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På jakt efter nya samarbeten  
Carlsquare Equity Research återupptar bevakning av Arctic Minerals. Bolaget 

fokuserar på att hitta en ny samarbetspartner för kopparprojektet Peräpohja i 

Finland efter Rio Tintos uttåg. Det erfarna management-teamet bakom bola-

get fortsätter också att identifiera nya prospekteringsmål.  
 

Fortsatt fokus på Peräpohja  
Under slutet av 2022 återfick Arctic Minerals alla rättigheter till kopparprojektet Peräpo-

hja från Rio Tinto i en royaltydeal. Även om Rio Tintos uttåg var en besvikelse för oss är 

det Arctic Minerals förhoppning och prioritet att hitta en ny partner. Prospekteringsar-

betet har genererat mycket data. Det finns bland annat ansökningar om malmletnings-

tillstånd för ett stort område om 950 km2. Ledningen för Arctic Minerals har identifierat 

ett antal mål för kärnborrning för en mer avgränsad prospektering.  

 

Viktiga besked i tillståndsprocesser stundar 
Även för norska Bidjovagge i Norge, bolagets mest utvecklade projekt, pågår sökandet 

efter en partner eller ny ägare. Vid årsskiftet ska även vissa utvinningstillstånd förnyas. 

Målet är att sälja hela fyndigheten för att finansiera andra projekt. Ett historiskt sett 

relativt högt guldpris, i synnerhet i EUR och SEK, är en fördel. Samtidigt är de politiska 

förutsättningarna för projektet alltjämt högst osäkra. Detta då kommunen behöver om-

pröva tidigare beslut för att möjliggöra utveckling till en gruva. Kommunalvalet hösten 

2023 innebär förändringar i de politiska styrkeförhållandena, vilket kan möjliggöra en 

omprövning.   

 

I väntan på en försäljning av Bidjovagge, eller annan finansieringskälla, har Arctic Mine-

rals identifierat nya tidiga projekt i Finland, Tavast (koppar) och Kivijärvi (molybdenfö-

rekomst). Det understryker bolagets djupa kunskaper om finländsk geologi och möjlig-

heter att generera “nya skott på mål” från potentiella mineraliseringar i ett jämförelsevis 

underprospekterat land. Ett utslag från Förvaltningsdomstolen rörande överklagat pro-

spekteringstillstånd i Kiiminki väntas under 2023. Ett positivt besked skulle stärka pro-

jektportföljen.  

 

Rimligt värderad aktie i väntan på att ny partner nappar 
I det här läget är det svårt att bedöma sannolikheter för en försäljning av Bidjovagge 

eller utsikterna för ett nytt partnerskap i Peräpohja. Dessa händelser ser vi som främsta 

potentiella triggers för en tydlig uppvärdering på kort sikt. Mer prospekteringsarbete kan 

komma att krävas. På grund av en ökad osäkerhet gör vi tills vidare en relativt försiktig 

bedömning av värdet för dessa projekt i vårt basscenario och kommer fram till ett mo-

tiverat värde på omkring 0,42 SEK per aktie. Ytterligare finansiering kommer att behövas 

senast under 2024. Vi bedömer att bolaget har en relativt stark ägarlista, vilket har be-

tydelse då Arctic Minerals de senaste åren finansierat sig genom riktade emissioner.    

 

I ett positivt scenario där Bidjovagge säljs för 100 MSEK eller mer ser vi att Arctic Mine-

rals-aktien har en potential att åtminstone fördubblas från dagens kursnivå. 

 
 

Finansiella nyckeltal (MSEK) 
 

 
2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 

Net-
toomsättning 

0 0 0 0 0 0 

Adj. EBITDA -9 -17 -16 -19 -12 -15 

Adj. EBIT -9 -25 -16 -19 -12 -15 

VPA (kr) -0,07 -0,23 -0,11 -0,13 -0,07 -0,05 

Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

      

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Investment case, prognoser, värdering och risker 
Arctic Minerals är ett mineralprospekteringsföretag med fokus på projekt i Finland där Peräpo-
hja är det längst utvecklade. Företaget har även bearbetningskoncessioner i Bidjovagge i Norge, 
en tidigare aktiv guld-koppargruva. Dessutom har bolaget en erfaren ledning med starka refe-
renser sedan tidigare.  
 

På jakt efter nya samarbeten 
Under 2022 avslutades samarbetet med Rio Tinto vilket åtminstone kortsiktigt sak-

tat ned utvecklingen av kopparprojektet Peräpohja i Finland. Arctic Minerals söker 

en ny partner för projektet men har också identifierat nya projekt inom bland annat 

koppar.   

 

▪ Ledningen har påvisad förmåga att identifiera och utveckla prospekteringsmål 

och gruvprojekt.  En investering i Arctic Minerals bygger på en tilltro till före-

tagsledningen och deras kunskaper om branschen samt kontakter i branschen. 

VD Risto Pietilä har mer än 30 års erfarenhet av mineralprospektering från bland 

annat Outokumpu Mining Oy. Han har haft ledande befattningar vid Geologiska 

forskningscentralen (GTK). Ordförande Peter Walker och styrelseledamot Kris-

ter Söderholm har omfattande branschkunskap och internationell erfarenhet av 

affärsutveckling. De var med och bildade Scandinavian Minerals Ltd som ut-

vecklade Kevitsagruvan (som idag ägs och drivs av Boliden) innan bolaget köp-

tes av First Quantum Minerals år 2008 för 281 milj CAD. 

▪ Kommer nya partners eller ägare att nappa? Utsikterna för flaggskeppspro-

jektet Peräpohja i Finland har blivit mer grumliga. Detta efter att Rio Tinto åter-

lämnat rättigheterna innan kärnborrning i identifierade mineraliseringar har på-

börjats. Rio Tintos agerande kom överraskande för oss då partnern under 2022 

ansökte om ytterligare malmletningstillstånd för ett större område i Peräpohja. 

Arctic Minerals förefaller fortfarande tro på projektet och prioriterar sökandet 

efter en ny partner. För guldprojektet Bidjovagge i Norge är målsättningen att i 

första hand sälja denna tillgång för att finansiera företagets övriga projektport-

följ. En svag svensk krona och ett högt guldpris kan spela Arctic Minerals i hän-

derna samtidigt som en politisk lösning alltjämt förefaller ganska avlägsen. Bo-

laget har under senaste åren i pressmeddelanden påpekat att potentialen att 

avsevärt öka mineraltillgången i Bidjovagge är större än vad som tidigare anta-

gits. 

▪ Framsteg för finländska projekt i tidig fas. I gengäld går Arctic Minerals framåt 

med tidiga projekt i Finland – Nutukka, Tavast och Kivijärvi. Vidare kan till-

ståndsläget för Kiiminki klarna inom kort. Detta då Förvaltningsdomstolen vän-

tas avge besked i ärendet. En extern part har överklagat Arctic Minerals malm-

letningstillstånd.    

▪ Värdering: Arctic Minerals-aktien har haft en negativ utveckling under det sen-

aste året. En ökad osäkerhet rörande Peräpohja är sannolikt en bidragande or-

sak. Efter beskedet har vi gjort en översyn av värderingen av Arctic Minerals 

projekt, där vi gör mer konservativa antaganden om ett möjligt transaktions-

värde och potential för prospektering. Vi beräknar ett motiverat värde i bassce-

nariot på 0,42 SEK per aktie efter antagen utspädning. I ett positivt scenario där 



 

  Danmark   Frankrike   Kanada   Polen   Storbritannien   Sverige   Tyskland   USA 

20 oktober 2023 

Arctic Minerals AB   |   Uppdatering     

3 / 17 
 

Bidjovagge säljs till ett belopp om minst 100 MSEK ser vi en värdering på mer 

än det dubbla.  

 

Arctic Minerals, tillstånd 

Column1 Tillgångar Column7 Area km2 Column3 Column5 Column6 

 Namn Ansökningar Undersökning Bearbetning Metaller Moz* 

Norge Bidjovagge  13 7 guld, koppar 0,35 

 Katterat  116 0 guld  

Finland Peräpohja 950 3   kopper, guld, silver  

 Kiiminki  45   
kobolt, kopper/guld, zink, 
silver  

 Nutukka 21 25   guld  

 Tavast   0   koppar, guld  

  Kivijärvi 26     molybden-   

 Summa 997 202 7   

       
 

Källa: Arctic Minerals och Carlsquare. *Uppskattade mineraltillgångar (omräknade till guldekvivalenter) 

 

Nyheter under 2023 
Året har bjudit på ett glesare nyhetsflöde än tidigare. I spåret av att Rio Tinto åter-

lämnade Peräpohja har sannolikt åtskilligt fokus legat på att närmare granska data 

för projektet och planera vägen framåt.  

 

▪ I januari 2023 kommunicerade Arctic Minerals bolagets planer för en fort-

satt prospektering vid guldprojektet Nutukka i finländska Lappland. Mo-

ränprover från Rita, ett malmletningsområde som identifierats med data 

från den finska Geologiska forskningscentralen GTK, uppges vara mycket 

lovande. Planen är att genomföra ytterligare provtagningar som förbere-

delse för ett eventuellt kärnborrningsprogram under kommande vinter.     

 

▪ Risto Pietilä, prospekteringschef sedan 2018, utsågs till ny VD för bolaget 

i februari 2023.  

 

▪ I mars 2023 genomfördes en riktad nyemission om 5,3 milj SEK till kurs 

0,55 SEK per aktie. Under juli gjordes även en riktad kvittningsemission om 

2,5 milj SEK till samma aktiekurs. Under året har således antalet aktier ökat 

med cirka nio procent från 152,2 miljoner till 166,5 miljoner aktier.  

 

▪ Under första halvåret 2023 har även två nya tidiga projekt identifierats: 

Kivijärvi (molybden) i norra finländska Lappland vars potential stöds av ti-

digare kärnborrning av andra bolag samt Tavast, ett nytt kopparprojekt i 

mellersta Finland med en geologi som påminner om Aitik. I det senare fal-

let har höga halter påträffats i lösblock och Arctic Minerals har ansökt om 

malmletningstillstånd.  
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Arctic Minerals, projekt 

 
   

Källa: Arctic Minerals och Carlsquare 

 

Antaganden och prognoser 
Något lägre kostnader under 2023 
Under 2022 ökade förlusten till följd av ökade kostnader. Bolaget genomförde inga 

borrningar på egen hand. I Norge genomfördes geofysiska undersökningar och 

analyser av historiska borrkärnor. Kostnadsökningen uppstod framför allt i moder-

bolaget.  

 

Driftskostnader (MSEK), årlig utveckling   Kassaflöde och kassa (MSEK) årlig utveckling 
         

 

  

 

Källa: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser  Källa: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser 
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Under första halvåret 2023 minskade kostnaderna något. Bolaget har ägnat sig åt 

prospekteringsarbete i tidig fas i Finland. Aktiviteten och kostnaderna brukar stiga 

under det andra halvåret som är mer lämpat för prospekteringsarbete.  

 

I dagsläget försvåras vårt prognosarbete av osäkerhet kring tillståndsprocesser 

och finansieringsmöjligheter. Vi antar att bolaget framöver kommer att fokusera 

resurser till projekten i Finland och då främst de områden där bolaget har beviljats, 

eller har ansökt om, malmletningstillstånd. Här avses Peräpohja, Tavast och even-

tuellt Kiiminki. Nutukka är också en tydlig möjlighet även om bolaget tycks priori-

tera kopparprojekten.  

 

I takt med att projekt avancerar torde det innebära successivt ökade kostnader 

framöver. Det förutsätter samtidigt att bolaget kan få finansiering på plats. För-

hoppningen är att en försäljning av Bidjovagge kan ge ett kassatillskott samt att 

en ny partner kan ta ansvar för vidare prospektering i Peräpohja. Våra prognoser 

är riskjusterade med 50 procent med beaktande av att bolaget inleder ett omfat-

tande borrprogram i Finland.  

 

Styrelsen arbetar på finansieringslösning 
Per den 30 juni 2023 uppgick företagets kassa till 6,7 miljoner SEK. Det är något 

högre än vid årets början som en följd av den riktade emissionen i mars 2023. Där-

till har rörelsekapital givit ett positivt bidrag. Långfristiga rörelseskulder uppgick till 

8,3 milj SEK vilket till stor del utgörs av skulder till ledningen. Efter utgången av 

andra kvartalet 2023 slutfördes en kvittningsemission om 2,5 milj SEK avseende 

en del av dessa skulder. 

 

Arctic Minerals uppgav i samband med halvårsrapporten 2023 att bolagets kassa 

är tillräcklig för att täcka fasta kostnader för minst sex månader framöver. Vidare 

angavs att styrelsen arbetar med flera olika alternativ för att säkerställa finansie-

ring.  

 

Svagt sentiment i aktien men större ägare ger fortsatt stöd 
Aktien har utvecklats negativt det senaste året. Vi bedömer att det till stor del beror 

på att Rio Tintos uttåg medfört en ökad osäkerhet om det hittills mest utvecklade 

projektet i Finland. Nyhetsflödet har också varit relativt begränsat med fokus på 

tidiga projekt.  

 

Som nämnts ovan genomfördes en riktad emission under det första halvåret 2023, 

där större ägare som Fourton Hannibal Fund ökade sina ägarandelar. Vi bedömer 

att ägarbilden är förhållandevis stark för ett litet mineralprospekteringsföretag. Ar-

ctic Minerals har sedan samgåendet mellan Arctic Gold och Norrbotten Exploration 

finansierats genom riktade emissioner. Det visar att bolaget fått ett kontinuerlig 

finansiellt stöd av befintliga ägare men också att bolaget har kunnat attrahera nya 

större ägare. Nackdelen är att riktade emissioner medför en utspädning för mino-

ritetsaktieägarna.  
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Tio största ägarna 
     

Ägare Andel av kapital Andel av röster 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 

         

Källa: Holdings, Carlsquare 

 

Motiverat värde inom ett intervall 
Ökad osäkerhet motiverar mer konservativa antaganden 
 

Liksom tidigare har vi beräknat företagsvärdet med hjälp av en värderingsmetod 

där varje tillgång värderas separat. 

 

Tidigare affärer kan ge vägledning för Bidjovagge 
Arctic Minerals uppger att målet är att sälja hela Bidjovagge-fyndigheten. Det talar 

för att använda tidigare transaktioner eller försäljningar av projekt som vägledning. 

En utmaning är att hitta relevanta transaktioner i Norden då det inte gjorts så 

många affärer med guld-kopparprojekt. De transaktioner som har gjorts har också 

några år på nacken.  

 

▪ En av de största guldfyndigheterna i Norden (resurser motsvarande 2,4 

miljoner oz.) är Barsele som ligger inom Skelleftefältet och som är ett j/v 

mellan de kanadensiska bolagen Barsele Minerals och Agnico-Eagle. 

Agnico Eagle har sedan 2015 förvärvat en andel om 55 procent.  

 

▪ Omfattande investeringar (över 200 milj USD) gjordes i guldgruvan i Bra-

hestad (Laiva) men driften drabbades av problem och bristande lönsam-

het och gruvbolaget Nordic Mines gick sedermera i konkurs.  Under 2017 

och 2018 förvärvade kanadensiska Firesteel Laiva för motsvarande om-

kring 175 MSEK.   

 

I vår jämförelse har vi även inkluderat batterimetallprojektet Hautalampi och det så 

kallade Arctic Platinum i Finland som såldes 2018 av sydafrikanska Gold Fields till 

till CD Capital Natural Resources Fund III L.P., där fyndigheten ägs av det finska 

dotterbolaget. 

 

Transaktioner nordiska guldprojekt 

Tillgång EV, MSEK AuEq, Moz EV/oz, SEK 

Laiva (2018) 175,9 0,6 297 

Barsele (2016) 226 2,4 94 

Hautalampi (2020) 64 0,5 124 

Suhanko Arctic Platinum Project 
(2018) 

533 9,62 55 

Median     109 
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 
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Värderingen i dessa transaktioner är generellt väsentligt lägre jämfört med hur pro-

spekteringstillgångar värderas på börsen. I flera fall rör det sig om projekt där ut-

vecklingen har försenats eller påverkats negativt av finansiella, tekniska eller andra 

omständigheter. Det är något som är relevant även för värderingen av Bidjovagge.   

 

Värdering noterade guldtillgångar 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 3,4 
Arctic Minerals AB (publ) 62 0,4 176   
Premie (+) /rabatt (-)     -74%   

 

Källa: S&P Capital IQ, Bolagsinformation och Carlsquare 
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Mineraltillgångar Bidjovagge (miljoner ton)  Metallinnehåll Bidjovagge 
 

 

  

 

Källa: Carlsquare prognoser.  Källa: Carlsquare prognoser. 

 

 

För jämförbarhet har vi liksom tidigare beräknat guldekvivalenter där vi antar AuEq 

= Au + 1,75 * Cu (%). Vi beräknar därefter tillgången i Bidjovagge till 0,35 miljoner 

oz. guldekvivalenter. 

 

Om vi antar 0,35 miljoner oz. guldekvivalenter ger det ett motiverat värde om 38 

milj SEK för Bidjovagge baserat på urvalet av tidigare nämnda transaktioner. 

 

Stora investeringar och flera skott på mål i Finland 
Värderingen av de finländska projekten försvåras av att det ännu saknas mineral-

tillgångar. Mot den bakgrunden kan det bokförda värdet om 54 milj SEK för dotter-

bolaget Arctic Minerals Exploration (där de finländska projekten ligger) vid en 

första anblick förefalla något hög. Innan partnerskapet med Rio Tinto avslutades 

hade partnern spenderat en betydande summa på Peräpohja-projektet. Arctic Mi-

nerals uppskattar att beloppet låg på mellan 4,5 och 5 milj USD. Arctic Minerals har 

även ansökta och beviljade undersökningstillstånd för över 950 km2.  

 

För jämförbara bolag i Norden ligger medianen för mineraltillgångar på en miljon 

oz. guldekvivalenter. Medianvärderingen enligt vår jämförelse ovan är 680 milj SEK 

eller 680 SEK per oz. Om vi förenklat antar att det krävs fyra års prospektering och 

60 milj SEK i kostnader för att definiera mineralresurser motsvarande detta medi-

anvärde ger det ett oriskat nuvärde på 331 milj SEK. Detta givet 13,5% i årligt av-

kastningskrav. Kostnadsbedömningen bygger på tidigare interna och externa nor-

diska projekt som Peräpohja och Barsele. Vi anser att scenariot kan vara relevant 

då Rio Tintos målsättning var minst en ”tier 2”-tillgång med ett värde på minst 100 

milj USD. Därför förefaller det rimligt med ett antagande om lägre tillgång i ett bass-

scenario.  

 

Om vi vidare antar en sannolikhet på 10 procent att ett borrprogram (i exempelvis 

Tavast eller Nutukka) påbörjas samt resulterar i resurser om en miljon oz. blir det 

riskade nuvärdet ungefär 18 milj SEK (uträkningen visas inte här). Detta med beak-

tande av att bolaget först måste investera i prospektering och borrning för att möj-

liggöra ett ”skott på mål”. Vårt sannolikhetsantagande reflekterar tumregeln att ett 

av tio prospekteringsmål leder till ett utvecklingsmål med påvisade utvinningsbara 

2,3

3,303

0,24

0,36

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

2012 2021

Känd Indikerad Antagen

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2012 2021

Guld (kg) Koppar (ton)



 

  Danmark   Frankrike   Kanada   Polen   Storbritannien   Sverige   Tyskland   USA 

20 oktober 2023 

Arctic Minerals AB   |   Uppdatering     

9 / 17 
 

mineraltillgångar. Det antagandet stöds av statistik, som sträcker sig en ganska 

lång tid tillbaka.  

 

Med beaktande av nedlagt arbete i Peräpohja och ett fortsatt sökande efter pro-

jektpartner samt övriga möjligheter i Finland anser vi att det bokförda värdet på 

Arctic Minerals Exploration AB troligen kan försvaras till stora delar.  

 

Vi väljer att beakta ”långfristiga rörelseskulder” i vår substansvärdering beräknad 

som summan av värden på enskilda projekt. Detta då vi bedömer att ett tydligt 

negativt rörelsekapital inte återspeglar en långsiktigt uthållig finansiell ställning. 

Såvitt vi förstår utgörs dessa skulder huvudsakligen av fordringar från ledningen 

på bolaget. Vi antar att dessa kommer att öka något på grund av kortsiktiga finan-

sieringsbehov. 

 

Osäkerhet om affärsutveckling bidrar till lägre värdering 
Sammantaget justerar vi ned motiverat värde för Arctic Minerals-aktien i vårt bass-

scenario. Detta är främst en följd av att vi har blivit tydligt mer försiktiga i synen på 

Bidjovagge. Trots en bra potential att öka mineraltillgången i Bidjovagge och ett 

högt guldpris drar försäljningsprocessen ut på tiden. Prislappen kommer sannolikt 

att påverkas av de politiska frågetecknen. Samtidigt har Arctic Minerals ett behov 

av kapital för att utveckla övriga projekt.  

 

I spåret av att Rio Tinto överlåtit rättigheter till Peräpohja gör vi även en mer kon-

servativ bedömning av de finländska projekten.  

 

I basscenariot beräknar vi ett motiverat värde om 89 milj SEK eller 0,53 SEK per 

aktie före utspädning. Vi antar vidare att Arctic Minerals gör kapitalanskaffningar 

om ca 35 milj SEK. Detta eftersom det är osäkert om och när försäljning av Bidjo-

vagge eller ett nytt joint venture i Finland kan komma till stånd. Med hänsyn till 

detta beräknar vi ett värde efter utspädning om 0,42 SEK per aktie. Detta innebär 

således en implicit rabatt på 20 procent för ett finansieringsbehov.   
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Substansvärdering av Arctic Minerals projekt:  
 

Tillgång Värde (milj SEK) Aktier (milj.) Beskrivn. 

Bidjovagge 38,2  

Gammal gruva i 
Norge 

Finland 54,3  

Bokf. värde 
AME 

Norge 2,0  

Bokf. värde AE 
A/S 

    

        

Totala projektvärden 94,6   

Långsiktiga rörelseskulder -6  

Skulder t. 
ledning 

Kassa 2023P 0,2     

Substansvärde 89,0   

Antal utestående aktier (miljoner) 166,5   

Värde SEK per aktie 0,53   

Antagen nyemission 32,4  2024 

Antal aktier 2025 (miljoner) 291,5   

Företagsvärde 121,4   
Värde kronor per aktie                           
efter full utspädning 0,42   

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 

Bull Scenario  
I vårt bull-scenario antar vi att Arctic Minerals säljer Bidjovagge för omkring 100 

milj SEK, vilket motsvarar den värdering som Laiva såldes för. Behovet av ytterli-

gare finansiering undanröjs därmed för Arctic Minerals del.   

 

Vidare antar vi att ett nytt partnersamarbete träffas i Finland med sikte på en större 

mineraltillgång om två miljoner oz. guldekvivalenter.   

   

Genom att använda samma substansvärderingsmetod som i basscenariot ger 

Bull-scenariot en värdering om 1,02 SEK per aktie i Arctic Minerals.  

 

Bear Scenario 
I Bear-scenariot antar vi att Bidjovagges tillgångsvärde skrivs av, dvs. vi värderar 

det till noll. I övrigt gör vi samma antaganden som i basscenariot.  

 

Vi beräknar ett värde om 0,28 kronor per aktie i detta Bear scenario. 

 

Risker och utmaningar 
Tillstånd kan dras tillbaka 
Arctic Minerals har en ganska omfattande portfölj av malmletnings- och utvin-

ningstillstånd i Norden. I synnerhet Finland rankas högt i ett internationellt perspek-

tiv sett ur ”Investment Attractiveness” för gruvbolag.  Inte desto mindre finns det 

risker kopplade till tillståndsprocesser och tillstånd är tidsbegränsade. I Finland 

har bolagets ansökan om malmletningstillstånd för Kiiminki överklagats. Bolaget 

kommer även att behöva ansöka om att förnya vissa utvinningsrätter för 
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Bidjovagge då dessa löper ut inom kort (Bidjovagge 1-4 nedan). Dessa förnyades 

senast 2021 men det finns inga garantier för att tillstånden åter kommer att för-

nyas. 
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Bidjovagge 

 
   

Källa: DMF och Carlsquare. Guld: Bearbetningstillstånd. Svart: Undersökningstillstånd.  

 

Beroende av enskilda personer 
En investering i Arctic Minerals är en investering i de personer som leder företaget 

och deras kunskaper om branschen samt deras kontakter. Peter Walker och Krister 

Söderholm har omfattande branschkunskaper och en dokumenterad meritlista. De 

behövs för att göra affärer. Risto Pietilä har lång erfarenhet av geologi och mine-

ralprospektering samt en detaljerad kunskap om finländsk geologi. Dessa perso-

ner behövs för att hitta brytvärda malmer. Ingen av dessa personer kan lätt ersät-

tas. 

                                                                                                                                                                                                               

Kapitalbehov för vidare utveckling 
Mineralprospektering kräver finansiering under flera år innan en exit är möjlig. 

Avancerad prospektering, till exempel BOT-borrning och geofysiska mätningar, 

måste utföras för att hitta ett borrobjekt och utföra undersökningsborrning. Allt 

detta bör kosta cirka 10-20 miljoner SEK per mål. I nästa steg, för att fastställa ett 

utvecklingsmål, måste betydande investeringar i kärnborrning göras. Kostnaden 

för ett borrprogram uppgår normalt till cirka 20–30 miljoner SEK. Försäljning av 

tillgångar och joint-ventures kan minska bolagets finansieringsbehov.  
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Få mineralprospekteringsprojekt ger vinst 
En tumregel är att endast ett av cirka hundra prospekteringsområden utvecklas till 

en gruva. Ungefär ett av tio prospekteringsområden blir ett utvecklingsprojekt. 

 

Arctic Minerals letar främst efter att påvisa lovande nya förekomster eller lovande 

gruvprojekt för att sälja, eller för att hitta samriskföretag för avancerad prospekte-

ring, vilket skedde med Peräpohja. Inräknat Peräpohja har Arctic Minerals fem pro-

spekteringsområden i Finland (varav tre större och två mindre).  
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Nyckeltal och räkenskaper 
 
Resultaträkning (MSEK), per år 
 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Nettoomsättning 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 

Övriga rörelseintäkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Totala intäkter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 

Aktiverat utvecklingsar-
bete 

2,3 2,2 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Övriga 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 & 
nedskrivningar 

0,0 0,0 -7,9 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 

Rörelseresultat efter 
avskrivningar 

-2,5 -6,5 -21,1 -15,9 -18,8 -12,3 -14,8 -14,8 

Justerat rörelseresultat -4,8 -8,8 -25,4 -15,9 -18,9 -12,3 -14,8 -14,8 

Rörelseresultat före 
avskrivningar 

-2,5 -6,5 -13,1 -15,7 -18,7 -12,3 -14,8 -14,8 

Justerat rörelseresultat 
före avskrivningar 

-4,8 -8,8 -17,5 -15,8 -18,7 -12,3 -14,8 -14,8 

Finansnetto -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Resultat efter finans-
netto 

-2,7 -6,6 -21,0 -15,9 -18,9 -12,3 -14,8 -14,8 

Justerat resultat efter fi-
nansnetto 

-5,0 -8,8 -25,4 -15,9 -18,9 -12,3 -14,8 -14,8 

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Vinst eller förlust för pe-
rioden 

-2,7 -6,6 -21,0 -15,9 -18,9 -12,3 -14,8 -14,8 

Justerad vinst eller för-
lust för perioden 

-5,0 -8,8 -25,4 -15,9 -18,9 -12,3 -14,8 -14,8 

   
 

SaP = Slutet av perioden. Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Balansräkning (MSEK) 
 

 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 

Anläggningstillgångar        

Aktiverade prospekteringskost-
nader 

55,9 52,3 52,5 52,6 52,6 52,6 52,6 

Summa Anläggningstillgångar 55,9 52,3 52,7 54,7 54,7 54,7 54,7 

Omsättningstillgångar        

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 

Förutbetalda kostnader och upp-
lupna intäkter 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Summa Omsättningstillgångar 0,1 2,8 1,3 0,5 0,5 0,5 0,5 

Likvida medel 12,1 2,2 18,1 5,6 0,2 17,7 2,9 

TOTALA TILLGÅNGAR 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 

Övrigt tillskjutet kapital 74,6 74,6 79,9 79,9 79,9 77,2 77,2 

Övrigt 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 

Långfristiga skulder        

Långfristiga skulder till kreditin-
stitut 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Övriga skulder 0,0 0,0 0,0 6,7 9,8 9,8 9,8 

Totala långfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 6,7 9,8 9,8 9,8 

Kortfristiga skulder        

Skulder 0,8 11,7 5,5 1,0 1,0 1,0 1,0 

Kortfristiga skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Övriga kortfristiga skulder 0,0 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 

Upplupna kostnader och förutbe-
talda intäkter 

1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Total kortfristiga skulder 2,0 12,3 6,1 1,9 1,9 1,9 1,9 

Totala Skulder 2,0 12,3 6,1 8,6 11,7 11,7 11,7 

TOTALA SKULDER  
o EGET KAPITAL 

 68,1 57,4 72,2 60,7 55,4 73 58 

         

 
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Kassaflöde (MSEK) 
 

 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 

       

Rörelseresultat -6,5 0,0 -15,9 -18,8 -12,3 -14,8 -14,8 

Kassaflöde från den löpande verk-
samheten 

-5,6 -5,5 -20,4 -22,2 -12,3 -14,8 -14,8 

       

Kassaflöde från invester-
ingsverksamheten 

-2,7 -4,4 -0,5 -2,1 0,0 0,0 0,0 

       

Nyemission av aktier 15,0 0,0 39,5 5,0 7,8 35,0 0,0 

Kostnader för nyemission av aktier -1,3 0,0 -2,6 0,0 0,0 -2,6 0,0 

Nyupplåning 0,0 0,0 0,0 6,7 1,6 0,0 0,0 

Återbetalning av lån 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,5 0,0 0,0 

Kassaflöde från finansi-
eringsverksamheten 

13,7 0,0 36,9 11,7 6,9 32,4 0,0 

        

Totalt kassaflöde 5,4 -9,9 15,9 -12,6 -5,4 17,6 -14,8 

Likvida medel vid ingången av året 6,7 12,1 2,2 18,1 5,6 0,2 17,7 

Likvida medel vid utgången av året 12,1 2,2 18,1 5,6 0,2 17,7 2,9 

              
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

  



 

  Danmark   Frankrike   Kanada   Polen   Storbritannien   Sverige   Tyskland   USA 

20 oktober 2023 

Arctic Minerals AB   |   Uppdatering     

17 / 17 
 

Friskrivning 
Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benämnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity 
Research och publicerar därvid bl.a. information om bolag och däribland analyser. Informationen har sammanställts utifrån 
källor som Carlsquare bedömer som tillförlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som 
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i något som helst finansiellt instrument, 
option eller liknande. Åsikter och slutsatser som uttrycks i analysen är avsedd endast för mottagaren. 
 
Innehållet får inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkännande av Carlsquare. 
Carlsquare ska inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade på grundval av 
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar och vinster. Alla sådana 
investeringar är också förenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer 
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för framtida avkastning. 
 
Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (så som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och får inte heller spridas till sådana personer. Analysen riktar sig inte 
heller till sådana fysiska och juridiska personer där distributionen av analysen till sådana personer skulle innebära eller med-
föra risk för överträdelse av svensk eller utländsk lag eller författning. 
 
Analysen är en så kallad Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare för analystäckning. Ana-
lyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersättning.  
 
Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som är föremål för denna analys. Carlsquare värdesät-
ter säkerställandet av objektivitet och oberoende, och har för detta upprättat rutiner för hantering av intressekonflikter. 
 
Analytikerna Niklas Elmhammer och Bertil Nilsson äger inte och får heller inte äga aktier i det analyserade bolaget. 
 


