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Mineraltillgangar till rabatt

Under vintern har Arctic Minerals redovisat 6kade mineraltillgangar och iden-
tifierat lovande prospekteringspotential i Bidjovagge. De finlandksa pro-
jekten gar generellt framat. Vi berdknar ett motiverat varde pa 1,14 SEK efter
en fordandrad varderingsansats och bedémer att Arctic Minerals varderas
med en rabatt jamfort med liknande bolag.

Ett lokalt nordiskt prospekteringsforetag

Arctic Minerals &r ett lokalt nordiskt mineralprospekteringsbolag som utforskar mine-
ralfyndigheter i tidiga skeden i Finland och Norge. Vanligtvis krévs det borrning innan
ett projekt kan varderas och séljas. Strategin &r att avyttra hela eller delar av dessa
fyndigheter till storre gruvbolag efter de forsta utforskningsfaserna. Bolaget har redan
ett joint-venture med gruvjatten Rio Tinto for kopparprojektet Perdpohja dér ett borr-
ningsprogram pagar.

Okad mineraltillgang i Bidjovagge

Projekten i Arctic Minerals portfolj ror sig 6ver lag framat. Under hdsten har samrisk-
partnern Rio Tinto genomfért ytterligare kdrnborrningar i Finland. En ny mineraltill-
gangsberékning for Bidjovaggefyndigheten i Norge visade pa en 6kning av mineraltill-
gangarna till 3,3 miljoner ton (2,3). En ny genomgang av ett urval tidigare borrningar
tyder pa lovande halter av metaller som annu inte har inkluderats, exempelvis kobolt.
Dessutom indikerar gamla borrkérnor att det kan finnas fler guld-kopparfyndigheter i
naromradet &n vad som tidigare har antagits. Smolket i bdgaren &r att ett undersok-
ningstillstand for projektet i finlandska Kiiminki har 6verklagats och drendet ska avgo-
ras i Forvaltningsdomstolen. Det medfor &tminstone att fordjupade undersékningar
drar ut pa tiden. Totalt var kostnaderna nagot lagre an vi tidigare hade raknat med Vid
utgangen av 2021 hade bolaget en kassa pa 18 MSEK (2).

Ny varderingsansats men likartad potential

Under 2022 bedémer vi att Arctic Minerals framfor allt kommer att Iagga resurser pa
fortsatta tidiga undersokningar i de helagda projekten i Finland. Dartill férvantar vi oss
att partnern Rio Tinto blir majoritetsdgare i Perdpohja, vilket i sa fall skulle validera
projektet ytterligare. Slutligen ar Bidjovagge en "dark horse” i den héndelse ett genom-
brott nas i tillstandsfragan eller att Arctic Minerals kan fa en stark partner i projektet
till rimliga villkor.

Vi har gjort en 6versyn av var varderingsansats och antar nu utspédning i samriskpro-
jektet. | gengéld pekar en relativvardering pa ett hogre motiverat vérde for Bidjovagge
an i vara tidigare berakningar. Totalt sett gor vi endast en mindre justering av vart mo-
tiverade varde i ett base case till 1,14 kronor jamfoért med var preliminara vardering ef-
ter den uppdaterade mineraltillgangsberégkningen som publicerades 16 december
2021 (1,19 kronor per aktie).

| vart Bear case kommer vi fram till en riktkurs pa 0,39 kronor per aktie (tidigare 0,41
kronor per aktie) medan vart Bull case hgjs till 2,6 kronor (tidigare 1,92 kronor per ak-
tie) da vi ser en hogre mojlig uppsida i Bidjovagge i ett optimistiskt scenario.

Nyckeltal (MSEK)

2018 2019 2020 2021 2022P
Nettoomsaéttning 0 0 0 0 0
Adj. EBITDA £5) -9 -17 -16 -20
Adj. EBIT -5 9 -25 -16 -20
VPA (kr) -0,04 -0,07 -0,23 -0,11 -0,11
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kélla: Arctic Minerals, Carlsquare prognoser.
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Uppfoljning och kommentarer

Arctic Minerals har gjort ytterligare undersokningar i Finland samtidigt som nya analyser och berak-
ningar ger stod at potentialen i Bidjovagge. Kostnaderna ar lagre an vantat bland annat beroende pa att
malmletningstillstand i Kiimini har éverklagats.

Fokus pa finlandska projekt

Arctic Minerals rapport for andra halvaret 2021 visade pa kostnader som understegvara-
prognoser. For helaret 2021 uppgick rérelseresultatet till knappt 16 MSEK jamfért med 21
MSEK under 2020. Den framsta skillnaden utgors av en nedskrivning av Vihantiprojektet
som gjordes under 2020.

Under H2 2021 har prospekteringsarbetet varit fokuserat pa Finland bland annat i form av
provtagning pa alluvialt guld i Nuttaka med syfte att identifiera prospektiva omraden med
fast berggrund. Samarbetspartnern Rio Tinto har ocksa okat takten nagot vad galler karn-
borrningar i Perdpohja. | bokslutskommunikén meddelas samtidigt att malmletningstill-
standet for Martimo i Kiiminkiomradet har 6verklagats och kommer att avgoras av Forvalt-
ningsdomstolen. | avvaktan pa domslut har mer utférliga undersokningar i form av djup-
moranprovtagning skjutits upp.

Likvida medel uppgick vid arets utgang (31 december 2021) till 18 MSEK (2,2). Bolaget har
en forhallandevis lag "burn rate” for narvarande. Vi antar att fokus under innevarande ar
kommer att ligga pa Nutukka och andra tidiga projekt i Finland, med Kiimini i ” pauslége”.
For Bidjovagge kommer antagligen arbetet handla om att analysera gammalt material for
att eventuellt stérka bolagets tes att det finns en god potential till ytterligare fyndigheter i
omradet. Vi raknar dock inte med nagon omfattande prospektering pa kort sikt mot bak-
grund av den politiska osdkerheten.

Sammantaget bedomer vi att kostnader och burn rate (driftskostnader) inte kommer att
Oka vasentligt under 2022.

Driftskostnader

Foretaget har historiskt haft begransade kostnader, vilket framgar av diagrammet till véns-
ter nedan. Investeringarna i prospektering tog fart pa allvar férst 2020 (dven om nastan 8
miljoner kronor berodde pa en nedskrivning av prospekteringstillgdngen i Vihanti i Finland).

Historiska driftskostnader (mkr) 2017-2020 Prognosticerade driftskostnader (mkr) 2021-2023
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Kalla: Arctic Minerals Kélla: Carlsquare prognoser.
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Nyheter under H2 2021 -

De viktigaste nyheterna under andra halvaret rérde bolagets guld- och koppartillgéng Bidjo-
vagge.

e | december meddelade bolaget att mineraltillgdngsberakningen for Bidjovagge
har uppdaterats med hansyn till hogre metallpriser och nya antaganden om drifts-
kostnader sedan den senaste berédkningen fran 2012. Den indikerade mineraltill-
gangen okade fran 2,3 miljoner ton till 3,3 miljoner ton. Metallinnehallet av guld
och koppar 6kade med 22 respektive 28 procent.

e  Arctic Minerals har ocksa beviljats forlangning av utvinningsratter for Bidjovagge
och beviljats flera nya undersokningstillstand i omradet.

e VYtterligare kédrnborrning (2338 m) har genomforts av samarbetspartnern Rio Tinto
i kopparprojektet i Perdpohja.

e Engenomgang av historiska borrkarnor fran Bidjovagge tyder pa potential att
hitta kobolt och tellurium. Hoga halter av kobolt har identifierats i malmskar-
ningar av betydande langd. Farre an tio procent av alla borrkarnor har analyserats
for kobolt och tellurium.

e I mars 2022 rapporteras att bolaget vid en genomgang av historiska borrhal iden-

tifierat zoner med mycket hdga halter. | dessa zoner har det tidigare genomforts
en begransad prospektering.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm
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Investment case

Arctic Minerals ar ett mineralprospekteringsforetag med tre huvudprojekt i Finland: Perapohja, Kiiminki
och Nutukka. Foretaget har aven bearbetningskoncessioner i Bidjovagge i Norge, en gammal guld-kop-
pargruva. Dessutom har bolaget en erfaren ledning med starka referenser sedan tidigare. Vi bedémer
att projektportféljen varderas lagt pa borsen, vilket delvis forklaras av en politisk risk.

Fokus pa prospektering i tidiga skeden

Arctic Minerals &r ett lokalt nordiskt gruvprospekteringsbolag som utforskar fyndigheter i
tidig fas i Finland. Dartill har bolaget utvinningsratter och undersokningstillstand i och runt
om den tidigare guld- och koppargruvan Bidjovagge i Finnmark i norra Norge. Strategin ar
att avyttra hela eller delar av bolagets fyndigheter till storre gruvbolag efter de forsta ut-
forskningsfaserna. Vanligtvis kravs det resursborrning innan ett projekt kan varderas och
séljas.

Bolaget har ett samrisk-avtal med Rio Tinto for utveckling av Perdpohja i upp till fem ar.
Om en mineralfyndighet patraffas kan resursborrning pabérjas under andra halvaret 2022.
De forsta resultaten fran borrprogrammet bér vara tillgangliga 2023. Sannolikt borjar Rio
Tinto ndrma sig investeringar om 4 MUSD i projektet vilket skulle innebéra att partnern
erhaller en andel pa 51 procent. | det skedet &r Arctic Minerals andel 49 procent.

Om Rio Tinto darefter véljer att forlanga prospektering i tva ar fram till 2025, och investerar
ytterligare 5 MUSD, minskar Arctic Minerals andel av projektet till 25 procent. | gengald
vore det en tydligt positiv signal om Rio Tinto véljer att fortsatta utvecklingen. Om prospek-
teringen ar framgangsrik &r det sannolikt att Rio Tinto kan ta dver projektet nar sam-
riskavtalet [Oper ut.

Tidslinje

Tillgang Forsta halvaret 2021 Andra halvaret 2021 Forsta halvaret 2022 Andra halvaret 2022
Geofysik med hdg uppldsning i

Perdpohja | luften Utvald diamantborrning Utvald diamantborrning Resursborrning
BOT-provtagning

Kiiminki Erhaller undersokningstillstand Undersokningstillstand
Geofysik, IP har éverklagats
BOT-provtagning

Nutukka On-site field work Undersdkningsdikning BOT-provtagning
Dikesgravning
Magnetisk undersdkning

Kalla: Féretagsinformation och Carlsquare

Bolaget uppger att nuvarande kassa técker fasta kostnader for minst tolv manader framat
(februari 2022).

Vardedrivande faktorer

Erfaren foretagsledning

En investering i Arctic Minerals &r en investering i foretagsledningen och deras kunskaper
om branschen samt deras kontakter. Foretaget leds av VD Jonatan Forsberg som har lang
erfarenhet av finansbranschen, vilket &r viktigt for foretagets finansiering.

Risto Pietila som ar prospekteringschef &ar en nyckelperson med mer an 30 ars erfarenhet
av mineralprospektering. Han var inblandad i flera upptéckter nar han arbetade for Outo-
kumpu Mining Oy. Sedan 2014 har han haft ledande befattningar vid Geological Survey of
Finland (GTK). Han har en omfattande kunskap om deras geologiska databas och den
tidigare Outokumpu-databasen. Pa grundval av detta kan han vélja ut de omraden som har
de basta utsikterna for mineralutvinning.

4/13
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Peter Wulff har mer &n 25 ars erfarenhet av mineralprospektering i Skandinavien och pa
Gronland. Han ledde faltsasongerna i Perdpohja (2017-2019) som ledde till sa lovande
resultat att Rio Tinto tecknade ett samrisk-avtal med Arctic Minerals.

Peter Walker och Krister Soderholm har omfattande branschkunskap och internationell
erfarenhet av affarsutveckling. Branschkontakterna ar viktiga for att gora affarer, dar sam-
riskféretaget med Rio Tinto ar ett bra exempel. Rio Tinto &r varldens tredje storsta gruv-
foretag.

Kevitsa ar en kopparnickelgruva som &gs av Boliden. Den 6ppnades 2012 och &r den
storsta gruvan i Finland. Prospekteringen inleddes ar 2000 da ett prospekteringstillstand
forvarvades av Scandinavian Minerals Ltd, ett foretag som leds av Walker, S6derholm och
John Pedersen som tills nyligen var involverad i Arctic Minerals (numera pensionerad).
Foretaget noterades och tog in kapital pa Torontoborsen 2004 och utvecklade projektet
vidare tills det att bolaget forvarvades av First Quantum Minerals Ltd 2008. Priset var 282
miljoner Canada-dollar. Tidiga aktiedgare i Scandinavian Minerals fick en avkastning mot-
svarande 17 ganger insatsen.

En okad efterfragan pa ravaror

Det har spekulerats i finansmedia om en kommande supercykel pa ravarumarknaden.
Europa och USA kommer att behdva metaller for sin planerade elektrifiering av transporter
och industrier. Storningar i produktion och leverantorskedja tycks bli allt vanligare vilket
emellanat ger kraftiga prisrusningar. De laga metallpriserna under det senaste decenniet
har lett till begransade investeringar i exploaterings- och produktionskapacitet. De flesta
storre koncentrationer av ravaror har redan hittats och exploaterats. Marginalkostnaderna
kommer att driva upp priserna for att utbudet ska motsvara efterfragan.

Utvecklingen pa metallmarknaderna har varit dramatisk under 2022 med generella upp-
gangar under hog volatilitet. Flertalet metallpriser befinner sig nara historiska hogsta-ni-
vaer. Aven guldpriset har stérkts. Geopolitisk oro har sannolikt bidragit. P& kort sikt kan
guldpriset mota viss motvind da Federal Reserve inlett en dtstramning av penningpolitiken.

Kursutveckling jamfort med guldpris och amerikanska guldbolag

= Arctic Minerals AB (publ) (OM:ARCT) - Share Pricing

VanEck Vectors ETF Trust - VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF (ARCA:GDXJ) - Share Pricing
Gold (COMEX:AGC) - Day Close Price

Kalla: S&P Capital IQ

Finland — en underutforskad region

Flera geologiska omraden i Finland har likheter med internationellt kdinda omraden dar
stora gruvor har utvecklats. Jamforelsevis litet malm har utvunnits i Finland. Experter tror
att det finns flera viktiga mineralfyndigheter i Finland som inte har upptéckts. Det finns

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm 5/13
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cirka 20 juniora gruvbolag som &r aktiva i Finland. Det &r inte ett sarskilt stort antal i forhal-
lande till de potentiella fyndigheterna.

Partner ger validering at Perapohja

Rio Tinto letar efter minst en Tier 2-tillgéng i Perdpohja. Sadana tillgangar kan byta dgare
till prislappar pa 6ver 100 miljoner US-dollar. Det talar for att Arctic Minerals skulle kunna
fa en betydande vardeutvaxling vid en majlig forséljning av sin 25-procentiga andel i bola-
get. Aven om det finns en mojlighet att Rio Tinto kdper hela projektet &r sannolikt ingen
exit aktuell for Arctic Minerals forran tidigast efter en eventuell fortsattning av prospekte-
ringen.

Potential att utoka mineraltillgang i Bidjovagge

Arctic Minerals har under 2021 okat aktiviteten i Bidjovagge vilket bland annat resulterat i
en uppdaterad mineraltillgdng med ett totalt 6kat metallinnehall. Darmed verkar det tidi-
gare uppsatta malet om en mineraltillgdng om minst 3,5 miljoner ton ligga inom rackhall.
En process har inletts for att hitta en partner till projektet.

Mineraltillgangar Bidjovagge (miljoner ton) Metallinnehall Bidjovagge
4 40000
35 0,36 35000
3 30000
25 024 25000
2 20000

15 3,303 15000
] 10000

05 5000
0

2012 2021 2012 2021

mKind mindikerad mAntagen mGuld (kg) mKoppar (ton)

Kalla: Carlsquare prognoser. Kélla: Carlsquare prognoser.

En stotesten ar att kommunen Kautokeino tidigare har avvisat planprogrammet for gruv-
drift (2012 och 2013). Aven om kommunstyrelsens sammanséttning kan dndras genom
poltiska val. Bolaget har haft en dialog med lokala foretradare fér rennéringen och andra
naringsidkare, &r det osédkert om det lokala politiska motstandet kan 6verbryggas. Om Ar-
ctic Minerals kan fa en erkénd, finansiellt stark partner med i projektet skulle det kunna
starka trovardigheten for en aterstart och underlatta dialogen med kommunen. Samtidigt
kan den politiska risken gora potentiella partners tveksamma att ga med i projektet. Det
faktum att bolaget under det senaste dryga aret har dkat aktiviteten i Bidjovagge tyder pa
att de har férhoppning om en fordelaktig I6sning for utvecklingen av projektet.

En aterstart krdver troligen begransade investeringar

Den storsta delen av fyndigheten finns i den tidigare gruvan. Det finns upplag av tidigare
bruten marginalmalm om cirka 0,3 miljoner ton. Dartill finns tillgangar i omraden norr och
sO0der om gruvan dar ingen brytning har skett tidigare. Ingen genomforbarhetsstudie har
gjorts annu men det talar for att forhallandevis laga investeringar kréavs for en omstart. Det
finns dock &n sa lange for litet uppgifter for att narmare bedoma vilka investeringar som ar
nodvéandiga och vilken [onsamhet som kan nas i projektet.

Bidjovagge ar samtidigt en ganska liten mineraltillgang med relativt Idga halter utifran be-
fintliga berédkningar. Bolaget uppger dock att genomgang av aldre analyser och borrkarnor
fran omraden kring gruvan ar lovande for vidare prospektering. Nésta steg i prospekte-
ringen uppges vara en ny geofysisk undersokning. Detta framfor allt for att kartldgga de
omraden som omfattas av de nya undersokningstillstand som beviljades under 2021.
Undersokningstillstanden avser en formodad fortsattning av malmférande zon norrut
samt ett omrade som ligger parallellt med gruvan. Syftet &r att pa sikt kunna identifiera
storre malmtillgangar.

Studier av analyser av gamla borrkarnor visar dessutom pa hoga uppmaétta halter av kobolt
och tellurium, metaller som &r av stor betydelse for tillverkning av batterier respektive

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm 6/13
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solpaneler. An s lange har endast en mindre andel borrkdrnor analyserats. Teoretiskt
skulle kobolt- och telluriumférekomster kunna oka vardet pa mineraltillgdngen vasentligt.

Tydlig politisk rabatt for Arctic Minerals
Det &ar uppenbart att den politiska risken paverkar marknadens vardering av Bidjovagge. Vi
har jamfort Arctic Minerals med guldprospekteringsbolag med fokus pa Norden.

e  Forjamforbarhet har vi berdknat guldekvivalenter dar vi antar AuEq = Au + 1,75 *
Cu (%).
e  Viberaknar déarefter tillgangen i Bidjovagge till 0,35 miljoner oz guldekvivalenter.

Under det forenklade antagandet att dvriga projekt i portfoljen varderas till noll, bedomer vi
att rabatten ar drygt 60 procent, se nedan:

Vardering av listade guldprospekteringsbolag med verksamhet i Norden

Bolag EV, MSEK AuEq, Moz EV/oz, SEK Kommentar
Botnia Exploration Holding AB (publ) 406,5 0,1 2827 M"jgwtii::triﬂi's ‘gi{iﬁ
Rupert Resources Ltd. 7988 4,5 1795
Mawson Gold Limited 301 1,0 288
Gold Line Resources Ltd. 143 0,28 509 Historiska antagna resurser
Barsele Minerals Corp. 466 11 430 45% agande ij/v med A%gi;lg
Median 509
Arctic Minerals AB (publ) 67 0,4 191
Premie (+) /rabatt (-) -62%

Kélla: Foéretagsinformation, S&P Capital IQ och Carlsquare

Producerande guldbolag med exponering mot Ryssland har varderats ned kraftigt i sparet
av kriget mellan Ryssland och Ukraina och efterfoljande sanktioner mot Ryssland. Storre
bolag noterade pa Londonborsen, som Polymetal och Petropavlosk, har fallit i varde med
dver 80 procent. Bolag listade i Sverige har fallit med 40 till 60 procent. Aven om det &r
vanskligt att jamfora sanktioner med kommunala beslut ger det en indikation om storleken
for en moijlig politisk rabatt.

Prospekteringsprojekt som optioner med stor potential

Projekten i Perdpohja, Nutukka och Kiiminki &r i tidig utvecklingsfas. Om mineraliseringar
patraffas kan projektvéardena 6ka drastiskt. Om inget hittas kommer véardet att vara noll.
Med tanke pa Arctic Minerals nuvarande bérsvardering ser vi dock en god potential samt
risk i forhallande till mojlig avkastning ur ett investerarperspektiv.

Peré@pohja ar det mest prioriterade av de finldndska projekten. Bakgrunden &r den geolo-
giska likheten mellan skifferbéltet i omradet och kopparrika regioner i Mellanafrika. Arctic
Minerals har dartill hittat kopparmineraliseringar i berghallar och i malmblock.

Under 2021 har partnern Rio Tinto utfér kdrnborrningar om 2 388 meter. Dartill har tidigare
karnborrhal analyserats och geofysiska profiler matts och Arctic Minerals fortsatt block-
letning. Totalt har 3 583 meter borrats och projektet narmar sig punkten da Rio Tinto har
ratt till en dgarandel om 51 procent. Aven om det leder till en (férvdntad) utspadning, vore
det en positiv signal att gruvjatten vill forts&tta satsningen i projektet.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm
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Riktkurs pa 1,14 kronor per aktie i Bas-scenariot

Vi har berégknat foretagsvardet med hjélp av en varderingsmetod dar varije tillgang varde-
ras separat. Foretagets kassa per den 31 december 2021 har adderats.

Vi har varderat Bidjovagge utifran en jamforande vardering av mineralresurser i andra pro-
spekteringsbolag (icke producerande) som &r aktiva i Norden. For jamforbarhet har vi be-
raknat guldekvivalenter déar vi antar AuEq = Au + 1,75 * Cu (%). Enligt var sammanstéllning
varderas referensobjekten till ett EV motsvarande 509 SEK per oz (median).

Vi beraknar tillgangen i Bidjovagge till 0,35 miljoner oz AuEq. Det ger ett motiverat varde
baserat en relativvardering pa cirka 176 MSEK. For att ta hojd for risker i den lokala till-
standsprocessen satter vi en rabatt pa 50 procent, vilket i sin tur motsvarar cirka 88 MSEK.

For Perdpohja antar vi att Rio Tinto investerar 4 MUSD och erhaller en andel om 51 pro-
cent. Det ger en implicit vardering av projektet pa 7,8 MUSD. Arctics andel (49 procent) ar
da vard 3,8 MUSD. For 6vriga tillgdngar har vi anvant oss av bokfort varde for dotterbola-
get Arctic Minerals Exploration AB.

Sum of the parts vardering

Tillgdng Varde Aktier Beskrivning

Bidjovagge 89,1 Gammal gruva i Norge
Perdpohja 373 Samriskforetag med Rio Tinto
Ovriga Finland 373 Bokfort véarde AM Exploration AB
Totala projektvérden 163,7

Kassa per 31 dec 2021 18,1

Substansvarde 181,8

Antal utestaende aktier (miljoner) 1439

Viarde kronor per aktie 1,26

Antagen nyemission 27,6 2022-23

Antal aktier 2023 184,3

Foretagsvéarde 209,4

Varde kronor per aktie

efter full utspadning 1,14

Kalla: Carlsquare

| var vardering har vi antagit att bolaget kommer att ta in totalt 30 MSEK under 2022 till
2023.

Bull Scenario

I bull-scenariot antar vi att Arctic Minerals far med en storre partner (omkring 50 procent) i
Bidjovagge till en vardering om cirka 500 SEK per oz guldekvivalenter, vilket motsvarar
varderingen av liknande projekt. Behovet av ytterligare finansiering undanréjs darmed.

Vidare antar vi att en stor mineralfyndighet patraffas i Perdpohja, vilket leder till att den
klassificeras som en Tier 2-tillgang. Vi raknar med att den saljs om fyra ar for 100 miljoner
US-dollar. Nuvardet som ar hanforligt till Arctic Minerals blir i detta fall 147 MSEK.

Genom att anvdnda samma substansvarderingsmetod som i basscenariot ger Bull-scena-
riot 2,64 kronor per aktie, jamfort med tidigare 1,92 kronor per aktie. Skillnaden forklaras
av ett ndgot hogre varde for Bidjovagge samt att vi inte langre raknar med ett finansie-
ringsbehov.

Bear Scenario

| Bear-scenariot antar vi att Bidjovagges tillgangsvarde skrivs av, dvs. vi varderar den till
noll, och att Rio Tinto drar sig ur samriskforetaget. | det scenariot bestar Arctic Minerals i
allt vasentligt av kvarvarande finlandska projekt i dotterbolaget Arctic Minerals Exploration
AB.

Vi berégknar ett varde om 0,39 kronor per aktie i detta Bear scenario.

Kalkylranta

Avkastningskravet pa eget kapital berdknas med hjélp av CAPM-modellen. | modellen har
vi antagit en riskfri rdnta pa 0,9 procent och ett betavarde pa 1,2. Marknadsriskpremien
antas vara 6,7 procent i enlighet med PwC:s "Riskpremie i den svenska aktiemarknaden"”
fran april 2021. Till marknadsriskpremien har vi adderat en smabolagspremie om 4,2
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procent. Detta resulterar i en vdgd genomsnittlig arlig kapitalkostnad pa 13,9 procent, som
vi har anvant for att diskontera antagna forsaljningstransaktionsvarden for Bidjovagge.

Risker och utmaningar

Mineralprospektering
En tumregel &r att endast ett av cirka hundra prospekteringsomraden utvecklas till en
gruva. Ungefér ett av tio prospekteringsomraden blir ett utvecklingsprojekt.

Arctic Minerals letar framst efter utvecklingsomraden for att sélja, eller for att hitta sam-
riskforetag for avancerad prospektering, vilket skedde med Perdpohja. Inréknat Perapohja
har Arctic Minerals fem prospekteringsomraden i Finland (tre storre och tva mindre).

Volatila metallpriser

En stor risk inom ravarusektorn &r prisvolatilitet. Prisvolatiliteten for metaller, bade ddel-
metaller och basmetaller, &r betydande. Férandringarna i mineralpriserna gor mineralfyn-
digheter attraktiva for en kdpare. Nu gér hoga metallpriser och en forvantad okad efterfra-
gan nya upptackter attraktiva. En global ekonomisk nedgang kan dock dampa efterfragan
pa metaller, vilket skulle gora prospekteringstillgangarna mindre vardefulla.

Finansieringsrisk

Mineralprospektering kraver finansiering under flera ar innan det ar mojligt att sélja verk-
samheten. En avancerad prospektering, t.ex. BOT-borrning och geofysisk forskning, maste
utforas for att hitta ett borromrade och utféra prospekteringsborrning. Allt detta bor kosta
omkring 10-20 miljoner kronor per omrade. | nasta steg, for att faststélla ett utvecklings-
omrade, maste betydande investeringar i borrning géras. Kostnaden for ett borrprogram
skulle vanligtvis ligga pa cirka 20—30 Mkr. For att utveckla sina omraden i stérsta mojliga
man for att maximera avkastningen pa investeringen kommer Arctic Minerals att behova
ytterligare finansiering. Hittills anser vi att foretaget pa det hela taget har skapat varde for
sina aktiedgare genom sina prospekteringsprogram. Det framgar av Rio Tinto-samarbetet,
dven om ett projekt, Vihanti, ocksa har lett till forlorade pengar. Investerarnas intresse for
att delta i framtida emissioner bor vara relativt gott.

Politiska risker

Kautokeino kommun i Norge dndrade nyligen omradesplanen dar Bidjovagge ligger. Darfor
ar ytterligare utveckling av denna tillgang inte mojlig. Kommunens beslut maste forst upp-
havas och zonindelningen definieras som "byggnader och anlaggningar" med delmaélet
"utvinning av révaror". Detta kan ta flera ar.

Beroende av enskilda personer

En investering i Arctic Minerals &r en investering i de personer som leder foretaget och
deras kunskaper om branschen samt deras kontakter. Peter Walker och Krister Séderholm
har omfattande branschkunskaper och en dokumenterad meritlista. De behdvs for att géra
affarer. Risto Pietila och Peter Wulff har lang erfarenhet av geologi och mineralprospekte-
ring och en detaljerad kunskap om finlandsk geologi. Dessa personer behdvs for att hitta
mineralhaltiga malmer. Ingen av dem kan latt ersattas.

Osakerhet kring tillstand

| Finland &r det mojligt att reservera prospekteringstillstand for tva ar. Om man hittar malm
pa ett omrade maste man omvandla det till ett undersokningstillstand, som &r en juridisk
rattighet som kan 6verlatas. Det finns en risk i denna process. Ett undersokningstillstand
maste omvandlas till ett utvinningstillstand innan byggandet av en gruva kan paborjas. Det
finns ytterligare en risk att detta inte tillats, till exempel pa grund av miljéproblem.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrdkningar (miljoner kronor)

2022P
Nettoomsaéttning 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktiverat utvecklingsarbete 2,3 2,2 4,3 0,0 0,0 0,0
Ovriga externa kostnader -4.8 -8,4 -17,6 -15,9 -16,4 -20,3
Personalkostnader 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar & nedskrivningar 0,0 0,0 -7,9 -0,1 0,0 0,0
Rorelseresultat efter avskrivningar -2,5 -6,5 -21,1 -15,9 -16,3 -20,2
Justerat rorelseresultat -4,8 -8,8 -25,4 -15,9 -16,3 -20,2
Rorelseresultat fore avskrivningar -2,5 -6,5 -13,1 -15,7 -16,3 -20,2
:;’:&f{fgi;‘g:r'seres“”at fore 48 88 175 158 163 202
Finansnetto -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter finansnetto -2,7 -6,6 -21,0 -15,9 -16,3 -20,2
Justerat resultat efter finansnetto -5,0 -8,8 -25,4 -15,9 -16,3 -20,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vinst eller forlust for perioden -2,7 -6,6 -21,0 -15,9 -16,3 -20,2
Justerad vinst eller forlust for perioden -5,0 -8,8 -25,4 -15,9 -16,3 -20,2

Kalla: Féretagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Balansrakningar (miljoner kronor)

2022P

Anldggningstillgéngar
Aktiverade prospekteringskostnader 53,2 55,9 52,3 52,5 52,5 52,5

Summa Anlaggningstillgangar 53,2 55,9 52,3 52,7 53,3 53,8

Omséttningstillgdngar

Fordringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andra kortfristiga fordringar 0,1 0,1 2,8 1,3 1,31 1,31
:—;]iz;t:(ttl;?talda kostnader och upplupna 00 00 00 00 00 00
Summa Omséttningstillgangar 0,1 0,1 2,8 1,3 1,3 1,3
Likvida medel 6,7 12,1 2,2 18,1 16,6 11,7
TOTALA TILLGANGAR 60,0 68,1 57,4 72,2 71,2 66,8
EGET KAPITAL

Aktiekapital 39,7 54,7 54,7 94,2 109,2 124,2
Ovrigt tillskjutet kapital 76,0 74,6 74,6 72,0 70,8 69,6
Ovrigt eget kapital -56,7 -63,3 -84,3 -100,2 -116,5 -136,6
Totalt egna kapital 59,0 66,1 45,0 66,0 63,6 57,2

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kortfristiga skulder

Skulder 04 0,8 11,7 55 6,0 6,5
Kortfristiga skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,7 0,7 1,7 32
ilﬂ][:gll:tlsrna kostnader och férutbetalda 07 12 00 00 00 00
Total kortfristiga skulder 1,1 2,0 12,3 6,1 7.6 9,6
Totala Skulder 1,1 2,0 12,3 6,1 7,6 9,6

TOTAL SKULDER OCH EGET

KAPITAL 60,0 68,1 57,4 72,2 71,2 66,8

Kélla: Foretagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Kassaflode (miljoner kronor)

2020 2021P 2022P

Kassafloden fran den I6pande
verksamheten

Rorelseresultat -2,5 -6,5 0,0 -15,9 -16,3 -20,2

Justeringar
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nedskrivning och icke

kassaflodespaverkande faktorer 0.0 0.0 0.0 01 0.0 0.0
Betalda réantor -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erhallna rantor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostnader for inkomstskatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forédndring av rorelsekapital

Fordndring av lager och pagéende 00 00 00 00 00 00
arbeten

Forandringar av fordringar 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 0,0
Foraq@rlng av forutt?etalda intakter 00 00 00 00 00 00
och forskottsbetalningar

Forandring av skulder 03 04 0,0 -6,2 0,5 0,5
Forandring av kortfristiga skulder -09 0,5 0,0 0,0 1,0 1,5
Nettokassa fran den I6pande .34 .56 .55 204 148 182
verksamheten

Kassafloden frén investe-

ringsverksamheten

Invv.s‘ster!ngar‘l |n:|mater|ella 23 27 00 00 00 00
anlaggningstillgangar

Ir?vestt.ennﬂgar | materiella anlagg- 00 00 00 05 05 05
ningstillgdngar

Inyes}erlngar i finansiella anlaggning- 00 00 00 00 00 00
stillgdngar

K_assaflode fran investe- 23 27 -44 -05 -05 -05
ringsverksamheten

Kassafloden fran finansi-

eringsverksamheten

Nyemission av aktier 15,0 15,0 0,0 39,5 15,0 15,0
Kostnader for nyemission av aktier -1,2 -1,3 0,0 -2,6 -1,2 -1,2
Nyuppléning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Z\terbetalning av lan -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kafssaflode fran finansi- 11,8 137 0,0 36,9 138 138
eringsverksamheten

Totalt kassaflode 6,1 54 -9,9 15,9 -1,5 -4,9
Likvida medel vid ingédngen av aret 0,6 6,7 12,1 22 18,1 16,6
Likvida medel vid utgéangen av aret 6,7 12,1 22 18,1 16,6 11,7

Kélla: Foéretagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avse-
ende Corporate Finance samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om
bolag och daribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran kéallor som
Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens
riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller upp-
maning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter
och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt
godkadnnande 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
sadana 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 (sa som detta begrepp definieras i Regulation Si
United States Securities Act och tolkas 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 dar distributionen av analysen till sddana personer skulle
innebéra eller medfora risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal
Carlsquare for analystdckning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Carlsquare vardesatter sékerstéllandet av objektivitet och oberoende, och
har for detta uppréttat 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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