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Kursutveckling % 1m 3m IPO

ALONNR B -5,6 -22,7 -43,3

OMXSPI -8,8 -15,0 -3,1

Information

Rek/Riktkurs Köp 0,025

Risk Hög

Kurs (kr) 0,019

Börsvärde (Mkr) 17,6

Antal aktier (Miljoner) 1 386*

Free float 94%

Ticker ALONNR B

Nästa rapport 2022-05-12

Hemsida archelon.se

Analytiker Pontus Ericsson

Nyckeltal (Mkr) 2018 2019 2020 2021 2022P

Nettoomsättning (Mkr)  230  5  0  134  0 

EBIT (Mkr) -2 512 -2 868 -2 826 -2 812 -3 872

Vinst före skatt (Mkr) 756 -1 950 -2 581 -2 147 -3 272

EPS (kr) 0,001 -0,002 -0,003 -0,002 -0,004

EV/Försäljning nm nm nm nm nm

EV/EBITDA neg neg neg neg neg

EV/EBIT neg neg neg neg neg

P/E nm neg neg neg neg

Glimrande portfölj 

Investmentbolaget Archelon investerar i framför allt i prospekteringsbolag 
i gruvnäringen, men även i tillväxtbolag. Archelon utför även prospektering 
för egen räkning. Bolagets mål är att utveckla tillgångarna tills dess att 
de kan realiseras; exempelvis kan det ske via listning, där aktieägarna 
tilldelas direktägande.

Prospektering på framfart

Archelons portfölj består av fem bolag varav tre är aktiva inom 
prospektering. Archelon har erhållit ett undersökningstillstånd. 
Bluelake  Mineral har genomfört flertalet studier gällande lönsamhet 
och miljöpåverkan i sina projekt, Akobo har hittat höga halter av guld 
i Etiopien och ska påbörja gruvdrift i slutet av 2022, Arc Mining har 
genomfört ett förvärv innehållande en guldprospekteringslicens och 
Renewable Ventures Nordic har blivit godkända för listning på Spotlight. 
Sammantaget har Archelons portfölj haft en bra utveckling och bolaget 
har även stärkt sin kassa. 

Uppsida att hämta 

Mangold har valt att värdera Archelon utifrån en Sum of the Parts-
modell. Vi har multiplicerat Archelons ägarandel i respektive bolag med 
det uppskattade värdet av portföljbolaget. Vidare har kassan adderats då 
det representerar potential för ytterligare investeringar. Det motiverade 
värdet blir 34,2 miljoner kronor eller 0,025 kronor per aktie. Mangold 
har tagit hänsyn tll utspädning till följd av kommande teckningsoptioner. 
Uppsidan blir därmed cirka 30 procent.

*inkluderar TO

Ägarstruktur Antal aktier Kapital

Avanza Pension 35 416 411 3,82%

Tore Hallberg 22 040 110 3,82%

Arian Ismail 29 926 573 3,23%

Henok Goitom 15 000 000 1,62%

Karl Arnorsson 10 400 000 1,12%

Dividend Sweden 10 111 862 1,09%

Jörgen Dalén 9 956 794 1,07%

Avraz Hoshiar 9 177 669 0,99%

Totalt 927 093 567 100%
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Glimrande portfölj 

Mangold upprepar rekommendationen Köp av Archelon med riktkursen 
0,025 kronor per aktie på 12 månaders sikt, det motsvarar en uppsida om 
cirka 30 procent. Mangold bedömer att Archelon har attraktiva bolag i sin 
portfölj inom högaktuella marknadssegment. Majoriteten av Archelons 
innehav har ökat i värde sedan föregående analys vilket tyder på bolagets 
förmåga att hitta värdeskapande investeringar. 

Bolagens utveckling

Samtliga Archelons investeringar har utvecklats i positiv riktning. Bluelake 
har genomfört lönsamhetsstudier, livscykelanalyser, ansökan om 
bearbetningskoncession samt miljöstudier. Akobo har hittat höga halter 
av guld i Segele och påbörjad produktion är planerad till slutet av 2022. 
AROS ökade sin produktion av kaviar med 81 procent mellan 2019 och 
2020. Arc Mining (tidigare Goldore) förvärvade bearbetningskoncessionen 
för guldfyndigheten i Gladhammar. Renewable Ventures Nordic har 
blivit godkända för notering i april. Därutöver har Archelon erhållit ett 
undersökningstillstånd i REE-linjen, präglat av höga koncentrationer av 
sällsynta jordartsmetaller. Mangold bedömer att alla innehaven går i positiv 
riktning och kan öka det underliggande värdet i Archelon.

Attraktivt läge för nordisk prospektering

Arc Mining och Bluelake Mineral prospekterar efter metaller och mineraler 
som har ökat i värde och är på historiskt höga nivåer. Båda bolagen är 
verksamma i Sverige där tonen i den politiska debatten gällande gruvnäring 
blivit alltmer positiv. Diskussioner om Sveriges beroende av import av viktiga 
metaller från länder som Kina och Ryssland gör att prospektering i Sverige 
blir mer attraktivt. Arc Mining avser även notera sig på lämplig marknadsplats  
under 2022 vilket kan bidra till ett ökat underliggande värde. 

Noteringar 

Arc Mining avser söka listning på lämplig marknadsplats under 2022 vilket 
skulle kunna agera trigger för Archelons aktiekursutveckling. Renewable 
Ventures Nordic har blivit godkända för notering på Spotlight Stock Market  
och listades vilket ökade värdet av Archelons innehav.

Välfylld kassa

Archelon har en välfylld kassa på cirka 9,5 miljoner kronor vilket gör att 
bolaget kan genomföra fler investeringar framgent. De har även 458 490 852 
teckningsoptioner. Teckningsperioden är mellan 4 maj och den 18 maj 2022 
och motsvarar 70 procent av den volymviktade kursen 10 handelsdagar innan 
den 3 maj. Mangold bedömer att teckningsoptionerna kommer inbringa 8,7 
miljoner kronor och bidra till att Archelon kan göra ytterligare investeringar 
framgent. 

Riktkurs 0,025 kronor per aktie

Portföljbolagens utveckling positiv

Höga råvarupriser och postiv 
debatt

Notering av Renewable Ventures 
Nordic avklarad

Välfylld kassa fylls på
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Archelon – Update

Archelon

Archelons utveckling

Archelon erhöll undersökningstillstånd för området Malmkära nummer tre 
i Norbergs kommun i början av 2022. Det finns väldigt höga halter av olika 
sällsynta jordartsmetaller, där god potential för prospektering finns enligt 
Sveriges Geologiska Undersökning (SGU). Området ligger mellan Nora och 
Norberg i den så kallade REE-linjen. Det geologiska bältet präglas av höga 
koncentrationer av sällsynta jordartsmetaller. Archelon genomförde ett 
omvänt förvärv under det andra kvartalet 2021 där Archelon förvärvade alla 
aktier i Qlosr AB. Alla tillgångar fördes över till det helägda dotterbolaget 
Archelon Natural Resources och är i princip en kopia av det gamla bolaget. 

Affärsidé

Archelons affärsidé är att utveckla bolag och projekt primärt inom 
råvarusektorn. Bolaget investerar även i bolag där utvecklingspotentialen 
bedöms vara särskilt god. Archelon bedriver också prospektering i egen regi 
eller med partners. Målet är att bolagisera projekten om goda förutsättningar 
finns och notera dem på en marknadsplats för aktiehandel. 

Bolag i investeringsportföljen

Archelons investeringsportfölj består av aktier i framför allt 
prospekteringsbolag. Därutöver äger de även aktier i ett investeringsbolag 
samt ett kaviarbolag. Totalt innehar bolaget fem bolag i sin portfölj.

ARCHELON - BOLAGSÖVERSIKT

Bolag Bransch Kommentar

Arc Mining Prospektering Innehar bearbetningskoncession för guldfyndighen Gladhammar samt  
nio undersökningstillstånd

Akobo Minerals Prospektering Ska påbörja guldproduktion i Etiopien under 2022, påträffat guld vid 
282 meters djup

Renewable Ventures Investmentbolag Investerar i tillväxtbolag som avser att noteras inom två år

Arctic Roe of Scandinavia Kaviarproducent Ökat produktionen av kaviar med 81 procent  mellan 2019 och 2020

Bluelake Mineral Prospektering Prospekterar nickel,  zink, koppar, järn, kobolt och guld  i Sverige och 
Norge 

Källa: Mangold Insight 

Undersökningstillstånd på plats

Inriktat på projekt i råvarusektorn

Fem bolag i sin portfölj
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Archelon – Update forts.

Archelon

Arc Mining (tidigare Goldore)

Goldore förvärvade Arc Mining under hösten 2021 där Goldore 
bytte namn till Arc Mining. Förvärvet Arc Minings enda tillgång är en 
bearbetningskoncession för guldfyndigheten Gladhammar där guldbrytning 
skett historiskt. Under modern tid har Boliden, Wiking Mineral samt Svenska 
Bergsbruk utfört omfattande prospekteringsarbete i Gladhammar. En Scoping 
Study genomfördes 2017 vilket visar på en guldförekomst om cirka 170 
000 ton. Snitthalten av guld uppgick till 5,5 gram per ton, samt 12,5 gram 
silver och 0,24 gram koppar per ton. Samma studie visar att fyndighetens 
ekonomiska utbyte kan uppgå till cirka 225 miljoner kronor vid ett guldpris på 
cirka 368 kronor per gram. Förutom bearbetningskoncessionen har bolaget 
9 undersökningstillstånd runt om i Sverige där guld utgör den huvudsakliga 
tillgången. Före transaktionen ägde Archelon 90 procent av kapitalet 
i Goldore, och efter transaktionen 30 procent. Arc Mining avser att söka 
listning på lämplig marknadsplats under 2022. Det skulle kunna förändra 
värderingen i bolaget och verka som en trigger för aktiekursen. 

Bluelake Mineral

Archelons ägande har ökat från 0,5 till 0,9 procent sedan föregående analys. 
Bluelake Mineral förvärvar och utvecklar gruvprojekt i Norden inom flertalet 
olika metaller och mineraler. Bolaget innehar flera bearbetningskoncessioner 
inom nickel, zink, koppar, järn, kobolt och guld. Sedan föregående analys har 
Bluelake Mineral utökat sitt ägande i koppar- och zinkprojektet Joma Gruver 
i Norge från 75 till 100 procent. Lönsamhetsstudier och livscykelanalyser 
har genomförts gällande projektet Rönnbäcken där 600 miljoner ton 
uppmätta och indikerade mineraltillgångar finns. Mineralresursberäkningar 
har utförts vid Stekenjokk-Levi samt Joma och kompletterande utredning 
gällande vattenmiljöpåverkan i Joma har utförts. För Stekenjokk-Levi har 
ansökan om Natura-2000-tillstånd lämnats in i anslutning till ansökan om 
bearbetningskoncession. Priserna på de underliggande metaller och mineral 
som Bluelake Mineral prospekterar har skjutit i höjden vilket utökar den 
potentiella lönsamheten för de olika projekten. Det politiska läget i Sverige 
gällande prospektering har förändrats, där självförsörjning av viktiga råvaror 
betraktas som strategiskt viktiga. Mangold bedömer det förändrade tonläget 
som positivt då det kan innebära större potential för öppnade gruvor. 

Akobo Minerals

Sedan föregående analys har Akobo påträffat synligt guld på 282 meters 
djup vid prospektering i Segele i Etiopien. Produktion av guld väntas ske 
under slutet av 2022 med en estimerad årlig produktion om 45 000 uns 
guld. Bolaget har som mål att upptäcka 1,5 till 2 miljoner uns guld bli den 
ledande  prospekterings- och gruvbolaget i Etiopien. Guldpriset är fortsatt 
på historiskt höga nivåer vilket bidrar till en positiv utveckling för bolaget. 
Archelon äger fortsatt 1,7 procent av aktier i Akobo.

Förvärv av guldprospekteringsbolag

Ett antal studier genomförda

Synligt guld på 282 meters djup
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Archelon

Arctic Roe of Scandinavia (AROS)

Bolaget producerar rysk kaviar från stör i sina egna odlingar i Strömsnäsbruk.  
Archelons innehav i AROS är oförändrat på 2,7 procent. Till skillnad från 
andra aktörer dödas inte stören efter att kaviar har utvunnits utan de används 
för vidare produktion. Det blir alltså en mer hållbar process gentemot andra 
aktörer.  

Renewable Ventures Nordic

Archelons innehav har minskat från 10,0 till 4,0 procent efter den genomförda 
nyemissionen under hösten 2021. Renewable Ventures Nordic investerar i 
onoterade och noterade tillväxtbolag. Främst görs investeringar i tillväxtbolag 
som avser att noteras inom två år. Bolaget blev godkänt för notering på 
Spotlight Stock Market i april 2022 och listades den 11 april.

Hållbar produktionsprocess

Investerar i tillväxtbolag
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Archelon – Värdering

Archelon

Archelons substansvärde ökar

Bearbetningskoncession förvärvad

Innehavets värde ökar

Kraftig värdeökning

Produktionsökning om 81 procent

Noterades på Spotlight

Sum of the parts-värdering

Mangold har valt att värdera Archelon med en Sum of the Parts värdering eftersom 
bolagets tillgångar främst består av aktier i andra bolag. Värderingsmetoden 
innefattar en separat värdering av bolagets portföljinnehav för att summera dessa 
till ett substansvärde för Archelon.

Arc Mining (tidigare Goldore)

I september förvärvades Arc Mining av Goldore. Vid transaktionen värderades 
Arc Mining till 15 miljoner kronor och Goldore till 7 miljoner kronor. Mangold 
bedömer att den sammanlagda värderingen på 22 miljoner utgör gott underlag 
för det underliggande värdet. Då Archelons andel minskat till 30 procent minskar 
det uppskattade värdet från 6,8 till 6,6 miljoner kronor. Eftersom Arc Mining 
nu innehar en bearbetningskoncession förbättras dock framtidsutsikterna för 
bolaget framgent.

Akobo Minerals

Innehavet i Akobo på 1,7 procent har ökat i värde från föregående analys, från 4,5 
till 6,3 miljoner kronor. 

Bluelake Mineral

Bluelake Minerals aktiekurs har utvecklats positivt under 2022. Archelons 
ägarandel är densamma som i föregående analys men givet den kraftiga uppgången 
ökar värdet från 230 000 kronor till cirka 2,1 miljoner kronor. Utvecklingen 
visar på Archelons förmåga att hitta intressanta objekt med stor potential inom 
prospektering.

Arctic Roe of Scandinavia

AROS produktion av kaviar ökade från 75 till 136 kilo mellan 2019 och 2020.  
Det motsvarar en ökning på cirka 81 procent. Bolaget förväntar sig att de kan 
producera 500 kilo 2023 vilket skulle motsvara en årlig tillväxttakt om cirka 54 
procent. Mangold bedömer att AROS producerat 210 kilo under 2021.  Mangold 
bedömer att det kan inbringa cirka 2,1 miljoner i intäkter. Marknaden för kaviar 
väntas växa med 9 procent i snitt per år (CAGR) mellan 2022 och 2027 enligt 
marknadsundersökningsbolaget Market data forecast. Den underliggande 
tillväxten i marknaden och det tidiga fas som bolaget befinner sig i gör att 
Mangold bedömer en P/S multipel om 4 på 2021 års prognos som rimlig. Det 
skulle innebära ett bolagsvärde om 8,4 miljoner kronor där 230 000 kronor tillhör 
Archelon.

Renewable Ventures Nordic

Renewable Ventures Nordic investerar i bolag verksamma i cleantech-sektorn 
med målet att bygga upp en portfölj av minoritetsägande i tillväxtbolag. Bolaget 
noterades den 11 april 2022 och värderas till cirka 13,7 miljoner kronor. Archelon 
äger cirka 4 procent av bolaget vilket med värderingen på 13,7 miljoner kronor, 
översätts till cirka 550 000 kronor. 
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Archelon – Värdering

Archelon

Undervärderad aktie

När det individuella värdet på Archelons fem innehav summeras får vi ett 
gemensamt portföljvärde på 16,0 miljoner kronor. Mangold väljer i tillägg 
att addera kassan och det kapital som väntas komma in i samband med de 
kommande teckningsoptionerna. Det resulterar i ytterligare 18,2 miljoner 
kronor till det motiverade värdet. Mangold tar med detta i värderingen då 
det representerar ytterligare potential för nya investeringar. Det innebär ett 
motiverat bolagsvärde på 34,2 miljoner kronor eller 0,025 kronor per aktie 
vilket ger en uppsida cirka 30 procent från aktiekursen på 0,019 kronor per 
aktie.

ARCHELON - SOTP VÄRDERING

Innehav Bolagsvärde (Mkr) Ägarandel (%) Ägande (Mkr)

Arc Mining 22,0 30% 6,6

Akobo Minerals 370,1 2% 6,3

Renewable Ventures 9,9 4% 0,5

Arctic Roe of Scandinavia 8,8 3% 0,2

Bluelake Mineral 228,0 1% 2,3

Kassa 18,2

Totalt 34,2

Källa: Mangold Insight 

ARCHELON - VÄRDE PER AKTIE

Archelon antal aktier (Milj, full utsp) 1 386

SOTP - värdering (Mkr) 34,2

Motiverat värde (Kr) 0,025

Källa: Mangold Insight

ARCHELON - KURSPOTENTIAL

Kurs (kr) 0,019

Motiverat värde per aktie (kr) 0,025

Uppsida 29,8%

Källa: Mangold Insight

Källa: Mangold Insight

Portföljvärde om 16,0 miljoner

19%

18%

1%
1%7%

54%

Arc Mining Akobo Minerals

Renewable Ventures Arctic Roe of Scandinavia

Bluelake Mineral Kassa



SWOT

Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot
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– Stort antal regleringar för gruvstart

– Misslyckade noteringar

– Aktivt i högaktuellt marknadssegment

– Fortsatt stor potential i portföljbolagen

– Ej lönsamt

– Stora risker i prospektering

– Historiskt höga råvarupriser

– Välfylld kassa

Archelon – SWOT

Archelon
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Archelon – Resultat & balansräkning*

Balansräkning (Tkr) 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Tillgångar 

Kassa o bank 1 644 1 142 1 251 9 471 17 109 14 809 12 509

Kundfordringar  1 748 328 490 938 0 0 0

Lager  0 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 1 712 1 603 4 239 9 717 8 745 7 871 7 084

Totalt tillgångar 5 104 3 073 5 980 20 126 25 854 22 680 19 593

Skulder 

Leverantörsskulder 127 44 147 4 766 4 766 4 766 4 766

Skulder 92 94 411 305 94 94 94

Totala skulder 219 138 558 5 071 4 860 4 860 4 860

Eget kapital 716 716 1 623 12 866 21 866 21 866 21 866

Bundet eget kapital 4 169 2 219 3 799 2 189 -872 -4 046 -7 133

Fritt eget kapital 4 885 2 935 5 422 15 055 20 994 17 820 14 733

Totalt eget kapital 5 104 3 073 5 980 20 126 25 854 22 680 19 593

Skulder och eget kapital 26 143 67 375 106 753 154 330 210 820 288 043 371 212

Resultaträkning (Tkr) 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Nettoomsättning 230 5 0 134 0 0 0

Kostnad sålda varor 0 -51 -71 -87 0 0 0

Bruttovinst 230 -46 -71 47 0 0 0

Personal kostnader -1 207 -1 274 -1 246 -1 126 -1 300 -1 300 -1 300

Övriga kostnader -1 519 -1 484 -1 445 -1 678 -1 600 -1 600 -1 600

Avskrivningar -16 -64 -64 -55 -160 -144 -130

Rörelseresultat -2 512 -2 868 -2 826 -2 812 -3 060 -3 044 -3 030

Räntenetto 3 268 918 245 665 -3 -3 -453

Resultat efter finansnetto 756 -1 950 -2 581 -2 147 -3 063 -3 047 -3 483

Skatter 0 0 0 441 0 0 0

Nettovinst 756 -1 950 -2 581 -1 706 -3 063 -3 047 -3 483

Källa: Mangold Insight**

Archelon

Källa: Mangold Insight**

*Resultat och balansräkning utgör inget underlag för bolagets värdering
** Avser delvis gamla Archelon
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Disclaimer

Archelon

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i Archelon. 

Mangold äger inte aktier i Archelon såsom för eget lager.  

Mangold äger aktier i Archelon genom uppdrag såsom likviditetgarant.

Mangold äger aktier i Archelon. 

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


