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Rabatt pa prospektering

Investmentbolaget Archelon investerar framst i prospekteringsbolag
inom gruvnaring, men innehar aven agarandelar i en kaviarproducent
samt ett investmentbolag. Archelon har investerat 1,0 miljon kronor i
det norska prospekteringsbolaget Nomex, inriktat pa guld i Etiopien i
februari. Bolaget tillfordes en dgarandel om 17 procent och ar det andra
guldprojektet i Etiopien. Mangold ser positivt p& investeringen givet de
hoga guldpriserna och potentialen i projektet.

Utveckling i portfoljbolag

Archelon REE har ansdkt om 7 undersokningstillstdnd under slutet av
2022 och borjan av 2023. Undersokningstillstanden omfattar tusentals
hektar och avser sallsynta jordartsmetaller runt om i Sverige. Archelons
andel i Akobo Minerals har okat till 3,7 (3,4) miljoner kronor sedan
foregdende analys. Daruttver har synligt guld hittats pa 30 meters djup i
anslutning till Segele, vilket indikerar att det finns storre mineraliseringar
av guld an vantat. Portfoljvardet har okat till 12,3 (11,3) miljoner kronor
sedan foregdende analys vilket Mangold ser som ett tecken pa att
tillgangarna utvecklas i en positiv riktning.

Uppsida att hamta

Mangold varderar Archelon utifran en Sum of the Parts-modell.
Riktkursen revideras till 0,018 (0,019) kronor per aktie. Det motsvarar en
uppsida om cirka 50 procent. Revidering av riktkurs baseras framst pa att
bolagets kassa minskat med cirka 1,0 miljoner kronor. Viktiga triggers for
Archelon ar eventuell listning av Arc Mining, Archelon REE och Nomex.
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Investment case

Glimrande portfolj

Mangold upprepar rekommendationen Kép av Archelon med riktkursen 0,018
(0,019) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om cirka
50 procent. Mangold bedémer att Archelon har attraktiva bolag i sin portfolj inom
hogaktuella marknadssegment. Archelons aktieinnehav har 6kat i varde med cirka
1,1 miljoner kronor sedan foregdende analys.

Attraktivt lage for nordisk prospektering

Arc Mining och Bluelake Mineral prospekterar efter metaller och mineraler som har
Okat ivarde och ar pd historiskt hoga nivéer. Bdda bolagen ar verksamma i Sverige dar
tonen i den politiska debatten gallande gruvnaring blivit alltmer positiv. Diskussioner
om Sveriges importberoende av viktiga metaller fran lander som Kina och Ryssland
g0r att prospektering i Sverige blir alltmer attraktivt. Arc Mining avser dven notera sig
pd lamplig marknadsplats vilket kan bidra till ett 6kat underliggande varde.

Bolagens utveckling

e Samtliga Archelons investeringar har utvecklats i positiv riktning, daremot har
borsvardet minskat i bade Bluelake Mineral och Akobo Minerals.

e Bluelake Mineral: har genomfort [6nsamhetsstudier, livscykelanalyser, anstkan
om bearbetningskoncession samt miljostudier.

e Akobo Minerals: har hittat héga halter av guld i Segele och pabdorjad produktion
ar planerad i bérjan av 2023.

e AROS: Intdkterna dkade med 77 procent mellan 2020 och 2021.

e Arc Mining (tidigare Goldore): forvarvade bearbetningskoncessionen for
guldfyndigheten i Gladhammar.

e Renewable Ventures Nordic noterades i april 2022.

o Darutdver har Archelon bildat dotterbolaget Archelon REE, med fokus pé
prospektering av sallsynta jordartsmetaller. Archelon REE forvarvade tvé
undersokningstillstdnd av Big rock Exploration. Mangold bedémer att alla
innehaven gar i positiv riktning och kan 6ka det underliggande vardet i Archelon.

Vilfylld kassa

Vid utgadngen av det fljarde kvartalet hade Archelon cirka 9,5 miljoner i kassan. Efter
investeringen i Nomex i februari bedoms kassan ha minskat med cirka 1,0 miljon
kronor.

Noteringar

Arc Mining avser soka listning pa lamplig marknadsplats vilket skulle kunna agera
trigger for Archelons aktiekursutveckling. Renewable Ventures Nordic har noterats
pa Spotlight Stock Market vilket 6kat vardet av Archelons innehav.

Riktkurs 0,018 kronor per aktie

Héga rdvarupriser och positiv
debatt

Portféljbolagens
utveckling positiv

9,5 miljoner kronor i kassan vid
slutet av kvartalet

Notering av Renewable Ventures
Nordic avklarad
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Archelon - Update

Bolagsoversikt

Nedan foljer en oversikt av Archelons innehav. Majoriteten av innehaven
ar verksamma inom prospektering, men Archelon har dven innehav i en
kaviarproducent samt ett investmentbolag.

ARCHELON - BOLAGSOVERSIKT

Innehav i sju olika bolag

Bolag Bransch Kommentar
Arc Mining Prospektering Innehar bearbetningskoncession for guldfyndighen
Gladhammar samt nio undersokningstillstand

Akobo Minerals Prospektering  Anlagger guldgruva i Etiopien och har patraffat guld vid 282
meters djup.

Renewable Ventures Investmentbolag Investerar i tillvaxtbolag som avser att noteras inom tva ar
Arctic Roe of Scandinavia Kaviarproducent Okat intakterna med 77 procent mellan 2020 och 2021
Nomex Prospektering Prospekterar guld i Etiopien
Bluelake Mineral Prospektering Prospekterar nickel, zink, koppar, jarn, kobolt och guld i
Sverige och Norge

AREE Prospektering Prospekterar séllsynta jordartsmetaller i Sverige

Agarandel
27,0%

1,2%
4,0%
2,3%
17,0%
0,9%

75,0%

Kélla: Mangold Insight

Arc Mining

| september 2021 forvarvades Arc Mining av Goldore. Vid transaktionen
varderades Arc Mining till 15 miljoner kronor och Goldore till 7 miljoner
kronor. Mangold beddmer att den sammanlagda varderingen pa 22 miljoner
utgor ett gott underlag for det underliggande vardet. Archelon dger fortsatt
27 procent av bolaget och Mangold valjer att bibehélla varderingen frén
foregdende analys. Arc Mining avser att soka listning pa lamplig marknadsplats
vilket skulle kunna utgora en trigger for Archelon.

Akobo Minerals

Bolaget har funnit synligt guld vid det forsta borrningshélet pd en plats 140
meter fran Segele pa 30 meters djup. Fyndet badar positivt for Akobo da
det kan forlanga livslangden pa gruvan givet ytterligare mineraliseringar av
guld i ndrheten av Segele. Akobo Minerals beddmer att gruvan i Segele kan
generera ett EBITDA om totalt cirka 85 miljoner USD under 2023 och 2024.
Givet att guldproduktionen lyckas finns méjlighet for en substantiell 6kning
av borsvardet. Archelon innehar en dgarandel om 1,2 procent vilket givet
aktiekursutvecklingen innebar att Archelons andel revideras till 3,7 (3,4)
miljoner kronor.

Bibehdller vérdering

Ytterligare guldmineralisering hittad

ndra Segele
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Archelon - Update

Bluelake Mineral

Archelons dgarandel ar densamma som foéregdende analys och bdrsvardet
ligger kvar pa liknande niva som vid foregdende analys. Darmed véarderas
Archelons innehav till cirka 1,0 miljon kronor. Under kvartalet har Bluelake
upptagit 1dn om 2 miljoner kronor samt delat ut aktierna i Mahvie Minerals.

Archelon REE

| februari 2023 ansokte dotterbolaget Archelon REE om fem
undersokningstillstdnd  géllande  séllsynta jordartsmetaller. Tillstdnden
omfattar totalt cirka 1 594 hektar. Ytterligare tva tillstdnd har ansokts om
i anslutning till undersdkningstillstdndet Malmkarra nr 3. Mangold har valt
att vardera dotterbolaget till O miljoner kronor givet att bolaget har tva
undersokningstillstdnd i dagslaget. Mangold ser att bolaget kan komma att
uppvarderas framgent givet att tillgdngarna utvecklas och bolaget eventuellt
noteras.

ARCHELON - NYA ANSOKNINGAR

Undersokningstillstand Kommun
Kolarbyn Nora
Malmkarra nr 4 Nora
Stugun Ostersund och Ragunda
Tornaset Skellefted
Jerferdlven Arvidsjaur
Mosisjon Soderhamn
Blankagruvan Nora

Kélla: Mangold Insight

Renewable Ventures Nordic

Renewable Ventures Nordic investerar i bolag verksamma inom cleantech-
sektorn med malet att bygga upp en portfolj av minoritetsdgande i
tillvaxtbolag. Bolaget noterades den 11 april 2022 och ar ett tydligt exempel
pa hur Archelon tillampar sin affarsmodell. Bolagsvardet har minskat till 11,6
(19,3) miljoner kronor sedan féregdende analys, motsvande en minskning till
0,46 (0,77) miljoner kronor for Archelons andel om 4 procent.

Arctic Roe of Scandinavia

Bolaget producerade 136 kilo 2020 och férvantar sig att de kan producera
500 kilo kaviar under 2023. Det skulle motsvara en arlig tillvaxttakt om cirka
54 procent. Bolagets intdkter ¢kade fran cirka 1,0 till 1,8 miljoner kronor
mellan 2020 och 2021, motsvarande en tillvéxttakt om 77 procent. Mangold
valjer fortsatt att applicera en P/S-multipel om 4 pa 2021 ars forséljning.
Bolaget varderas till 7,3 miljoner kronor dar Archelons andel motsvarar 170
000 kronor. Under det fijarde kvartalet har Archelon investerat 103 290
kronor i Arctic Roe of Scandinavia vilket tyder p& Archelons fortsatta tro pa
bolaget.

Samma vdrdering som féregdende
analys

Flertalet ansékningar om
undersékningstillstdnd inldmnade

Noterades 2022

Intdkterna 6kade med 77 procent
mellan 2020 och 2021
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Archelon - Update

Investering i norskt prospekteringsbolag

Archelon tecknade nyemitterade aktier till ett varde av 0,95 miljoner norska
kronor i det norska prospekteringsbolaget Norweigan Mineral Exploration
(Nomex) i februari. Efter transaktionen dger Archelon cirka 17 procent av
aktierna i bolaget. Nomex har ett samriskavtal med ett Etiopiskt bolag som
innehar tvd prospekteringslicenser i SIDAMA-regionen i Etiopien. Nomex
har bedrivit prospektering efter guld i Etiopien under en langre tid och har
patraffat hdoga halter av guld i omradet. Bdde geokemiska och geofysiska data
indikerar att det finns flera guldmineraliseringar som kan utgora stora varden.
Likviden fran emissionen ska anvandas for fortsatt prospektering i Etiopien
vilken vantas paborjas senast i mars. Mangold valjer att vardera Archelons
innehav i bolaget till samma som i transaktionen.

Archelons kassa

Archelons kassa var vid utgangen av det fjarde kvartalet cirka 9,5 (10,6)
miljoner kronor jamfort med foregdende kvartal. Bolaget investerade cirka
1,0 miljoner i Nomex vilket minskat kassan med samma belopp i februari.
Mangold ser fortsatt positivt pa att Archelon har en betydande kassa som
utgodr en stor potential for ytterligare investeringar.

Investering i prospekteringsbolag
aktivt i Etiopien

Fortsatt vdlfylld kassa
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Archelon - Vardering

Undervirderad aktie

Nar det individuella vardet pa Archelons sju innehav summeras far vi ett
gemensamt portfoljvarde pa 12,3 (11,3) miljoner kronor. Vardet har 6kat med
1,0 miljoner sedan foregdende analys vilket framst baseras pa investeringen i
Nomex. Utdver portfoljvardet valjer vi att addera nettokassan. Det resulterar
i ytterligare 8,6 miljoner kronor till det motiverade vardet. Mangold tar
med detta i varderingen da det representerar ytterligare potential for nya
investeringar. Det innebar ett motiverat bolagsvarde pa 20,8 miljoner kronor
eller 0,018 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om cirka 50 procent.

ARCHELON - SOTP VARDERING

Innehav Bolagsvirde (Mkr) Agarandel (%) Agande (Mkr)
Arc Mining 22,0 27,0% 59
Akobo Minerals 307,8 1.2% 3,7
Renewable Ventures 13,3 4,0% 0,5
Arctic Roe of Scandinavia 7.3 2,3% 0,2
Nomex 5,6 17,0% 1,0
Bluelake Mineral 1110 0,9% 1,0
Archelon REE 0,0 75,0% 0,0
Kassa 8,6
Totalt 20,8

Kélla: Mangold Insight

ARCHELON - VARDE PER AKTIE

Archelon antal aktier (M) 1163
SOTP - vardering (Mkr) 20,8
Motiverat varde per aktie (kr) 0,018

Kélla: Mangold Insight

ARCHELON - KURSPOTENTIAL

Kurs (kr) 0,012
Motiverat varde per aktie (kr) 0,018
Uppsida 50%

Kélla: Mangold Insight

28%
41%
18%
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Arc Mining = Akobo Minerals
= Renewable Ventures Arctic Roe of Scandinavia
Nomex = Bluelake Mineral

m Kassa

Kalla: Mangold Insight

Portféljvdrde om 12,3 miljoner
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Archelon - SWOT

Styrkor

- Historiskt hoga ravarupriser
- Valfylld kassa

Moijligheter

- Aktivt i hogaktuellt marknadssegment
- Fortsatt stor potential i portféljbolagen

- Nya investeringar

Svagheter

- Ej l6nsamt

- Stora risker i prospektering

Hot

- Stort antal regleringar for gruvstart

- Misslyckade noteringar
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Archelon - Resultat & balansrakning™

Resultatrikning (Tkr) 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Nettoomsattning 230 5 0 134 0 0 0
Kostnad salda varor 0 -51 -71 -87 -173 0 0
Bruttovinst 230 -46 -71 47 -173 0 0
Personalkostnader -1 207 -1 274 -1 246 -1126 -1 564 -1 300 -1 300
Ovriga kostnader -1519 -1 484 -1 445 -1 678 -2 065 -1 600 -1 600
Avskrivningar -16 -64 -64 -55 -92 -477 -429
Rorelseresultat -2512 -2 868 -2826 -2812 -3894 -3377 -3329
Rantenetto 3268 918 245 665 25 600 600
Resultat efter finansnetto 756 -1950 -2581 -2147 -3 869 -2777 -2729
Skatter 0 0 0 441 368 0 0
Nettovinst 756 -1950 -2581 -1706 -3501 -2777 -2729

Kalla: Mangold Insight**

Balansrikning (Tkr) 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 1644 1142 1251 9471 9 514 7214 4914
Kundfordringar 1748 328 490 938 495 495 495
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 1712 1603 4239 9717 4766 4 289 3860
Totalt tillgangar 5104 3073 5980 20126 14775 11998 9 269
Skulder

Leverantorsskulder 127 44 147 4766 372 372 372
Skulder 92 24 411 305 0 0 0
Totala skulder 219 138 558 5071 372 372 372
Eget kapital

Bundet eget kapital 716 716 1623 1011 1268 1268 1268
Fritt eget kapital 4169 2219 3799 14 044 13135 10 358 7 629
Totalt eget kapital 4 885 2935 5422 15055 14 403 11 626 8 897
Skulder och eget kapital 5104 3073 5980 20126 14775 11998 9 269

Kalla: Mangold Insight™*

*Resultat och balansrakning utgdr inget underlag for bolagets vardering
** Avser delvis gamla Archelon
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehdller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera nagon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehéllet har grundats p& information frén
allmant tillgangliga kallor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullstdndighet liksom ldmnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser
och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det [dmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer
vara i enlighet med asikter framférda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pd anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfdra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nér handel far ske i finansiella instru-
ment. Anstallda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingad i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i Ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Archelonsenast 22-12-14

Mangolds analytiker dger inte aktier i Archelon.

Mangold dger inte aktier i Archelon sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Archelon genom uppdrag sdsom likviditetgarant.

Mangold dger aktier i Archelon.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Archelon
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