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Kursutveckling % 1m 3m 12m

ALONNR B -9,1 -23,1 -28,6

OMXSPI 0,4 0,2 4,7

Information

Rek/Riktkurs Köp 0,015

Risk Hög

Kurs (kr) 0,010

Börsvärde (Mkr) 11,6

Antal aktier (Miljoner) 1 163

Free float 93%

Ticker ALONNR B

Nästa rapport 2023-08-10

Hemsida archelon.se

Analytiker Pontus Ericsson

Nyckeltal (Mkr) 2020 2021 2022 2023P 2024P

Nettoomsättning (Mkr)  0  134  0 0  0 

EBIT (Mkr) -2 826 -2 812 -3 894 -3 377 -3 329

Vinst efter skatt (Mkr) -2 581 -1 706 -3 501 -2 777 -2 729

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

EV/Försäljning nm nm nm nm nm

EV/EBITDA neg neg neg neg neg

EV/EBIT neg neg neg neg neg

P/E neg neg neg neg neg

Vidare utveckling i portföljen

Investmentbolaget Archelon investerar främst i prospekteringsbolag inom 
gruvnäring, men innehar även ägarandelar i en svensk kaviarproducent 
och ett investmentbolag. Archelons portföljvärde har minskat till 9,4 
(12,3) miljoner kronor sedan föregående analys. Det beror främst på 
att vi valt att justera ner värdet för Arc Mining givet att  Bergsstaten 
inte beviljat överlåtelse av bearbetningskoncessionen Gladhammar 
K nr 1. Mangold spår fortsatt att det finns en betydande sannolikhet 
att överlåtelsen beviljas på högre instans vilket skulle innebära ett ökat 
värde. Mangold ser potential i Akobo Mineral vars produktion kan öka 
avsevärt.

fortsatt stark kassa

Archelon:s portföljbolag AROS intäkter har ökat till 2,9 (1,8) miljoner 
kronor under 2022 jämfört med föregående år. Givet den höga 
tillväxttakten har Mangold värderat upp Archelons andel till 0,27 
(0,17) miljoner kronor. Renewable Ventures Nordic redovisade ett ökat 
substansvärde under det första kvartalet och aktiekursen har ökat sedan 
föregående analys. Akobo Minerals och Bluelake Minerals aktiekurser 
har minskat sedan föregående analys vilket inneburit en nedrevidering 
av innehavens värde. Nettokassan har även minskat till 7,5 (9,5) miljoner 
kronor sedan föregående kvartal vilket delvis beror på investeringen om 
cirka 1,0 miljoner kronor i prospekteringsbolaget Nomex.

Uppsida att hämta

Mangold värderar Archelon utifrån en Sum of the Parts-modell. Riktkursen 
revideras till 0,015 (0,018) kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida 
om cirka 50 procent. Revidering av riktkurs baseras dels på att bolagets 
kassa minskat, dels på att portföljvärde minskat. 

Ägarstruktur Antal aktier (M) Kapital

Avanza Pension 102,4 8,8%

Tore Hallberg 53,1 4,6%

Jörgen Dalén 47,9 4,1%

Patric Perenius 23,6 2,0%

Arian Ismail 19,5 1,7%

Capensor Capital 18,4 1,6%

Nordnet Pension 16,1 1,4%

Claes F. Carlsson 15,1 1,3%

Totalt 1 163 100%
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Glimrande portfölj 

Mangold upprepar rekommendationen Köp av Archelon med riktkursen 0,015 
(0,018) kronor per aktie på 12 månaders sikt. Det motsvarar en uppsida om cirka 
50 procent. Mangold bedömer att Archelon har attraktiva bolag i sin portfölj inom 
högaktuella marknadssegment. Archelons portföljvärde uppgår till 9,4 (12,3) miljoner 
kronor jämfört med föregående analys. 

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 importberoende av viktiga metaller från länder som Kina och Ryssland 
gör att prospektering i Sverige blir alltmer attraktivt. 

Bolagens utveckling

• Bluelake Mineral: har genomfört lönsamhetsstudier, livscykelanalyser, ansökan 
om bearbetningskoncession samt miljöstudier.

• Akobo Minerals: har hittat höga halter av guld i Segele och påbörjad produktion 
är planerad i början av 2023. 

• AROS: Intäkterna ökade 67 procent årligen (CAGR) mellan 2020 och 2022.

• Arc Mining (tidigare Goldore): Innehar nio undersökningstillstånd, 
avlag på överlåtelse av bearbetningskoncession har överklagats till  
Näringsdepartementet     

• Renewable Ventures Nordic noterades i april 2022.

• Därutöver har Archelon bildat dotterbolaget Archelon REE, med fokus på 
prospektering av sällsynta jordartsmetaller. Archelon REE förvärvade två 
undersökningstillstånd av Big rock Exploration. Mangold bedömer att alla 
innehaven går i positiv riktning och kan öka det underliggande värdet i Archelon.

Välfylld kassa

Vid utgången av det första kvartalet 2023 hade Archelon en kassa på cirka 7,5 
miljoner kronor.

Noteringar 

Renewable Ventures Nordic har noterats på Spotlight Stock Market vilket ökat värdet 
på Archelons innehav.

Riktkurs 0,015 kronor per aktie

Höga råvarupriser och positiv 
debatt

Blandad utveckling i portföljbolagen

Kassa på cirka 7,5 miljoner kronor

Renewable Ventures Nordic 
noterades 2022
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Archelon – Update

Archelon

Bolagsöversikt

Nedan följer en översikt av Archelons innehav. Majoriteten av innehaven 
är verksamma inom prospektering. Achelon har även innehav i en svensk 
kaviarproducent samt ett investmentbolag. 

ARCHELON - BOLAGSÖVERSIKT

Bolag Bransch Kommentar Ägarandel

Arc Mining Prospektering Innehar  nio undersökningstillstånd runt om i Sverige  
med prospektering av guld, silver, koppar, zink,  bly och 

Wollastonit

27,0%

Akobo Minerals Prospektering Anlägger guldgruva i Etiopien och har påträffat guld vid 282 
meters djup.

1,2%

Renewable Ventures Investmentbolag Investerar i tillväxtbolag som avser att noteras inom två år 4,0%

Arctic Roe of Scandinavia Kaviarproducent Intäkterna ökade med 67 procent (CAGR) mellan 2020 och 
2022

2,3%

Nomex Prospektering Prospekterar guld i Etiopien 17,0%

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

0,9%

AREE Prospektering Prospekterar sällsynta jordartsmetaller i Sverige 75,0%

Källa: Mangold Insight 

Arc Mining

I september 2021 förvärvade Arc Mining (tidigare Goldore) samtliga aktier 
i Arc Gladhammar K AB. Vid transaktionen värderades Arc Gladhammar K 
AB till 15 miljoner kronor och Arc Mining till 7 miljoner kronor. Bergsstaten 
har beslutat att inte bevilja överlåtelsen av bearbetningskoncessionen 
Gladhammar K nr 1 till Arc Minings dotterbolag Arc Gladhammar K. Detta 
efter flera års handläggning. Beslutet har överklagats till Regeringen, 
Näringsdepartementet. Givet att bearbetningskoncessionen står för en 
större andel av bolagets värde väljer Mangold att revidera ner det motiverade 
bolagsvärdet till 13,2 (22,0) miljoner kronor. Det motsvarar en sänkning med 
40 procent. Mangold anser fortsatt att det finns en betydande sannolikhet 
att överlåtelsen av bearbetningskoncessionen beviljas av högre instans. Givet 
att den beviljas finns det möjlighet att höja värderingen. Archelons andel om 
27 procent minskar till 3,6 (5,9) miljoner kronor i motiverat värde.

Akobo Minerals

Akobo Minerals bedömer att gruvan i Segele kan generera ett EBITDA om 
totalt cirka 85 miljoner USD under 2023 och 2024. Givet att guldproduktionen 
lyckas finns möjlighet för en substantiell ökning av börsvärdet. Bolaget har 
startat med processering av det första guldet från gruvan men i mindre skala. 
Archelon har en ägarandel om 1,2 procent vilket givet aktiekursutvecklingen 
innebär att Archelons andel revideras till 3,6 (3,7) miljoner kronor.

Innehav i sju olika bolag

Värdet av Archelons andel sänks till 
3,6 (5,9) miljoner kronor

Ytterligare guldmineralisering hittad 
nära Segele
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Archelon

Bluelake Mineral

Archelons ägarandel är densamma som föregående analys men börsvärdet 
har minskat. Archelons innehav värderas till cirka 0,5 (1,0) miljoner kronor. 
Under första kvartalet 2023 har bolaget upptagit finansiering om totalt 27,8  
miljoner kronor.

Archelon REE

I februari 2023 ansökte dotterbolaget Archelon REE om fem 
undersökningstillstånd gällande sällsynta jordartsmetaller. Tillstånden 
omfattar totalt cirka 1 594 hektar. Två tillstånd har även ansökts om i 
anslutning till undersökningstillståndet Malmkärra nr 3. Mangold har valt 
att värdera dotterbolaget till 0,0 miljoner kronor givet att bolaget har två 
undersökningstillstånd i dagsläget. Mangold ser att bolaget kan komma 
att uppvärderas givet utveckling av tillgångarna och eventuell notering av 
bolaget.

Renewable Ventures Nordic

Renewable Ventures Nordic investerar i bolag inom cleantech-sektorn med 
målet att bygga upp en portfölj av minoritetsägande i tillväxtbolag. Bolagets 
substansvärde ökade till 10,8 (10,7) miljoner kronor under det första 
kvartalet 2023 jämfört med föregående kvartal. Börsvärdet har ökat till 12,3 
(11,6) miljoner kronor, motsvande en ökning till 0,49 (0,46) miljoner kronor 
för Archelons andel om 4 procent. 

Värderas 0,5 miljoner kronor lägre 
än föregående analys

Flertalet ansökningar inlämnade

Börsvärdet har ökat till 12,3 
miljoner kronor
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Archelon

Arctic Roe of Scandinavia

Bolaget producerade 136 kilo kaviar 2020 och förväntar sig att de kan 
producera 500 kilo under 2023. De producerade nästan 400 kilo kaviar 
under 2022 vilket motvarar en produktionsökning om 71 procent årligen 
(CAGR). Det skulle motsvara en årlig tillväxttakt om cirka 54 procent. 
Bolagets intäkter ökade från cirka 1,8 till 2,9 miljoner kronor mellan 2021 
och 2022, motsvarande en tillväxttakt om 59 procent. Mangold väljer fortsatt 
att applicera en P/S-multipel om 4 men på 2022 års försäljning. Bolaget 
värderas till 11,6 (7,3) miljoner kronor där Archelons andel motsvarar (0,27) 
0,17 miljoner kronor.

ARCHELON - AROS OMSÄTTNING

År 2020 2021 2022

Omsättning 1 034 1 829 2 900

Tillväxt 77% 59%

Källa: Mangold Insight 

Nomex

Archelon investerade cirka 0,98 miljoner kronor i Nomex under det första 
kvartalet. Nomex har ett samriskavtal med ett Etiopiskt bolag som innehar 
två prospekteringslicenser i SIDAMA-regionen i Etiopien. Nomex har bedrivit 
prospektering efter guld i Etiopien under en längre tid och har påträffat höga 
halter av guld i området. Både geokemiska och geofysiska data indikerar att 
det finns flera guldmineraliseringar som kan utgöra stora värden. Mangold 
väljer att värdera Archelons innehav i bolaget till samma som i transaktionen 
i februari.

Archelons kassa

Archelons kassa var vid utgånngen av det första kvartalet cirka 7,5 (9,5) 
miljoner kronor jämfört med föregående kvartal. Mangold ser fortsatt positivt 
på att Archelon har en  betydande kassa som utgör potential för ytterligare 
investeringar. 

Förslag gällande omvänd split

Styrelsen i Archelon har föreslagit en sammanslagning av bolagets A- och 
B-aktier 1:100, varvid 100 aktier av respektive aktieslag läggs samman till en 
ny aktie av respektive aktieslag. Mangold ser positivt på förslaget då bolagets 
aktie handlas på fraktioner av ett öre. 

Kraftig tillväxt i kaviarproducent

 

Prospektering efter guld i Etiopien

Fortsatt välfylld kassa

Förslag om omvänd split 1:100
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Archelon – Värdering

Archelon

Undervärderad aktie

När värdet på Archelons sju innehav summeras får vi ett gemensamt 
portföljvärde på 9,4 (12,3) miljoner kronor. Värdet har minskat med 2,9 
miljoner sedan föregående analys vilket främst baseras på nedrevideringen 
av bolagsvärdet i Arc Mining. Utöver portföljvärdet väljer vi att addera 
nettokassan. Det resulterar i ytterligare 7,5 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 
16,9 miljoner kronor eller 0,015 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida 
om cirka 50 procent.

ARCHELON - SOTP VÄRDERING

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

Arc Mining 13,2 27,0% 3,6

Akobo Minerals 300,4 1,2% 3,6

Renewable Ventures 12,3 4,0% 0,5

Arctic Roe of Scandinavia 11,6 2,3% 0,3

Nomex 5,8 17,0% 1,0

Bluelake Mineral 59,3 0,9% 0,5

Archelon REE 0,0 75,0% 0,0

Kassa 7,5

Totalt 16,9

Källa: Mangold Insight 

ARCHELON - VÄRDE PER AKTIE

Archelon antal aktier (M) 1 163

SOTP - värdering (Mkr) 16,9

Motiverat värde per aktie (kr) 0,015

Källa: Mangold Insight

ARCHELON - KURSPOTENTIAL

Kurs (kr) 0,010

Motiverat värde per aktie (kr) 0,015

Uppsida 50%

Källa: Mangold Insight

Källa: Mangold Insight

Portföljvärde om 9,44 miljoner 
kronor

21%

21%

3%2%6%
3%

44%

Arc Mining Akobo Minerals

Renewable Ventures Arctic Roe of Scandinavia

Nomex 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

– Nya investeringar

– 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 2022 2023P 2024P

Tillgångar 

Kassa o bank 1 644 1 142 1 251 9 471 9 514 7 214 4 914

Kundfordringar  1 748 328 490 938 495 495 495

Lager  0 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 1 712 1 603 4 239 9 717 4 766 4 289 3 860

Totalt tillgångar 5 104 3 073 5 980 20 126 14 775 11 998 9 269

Skulder 

Leverantörsskulder 127 44 147 4 766 372 372 372

Skulder 92 94 411 305 0 0 0

Totala skulder 219 138 558 5 071 372 372 372

Eget kapital 

Bundet eget kapital 716 716 1 623 1 011 1 268 1 268 1 268

Fritt eget kapital 4 169 2 219 3 799 14 044 13 135 10 358 7 629

Totalt eget kapital 4 885 2 935 5 422 15 055 14 403 11 626 8 897

Skulder och eget kapital 5 104 3 073 5 980 20 126 14 775 11 998 9 269

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

Nettoomsättning 230 5 0 134 0 0 0

Kostnad sålda varor 0 -51 -71 -87 -173 0 0

Bruttovinst 230 -46 -71 47 -173 0 0

Personalkostnader -1 207 -1 274 -1 246 -1 126 -1 564 -1 300 -1 300

Övriga kostnader -1 519 -1 484 -1 445 -1 678 -2 065 -1 600 -1 600

Avskrivningar -16 -64 -64 -55 -92 -477 -429

Rörelseresultat -2 512 -2 868 -2 826 -2 812 -3 894 -3 377 -3 329

Räntenetto 3 268 918 245 665 25 600 600

Resultat efter finansnetto 756 -1 950 -2 581 -2 147 -3 869 -2 777 -2 729

Skatter 0 0 0 441 368 0 0

Nettovinst 756 -1 950 -2 581 -1 706 -3 501 -2 777 -2 729
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. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys 
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet 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 up-
prättandet 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. Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av 
ett bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget. 

Mangold analyserade Archelon senast 23-02-23
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  


