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Europeisk satsning pa gruvor

Prospekterings- och gruvutvecklingsbolaget Bluelake Minerals dotterbolag
Joma Gruver fick bdde planforslag och reguleringsplan godkanda i
kommunfullméaktige i Rayrvik. Mojligheten for att gruvan stoppas genom
kommunalt veto ar nu borta vilket vi anser 6kar sannolikheten for gruvstart.
Samarbeidslistan vann dven kommunvalet i Rgyrvik med egen majoritet
vilket ses som positivt givet dess optimism kring aterstart av Jomagruvan.
Norge lanserade en ny mineralstrategi juni 2023 vilken innefattar snabbare
realisering av mineralprojekt, mobilisering av kapital samt fokus pa kritiska
och strategiska ravaror. European Critical Raw Materials Act (CRMA) blev
provisoriskt godkand i november och férvantas implementeras under
2024. CRMA syftar till att snabba pa tillstdndsprocesser och starka EU:s
sjalvforsorjande av kritiska och strategiska rématerial. Mangold anser att
bade CRMA och Norges mineralstrategi bidrar till en hogre sannolikhet
for paborjad produktion och ger stod for snabbare tillstdndsprocesser.

Information

Rek/Riktkurs (Sek)
Risk

Kurs (Sek)

Borsvarde (MSek)
Antal aktier (Miljoner)*
Free float

Ticker

Nasta rapport
Hemsida

Analytiker

Kop 3,40

Hog

1,00

83,1

83,1

92%

BLUE

2024-02-16
bluelakemineral.com

Pontus Ericsson

*Exklusive konvertibler & TO3

Agarstruktur Antal aktier Kapital
Riktad emission sakrar drift Avanza Pension 4442 999 53%
Bluelake Mineral genomférde en riktad emission om 9,4 miljoner kronor i Peter Hjorth 3706 551 4,5%
oktober 2023. Bolaget kan tillféras ytterligare cirka 16,7 miljoner kronor ;0 panner 1896 631 2.3%
i april 2024. Darutdver fors diskussioner om offentlig finansiering i
b L B . g . B & Christian Séderholm 1669 254 2,0%
dotterbolaget Joma Gruver via bidrag och fordelaktiga 1an vilket vantas
H [0)
kunna kommuniceras under kommande ménader. Mangold beddémer att Rickard Samuelsson 1575393 1.9%
Bluelake Mineral har tillrickligt med kapital for att driva de nédviandiga ~ Thomas Trumstedt 1523000 1.8%
processerna framover. Kim R. P. Lindkvist 937 000 1,1%
Undervirderade gruvprojekt Kaz Invest 811900 1.0%
) Totalt 83 086 265 100%
Mangold varderar Bluelake Mineral med en DCF-modell och har utfort
scenarioanalyser. Vi hojer riktkursen marginellt till 3,40 (3,35) kronor per
aktie. Hojningen beror pad att Mangold anser att sannolikheten for att
projekten kan genomféras okat.
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Investment case

Prospektering pa framfart

Mangold uppdaterar analys av Bluelake Mineral med rekommendationen Kép och
hojd riktkurs om 3,40 (3,35) kronor per aktie pa 12 manaders sikt, motsvarande
en uppsida om over 200 procent. Mangold hojer riktkursen da vi anser att det
ar hogre sannolikhet for genomférande av de bdda projekten och framfor allt
Stekenjokk-Levi och Joma. Genomforda |dnsamhetsstudier av projekten ger en
positiv bild av framtida potentiella intakter. Totalt vantas intakter om cirka 150,5
miljarder kronor dver gruvornas livslangd givet start av alla gruvor.

Utveckling av ravarupriser

De rédvaror som Bluelake Mineral planerar att utvinna ar vasentliga for
elektrifieringen av samhaéllet. Nickel &r ravaran som kan generera de potentiellt
hogsta intdkterna for Bluelake Mineral, dd Ronnbacken har en av de storsta
nickelfyndigheterna i Europa. Priset pa nickel har minskat med cirka 37,2 procent
pa ett ar, dock fran hoga nivaer. Mangold ser dock att priset kan dterhamta sig givet
den efterfrdgan som finns. Efterfrdgan pa kobolt drivs likt nickel av efterfrdgan
inom batteriindustrin som foljd av expansionen av elektriska fordon. Jarnpriset
har okat med 39,8 procent pa ett ar vilket ger en positiv bild av framtida intjaning
for rdvaran. Aven kopparpriset har 6kat med 4,1 procent under det senaste aret
och ar fortsatt pa historiskt hdga nivaer vilket badar gott frdn Jomagruvan. Detta
da det ar den radvaran som har potential att generera hogst intakter i projektet.

Lagforslag och godkénda tillstand

European Critical Raw Materials Act (CRMA) fick provisoriskt godkdnnande
av EU vilket badar gott for Stekenjokk-Levi samt Ronnbacken. Det innebér att
tillstdndsprocesserna bodr g& snabbare d& de enligt lagen maximalt ska ta 24
manader fran paborjad ansokan till dess att samtliga tillstdnd ar godkdnda. Det
bor dessutom leda till att det blir lattare att fa tillstand pa plats givet att CRMA
fokuserar pa starkt sjalvforsorjande av kritiska mineraler givet EU:s beroende av
import. Bade offentlig och privat finansiering véantas dven bli lattare att erhalla
genom lagforslaget. Norges regering etablerade dven en ny mineralstrategi i
juni 2023 vilken syftar till att bli en varldsledande mineralnation. Den syftar likt
CRMA pé att mobilisera kapital, snabba pa tillstdndsprocesserna samt forbattra
hallbarhet. Badde planférslag och reguleringsplan for Jomagruvan blev godkanda
i kommunen vilket vi beddmer ¢kat sannolikhet for gruvstart. Sammantaget har
utgangslaget for alla gruvorna férbattrats sedan foregdende analys givet tillstand,
lagforslag och strategi.

Politiskt lage till synes skiftat

Sverige har historiskt varit en betydande gruvnation globalt och manga av
gruvorna har lagts ner pa grund av ldga rédvarupriser. En hard miljélagstiftning och
intressekonflikter med samebyarna har gjort det svarare att paborja gruvbrytning.
Det politiska tonlaget har skiftat i Sverige, dar en majoritet av partierna ar for
att forsoka underlatta for gruvbrytning i Sverige. Kina exporterar en stor del av
de vasentliga metallerna nddvandiga for en gron omstalining. Darmed finns det
geopolitiska risker med att vara beroende av Kina och Ryssland vilket gor det
troligare att produktion kan ske i Sverige, d& det uppdagats.

Riktkurs 3,40 kronor per aktie

Koppar och jdrnpriser pd hég niva

Forbdttrat utgdngsldge for samtliga
projekt till godkdnda tillstdnd

Politisk vilja och sjdlvférsériningsaspekter
Okar sannolikhet for gruvstart
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Bluelake Mineral - Update

Godkannande i kommunfullmaktige

Kommunfullmaktige i Rgyrvik rostade i september enhalligt for att godkanna
bade planforslag och reguleringsplan for Jomagruvan. Beslutet ar villkorat
av att en regional och kumulativ konsekvensutredning foér rennaringen
ska genomforas innan igangsattandesbesked for gruvan meddelas. Bade
planforslag och reguleringsplan har godkants trots Sametingets invandning.
Kommunen kommer i férsta hand be Sametinget att dra tillbaka invéandningen.
Om det inte sker kommer det hanskjutas till Statsforvaltaren i Trgndelag fylke
for medling mellan kommunen och Sametinget. Kontentan i beslutet bestod
av att utsikterna for nya jobb och befolkningstillvaxt dvervager de negativa
konsekvenserna for rennaringen.

Betydligt hogre sannolikhet fér gruvstart

Innan gruvstart behover dven miljotillstand samt driftkoncession erhallas.
Parallellt med konsekvensutredningen for rennaringen ska miljotillstand
sokas. Upphandlingsprocesser av externa konsulter ska genomféras och
ytterligare finansiering sakras. Eftersom risken att gruvan stoppas genom
kommunalt veto ar borta ser Bluelake Mineral att sannolikheten for gruvstart
har 6kat betydligt. Det starks av att Samarbeidslistan vann kommunvalet i
Rayrvik med egen majoritet, dar de i valrorelsen varit tydliga med att de ar
positiva till en aterstart av Jomagruvan. Mangold ser dven att sannolikheten
for gruvstart okat vasentligt.

Ny mineralstrategi i Norge

Norge etablerade en ny mineralstrategi i juni 2023 med syfte att gbra landet
till en varldsledande mineralnation. Det &ar fem fokusomraden som strategin
omfattar:

e Snabbare realisering av norska mineralprojekt

e Mineralindustrin ska bidra till den cirkuldra ekonomin

e Mineralindustrin ska bli mer hallbar

e Privatkapitalarenforutsattning forlénsamma och héllbara mineralprojekt.

e Internationella partnerskap. Norge ska bli en stabil leverantor av rédvaror
till grona vardekedjor

Sarskilt viktiga delar av fokusomrddena ar att snabbare tillstdndsprocesser
genom minskade handlaggningstider, att regeringen ska marknadsféra Norge
som en gruvnation, utvardera ett statligt mineralbolag alternativt fond,
mobilisera privat kapital och minska risker genom ett "Gront Industrilyft" samt
beddma olika ekonomiska och industripolitiska styrmedel for dkad hallbarhet,
lokalt vardeskapande samt dterhdmtning. Regeringen lagger dven ett sarskilt
fokus pd att kritiska och strategiska rédvaror som CRMA specificerat, bland
annat koppar som ska brytas i Jomagruvan. Aven héllbarhet och de cirkulsra
delarna ses som positiva for Bluelake Mineral givet att Jomagruvan i princip
matchar alla de kriterier som Norges regering tagit fram.

Godkdnt planférslag samt
reguleringsplan

Miljétillstdnd och driftkoncession
ska erhdllas innan gruvstart

Ny mineralstrategi i Norge
forbdttrar utsikterna i Joma

Jomagruvan matchar kriterier vdil
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Bluelake Mineral — Update forts.

CRMA provisoriskt godkand

| november fick European Critical Raw Materials Act (CRMA) provisoriskt
godkdnnande och invantar nu formellt godkdnnande. CRMA férvantas nu
godkdnnas formellt under 2024 och implementeras av medlemslanderna.
Att beslutet har ett provisoriskt godkdannande och férvantas implementeras
under 2024 ar av stor vikt for Bluelake:s svenska projekt da det innebar storre
mojlighet for bolaget att dels fa alla tillstand pa plats, dels 6kad maojlighet for att
fa bade privat och offentlig finansiering. Forslaget syftar till att stodja inhemsk
kapacitet samt starka héllbarhetsarbetet kring vardekedjor som bygger pd
kritiska ramaterial inom EU. | lagforslaget kravs snabbare tillstdndsprocesser
for att mojliggdra en gron omstalining och starka EU:s sjalvforsdrjande.
Forslaget innebar ett mél om att 10 procent av EU:s &rliga konsumtion av
strategiska rdmaterial ska brytas inom EU 2030. Mangold beddmer att
forslaget gynnar Bluelake:s case givet att bland annat nickel, kobolt och
koppar beddms vara av sarskild strategisk betydelse. Tillstdndsprocesser
ska bli effektivare dar ett sarskilt tillstdndssystem ska skapas for strategiska
projekt. Det ska maximalt ta 24 manader att fa tillstdnden pa plats gallande
projekt med strategiska rématerial.

Riktad emission genomford

Bluelake Mineral genomforde en riktad nyemission om cirka 2,4 miljoner
kronor under oktober 2023. Antalet aktier 6kade med cirka 7,7 miljoner till
en teckningskurs om 1,22 kronor per aktie. Emissionskostnaderna uppgick
till cirka 400 tusen kronor. Emissionen tecknades till storst del av ett antal
norska investerare och entreprendrer i Trgndelag fylke. Agarbasen har
saledes breddats med kapitalstarka dgare med engagemang for regionen och
mer specifikt gruvprojektet i Joma.

Ytterligare finansiering

Bolaget har cirka 13,9 miljoner utestaende teckningsoptioner av serie TO3.
Teckningsperioden I6per mellan fr&n den 15 april 2024 till och med den 26
april 2024. Teckningskursen uppgér till 1,20 kronor per aktie och bolaget
kan maximalt tillféras cirka 16,7 miljoner kronor. Mangold raknar med full
teckning och darmed full utspadning. Bluelake Minerals kassa uppgick till
cirka 5,2 miljoner vid utgangen av det tredje kvartalet. Genom den riktade
emissionen och de kommande teckningsoptionerna ser Mangold att Bluelake
har tillrackligt med kapital for att driva utredningar och tillstdndsprocesser
vidare. Bluelake arbetar dven med att sdkra offentlig finansiering direkt i
dotterbolaget Joma Gruver via bidrag samt lan med fordelaktiga villkor.
Diskussioner fors med olika organisationer som Bgrgefiell Utvikling,
Namskogan Utvikling, Innovasjon Norge och Trgndelag fylkeskommun.
Bolaget raknar med att kunna kommunicera utfallet fran dessa processer
inom de ndrmsta ménaderna. Mangold ser positivt pd mojligheten for vidare
finansiering da det kan driva projektet framat till fordelaktiga villkor.

Lagfdrslag kan innebdra kortare
ledtider och enklare finansiering

Riktad emission om 9,4 miljoner
kronor.

Utestdende tekcningsoptioner och
potentiell offentlig finansiering
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Bluelake Mineral — Update forts.

Projekt gar i ratt riktning

Mangold har valt att separera projekten Ronnbacken samt Stekenjokk-Levi
och Joma da vi anser att sannolikheten for genomférande av de senare
namnda projekten anses hogre. For projekten Ronnbacken och Stekenjokk-
Levi ar det provisoriska godkdnnande av CRMA viktigt da Mangold anser
att det leder till hogre sannolikhet for gruvbrytning i Sverige. Vi anser dven
att det forbattrar utgangslaget for finansiering samt kan forkorta ledtiderna
for ftillstand. For mer information om Mineraltillgdngar, nedbrutet capex,
kostnader per ton, och andra variabler anvanda i modellen se appendix sida
16 till 20.

Hégre sannolikhet for gruvstart i
bdda projekten
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Bluelake Mineral — Update forts.

Estimerad tidsplan for gruvstart forskjuts for Ronnbacken

Mangold forskjuter tidsplanen for gruvstart i Ronnbacken givet att vi vill vara
konservativa i vara prognoser. Mangold beddmer att finansieringen om cirka 100 Férvantad gruvstart 2030
miljoner for PFS, MKB och anstkan om miljotillstand bor skjutas fram fran slutet
av 2023 till tidigast 2024. Det bor noteras att tidsplanen ar helt beroende av
finansieringen om 100 miljoner ordnas och att tidsplanen kan skjutas fram tills att
det har l6sts. Detta givet att det inte ar genomfoért och att fokus for narvarande
ligger pa Stekenjokk-Levi och Joma. Darmed skjuts aven genomforande av PFS
(Preliminary Feasability Study), MKB (Miljokonsekvensbeskrivning) samt ansdkan
om miljotillstand fram. Givetvis finns det mdjlighet att finansiering, ansdkan och
beviljande av tillstdnd gar snabbare an estimerat men aven en risk att det tar
langre tid. Forvantad produktionsstart for Ronnbacken skjuts fram till 2030.
Mangolds uppdaterade tidsplan ser ut som féljande:

BLUELAKE MINERAL - TIDSPLAN RONNBACKEN
Ar 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kvartal Q4/Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4Q1 Q2Q3Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Finansiering
av PFS, MKB,
Ansdkan om
miljotillstand
PFS, MKB,
Ansdkan om
miljotillstand

Beslut for
miljotillstand

Anlaggning av
gruva

Produktionsstart

Kélla: Mangold Insight

Vid ett langsammare tidsforlopp an vantat kommer féretagsvardet i DCF-modellen
minska och vid ett snabbare dn vantat tidsforlopp oka. Eftersom flertalet olika
instanser och parter ar involverade i processen ar det svart att estimera det
exakta tidsforloppet och séledes nar eventuell produktion kan pabdrjas. Norges
nya mineralstategi och CRMA férvantas dock kunna péverka beslutsprocesserna
positivt. Mangolds estimerade tidsplan for Stekenjokk-Levi & Joma presenteras
nedan:

Forvdntad gruvstart 2027

BLUELAKE MINERAL - TIDSPLAN STEKENJOKK-LEVI & JOMA
Ar 2023 2024 2025 2026 2027
Kvartal Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Godkand ansdkan om
bearbetningskoncession samt
reguleringsplan

PFS, Ansdkan om miljotillstand

Beslut for miljotillstand

Produktionsstart

Kélla: Mangold Insight
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Bluelake Mineral - Vardering

Vardering av Ronnbackenprojektet

Mangold anvander en DCF-modell for att vardera Bluelake Mineral. Ett
avkastningskrav om 15 procent for anses vara lampligt. Det ar ett hogre
avkastningskrav an det rekommenderade i PwC:S riskpremiestudie fran 2022
om 6,6 procent i marknadsriskpremie med ett smébolagstillagg om 4,2 procent
for bolag med ett bérsvarde om cirka 100 miljoner kronor. Mangold valjer
aven att lagga till ett riskpremietillagg om 4,1 procent relaterat till risken kring
prospektering och gruvverksamhet dver lag samt finansieringskostnader.

Riskfaktor

Riskfaktorn hanvisar till den stora osakerheten som finns relaterat till gruvdrift
i Norden, det tidiga stadie projektet ar i, samt de betydande investeringarna
som kravs for att inforliva projekt. Ladn om cirka 14,5 miljarder behovs for att
finansiera projektet. Forvidare information omvariabler anvandaivarderingen
se appendix. Riskfaktorn sénks till 0,82 (0,895) givet det forbattrade laget
med ett provisoriskt godkdnnande av CRMA. Det innebar att vi multiplicerar
Enterprise Value med (1- riskfaktorn), alltsd 0,18 for att fa fram riskjusterat
Enterprise Value. Konservativa estimat har anvants i modellen for att spegla
risken i prospekteringsverksamhet i Norden samt det stadie projektet ar i.
Mangold raknar alltsd enbart med 15 procent av kassaflodet vilket visar pa
stora potentialen vid lyckad produktion. Mangold har valt att raékna med full
utspadning vilket innebdr att vi réknar med 113,6 miljoner aktier.

Varderingsmetod Ronnbacken

Mangold varderar bolagen var for sig for att sedan viktas ihop till en
sammanvagd vardering. Mangold har valt att anvanda lagre ravarupris for
nickel sedan féregdende analys d& marknadspriset blivit betydligt lagre. Vi
véljer att applicera samma nickelpris som i PEA:n (preliminary economic
assessment). Vi har dven valt att justera ner anvant koboltpris till detsamma
som i PEA:n givet lagre marknadspris. Daremot har jarnpriset dkat betydligt
sedan foregdende analys vilket gor att vi viljer att justera upp priset.
Applicerade ravarupriser ar i genomsnitt 4,5 procent hégre an marknadspris
(30 november 2023), viktat for de forvantade intdkterna. Skillnaden i procent
avser hur mycket hogre respektive lagre priset ar i analysen jamfort med
marknadspris. Anvanda ravarupriser och riskjusterad DCF presenteras pa
nastkommande sida.

Avkastningskrav tar hojd fér
risker relaterat till prospektering

Sdnkt riskfaktor i projekten

Ldigre pris pd nickel och kobolt
samt hégre jérnpris
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Bluelake Mineral - Vardering

BLUELAKE MINERAL - RAVARUPRISER

Projekt Révarupriser PEA Marknadspris Analys  Diff (%) Totala intikter per ravara (Mdkr) Andel av Intikter
Ronnbacken Nickel 22 046 16 899 22 046 30% 90,5 66%
Réonnbacken Jarn* 75 130 101 -22% 44.4 32%
Ronnbacken Kobolt 44092 33420 44092 32% 3.1 2%

Kélla: Mangold Insight

*Koncentrationen av jarn for Bluelake Mineral ar 66 procent jamfort med 62 procent vid spotpris

Roénnbacken riskjusterad DCF

Baserat pa estimaten ges ett motiverat varde om 1,35 (1,93) kronor per aktie
for projektet. Viktiga triggers i nartid for Ronnbacken-projektet ar erhdllande
av sakrad finansiering. Sankningen harror fran att vi valt att sédnka nickel-
och koboltpriset i modellen givet prisutvecklingen. Vi har aven justerat upp
jarnpriset i modellen.

BLUELAKE MINERAL - RONNBACKEN DCF

Projektet vdirderas till
1,35 kronor per aktie

(Mkr) 2027P 2028P 2029P 2030P
EBIT -8,8 -18,5 -684.,8 28987
Fritt kassaflode -105,8 -6 682,9 -73278 36990
Antaganden Avk. krav  Riskfaktor Skatt

15% 0,82 21%
Motiverat virde
Enterprise value (Mkr) 148,7
Equity value (Mkr) 153,7
Motiverat virde per aktie (kr) 1,35

2031P ...2049P
32892 10443

37617 10420

Kélla: Mangold Insight
*vaxelkurs 10,00 usd/sek
“*berdknas pa full utspadning fran TO3 & konvertibler
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Bluelake Mineral - Vardering forts.

Framsteg gors i Stekenjokk-Levi & Joma

| projektet Stekenjokk-Levi och Joma satts samma avkastningskrav om 15
procent som i féregdende projekt. Riskfaktorn har justerats ned betydligt Stora framsteg gdllande tillstand
0,2 (0,5). Det hanfors framfér allt till framstegen i Joma men dven givet i Stekenjokk-Levi och Joma

de forbattrade utsikterna i och med CRMA i Stekenjokk-Levi. Vi viljer att
bibehdlla priserna sedan foregdende analys. De genomsnittliga priserna
viktat for forvantade intdkter i projektet ar 1,3 procent lagre an marknadspris
(30 november 2023). Baserat pa estimaten ges ett motiverat varde om 2,02
(1,39) kronor per aktie. Finansiering om cirka 0,8 miljarder kronor behovs for

. . . . o Motiverat vdrde om 2,02 kronor
att inforliva projektet. Mangold har valt att applicera en 5 procent hogre niva

av ravarupriser an i PEA:n. Skillnaden i procent avser marknadspriset jamfort per aktie
med priset anvant i analys.
BLUELAKE MINERAL - RAVARUPRISER

Projekt Ravarupriser PEA Marknadspris Analys  Diff (%) Totala intikter per rdvara (Mdkr)
Stekenjokk-Levi, Joma  Koppar 7 700 8 380 8 085 -4% 7.4
Stekenjokk-Levi, Joma  Zink 2 250 2471 2 363 -4% 2,8
Stekenjokk-Levi Bly 1950 2117 2048 -3% 0,7
Stekenjokk-Levi Guld 1400 2040 1470 -28% 0,5
Stekenjokk-Levi Silver 18,25 25 19,2 -24% 11
Kalla: Mangold Insight

BLUELAKE MINERAL - STEKENJOKK-LEVI & JOMA DCF

(Mkr) 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P ..2043P

EBIT 298,0 2157 292,2 315,2 237,6 3935

Fritt kassaflode -130,3 2599 322,5 252,8 164,3 488,7

Antaganden Avk. krav  Riskfaktor Skatt
15% 0,20 21%

Motiverat varde

Enterprise value (Mkr) 2247

Equity value (Mkr) 2297

Motiverat virde per aktie (kr) 2,02

Kélla: Mangold Insight

*vaxelkurs 10,00 usd/sek

“*véxelkurs 10,00 usd/nok

***berdknas pa full utspadning fran TO3 & konvertibler
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Bluelake Mineral - Vardering forts.

Forsaljningsprognoser

Nedan presenteras prognoser for intakter och kostnader. Mangold har
justerat modellen for de anvanda révarupriserna sedan foregdende analys.

Givet forandringen i anvanda ravarupriser blir marginaler och totala intakter
lagre. Intakterna ar forsatt hoga och bolaget kan generera betydande

kassafloden framgent.

BLUELAKE MINERAL - PROGNOSER

Ldgre férvintade intdkter sedan
féregdende analys

Mkr 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P ..2047P
Intikter 770 9350 9598 8631 8501 8171 7739 7769 7955 7735 8111 7832 3559
TC/RC frakt 139 1796 -1820 -1680 -1678 -1625 -1556 -1586 -1605 -1573 -1638 -1564 770
Operativa kostnader ~ -270 2985 -2867 -3134 -3285 -3301 -3229 -3299 -2997 -2986 -2995 -2940  -1394
EBITDA 361 4569 4911 3817 3538 3245 2955 2884 3353 3176 3479 3328 1395
EBITDA-marginal 47%  49%  51%  44%  42%  40% 38% 37%  42%  41% 43%  42% 39%
EBIT 391 3117 3583 2605 2416 2202 1992 1997 2521 2404 2762 2661 1016
EBIT-marginal -51% 33%  37% 30% 28%  27% 26%  26%  32%  31% 34% 34% 29%
Vinst 769 1866 2267 1519 1396 1252 1111 11838 1577 1505 1809 1748 575
Vinstmarginal -100% 20%  24%  18% 16%  15% 14%  15%  20%  19% 22% 22% 16%
Kélla: Mangold Insight
Produktionsprognos

Den totala produktionen av olika ravaror presenteras nedan. Stekenjokk-Levi

och Joma vantas ha en produktionsvolym (ROM=Run of Mine) om totalt
11 240 kiloton. Rénnbacken vantas daremot ha en total produktionsvolym
om 586 000 kiloton under gruvans forvantade livslangd. Den potentiella
produktionen av de olika ravarorna ar sdledes stor.

BLUELAKE MINERAL - PROGNOSER

Stor potentiell produktion vid gruvstart

2027P
Total ROM  kt 11240 750
Cu t 115 530 9180
Zn t 225096 11447
Pb t 37048 305
Au g 1642983 51991
Ag g345 733991 7320019 74
Total ROM Mt 586
Ni ac t 551 841
Co t 18 204
Fe t 32309 372

2028P 2029P
750 750
7569 9251
16116 13 348
349 339
46 365 39 455
06 944 7185 934
30 30
37715 38 899
1652 1675

1570503 1556245

2030P 2031P 2032P
750 750 750
10 420 9 657 8 647
10 695 8832 6812
275 264 434
39 000 38 670 54132

5361250 5171847 66317187 153 033

30 30 30
33115 32129 31399
929 1246 1034

1612127 1648582 1578 5601577 709

2033P 2034P 2035P
750 750 750
7499 6420 6592
14 056 14 282 15313
528 1834 3599
58 293 141796 137838

30 30 30
29018 28 745 29 137
654 707 861

2036P
750
6964
15926
3816

134 184

30
27 176
931

21 149 661 30 659 810 32 127 99532 272 540 27 431 094

2037P 2038P ..2047P
750 526
6 684 4386
15942 12776
3702 34083
141450 115369
30 30 16
29 151 29 391 12515
1150 1077 382

1598978 1605639 1642435 1665779 1601128 1050209

Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral

Bluelake Mineral

10

INSIGHT



Bluelake Mineral - Vardering forts.

Sammanvéagd vardering

Vid varderingen av de bada projekten viktas riskfaktorn baserat pa andelen av
intdkterna som projekten vantas utgdra vid angivna ravarupriser. Den viktade
riskfaktorn blir dirmed 0,663 givet att projektet Ronnbacken forvantas sta for 78
procent av det forvantade diskonterade kassaflodet. Ett avkastningskrav om 15
procent anvands dven i den sammanvagda modellen. | den sammanvagda DCF-
modellen blir det motiverade vardet 3,40 (3,35) kronor per aktie, motsvarande en
uppsida om 6ver 200 procent. Vid vardering av de tva separata projekten blir det
motiverade vardet 0,9 procent ldgre dn i den sammanvagda modellen med samma
antaganden. Anledningen ar dels att perioden 2023 till 2026 dubbelrdknas, dels att
forandring av rorelsekapital skiljer sig. Detta da kundfordringar, leverantorsskulder
samt lager blir annorlunda och ar ndédvandiga for att bygga upp en rimlig modell.

Riktkurs 3,40 kronor per aktie

BLUELAKE MINERAL - DCF

(Tkr) 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P ..2049P
EBIT 285,5 199,7 -390,4 32161 35288 24288 10214
Fritt kassaflode -240,1 -6418,2 -6 9538 39518 39260 32266 1051,1
Antaganden Avk. krav  Riskfaktor Skatt

15% 0,663 21%
Motiverat virde
Enterprise value (Tkr) 381,7
Equity value (Tkr) 386.,8
Motiverat virde per aktie (kr) 3,40

Kélla: Mangold Insight
“vaxelkurs 10,00 usd/sek
“*beraknas pa full utspadning fran TO3 & konvertibler

Bluelake Mineral - Kassaflode
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Kélla: Mangold Insight
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Bluelake Mineral - Vardering forts.

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika ravarupriser samt applicerade riskfaktorer. Om ravarupriset
uppgar till 95 procent av prognos sjunker motiverat varde till 1,20 kronor
per aktie. Det gar att notera ett liknande utfall om priset dkar med 5 procent
d& motiverat varde i stéllet stiger till 6,17 kronor per aktie. R&varupriserna
ar den faktor som paverkar motiverat varde mest. Sammanfattningsvis visar
modellen ett intervall mellan 1,13 kronor och 7,08 kronor per aktie. Modellen
visar uppsida i alla testade fall. Motiverat varde for Bluelake Mineral baseras
till stor del pa de antagna ravarupriserna samt sannolikheten att produktion
som kan generera positiva kassafldden forverkligas.

BLUELAKE MINERAL - KANSLIGHETSANALYS

Riskfaktor 0,95x* Ravarupris(x) 1,05x
0,613 1,27 3,90 7,08
0,663 1,20 3,40 6,17
0,713 1,13 2,91 526

Kélla: Mangold Insight
*Enbart Joma & Stekenjokk-Levi raknas givet negativt NPV for Ronnbacken givet 15 procent

avk. krav och 95% av ravarupriset

Ovriga Scenarion

Eftersom det finns osdkerhet kring framtida révarupriser, finansiering samt
tillstand valjer vi att vara konservativa i vara estimat. Vid anvanda ravarupriser
och utan riskfaktor skulle det motiverade vardet uppgé till 10,01 kronor per
aktie. Konservativa estimat géllande sannolikhet for genomférande (33,7
procent) (inansiering, tillstdnd & gruvstart), samt ravarupriser (Genomsnittliga
priser viktat for forvantade intdkter i projekten ar 0,9 procent hogre an
spotpris) anvands.

Vdrderingsintervall mellan 1,13 till
7,08 kronor per aktie

Motiverat virde om 10,01 kronor
vid borttagen riskfaktor

Bluelake Mineral 12
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Bluelake Mineral - Vardering forts.

Flertalet parametrar paverkar

Flertalet faktorer paverkar riktkursen, det ar exempelvis ravarupris, vaxelkurs Stort spann i véirdering beroende pd
usd/sek, riskfaktor samt avkastningskrav. Nedan illustreras de olika faktorerna rdvarupriser

och dess paverkan pa riktkursen i den uppbyggda modellen. Nickelpriset ar

den faktorn som péverkar riktkursen mest da det star for den storsta andelen

av de potentiella intédkterna. Vid 20 procent hdgre priser an i analysen uppgar

riktkursen till 10,06 kronor per aktie medan brytning blir olénsam vid 95

procent av rédvarupriset. Det bor dock noteras att det géller vid det anvanda

avkastningskravet om 15 procent. Vid ladgre nickelpriser anser vi att det ar

rimligt att anta att enbart brytning i Stekenjokk-Levi & Joma genomférs. Det

ar aven det projekt som vi anser har hdgst sannolikhet att genomfoéras.

Kénslighetsanalys metallpriser
11,00

9,00
7,00

500

3,00

1,00

(1,00 -20% -15% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

(3,00)

(5,00)

e Nickel Jarn e Koppar

Kalla: Mangold Insight

Avkastningskravet som tillampas &r den faktor som péaverkar mest efter Spann mellan 0,95 till 6,83 kronor
ravarupriser. Givet olika nivaer varierar riktkursen fran 0,95 till 6,83 kronor per aktie
per aktie vilket kan utldsas nedan:

Kanslighetsanalys Avkastningskrav
8,00

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

Riktkurs per aktie

17% 16% 15% 14% 13%
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Bluelake Mineral - Vardering forts.

Riskfaktor
Aven riskfaktorn har stor péverkan pa riktkursen dar spannet stracker sig Spann mellan 2,41 och 4,40 kronor
fran 2,41 till 4,40 kronor per aktie givet en minskning om 10 procentenheter per aktie

respektive 6kning om 10 procentenheter.

Kanslighetsanalys riskfaktor

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

Riktkurs per aktie

0,76 0,71 0,66 0,61 0,56
Riskfaktor

Kalla: Mangold Insight

Vaxelkurspaverkan
Spann mellan 2,80 till 4,00 kronor

Givet olika applicerade vaxelkurser varierar riktkursen fran 2,80 till 4,00 ]
per aktie

kronor per aktie givet spannet 8,00 usd/sek till 12,00 usd/sek.

Kanslighetsanalys vaxelkurs

Riktkurs per aktie
)
G
o

80 USD/SEK 8,5 USD/SEK 9 USD/SEK 9,5USD/SEK 10 USD/SEK 10,5 USD/SEK 11 USD/SEK 11,5 USD/SEK 12,0 USD/SEK

Kalla:Mangold Insight

Flertalet faktorer paverkar riktkursen

Sammantaget paverkar alla dessa faktorer riktkursen olika mycket och givet
att produktion ligger ndgra ar bort finns det stor osakerhet kring révarupriser
och véxelkurser. Darmed finns det ett stort varderingsspann att ta hansyn
till. Sammanfattningsvis paverkar radvarupriserna riktkursen mest och ar den
viktigaste faktorn for I6nsam framtida produktion.

Bluelake Mineral 14 INSIGHT



Bluelake Mineral - SWOT

Styrkor Svagheter
- Stora fyndigheter - Inte tillrdcklig finansiering pa plats for
gruvstart

- Historiskt hoga tillgangspriser
- Stora investeringar nédvandiga

Moijligheter Hot
- Vill minska beroende av Ryssland och - Ej erhdllna miljotillstand
Kina

- Intressekonflikter med naromrade
- Stor global potentiell marknad

- Elektrifiering av samhallet kraver stor
mangd mineraler
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Bluelake Mineral - Appendix

Bluelake Mineral - Forsaljning & Tillvaxt
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Bluelake Mineral - EBITDA & EBITDA-marginal
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Andel av totala intékter

205 1,99 0,5% 0,4% 0,7%

2,1% \

29,5%

60,2%

= Nickel Jarn = Kobolt = Koppar = Zink = Bly = Guld = Silver

Bluelake Mineral 16 INSIGHT



Bluelake Mineral - Appendix

BLUELAKE MINERAL - MINERALTILLGANGAR RONNBACKEN

Fyndighet Mineraltilgéng kategori Ton NiT NiS CoS Fe total
(Mt) (%) (%) (%) (%)
Ronnbacksnaset Kand - - - -
Indikerad 270 0.18 0.10  0.003 55
Kand + indikerad 270 0.18 0.10  0.003 55
Antagen 10 0.17 0.09  0.004 5.1
Vinberget Kand 30 0.19 0.13  0.006 52
Indikerad 20 0.18 0.14  0.006 51
Kand + indikerad 50 0.19 0.13  0.006 52
Antagen 10 0.18 0.14  0.007 52
Sundsberget Kénd - - - - -
Indikerad 280 0.17 0.09  0.003 5.9
Kand + indikerad 280 0.17 0.09  0.003 5.9
Antagen - - - - -
Total Kand 30 0.19 0.13  0.006 52
(Kand & Indikerad)
Indikerad 570 0.18 0.10  0.003 5.7
Kand + indikerad 600 0.18 0.10  0.003 5.7
Total (Antagen) Antagen 20 0.18 0.11  0.005 52
Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral
BLUELAKE MINERAL - MINERALTILLGANGAR RONNBACKEN
Parameter Enhet Vérde
Anrikningsutbyte Ni (%) 80
Anrikningsutbyte Co (%) 70
Anrikningsutbyte Fe (%) 90
Konc. halter (Ni) (%Ni) 28,0
Konc. halter (Co) (%Co) 0,90
Konc. halter (Fe) (%Fe) 66,0
Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral
BLUELAKE MINERAL - NEDBRUTET CAPEX RONNBACKEN
Typ av capex MUSD
Gruvetablering 309
Processanlaggning 870
Infrastruktur 232
Gruvavfallshantering 379
Total Capex 1789

Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral

Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - Appendix

BLUELAKE MINERAL - KOSTNADER PER TON RONNBACKEN

Nickel (Ni) usd/ton Kobolt (Co) usd/ton Jarn (Fe) usd/dmtu

Transport 303,93 047

TC (Treatment Charge) 803,57

RC (Refining Charge) 2380,97 6 062,71

Royalty 0,15% statlig, 0,05% privat 47.6 88,2 0,0031

Payability 1667 19 842

Kostnad for forsaljning 5026,42 2599247 0,474

Kalla: Mangold Insight, Bluelake Mineral

BLUELAKE MINERAL - KOSTNADER PER TON RONNBACKEN

Gruvdrift UsD/t 1,68

Generell & Administativ USD/tmalm 0,44

Rehabilitering USD/tmalm 0,15

Processering USD/t 5,99

Transport

Ni USD/t con 85,10

Fe USD/t con 31,05

TC USD/t con 225,00

RC

Ni USD/Ib Ni (payable) 1,00

Co USD/Ib Co (payable) 2,75

Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral

BLUELAKE MINERAL - MINERALTILLGANGAR JOMA

Fyndighet Mineraltilgidng kategori Ton (Mt) Cu% Zn% NSR (USD/tROM) Cuton(kt) Zn ton (kt)

Joma Kand - - - - - -
Indikerad 6.0 1.00 1.66 95.95 60.0 99.6
Antagen 0.3 0.9 1.4 81.3 3 4

Joma South Kand - - - - - -
Indikerad - - - - - -
Antagen 0.9 1.3 05 102.2 12 5

Total (Kand och Indikerad) 6.0 1.00 1.66 95.95 60.0 99.6

Total (Antagen) 1.2 12 07 97.0 15 9

Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - Appendix

BLUELAKE MINERAL - MINERALTILLGANGAR STEKENJOKK-LEVI

Fyndighet Mineraltillgadng kategori Ton (Mt) Cu% Zn% Pb% Agg/t Aug/t NSR  Cu (kt) Zn (kt) Pb (kt) Ag (koz) Au (koz)
(USD/t
ore)
Stekenjokk Kénd - - - - - - - -
Indikerad - - - - - - - -
Antagen 6.7 09 27 0.6 55 0.2 128 60 181 40 11.783 43
Levi Kand - - - - - - - - - - -
Indikerad - - - - - - - - - - -
Antagen 51 1 15 0.1 22 0.2 105 51 77 5 3.640 33
Kalla: Mangold Insight, Bluelake Mineral
BLUELAKE MINERAL - KOSTNADER PER TON STEKENJOKK-LEVI & JOMA
Copper (Cu) TC (usd/t) 60
Transport (usd/ton) 41
RC (USD/Ib payable) 0,06
Au RC usd/oz payable 0,06
Transport usd/kg 10
Ag RC usd/oz payable 0,5
Pb TC usd/t 140
Pb con transport usd/t 20
Zn TC usd/t 155
Zn con transport usd/t 20
Dore Au transport usd/kg 10
Au RC usd/oz payable 0,25
Ag transport usd/kg 10
Ag RC usd/oz payable 0,35
Kalla: Mangold Insight, Bluelake Mineral
BLUELAKE MINERAL - NEDBRUTET CAPEX STEKENJOKK-LEVI & JOMA
Typ av capex MUSD
Gruvetablering Joma 31,7
Gruvetablering Stekenjokk 22,7
Gruvetablering Levi 59,5
Processanlaggning 56,0
Aterfyliningsanlaggning 8,0
Nedsténgning 20,0
Total Capex 197,9
Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - Appendix

BLUELAKE MINERAL - KOSTNAD PER TON STEKENJOKK-LEVI & JOMA

Gruvdrift
Transportkostnad till Joma
Processanlaggning
Rahabilitering

Generell och administrativ
Royalty

Total Operativ kostnad

USD/ tROM
USD/ tROM
USD/ tROM
USD/ tROM
USD/ tROM
USD/ tROM
USD/ tROM

2457
4,10
16,58
4,64
3,50
0,22
53,62

Kélla: Mangold Insight, Bluelake Mineral
*ROM=Run of mine

Bluelake Mineral

20

INSIGHT



Bluelake Mineral - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr)* 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Nettoomséttning 7 945 0 0 0 0 770 029 727 259
TC/RC Frakt -139 350 -139 350
Operativa kostnader -13753 -13 500 -12 500 -12 500 -11755 -269 970 -266 899
EBITDA -5 808 -13 500 -12 500 -12 500 -11 755 360 709 321010
EBITDA-marginal -73,1% nm nm nm nm 46,8% 44%
Avskrivningar 0 -4 628 -4 165 -3749 -26 051 -75 231 -121 270
Rorelseresultat
Rorelsemarginal -5 808 -18 128 -16 665 -16 249 -37 806 285478 199 740
-73% nm nm nm nm 37% 27%
Réantenetto -362 0 -397 -397 -12 747 -38 747 -51 485
Resultat efter finansnetto -6 170 -18 128 -17 062 -16 646 -50 553 246 731 148 255
Skatter 0 0 0 0 0 50 827 30 541
Nettovinst -6 170 -18 128 -17 062 -16 646 -50 553 195 904 117 715

Kalla: Mangold Insight

“Véxelkurs usd/sek 10,00

Balansrakning (Tkr)* 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Tillgdngar

Kassa och bank 5006 14 439 15 068 22 396 702 76 157 848
Kundfordringar 2 041 2 614 0 0 0 33755 31 880
Lager 0 0 0 0 0 42 193 39 850
Anlaggningstillgdngar 46 282 41 654 37 488 260 514 752 309 1212 704 7 803 337
Totalt tillgangar 53 329 58 707 52 557 282911 753 011 1288728 8032915
Skulder

Leverantorsskulder 18 344 8877 3082 3082 3736 85799 84 823
Skulder 0 7 942 7 942 254 942 774 942 1032 692 7 660 260
Totala skulder 18 344 16 819 11 024 258 024 778 678 1118491 7 745 082
Eget kapital

Bundet eget kapital 5556 30 587 47 294 47 294 47 294 47 294 47 294
Fritt eget kapital 29 429 11 301 -5762 -22 408 -72 961 122 943 240 538
Totalt eget kapital 34 985 41 888 41 532 24 886 -25 667 170 237 287 832
Skulder och eget kapital 53 329 58 707 52 557 282911 753 011 1288728 8032915

Kalla: Mangold Insight

“Vaxelkurs usd/sek 10,00
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens 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
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehéller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys eller
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer
vara i enlighet med &sikter framforda 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 p& 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 saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krédvs Mangolds skriftliga medgivande.

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

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller 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 nar handel far ske i finansiella instrument.
Anstéllda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med négra overldtbara viardepapper som emitterats av ett
bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sadan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Bluelake Mineral senast: 2023-04-26

Mangolds analytiker dger inte aktier i Bluelake Mineral.

Mangold dger inte aktier i Bluelake Mineral sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Bluelake Mineral genom uppdrag sasom likviditetgarant

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

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien p& 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

Bluelake Mineral




