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Intressanta gruvprojekt i pipeline

Mangold aterupptar bevakning av investmentbolaget Archelon
Natural Resources "Archelon”. Archelon investerar framst i

och prospekteringsbolag, men har dven mindre innehav i en svensk

gruv-

kaviarproducent och ett bolag inom férsvarsindustrin. Dartill genomfor
Archelon prospektering i egen regi med syfte att vid gynnsamma
forutsattningar bolagisera projekten och tilldela aktiedgarna direktagande.

Marknadsforutsattningarna battre an nagonsin

Guldpriset ar pa historiskt hoga nivéer vilket paverkar fem av Archelons
innehav dar Gladhammar med beviljad bearbetningskoncession och
berdknad mineraltillgdng for hoghaltigt guld anses vara den mest
vardefulla tillgdngen. Vismut aterfinns dven i Gladhammarprojektet dar
priset okat fran cirka 6 till 40 dollar per Ib fran januari till mars 2025 till
foljd av kinesiska exportrestriktioner inforda i februari 2025. Dartill vantas
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Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och ar utford mot betalning. For mer information, se disclaimer i slutet av analysen.



Investment case

Intressanta gruvprojekt i pipeline

Mangold aterupptar bevakning av Archelon med rekommendationen Kép med
riktkurs 1,05 kronor per aktie pa 12 ménaders sikt. Det motsvarar en uppsida
om o6ver 100 procent. Mangold har dven genomfort en kanslighetsanalys
med olika applicerade substansrabatter. Varderingsspannet uppgér till mellan
0,58 och 1,57 kronor per aktie. Mangold bedémer att Archelon har attraktiva
bolag i sin portfolj inom hogaktuella marknadssegment.

Attraktivt lage for prospektering- och gruvutveckling

Portféljbolagen Archelon REE, Arc Gladhammar K, Bluelake Mineral och
Metamorphic prospekterar- samt utvecklar mineraltillgangar i Sverige och
Norge. Ravarupriserna har 6kat till historiskt héga nivaer och den politiska
debatten gallande gruvnaring har blivit alltmer positiv i landerna. Dartill
ar innehaven Akobo Minerals och Nomex verksamma med guldprojekt i
Etiopien.

Europa stéller om

Diskussioner om EU:s importberoende av viktiga metaller fran ldnder som
Kina och Ryssland gor att prospektering- och gruvutveckling i Sverige och
Norge blir alltmer attraktivt givet landernas stora mineraltillgdngar. European
Critical Raw Materials Act (CRMA) har implementerats av EU vilket forbattrar
utgdngspunkten for strategiska gruvprojekt i EU. Dartill har dven Norge
implementerat en ny mineralstrategi under 2023 som gynnar gruvprojekt i
Norge. Det ar ssmmantaget positivt for Archelon givet att tillstdndsprocesser
kan gé snabbare enligt lag samt ett fokus pa sjalvforsérjande av strategiska
ramaterial. Mélet om att 10 procent av EU:s arliga konsumtion ska brytas inom
EU 2030 vantas 6ka antalet gruvstarter. For Archelon innebar det forbattrade
forutsattningar for Archelon REE, Arc Gladhammar K, Metamorphic, Bluelake
Mineral samt Archelons eget prospekteringsarbete. Dartill har guldpriset
Okat till rekordnivaer. Det ar positivt for guldprojekten Gladhammar K, Akobo
Minerals och Nomex. Det bor tillaggas att dven Metamorphic och Bluelake
Minerals projekt delvis omfattar guld.

Strategiska metaller pa agendan

Vismut aterfinns i Arc Gladhammar K:s projekt och okar sannolikheten
att erhélla strategisk EU-status for projektet vilket skulle forbattra
forutsattningarna for gruvstart. Vismutpriset har dkat frén cirka 6 till 40 dollar
per Ib fran januari till mars 2025 till foljid av kinesiska exportrestriktioner
inforda i februari 2025. Motsvarande en 6kning om &ver 550 procent.
Dartill innehar Metamorphic Vasteuropas enda storre kdnda fyndighet av
beryllium vilket ar bolagets mest utvecklade projekt. Darutover har Archelon
REE flertalet undersokningstillstdind som omfattar REE. Sammantaget har
Archelon flertalet hogaktuella projekt inom det prioriterade omréddet REE
som Kina i dagslaget dominerar vilket bor 6ka sannolikheten att realisera
projekten.

Riktkurs 1,05 kronor per aktie

Rdvarupriser pd historiskt héga nivder

CRMA och Norges nya minerallagstiftning

gynnar Archelons innehav

Flertalet europeiska REE- och strategiska
projekt kan ge lyft
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Archelon - Om Bolaget

Bolagsoversikt

Archelon Natural Resources &r ett investmentbolag inriktat mot

prospektering- och gruvindustrin. Koncernen i sin nuvarande form bildades Innehav i nio olika bolag
efter ett omvant forvarv av Qlosr Group under 2021. Bolaget hette tidigare

Archelon Mineral och grundades 2004. Archelon har sitt sate i Goteborg och

Tore Hallberg &r vd och grundare. Majoriteten av innehaven ar verksamma

inom prospektering- och gruvutveckling. Archelon har dven mindre innehav

i en producerande guldgruva, en svensk storkaviarproducent samt ett bolag

inom forsvarsindustrin.

Affarsidé
Archelons afférsidé ar att exploatera georesurser genom identifiering,
foradling och skapande av mervérden i ravarubaserade projekt. Det sker Utvecklar rdvarubaserade projekt

genom att starta rdvarurelaterade projekt och vid gynnsamma forutsattningar
bolagisera dessa, for att darefter lista dem pa lamplig marknadsplats.
| samband med listning stravar Archelon efter att tilldela aktiedgarna
direktdgande i bolagen. Syftet ar att genom prospektering i egen regi samt
samarbeten med andra aktorer foradla mineralfyndigheter med potential att
bli ekonomiskt barkraftiga gruvprojekt. Givet att ravaruprojekt till sin natur
ar beroende av stora investeringar ar syftet att driva projekten fram tills
att storre investeringar kravs. Darefter avyttras innehavet, alternativt drivs
vidare med en samarbetspartner. Dartill investerar Archelon i bolag inom
framfor allt prospektering.

Portféljen bestar av nio bolag

Archelons innehav aterfinns inom framfor allt prospektering- och
gruvutveckling med sex av nio bolag aktiva inom detta affdrsomrade. Mangold
uppskattar 96,6 procent av det totala portfoljvardet utgors av bolag inom
detta segment. Akobo Minerals har tidigare varit ett prospekteringsbolag men
som under det fiarde kvartalet 2024 6vergatt till guldproduktion i Etiopien
och andelen av portfoljvardet uppgar till cirka 1,1 procent. Under de senaste
tre aren har Archelon 6kat antalet innehav fran fem till nio.

Stoérst inom prospektering- och
gruvutveckling

Vardefordelning segment

Kaviarproducent. 1,1%

Gruvproduktion. 1,1% Férsvarsindustrin. 1,2%

Prospektering- och utveckling. 96,6%

Kélla: Mangold Insight, Archelon
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Archelon - Finansiell oversikt

Kostnadsférdelning

Archelons kostnader utgors framst av 6vriga kostnader foljt av personalkostnader. Ovriga kostnader storsta
Under 2024 hade Archelon en heltidsanstdlld och tvd deltidsanstéllda samt kostnadsposten
projektanstalld faltpersonal. Ytterligare geologiska tjanster utfors av konsulter,

entreprendrer samt certifierade laboratorier vilket medfér ndgot fluktuerande

kostnader. Archelon gjorde nettoinvesteringar om cirka 3,3 miljoner kronor 2021,

nettoforsaljningar om 0,9 miljoner kronor 2022, nettoinvesteringar om cirka 1,5

miljoner kronor 2023 och nettoforséljningar om cirka 0,5 miljoner kronor 2024. De

Okade kostnaderna under aren kan harledas till ett intensivare prospekteringsarbete.

Kostnader och Capex (Mkr)
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Kélla: Mangold Insight

Stabil burnrate

Archelons kassa har minskat kontinuerligt till fljd av investeringar samt driften av den

l6pande verksamheten. Under det flarde kvartalet 2024 genomférde Archelon en FO:r'etrddesemission tillférde 1,
foretradesemission som tillforde bolaget 1,9 miljoner kronor fére emissionskostnader. miljoner kronor under det fidrde
Archelons burnrate har varit stabil under de senaste tre &ren och legat p4 mellan 0,3 kvartalet

och 0,4 miljoner kronor per manad. Kassan uppgick till cirka 0,3 miljoner kronor
vid utgdngen av aret. Det bor noteras att det inte inkluderar emissionslikviden frén
foretradesemissionen. Bolaget har en historik av att vara skuldfritt. Archelon kan
maximalt tillféras cirka 6,4 miljoner kronor genom teckningsoptioner under 2025.

Kassa (Mkr) & Runway (manader)
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Kélla: Mangold Insight, Archelon

Archelon 4 INSIGHT



Archelon - Portfoljbolag

Bolagsoversikt

Nedan foljer en bolagsoversikt av Archelons innehav. Den uppskattade
andelen av portféljen basereras pd Mangolds varderingar, aktuell aktiekurs
och dgarandel samt senaste transaktionsdata. Majoriteten av innehaven ar
verksamma inom prospektering och gruvutveckling inom guld och sallsynta
jordartsmetaller.

Archelon - Bolagsoversikt

Bolag Bransch Kommentar Agarandel  Andel av portféljen (%)
Arc Gladhammar K Prospektering och Bearbetningskoncessionen Gladhammar K nr 100% 74,3%
utveckling 1 forvarvad 2020 och beviljad dverlatelse fran
Regeringen i oktober 2024 efter initialt avslag fran
Bergstaten
Archelon REE Prospektering och Prospekterar séllsynta jordartsmetaller i Sverige 75% 16,4%
utveckling
Nomex Prospektering och Prospekterar guld i Etiopien 17% 3,5%
utveckling
Arctic Roe of Scandinavia Kaviarproducent Producerar "rysk kaviar" i Stromnasbruk. Intdkterna 2% 2,2%
okade 35 procent (CAGR) mellan 2020 och 2023
Scandinavian Astor Forsvarsindustrin Levererar produkter, tjdnster och tekniska |6sningar 0% 1,2%
Group inom forsvarsektorn, civil sdkerhet och industri
Akobo Minerals Guldproduktion Guldproduktion i Etiopien. 1% 1,1%
Bluelake Mineral Prospektering och Prospekterar nickel, zink, koppar, jarn, kobolt, silver 1% 1,1%
utveckling och guld i Sverige och Norge
Metamorphic Prospektering och Utvecklar ett Beryllium-projekt, prospekterar dven 1% 0,7%
utveckling koppar, uran, silver och guld i tva olika projekt i
sddra Norge
Arc Mining Prospektering och Innehar Net Smelter Return Royalty pa framtida 30% 0,7%
utveckling produktion i Gladhammar K

Kélla: Mangold Insight

Arc Gladhammar K

Arc  Gladhammar K ar ett prospekteringsbolag som innehar
bearbetningskoncessionen Gladhammar K nr 1 som huvudsakliga tillgang.
Projektet innehaller huvudsakligen rédvaran guld men dven silver, koppar och
vismut. Darutover innehar bolaget undersokningstillstdnd i naromradet vilket
skulle kunna 6ka bolagets potential.

Huvudsaklig tillgdng
bearbetningskoncessionen
Gladhammar K nr 1

Arc Gladhammar K

Grundades 2016
Vd Johan Sjoberg
Region Goteborg
Omséttning 2023 (Mkr) 0,0
EBIT 2023 (Mkr) -9.,5
Archelons dgarandel 100%
Archelons dgande (Mkr) 23,8

Kalla: Mangold Insight, Archelon, Allabolag
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Archelon - Portfoljbolag

Tidigare undersokningsarbeten

Under de senaste 20 &ren har omfattande undersdkningsarbeten samt
borrningar genomforts inom bearbetningskoncessionsomradet av flertalet
olika bolag. Genom dessa undersokningar och provborrningar har héga halter
guld patraffats inom bland annat den sa kallade "A-linsen" med ett indikerat
tonnage omfattande cirka 156 000 ton med 5,5 gram per ton guld, 14 gram
per ton silver, samt 0,25 procent koppar. Aven den séllsynta jordartsmetallen
vismut har patraffats i omradet. Dessutom har djupare borrningari "B-linsen"
pavisat hoga halter av guld vilket Mangold menar visar pa ytterligare potential
i omradet. Nya undersdkningar skulle kunna pavisa en dnnu storre potential
an som redan ar konstaterat. Geofysiska data har visat pa tydliga anomalier
vilket starker teorin om ett storre mineraliserat system. Ytterligare information
aterfinns i appendix. sid. 25.

Arc Gladhammar K nr 1

Kalla: Mangold Insight, Archelon
“Markmagnetisk karta over Gladhammars gruvomrade med befintliga borrhal, kédnd mineralisering
och tankta malomraden fér borrning

Historik Gladhammar

Gruvbrytning har forekommit i smaldndska Gladhammar i atminstone 750
ar dar kobolt, koppar och jarn har framstallts. Férutom provbrytning har inte
nagon egentlig gruvbrytning dgt rum i omradet efter 1892. Under 1930-talet
upptacktes hoga guldhalter i varphogar i Gladhammar. Gruvbolaget Boliden
foljde under 1980-talet upp detta med diamantborrningar i omrédet dar
bolaget fick traff pa hoga guldhalter i tva borrhal. Arc Gladhammar K ingick
2020 avtal om forvarv av bearbetningskoncessionen Gladhammar K nr 1
fran Svenska Skogsbruk i likvidation. Bergsstaten beviljade inte dverlatelse av
bearbetningskoncessionen Gladhammar Knr 1 till Arc Minings dotterbolag Arc
Gladhammar K'i maj 2023. Detta efter flera ars handlaggning av Bergsstaten.
Beslutet dverklagades till Naringsdepartementet, Regeringen, vilka i oktober
2024 godkdnde overlatelsen ftill Archelons nu heldgda dotterbolag Arc
Gladhammar K.

5,5 gram guld per ton

Ldng gruvhistorik i Gladhammar

Archelon férvdrvade samtliga aktier i
Arc Gladhammar K

Archelon 6
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Archelon - Portfoljbolag

Utvidgar potential med nya undersékningstillstand

| december 2024 erholls undersdkningstillstdndet Gladhammar nr 101 med
en yta pa over 150 hektar som omgardar bearbetningskoncessionen. Utover
detta har bolaget ansokt om undersdkningstillstdndet Gladhammar nr 102 som
omfattar 6ver 530 hektar och foljer tidigare identifierade geologiska strukturer.
Archelon undersokningsarbete i omradet skulle kunna héja vardet pa projektet
framgent givet positiva fynd vilket Mangold ser positivt pa.

Potential i Gladhammarprojektet

Godkannandet av overlatelsen av bearbetningskoncessionen &r betydande
for Archelon da det 6ppnar upp for framtida gruvdrift i Gladhammar. Enligt
en uppdaterad vardering av Gladhammarprojektet genomfoérd av Thomas
Lindholm pa GeoVista fran januari 2022 beraknades nuvardet till cirka 305
miljoner kronor vilket enbart avser den berdknade resursen i "A-linsen". Det bor
noteras att guldpriset dkat med dver 80 procent i svenska kronor sedan denna
berdkning genomfordes vilket Mangold menar visar pa den stora underliggande
potentialeniprojektet. Prisutvecklingen gerincitament till att utveckla tillgangen.
Ark Gladhammar K ar det bolag Mangold ser storst potential i framdver givet
att en godkand bearbetningskoncession finns pa plats och de kraftigt dkande
ravarupriserna. Darutover finns potentialen att anstka om strategisk status
eftersom béde koppar och vismut finns bland mineraltillgdngarna. B&de koppar-
och vismutpriset har okat kraftigt under den senaste tiden dar vismutpriset 6kat
fran cirka 6 dollar per Ib i januari 2025 till cirka 40 dollar per Ib i mars 2025.
Det motsvarar en dkning om &ver 550 procent. Anledningen till den kraftiga
okningen ar att Kina infort exportkontroller pa vismut i februari 2025 vilket visar
pa EU:s beroende av Kina och behovet av att sakra tillgdngen av strategiska och
sdllsynta jordartsmetaller.

Arc Mining

Archelon ingick avtal med Arc Mining gallande forvarv av samtliga aktier i Arc
Gladhammar K'i november 2023. Arc Minings enda tillgdng ar den Net Smelter
Return Royalty om 2,25 procent som bolaget fick som betalning i och med
transaktionen med Archelon. Royaltyn innebar att Arc Mining har ratt till en
del av forsaljningsvardet efter smaltning, raffinering- och transportkostnader.
Avtalet innebar att kopeskillingen betalas ut vid eventuell framtida produktion.
Arc Mining hade tidigare bearbetningskoncessionen Gladhammar K nr 1.

Arc Mining

Grundades 2019
Vd Maximilian Kylén
Region Goteborg
Omséttning 2023 (Mkr) 0,0
EBIT 2023 (Mkr) -0,3
Archelons dgarandel 29,5%
Archelons dgande (Mkr) 0,2

Kalla: Mangold Insight, Archelon, Allabolag

Vidare undersékning av omrddet

Stor potential i projektet

Historiskt hdga rdvarupriser gynnar

Archelon

Koppar och vismut ger méjlighet att
anséka om strategisk status

Net Smelter Return Royaltyn
om 2,25 procent
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Archelon - Portfoljbolag

Archelon REE

AREE bedriver prospekteringsarbete av sdllsynta jordartsmetaller i Sverige
inom hogintressanta omrdden i Sverige. Bland dessa omraden finns den sa
kallade REE-linjen i Bergslagen dar hoga halter av sdllsynta jordartsmetaller
uppméats. AREE innehar undersdkningstillstand for projekten Ostra Gyttorps
Gruvorna i Nora, Orebros lan och Repabergsgruvorna norr om Nora
och Malmkérra, i Norbergs kommun, Vastmanlands lan. Projekten avser
sallsynta jordartsmetaller. Dartill innehar Archelon undersokningstillstandet
Grendskilen i Stromsunds kommun, Jamtlands lan.

Archelon REE

Grundades 2020
Vd Tore Hallberg
Region Goteborg
Omséttning 2023 (Mkr) 0,0
EBIT 2023 (Mkr) -0,2
Archelons dgarandel 75%
Archelons dgande (Mkr) 525

Kalla: Mangold Insight, Archelon, Allabolag

Prospektering av sillsynta jordartsmetaller

Archelon REE (AREE) bedriver prospekteringsarbete av séllsynta
jordartsmetalleriSverige. Ostra Gyttorps Gruvornaarettomrade somArchelon
REE finner sarskilt intressant d& forhojda varden av sallsynta jordartsmetaller
har pavisats i omrddet. Dels 1 procent Lantan, 1 procent Cerium och 1
procent Neodym. Big Rock Exploration (deldgare 25 procent) fann en
magnetisk anomali som ar 200 meter lang och i genomsnitt 50 meter bred.
Inom anomalin ligger den stingda Ostra Gyttorpsgruvan dar SGU (Sveriges
geologiska undersokning) har utfort bergprover. Tre ldmpliga borrplatser har
rekommenderats baserat pd tolkningar av gjorda magnetmatningar. Planerna
av arbetsprogrammet skulle bestdmmas nar transaktionen mellan AREE och
Metamorphic genomforts. Eftersom transaktionen avbrutits antar Mangold
att detta kan ske i nartid.

Repabergsgruvorna

Undersokningstillstdnd Repabergsgruvorna ar belaget dar det finns flertalet
gamla jarngruvor. Pa tva stillen i slagghogarna har SGU hittat REE-metallerna
Lantan, Cerium och Neodym. De hdgsta halterna ar 0,91 procent Lantan,
over 1 procent Cerium och 0,68 procent Neodym. Archelon REE avser
genomfora en ny magnetisk undersékning samt ytterligare bergprover for att
undersdka omfattningen av REE-metaller.

Projekt gdllande sdillsynta
jordartsmetaller (REE)

Héga halter av REE Lantan, Cerium
och Neodym

Nya undersokningstillstdnd erhdlina

Archelon 8
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Archelon - Portfoljbolag

REE-linjen i Bergslagen

Undersokningstillstandet Malmkéarra nr 3 i Norbergs kommun, Vastmanlands
lan, ar klart for kdrnborrning. Lampliga borrplatser har definierats pa basis
av detaljerad faltkartering, geofysiska matningar samt geokemiska analys
under det tredje kvartalet 2024. Forlangning av undersokningstillstandet
med tre &r har beviljats av Bergsstaten under det fidrde kvartalet 2024.
Inom undersokningstillstandet har hoga totalhalter (1,5 procent) av REE
pavisats fran tidigare jarnmalmsbrytning. AREE har ett antal ytterligare
undersokningstillstdnd som ligger i den s& kallade REE-linjen i Bergslagen.

Strategi Archelon REE

Bolaget anvander en femstegsmetod for arbete med intressanta projekt.

1. Arkivarbete genom studering av gamla omraden, kartor och rapporter
samt utvardering av outforskade omrédens potential utvarderas.

2. Inmutning av ett omrade med beddmd hog potential genomférs. Ansdkan
till Bergstaten skickas for beviljning av undersokningstillstand.

3. Nér undersokningstillstdndet beviljats arbetar bolaget med faltarbete.
Geofysika matningar, jordprover samt analyser av arbetena genomfors.

4. Vid positiva resultat av steg tre planeras borrprogram for det aktuella
omradet. Efter borrning analyseras borrkarnorna.

5. Bolaget fattar beslut om ett omfattat borrprogram for att kunna gé vidare
med en bearbetningskoncession.

Transaktion med Metamorphic

Archelon REE ingick avtal avseende forvarv av samtliga aktier i det norska
prospekteringsbolaget Metamorphic i november 2024. Kopeskillingen om
28 miljoner kronor for Metamorphic skulle erldaggas i form av nyemitterade
aktier i AREE baserat p& en vardering om 7 miljoner kronor for samtliga aktier
i AREE. Transaktionen villkorades av att AREE tecknade aktier i Metamorphic
till ett belopp om cirka 0,25 miljoner kronor, motsvarande cirka 0,95 procent
av det totala antalet aktier i Metamorphic vilket Archelon investerade under
det fiarde kvartalet 2024. Transaktionen villkorades av att Metamorphic
sakrade finansiering om 5 miljoner kronor senast den 30 mars 2025 vilket
bolaget inte lyckats gora. Perioden har praglats av hog volatilitet och oro
bland investerare vilket paverkat Metamorphics férmaga att sakra bindande
ataganden trots positva diskussioner med potentiella investerare. Darmed
fullfojs inte transaktionen. Archelon véljer att ge Gladhammar hogsta
prioritet framover med bakgrund i den kraftiga prisdkningen pa guld, koppar
och vismut och den potential som finns i Gladhammarprojektet. Archelon
fortsatter med utdkade undersokningsarbeten i Gladhammar.

Férldngt undersékningstillstand och
redo for kdrnborrning

Strategi fér férddling av projekt

Archelon REE vdrderas till 7 miljoner

Gladhammar ges hégsta prioritet
framéver
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Archelon - Portfoljbolag

Nomex

Nomex (Norwegian Mineral Exploration) drett norskt prospekteringsbolag som
ar aktivt inom guldprospektering. Bolaget genomfdr undersdkningsarbeten
genom ett joint-venture avtal med ett etiopiskt bolag som innehar tva
prospekteringslicenser i SIDAMA-regionen i Etiopien.

Nomex

Grundades 2021
Vd Svein Egil Johansen
Region Oslo, Norge
Omséttning 2023 (Mkr) 0,0
EBIT 2023 (Mkr) -0,8
Archelons dgarandel 17%
Archelons dgande (Mkr) 1,2

Kélla: Mangold Insight, Archelon, Proff

Guldprospektering i Etiopien

Nomex har bedrivit prospektering efter guld i Etiopien under en langre
tid. Etiopien har stora guldreserver vilket gor att landet ar val lampat for
guldprospektering. Nomex ar i en intensiv prospekteringsfas och kommer
rapportera resultaten av faltarbeten. Bolaget har tidigare patraffat hoga
halter av guld i omradet. Bolaget innehar tva licenser som omfattar 373
kvadratkilometer dar man patraffat hoga halter av ytnadra guld. Geokemiska
och geofysiska data samt tolkningar av dessa har indikerat narvaron av flera
guldmineraliseringar. De tvé licenserna kan representera stora varden.

Investeringar i Nomex

Archelon investerade initialt 0,95 miljoner norska kronor i februari 2023 och
har darefter investerat ytterligare 0,23 miljoner norska kronor under 2023.
Totalt har Archelon investerat 1,17 miljoner norska kronor i bolaget. Archelon
har tidigare investerat i Akobo Minerals som utvecklats till en producerande
guldgruva vilket Mangold menar visar pd potentialen for gruvprojekt i
Etiopien. Landet har en robust och effektiv lagstiftning inom prospektering
och gruvverksamhet vilket gor det attraktivt att investera i. Mangold bedémer
innehavet som hogaktuellt givet de hoga guldpriserna vilket vid framtida
utvinning kan generera betydande avkastning.

Archelons mindre innehav

Utdver tidigare namnda bolag har Archelon flertalet mindre innehav i
noterade och onoterade bolag. Dessa dr Akobo Minerals, Bluelake Mineral,
Arctic Roe of Scandinavia, Metamorphic och Scandinavian Astor Group vilka
presenteras p& nastkommande sida.

Norskt guldprojekt i Etiopien

Ytndra guld i Etiopien

Investeringar om 1,17 miljoner
norska kronor

Fem mindre innehav
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Archelon - Portfoljbolag

Metamorphic

Metamorphic ar ett norskt prospekterings- och gruvutvecklingsbolag. Bolaget har
tre huvudsakliga projekt i Norge: Bordvedaga, Nore och Nissedal. Bordevedaga
avserVasteuropas enda storre fyndighet av beryllium. Metamorphic hardven pévisat
kommersiellt intressanta halter av exempelvis séllsynta jordartsmetaller. | Nore och
Nissedal ser Metamorphic potential att upptacka betydande kopparfyndigheter.

Akobo Minerals

Akobo Minerals &r ett prospekterings- och gruvbolag som under en langre tid
prospekterat guld i Etiopien. Under det fijarde kvartalet 2024 pabdrjade Akobo
guldproduktion vilket resulterat i produktion om cirka 15 kilo under det fiarde
kvartalet efter 15 &r av gruvutveckling. Fyndigheten Segele som &r bolagets
guldgruva har en genomsnittlig guldhalt om 22,7 gram per ton malm vilket &r en
valdigt hog halt for en guldgruva. Antagna och indikerade mineraltillgdngar uppgar
till cirka 68 000 uns. Bolaget har ett undersdkningstillstdnd som tacker 182
kvadratkilometer och en gruvlicens som tacker 16 kvadratkilometer. Archelons
andel motsvarar cirka 0,4 miljoner kronor.

Bluelake Mineral

Bluelake Mineral prospekterar framfor allt nickel, zink, koppar, jarn, kobolt och guld
i Sverige och Norge. Dels har de projektet Ronnbacken som ar Europas storsta
kdnda outnyttjade nickeltillgdng. Dartill finns det outnyttjade jarn- och kobolt-till-
géngar. Bluelake har dven Stekenjokk-Levi och Joma-projektet som dels ar belaget
i Sverige, dels i Norge. Detta projekt avser framfor allt koppar och zink, men aven
guld, silver och bly. Bearbetningskoncessionen for fyndigheten Levi K nr 1 och
Bergstatens beslut om avslag for Stekenjokk ar éverklagat. Archelons andel mots-
varar 0,3 miljoner kronor.

Arctic Roe of Scandinavia

AROS &r en producent av stérrom frdn den sibiriska stéren. Produktionen &r
den forsta i Sverige och genomfors i ett gammalt pappersbruk i Stromsnasbruk.
Traditionellt sett brukar storen avlivas vid skdrdandet av romen men AROS
anvander en héllbar metod dar stéren mjolkas pa sin rom for att sedan kunna
fortsatta producera rom flertalet gdnger. Bolagets intakter 6kade fran cirka 1,0 till
2.5 miljoner kronor mellan 2020 och 2023, motsvarande en ftillvaxttakt (CAGR)
om 35 procent. Bolaget producerade nastan 400 kilo kaviar under 2022 vilket
motsvarar en produktionsékning om 71 procent per ar (CAGR) sedan 2020.
Archelons andel varderas till 0,4 miljoner kronor.

Scandinavian Astor Group

Scandinavian Astor Group ar ett bolag inom forsvarsindustrin som ar aktivt inom
segmenten: elektromagnetisk krigsforing, kompositmaterial, laserskarning och
etsning, instrument for materialforskning i dynamiska processer och militdr och
civil luftsékerhet. Scandinavian Astor Groups omsattning 6kade med over 300
procent under det fjarde kvartalet 2024. Archelons andel varderas till 0,4 miljoner
kronor.

Visteuropas enda kénda storre
fyndighet av beryllium

Cirka 15 kilo guldproduktion i
det fidrde kvartalet 2024

Europas storsta outnyttjade
nickeltillgdng

Unik hdllbar stérrom frdn Sverige

Haog tillvaxt i
férsvarsindustrikoncernen
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Archelon - Marknad

CRMA forbattrar utsikterna for prospektering

EU parlamentet godkdnde lagforslaget om kritiska och strategiska rdmaterial

(European Critical Raw Materials Act), forkortat CRMA under 2024. Akten &r CRMA forbattrar mdjligheten att
en férordning vilket innebdr att den giller i alla EU-1ander nar ministerradet driva gruvprojekt i EU
godkant forslaget vilket skedde i mars 2024. Mangold beddmer att

implementeringen av CRMA forbattrar Archelons mojligheter att utveckla

gruvprojekt i Sverige. Detta dé tillstdndsprocesserna ska bli effektivare dar ett

sarskilt tillstdndssystem har skapats for strategiska projekt. Det ska maximalt

ta 24 manader att fa tillstdnden pa plats gallande projekt med strategiska

ramaterial vilket forbattrar utgdngspunkten for gruvdrift i Sverige. Enligt lagen

kravs snabbare ftillstdndsprocesser for att mojliggdra en gron omstélining

och starka EU:s sjalvforsorjande och minska beroendet av ldander som Kina

och Ryssland nar det géller strategiska mineraler. Forslaget forbattrar aven

mojligheten for att erhalla bade privat och offentlig finansiering vilket skapar

battre forutsattningarna for gruvstart. CRMA har satt upp mal for 2030 som

listas nedan.

e Minst 10 procent av EU:s arliga konsumtion ska extraheras inom EU
e Minst 40 procent av EU:s arliga konsumtion for processering
e Minst 25 procent av EU:s arliga konsumtion for atervinning

e Inte mer dn 65 procent av EU:s arliga konsumtion fran enbart ett enskilt
tredje land

Oversikt mineraltillgdngar

Vid en oversikt av Archelons olika mineraltillgdngar kan vi observera att
bade guld och koppar aterfinns i flertalet projekt. Guld aterfinns i fem
av projekten och koppar i tre. Koppar ar en kritisk och strategisk révara
vilket ses som gynnsamt for projekten aktiva inom kopparprospektering.
Prisutvecklingen har aven varit gynnsam for koppar vilket 6kar vardet och
incitamenten for produktion. Guld fungerar som en relativt saker tillgdng
vilket gynnar Archelons guldprojekt. Dartill innefattar Archelons projekt
sallsynta jordartsmetaller vilket blivit alltmer viktiga givet geopolitisk oro och
exportrestriktioner fran Kina.

Guld och koppar innefattas
i flest projekt

Oversikt aktuella mineraltillgangar

Bolag Aktuella ravaror
Archelon REE REE
Gladhammar K Guld, koppar, silver, vismut
Nomex Guld
Akobo Mineral Guld
Bluelake Mineral Nickel, zink, koppar, jarn, kobolt, silver och guld
Metamorphic Beryllium, koppar, guld, silver, uran

Kalla: Mangold Insight, Archelon
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Guld

De senaste fem aren har guldpriset dkat med 90 procent och pa ett ars
sikt med 46 procent. Guldpriset drivs av efterfragan inom smyckesindustrin,
elektronik, medicinteknisk utrustning samt av centralbanker. Méanga
centralbanker anvander guld som reserver i stillet for att enbart hélla
fiatvalutor. Historiskt har guld anvants som ett satt att garantera vardet pa
olika valutor och anvands fortfarande som ett "store of value" d& guld har 13g
korrelation med aktier och generellt gér upp i pris vid osékra tider. Exempelvis
har korrelationen med den amerikanska boérsen uppméats till 0,001 mellan
1971 och 2025 enligt World Gold Council. Guld anvands dven som en hedge
mot inflation d& tillgdngen presterat starkare vid 6ver 3 procent inflation,
enligt Bloomberg och the World Gold Council. Historiskt vid exempelvis
borskrascher har guld presterat starkare d&n den underliggande bdrsen
enligt kapitalférvaltaren State Street. Under stor global osdkerhet, har guld
historiskt okat i pris da det ses som en relativt séker tillgang.

Guldpriset pd rekordnivder

Avsevart 6kande guldpris

Det genomsnittliga priset pa guld har 6kat avsevart sedan borjan av 2000-talet

da det lag pa en niva under 300 dollar per uns. Uppgangen har delvis drivits Geopolitisk oro bidrar till ett hégt
av den penningpolitik som forts av centralbanker med massiva kvantitativa guldpris
lattnader vilket 6kat den monetara basen. Det ska dock ndmnas att guldpriset

hade en stark utveckling redan innan Corona-utbrottet. Fran september 2018

till januari 2020 hade guldpriset gatt upp omkring 30 procent. Okningen av

guldpriset har en positiv inverkan pa guldprospektering da gruvdrift blir mer

l6nsamt och det blir lattare att fa ihop investeringskalkylen. Geopolitisk oro

och en fortsatt expansion av den monetdra basen vantas bidra positivt till
guldprisutvecklingen. En stark konjunktur skulle dven kunna leda till en 6kad

efterfragan inom exempelvis smyckesindustrin.

Guldprisutveckling (usd/oz)
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Kalla: Mangold Insight, Infront
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Koppar

Koppars varde har sedan mars 2020 skjutit i hdjden och de senaste fem aren
har priset 6kat med cirka 90 procent. Detta till foljd av en utbredd optimism
for global ekonomisk dterhamtning och den avgdrande roll koppar kommer ha
i den accelererande omstéllningen till gron energi. Analytiker har varierande
asikter om det framtida kopparpriset dar exempelvis investmentbanken
Goldman Sachs menar att kopparpriset kommer uppgé till i genomsnitt
10160 dollar per ton under 2025. Det dr ndgot lagre dn nuvarande nivaer
eftersom priset ligger 10 802 dollar. Mangold beddmer att kopparpriset kan
handlas pa fortsatt hoga nivaer givet hur viktigt koppar ar for valdigt ménga
typer av produktion.

Efterfragan vantas oka

Enligt IEA (International Energy Agency) forvantas efterfragan pa koppar oka
betydligt under kommande &r. Inom Cleantech-industrin vantas efterfrégan
Oka fran 6 311 till 16 343 kiloton mellan 2023 och 2040. Total efterfrdgan
vantas 6ka fran 25 855 till 36 379 kiloton under samma tidsperiod. Avsaknad
av upptackter av nya storre koppartillgdngar tillsammans med minskade
halter av koppar i producerande gruvor talar for en eventuell framtida
obalans i utbud och efterfraga. Sedan 2010 har kopparhalterna minskat med
7,6 procent och den senaste stora kopparupptackten var 2014 i Chile enligt
S&P Global.

Kopparprisutveckling (usd/ton)
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Kalla: Mangold Insight, Infront

Stor efterfrdga pa koppar

Okande efterfrdga pd koppar
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Reserver och produktion globalt

Hittills har 2,8 miljarder ton koppar upptackts varav 700 miljoner ton
producerats, enligt vetenskapsorganet United States Geological Survey. Det
uppskattas att oupptackta resurser innehéller cirka 3,5 miljarder ton koppar,
vilket skulle innebéara att det finns ungefar 6,3 miljarder ton koppar. Av den
identifierade kopparen som dnnu inte har tagits upp ur marken koncentreras
majoriteten av reserverna i bara fem lander globalt - Chile, Australien, Peru
och Mexiko. De fyra lander med storst kopparproduktion &r Chile, Peru och
Demokratiska republiken Kongo och Kina dar produktionen 2023 lag pa
5,0 miljoner ton, 2,6 miljoner ton, 2,5 miljoner ton samt 1,7 miljoner ton
respektive. Koppar ar ett strategiskt rdmaterial enligt EU vilket innebar att
ravaran hamnar under CRMA-lagstiftningen. Givet att fa lander star for
en stor andel av kopparproduktionen finns det dven geopolitiska risker i
relation till kopparproduktion. Det bor noteras att koppar har en valdigt hog
atervinningsgrad och kan bibehalla 95 procent av sitt varde vid atervinning.

Sallsynta jordartsmetaller

Kina ar det land som producerar majoriteten av varldens sallsynta
jordartsmetaller med en andel om 68,6 procent under 2023. Dessutom  stér
Kina for cirka 85 procent av raffinering av séllsynta jordartsmetaller. Darefter
har USA en produktionsandel om 12,3 procent, Myanmar en andel om 10,9
procent, Australien en andel om 5,1 procent och Thailand en andel om 2,0
procent. Resten av varldens lander producerar alltsd enbart en andel om 1,1
procent.

Fordelning produktion av séllsynta jordartsmetaller

Australien Thailand

5% 2%

Myanmar
11%

USA
13%

Kina
69%

Kalla: U.S. Geological Survey, Mangold Insight

Strategiskt ramaterial

Kina dominerar inom REE
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EU importberoende av REE

Det bor aven tilldggas att Europa inte producerar négra sallsynta

. . N . . . . ) Europa importberoende for
jordartsmetaller vilket dppnar upp for geopolitiska risker. Kina har exempelvis paimp f

. . . illsynta jordartsmetall
infort exportkontroller pa flertalet séllsynta jordartsmetaller och eventuella sdilbynta joraartsmetatier

krig och storningar i leverantorskedjor kan pédverka inhemsk europeisk
produktion. Sallsynta jordartsmetaller anvands i allt fran katalysatorer,
magneter, solceller, telefoner, avancerad militdrutrustning, glas, batterier,
elektriska fordon med mera. Darmed finns det en poang med att vara mer
sjalvforsorjande da de séllsynta jordartsmetallerna ar av stor magnitud for en
fungerande inhemsk produktion i EU. Jakten pa sdllsynta jordartsmetaller har
aktualiserats med exempelvis USA:s president Trumps utspel om just sallsynta
jordartsmetaller i Ukraina och p& Gronland. Den storsta efterfragan pé dessa
sdllsynta jordartsmetaller aterfinns inom permanentmagneter. Marknaden
for permanentmagneter vantas vaxa fran 25,5 till 49,8 miljarder dollar mellan
2023 och 2033 enligt marknadsundersdkningsbolaget Spherical Insights.

Permamagneter driver efterfrdgan

Vismut

Vismut aterfinns i Gladhammarprojektet och ar en strategisk ravara. Att

projekt dven kan innefatta vismut kan hoja den strategiska statusen pa Kina dominerar vismutmarknaden
fyndigheten vilket skulle kunna oka sannolikheten att projektet beviljas

strategisk status av EU. Det bér underlatta tillstdndsarbetet och forbattrar

forutsattningarna for finansiering av projektet. Kina dominerar marknaden

med 80 procent av den globala produktionen. Dessutom har Kina infort

exportkontroller p& vismut i februari 2025 vilket gjort att spotpriserna rusat

i Europa, fran cirka 6 dollar i januari 2025 till dver 40 dollar per Ib i mars Kraftig prisokning efter kinesisk
2025. Det visar pa beroendet av Kina och dess politik vilket EU vill komma exportkontroll

ifrdn med CRMA. Marknaden for vismut vantas vaxa med 5,8 procent arligen

enligt marknadsundersokningsbolaget Custom Market Insights.
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Arc Gladhammar K

Vid vardering av Arc Gladhammar K har vi valt att utgd fran den senaste
varderingen av projektet. Vid transaktion som genomfordes den 20 september
2021 varderades Arc Mining, vars enda tillgang var bearbetningskoncessionen
Gladhammar K nr 1 till 15 miljoner kronor. Enligt den Scoping study som
genomfordes pa Gladhammar 2017 omfattande enbart "A-linsen" beddémdes
det aktuella nuvardet vara 225 miljoner kronor baserat pa ett guldpris om 368
kronor per gram guld. Vid datumet For transaktion (2021-09-20) uppgick
guldpriset till 497,3 kronor per gram vilket innebar att varderingen av Arc
Mining vid tillfallet skulle representera cirka 5,33 procent av det diskonterade
kassaflodet. Om transaktion baserats enbart p& den scoping study som
genomforts med 2017 &rs guldpris skulle varderingen representera cirka
6,67 procent av kassaflodet. Vid en uppdaterad vardering genomford 2022
av Thomas Lindholm pd GeoVista uppgick NSR till 399,3 miljoner kronor,
nuvardet till 305 miljoner kronor och guldpriset uppgick till cirka 535,8
kronor per gram (3 jan 2022). Vid tidpunkten for forvarvet av Gladhammar
(2023-11-18) angav Archelon att vardering fran januari 2022 ansags som en
rimlig indikation for berdkning av NSR trots den positiva guldprisutvecklingen.
Detta da dollarkursen var hogre och att kostnadsdkningar samt davarande
radande ekonomiska ldge motiverade en bibehdllen NSR vid transaktionen.
Mangold véljer att utgd fran NSR och nuvérdet frdn Geovistas uppdaterade
vardering. Archelon har redan fatt betydande insikter om mineraliseringen i
strykningsriktningen och p& djupet sedan transaktion i slutet av 2021 vilket
bor motivera en hogre vardering av Gladhammar. Det bor dven noteras att
Archelons fortsatta undersokningsarbete i omradet skulle kunna héja vardet
pa projektet givet positiva fynd. Potential finns dven i att ansdka om strategisk
status givet att det finns tillgdng av vismut i projektet vilket skulle hoja
sannolikheten for gruvstart. Dartill bidrar ett hogt guldpris till att projektet
ar ytterst intressant. Sedan GeoVistas vardering i januari 2022 har guldpriset
Okat med 83 procent vilket indikerar ett hdgre nuvarde for projektet.

Bversikt aktuella mineraltillgangar

Net Smelter Return Royalty
kvarvande vdrde i bolaget

Méjlighet till uppvdrdering vid positiva
utfall av undersékningsarbeten

Vérderingstillféllen Svenska Bergsbruk  Vid transaktion ARC

Geovista

Varderingstillfalle 2017 2021-09-20 Jan 2022
NSR 3993
Nuvérde (Mkr) 2250 281,5 305
Guldpris sek per gram 368 4973 535,8

Kalla: Mangold Insight, Archelon

Vid varderingen av Arc Gladhammar valjer vi att berdkna nuvardet utan den
NSR om 2,25 procent som ftillfaller Arc Mining vid produktion. Varderingen
resulterar i ett nuvarde for Archelons del om 297,4 miljoner. Darefter valjer
Mangold att enbart rakna med 8 procent av kassaflodet vilket ar hogre an
vid varderingen av Arc Mining i transaktionen 2021. Mangold varderar Arc
Gladhammar till 23,8 miljoner kronor.

Foérvarv av Gladhammar Nuvarande
guldpris
2023-11-18 2025-04-03
3993
305
676,82 979,81

Vdrderar Arc Gladhammar till 23,8
miljoner kronor
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Jamforelse med héghaltig svensk guldprospektering

Mangold anser att Archelons mest vardefulla tillgdng ar Arc Gladhammar
K som innehar bearbetningskoncessionen Arc Gladhammar K nr 1. Botnia
Exploration oppnade Sveriges forsta nya gruva pa 10 ar under 2024 i
Fabodtjarn, Lycksele kommun. Det ar en hdghaltig, sméskalig guldgruva.
Mineraltillgdngen ar enbart 10 procent hogre dan Arc Gladhammar K men
med en hogre halt guld vilket gor att det totala vardet pa guldet ar cirka 50
procent hogre an i Archelons fall. Det bor noteras att guldtillgdngen som
namns for Arc Gladhammar K:s del enbart &r den sa kallade "A-linsen". Det
har dven patraffats guld i djupare borrhal i den sa kallade "B-linsen" med
uppmatningar om 7,4, 6,22 och 3,6 g guld per ton. Darutover kan vidare
undersdkningsarbete visa pé storre tillgdngar inom undersokningstillstanden.
Arc Gladhammar K har fortsatt langt till en guldproducerande gruva men
Mangold menar att jamforelsen anda visar pd den potential som finns vid
fullskalig guldproduktion givet att Botnia har ett borsvarde dver 60 ganger
hogre an Archelon.

Sammanfattning peers

Archelon vdrderas betydligt Idgre dn
dn andra héghaltiga guldprojekt

Bolagsnamn Borsvarde Mineraltillgangar Kilo guld Halt (g/t)
(Mkr) (kton)

Botnia Exploration 490 172 1 300,32 7,56

Lappland guldprospektering 129 Nm Nm 9,77

Medel 309,5

Archelon 7,2 156 867,36 5,56

Kalla: Mangold Insight

*979,81 kronor per gram guld

Lappland guldprospektering ar ett annat prospekteringsbolag med fynd av
hoghaltigt guld vid provborrningar. Bolaget innehar likt Arc Gladhammar K
en bearbetningskoncession vid namn Stortjdarnhobben dar man patraffat
en mineraliserad zon om 9 meter med 8,5 gram guld per ton. Bolaget har
ansokt om att f& genomfdra provbrytning och ska genomféra en uppdaterad
miljokonsekvensbeskrivning. Det finns ingen presenterad mineraltillgdng utan
enbart en malsattning att uppna en mineraltillgang om 15,5 ton guld. Pa vissa
hall har dock halter om 100 gram guld per ton kunnat visas och den basta
mineraliseringen representeras av en sju meters kdrnsektion med 9,77 gram
guld per ton. Givet att de nar den ambitiésa malsattningen skulle det indikera
1 514 kiloton mineraltillgdngar vilket inte alls ar klarlagt och valdigt osakert.
Bolaget innehar aven flertalet undersokningstillstdnd. Varderingskillnaden
Mellan Archelon och Lappland Guldprospektering ar dock intressant, givet att
bolaget inte heller paborjat produktion eller erhéllit alla nédvandiga tillstand.
Sammantaget gar det att se stor potential i bearbetningskoncessionen
Gladhammar K nr 1 och vidare utveckling av tillgdngen skulle kunna innebara
en betydande uppsida.

Guldvirde Bearbetningskoncession Kassa

(Mkr)*
12741 Ja 17,6
Nm Ja 19,4
8498 Ja 0,3

Lappland guldprospektering har
pdtrdffat héga halter av guld

Vérderingsskillnad kan ge stor
uppsida vid vidare utveckling av Arc
Gladhammar K
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Arc Mining

Den enda kvarvarande tillgdngen i bolaget ar Net Smelter Return Royaltyn om 2,25
procent for Gladhammar. Givet samma berakningsatt som foregdende sida uppgar
NSR royaltyn till cirka 10 miljoner kronor. Arc Mining varderas till 0,8 miljoner kronor
och Archelons andel till cirka 0,2 miljoner kronor.

Archelon REE

Vid vardering av Archelon REE har vi valt att utgd fran varderingen som aviserats i
samband med den aviserade transaktionen med Metamorphic i november 2024. |
transaktionen varderas AREE till 7 miljoner kronor vilket innebar att Archelons andel
om 75 procent varderas till 5,25 miljoner kronor.

Arctic Roe of Scandinavia

Vid senaste transaktionen uppgick vardet p&d AROS till cirka 20 miljoner kronor.
Mangold raknar med att Archelon har kvar sin dgarandel om 1,8 procent vilket innebar
att innehavet varderas till cirka 0,36 miljoner kronor.

Nomex

Archelons innehav i Nomex varderas till det investerade beloppet i bolaget vilket
ar 1,17 miljoner norska kronor, och motsvarar 17 procent av bolaget. Vi varderar
saledes bolaget till 6,8 miljoner kronor och Archelons andel till 1,14 miljoner kronor.

Metamorphic

Archelons andel i Metamorphic varderas i linje med den genomforda transaktionen
om 0,25 miljoner norska kronor for 0,95 procent av kapitalet, motsvarande cirka 0,24
miljoner kronor.

Noterade innehav

Mangold véljer att vardera Archelons noterade innehav i linje med det aktuella
marknadsvardet. Bolagen som omfattas ar Akobo Minerals, Bluelake Mineral och
Scandinavian Astor Group. Archelons noterade innehav varderas till totalt cirka 1,0
miljoner kronor.

Finansiering

Vid slutet av det fiarde kvartalet uppgick Archelons kassa till 0,3 miljoner kronor.
Archelon genomforde en foretradesemission i december 2024. Emissionen
tecknades ftill cirka 65 procent och bolaget tillfordes cirka 1,9 miljoner kronor fore
emissionskostnader. Emissionslikviden inkluderas inte i kassan for det fjarde kvartalet
2024 vilket innebar att den implicita kassan uppgar till 2,2 miljoner kronor. Emissionen
syftade till att starka rorelsekapitalet samt ta tillvara mojligheterna i anslutning till
erhdllandet av bearbetningskoncessionen Gladhammar. Vid foretradesemissionen
utfardades teckningsoptioner av serie TO2A/B samt TO3A/B. Archelon kan maximalt
tillféras cirka 6,4 miljoner kronor fére emissionskostnader. Mangold réknar med att
Archelon tillfors cirka 4,6 miljoner kronor fore emissionskostnader. Teckningsperioden
for TO2A och TO2B l6per mellan den 19 maj och den 2 juni 2025. Teckningsperioden
for TO3A och TO3B l6per mellan den 14 och 28 november 2025.

Arc Mining vdrderas till 0,8
miljoner kronor

Vdirderas till 7 miljoner kronor

Archelons andel vérderas till 0,4
miljoner kronor

Archelons andel uppgar till 1,14
miljoner kronor

Vrderas till 0,24 miljoner
kronor

Vdrderar noterade innehav till
aktuell aktiekurs

Kan tillféras 6,4 miljoner kronor
genom teckningsoptioner
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Archelon - Vardering

Undervirderad aktie

Archelons nio innehav summeras till ett portféljvarde pa 32,1 miljoner kronor.
Vi valjer att rdkna pa full utspadning fran TO2A/B och TO3A/B. Utover
portfoljvardet véljer vi att addera den estimerade nettokassan. Mangold valjer
att dven addera en substansrabatt givet att Archelon ar ett investmentbolag
samt att bolaget har en hog andel onoterade innehav. Mangold véljer att
anvanda en hogre subtansrabatt an Ibindex givet den hoga risk som finns in
prospektering- och gruvutveckling. De bolag som ingdr i indexet ar aven mer
etablerade, storre och har en hogre andel noterade innehav vilket motiverar
en hogre rabatt for Archelon. Mangold anvander en substansrabatt om 35
procent jamfort med Ibindex som handlas till en genomsnittlig substansrabatt
om 21,7 procent. Mangold réknar med att Archelons NAV uppgér till 37,9
miljoner kronor. Motiverat varde uppgar till 1,07 kronor per aktie. Mangold
satter riktkursen 1,05 kronor per aktie pa 12 manaders sikt, motsvarande en
uppsida om 6ver 100 procent. Trigger omfattar vidare undersdkningsarbete
i Gladhammarprojektet vilket vi menar skulle kunna hoja vardet pa Archelon.

Portféljvéirde om 32,1 miljoner

kronor

SOTP-Virdering

Innehav Bolagsvirde (Mkr)  Agarandel (%) Agande (Mkr) Andel av portfolj (%)
Arc Gladhammar K 23,8 100,0% 238 74,3%
Archelon REE 7,0 75,0% 53 16,4%
Nomex 6,8 17,0% 1,1 3,5%
Scandinavian Astor Group 1639,8 0,0% 04 1.2%
Arctic Roe of Scandinavia 20,0 1,8% 04 1,1%
Akobo Minerals 2413 0,1% 0,3 1,1%
Bluelake Mineral 92,5 0,3% 03 1,0%
Metamorphic 25,0 1,0% 0,2 0,7%
Arc Mining 0,8 29.5% 0,2 0,7%
Totalt portféljvarde 32,1

Nettokassa* 5,9

NAV 37,9

Subtansrabatt -35%

Totalt 24,6

Kélla: Mangold Insight
“Inkluderar estimerat kapitaltillskott fran TO2A/B & TO3A/B

Viarde per aktie

Archelon antal aktier (M)* 23,0
SOTP - vardering (Mkr) 24,6
Kurs 047
Motiverat varde per aktie (kr) 1,07
Uppsida 128%

Kélla: Mangold Insight
*Inkluderar full utspading fran TO2A/B & TO3A/B
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Archelon - Vardering

Kéanslighetsanalys

Vi har valt att genomfdra en kanslighetsanalys baserat pd applicerad
substansrabatt. | tabellen nedan visas motiverat varde vid olika tillampade
substansrabatter. Givet olika applicerade substansrabatter ges ett
varderingsspann mellan 0,58 och 1,57 kronor per aktie. Det bor noteras
att Archelon inte har ndgra vasentliga I6pande intakter vilket gor att bolaget
behover genomfora kapitalanskaffningar alternativt avyttra innehav |6pande
for att finansiera verksamheten.

Motiverat virde per aktie

Rabatt (%) 5% 15% 25% 35% 45% 55% 65%

Riktkurs per aktie 1,57 1,40 1,24 1,07 0,21 0,74 0,58
Kalla: Mangold Insight

Gladhammar kanslighetsanalys

Beroende pd hur man véljer att vardera Arc Gladhammar skiljer sig varderingen
markant. Om vi skulle rakna med hela kassaflodet med Geovistas vardering
fran 2022 skulle bara Arc Gladhammar varderas till 12,95 kronor per aktie.
Om man i stallet varderar Arc Gladhammar baserat pa det aktuella guldpriset
(979.,8 kronor per gram) skulle vardet uppga till 17,43 kronor per aktie vid
berdkning av hela kassaflodet. Alternativt vid 8 procent av kassaflodet till 1,41
kronor peraktie. Vid varderingen harvivalt att approximera forhéallandet mellan
nuvardesokningen och guldprisutvecklingen mellan Svenska Bergsbruks
vardering och Geovistas vardering. Dartill har vi valt att subtrahera de 2,25
procent som tillfors NSR utifrdn Geovistas vardering 2022. For att fa hela
vardet av Archelons andel av Arc Gladhammar adderar vi Archelons andel
av Arc Mining. Nuvardet vid approximering fran forvarvet av Gladhammar
uppgar till 404,5 miljoner kronor. Det bdr noteras att eventuell gruvstart
ligger flertalet &r framat och att flertalet tillstand maste komma pa plats och
finansiering erhallas. Mangold ser dock positivt pa att liknande projekt som
Botnia Explorations guldgruva Fabodtjarn lyckats p&borja produktion. Dartill
bér en mindre guldgruva ha en lagre miljopaverkan vilket bor underlatta
erhallandet av miljotillstdnd. Givet att "A-linsen" ar ytnara skulle anlaggning
av gruvan troligtvis g& relativt fort i gruvtermer. Det bor dven noteras att
potentialen foér utvinning av den strategiska ravaran vismut som skulle kunna
hoja vardet pa projektet.

Vérderingsspann mellan 0,58
och 1,57 kronor per aktie

Stor potential vid gruvstart i

Gladhammar
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Archelon - SWOT

Styrkor Svagheter
- Historiskt hoga ravarupriser - Stora risker i prospektering- och
- Intressant lage for prospektering i gruvutveckling
Europa - Inga l6pande intakter
- Know-how i ledning och styrelse - Ej kassaflodespositiva

Moijligheter Hot
- Aktivt i hogaktuellt marknadssegment - Stort antal regleringar for gruvstart
- Dra nytta av ny lagtiftning - Misslyckade noteringar
- Nya investeringar - Lagre ravarupriser

- Hogre ravarupriser
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Archelon - Resultat & balansrakning™

Resultatrdkning (Tkr)*** 2018 2019 2020 2021** 2022 2023 2024
Nettoomsattning 230 5 0 134 0 0 168
Ovriga intakter 136
Kostnad salda varor 0 -51 -71 -87 -173 -78 -262
Bruttovinst 230 -46 -71 47 -173 -78 42
Personalkostnader -1 207 -1274 -1246 -1126 -1 563 -1 619 -1412
Ovriga kostnader -1519 -1484 -1445 -1 678 -2 066 -2 368 -2 569
Avskrivningar -16 -64 -64 -55 -92 -92 -94
Resultat vid forsaljning av -2777 1230
dotterbolag

Rérelseresultat -2512 -2 868 -2826 -2812 -3894 -6 934 -2 803
Rantenetto 3268 918 245 665 25 21 67
Resultat efter finansnetto 756 -1950 -2 581 -2 147 -3 869 -6 913 -2736
Skatter 0 0 0 441 368 0 0
Nettovinst 756 -1950 -2 581 -1706 -3501 -6 913 -2736

Kélla: Mangold Insight

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

Kassa o bank 1644 1142 1251 9471 9514 4001 318
Kortfristiga fordringar 1748 328 490 938 495 359 2178
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 1712 1603 4239 9717 4766 3420 4061
Totalt tillgangar 5104 3073 5980 20126 14775 7 780 6 557
Skulder

Leverantorsskulder 127 44 147 4766 372 289 410
Skulder 92 94 411 305 0 0 0
Totala skulder 219 138 558 5071 372 289 410
Eget kapital

Bundet eget kapital 716 716 1623 1011 1268 1269 1682
Fritt eget kapital 4169 2219 3799 14 044 13135 6222 4 465
Totalt eget kapital 4885 2935 5422 15055 14403 7491 6147
Skulder och eget kapital 5104 3073 5980 20126 14 775 7 780 6 557

Kalla: Mangold Insight

*Resultat och balansrakning utgor inget underlag for bolagets vardering
“*Avser enbart 10 manader

***Avser delvis gamla Archelon
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Archelon - Styrelse & Ledning

Styrelse & ledning

Tore Hallberg ar verkstillande direktor samt styrelseledamot i Archelon.
Han har lang erfarenhet frdn gruv- och prospekteringsindustrin som vd for
flertalet prospekteringsbolag. Tore Hallberg &r utbildad geolog fran Goteborgs
Universitet och ar aven styrelseledamot i Arc Mining och Arc Gladhammar K.

Patric Perenius ar styrelseordforandeiArchelon. Han arutbildad bergsingenjor
pa Kungliga Tekniska Hogskolan och har likt Tore Hallberg en lang bakgrund
i gruv- och mineralindustrin. Patric Perenius och Tore Hallberg har jobbat
tillsammans i flera bolag genom é&ren, bland annat i Secab och Gexco. Han
ar, utdver sin roll som styrelseordférande i Archelon, dven styrelseledamot i
Bluelake Mineral.

My Simonsson &r styrelseledamot i Archelon. Hon ar advokat och besitter en
gedigen erfarenhet av affarsjuridik. Utover sitt uppdrag i Archelon driver My
Simonsson sin egen advokatbyrd och &r styrelseledamot i Bluelake Mineral.
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Archelon - Appendix

Gladhammar borrhal avseende guld.

Exempel pa guld fran borrhal i 'A-linsen

Borrhal Fran - till (m) Langd (m) Guld g/t
GLA1107 70.10-73.00 2.90 9.98
GLA1106 68.90-72.30 3.40 5.26
GLA902 53.00-63.00 10.00 18.31
GLA2 31.10-34.90 3.80 10.77
GLAO?05 30.50-45.00 14.50 16.24
GLAO?03 22.00-31.50 9.50 6.71
Kalla: Mangold Insight, Archelon
Exempel pa guld fran borrhal i 'A-linsen’
Borrhal Fran - till (m) Langd (m) Guld g/t
GLA1 105.50-112.20 6.70 7.40
GLAO?11 143.00-145.14 2.14 6.22
GLA1001 100.90-102.90 2.00 3.60
Kalla: Mangold Insight, Archelon
Exempel pa guld fran borrhal i 'A-linsen’
Borrhal Fran - till (m) Langd (m) Guld g/t
GLA1010 315.00-318.00 3.00 1.31
GLA1101 301.60-350.70 49.10 1.02
GLA1101 318.70-322.00 3.30 3.00
GLA1101 339.20-340.7 1.50 3.27
GLA1101 348.70-350.70 2.00 10.3
Kalla: Mangold Insight, Archelon
Tvarsnitt Gladhammar K nr 1
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Kélla: Mangold Insight, Archelon
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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 sétt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem
pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys ar en betald uppdragsanalys, dar
Mangold genomfért analysen pa uppdrag av "Archelon Natural Resources” (nedan "Bolaget”) och har erhéllit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pé analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att andras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjélvstédndigt. Denna
analys ar tankt att vara ett av ett flera olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplettera

denna information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell radgivare innan ett investeringsbeslut.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade
med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgdra radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos nagon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor séka finansiell radgivning angaende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inforstddda med att uttalanden
om framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolaget
exempelvis i hdndelse av betydande forandringar i marknadsforhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan
Mangold inte publicera nagon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krédvs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av
verksamhet och konfidentialitet mellan affirsomraden, sa kallade kinesiska vdggar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran
Corporate Finance, Private Banking inklusive méakleri och exekvering av eget lager. Anstéllda 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 ingd i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i ovrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfalle for publicering av denna analys:
Mangold analyserade Bolaget senast 2023-12-13

Mangolds analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Mangold dger inte aktier i Bolaget sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan dven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos
Mangold sdsom Corporate Finance eller Market Making.

Mangold har utfort tjanster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av emission,

och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
K6p - En uppsida i aktien pa 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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