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Minskad risk och ndrmare gruvdrift

Regeringen har beviljat Bluelake Minerals bearbetningskoncession
Stekenjokk K nr 1 vilket sanker risken i projektet. Dartill har
bearbetningskoncessionen for Levi K nr 1 faststallts, dar narliggande
samebyarna tidigare skulle kunna stoppa gruvdrift under april. Det ar
positiva besked for Bluelake da bearbetningskoncessionerna inte kan
overklagas. Miljotillstdndsansokan ar den sista delen i tillstdndsprocessen
som aterstar fore gruvstart.

Borrprogram kan 6verraska pa uppsidan

Bluelake har genomfort den forsta etappen av bolagets borrprogram
som avslutades i april vilket avsdg Jomagruvan. Planerat ar 20 000 till
25 000 borrmeter dar syftet ar att; utdka och verifiera mineraltillgdngar,
hoja klassificeringen, inkludera silver i berdkning av de norska
mineraltillgdngarna samt utgbra underlag till studier och utveckling av
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Mangold véarderar Bluelake Mineral med en SOTP-modell baserat pa
C .. . . . Intressekonflikter
riskjusterade kassafloden fran projekten. Mangold hdjer riktkursen : : :
till 4,70 (3,70) kronor per aktie. Hojningen av riktkurs harleds fran en Certified Adviser Nej
lagre riskfaktor i Joma och Stekenjokk-Levi-projektet. Mangold raknar Innehav eget lager Nej
i genomsnitt med 21 procent ldgre ravarupriser an spotpriset givet Likviditetsgarant Nej
osakerhet kring ravarupriserna fran forvantad gruvstart om cirka 4,5 ar. Radgivare publ emissioner 12m Ja
Vid ihéllande ravarupriser finns det potential till betydande ytterligare
uppsida.
) Nyckeltal (Mkr) 2024 2025 2026P 2027P  2028P
Forsalining 0,0 1.1 0,0 0,0 0,0
EBIT -14.3 -37,7 -40,0 -40,0 -40,0
100 | r'\,’ Rl\w
s Vinst fore skatt -15,7 -40,5 -40,0 -40,0 -41,2
EPS (kr) -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
_ EV/Forsalining nm 222.,8 nm nm nm
EV/EBITDA neg neg neg neg neg
Kursutveckling % im 3m 12m
BLUE 255 156 1109 EV/EBIT neg neg neg neg neg
OMXSPI 0,1 -0,5 15,9 P/E neg neg neg neg neg

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och ar utférd mot betalning.
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Investment case

Prospektering pa framfart

Mangold uppdaterar Bluelake Mineral och upprepar rekommendationen Kép med
hojd riktkurs om 4,70(3,70) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Det motsvararen
uppsida éver 160 procent. Mangold hojer riktkursen givet sankt riskfaktor i Joma
och Stekenjokk-Levi-projektet till féljd av godkanda bearbetningskoncessioner.

Utveckling av ravarupriser

Kopparpriset har 6kat med 32 procent pa ett ar och ar fortsatt pa historiskt hoga
nivaer vilket &r positivt for Jomagruvan. Koppar utgér den rdvaran med hogst
intédktspotential i Stekenjokk-Levi och Joma-projektet, med 6ver 50 procent av
potentiella intakter. Dartill har guld- och silverpriset 6kat med 35 respektive 125
procent pd ett ar. Givet den senaste tidens silverprisuppgang utgor silver den
nast viktigaste ravaran i projektet gallande intjaningsformaga. Nickel ar ravaran
som kan generera de potentiellt hogsta intdkterna, dd Ronnbacken har en av de
storsta nickelfyndigheterna i Europa. Priset pé nickel har 6kat med 21 procent pd
ett ar. Givet den efterfragan som finns inom batteriindustrin finns férhoppningar
om en aterhdamtning av ravarupriset. Dock finns det ett 6verutbud av nickel
pd marknaden vilket dampar priserna och gor det svart att initiera ldnsam
nickelproduktion i Europa. Efterfragan pa kobolt drivs likt nickel av efterfragan
inom batteriindustrin som foljd av expansionen av elektriska fordon. Koboltpriset
har 6kat kraftigt det senaste &ret med en dkning om dver 67 procent. Jarnpriset
har 6kat med cirka 10 procent pa ett ar och handlas fortsatt pa relativt hoga
nivaer.

Europa satsar pa 6kad gruvetablering

European Critical Raw Materials Act (CRMA) har lett till att tillstandsprocessen
kan forenklas for Stekenjokk-Levi samt Ronnbacken. Det innebar att
tillstdndsprocesserna bor kunna gd snabbare givet strategisk status d& det
enligt lagen maximalt ska ta 27 manader fran pabdrjad ansokan till dess att
samtliga tillstdnd ar godkanda. Det bor dessutom leda till att det blir lattare
att fa tillstdnd pd plats givet att CRMA fokuserar pd starkt sjalvforsorjande av
kritiska mineraler eftersom EU har ett stort importberoende. Bade offentlig
och privat finansiering vantas dven bli lattare att erhdlla genom lagen. Norges
regering etablerade dven en ny mineralstrategi i juni 2023 vilken syftar till att bli
en varldsledande mineralnation. Den syftar likt CRMA till att mobilisera kapital,
snabba pa tillstdndsprocesserna samt forbattra hallbarhet. Bade planforslag och
reguleringsplan for Jomagruvan blev godkanda i kommunen vilket vi beddmer har
Okat sannolikheten for gruvstart.

Politiskt lage till synes skiftat

Sverige har historiskt varit en betydande gruvnation men manga gruvor har
lagts ner pa grund av laga révarupriser vilket gjort dem olédnsamma. En kravande
miljolagstiftning och intressekonflikter med samebyarna har gjort det svart
att paborja gruvbrytning. Det politiska tonldget 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 nodvéandiga for en gron
omstallning. Darmed finns det geopolitiska risker med att vara beroende av Kina
och Ryssland vilket gor det troligare att produktion kan ske i Sverige och Norge.

Riktkurs 4,70 (3,70) kronor per
aktie

Stor 6kning av rdvarupriser
relaterat till Joma och
Stekenjokk-Levi

Koppar och jdrnpriser pd hég
nivd

Forbdttrat utgdngsldge for
samtliga projekt

Politisk vilja och
sjdlvférsorjningsaspekter ékar
sannolikhet fér gruvstart
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Bluelake Mineral - Update

Lopande borrningar under aret vintas utgora triggers

Bluelake anlitade i mars Norse Diamond Drilling fér genomférande av
borrprogramudner 2026, framforallt vid Jomagruvan, Gjersvikgruvan och Levi.
| andra hand dven Stekenjokk Syd och eftersom bearbetningskoncessionen
bevilajdes, anser Mangold att det &r troligt. Planerat ar cirka 20 000 till 25
000 borrmeter dar den forsta etappen i mars till april ar slutférd. Darefter
planeras ytterligare borrningar i juli till september och sedan ytterligare
borrningar november till december.

Tidplan borrprogram 2026
Manad J F M A M J J A S O N D

i

Kélla: Mangold Insight

Syftet med borrningarna ar:

e Verifiering av mineraltillgangar

e Hojd klassificering av mineraltillgangar

e Expansion av mineraltillgangar

e Inkludering av silver i berdkningarna av de norska mineraltillgdngarna

e Underlag till studier och utveckling av projektet ur bade ett geologiskt
och gruvtekniskt perspektiv

Resultatet frdn borrningarna kommer utgéra grund for uppdaterade
mineraltillgdngar (Mineral resource estimates), vilket &r viktig information till
forstudien (Pre-feasability study). Dartill bedémer bolaget att resultatet fran
borrningarna som centralt fér kommande finansieringsprocesser. Lopande
resultat kommer komma under aret vilket vantas kunna utgora trigger i aktien.

Forsta etappen av borrningar klara

Den forsta etappen av borrprogrammet avslutades i april och avsag
Jomagruvan. Borrningarna fokuserade pd den ytnara Vastmalmen och
djupgdende Sydmalmen. Kartering av borrkdrnor sker dar utvalda delar
av borrkarnor skickas pd analys till laboratorier. Resultat fran detta
kommer publiceras s& fort det ar mojligt vilket vi antar ar i juni. Under
en senare del av 2026 kommer ett oberoende konsultbolag publicera en
uppdaterad beddmning av mineraltillgdngarna i Joma. Bluelake har tréffat pa
mineraliseringar bade pé stallen dar de forvantade sig det men dven pé en del
andra platser. Positiva resultat fran borrningar med hdga halter eller stérre an
forvantade resurser skulle agera trigger i aktien.

Ska borra mellan 20 000 tilll
25 000 borrmeter

Grunden till uppdaterade mineraltillgdngar

Pdtrdffat mineraliseringar pd forvintade
samt en del andra platser
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Bluelake Mineral - Update

Regeringen beviljar bearbetningskoncession

| borjan av maj erholl Bluelake beviljad bearbetningskoncession for Stekenjokk K nr
1. Samtidigt fastslogs bearbetningskoncessionen for Levi K nr 1. Bakgrunden ar att
Bergsstaten i oktober 2024 beslutade att avsla ansdkan fér bearbetningskoncessionen
gallande Stekenjokk d& de ansag att malmbevisningen inte var stark nog. | Levi
gavs narliggande samebyar mojlighet att stoppa gruvdrift under april ménad
givet vissa omstandigheter dven om bearbetningskoncessionen godkanndes.
Bearbetningskoncessionen i Levi samt Stekenjokk galler i 25 ar. Regeringen har lamnat
positiva besked i badda adrendena s& att bearbetningskoncessionen i Stekenjokk &r
faststalld och renskotseln kan inte heller stoppa gruvdriften. Dartill avslogs samebyns
overklagan om att bearbetningskoncessionen for Levi skulle hdvas. Beskedet ar mycket
positivt och sdnker den politiska risken betydligt. Hela projektet med Joma, Stekenjokk,
Levi och potentiellt Gjersvik kan ga vidare med miljotillstdndsansdkningarna i Sverige
och Norge vilket 6ppnar upp for betydande majligheter till storskalig gruvdrift. |
koncessionsbeslutet gallande Stekenjokk har regeringen foreskrivit skyldighet till att
samrada md samebyarna. | koncessionsbeslutet for Levi har regeringen foreskrivit
skyldighet att begransa paverkan pa rennaringens flyttleder samt flyttstrak for renar,
i den man det ar forenligt med gruvverksamhetens funktion. Det tydliggdrs dven att
eventuella merkostnader for samebyarna ska ersattas.

Gjersvikgruvan

Gjersvikgruvan ligger enbart cirka 2,5 mil fran Jomagruvan och Bluelake har en
utvinningsratt (motsvarar narmast bearbetningskoncession i Sverige). En historisk
beddmning fran 1998 visar att dett finns mineraltillgdngar i Gjersvik om cirka 21 000
ton reserver samt cirka 931 00 ton kdnda och indikerade mineraltillgdnger med halter
om 1,51 procent koppar och 1,21 procent zink. Bluelake har tagit fram en ny geologisk
modell for Gjersvik i form av en blockmodell. Det gruvtekniskt sékraste och finansiellt
optimala ar att bryta gruvan som ett dagbrott. Detta ar eftersom huvuddelen av den
kvarvarande mineraliseringen finns pa en ytlig niva om enbart 30 till 40 meters djup.
Bluelakes beddmning ar att Gjersvik kommer kunna brytas under 3 &r i ett dagbrott.
Givet att den giltiga utvinningsratten enbart tillater underjordsbrytning avser
Bluelake ansdka om en reviderad reguleringsplan. Bluelake avser och bedémer att
ansdkan om reviderad reguleringsplan kan I6pa parallellt med miljétillstdndsansdkan
samt driftkoncession. Det bor noteras att Gjersvik for ndrvarande inte ligger med
i Mangolds vardering och vid inkludering skulle vardering hojas givet ett forvantat
starkare kassaflode.

Process for ansdkan om reguleringsplan i korthet:

e Planforslag: Gruvbolag tar fram ett forslag och begar att berérd kommun startar
en detaljreglering (reguleringsplan) for omradet.

e Konsekvensutredningar: utredningar géllande effekter pd natur, vatten, rennaring
och lokalsamhalle

e Samraddochremissférfarande: myndigheter, berérdaintressenter samt allmanheten
far yttra sig.

e Kommunalt beslut: Kommunen antar reguleringsplan, planen blir d& juridiskt
bindande.

Positiva besked fér Stekenjokk och Levi-
delen av projektet

Reviderad reguleringsplan parallellt
med miljtillstdnd samt driftkoncession
for Gjersvik
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Bluelake Mineral - Update

Utveckling av metallpriser

Priset pa koppar och zink har 6kat sedan féregdende analys vilket ar positivt
for Joma och Stekenjokk-Levi-projektet. Guld och silverpriserna har backat
men &r fortfarande p& nivaer som ar betydligt hogre dn anvanda ravarupriser
i modellen. Givet att priserna skulle halla i sig dver tid vantas projektet
kunna drivas med valdigt hoga marginaler. Det finns fortsatt risk att priserna
reverseras och stabiliseras pd lagre nivder men mycket talar for ihdllande
hoga priser, om an eventuellt pa nagot lagre nivaer 6ver tid. Vid nuvarande
ravarupriser skulle silver men dven zink vara de nast viktigaste rdvarorna i
Joma och Stekenjokk-Levi-projektet, efter koppar. Sdledes spelar det framtida
silver men ocksa zink-priset stor roll for [dnsamheten av bolagets projekt. Det
bor dock noteras att borrprogrammet i den norska delen av projektet dven
kommer inkludera silver i mineraltillgdngarna. Det gor att silver kan komma
att utgdra en annu viktigare del i projektet. Nedan féljer intdktsfordelningen
i projektet givet aktuella priser.

Intédktsférdelning vid aktuella priser

7%

4% 55%

= Koppar = Zink Bly Guld = Silver

Kélla: Mangold Insight

Finansiering

Vid slutet av det forsta kvartalet 2026 hade Bluelake cirka 20,0 miljoner
kronor i kassan. Darutdver har bolaget utestaende teckningsoptioner av serie
TO4, TO5 och TO6 vilka tillsammans kan tillfora bolaget cirka 16,1 miljoner
kronor. Eftersom teckningskurserna ar vasentligt lagre an rdédande kurs réknar
vi med att Bluelake tillfors likviden under 2026. Det bér noteras att Bluelake
inte har ndgra rantebadrande skulder. Givet att cirka 1,2 miljarder kronor kravs
for uppstart av Joma och Stekenjokk-Levi kommer Bluelake behdva uppta
ytterligare finansiering.

Fortsatt vdldigt hdga rdvarupriser gynnar
Joma och Stekenjokk-Levi

20,0 miljoner kronor i kassan
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Bluelake Mineral - Update

Tidsplan for Joma och Stekenjokk-Levi

Givet att bearbetningskoncessionen for Stekenjokk blev godkdand betyder det

att brytplanen ar intakt. Mangold raknar fortsatt med att gruvstart sker i slutet Godkdnda
av 2030 i linje med Bluelakes senaste bolagspresentation. Vi véljer darmed att bearbetningskoncessioner
paborja intaktsforingen under 2031. Det bor noteras att det finns en stor osékerhet Idmnar gruvplan intakt

gallande tidsaspekten relaterat till miljotillstdndsansdkningarna men vi anser att den
etablerade gruvplanen ar realistisk. Det kan ta bade kortare och langre tid an vad vi
raknar med. Mangolds estimerade tidsplan for projektet Joma och Stekenjokk-Levi
presenteras nedan:

Tidsplan Stekenjokk-Levi & Joma
Ar 2026 2027 2028 2029 2030

Godkand ansdkan om
bearbetningskoncession
samt reguleringsplan

PFS, MKB, Ansdkan om
miljotillstand

Beslut for miljotillstand

Produktionsstart

Kélla: Mangold Insight

Rénnbacken tidsplan

Mangold har valt att skjuta gruvstart fran 2032 till 2033. Det bor noteras

att finansieringen om 100 miljoner kronor for PES (Preliminary Feasability

Study), MKB (Miljokonsekvensbeskrivning) och ansdokan om miljotillstand ar

avgdrande for att projektet fortldper. Vi raknar med att projektet Joma och Osdkerhet givet ldga nickelpriser
Stekenjokk-Levi prioriteras i nartid eftersom forutsattningarna ar betydligt

battre. Givetvis finns det mdjlighet att finansiering, ansdkan och beviljande

av tillstand gar snabbare &n estimerat men dven en stor risk att det tar

langre tid an vi raknar med. Det laga nickelpriset gor att vi bedémer att det Skjuter férvintad gruvstart till
ar svart att hitta finansiering for projektet. Gynnsamma forutsattningar for 2033

Joma och Stekenjokk-Levi gor att detta projekt prioriteras.

Tidsplan Ronnbacken
Ar 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

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

miljstillstand --
Anlaggning av
gruva

Produktionsstart

Kélla: Mangold Insight
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Bluelake Mineral- Peers

Jamforelse med Viscaria

Vi har valt att jamfora Bluelakes Joma och Stekenjokk-Levi-projekt med
Viscaria, som har ett storre och mer framskridet kopparprojekt i Sverige.
Skillnaden ror framst storleken pa projektet dar Viscarias mineralresurser
ar over 4 ganger sa stora som Bluelakes projekt Joma och Stekenjokk-Levi.
Eftersom Viscarias projekt enbart avser koppar och jarn och Bluelakes projekt
aven zink, bly, silver och guld blir l6nsamhetskalkylen betydligt battre for
Bluelake. Vid spotpriser vantas Viscarias projekt generera 202,4 dollar per
ton medan Joma och Stekenjokk-Levi vantas generera cirka 344,4 dollar per
ton. Dartill &r uppstartskostnaderna for Viscaria betydligt hogre. Viscaria
vantas behdva dver 6 miljarder kronor for att f& i gdng gruvdrift. Joma och
Stekenjokk-Levi:s uppstartskostnader uppgéar till cirka 1,2 miljarder kronor.

Mangold ser fordelar med Bluelakes projekt eftersom kapitalbehovet &r
betydligt lagre och intékter per ton betydligt hogre. Nackdelen med Bluelakes
projekt ar framst att produktion ligger langre bort i tiden med forvantad
produktionsstart i slutet av 2030 jamfort med 2027/2028 for Viscaria.
Dartill har Viscaria alla nddvandiga tillstand pa plats medan Bluelake fortsatt
behover erhalla miljotillstdnd. En intressant aspekt ar att bade silver men
aven zinkpriset 6kat s& pass mycket att halterna i projekten vantas kunna
brytas pa valdigt Ionsamma nivaer. Sarskilt silver vantas utgdra en ansenlig del
av de forvantade intakterna vilket vi menar starker Bluelakes case vasentligt.
| jamforelsen nedan gar det tydligt att se den potential Bluelake har nar det
galler silverproduktion med cirka 100 dollar per ton i intékter. Det bor dven
noteras att Viscaria raknar pa ett jarnpris om 107 dollar per ton med en
premium pa 15 dollar for deras hoghaltigt jarn i deras FS (Feasability Study).
Givet att pris ligger pa 110 dollar per ton anvander vi det vid jamférelse.

Intdkter per ton - Jimférelse med Viscaria

Bolag Viscaria Bluelake Mineral
Pris Halt (%) USD/ton Halt USD/ton
Koppar 13830 09 1259 0,94 1315
Jérn 110 70 76,5
Zink 3556 2,19 77,6
Bly 1978 0,38 7,7
Silver 76 40,70 98,6
Guld 4524 0,20 29,0
Intikter per ton 2024 344 4

Kalla: Mangold Insight

Bdttre intjdningspotential per
ton jamfort med Viscaria

Betydligt Icigre

Hégt silverpris
case vdsentligt

kapitalbehov

stdrker Bluelakes
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Bluelake Mineral- Peers

Jamférelse Viscaria fortsattning

Viscarias borsvarde har okat kraftigt och uppgar cirka 4,0 miljarder kronor
samtidigt som Bluelakes borsvarde uppgér till 280 miljoner kronor. Viscarias
borsvarde ar dver 13 ganger storre an for Bluelake vilket delvis kan forklaras
av att alla tillstand ar pé plats, stérre mineralresurser samt en storre kassa om
cirka 1,0 miljard kronor. Det estimerade vardet p& Viscarias mineralresurser
ar enbart 247 procent hogre an Bluelakes projekt Joma och Stekenjokk-Levi.
Mangold menar att den stora differensen i forhallande till resurserna inte kan
motiveras med att Viscaria har alla tillstand och har en storre kassa. Det bor
noteras att beraknade resurser inte innefattar Bluelakes Ronnbacken-projekt
som innefattar betydande resurser. Om vi observerar bolagens vardering i
forhallande till marknadsvardet p& mineralresurser handlas Viscaria till ett
borsvarde motsvarande 3,1 procent av marknadsvardet pd mineralresurserna.
Bluelake handlas samtidigt till 0,74 procent av marknadsvardet pa
mineralresurserna. Givet att Bluelake erhaller miljotillstdnd for projektet Joma
och Stekenjokk-Levi bedomer vi att det finns en stor uppvarderingspotential.

Peers - Jamforbart koppargruvprojekt

Jdmférelse med mer utvecklat
kopparprojekt i Sverige

Market cap P/resurs Resurser (Mt) Virde (miljoner USD) CRMA Miljotillstand
Viscaria 4023 0,0306 108 13 860 Nej Ja
1339% 314% 468% 247%
Bluelake Mineral 280 0,0074 19 3993 Nej Nej

Kélla: Mangold Insight
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Bluelake Mineral - Vardering

Lagre riskfaktor i modellen

Mangold har valt att sdnka riskfaktorn i projektet till 0,10 (0,20) givet de

positiva utfallen géllande bearbetningskoncessiorna i bade Stekenjokk Ldgre riskfaktor anvind i modell
samt Levi. Den kvarstadende riskfaktorn harleds fran risken att miljotillstand

vasentligt forsenas, eller inte erhdlls. Vi véljer att justera upp kopparpriset

marginellt i modellen givet den starka kopparprisutvecklingen och forvantade

fortsatta goda marknadsforutsattningar for ett hogt kopparpris. Vi bedomer

dock att den storsta risken ar att miljotillstandsansokningarna férsenas, inte

att de gj beviljas. Mangold beddmer det som troligt att Joma och Stekenjokk-

Levi kan aterstartas. Gjersvikfyndigheten ligger inte med i prognosen och

skulle kunna hoja vardet pa projektet givet godkdnnande. Den utdkade

analysen av gamla borrkdrnor och nya borrprogram kan dverraska positivt,

speciellt med forviantade silvertiligdngar inkluderade. Det bor noteras

att anvanda ravarupriser ar betydligt lagre an aktuella marknadspriser, se Stor potential vid ihdllande
tabellen nedan. For kanslighetsanalys med aktuella ravarupriser se sid. 12. rdvarupriser

Baserat pa estimaten ges ett motiverat varde om 4,56 (3,50) kronor per aktie

for projektet. Det bor dock noteras att finansiering om cirka 1,2 miljarder

kronor behovs for att inforliva projektet. Mangold beddmer det som troligt

att Bluelake kommer kunna uppta ytterligare finansiering givet de godkanda

bearbetningskoncessionerna och den potential vi ser i projektet.

Révarupriser Joma & Stekenjokk-Levi

Projekt Révarupriser ~PEA* Marknadspris*  Analys*  Diff (%) Totala intikter per rdvara (Mdkr)
Stekenjokk-Levi, Joma  Koppar 7 700 13830 10 500 -25% 9.3
Stekenjokk-Levi, Joma  Zink 2 250 3556 2475 -30% 2,8
Stekenjokk-Levi Bly 1950 1978 2145 6% 0,7
Stekenjokk-Levi Guld™* 1400 4524 3500 -23% 12
Stekenjokk-Levi Silver** 18,25 76 50 -34% 2,8

Kalla: Mangold Insight; *"USD/ton, **USD/uns

Joma & Stekenjokk-Levi DCF

(Mkr) 2029P 2030P 2031P 2032P 2032P ..2047P

EBIT -44 -76 494 375 484 698

Fritt kassaflode -260 -532 128 429 507 501
Antaganden WACC  Riskfaktor Skatt WACC

15,4% 0,10 21% Aktieriskpremie 6,0%

Riskfri ranta 2,7%

Motiverat varde Smabolag 4,5%

Enterprise value (Mkr) 737 Beta 1,7

Equity value (Mkr) 767 D/E 0,3

Motiverat virde per aktie (kr) 4,56 Skuldkostnad efter skatt 11%

Kélla: Mangold Insight

*véxelkurs 9,50 usd/sek; **vaxelkurs 9,50 usd/nok; ***berdknas pa full utspadning
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Bluelake Mineral - Vardering

Ravarupriser Ronnbicken

Projekt Révarupriser PEA** Marknadspris**  Analys**

Rénnbacken Nickel 22 046 18880 22046 17%
Rénnbacken Jarn* 75 110 101 -8%
Ronnbécken Kobolt 44092 56290 44092 -22%

Kélla: Mangold Insight
*Koncentrationen av jarn for Bluelake Mineral ar 66 procent jamfort med 62 procent vid spotpris

**USD/ton

Roénnbacken riskjusterad DCF

Bluelake har kommunicerat att man undersdker hur man skulle kunna
anpassa projektet mer direkt mot batteritillverkare och eventuellt driva det
i mindre skala med bibehallen I6nsamhet. Ronnbacken blev inte utvalt som
strategiskt projekt enligt CRMA och nickelpriserna ar pa fortsatt 1dga nivaer,

Diff (%) Totala intdkter per ravara (Mdkr) Andel av Intakter

86,0 65,6%
42,1 32,2%
29 2,2%

Ldg sannolikhet for gruvstart i projektet
givet samre framtidsutsikter for

om an nagot hogre an vid foregdende analys. Givet forvantat laga framtida nickelpriser
nickelpriser ser vi lag sannolikhet for att projektet kommer genomféras om
inte forutsdttningarna forandras namnvart. Mangold har valt att behélla
riskfaktorn 0,95. Mangold ser det som troligt att Joma och Stekenjokk-
Levi-gruvorna aterstartas och harleder majoriteten av Bluelakes varde fran
projektet. Priserna som anvands for nickel och kobolt &r priserna i (Preliminary
Economic Assessment) PEA:n gallande LTC (long term consensus). For jarn
behéller vi prisbilden fran foregaende analys, det ar 8 procent lagre an
spotpris. Marknadspriset p& kobolt har dterhdmtat sig kraftigt vilket ses som
positivt for projektet. Aven nickelpriset har 6kat men inte tillrackligt for att
kunna genomfora Idnsam gruvdrift i Ronnbacken.
Ronnbacken DCF
(Mkr) 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P ..2051P
EBIT -21 -9 -28 -661 2753 1890
Fritt kassaflode -17 -101 -6 356 -6 971 3297 1818
Antaganden WACC Riskfaktor Skatt WACC
15,4% 0,95 21% Aktieriskpremie 6,0%
Riskfri ranta 2,7%
Motiverat varde Smabolagspremie 4.5%
Enterprise value (Mkr) 26 Beta 1,7
Equity value (Mkr) 56 D/E 0,3
Motiverat virde per aktie (kr) 0,33 Skuldkostnad efter skatt 11%

Kalla: Mangold Insight
“vaxelkurs 9,50 usd/sek

**beraknas pa full utspadning
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Bluelake Mineral - Vardering

Forsaljningsprognoser

Nedan presenteras prognoser for intdkter och kostnader. Mangold har skjutit
pa prognosen for Ronnbacken vilket gor att hela modellen I6per fram till 2052.
Viantar dock ett hdgre kopparpris i Stekenjokk-Levi och Joma-projektet givet
de hoga aktuella ravarupriserna och ett forvantat fortsatt hogt kopparpris
framgent. Det bor noteras att det anvdnda kopparpriset i modellen ar 25
procent lagre an radande marknadspris. Vi véljer att inte hoja prisbilden mer
da prisutvecklingen ar volatil och oséker, dar produktion inte vantas forrén i
slutet av 2030. Om koppar och silverpriset skulle fortsatta stiga eller enbart
vara pa samma niva finns det betydande uppsida i projektet Joma och
Stekenjokk-Levi. Se kdnslighetsanalys sida 13 for aktuella ravarupriser.

Prognoser (Mkr)

Rénnbdickens
produktionsstart flyttas
till 2033

Intakter

2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039P 2040P ..2052P

976 906 9190 92401 8366 8230 8001 7691 7819 7965 3382
TC/RC frakt -132 -132 -1706 -1729 -1596 -1594 -1544 -1503 -1510 -1525 =731
Operativa kostnader -260 -263 -2836 -2741 -2981 -3136 -3068 -3134 -3073 -2838 -1325

EBITDA 584 510 4647 4931 3789 3500 3389 3054 3237 3602 1326
EBITDA-marginal 60%  56%  51%  52% = 45%  43%  42%  40%  41%  45% 48%
EBIT 502  -239 3274 3678 2635 2429 2404 2147 2389 2818 967
EBIT-marginal 51%  -26%  36%  39%  31%  30% 30%  28%  31%  35% 29%
Vinst 359  -607 2003 2354 1556 1420 1426 1247 1463 1827 552
Vinstmarginal 37%  -67%  22%  25% 19% 17% 18%  16%  19%  23% 14%
Kélla: Mangold Insight
Produktionsprognos

Den totala produktionen av olika radvaror presenteras nedan. Stekenjokk-Levi
och Joma véntas 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 séledes stor.

Stor potentiell produktion

Produktionsprognoser

2031P  2032P 2033P  2034P  2035P  2036P  2037P 2038P  2039P  2040P ..2052P
;‘gi/'l kt 11240 750 750 750 750 750 750 750 750 750 526
Cu t 115530 9180 7569 9251 10420 9657 8647 7499 6420 6592 4386
Zn t 225096 11447 16116 13348 10695 8832 6812 14056 14282 15313 12776
Pb ¢ 37048 305 349 339 275 264 434 528 1834 3599 3403
Au ¢ 1642983 51991 46365 39455 39000 38670 54132 58293 141796 137838 115369
Ag g 345733991 7320019 7406944 7185934 5361250 5171847 6631718 7153033 21 149 661 30 659 810 27 431 094
Total Mt
i 586 30 30 30 30 30 30 30 30 16
Niac t 551841 37715 38899 33115 32129 31399 290018 28745 29137 12515
Co ¢ 18 204 1652 1675 929 1246 1034 654 707 861 382
Fe t 32309372 1570503 1556245 1612127 1648582 1578560 1577709 1598978 1605639 1050 209

Kélla: Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - Vardering

SOTP-virdering Bluelake Mineral

Mangold anvander sig av en Sum-of-the-parts modell for att vardera Bluelake Riktkurs 4,70 (3,70) kronor
Mineral. Varderingen bestar av ett summerad riskjusterat NPV for Bluelake per aktie

Minerals projekt Joma och Stekenjokk-Levi, respektive Ronnbacken. Vi har

valt att franga var tidigare modell med en kassaflodesviktad modell baserat

pa riskfaktor for att forenkla modellen. Det bor noteras att varderingen inte

skiljer sig vid bada tillampade metoder. Det resulterar i ett motiverat varde

om 4,71 kronor per aktie i ett Base case. Mangold héjer riktkursen till 4,70

(3,70) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida 6ver

160 procent. Mangold réknar med full utspadning fran teckningsoptioner vid

vardering.

SOTP - Bluelake Mineral

rNPV Joma och Stekenjokk-Levi 737 136
rNPV Rénnbacken 25 685
Summa riskjusterat NPV 762 821
Kassa 30032
Réantebadrande skuld 0
Equity Value 792 853
Equity Value/aktie 471
Uppsida 165%

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall Véirderingsspann mellan 2,33
givet olika ravarupriser samt applicerad WACC. Om révarupriset uppgar till till 8,52 kronor per aktie

90 procent av prognos sjunker motiverat varde till 3,19 kronor per aktie. Om

priset dkar med 10 procent stiger motiverat varde i stallet till 6,51 kronor

per aktie. Ravarupriserna ar den faktor som paverkar motiverat varde mest.

Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan 2,33 kronor och 8,52

kronor per aktie. Modellen visar uppsida i alla testade fall. Motiverat varde

for Bluelake Mineral baseras till stor del pd de antagna ravarupriserna samt

sannolikheten for produktionsstart. Se nasta sida for Bull case med aktuella

ravarupriser.

Kanslighetsanalys

WACC (%) 0,90x* 0,95x Ravarupris(x) 1,05x 1,10x
134 4,30 527 6,35 743 8,52
14,4 3,71 4,49 547 6,46 7,45
154 3,19 3,877 4,71 5,61 6,51
16,4 2,73 3,36” 4,04 4,86 5,68
17,4 2,33 2,917 348" 4,21 4,96

Kalla: Mangold Insight
“Enbart Joma & Stekenjokk-Levi rdknas givet negativt NPV fér Ronnbécken
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Bluelake Mineral - Kanslighetsanalys

Betydligt hégre varde vid marknadspriser

For att synliggdra den potential som finns i Joma och Stekenjokk-Levi vid

ihdllande hoga priser som uppnatts under den senare tiden véljer vi att Stor uppsida vid ihdllande
presentera ett Bull case scenario med aktuella ravarupriser. Vid nuvarande rdvarupriser

ravarupriser och allt annat lika skulle motiverat varde per aktie uppga till 8,51
kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om cirka 380 procent. Andelen
intakter generas fran silver och zink i detta scenario motsvarar déver 18
procent vardera vilka vantas vara de nast viktigaste ravarorna efter koppar. Vi
har dock valt att vara konservativa gillande ravarupriserna i vart Base case
givet osdkerhet om framtida priser fran och med foérvantad produktionsstart
om cirka 4,5 ar.

Révarupriser Joma & Stekenjokk-Levi

Projekt Ravarupriser = PEA* Marknadspris* Analys* Totala intakter per rdvara (Mdkr) Andel av intakter
Stekenjokk-Levi, Joma  Koppar 7 700 13 988 13 988 13,2 53,9%
Stekenjokk-Levi, Joma  Zink 2 250 3542 3542 4.5 18,5%
Stekenjokk-Levi Bly 1950 2019 2019 0,7 2,8%
Stekenjokk-Levi Guld** 1400 4517 4517 1,6 6,7%
Stekenjokk-Levi Silver™* 18,25 75 75 4.4 18,2%

Kalla: Mangold Insight; *USD/ton, **USD/uns

Joma & Stekenjokk-Levi DCF

(Mkr) 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P ..2047P
EBIT -17 -48 865 730 867 1074
Fritt kassaflode =226 -504 323 713 804 804
Antaganden WACC  Riskfaktor Skatt WACC

15.4% 0,10 21% Aktieriskpremie 6,0%

Riskfri ranta 2,7%

Motiverat varde Smabolag 4,5%
Enterprise value (Mkr) 1424 Beta 1,7
Equity value (Mkr) 1433 D/E 0,3
Motiverat virde per aktie (kr) 8,51 Skuldkostnad efter skatt 11%
Kélla: Mangold Insight
*véxelkurs 9,50 usd/sek; **vaxelkurs 9,50 usd/nok; ***berdknas pa full utspadning
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Bluelake Mineral - Appendix

Mineraltillgangar R6nnbacken

Fyndighet Mineraltilgang kategori Ton NiT NiS CoS Fe total
(Mt) (%) (%) (%) (%)
Rénnbacksnaset 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 Kénd 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 57
Kand + indikerad 600 0.18 0.10  0.003 5.7
Total (antagen) Antagen 20 0.18 0.11  0.005 52
Kalla: 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
Kalla: Bluelake Mineral
Nedbrutet Capex Ronnbacken
Typ av capex MUSD
Gruvetablering 309
Processanlaggning 870
Infrastruktur 232
Gruvavfallshantering 379
Total Capex 1789

Kélla: Bluelake Mineral

Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - Appendix

Kostnader per ton Rénnbacken

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

Transport 303,93 0,47

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 forséljning 502642 2599247 0,474

Kalla: 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

Kalla: Bluelake Mineral

Mineraltillgangar Joma

Fyndighet Mineraltilgdng 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 14 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 1.2 0.7 97.0 15 9

Kalla: Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - Appendix

Mineraltillgangar Stekenjokk-Levi

Ag (koz) Au (koz)

Fyndighet Mineraltillgédng kategori Ton(Mt) Cu% Zn% Pb% Agg/t Aug/tNSR (USD/; Cu(kt) Zn(kt) Pb(kt)
ore
Stekenjokk Kénd - - - - - - - - - - -
Indikerad - - - - - - - - - - -
Antagen 67 09 27 0.6 55 0.2 128 60 181 40 11.783
Levi Kand - - - - - - - - - - -
Indikerad - - - - - - - - - - -
Antagen 51 1 15 0.1 22 0.2 105 51 77 5 3.640
Kalla: 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: Bluelake Mineral
Nedbrutet Capex - Joma & Stekenjokk-Levi
Typ av capex MUSD
Gruvetablering Joma 31,7
Gruvetablering Stekenjokk 227
Gruvetablering Levi 59,5
Processanlaggning 56,0
Aterfyliningsanlaggning 8,0
Nedstangning 20,0
Total Capex 197,9
Kalla: Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - Appendix

Kostnad per ton - Joma & Stekenjokk-Levi

Gruvdrift
Transportkostnad till Joma
Processanlaggning
Rehabilitering

Generell och administrativ
Royalty

Total operativ kostnad
Kélla: Bluelake Mineral

*ROM=Run of mine

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

24,57
4,10
16,58
4,64
3,50
0,22
53,62

Bluelake Mineral
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Bluelake Mineral - SWOT

Styrkor

- Stora fyndigheter

- Historiskt héga révarupriser

Moijligheter

- Vill minska beroende av Ryssland och Kina
- Stor global potentiell marknad

- Elektrifiering av samhallet kraver stor mangd
mineraler

Svagheter

- Saknar tillracklig finansiering for
gruvstart

- Stora investeringar nodvandiga

Hot

- Ej erhdllna miljotillstand

- Intressekonflikter med naromrade

Bluelake Mineral

18

INSIGHT



Bluelake Mineral - Appendix

Intakter (Mkr) & tillvaxt (%) Soliditet (%)
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Kélla: Mangold Insight Kalla: Mangold Insight
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Bluelake Mineral - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Mkr)* 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Nettoomsattning 0 1 0 0 0 0 0 976
TC/RC Frakt 0 0 0] 0 0 0 0 -132
Operativa kostnader -14 -39 -40 -40 -40 -40 -40 -260
EBITDA -14 -38 -40 -40 -40 -40 -40 584
EBITDA-marginal -3 364% nm nm nm nm nm 60%
Avskrivningar 0 0 0 0 0 -5 -26 -82
Rorelseresultat -14 -38 -40 -40 -40 -45 -66 502
Rorelsemarginal -3 364% nm nm nm nm nm 51%
Rantenetto -1 -3 0 0 -1 -3 -18 -49
Resultat efter finansnetto -16 -40 -40 -40 -41 -48 -83 453
Skatter 0 0 0] 0 0 0 0 93
Nettovinst -16 -41 -40 -40 -41 -48 -83 359
Kélla: Mangold Insight

“Vaxelkurs usd/sek 2,50

Balansrikning (Mkr)* 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Tillgangar

Kassa och bank 4 30 12 4 5 28 17 107
Kundfordringar 2 2 35
Lager 0 0 0 0 0 0 0 27
Anlaggningstillgangar 46 47 47 47 47 257 819 7492
Totalt tillgangar 53 79 59 53 54 287 837 7 660
Skulder

Leverantorsskulder 9 12 15 25 25 20 20 115
Skulder 11 0 0 25 67 352 986 7 355
Totala skulder 20 12 15 49 91 373 1006 7 470
Eget kapital

Bundet eget kapital 10 16 32 32 32 32 32 32
Fritt eget kapital 23 52 12 -28 -69 -117 -201 159
Totalt eget kapital 33 68 44 4 -37 -85 -169 191
Skulder och eget kapital 53 79 59 53 54 287 837 7 660
Kalla: Mangold Insight

“Vaxelkurs usd/sek 9,50
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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 genomfort analysen pa uppdrag av "Bluelake Mineral” (nedan "Bolaget”) och har erhallit 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 2026-02-09

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 inte 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

Bluelake Mineral




