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Prospektering pa framfart Information

Mangold inleder bevakning av prospekteringsbolaget Bluelake Mineral Rek/Riktkurs (Sek) K6p 7,00
med rekommendationen Kép och riktkursen 7,00 kronor per aktie pad  Risk Hog
12 maénaders sikt. Bluelake Mineral prospekterar nickel, kobolt, zink, Kurs (Sek) 3,20
koppar, jarn och guld i Norden. Bolagets huvudprojekt ar Ronnbacken och Bérsvirde (MSek) 173
Stekenjokk-Levi i Sverige och Joma i Norge. Ronnbacken har en av Europas Antal aktier (Milioner) 54
storsta nickelfyndigheter. Flertalet av metallerna behovs for produktion Froe float 919
av batterier, nodvandigt for elektrifiering av samhallet. Utredning om

sjalvfdrsériande av innovationskritiska metaller som importeras fran — Ticker BLUE
Kina och Ryssland har paborjats i Sverige och gruvnaringen aktualiserats Nasta rapport 2022-05-20

av politiker. Mangold bedomer att efterfragan pa metallerna samt Hemsida bluelakemineral.com
sjalvforsorjadeaspekter 6kar sannolikheten for gruvstart. Analytiker Pontus Ericsson
Stigande ravarupriser 6kar potential
Priset for mineraler ar p& historiskt hoga nivéer. Nickel har potential att )
generera de hdgsta intakterna for Bluelake Mineral och har 8kat med cirka ~ Agarstruktur Antal aktier  Kapital
55 procent pa ett ar. Aven priset p& kobolt och zink har 6kat betydligt. Peter Hjorth 3568301  6,59%
Efterfragan vantas vara fortsatt hog framgent drivet av elektrifieringen av. Avanza Pension 2580903  4,76%
samhdllet som kraver metallerna. Mangold ser positivt pa denna utveckling  j5..6 panier 1816631  3.35%
och Bluelake Mineral skulle kunna generera positiva kassafléden trots en
L . & P Rickard Samuelsson 1103426 2,04%
skarp nedgéng i rdvarupriser.
Zenx 1001 696 1,85%
Uppsida i gruvor Niclas Lundqvist 972500  1.80%
Mangold varderar Bluelake Mineral med en DCF-modell och har utfért — peter Leijon 815000  1.50%
en scenarioanalys. | ett bas-scenario sétts en riktkurs om 7,00 kronor per  \ordnet Pension 780737 145%
ak@e, motsvarande en upp.5|.da.om over 115 procent. Triggers for Bluelake Totalt 54 166 485 100%
Mineral ar att erhalla miljotillstand for Rénnbacken och Joma samt
bearbetningskoncession for Stekenjokk-Levi. Givet att tillstdnd erhalls och
finansiering tillgodoses finns potential till en markant uppsida.
50 Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P  2025P
1250 Nettoomsattning (Mdkr) ~ 0,0007  0,0007 0,0007 0,0007 9,8152
EBIT (Mdkn) 001 -002 003 073 374
2 0 . Vinst fore skatt (Mkr) -14 -20 -35 -1 090 2 964
MM%‘“\‘"\M -
80 EPS (kr) -0,27 -0,36 -0,65 -20,12 43,44
e o EV/S 26842 26842 26842 26842 002
EV/EBITDA neg neg neg neg 0,04
Kursutveckling % m 3m 12m
BLUE 308 10 1718 EV/EBIT neg neg neg neg 0,05
OMXSPI 75 -11,7 9,5 P/E neg neg neg neg 0,07



Investment case

Svensk metall till rabatt

Mangold inleder bevakning av Bluelake Mineral med rekommendationen Kop
och en riktkurs p& 7,00 kronor per aktie pd 12 manaders sikt, motsvarande
en uppsida om dver 115 procent. Mangold beddmer att det finns maojlighet
for Bluelake Mineral att realisera huvudprojekten Ronnbacken, Stekenjokk-
Levi samt Joma. Projekten ar i ett tidigt stadie men de hdga underliggande
tillgdngspriserna, upptagande av sjalvforsorjande inom den politiska debatten
och de I6pande genomfdrda studierna gallande miljo och ldnsamhet av
projekten ger en positiv bild av potentiella framtida intakter.

Ravarupriser skenar

De rdvaror som Bluelake Mineral prospekterar ar vasentliga for
elektrifieringen av samhallet. Nickel ar rdvaran som kan generera de
potentiellt hdgsta intdkterna for Bluelake, d& Ronnbacken har en av de storsta
nickelfyndigheterna i Europa. Priset pa nickel har 6kat med cirka 55 procent
pa arsbasis och efterfragan beddoms 6ka med 12 till 18 procent under 2022
enligt Statista och International Nickel Study Group. Priset pa kobolt har dkat
med cirka 86 procent under de senaste 12 manaderna och drivs likt nickel
av efterfragan inom batteriindustrin som blommar till foljd av expansionen
av elektriska fordon. Priserna péd zink har 6kat med cirka 17 procent pa ett
ar vilket ar positivt for Bluelake Minerals framtida kassafloden. Zink anvands
framst till galvanisering, men dven inom batteritillverkning. Mangold bedémer
att de kraftigt stigande rdvarupriserna paverkar Bluelake positivt da vardet av
projekten okar. Eftersom brytningen inte blir [6nsam vid ldga ravarupriser
Okar investeringsviljan och ldnsamheten i projekten vid radande historiskt
hoga priser, vilket &r positivt for Bluelake Minerals verksamhet.

Politiskt lage till synes skiftat

Sverige har historiskt varit en betydande gruvnation globalt och manga av
gruvorna har lagts ner pé grund av ldga ravarupriser. En hard miljclagstiftning
och intressekonflikter med Samebyarna har gjort det svérare att paborja
gruvbrytning. Det politiska tonlaget har skiftat i Sverige, dar en majoritet
av partierna ar for att forsdka underlatta for gruvbrytning i Sverige. Kina
exporterar en stor del av de vastentliga metallerna nédvandiga for en gron
omstéallning. Darmed finns det geopolitiska risker med att vara beroende av
Kina och Ryssland vilket gor det troligare att produktion kan ske i Sverige,
d& det uppdagats. En pdgdende utredning gallande hallbar forsorjning
av innovationskritiska metaller ska aven redovisas i slutet av 2022 vilken
l&ngsiktigt skulle kunna forbattra Bluelake Minerals mojligheter for gruvstart.

Riktkurs 7,00 kronor per aktie

Nickelpriset har ékat med 55
procent pd ett dr

Zink och koboltpriser har 6kat med
17 respektive 86 procent pd ett dr

Politisk vilja, sjdlvforsériningsaspekter
samt utredning ékar sannolikhet fér
gruvstart
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Bluelake Mineral - Om bolaget

Kort om bolaget

Bluelake Mineral ar ett svenskt prospekteringsbolag inom gruvutveckling i Norden.
Projekten omfattar framst basmetallerna koppar, zink och nickel men har dven projekt
med tillgdngar bestaende av guld, silver, bly, kobolt och jarn. Bluelake Mineral har tre
pagaende projekt i Sverige, Norge och Finland. Flertalet triggers stundar for respektive
projekt. Bluelake Mineral hette tidigare Nickel Mountain Resources AB grundat 1994.
Bolaget ar noterat pa Nordic SME och Peter Hjorth ar vd sedan 2020.

Affarsidé

Bluelake Mineral identifierar, forvarvar och utvecklar mineralprojekt fram till start av
gruvdrift. Darefter driver Bluelake Mineral dven gruvan i frdga med en storre industriell
partner, alternativt avyttra projektet. Utvecklingen av basmetallprojekt sker i Norden.

BLUELAKE MINERAL - DOTTERBOLAG

Bolag Projekt Metaller Livslangd Tillstand
Vilhelmina Mineral Stekenjokk, Levi Koppar, zink, bly, 17 ar Ansdkan om
silver, guld Bearbetningskoncession
Joma Koppar, zink, bly, Bearbetningskoncession
silver, guld
Nickel Mountain Rénnbacken, Nickel, kobolt, 20 ar  Bearbetningskoncession
Orrbacken, jarn, Guld
Kattisavan
Palmex Mining OY Haveri Guld Bearbetningskoncession

Kélla: Mangold Insight
Gruvprojekt

Bluelake Mineral ar aktiva i ett antal prospekteringar i egen regi och genom sina
dotterbolag. Nedan presenteras varje projekt mer genomgéende.

Stekenjokk-Levi

Bluelake utvecklar Stekenjokk-Leviprojektet och det norska projektet Joma
genom dotterbolaget Vilhelmina Mineral. Malet ar att satta koppar och zink
i produktionsbrytning. For Stekenjokk har nyligen en reviderad ansdkan om
bearbetningskoncession lamnats in till myndigheterna. | Stekenjokk-Levi brots cirka 7
miljoner ton malm mellan 1976 och 1988. En mineralresursberdkning ar genomford
av SRK Consulting dar de antagna mineraltillgdngarna uppgér till 11,8 miljoner ton
for Stekenjokk-Levi. De uppmatta halterna ar 0,9 procent koppar, 2,2 procent zink,
0,4 procent bly, 40,7 g/t silver och 0,2 g/t guld. Stekenjokk-Levi och Joma ligger nara
varandra geografiskt (75 km), vilket bedéms kunna ge synergier for Bluelake Mineral. En
komplettering av ansdkan om Natura 2000-tillstand har lamnats in kopplat till ansdkan
om bearbetningskoncessionen. Den huvudsakliga slutsatsen i kompletteringen ar att
potentiell negativ inverkan p& Natura 2000-omradet ar ytterst begréansat med den
planerade gruvdriften.

Prospekterar nickel, kobolt, zink,
koppar, jdrn, bly, silver & guld

Norden som bas

Tidigare gruva med stora
mineraltillgangar
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Bluelake Mineral - Om bolaget forts.

Joma

Vilhelmina Minerals utdkade sitt dgande i det norska dotterbolaget Joma
Gruver AS fran 75 till 100 procent i februari vilket ger Bluelake full kontroll
over projektet. For Joma har det forsta steget i den norska motsvarigheten
till en bearbetningskoncession erhallits ("utvinningsratt”). SRK Consulting har
utfort en PEA (Preliminary Economic Assessment) av tillgangarna i Joma pa
uppdrag av Bluelake Mineral. Berdkningen indikerade mineraltiligangar om
6 miljoner ton med halter pd 1 procent koppar och 1,66 procent zink. De
antagna mineraltillgdngarna uppgick till 1,2 miljoner ton med halter pa 1,2
procent koppar och O,7 procent zink. Tidigare gruvverksamhet med utvinning
av koppar och zink har p&gétt mellan 1972 och 1998. Rayrviks kommun har
beslutat att skicka ut forslag till detaljreglering av Jomagruvan for samrad.
En kompletterande vattenutredning efterfragades vilken har lamnats in
till kommunen inom ftillstdndsprocessen rorande reguleringsplan i Norge.
Tidigare ldga ravarupriser har varit anledningen till nedstangning av ovan
namnda gruvor vilket gor att utvinningen blir alltmer attraktivt med dkade
priser. Mélet ar att utveckla de nuvarande fyndigheterna och starta gruvdrift
inom de narmaste aren.

Lénsamhetsstudie (PEA)

Den genomforda PEA:n pa Stekenjokk-Levi och Joma som presenterades i maj
pavisar att det skulle vara I6nsamt att bryta metallerna givet rddande priser,
samt betydligt lagre. Nedan presenteras den forvantade intaktsfordelningen
mellan révarorna i fréga.

Intaktsfordelning

8%
4%

4%

52%

32%

BKoppar ©Zink EBly BGuld ®Silver

Kalla: Mangold Insight

Norsk gruva med godkdnd
bearbetningskoncession

Lénsam brytning i
Stekenjokk-Levi och Joma mdjlig
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Bluelake Mineral - Om bolaget forts.

Ronnbicken

De oexploaterade nickeltillgdngarna i Ronnbacken ar en av de storsta i
hela Europa. En Preliminary Economic Assessment ("PEA") har utforts pa
Ronnbacken av SRK Consulting. Rénnbacken vantas kunna producera 23
000 ton nickel, 660 ton kobolt och 1,5 miljoner ton jarn per ar med en
estimerad livslangd p& 20 &r. Uppmaétta och indikerade mineraltillgdngar
uppgar till totalt 600 miljoner ton vilket beddéms som lovande for uppstart
av gruvdrift. Bluelake har tre bearbetningskoncessioner for Ronnbacken
som utfardades 2010 och 2012. En livscykelanalys har genomforts av
miljokonsulten Minviro. Analysen visar att det finns potential for ett
minskat koldioxidavtryck fran planerad gruvverksamhet genom bland annat
anvandning av ny teknik och naturlig inbindning av koldioxid i restavfall.
Uppstartskostnaderna for projektet &r betydliga och uppgéar till cirka 12
miljarder kronor. Eftersom kostnaderna for uppstart ar hdga soker Bluelake
aktivt finansiella och industriella partners for utveckling av projektet. | det har
fallet ar strategin att sélja projektet eller inga ett partnerskap for att finansiera
och utveckla projektet. Det bor tilldggas att de potentiella intdkterna frén
projektet ar betydliga givet de rddande ravarupriserna. Bluelake ska ansoka
om miljotillstand och det behdver goras en forstudie ("Preliminary Feasibility
Study") och en miljokonsekvensbeskrivning. For att finansiera ansdkan behovs
finansiering om ungefar 100 miljoner kronor, vilket kan goras i dotterbolaget
Nickel Mountain.

Intaktsfordelning

2%

72%

B Nickel Bkobolt jarn

Kélla: Mangold Insight

En av de stérsta oexploaterade
nickeltiligdngarna i Europa

Uppstartkostnader om cirka 12
miljarder kronor
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Bluelake Mineral - Om bolaget forts.

Haveri & Kattisavan

Bluelake ager guldprojektet Haveri i Finland genom dotterbolaget Palmex Mining
QY. Guldutvinning agde rum mellan 1942 och 1962 dar 1,5 miljoner ton utvanns.
En PEA utfordes 2014 vilket visade pa mineraltillgdngar om 1,56 miljoner oz med
en guldhalt om 0,93 gram per ton. Nickel Mountain dger guldprojektet Kattisavan i
Sverige. Projektet ligger i den sé& kallade guldlinjen nara projekt som Faboliden, Barsele
och Svartliden.

Mal
Det primdra mélet ar att ta minst en gruva i drift inom fyra till sju ar, eller sdlja projektet

till en industriell kdpare. Dessutom stravar bolaget efter att bygga en bred portfolj av
forstklassiga basmetallprojekt, som har potential att resultera i start av gruvdrift.

BLUELAKE MINERAL - STRATEGI

Guldprojekt i Sverige och
Finland

Mdl om uppstart inom
fyra till sju dr

e Basmetaller i Norden - Framforallt koppar, zink och nickel

e Sekundart fokus pa ddelmetaller i Norden

e Forvarva projekt i tidiga skeden med existerande mineralresurser och dar god potential for utékade resurser

finns - t ex i omraden med tidigare gruvor (s k "brown field” situationer)
e Stekenjokk-Levi och det norska projektet Jomafaltet ar huvudprojekten

e Utveckling av Joma som sannolik centralort for anrikning och deponi

o Ovriga mineraliseringar utgér satellitprojekt vars mineralresurser kan transporteras in till det centrala

anrikningsverket
e Identifiera, forvarva och utveckla ytterligare projekt sa att de totala mineralresurserna 6kar

e | samband med igadngsatt gruvdrift bjuda in storre industriell partner som medinvesterare

Kélla: Bluelake Mineral, Mangold Insight

Allmant om regleringar vid prospektering inom gruvverksamheten

Vid prospektering, produktion och efterbehandling av en gruva kravs flera olika
tillstdnd, och processen involverar ett stort antal aktorer. Processen inleds med
provning av tillstdnd for gruvverksamhet, och skiljer sig frdn annan miljofarlig
verksamhet genom att den utéver miljobalken ocksad innehaller provning enligt
minerallagen. De instanser som provar gruvverksamhet ar Bergsstaten, Lansstyrelsen
och Mark- och miljodomstolen. Darefter behdver ett undersokningstillstadnd, som gors
hos Bergsstaten, enligt minerallagen som ger ensamratt i forhallande till markdgaren
och andra prospektorer att kartlagga berggrundsgeologin inom det aktuella omradet.
Syftet ar att ta reda pd om det finns en fyndighet, hur den i s& fall &r beskaffad,
dess storlek och eventuella brytvardhet. Ett undersdkningstillstdnd ger ocksa
foretrade till bearbetningskoncession av den eventuella fyndigheten. For att bedriva
undersdkningsarbete kravs ocksd en gallande arbetsplan, och ofta andra tillstadnd.
Qavsett vilket mineral som ansdkan avser ska lansstyrelsen och kommunen ges tillfalle
att yttra sig. Om det ansokta omrédet anvands for renskotsel ska dven Sametinget
ges mojlighet att yttra sig. Har tillstdnden erhéllits kan prospekteringen inledas, vilken
handlar om att samla information genom att undersdka berggrunden pa olika satt: dels
genom att samla in historiska data och dels genom att gbra geologiska undersokningar.

Prévas enligt Minerallagen
och miljébalken

Lénsstyrelse, kommun och
Sametinget ska yttra sig
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Bluelake Mineral - Om bolaget forts.

Politiskt lage gillande gruvdrift

Gruvindustrin i Sverige har varit betydligt storre tidigare och manga gruvor
har lagts ner p& grund av lagre révarupriser. Debatt om gruvnaringen har
aterupptagits. Naringsministern Karl-Petter Thorwaldsson uttrycker att han
alskar gruvor i programmet Agenda i Svt i borjan av 2022. Han hanvisar till att
metallerna behdvs for den grona omstallningen och att det finns geopolitiska
risker i relation till import frén Kina. | den forsta partiledardebatten 2022 i
tv4 diskuterades gruvnaringen i Sverige med hanvisning till dessa faktorer.
Ménga av partierna vill att processerna ska effektiviseras for dppnandet av
gruvor i Sverige. Att gruvindustrin tas upp till debatt och att manga partier
ser det som nddvandigt med dppnandet av fler gruvor i Sverige beddms
som positivt for Bluelake Mineral, d& sannolikheten for att gruvbrytning ska
kunna paborjas okar. | dagslaget finns det 12 verksamma gruvor i Sverige
och manga av Bluelake Minerals projekt ar beldgna dar gruvdrift tidigare
pagatt. Att projekten ar beldgna dar gruvor tidigare varit aktiva bedoms 6ka
sannolikheten att gruvbrytning kan paborjas.

Utredning

En utredning om att sdkerstélla en héllbar forsérjning av innovationskritiska
metaller och mineral beslutades 2021. Syftet ar att se OGver olika
provningsprocesser och regelverk for att sdkerstélla en hallbar forsoérjning
av innovationskritiska metaller och mineral. Utredningen ska senast
redovisas den 31 oktober 2022. Mangold ser det som positivt for Bluelake
Minerals verksamhet att en betoning laggs pa att det ska sdkerstallning av
innovationskritiska metaller och mineral. Nickel, kobolt, koppar och zink
behdvs foren gron omstalining vilket ar metaller som Bluelake Mineral planerar
att exploatera. Mangold bedémer att ett 6kat intresse for sjélvforsdrjande
kan okar sannolikheten for att Bluelake Mineral ska kunna dppna nagon
gruva framgent.

Marknad

For information om marknaderna och prisutveckling for nickel, koppar, zink,
jarn, kobolt, bly, guld och silver se sida 14 till 20.

Politiska ledare allt mer
positiva till svenska gruvor

Utredning gdllande sckerstdllande av
innovationskritiska metaller

Marknadsavsnitt sida 14 till 20
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Bluelake Mineral - Peers

Peers till Bluelake Mineral

Det finns flertalet peers som ar svensknoterade med verksamhet inom Peers aktiva inom prospektering
samma metaller samt geografiska omrade. Bland dessa finns Beowulf Mining i Norden
som ar verksamt inom prospektering i Sverige och Finland. De prospekterar

bland annat nickel, jarn, kobolt, zink och guld likt Bluelake Mineral. Leading

Edge Materials prospekterar sallsynta jordartsmetaller samt kobolt i Sverige

och Kosova. Copperstone Resources ar aktiva inom kopparprospektering i

Sverige. Nordic Iron ore prospekterar bland annat guld, zink och koppar i

Sverige. Arctic Minerals prospekterar efter koppar, zink och guld i Finland och

har mineralrattigheter i Norge. Botnia Exploration prospekterar guld, silver,

bly och zink i Sverige. Alla bolagen ar aktiva inom Norden och prospekterar

nagon, eller ndgra av de metaller och mineraler som Bluelake Mineral avser

utvinna.

BLUELAKE MINERAL - PEERS

Foretag Borsvarde (Msek) P/B P/E  EV/EBITDA
Copperstone Resources 1454 2,6 n.a. -113,4
Endomines 604 2,0 n.a. -3,7
Beowulf Mining 582 3,6 n.a. -32,6
Leading Edge Materials 493 8 na 1054
Corp

Botnia Exploration 421 2,2 n.a. -31,2
Nordic Iron Ore 215 1,5 n.a. -27.7
Arctic Minerals 88 1,2 n.a. -2.8
Medelvarde 541 2,3 n.a. -45,3
Median 423 2,2 n.a. -31,2
Bluelake Mineral 173 3,0 n.a. -12,9
VS peers -68% 32% n.a.

Kalla: Mangold Insight, Factset, Yahoo finance

Bluelake Mineral ar lagt varderat jamfort med peers. Trots den stora
kursuppgangen sedan bérjan av 2022 handlas bolaget till en rabatt om
68 procent sett till borsvarde. En annan vanlig multipel vid vardering av
gruvbolag ar P/B -tal vilket dr ndgot hogre dn peers. Givet att bolagen ar
aktiva inom prospektering och séledes inte tjanar pengar ar P/E-talet negativt
for respektive bolag. EV/EBITDA ar negativt for alla peers givet att inget av
bolagen ar EBITDA-I6nsamma. | relation till Arctic Minerals och Endomines
forlorar Bluelake Mineral mindre pengar i relation till EV. Motsatsen galler
gentemot resterande peers.

Ldgt bérsvdrde i relation till
peers
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Bluelake Mineral — Prognoser

Ravarupriser

Ravarupriserna har 6kat markant under 2021 och 2022 samt relaterat till PEA
pa Ronnbacken, i genomsnitt upp 71 procent. Produktionen i Ronnbacken,
beddms tidigast kunna ske under 2025 vilket gor att det finns stor osdkerhet
kring det aktuella ravarupriset. Givet att ravarupriserna haft en vasentlig
uppgang och trenden pekar p& fortsatt hdga nivaer valjer Mangold att
applicera en 10 procent hogre niva an i genomford PEA. Marknadspriserna ar
dven betydligt hogre an i PEA pa Stekenjokk-Levi och Joma. I det konservativa
scenariot LTC (median long term consensus) appliceras prisutvecklingsestimat
som ar langt under de rddande marknadspriserna. | det strategiska scenariot
appliceras en rabatt pd 12 procent gentemot spotpriser under det andra
kvartalet. Mangold véljer att dven har applicera en 10 procent hogre prisniva
an i det konservativa scenariot. | genomsnitt appliceras 21 procent lagre
ravarupris an det nuvarande givet att priserna kan befinna sig betydligt
lagre 2025. Priserna har gatt upp vasentligt under det senaste aret och givet
osakerhet kring framtida prissattning beddmer Mangold att det bér anvandas
ett konservativt estimat.

BLUELAKE MINERAL - RAVARUPRISER

Forsdljiningen vinta éka
markant

Projekt Ravarupriser PEA Marknadspris
Rénnbacken Nickel 22 046 27 375
Rénnbacken Kobolt 75 130
Rénnbacken Jarn 44092 82 000
Stekenjokk-Levi, Joma  Koppar 7 700 9 041
Stekenjokk-Levi, Joma  Zink 2 250 3615
Stekenjokk-Levi, Joma  Bly 1950 2078
Stekenjokk-Levi, Joma  Guld 1400 1824
Stekenjokk-Levi, Joma  Silver 18,25 21

Diff (%)
-11%
-37%
-41%

-6%
-32%
3%
-16%
-4%

Analys
24 251
82

48 501
8470
2475
2145
1540
20

Kélla: Mangold Insight

Forsaljningsprognoser

Forsaljningsprognoserna bygger i stor del p& de utforda Preliminary
Economic Assessment ("PEA") pd Ronnbiacken samt Joma och Stekenjokk-
Levi. Ronnbacken vintas kunna producera 23 000 ton nickel, 660 ton
kobolt och 1,5 miljoner ton jarn per & med en estimerad livslangd p& 20
ar. Produktionen i Ronnbacken beddms tidigast kunna ske under 2025
givet de ldnga uppstart- och tillstdndsprocesserna. Den utférda PEA:n frén
Stekenjokk-levi samt Joma utgdr grunden for forsaljningsprognoserna inom
projektet. Planerad gruvdrift bedéms kunna uppga till 750 000 ton arligen
under de forsta 11 avde 17 aren, for att sedan uppga till 500 000 ton arligen
under de sista sex. Gruvan vantas kunna producera koppar, zink, bly, guld
och silver. Gruvorna vantas kunna tas i drift 2025 dar initiala investeringar
vantas 2023 och 2024. Givet antagandena presenteras forvantade intakter
pa nastkommande sida.

Betydande volymer av kritiska

metaller kan produceras
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Bluelake Mineral - Prognoser forts.

Forsaljningsprognoser forts.

Om produktion paborjas 2025 i Ronnbacken, Stekenjokk-Levi samt Joma
kommer Bluelake Mineral kunna generera stora kassafldden. Givet priserna
pd foregdende sida kommer bolaget kunna generera 3,5 till 2,9 miljarder i
intakter arligen Gver en period pa 20 ar. EBIT-marginalen vantas ligga mellan
32 och 41 procent och vinstmarginalen mellan 18 och 27 procent.

BLUELAKE MINERAL - FORSALJNINGSPROGNOSER

Stora potentiella kassafléden

Mdkr 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Intékter 97 9,9 8.8 8.8 84
EBITDA-marginal 53% 54% 48% 46% 45%
EBIT-marginal 38% 41% 35% 34% 33%
Vinst 23 2,6 1,9 18 1,7
Vinstmarginal 24% 27% 21% 21% 20%

2030P
7.8
41%
30%
14
18%

2031P 2032P  ..2044P

7,9 8,0 35
42% 42% 38%
32% 33% 32%

1.6 17 0,6
20% 21% 19%

Kalla: Mangold Insight

Investeringar & finansiering

Initialt beddms investeringar pa cirka 15 miljarder kronor behdvas under tva ar
innan Ronnbacken, Stekenjokk-Levi samt Joma vantas producera révaror. Det
behdvs dven mindre [6pande investeringar under produktionsperioden. D3
kapitalbehovet ar betydligt kommer Bluelake Mineral inte forsoka finansiera
projektet sjalva. Ett alternativ som Bluelake ser ar att ta in strategiska
investerare i dotterbolaget Nickel Mountain. De initiala investeringarna
beddms finansieras med lan da finansieringsformen for projektet ar oklart. En
ranta pd 5 procent per ar appliceras med en amorteringstakt om 5 procent
per &r. Ladnet ar nodvandigt for att verksamheten ska kunna finansieras i den
uppbygga DCF-modellen. Givet den uppbyggda modellen kan skulderna
betalas tillbaka pad mindre &dn 5 ar fran produktionsstart.

Investeringar pd 15 miljarder
nddvdndiga for gruvstart

Bluelake Mineral 10
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Bluelake Mineral - Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvander en DCF-modell for att vardera Bluelake Mineral. Ett
avkastningskrav om 15 procent for Bluelake Mineral anses vara lampligt. Det ar
ett hogre avkastningskrav dn det rekommenderade i PwC:S riskpremiestudie fran
20271 om 6,7 procent med ett smabolagstillagg om 4,2 procent. Avkastningskravet
tar séledes hojd for risk gallande prospektering och gruvverksamhet over lag.
Riskfaktorn hanvisar till den stora osdkerheten som finns relaterat till gruvdrift i
norden samt de betydande investeringarna som kravs for att inforliva projekten.
Baserat pé estimaten ges enriktkurs peraktie om 7,00 kronor per aktie, motsvarande
en uppsida om 6ver 115 procent. Viktiga triggers for Bluelake Mineral &r erhallande
av regulatoriska godkdnnanden for 6ppnandet av gruvor samt sakrad finansiering.

BLUELAKE MINERAL - DCF

Riktkurs 7,00 kronor per aktie

(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P ..2044P
EBIT -19 655 -29 088 -733581 3752879 4116232 1123219
Fritt kassaflode -123750 -7074017 -7978548 3171978 4695210 2020197
Antaganden Diskranta Riskfaktor Skatt
15% 0,9 21%
Riktkurs
Enterprise value (Tkr) 383 868
Equity value (Tkr) 372 909
Motiverat varde per aktie (kr) 6,88
Kalla: Mangold Insight
Bluelake Mineral 11 INSIGHT



Bluelake Mineral - Vardering forts.

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika ravarupriser samt applicerade riskfaktorer. Om ravarupriset
minskar med 10 procent fradn nivderna i prognos sjunker riktkursen till
1,50 kronor per aktie. Det gar att notera ett liknande utfall om priset
okar med 10 procent da riktkursen i stallet stiger till 12,08 kronor
per aktie. Ravarupriserna ar den faktor som paverkar riktkursen mest.
Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan 0,62 kronor och
18,23 kronor per aktie. Modellen visar uppsida i alla fall féorutom vid ett
lagre révarupris. Riktkursen for Bluelake Mineral baseras till stor del pa det
radande ravarupriset samt sannolikheten att produktion som kan generera
kassafloden forverkligas.

BLUELAKE MINERAL - KANSLIGHETSANALYS

Riskfaktor 0,9x Révarupris(x) 1,1x
0,85 2,29 10,26 18,23
0,90 1,50 6,88 12,08
0,95 0,62 3,28 5,94

Kélla: Mangold Insight

Ovriga Scenarion

Givet att produktion tidigast kan pabdrjas 2025, osakerhet kring ravarupriser,
finansiering samt tillstdnd finns en stor osdkerhet inbyggd i modellen.
Exempelvis skulle motiverat varde per aktie uppga till 28,55 kronor vid
radande ravarupriser och en riskfaktor pd 0,92. Vid nuvarande rdvarupriser
och med 0,0 i riskfaktor skulles de motiverade vardet per aktie uppga till
287,38 kronor. Dock finns stor osdkerhet kring prospektering vilket gor att
konservativa estimat géllande sannolikhet for genomférande (finansiering,
tillstand & gruvstart), samt ravarupriser (21 procent lagre an spotpris)
anvands.

Vdrderingsintervall mellan 0,62 till
18,23 kronor per aktie

Stor potential vid gruvstart

Bluelake Mineral 12
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Bluelake Mineral - SWOT

Styrkor Svagheter
- Stora fyndigheter - Ingen finansiering pa plats
- Historiskt hoga tillgangspriser - Stora investeringar nddvandiga

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

- Intressekonflikter med naromrade
- Stor global potentiell marknad

Bluelake Mineral 13 INSIGHT



Bluelake Mineral - Marknad

Nickelmarknaden

Bluelake Mineral ar verksamt inom Nickel (Ni) i Sverige. Genom dotterbolaget
Nickel Mountain AB ("Nickel Mountain”) innehas nickelprojektet Ronnbacken.
Produktion av 23 000 ton nickel per ar motsvarar en stor andel av Sveriges
totala &rliga anvandning av nickel. Nickel behdvs for att producera batterier till
eldrivna fordon. Northvolt har padborjat stor produktion av batterier i Sverige och

Stor tillgdng pa nickel

ett stort beroende av importerat nickel kan innebara risker for elektrifieringen
av Sverige. Utvinningen av nickel kan alltsd ha ett strategiskt varde for svensk
egenforsorjning. Nickel Mountain innehar daven projektet Orrbacken som utgors
av en prospekteringslicens vilken bedéms ha potential som nickelfyndighet.
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Kalla: World Bank, Mangold Insight

Utokad efterfragan pa Nickel

Till foljd av nickels anvandning i batterier till el-drivna fordon vantas efterfrégan Okad efterfragan och stigande

Oka under kommande ar. Den globala efterfragan pa nickel uppgick till cirka oriser pa nickel

2,45 miljoner ton 2020, enligt statistiktjansten Statista. Det uppskattas att
efterfrdgan pd nickel kommer 6ka till 3,18 miljoner ton globalt 2022, vilket
skulle representera en 6kning med 12 procent fran den berdknade efterfragan
2021. Nickelpriset mangdubblades i borjan av mars vilket gjorde att London
Metal Exchange stoppade handeln, detta har inte hant sedan 6ppningen for
145 ar sedan. Ryssland star for 9,2 procent av varldens nickelproduktion 2021
och har 7,5 miljoner ton i reserver. enligt U.S. Geological Survey. Ryssland har
stoppat export av 6ver 200 produkter men an sa lange har nickel exkluderats.
Varldens primara nickelproduktion forutspas nd 3,12 miljoner ton ar 2022,
en okning med cirka 10 procent fran 2021, medan efterfragan bedéms vara
3,044 miljoner ton &r 2022, en 6kning med cirka 18 procent frdn 2021, menar
Nickelanalysgruppen International Nickel study Group (INSG). Efterfragan pa
nickel inom el-fordonsindustrin kommer vaxa med 6ver 40 procent i snitt per ar
(CAGR) fram till 2025 enligt statistiktdnsten Statista. Den utdkade efterfragan
ar positiv for Bluelake Minerals nickelprojekt och framfor allt for projektet
Ronnbacken. Nickelpriserna har dkat cirka 184 procent pa ett ar vilket gynnar
de potentiella I6nsamheten i Bluelake Mineral nickelprojekt.

Bluelake Mineral 14 INSIGHT



Bluelake Mineral - Marknad forts.

Kobolt

Kobolt (Co) &r en hard silvergrd metall med flera anvandningsomraden.
Kobolt har egenskaper som hog smaltgrad och ar ferromagnetiskt vilket
gor kobolt anvandbart i permanenta magneter. Kobolt &r dven anvandbart
inom legeringar och superlegeringar som har hogpresterande egenskaper.
Kobolt gor att legeringarna kan bli mycket hirda och starka samt fa en
hog smaltpunkt. Egenskaperna efterfrdgas ibland annat tillverkningen av
jetmotorer, rymdskepp och turbiner. Batterier arettannatanvandningsomrade
dér det anvands i litiumjonbatterier, nickelkadmiumbatterier och i nickel-
metallhybridbatterier. Den viktigaste drivkraften for efterfragan pa kobolt ar
produktionen av elektriska fordon. Koboltmarknaden vantas véxa frén 8,6 till
17,4 miljarder dollar mellan 2021 och 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 12,5 procent enligt marknadsunderstkningsbolaget Research
and markets. Koboltpriserna har 6kat cirka 57 procent pa ett ar.

Prisutveckling Kobolt
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Kalla: Mangold Insight, Infront

Nédvdéndig for den snabbt
véxande batteriindutrin
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Bluelake Mineral - Marknad forts.

Jarnmalm

Jarnmalm ar en sten som innehéller jarn. Jarnmalm framstalls ofta i form av
ett koncentrat och anvands framfor allt i tillverkning av stél dar det laggs i
en smaltugn (Blast Furnance "BF”) tillsammans med koks och kalksten for att
framstalla tackjarn, en produkt som enkelt kan omvandlas till stal.

Jarnmalm koncentrat anvands for att tillverka jarnmalmspellets vilket
tillsammans med iron ore lump ar de primara ramaterialen som anvands i BF
processen. Denna process omvandlar jarnmalmspellets till flytande tackjarn
som sedan konverteras till rastal i ett stalverk.

Stal &r en fundamentalt viktig del i ett modernt samhélle och anses vara en
central drivkraft till ekonomisk och industriell utveckling. Dess slutmarknad
stracker sig brett, allt frdn industrier som byggindustri, teknik, tunga maskiner,
rorsystem till energi, bilindustri och paketering.

Den globala marknaden for rastalproduktion har vaxt i stadig takt sedan
1990. Tillvaxten har till stor del letts av Kina som har producerat runt 57
procent av global produktion. Den kinesiska efterfragan beror pa de politiska
atgarder som gjorts och den starka ekonomiska tillvaxten, vilket i sin tur far
stor effekt p& den globala marknaden for stal och jarnmalm. Den globala
marknaden for jarnmalm uppgick till 2,1 miljarder ton 2020, och forvantas na
2,7 miljarder ton 2026 enligt marknadsundersdkningsbolaget Markets and
research. Det motsvarar en arlig tillvaxttakt om 3,7 procent (CAGR).

Prisutveckling Jarn
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Kalla: Mangold Insight, Infront

Jdrnmalm omvandlas till stdl

Fundamentalt i ett modernt samhdille

Kina producerar 57 procent av allt
stdl
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Bluelake Mineral - Marknad

Kopparmarknaden

Bluelake Mineral prospekterar for narvarande tva projekt for utvinning av
koppar och zink: Stekenjokk/Levi i Sverige samt Joma i Norge.

Koppars varde sedan mars 2020 har skjutit i hojden till en rekordnivd péa ca.
10 500 dollar per ton, och ligger for narvarande pé ca. 10 200 dollar per ton,
enligt Bloomberg. Detta till foljd av en utbredd optimism for global ekonomisk
4dterhdmtning och den avgorande roll koppar kommer ha i den accelererande
omstéallningen till gron energi. Analytiker har dock varierande asikter om det
framtida kopparpriset. Varlden haller pd att f& slut pad koppar, och priserna
kan n& 20 000 dollar per ton vid &r 2025 enligt Bank of America-analytikern
Michael Widme. Lagernivderna for koppar har stadigt minskat och ar nu de
ldgsta nivaerna pa 15 ar, enligt nyhetstjansten CNBC. Kopparforsorjningen Kopparlager pa lagsta nivan
hotas ocksd av en potentiellt massiv skattehodjning och arbetsstrejk i det senaste 15 aren

framsta koppargruvlandet Chile, enligt investmentbanken Goldman Sachs.

Nodvandig for gron omstalining

2,8 miljarder ton koppar har upptackts an sa lange, och av dem har 700

miljoner ton hittills producerats, enligt vetenskapsorganet United States Chile, Peru och Kina de stérsta
Geological Survey. Det uppskattas ocksa att oupptackta resurser innehéller producenterna

cirka 3,5 miljarder ton koppar, vilket skulle innebara att det finns ungefar 6,3

miljarder ton koppar. Av den identifierade kopparen som dnnu inte har tagits

upp ur marken finns cirka 65% i bara fem lander pa jorden - Chile, Australien,

Peru, Mexiko och USA. De tre lander med stdrst kopparproduktion ar Chile,

Peru och Kina, dar produktionen 2020 l4g pa 5,7 miljoner ton, 2,2 miljoner

ton respektive 1,7 miljoner ton. Kopparproduktionen i Sverige var 96 600

ton 2020 enligt statistiktjansten Statista.
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Kélla: Mangold Insight, Infront
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Bluelake Mineral - Marknad forts.

Zinkmarknaden

Zink ar en viktig metall for en hallbar samhallsutveckling och har
flarde storst efterfrdgan av metaller efter jarn, aluminium och koppar.
Anvandningsomradena dr manga, men zink anvands framst till att motverka
korrosion i stadl med hjalp av galvanisering. Processen, som gar ut pa att ha
ett tunt lager zink pé stélet, forlanger livslangden pé stélkonstruktioner med
mellan 50 och 100 a&r genom att motverka rost. Metoden kan langsiktigt
minska forbrukningen av jarnmalm och i sin tur minska koldioxidutslappen
samt gora investeringar i infrastruktur mer hallbara. Efterfrdgan pa zink drivs
av elektrifieringen, dar priset pa zink ar 3910 dollar per ton, en 6kning med
cirka 35 procent pa arsbasis.

Over 60 procent av de drygt 13 miljoner ton zink som férbrukas arligen
anvands till galvanisering. Infrastruktur- och byggindustri &r de storsta
anvandarna av zink. Aven fordons- och elektronikindustrin &r viktiga
slutanvandare for bland annat tillverkning av batterier.

Den globala gruvproduktionen av zink uppgick till 13.2 miljoner ton
och metallproduktionen av zink till 13.7 miljoner ton ar 2020, enligt
statistiktjansten Statista. Den globala forbrukningen av zink-metall uppgick
till 14.2 miljoner ton. De storsta tillverkarna var i tur och ordning Kina, Peru,
Australien, USA och Indien. Sverige var den tionde storsta tillverkaren 2020.

Prisutveckling Zink

Kélla: Mangold Insight, Infront

Metallen med fidirde hégst efterfrdaga

60 procent anvdnds till galvinisering

Kina dr den storsta producenten
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Bluelake Mineral - Marknad forts.

Guldmarknaden

Bluelake Mineral ar verksamt inom guld i bade Sverige och Finland via
det finska dotterbolaget Palmex Mining OY. De innehar projektet Haveri,
beldget i Tammerfors. Nickel Mountain innehar i Sverige dven guldprojektet
Kattisavan och Stekenjokk-Levi och Joma innehar guldreserver. Bluelake
Mineral avser att avyttra tillgdngen Haveri d& guldprospektering inte utgor
ett framtida fokusomrade. De hoga guldpriserna sakerstéller att tillgdngen
kan avyttras till ett fordelaktigt pris framgent. | Stekenjokk-Levi och Joma
ska guld produceras vilket gor att ett hogt guldpris fortsatt kommer gynna
Bluelake Mineral vid avyttring av Haveri.

Fran 2012 till 2018 sjonk det arliga genomsnittliga guldpriset frén 1 668,98
US-dollar per oz. till 1 268,49 dollar per oz, med en liten tillvaxt till cirka
1 400 dollar per oz. 2019. 2020 steg siffran till 1769,4 dollar per oz. Det
genomsnittliga priset har dock vuxit avsevart sedan bodrjan av 2000-talet.
Samtidigt har kostnaderna for att bryta guld stigit de senaste aren. Under
2005 uppgick gruvkostnaderna till 280 dollar per oz. och 6kade till 775 dollar
per oz. 2020, enligt statistiktjansten Statista.

Uppgangen har drivits av den penningpolitik som forts av centralbanker
sedan borjan av pandemin. Det ska dock namnas 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 Bluelake Minerals projekt,
"Haveri”, inom guldprospektering. Daremot har de 6kade kostnaderna for
guldutvinnandet negativ inverkan pa projektet.
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Kélla: Mangold Insight, Infront

Tvd guldprojekt i portfélien

Guldpriset 6kar

Guld en hedge mot inflation
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Bluelake Mineral - Marknad forts.

Silvermarknaden

Silver ar bland mest handlade ravarorna i varlden. Ungefar fyra femtedelar av

allt silver produceras som en biprodukt av metaller som zink, bly, koppar och Efterfrdgan 6kade med 19 procent
guld. Silver leder el och varme bra vilket gor att det anvands i elektronik som 2021

telefoner och bilbatterier, 16dning, medicin, vattenrening, bestick, smycken

med mera. Efterfrdgan pé silver 6kade med 19 procent under 2021 enligt

tidningen investing news. Enligt branschorganisationen The Silver Institute

vantas efterfragan pa silver 6ka med sju procent till 1 092 miljarder oz.
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Kalla: Mangold Insight, Infront

Blymarknaden

Marknaden véntas vaxa med fem procent arligen (CAGR) fran 2021
till 2026 enligt marknadsundersokningsbolaget Mordor Intelligence.
Anvandningsomraden for bly ar vid byggnation, batterier, elektronik, VVS,
ammunition med mera. Efterfrdgan har minskat under pandemin till foljd av
minskat byggande. Kortsiktigt vantas efterfrdgan drivas av bly-syra batterier.
Endast 4,4 procent av de forvantade intdkterna fran Stekenjokk/Levi och
Joma vantas komma fran blyproduktion.

Marknaden véntas vdxa med fem
procent drligen

Prisutveckling Bly
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Kalla: Mangold Insight, Infront
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Bluelake Mineral - Appendix

Bluelake Mineral - Forsaljining & Tillvaxt
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Bluelake Mineral - Appendix

Ledning

Peter Hjorth, vd. Han &r medgrundare av Vilhelmina Mineral och har
tidigare varit styrelseledamot och medgrundare av gruvutvecklingsbolagen
Botnia Exploration, Arctic Gold och Kilimanjaro Gold. Han var tidigare
vd i geofysikteknikbolaget Guideline Technology. Peter Hjorth har en
civilekonomexamen frén Handelshdgskolan i Stockholm.

Thomas Haggqvist, CFO. Han har tidigare varit vd och CFO fér Lappland
Goldminers, Affarsomrddeschef och CFO inom ISS Facility Services Group
och projektledare pa& Fischer Partners Corporate Finance samt Nordea.
Thomas Haggqvist har en master i finans fran Stockholms universitet.

Randolph Ruff, Chefsgeolog sedan 2017. Har 6ver 25 ars erfarenhet som
geolog i gruv- och mineralprospektringsbranschen fran uppdrag i vastra
USA, Ost- och Vastafrika, Europa, Sydamerika. Ruff har bl a arbetat for
Santa Fe Pacific Gold, Newmont Mining, SAMAX Gold, Carpathian Gold
och sedermera Euro Sun Mining. Ruff och hans team av geologer har
sammanlagt upptackt fyndigheter med sammanlagda mineralresurser om 11
miljoner oz. guld och 1,4 miljarder pounds koppar vilket bl a lett till start av
de tva dagbrotts guldgruvorna Kukuluma Hill och Matandani i Tanzania, en
dagbrotts guldgruva i Riachos Dos Machados i Brasilien, samt ett avancerat
guldprojekt i Rovina Valley i Rumanien som befinner sig i forstudiefasen
(feasibility stage) och ar ett av Europas storsta guldprojekt. Ruff har en examen
inom geologi fran California State University, Fullerton (B.Sc.) och dven en
magistersexamen inom geokemi frdn New Mexico Institute of Mining and
Technology (M.Sc.). Han ar registrerad geolog i Ontario, Kanada (Registered
Professional Geologist (P.Geo.).
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Bluelake Mineral - Appendix

Styrelse

Neil Said, Styrelseordférande. Han har tidigare erfarenhet fran
prospekteringsindustrin, och varit styrelseledamot samt radgivare till flera
gruvbolag noterade pa& Toronto Stock Exchange och TSX Venture. Han
arbetar aven som advokat pa Forbes & Manhattan. Neil Said ar utbildad juris
doktor vid University of Toronto samt har en kandidat inom ekonomi vid
Wilfried Laurier University.

Patric Perenius, Styrelseledamot. Han har mer an 40 &rs erfarenhet fran olje-
och mineralsektorn och har haft flertalet ledande befattningar inom olje-
och gruvindustrin; inklusive styrelseuppdrag pa Auriant Mining, Nordic Iron
Ore, Delta Minerals och ar aven ordférande i Archelon Natural Resources.
Patric Perenius har civilingenjorsutbildning i gruv- och mineralféradling fran
Kungliga Tekniska Hogskolan (KTH) i Stockholm.

Jonas Dahll6f, Styrelseledamot. Han ar vd for Atviva samt medgrundare
av Vilhelmina Mineral. Han har tidigare varit vd fér SF Anytime samt
styrelseordférande for Botnia Exploration. Jonas Dahllof har en MBA frén
Handelshogskolan i Stockholm och last Advanced Management Program
Insead.

My Simonsson, Styrelseledamot. Hon &r ledamot av Advokatsamfundet,
delagare pa Advokatbyran Simonsson med inriktning pa fusioner & forvarv
samt bolagsratt. Hon ar dven styrelseledamot i flera borsnoterade och
onoterade bolag. My Simonsson har en juridisk kandidatexamen fran Lunds
universitet.
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Bluelake Mineral - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr)* 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséattning 675 675 675 675 9873996 10069488 8981616
Kostnad for forséljning -14 660 -14 660 -14 660 -14 660 -2984 691  -2891755 -3093723
EBITDA -13 985 -13 985 -13 985 -13985 5207 216 5470833 4323041
EBITDA-marginal -2072% -2072% -2072% -2072% 53% 54% 48%
Avskrivningar -12 -5 670 -15 103 -720903 -1446764 -1346325 -1215427
Rorelseresultat -13 997 -19 655 -29 088 -734 888 3759965 4123996 3107 210
Rérelsemarginal -2074% -2912% -4309%  -108872% 38% 41% 35%
Rantenetto -360 0 -6 000 -360 643 -777 743 -738 856 -701 913
Resultat efter finansnetto -14 357 -19 655 -35088 -1095329 2981127 3383941 2404393
Skatter 0 0 0 0 614 112 697 092 495 305
Nettovinst -14 357 -19 655 -35088 -1095329 2367015 2686849 1909088
Kélla: Mangold Insight

“Vaxelkurs usd/sek 10,15

Balansrakning (Tkr)* 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa och bank 5246 3139 5048 631 1620777 4843590 7399771
Kundfordringar 1259 925 925 925 405 426 413 453 368 785
Lager 0 0 0 0 810 853 826 906 737 570
Anlaggningstillgdngar 56 702 151 032 7203590 14456524 13452898 12144920 10 945 446
Totalt tillgangar 63 207 155096 7209562 14458080 16289954 18228869 19451572
Skulder

Leverantérsskulder 11 304 1205 1205 1205 245103 237 471 254056
Skulder 0 120000 7209555 15552894 14775249 14036487 13334 663
Totala skulder 11 304 121205 7210760 15554099 15020352 14273958 13588719
Eget kapital

Bundet eget kapital 5162 5162 5162 5162 5162 5162 5162
Fritt eget kapital 46 741 28 729 -6359 -1101181 1264 439 3 949 749 5857 691
Totalt eget kapital 51903 33891 -1197 -1096019 1269601 3954911 5862853
Skulder och eget kapital 63 207 155096 7209 562 14458080 16289954 18228 869 19 451 572

Kalla: Mangold Tnsight
“Véxelkurs usd/sek 10,15
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Disclaimer

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

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

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

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

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

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Bluelake Mineral.

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

Mangold dger inte aktier i Bluelake Mineral genom uppdrag sasom likviditetgarant

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

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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