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Finansiering pa plats
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Ledning Tillvéxtpotential Lénsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
8,0 poéng 4,0 poang 0,0 poéng 7,0 poang 7,5 poang

Nyckeltal
2008 2009 2010e 2011e 2012e Fakta

Omsattning, MSEK 0 0 0 374 945 Aktiekurs (SEK) 29,5
Tillvaxt n.m. % n.m. % n.m. % n.m. % 152% Antal aktier (milj) 32,5
EBITDA -11 -12 -12 214 643 Borsviarde (MSEK) 959
EBITDA-marginal n.m. % n.m. % n.m. % 57% 68% Nettokassa (MSEK) 236
EBIT -11 -12 -12 179 578 Free float (%) 40,0

- i 0, [ [ 0, 0,
EBIT-marginal n.m. % n.m. % n.m. % 48% 61% Dagl oms. ('000) 100
Resultat fore skatt 0 -12 -28 148 547
Nettoresultat 0 -12 -28 106 394
Nettomarginal n.m. % n.m. % n.m. % 28% 42% i

Analytiker:
Utdelning 0,0 0,0 0,0 1,0 6,1 Hjalmar Ahlberg
VPA -0,02 -0,50 -0,85 3,27 12,10 hjalmar.ahlberg@redeye.se
VPA just -0,02 -0,50 -0,85 3,27 12,10 . .
P/E just -1 790,8 -58,7 34,6 9,0 2,4  Erik Kramming
erik.kramming@redeye.se

P/S n.m. n.m. n.m. 2,6 1,0
EV/S n.m. n.m. n.m. 1,9 0,8
EV/EBITDA just -82,4 -81,5 -61,0 3,4 1,1

Viktig information: All information kring ansvarsbegrénsningar och potentiella intressekonflikter finns att l&sa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem vérderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som véarderas pa en betygskala fran 0 till 2 podng (2 poéng:
Bra/Utmarkt, 1 podng: Godkand/Tillfredsstallande, 0 poéng: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som kravs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpoangen for en vdrderingsnyckel ar 10 podang (full cirkel=réd cirkel). Minpodngen &r 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgdér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d@ denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgdr bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vdager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgdr bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering dr 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka hédndelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgdér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsflode/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.

Bolagsanalys
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Med finansiering och alla
tillstand for gruvdrift pa
plats dar tidsplanen med
driftstart i Laiva under
H211 intakt

Uppbyggnaden av gruvan
paborjades redan under
andra kvartalet i Gr

De riskmoment som tas
upp 1 feastbilitystudien ar
bland annat byggnad av
vattenpipeline samt
brytningssvarigheter med
Laivas smala
malmstruktur

Finansiering pa plats

Nordic Mines har nu erhallit slutlig l&nefinansiering pa 53 miljoner euro
vilket tillsammans med befintligt eget kapital kommer att finansiera
slutférandet av gruvuppbyggnaden i Laiva. Bankernas dtagande ger Nordic
Mines ratt att 1dna 53 miljoner euro under de nirmaste 24 manaderna och
l&nets 1optid 4r fem ar med majlighet till tidigare aterbetalning.
Investeringen beraknas totalt uppga till 70 miljoner euro (plus ett tilligg pa
7 miljoner euro for oforutsedda kostnader). Av detta har omkring 100
miljoner kronor redan investerats i kvarnar. Befintlig kassa pé ca 200
miljoner kronor tillsammans med den nya kreditfaciliteten tacker dirmed
investeringsatagandena. Saledes finns alla tillstind samt all finansiering pa
plats och bolaget uppgav i samband med erhéllandet av finansieringen att
brytning och anrikning skall pd borjans under sommaren 2011, vilket ar i
linje med Redeyes befintliga prognos.

Uppbyggnaden av gruvan paborjades redan under varen i ar. Initialt har
uppbyggnad av infrastruktur genomforts. Har utgor den vattenpipeline som
skall byggas for avfallsvattenvattnet som uppstar vid gruvdriften en viktig
del och att bolaget fatt en tidig start med att fardigstélla denna ar positivt.
Bolaget uppger att de forsta byggnaderna kommer vara pa plats i slutet av
sommaren och att anrikningsverket kommer borja byggas under hosten.
Positivt i den nyligen presenterade feasibilitystudien ar att det uppges att
tidsplanen &r baserad pa typiskt langa ledtider. D& Nordic Mines redan har
bestillt kvarnar som generellt har 1angst ledtid slipper det darmed en
betydande flaskhals.

De eventuella svarigheter med Laivaprojektet som tagits upp i
feasibilitystudien som slutférdes i mars i r utgors bland annat av att
malmen i Laiva dr smal i vissa delar. Rekommendationen i studien ar att
bolaget dirmed behover ha en effektiv kontroll av malmen samt att
borrning och spriangning maste ske med precision. Detta medfor en viss
risk att utvinningskostnaden i gruvan kan bli hogre dn forviantat nar vil
brytning paborjas. Det ar dock ca ett ar kvar till att brytning kommer
paborjas i Laiva varfor bolaget saledes bor ha god tid att planera
brytningsarbetet. I den brytningsplan som finns utarbetad tar ocksé bolaget
hénsyn till detta vilket ocksé talar for att det inte utgor nagot storre
problem.

Ytterligare ett moment som betecknas som en utmaning ar den pipeline pa
18 kilometer som méste byggas for att ta hand om farskvatten frin gruvan.
En plan for pipelinen har utarbetats av Lappland Vesitutkimus Oy (LVT)
och finns med som bilaga i feasibilitystudien. Pipelinen utgor efter
anrikningsverk en av de storre investeringarna med en uppskattad kostnad
péa ca 1,2 miljoner euro. Inledningsvis kommer farskvattnet kunna
cirkuleras i verksamheten vilket ocksé minskar risk for eventuella
storningar vid forseningar av pipelinen.

Bolagsanalys
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Bolaget 6kar nu dterigen
fokus pa prospektering i
Laivaomradet men dven i
Tormua

En annan aspekt som tas upp ar de sm& mangder av cyanid och arsenik som
kommer att slappas ut. Det uppges att utslippen ar sé pass sma att de inte
kommer ha nigon paverkan for vare sig miljon eller ménniskor. Ett nytt
lagforslag har ocksa tagits upp vid EU-kommissionen gillande ett forbud av
anvandning av cyanid vid guldanrikning. Det finns dock redan idag strikta
regler pa hur cyanid far anvandas och det ar oklart om forslaget kommer
innebéra nagra forandringar framéver. Nordic Mines har dessutom redan
erhallit sitt miljotillstand for Laivaprojektet och skulle vid en eventuell
lagindring paverkas forst nir detta 16per ut.

Nir nu Laivaprojektet inlett uppbyggnadsfasen har bolaget aterigen 6kat
sin fokusering pa prospektering. Dels borrar bolaget vidare i Laivaomradet
och diarutover kommer prospektering att paborjas i bolagets andra projekt i
Finland, Tormua. De resultat som hittills presenterats i Laivaomradet ar
provtagningar fran borrkarnor frin Musunneva, Kaukainen och Oltava. I
Musunneva har halter pd som hogst 7,2 gram per ton patraffats och i
Kaukainen visades en guldhalt pé 3,4 gram per ton i den bista borrkdrnan.
Ingen mineraltillgdng ar specificerad men de forh6jda guldhalterna ger
anledning till att fortsétta prospekteringen och det skall bli intressant att
folja utvecklingen framéver. I Oltava finns en mycket liten historiskt
berdknad mineraltillgdng pa 718 ton med ett guldinnehall pa 21 kg (30 gram
per ton) utford av GTK.

I Tormua finns i dagslaget en historisk antagen mineraltillgdng pa 590 000
ton med ett guldinnehall pa 3,5 gram per ton. Under viren kommer
borrning att inledas i omradet som enligt geokemiska och geofysiska
undersokningar visar pa att guld forekommer pé ett storre omrade dn som
borrats hittills. I Tormua har Nordic Mines som maélsittning att framover
anldgga ett eget anrikningsverk, forutsatt att vidare prospektering ger
positivt resultat.

Bolagsanalys
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Guldhalten har minskat i
malmreserven jamfort
med mineraltillgdngen
pga hdnsyn tagen till
grabergsinblandning

Finansiell prognos for Laivagruvan

Gillande malmreserv och mineraltillgdng i Laiva har inga féorandringar
skett mot var senaste uppdatering. Diagrammet nedan visar utveckling av
mineraltillgdng och malmreserv sedan Q4 2005.

Malmreserv och Mineraltillgéng
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Kalla: Nordic Mines, Redeye

Guldhalten ar som diagrammet ovan visar lagre i malmreserven dn hos den
tidigare beraknade mineraltillgéngen for Laivagruvan. Forklaringen ligger i
den grabergsinblandning som ocksé tas i beakining vid berdkning av
malmreserv men inte i mineraltillgdngen. Det finns utéver malmreserven
ytterligare 0,2 miljoner ton i kind mineraltillgdng och 4,7 miljoner ton
indikerad mineraltillgdng samt 4,1 miljoner ton i antagen mineraltillging.
Liksom tidigare tar vi dven till viss del med dessa i var kalkyl (100 procent
av kiand, 80 procent av indikerad samt 50 procent av antagen) vilket utokat
var forviantade livslangd for Laivagruvan.

De utokade borrningar som gjorts i Laivaomradet har dnnu inte bidragit
med négon 6kning av mineraltillgdngar och darmed potentiellt utékad
livsldngd pé gruvan. Historiskt sett har Nordic Mines presenterat resultat
av borrprogram tva génger per ar och forhoppningsvis kan en ytterligare
uppdatering dirmed ges undra andra halvan av ar 2010. Dock ar de
borrningar som gjorts dn si lange mycket glesa och det ar inte sikert att det
kommer innebéra nagon utékning av bolagets mineraltillgangar.

Guldpriset har utvecklats positivt sedan var senaste uppdatering. Sarskilt
matt i euro har prisutvecklingen varit positiv vilket forbattrat kalkylen for
Laivaprojektet. Nordic Mines har sina kostnader i euro varfor det ar
relevant att visa prisutvecklingen i euro. Priset pa guld i euro steg kraftigt
under den finansiella turbulensen under maj manad och nidde som hogst
6ver 1 000 euro per uns. Under de senaste veckorna har priset i bade euro
och dollar emellertid fallit tillbaka men befinner sig fortfarande ldngt 6ver

Bolagsanalys
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Nordic Mines cash cost pa ca 300 euro per uns. Diagrammet nedan visar
guldprisutvecklingen sedan bdrjan av ar 2009 i bade dollar och euro.

Guldprisutveckling i dollar och euro

Laiva prognos
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Kélla: Redeye, Vikingen

Vi har gjort mindre fordndringar géllande vara guldprisprognoser dir den

storsta skillnaden dr en hojning av priset for r 2013. Vi har tidigare
anvints oss av ett 1angsiktigt guldpris pa 900 dollar fran &r 2013 och framét
vilket numer har skjutits fram till &r 2014 och framéver. For ar 2013
anviands nu liksom for ar 2011 och 2012 istillet guldprisprognoser fran

Bloomberg Commodity Survey. Tabellen nedan sammanstaller var kalkyl
for Laivaprojektet.

Malm, miljoner ton
Guld halt (g/t)

Utbyte (%)

Producerat guld (kg)
Avgar till smatverk (%)
Salt guld (uns)
Guldpris ($ / uns)

Intakter (MSEK)
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Capex
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0,8
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0,65
116 713
1132

945
-277
668
-5
-65
-169

434
494

2,0 2,0
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-149 -93
384 239
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0,65
818
900

662
-286
376
-5
-65
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-65
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0,65
94 482
900
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241
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N
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104
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Kalla: Redeye Research
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Viért DCF-vdrde for
Nordic Mines uppgar till
40 kronor per aktie med
langstktigt guldpris pd
900 dollar per uns och till
58 kronor per aktie med
spotguldpris

DCF-vdrdet kan oka
ytterligare om hela
bolagets
mineraltillgdngar visar
sig vara brytbara under
lonsamhet

DCF-vdrdet dr mycket
kansligt for fordndringar
1 guldpris och dollarkurs

Vart DCF-virde pa Laivagruvan uppgar till 34 kronor per aktie och for
bolaget totalt 40 kronor per aktie, raknat pa 32,5 miljoner utestdende aktier
(inklusive kassa pa 240 miljoner kronor efter genomford nyemission).
Genomsnittlig guldhalt under livslangden uppgér till 1,85 gram per ton
vilket ar i linje med feasibilitystudien. Det genomsnittliga guldpriset dr 967
dollar per uns. Anviander vi spotguldpris (1 200 dollar per uns) istéllet for
alla gruvans verksamhetsar uppgér virdet till ca 58 kronor per aktie.

En WACC pa 10,5 procent har anvénts vilket ar en sankning fran 11 procent
vid var senaste uppdatering. Sinkningen ar gjord utifrdn en uppdaterad
riskpremie frin PriceWaterHouseCoopers som sjunkit frén 5,2 till 4,6
procent.

I berdkningen ovan tar vi utéver malmreserven dven med 100 procent av
kand mineraltillgang, 80 procent av indikerad mineraltillgdng samt 50
procent av antagen mineraltillgdng. Antar vi att bolaget skulle lyckas bryta
hela sin mineraltillgéng kan livslingden for gruvan 6ka med ytterligare ca 2
ar. Detta skulle ge ett virde pé 38 kronor for Laiva och totalt ca 44 kronor
(inklusive nyemissionsbelopp pa 240 miljoner kronor). Skulle bolaget vilja
att prissiakra guldpriset under de tva forsta produktionsaren, vilket
sannolikt kommer att goras, ligger terminspriset i linje med
guldprisprognoserna och gor séledes ingen storre skillnad pa vara estimat.
Bolaget har dock dnnu inte gjort ndgra prissikringar och kommer pa sikt
vara exponerat mot spotguldpris varfor det kan vara intressant att se hur
vardet varierar beroende pa guldpris och dollarkurs vilket illustreras i
matrisen nedan.

Kanslighetsanalys DCF vardering Laiva

Guldpris USD/Uns
1400 1200 1000 800
6,0 48,8 34,7 20,7 6,6
Valutakurs USD/SEK 7,0 60,8 44,4 28,0 11,5
8,0 72,8 54,0 35,3 16,5
9,0 84,7 63,6 42,6 21,5

Kalla: Redeye Research

I vardet ovan ingar inte den nettokassa pé ca 240 miljoner kronor som
bolaget har efter att nyemissionen ar slutférd. Variationen &r stor, men
guldpris och dollarkurs brukar ha en viss omvénd korrelation varfor
vardena l&ngt upp till héger och 1angt ned till vanster i matrisen kan ses
som mer osannolika scenarion.

Bolagsanalys
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ol Da bolaget nu niarmar sig att bli ett producerande bolag dr det dven

Dé t nu nd i . . o . L

» ; dz I?t?(fn r;f(ll : 5:33;:2;? intressant att titta pa hur mindre producerande guldbolagsaktier virderas.
ta med en jdmforande Tabellen nedan visar ett antal noterade bolag som har nigot stérre

vdrdering med andra borsvirde dn Nordic Mines, men dndé kan kategoriseras som mindre bolag.
mindre guldproducenter

Bolag Borsvdrde EV/EBITDA EV/EBIT P/E

MUSD 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Anatolia Minerals 845 10,4 5,4 4,2 18,5 10,5 e.m. 29,1 12,5 11,6
Aurizon Mines 1121 5,0 3,4 4,5 9,2 5,6 6,4 17,9 11,6 18,1
Avoca Resources 718 8,4 7,0 4,4 10,0 7,7 5,3 11,1 11,3 7,6
Dominion Mining 1182 e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. 39,4 15,4 15,6
DRD Gold 440 6,1 3,8 1,6 35,3 8,2 2,9 75,6 11,2 5,1
Golden Star Resources 615 e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. neg 14,9 6,4
Great Basin gold 631 4,7 51 6,3 6,4 6,3 8,5 7,9 8,6 10,8
Highland Gold Mining 458 e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. 19,0 9,4 9,5
International Minerals 624 e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. 17,1 9,4 9,1
Jaguar Mining 262 7,5 3,2 2,8 13,9 4,9 4,4 18,9 6,7 6,3
Kingsgate Consolidated 186 e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. 56,1 14,2 12,3
Minefinders 598 e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. 18,4 6,1 5,0
Northgate Mineralts 884 10,4 6,3 7,3 17,1 7,8 11,7 31,9 15,4 20,2
Resolute Mining 386 4,5 2,6 2,0 7,8 3,6 2,4 20,9 7,2 3,9
San Gold 545 4,5 3,5 3,2 7,5 5,7 5,4 9,8 8,9 8,9
St Barbara 917 e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. 34,1 106,7 e.m.
Medel 13,2 6,1 5,3 18,4 8,6 7,7 30,7 17,3 11,9
Median 8,4 5,4 4,5 13,6 7,8 7,0 21,7 12,5 10,1

Kélla: Bloomberg, Redeye Research

Bolagen virderas i snitt till knappt 10x vinsten &r 2012 d& Nordic Mines
véntas na full produktion. P/E-talet for Nordic Mines uppgar dé till ca 2x

Juniora guldproducenter
vdrderas till ca 10x
vinsten &r 2012 vilket med véra estimat, vilket dr mycket ldgt men samtidigt till viss del motiverat

xg;’;fg‘;\;i’;:zﬁ:g: f da bolaget dnnu inte r i produktion. Detta innebir ocksé att det finns en
osidkerhet gillande om guldproduktion kommer att ske enligt plan och risk
for att exempelvis kostnader blir hogre an forvantade. Vi raknar ocksad med
att bolagets vinster efter ar 2013 kommer att minska, fraimst beroende pa
vart langsiktiga guldpris som ligger p4 900 dollar per uns samt d4 vi raknar
med att den mest hoghaltiga malmen bryts under de forsta aren. Sett 6ver
hela gruvans livslangd varderas bolaget till i snitt P/E 4x. Detta ar
fortfarande en bra bit under snittet och visar pa den uppsida som finns i
aktien nir bolaget nar produktion.

Aktiens utveckling

Nordic Mines-aktien har haft en relativt volatil utveckling under ar 2010
men dnda hallit sig inom ett intervall mellan ca 25 och 39 kronor. Aktien
har reagerat kraftigt pa positiva nyheter sdsom nir feasibilitystudien
presenterades och nir bolaget meddelade att slutlig lanefinansiering
erhallits. Trots att bolaget nu har alla tillstand for gruvdrift samt sakrat
finansiering av Laivagruvan har aktien dock inte tagit fart uppét. Detta visar
pa laga forvantningar fran aktiemarknaden vilket ger ett intressant
investeringslige i aktien.

Bolagsanalys
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Nordic Mines grundades
ar 2005 och dr verksamt
inom guldprospektering
ddr Laiva utgor bolagets
langst framskridna
projekt

Laivagruvan berdknas
kunna vara producerande
under mitten av ar 2011
och investeringen
berdknas vara dterbetald
pd ca 1,5 ar vid radande
guldpris

Nordic Mines

Investeringssammanfattning

Nordic Mines grundades ar 2005 och bedriver i dag
prospekteringsverksamhet i sex olika omraden i Finland och Sverige. Mest
lovande ar Laivaprojektet som beriknas kunna ha gruvdrift iging under Q2
2011. Sedan bolaget tog 6ver Laivaprojektet under 2005 har det lyckats 6ka
mineraltillgdngarna vasentligt. Nyligen presenterades ocksé en
feasibilitystudie for Laivagruvan som visade en malmreserv pa 11,7 miljoner
ton malm (varav 5,7 miljoner bevisad och 6,0 miljoner sannolik) med ett
guldinnehéll pa 1,86 gram per ton. Med finansiering sikrad riknar bolaget
med att ha brytning och anrikning iging under andra halvan av &r 2011.

Vid rddande guldpris kan gruvinvesteringen betalas tillbaka pa ca 1,5 ar, till
en antagen investeringskostnad om c:a 750 miljoner kronor for projektet.
Finansiering av projektet sker dels genom eget kapital och dels genom ett
nyligen erhallet projektlan pa 53 miljoner euro. Redeye raknar med att
kassaflodet fran gruvan kommer vara omkring 600 miljoner kronor under
de tva forsta aren i drift.

Da bolaget nu har erhallit miljotillstdnd, fardigstallt feasibilitystudien samt
erhallit slutlig finansiering for Laivaprojektet har risken i bolaget minskat.
Kvarvarande storre risker ar bland annat; guldpriset faller kraftigt,
forseningar vid uppbyggnad av gruva, investeringen blir hogre dn berédknat,
hogre kostnader dn berdknat nar val gruvdrift sker samt svarighet att hitta
kunnig gruvpersonal. Gillande personaltillgdngen har laget forbattrats
under de senaste dren pga av att basmetallprojekt lagts ned samt genom
produktionsneddragningar hos stérre gruvor. Bolaget uppgav ocksé i
arsredovisningen for r 2009 att de fatt in omkring 100 jobbansokningar.

Bolagsanalys
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Ledning 8,0p

Tillvaxtpotential 4,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 7,0p

9

Avkastningspotential 7,5p

9

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en viarderingsnyckel ar 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:
Vi har hgjt rating for Ledning, Trygg Placering och Avkastningspotential.

Kommentar: Ledning och styrelse har 1ang erfarenhet fran
gruvbranschen. Planerad start av gruvdrift i Laiva har skjutits framat i
tiden négot jamfort med ursprunglig plan. Sévil styrelse som ledning ar
aktiedgare i bolaget. Bra utveckling for mineraltillgangar.

Kommentar: Guldmarknaden ér relativt konstant i storlek, dock har
utbudet sjunkit under senare ar. Laivaomradet ar dnnu ej fullt undersokt
och kan vixa ytterligare. Pa sikt kan troligen gruvan utokas och dven
prospekteras pa djupet.

Kommentar: Eftersom Nordic Mines idag inte har négra intakter gor
bolaget ingen vinst. Med rddande guldpris skulle Laivaomradet bli mycket
I6nsamt vid gruvdrift och investeringen skulle vara aterbetalad pé ca 1,5 &r.

Kommentar: Guldpris och dollarkurs har mycket stor paverkan p& Nordic
Mines. Full finansiering for uppbyggnad av Laivagruvan pd nu erhallen.
Alla tillstdnd for gruvdrift finns pé plats.

Kommentar: Nordic Mines har ett fundamentalt virde 6ver dagens kurs
med rddande guldpris. Insiders har kopt aktier. Svag utveckling av aktien
indikerar ldga forvantningar.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Omséattning 0 0 0 374 945
Summa rérelsekostnader -11 -12 -12 -161 -302
EBITDA -11 -12 -12 214 643
Avskrivningar 0 0 0 -35 -65
EBIT -11 -12 -12 179 578
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intékter 11 0 0 0 0
Finansiella kostnader 0 0 -16 -31 -31
Resultat fore skatt 0 -12 -28 148 547
Skatt 0 0 0 -41 -153
Nettoresultat 0 -12 -28 106 394
Resultatrdakning just, MSEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just -11 -12 -12 214 643
EBIT just -11 -12 -12 179 578
PTP just 0 -12 -28 148 547
Nettoresultat just 0 -12 -28 106 394
Balansrakning, MSEK 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 83 11 291 242 664
Kundfordringar 0 0 0 50 50
Lager 0 0 0 40 40
Andra fordringar 60 97 0 0 0
Summa omsiéttningstillg. 143 108 291 332 754
Anldggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 16 28 578 643 583
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Balans. utv. kostn. 123 158 158 158 158
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 139 186 736 801 741
Summa tillgdngar 282 294 1027 1133 1495
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 0 0 0 0 0
Ovriga icke ranteb skulder 12 29 50 50 50
Summa kortfristiga skulder 12 29 50 50 50
L8nga icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 8 15 515 515 515
Summa skulder 20 44 565 565 565
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 262 250 462 569 930
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 262 250 462 569 930

Summa skulder och eget kapital282 294 1027 1133 1495

Fritt kassaflode, MSEK 2008 2009 2010e 2011le 2012e
Omesattning 0 0 0 374 945
Summa rérelsekostnader -11 -12 -12 -161 -302
Avskrivningar 0 0 0 -35 -65
EBIT -11 -12 -12 179 578
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 -41 -153
NOPLAT -11 -12 -12 137 424
Avskrivningar 0 0 0 35 65
Bruttokassaflode -11 -12 -12 172 489
Foérandring i rorelsekapital -52 -21 118 -90 0
Investeringar -68 -47 -550 -100 -5
Fritt kassaflode -131 -79 -444 -18 484
Kapitalstruktur 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Soliditet 93% 85% 45% 50% 62%
Skuldsattningsgrad 3% 6% 111% 91% 55%
Nettoskuld -75 4 224 272 -149
Sysselsatt kapital 270 265 977 1083 1445
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,0 0,0 0,4 0,7
Tillvaxt 2008 2009 2010e 2011le 2012e
Forsaljningstillvaxt nm. % nm.% nm.% nm % 152%
VPA-tillvaxt (just) nm.% nm.% nm.% nm % 270%
Tillvaxt eget kapital 52% -4% 85% 23% 64%

DCF vardering

Nordic Mines

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 5,8 NV FCF (2010-19) 1024,9
Betavarde 2,2 NV FCF (2020-21) 59,0
Riskfri rénta (%) 3,5 NV FCF (2022-) 0,0
Rantepremie (%) 3,0 Rérelseframmade tillgdngar 250,6
WACC (%) 10,5 Réntebarande skulder 14,7
Motiverat varde 1319,7
Antaganden 2020-21 (%)
Genomsn. fors. tillv. -36,8 Motiverat varde per aktie, SEK 40,6
EBIT-marginal 7,3 Boérskurs, SEK 29,5
Lonsamhet 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Avk. pa eget kapital (ROE) 0% -5% -8% 21% 53%
ROCE -5% -4% -2% 17% 46%
ROIC -5% -4% -2% 13% 34%
EBITDA just-marginal nm.% nm.% nm % 57% 68%
EBIT just-marginal nm.% nm.% nm % 48% 61%
Netto just-marginal nm.% nm.% nm. % 28% 42%
Data per aktie, SEK 2008 2009 2010e 2011le 2012e
VPA -0,02 -0,50 -0,85 3,27 12,10
VPA just -0,02 -0,50 -0,85 3,27 12,10
Utdelning 0,0 0,0 0,0 1,0 6,1
Nettoskuld -3,2 0,2 6,9 8,4 -4,6
Antal aktier 23,3 23,3 32,5 32,5 32,5
Vardering 2008 2009 2010e 2011le 2012e
Enterprise value 884 964 724 724 724
P/E -1790,8 -58,7 -34,6 9,0 2,4
P/E just -1790,8 -58,7 -34,6 9,0 2,4
P/S n.m. n.m. n.m. 2,6 1,0
EV/S n.m. n.m. n.m. 1,9 0,8
EV/EBITDA just -82,4 -81,5 -61,0 3,4 1,1
EV/EBIT just -82,4 -81,5 -61,0 4,0 1,3
P/BV 3,7 3,8 2,1 1,7 1,0
Aktiens utveckling Tillvixt/&r 08/10P
1 mén -1,7% Omsattning n.m.%
3 mén -2,0% Rérelseresultat, just 5,1%
12 mén 39,7% V/A, just 619,7%
Arets Bérjan 3,1% EK 32,9%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Tord Cederlund 9,9 9,9
Avanza Pension 5,4 5,4
Swiss Life 5,3 5,3
JP Morgan Bank 3,7 3,7
Livférsakrings AB Skandia 3,5 3,5
UBS Client account 3,2 3,2
Kjell Moreborg 3,1 3,1
Property Dynamics AB 3,1 3,1
SIX SIX AG 3,1 3,1
Goldman Sachs 3,1 3,1
Aktien
Reuterskod NOML.ST
Lista Small cap
Kurs, SEK 29,5
Antal aktier, milj 32,5
Bérsvarde, MSEK 959
Bérspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Michael Nilsson
CFO Hannu Vehmanen
IR
Ordf Lennart Schénning
Nastkommande rapportdatum
Q2 2010 2010-08-17
Q3 2010 2010-11-17
Analytiker Redeye AB

Hjalmar Ahlberg
hjalmar.ahlberg@redeye.se
Erik Kramming
erik.kramming@redeye.se

Méster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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Hjalmar Ahlberg &ger aktier i bolaget Nordic Mines: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhdller/har erhdllit

ersattning fran bolaget i samband med detta.
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Verl hetsb ivning

Nordic Mines ar ett prospekteringsbolag med inriktning mot framst guld
som har en malsattning om att kunna na gruvdrift under 8r 2010. Bolaget
&r noterat p&d OMX Small Cap sedan &r 2008. Bland grundarna och &garna
finns personer med l8ng erfarenhet fr&n gruvindustrin. Har finns
exempelvis Christer Loéfgren och Kjell Moreberg med forflutet inom
TerraMining och ScanMining. VD &ar Michael Nilsson. Bolagets
huvudprojekt Laiva, i Finland, ser mest lovande ut. Malmreserven i Laiva
uppgdr till 11,7 miljoner ton (5,7 bevisad och 6,0 sannolik) med ett
guldinnehll p& 1,86 gram per ton.
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysforetag som stdr under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till borsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmanheten. Redeye har tillstdnd att mottaga och

vidarebefordra finansiella instrument, att Iamna investeringsradgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och
finansanalyser samt andra former av allmédnna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen

(2007:528) om vardepappersmarknaden.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rédgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedomningar om framtiden, vilka inneh8ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjéalvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye frénsager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

° For bolag som ar foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvé bankdagar efter analysen
publicerats.

o En analytiker f&r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomfora analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erh3llit eller kommer
att erhdlla betalning for utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett p8 férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pakallat av t.ex. véasentliga férandrade marknadsfrutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer fér fundamental analys. Daremot s8 har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare.

Redeyes rekommendationer for teknisk analys &r: Kép (Buy) och Salj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer & mycket kort, oftast
mindre &n 1 m&nad.

Redeye Rating (2010-07-23)

. ) Tillvaxt- N Trygg Avkastnings-
Rating Ledning X Lonsamhet , .
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 30 20 17 28 20
3,5p-7,0p 54 63 42 52 61
0,0p - 3,0p 3 4 28 7 6
Antal bolag 87 87 87 87 87

*For investmentbolag byts Tillvaxtpotential och Lénsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.

Méngfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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