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Sammanfattning

Nordic Mines (NOMI.ST)
Alla tillstand for gruvdrift pa plats

e Nordic Mines erholl sitt miljotillstind gallande Lista: Small cap
Laivagruvan den 24 november. Detta betyder att alla Borsvarde: 766 MSEK
tillstdnd som behovs for gruvdrift nu finns pé plats och Bransch: Gruvor/Metall

Michael Nilsson
Lennart Schénning

det sista steget blir att presentera feasibilitystudien VD:
samt finansieringsplan. Styrelseordf:
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e Tidigare har vi rdknat med att resterande del av 150
investeringen i Laivagruvan skulle ske genom banklan. 100
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bedomer vid nu att omkring 50 procent av kvarstaende
finansiering behover ske genom eget kapital.
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Ledning Tillvéxtpotential Lénsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
7,0 poéng 4,0 poang 0,0 poéang 5,5 poang 5,0 poang

Nyckeltal
2007 2008 2009e 2010e 2011e Fakta
Omsattning, MSEK 0 0 1 0 710 Aktiekurs (SEK) 32,9
Tillvaxt n.m. % n.m. % n.m. % -100% n.m. % Antal aktier (milj) 23,3
EBITDA -5 -11 -11 -12 403 Borsviarde (MSEK) 766
EBITDA-marginal n.m. % n.m. % -1 547% n.m. % 57% Nettoskuld (MSEK) -20
EBIT-marginst % am%  -tsam  nmoe  aew  efOXOR) 400
-margina n.m. % n.m. % - (] n.m. % (] Dagl oms. (,000) 40
Resultat fore skatt -4 0 -12 -21 320
Nettoresultat -4 0 -12 -21 230
Nettomarginal n.m. % n.m. % -1 586% n.m. % 32% i
Analytiker:
Hjalmar Ahlberg
VPA _0’21 _0’02 _0’50 -0’92 9’90 hjalmar.ahlberg@redeye.se
VPA just -0,21 -0,02 -0,50 -0,92 9,90
P/E just -156,5 -1997,2 -65,2 -35,6 3,3 Erik Kramming
P/S n.m. n.m. 1034,6 n.m. 1,1 erik.kramming@redeye.se
EV/S n.m. n.m. 1 007,6 n.m. 1,1
EV/EBITDA just -123,2 -64,3 -65,1 -62,1 1,8

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.
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Med miljétillstand pa
plats har Nordic Mines
alla tillstand som krdvs
for gruvdrift i Laiva

Vi har justerat upp
andelen eget kapital som
vdntas behovas for
investeringen i
Laivagruvan

Q3 rapporten var
odramatisk men
intressant dr att nya
mineraliseringar
patrdffats i Laivaomradet

Nordic Mines

Alla tillstand for gruvdrift pa plats

Nordic Mines erholl den 24 november miljotillstand for att driva gruva i
Laivaomradet. Detta betyder att Nordic Mines nu har de tillstdind som kravs
for att bedriva gruvverksamhet i Laiva. Samtidigt har guldpriset utvecklats
positivt, &ven mitt i euro vilket ar viktigt for Nordic Mines som har
kostnader i euro. Kalkylen for Laivagruvan ar darmed fortsatt attraktiv och
vi raknar med att bolaget bor kunna erhélla den finansiering som kravs for
att slutfora uppbyggnad av Laivagruvan. I rapporten for tredje kvartalet
uppgav ocksa bolaget att feasibilitystudien for Laiva ar klar och saledes bor
en finansieringsplan presenteras inom kort.

Jamfort med tidigare har vi dock valt att justera upp var prognos Gver
andelen eget kapital som kravs for investeringen i Laiva. Detta eftersom
miljotillstdnd dragit ut pa tiden men dven da det generellt ser ut att kriavas
en hogre andel eget kapital vid finansiering av gruvprojekt jamfort med
tidigare. Branschkollegan Endomines presenterade nyligen sin
finansieringsplan for Pampalogruvan som innebar att omkring tva
tredjedelar av projektet finansierades med eget kapital. Aterbetalningstiden
for Laivagruvan ar dock kort och dven om en storre del av projektet
finansieras med eget kapital ar virderingen attraktiv.

Ovrigt inneh&ll i Q3 rapporten som nyligen slippts var generellt av
odramatisk karaktar men intressant var emellertid de nya mineraliseringar
som patraffats i Laivaomradet under sommaren da bolaget utfort ytlig
prospektering. An s linge kan inget sigas om huruvida dessa
mineraliseringar ar brytbara eller hur pass stora de dr men det ger 4nda
indikation p& mojlighet till langsiktig gruvdrift i Laiva. Baserat pa data som
ar tillganglig i dagslaget uppgér kiand och indikerad mineraltillgéng till 14,4
miljoner ton, varav kind 4,9 miljoner ton, med ett guldinnehall pa 2,2 gram
per ton. Detta skulle rdcka till ca 77 ars gruvdrift med en planerad
brytningstakt pa 2 miljoner ton malm per ar. Darutover finns en antagen
mineraltillgdng pa 4,1 miljoner ton samt ldghaltig malm som kommer att
anrikas efter gruvans livslangd.

Laiva mineraltillgdngar, 30 mars 2009

Klassificering Ton (m) Halt Guld (kg)

Kand mineraltillgang 4,89 2,33 11400
Indikerad mineraltillgéng 9,50 2,15 20 400
Antagen mineraltillgéng 4,17 2,00 8300
Kand mineraltillgdng kategori B 1,18 0,63 740
Indikerad mineraltillgang kategori B 3,99 0,62 2500

Kalla: Nordic Mines, Redeye Research
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Vi har justerat upp vdra
prognoser for
Laivaprojektet efter den
starka utvecklingen av
guldpriset

Vi rdknar numera med att
ca hdlften av kvarstédende
investering 1 Laiva
kommer att finansieras
med eget kapital

Nordic Mines

Finansiell prognos for Laivaprojektet

Vi har uppdaterat vir modell for Laivagruvan med nya guldprisprognoser
fran Bloomberg Comodity Survey. Prognoserna har justerats upp jamfort
med tidigare. Detta har dessutom skett utan att dollarkursen férsvagats
namnvart jamfort med var senaste uppdatering vilket ger en positiv effekt
pé virdet av Laivaprojeketet. Guldpriser for r 2010, 2011 och 2012 uppgér
till 1070, 1031 och 1000 dollar per uns. For ar 2013 och darefter raknar vi
med ett guldpris pd 900 dollar per uns.

En nagot lagre eurokurs én tidigare innebar ocksa att vi justerat ned véra
rorelsekostnader matt i kronor. Vi har inte gjort nagra justeringar gillande
investeringen som fortfarande véntas uppga till ca 600 miljoner kronor, dar
den storsta delen vintas investeras under ar 2010. Dock bedomer vi numer
att ca hilften eller 300 miljoner kronor behover finansieras genom eget
kapital vilket sannolikt sker genom en nyemission under borjan av nésta &r.
Exakt hur stor investeringen kommer att blir samt hur finansieringen
kommer att se ut, kommer att klargoras inom kort dé feasibilitystudie och
finansieringsplan presenteras.

I dagsldget uppgéar antalet aktier i Nordic Mines till 23,3 miljoner vilket ger
ett borsviarde pa 759 miljoner kronor vid rddande aktiekurs pa 32,6 kronor.
Om finansieringen sker med ca 50 procent eget kapital och en nyemission
pé 300 miljoner kronor gors till en kurs pa 25 kronor skulle det betyda 12
miljoner nya aktier eller totalt 35,3 miljoner aktier efter emissionen.
Redeyes prognostiserade vinst per aktie efter emission skulle d& uppgé till
10,4 kronor for ar 2012. Detta visar pa den snabba aterbetalningstiden for
Laivagruvan. Tabellen nedan visar var prognos for Laivagruvan.

SEKm

Malm, miljoner ton
Guld halt g/t

Utbyte (%)

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

Intakter (MSEK)
Roérelsekostnader
Rorelsens kassaflode
Capex

Avskrivningar

Skatt (28%)

NOPLAT
Fritt kassaflode

0,0

Qoooo

2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
0,0 1,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,1 1,7
2,4 2,3 2,3 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9 0,6

87,0 87,0 87,0 87,0 87,0 87,0 87,0 87,0 85,0

3080 4054 3915 3719 3533 3357 3357 1804 870

1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

98 330 129440 124 996 118 746 112 809 107 169 107 169 57 603 27 763

1031 1000 900 900 900 900 900 900 900

710 906 787 748 711 675 675 363 175

-291 -294 -297 -300 -303 -306 -309 -166 -74

418 612 490 448 408 369 366 197 101

-500 -100 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
0 -65 -65 -65 -65 -65 -65 -65 -65 -65

0 -99 -153 -119 -107 -96 -85 -84 -37 -10

0 254 394 306 276 247 219 217 95 26
-500 219 454 366 336 307 279 277 155 86

2020E

-72

98

-5
-65
-9
23
83

Kalla: Redeye Research
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Vart DCF vdrde pa
Laivagruvan uppgdr till
42 kronor per aktie men
med radande
terminspriser pd guld
erhdlls ett varde kring 55
kronor per aktie

Nordic Mines-aktien har
tagit fart uppat efter en
sidledes utveckling under
sommaren

Med ovanstidende antaganden uppgar varderingen pa Laivagruvan till 970
miljoner kronor eller ca 42 kronor per aktie. Jaimfort med tidigare har vi
justerat ned var WACC till 12 procent fran 14 procent, da vi anser att risken
i bolaget minskat eftersom alla avtal som kravs for gruvdrift nu finns pa
plats.

Rédande guldpristerminer for 2011 — 2013 uppgar emellertid till 1 182, 1
215 respektive 1 257 dollar per uns. Nordic Mines skulle siledes kunna
prissikra sin forsiljning av guld till ovanstaende priser under perioden 2011
— 2013. Anvander vi priserna ovan i kalkylen tillsammans med ett
langsiktigt guldpris pd 900 dollar per uns uppgér virdet pd Laivagruvan till
1 270 miljoner kronor eller 55 kronor per aktie.

Tabellen nedan visar hur virdet pa Laivagruvan varierar beroende pa
guldpris och dollarkurs.

Kadnslighetsanalys DCF vardering Laiva

Kélla: Redeye Research

Aktien

Nordic Mines-aktien rorde sig under sommarmanaderna framst i sidledes
riktning mellan 20 och 25 kronor efter att ha stigit kraftigt i borjan av éret. I
november borjade dock aktien stiga och nddde som 38 kronor i samband
med att bolaget meddelade att de erhallit miljétillstdnd for Laiavgruvan den
24 november. Omséttningen i aktien har legat kring ca 40 000 aktier per
dag men stigit ndgot till uppemot 100 000 aktier per dag under de senaste
manaderna.

Investeringssammanfattning

Nordic Mines grundades ar 2005 och bedriver i dag
prospekteringsverksamhet i sex olika omraden i Finland och Sverige. Mest
lovande ar Laivaprojektet som berdknas kunna ha gruvdrift igang i boérjan
av ar 2011.

Sedan bolaget tog 6ver Laivaprojektet under 2005 har det lyckats oka
mineraltillgdngarna vasentligt och mgjligheten for realiseringen av
gruvdrift dr god. I dagsliaget uppgér den kidnda och indikerade
mineraltillgdngen till 14,4 miljoner ton, varav kiand 4,9 miljoner ton, med
ett guldinnehall pa 31 819 kg, motsvarande en guldhalt pé 2,21 gram per
ton.

Bolagsanalys
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Vid rddande guldpris kan gruvinvesteringen betalas tillbaka péa ca 1,5 ar, till
en antagen investeringskostnad om c:a 600 miljoner kronor for projektet.
En finansieringsplan ar under utarbetning och d& miljétillstand nu ar
erhallet samt feasibilitystudien ar klar bor denna presenteras under de
narmaste manaderna.

Bolaget kommer allt nirmre malet om gruvdrift i Laiva. De forseningsrisker
som vi nu ser som storst ar; forsvirad mojlighet till finansiering pga
rddande lage pé finansmarknaden, 6kade investeringskostnader samt
svarigheter att hitta ratt personal for att bygga upp gruvorganisationen.

Da miljotillstandet dragit ut pa tiden ser vi ocksa viss risk att detta kan
innebéra att vissa svarigheter har uppstétt gillande miljéaspekter, vilket i
sin tur kan betyda att kostnadsbilden for projektet har 6kat. Vi vantar oss
mer klarhet i detta samt en uppdaterad prognos for investeringsbelopp i
samband med att feasibilitystudien presenteras, vilket bor ske inom kort.

Gillande personaltillgdngen har laget forbattrats pa sistone pga av att
basmetallprojekt lagts ned samt genom produktionsneddragningar hos
storre gruvor.

Positiva triggers av presentation av feasibilitystudien och en
finansieringslosning for slutfinansieringen av Laivagruvan.

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 4,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 5,5p

Avkastningspotential 5,0p

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 justerat upp rating for Ledning och Trygg placering da bolaget nu
erhallit alla tillstdnd som kravs for gruvdrift.

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

Kommentar: Guldmarknaden ar relativt konstant i storlek, dock har
utbudet sjunkit under senare ar. Laivaomradet dr dnnu ej fullt undersokt
och kan vixa ytterligare. P4 sikt kan troligen gruvan utokas och dven
prospekteras pa djupet.

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

Kommentar: Guldpris och dollarkurs har mycket stor paverkan pa Nordic
Mines. Nettokassa uppgick till 20 miljoner kronor per den sista september
2009. Viktigt att en finansieringsplan presenteras inom kort. Alla tillstdnd
som behovs for gruvdrift finns pa plats.

Kommentar: Nordic Mines har ett fundamentalt virde 6ver dagens kurs.
Kommande presentation av finansieringsplan samt feasibilitystudie utgor
trigger for aktien i nartid.

Bolagsanalys
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Nordic Mines

Resultatrakning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e DCF vdrdering Kassafloden, MSEK
Omséattning 0 0 1 0 710 Riskpremie (%) 7,0 NV FCF (2009-18) 851,7
Summa rorelsekostnader -5 -11 -12 -12 -306 Betavérde 2,3 NV FCF (2019-20) 46,3
EBITDA -5 -11 -11 -12 403 Riskfri ranta (%) 3,5 NV FCF (2021-) 0,0
Rantepremie (%) 3,0 Rérelseframmade tillgdngar
Avskrivningar 0 0 0 0 -65 WACC (%) 2,0 Réntebarande skulder 8,1
EBIT -6 -11 -11 -12 338 Motiverat vérde 973,2
Antaganden 2019-20 (%)
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. -27,4 Motiverat varde per aktie, SEK 41,8
Finansiella intakter 2 11 0 0 0 EBIT-marginal 8,2 Boérskurs, SEK 32,9
Finansiella kostnader 0 0 0 -9 -18
Resultat fore skatt -4 0 -12 -21 320
Lonsamhet 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Skatt 0 0 0 0 -90 Avk. pd eget kapital (ROE) -2% 0% -5% -6% 36%
Nettoresultat -4 0 -12 -21 230 ROCE -3% -5% -4% -2% 36%
ROIC -3% -5% -4% -2% 26%
Resultatrdakning just, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e EBITDA just-marginal nm.% n.m.% -1547% n.m. % 57%
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal nm.% nm.% -1547% n.m. % 48%
EBITDA just -5 -11 -11 -12 403 Netto just-marginal nm.% n.m.% -1586% n.m. % 32%
EBIT just -6 -11 -11 -12 338
PTP just -4 0 -12 -21 320
Nettoresultat just -4 0 -12 -21 230 Data per aktie, SEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
VPA -0,21 -0,02 -0,50 -0,92 9,90
VPA just -0,21 -0,02 -0,50 -0,92 9,90
Balansrdkning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 201l1e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgdngar Nettoskuld -5,8 -3,2 -3,1 3,7 -0,9
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 18,1 23,3 23,3 23,3 23,3
Kassa och bank 106 83 81 223 328
Kundfodringar 0 0 0 0 50
Lager 0 0 0 0 40 Vardering 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Andra fordringar 3 60 0 0 0 Enterprise value 660 690 746 746 746
Summa omséttningstillg. 109 143 81 223 418 P/E -156,5 -1997,2 -65,2 -35,6 3,3
Anléggningstillg8ngar P/E just -156,5 -1997,2 -65,2 -35,6 3,3
Inventarier 5 16 66 566 601 P/S n.m. n.m. 1034,6 n.m. 1,1
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 EV/S n.m. n.m. 1007,6 n.m. 1,1
Goodwill 0 0 0 0 0 EV/EBITDA just -123,2 -64,3 -65,1 -62,1 1,8
Balans. utv. kostn. 67 123 123 123 123 EV/EBIT just -119,9 -64,3 -65,1 -62,1 2,2
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 4,5 2,9 3,1 1,4 1,0
Summa anléggningstillg. 71 139 189 689 724
Summa tillgdngar 180 282 270 912 1142 Aktiens utveckling Tillvixt/&r 07/09P
1 mén 32,1% Omsattning n.m.%
Skulder 3 mén 44,3% Rorelseresultat, just 44,2%
Kortfristiga skulder 12 mén 229,0% V/A, just 54,9%
Leverantdrsskulder 0 0 0 0 0 Arets Bérjan 229,0% EK 20,6%
Ovriga icke ranteb skulder 8 12 12 75 75
Summa kortfristiga skulder 8 12 12 75 75
L&nga icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réntebarande skulder 0 8 8 308 308 Tord Cederlund 23,5 23,5
Summa skulder 8 20 20 383 383 Kjell Moreborg 5,2 5,2
Avsattningar 0 0 0 0 0 UBS (Luxembourg S.A.) 4,4 4,4
Eget kapital 172 262 250 529 759 Anna Cederlund 4,3 4,3
Minoritet 0 0 0 0 0 JP Morgan Bank 3,8 3,8
Minoritet & Eget Kapital 172 262 250 529 759 SIX SIS AG 3,4 3,4
Avanza Pension 3,1 3,1
Summa skulder och eget kapital180 282 270 912 1142 Michael Nilsson (inkl. bolag) 3,1 3,1
Henrik Stuifbergen 2,9 2,9
Jan Johnson 2,7 2,7
Fritt kassaflode, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 201le
Omesattning 0 0 1 0 710
Summa rérelsekostnader -5 -11 -12 -12 -306 Aktien
Avskrivningar 0 0 0 0 -65 Reuterskod NOMIL.ST
EBIT -6 -11 -11 -12 338 Lista Small cap
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 -90 Kurs, SEK 32,9
NOPLAT -6 -11 -11 -12 249 Antal aktier, milj 23,3
Avskrivningar 0 0 0 0 65 Borsvarde, MSEK 766
Bruttokassaflode -5 -11 -11 -12 314 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital 2 -52 60 63 -90
Investeringar -35 -68 -50 -500 -100 Bolagsledning & styrelse
VD Michael Nilsson
Fritt kassaflode -38 -131 -2 -449 124 CFO Hannu Vehmanen
Ordf Lennart Schénning
Kapitalstruktur 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Soliditet 96% 93% 93% 58% 66% Nastkommande rapportdatum
Skuldsattningsgrad 0% 3% 3% 58% 41% Bokslutskommuniké 2009 2010-02-18
Nettoskuld -106 -75 -73 85 -20  Arsstamma 2010-05-04
Sysselsatt kapital 172 270 258 837 1067
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7
Analytiker Redeye AB
Hjalmar Ahlberg Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
Tillvaxt 2007 2008 2009e 2010e 2011e hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm
Forsaljningstillvaxt nm.% nm.% nm.% -100% n.m.% Erik Kramming
VPA-tillvaxt (just) nm.% nm.% nm.% nm.% nm.% erik.kramming@redeye.se
Tillvaxt eget kapital 14% 52% -4% 111% 44%
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Omsaéttning & Tillvdaxt (%)
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VPA smmmm\/PA just

Produktomréden

Intressekonflikter
Hjalmar Ahlberg &ger aktier i bolaget Nordic Mines: Nej

Erik Krammingéger aktier i bolaget Nordic Mines:Nej

Redeye har deltagit i r&dgivning eller corporate finance relaterade
tjanster de sista 12 mé&naderna i Nordic Mines: Nej

Analysen &r baserad p8 Redeyes Analysgarantikoncept.

Nordic Mines

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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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. Dar finns totalt 18,5
miljoner ton mineraltiligdngar med ett guldinnehdll p& c:a 40 100 kg,
vilket skulle ge en total gruvdrift i c:a 8 r.

Bolagsanalys
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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
producerar och saljer aktieanalys samt har tillstdnd att mottaga och vidarebefordra finansiella instrument, att lamna investeringsradgivning avseende
finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt andra former av allmé@nna rekommendationer rérande handel
med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel for egen rakning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionérer.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. 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 innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt 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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fr@nsédger 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 sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

o For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget frn och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar darefter.

(] En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sdan verksamhet.

° Analysgaranti (AG) och Uppdragsanalys ar analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB. Redeye ar dessutom officiell Research Provider,
ett koncept framtaget av NasdagOMX, vilket betyder att Redeye tillhandah&ller aktie- och bolags analys p& bolag noterade p& NasdaqOMX
borslistor. Dessa typer av analyskoncept genomfars p& uppdrag av, och mot en ersattning frén, det aktuella bolaget som belyses i
analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utféra finansiell
rédgivningsverksamhet mot onoterade och noterade bolag. Lasaren av dessa rapporter bor anta att Redeye kan ha erhallit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rddgivningstjénster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett p8 férhand
Sverenskommet belopp och &r ej beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Ett case uppdateras dock med
hég frekvens och minst vid varje kvartalsrapport och stérre handelse (<4 ggr/ar).

Bolagen som féljs via AG-konceptet, uppdateras minst 2 gdnger per &r.

Rekommendationsstruktur

Redeyes rekommendationer fér fundamental analys &r: Kop (Buy), Avvakta (No Case), Salj (Sell). Rekommendationer baserade p& fundamental analys
har en placeringshorisont p8 6 m&nader, om inte annat kommuniceras. Den tekniska analysen har en avsevart kortare horisont. I analyserna
presenteras dven en bedémning av den bolagsspecifika risken i aktien. De olika risknivderna &r; L&g, Medel, Hog och Spekulativ. Risknivan &r en
sammanvagd och subjektiv beddmning av; branschen, bolagets finansiella situation, forvantat nyhetsfléde och andra foretagsspecifika faktorer.

For analyser enligt AG-konceptet utfirdas ej ndgra investeringsrekommendationer. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvérderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syften &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fr &gare och investerare samt langsiktigt stodja likviditeten i
aktien.

Rekommendationsspridning (2009-11-25)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Koép 18 21% 44%
Avvakta 16 19% 39%
Salj 7 8% 17%
AG/Analysgaranti 43 51% 0%
Totalt 84 100% 100%

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet f8r inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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