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Alcaston Exploration - ett riktigt guldkorn?

> Strategiskt beldagna undersokningstillstand

> Prospekterar det sa kallade "Skelleftefiltet”

> Indikationer pa kimberlitiska bergarter upptackta i flera av
Alcastons undersokningstillstand

> Emissionen tiacker Alcastons kassaflode i tre ars tid

> Gedigen kompetens i ledningen, bland annat Lappland
Goldminers forre ordforande

Sammanfattning

Medan gruvindustrin valt att minska sina investeringar med 50 Miljarder USD i ar véljer
det lilla prospekteringsforetaget Alcaston Exploration att géra tvartom. Bolaget valjer att
ta in 12 Mkr for att prospektera ett antal strategiskt beldgna undersékningstillstdnd som
Alcaston har i Vaster- och Norrbotten.

H&bbersholm &r det omrédet som redan pa kort sikt kan komma att bidra med positiva
nyheter for aktiedgarna eftersom Alcaston redan pdbérjat borrning efter guld i omradet.
Férutom sedvanliga provtagningar och markgeofysiska matningar har bolagets geologer
funnit guld med hjalp av vanliga vaskpannor. Runt om detta uppslag finns ett antal
gruvor och fyndigheter, men &nnu sd léange har ingen hittat moderklyftet till ndgon
guldmineralisering i omradet. Jakten pagar sdledes fortfarande. Finns den pa Alcastons
omrade?

Aven i omrddena Tjdrrotheden och Hé&bbersliden skall provborrning ske under
innevarande 3r, vilket kan komma att avsldéja kommersiellt intressanta fyndigheter.

Lagg till att bolaget har ett antal undersékningstillstand i sdval Skelleftefdltet som i
Norrbotten, varfér Axier ser ett antal potentiella triggers som kan komma att erbjuda
bolagets aktiedgare en intressant resa.

Antal aktier, fore emissionen 13,441,550

Notering Aktietorget

VD Lars-Ake Claesson
Storsta dgare (%) Torsten Borjemalm 11,1%
Hemsida http://www.alcaston.se
Market Cap, fore emissionen 26,83 Mkr

Axiers rekommendation Teckna

Risk Hog

Potential Mycket hog
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Alcaston Exploration - verksamhetsbeskrivning

Alcaston Exploration fokuserar pa nuvarande guld- och basmetallstillstand i
Vasterbotten och Norrbotten och till mindre del pa diamanttillstdnden i
Norrbotten. Bolaget har funnits i snart tio ar, och har under denna period
byggt upp en gedigen kunskapsbank.

Medlen frén den pdgdende emissionen skall anvandas till att utveckla
bolagets uppslag till intressanta gruvprojekt, ndgot som bolaget réknar
med att skall ha skett inom tre ar.

Bolagets affarsidé ar att bedriva prospekteringsarbete for att hitta och
pavisa kommersiellt utvinningsbara guld och basmetallfyndigheter i
Sverige. Strategin ar att i forsta hand bedriva prospekteringsarbete och
antingen avyttra projekt inom nagra ar eller etablera samarbete med
andra bolag for att vidareutveckla fyndigheter fram till gruva.

Alcastons verksamhet bedrivs i de tva tidigaste skedena av gruvnéringen,
dels i form av faltprospektering, dels i form av gruvnara prospektering.

Féltprospektering Gruvnara prospektering

N N

Geologisk Borrning, fast- Tatborrning Faststéllande Driftsattnin
rekognosering stélla mineraliser-° sékerhetsstédlla  av malmreserv av gruva oc|
och inledande ing till form och mineraltillgang anrikningsverk
borrning innehall

Inledande geologiska arbeten, som bland annat omfattar blockletning,
geofysika maétningar och geokemiska provtagningar. Aven kérnborrning
och analys av borrkdrrnor sker i detta skede. Kapitalbehovet fér varje
enskilt projekt uppgar till mellan 0,2 och 2,0 Mkr.

Da Alcaston sedan borrar gors detta for att faststalla mineraliseringarnas
langd, bredd och djup. Darefter gérs analyser av dessa borrprover for att
faststdlla koncentrationen av metaller. Indikativa anrikningsforsdék gors
slutligen. Kostnaden for varje projekt ligger i storleksordningen fem till tio
Mkr.

Sakerhetsstédllande av mineraliseringens tonnage och innehdll. I detta
skede gors en sa kallad pre-feasibility study. Samtidigt goérs en ansdékan
om bearbetningstillstand hos Bergsstaten miljékonsekvensbeskrivning
bifogas anstkan. Vid det hdr laget borjar Alcaston Exploration att aktivt se
sig om efter en partner som kan exploatera fyndigheten, endera i
samarbete med bolaget eller som enskild kdpare om sadant inte redan
skett. Kapitalbehovet kan komma att uppga till mellan 10 och 15 Mkr.
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Undersokningstillstand

I skrivande stund har Alcaston elva undersdkningstillstand som técker
sammanlagt 19,655 hektar. Bolaget har ansékt om fdérlangning av de
undersokningstillstand som l6per ut under vdren 2009, vilket Bergsstaten
kan bevilja i maximalt ytterligare elva ar. I och med att Alcaston redan har
dessa undersdkningstillstdnd har bolaget fortur da dessa l6per ut.

Namn Hektar | Giltighetstid
Tjarrotheden 491 | April 2010
Habbersliden 809 | Maj 2009
Habbersliden nr 2 426 | Februari 2010
Habbersholm 686 | Maj 2009
Habbersholm nr 2 449 | Januari 2010
Habbersholm nr 3 760 | Oktober 2010
Kolarijérvet 1,050 | Maj 2009
Rovavaara 1,684 | Maj 2009
Lintuvuoma** 8,150 | Mars 2010
Kivivaara** 1,750 | Mars 2010
Snarberget** 3,400 | Mars 2010
Summa 19,655

** Avser prospektering fér diamanter

Vasterbotten

Skelleftefaltet i Vasterbotten, dar Alcaston Exploration innehar majoriteten
av sina undersokningstillstdnd, &r tack vare sin kadnda tillgdng pa guld,
silver, koppar och zink ett av Sveriges mest attraktiva omraden for
gruvnaring.

Férdelen med Skelleftefaltet ar att infrastrukturen ar val utbyggd, det finns
gott om vagar och det finns redan ett flertal aktiva gruvféretag med smalt-
och anrikningsverk som &r i drift. P& detta sétt slipper Alcaston Exploration
dyra utbyggnader eftersom bolaget kan salja malm till bolag med befintliga
verk. I gengéld ar bolaget en attraktiv partner till dessa foéretag da
Alcastons prospekteringsverksamhet ar precis vad dessa behéver for att
trygga sin framtida ravaruférsérjning. Alternativet &r att Alcaston saljer
hela eller delar av projekten till andra bolag.

Under 2005 férvarvade Alcaston Exploration prospekteringsmaterialet till
undersokningstillstanden Tjarrotheden, Habbersliden och Habbersholm fran
det kanadensiska féretaget Scanex Group.
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Berggrundskarta
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Karta 6ver det s§ kallade Bolidenomr8det som visar hur strategiskt beldgna Alcaston
Explorations undersékningstillstdnd &r. I ndrheten av dessa finns det redan goda
kommunikationer och anrikningsverk, vilket gér att det inte kommer krdvas dyra utbyggnader
for att kommerisalisera eventuella fynd.

Borrprogram genomfort under varen

Alcaston meddelade i slutet av maj att bolaget genomfért ett mindre
borrprogram och patraffat en 2,95 meters sektion med 7,26 gram guld per
ton samt ytterligare en 3 meters sektion med 0,44 gram guld per ton. I
det andra borrhalet patraffades en 3 meters sektion med 0,44 gram guld
per ton samt ytterligare en 3,35 meters sektion med 0,31 gram guld per
ton. Fortsatt borrning planeras fér att underséka guldmineraliseringens
utbredning bdde mot djupet och i ytan samt vilka guldhalter den
innehaller.

Under varen har Alcaston utfér ett mindre borrprogram vid Nilsliden som
ir beldget inom Habbersholms undersékningstillstand dar en tidigare kind
guldmineralisering skulle undersékas pa sitt innehall av guld.
Borrprogrammet omfattade totalt 219 meter och syftade till att ©ka
kunskapen om guldmineraliseringens form och halt.

I borrhal NILS 09001 patréffades en 3 meters sektion (75,80-78,80 meter)
med 0,44 gram/ton guld samt ytterligare en 3,35 meters sektion (88,65-
92,00 meter) med 0,31 gram/ton guld, darutéver finns 18ga halter av guld
pa flera stallen i borrkérnan. I borrhdl NILS 09002 patréffades en 2,95
meters sektion (86,75-89,70 meter) med 7,26 gram/ton guld samt
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ytterligare en 3 meters sektion (73,10-76,10 meter) med 0,44 gram/ton
guld. Aven i detta borrhdl finns svaga guldhalter pd flera stillen i
borrkédrna. Borrhdlen sitter med cirka 20 meters mellanrum och &ar borrade
parallellt mot sydvést och ansatta med 50 graders lutning fran markytan.

Resultaten fran denna provborrning stédjer saledes ledningens uppfattning
om att det finns en guldmineralisering i Alcastons uppslag. Annu &r det fér
tidigt att dra slutsatser om detta d@ mycket aterstar av prospekteringen.
Hittills anser emellertid ledningen att det ser mycket lovande ut.

Guld som funnits vid Alcastons uppslag i Hibbersholmsomr&det. Den stora fr8gan &r s8ledes
inte om det finns guld under ytan, utan hur pass mycket som finns och om det férekommer i
kommersiellt utvinningsbara mangder.

Norrbotten

I Norrbotten har Alcaston tva stycken uppslag dér bolaget har for avsikt att
prospektera efter guld. Det ar dels Rovavaara, dels Kolarijédrvet ett uppslag
dar Alcaston ocksa tror att det kan finnas kommersiella méngder koppar.

Alcaston forvdarvade under 2005 prospekteringsmaterialet till dessa uppslag
fran det kanadensiska féretaget Crown Point Ventures.

Under vdren kommer provtagningsprogram férberedas avseende bada
dessa uppslag. P& grund av de metreologiska férutsattningarna &r
forutsattningarna for geologiska undersdékningar och provborrningar bast
lampade att aga rum under hésten.

I Rovavaara har prospektering skett, bland annat har Barrick Gold (se
sidan 8), Daler Mining, Brandon Gold och Redmond Ventures finansierat
denna. P& grund av sndovader har inte samma omfattande provtagning
skett i Kolarijarvet av Crown Point Ventures, i alla fall inte i samma
omfattning som i Rovavaara. Alcaston har emellertid samlat in stora
méngder prospekteringsmaterial fran omradet och sammanstéllt detta.
Saval geologi, geofysik och geokemi visar tydliga indikationer pd

mineralisering i berggrunden.
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Diamanter

Som en extra krydda kan namnas att Alcaston sedan det att bolaget var
ett dotterbolag till det australiensiska gruvféretaget Alcaston Exploration
NL, nuvarande Golden Rim Resources Ltd har ett par uppslag avseende
diamanter. Det svenska Alcaston har kvar tre omrdden med
indikatormineral som kan leda till fynd av kimberliter eller lamprofyrer.

Diamanter ar inget som ar speciellt forknippat med Sverige, snarast ar det
lander som Sydafrika som tankarna gar till d@ det handlar om diamanter.
Alla tecken tyder pd att det kan finnas sadana fyndigheter &ven i den sa
kallade Baltiska skélden. 1 Ryssland bryts det i dag diamanter och samma
geologiska férutsattningar finns dven i Finland men ocksa i Norbotten déar
Alcastons uppslag i Lintuvuoma, Kivivaara och Snarberget &r beldgna.

Omkring 300 geofysiska anomalier har idetifierats som mdjliga kimberlit
pipes av Alcaston varav 22 anses vara mycket intressanta.

Guldmarknaden

I Sverige har vi tvd huvudparametrar som styr det svenska guldpriset,
namligen guldpriset i USD/troy ounce (1luns = 31,1 gram) och dollarkursen
(SEK per USD). Genom att investera i guld garderar Du Dig saledes bade
mot kronfall och devalveringar foérutom sjalva guldvardet i USD/oz.
Guldprisets utveckling i Sverige har i stort utvecklats sa har:

1960-talet Under en stor del av denna period tillats inte
privatpersoner att aga guld

1970-talet 15-25.000 SEK/kg
1980-talet 65-80.000 SEK/kg
1990-talet 85-90.000 SEK/kg
2000-talet 95-100.000 SEK/kg

2005 sag vi en dramatisk héjning av guldpriset till 120-
130.000 SEK/kg

2007 Ytterligare enorm hdjning till 130 - 150.000 SEK/kg

2008 Under slutet av november dversteg guldpriset 200.000
SEK/kilo

2009 Det finns ett stort antal faktorer som tyder pa att
guldpriset kommer att fortsatta stiga ytterligare i samma takt
eller kanske rent av annu snabbare
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En guldtacka fr8n Boliden. Alcaston har tv8 stycken undersékningstillst8nd H&bbersholm och
Hébbersliden, i det omr8de som kallas fér Bolidenomr8det.

Hur mycket guld finns det?

Att svara pad den frdgan gar egentligen inte eftersom det fortfarande finns
en hel del guld som annu inte har exploaterats. Daremot, brukar det goéras
uppskattningar p& den mangd guld som fortfarande finns under jord. I
detta finns &ven det guld som kan tervinnas ur havet.

En uppskattning visar att det finns ungefér 120,000 till 140,000 ton guld
ovan jord. Bilden nedan visar hur pass litet det egentligen &ar. Enligt
tidskriften National Geograpic har det genom historien endast producerats
161,000 ton guld, knappast tillrackligt for att fylla tva olympiska
simbassanger eller en kub som har sidan nitton (19) meter, alltsa inte fullt
lika 13ng som hela tennisplanen. Det &r allt guld som producerats i varlden
sedan tidernas begynnelse.

Mer &n hélften av denna produktion har skett de senaste 50 ren, och nu
ser vi att varldens rikaste fyndigheter uttéms. Nya fyndigheter ar sallsynta.

S8 mycket - eller &r litet kanske mer korrekt — guld har det grévts upp sedan tidernas
begynnelse. Lika mycket st8l producerar de amerikanska st8lbolagen var tionde minut, varje
dag, varje vecka, varje &r.

For att erhalla ndgorlunda férstaeliga siffror forenklar vi detta litet. Ténk
Dig att vi delar upp allt guld som finns pd alla personer som finns pa
jorden. Var och en far dd ungefar 23 gram guld var, en liten kub med en
dryg centimeter stor sida. For att enklare kunna bilda sig en uppfattning
om hur pass litet guld det &r vi pratar om, jamfor denna siffra med vikten
pa en vanlig vigselring som véger nagonstans mellan 5 och 15 gram, alltsd
under hélften av den siffra vi kom fram till i vdr raknedvning.

Betdnk sedan att ungefar en fjardedel av allt detta guld, cirka 30,000 ton
kontrolleras av centralbanker varlden éver. Det gér att de 23 grammen vi
talade om minskar ytterligare, vi &r salunda nere pa mindre &n 18 gram
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per person.

Hur mycket guld produceras?

Det arliga behovet av guld ligger just nu pa cirka 3,800 ton medan det
endast produceras mellan 2,200 och 2,600 ton per ar beroende pd vem
som tillfragas. Stockholmsbaserade Raw Materials Group AB har férsett oss
med underlag som visar pa att den &rliga produktionen fér narvarande
ligger kring 2,450 ton per ar och vi véljer att hanvisa till dessa siffror.

Oavsett vem som tillfragas sa star det emellertid klart att det finns ett dkat
behov av guld, att det varje ar forsvinner guld fran marknaden i form av
kdop endera som investeringsguld, till dentalindustrin, smycken, eller i rent
industriellt syfte.

Det blir alltsa mindre och mindre guld kvar fér oss att handla varje ar.

Share
Production | of world

Rank | Company name Country Reserves (t) | 2007 (t) 2007 %

Barrick Gold
1 Corp Canada 4112 260 11%
Anglogold
2 Ashanti Ltd South Africa| 2 171 176 7%
Newmont
3 Mining Corp USA 2 356 166 7%
4 Gold Fields Ltd South Africa | 2 946 130 5%
5 Goldcorp Inc Canada 1401 74 3%
6 Freeport McMoran USA 2 488 71 3%

Harmony Gold

7 Mining Co Ltd South Africa | 1 892 63 3%

8 NavoiMining Uzbekistan | --- 58 2%

9 Newcrest Mining Ltd | Australia 701 54 2%

10 Kinross Gold Corp Canada 1275 50 2%
Summa 19 342 1102

Kélla, Raw Materials Group 2008

Denna sammanstallning visade RMG i samband med Stockholm Gold Fair
hosten 2008.

Antar vi att det finns en efterfrdgan om 3,800 ton guld per &r sd kan vi
snabbt konstatera att det guld som de tio stdrsta guldféretagen har i sina
reserver ricker mindre sex (6) ar. Det guld som dessa féretag tar upp
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varje ar utgdr sdlunda ndgot mindre &n halften av det guld som efterfrdgas
varje ar.

Observera att detta &r i den basta av vérldar. Det finns namligen tva
faktorer som talar emot att guldforetagen skall ta upp de reserver de har.

1. Att reserverna finns dar betyder inte att det ar I6nsamt att ta upp
det, inte ens till dagens priser. Antar vi att vissa av de ovan
redovisade reserverna endast kan produceras till s8 pass hoéga
priser som 1,200 USD per ounce s& forstdr vi snabbt att det guldet
kommer att stanna kvar under ytan under en Iang tid framéver.

2. De personer som styr de guldproducerande foretagen ar betydligt
intelligentare an vad Du och jag ar. Dessa personer inser att om
priset pa guld dkar sa goér dven vardet pd det guld som dessa
foretag har i sina reserver det. De kommer knappast att skynda sig
att grava upp detta om de ser att priset fortsatter uppat.

Hur mycket guld forsvinner ut ur systemet varje ar?

Diagrammet nedan visar pd att den arliga efterfrdgan ligger p& narmare
3,100 ton guld, varje &r och d& &r detta &ndd i underkant. Grafen tar
namligen inte hansyn till det guld som efterfrdgas av dentaltekniker eller
industrin. Laggs dessa siffror med kommer vi upp mot siffror som dem
som BullionVault redovisar ovan.
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60

40

Total Physical Gold Investment

2003 2004 2005 2006 2007

Kélla CPM Group

Enligt de siffror som amerikanska CPM Group redovisat for Axier forsvinner
nadrmare 1,500 ton guld fr&n marknaden som képs av investerare och
industrin. Behovet tdcks i dag framst upp av forséljningar fran olika
centralbanker, men pd sikt kommer det att behdvas ytterligare guld som
tillférs marknaden. Enda sdttet att tillféra ytterligare guld ar genom att
exploatera och utvinna ytterligare fyndigheter.

Basmetaller

Axier konstaterar att det finns ett uppdédmnt behov av basmetaller i
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varlden i dag.

Efterfrdgan pa basmetaller ar starkt kopplad till den globala BNP tillvéxten,
men aven till den lokala utvecklingen av ekonomierna. Snabbt vdxande
lander som Kina, Indien och Ryssland, de s3 kallade BRIC-ldnderna, har en
betydligt stdrre efterfragan av basmetaller &n vad de utvecklade, sa
kallade I-ldnderna, har. Det a&ar framst forandrad och forbattrade
levnadsstandard som har sin bakgrund till att de sa kallade
utvecklingsldnderna skriker efter basmetaller.

Utbudet av metaller, framst basmetaller, ar mer komplext och kan inte
korrigeras lika latt som i manga andra branscher. Hindren fér att etablera
sig 4r manga.

Att starta upp en ny gruva kan ta upp till tio &rs tid, beroende pa storleken
av denna. Att exploatera och utveckla denna kraver stora mangder kapital,
nagot som begrdnsas av riskkapital, teknologi och politiska risker. Aven
know-how a&r en bristvara och det ar i dag inte ovanligt att se geologer i
sjuttiodrsdldern som fortfarande &r verksamma. Orsaken &r att det saknas
ett tillrdckligt stort underlag av yngre férmagor som kunnat medverka till
en naturlig generationsvaxling.

B BOI 2Z707.00 +1.58%

3163

2663

2183

1663

1183

11721 /2008 QFSZL/2000

Baltic Dry Index, som sammanstdlls av Londonbaserade Baltic Exchange,
visar pd utvecklingen fér kostnaderna for torrlaster pa 40 rutter varlden
over, vilket gor det till en bra konjunkturmdtare. Det ar inte perfekt, men
manga anvéander sig att detta for att se vad som hander med ekonomin.

Under vecka 21 steg detta index med tio procent, och stangde pa 2,786,
vilket skall jamféras med samma siffra vid arsskiftet. Den 2 januari i ar
stod detta index i 773. Det ar férvisso en bra bit kvar till toppnoteringen
for ett &r sedan, men Axier tolkar uppgadngen som att marknaden bestidmt
sig for att vi star infér en konjunkturvéndning.
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Kolaryirvet, Geofysikkarta
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Den geofysiska kartan fr8n Alcastons omrdde i Kolarijérvet antyder att det finns stora
méngder koppar att hdmta upp. Nu géller det bara fér bolaget att p8tréffa mineraliseringen.

P& samma satt anses priset pa framst koppar och andra basmetaller i
allmanhet, generellt sett vara en mycket god indikator pa den ekonomiska
aktiviteten i samhéllet. Denna naturresurs anvénds i allt frdn elkablar,
vattenrér och elektrisk utrustning. I och med detta ar det inte ovanligt att
priset pa denna basmetall stiger i god tid innan en konjunkturuppgang.

Enligt International Copper Study Group, ICSG, ®kade efterfragan pa
koppar med 2,2 procent, eller 387,000 ton, under 2008 jamfoért med aret
innan. Utan Kina hade det emellertid blivit ett fall pa 2 procent. Kina 6kade
sin konsumtion med 14 procent ifjol. De rdknar med att varldens samlade
gruvproduktion av koppar har stagnerat pa 15,5 miljoner ton. P3 sikt
raknar denna organisation emellertid med att efterfragan skall fortsatta att
Oka.

Den senaste prognosen som Axier tagit del av visar att ICSG tror pa att
efterfragan pa koppar kommer att 6ka med 18 procent fram till 2011. Allt
dr emellertid starkt avhangigt av konjunkturen d& priset pa basmetaller
styrs av den industriella efterfragan.
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Market trends
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Efterfragan pa basmetaller bor vara fortsatt god dven i framtiden. USA,
och vastvarlden har lange lett den utvecklingen. Vi har sedan andra
varldskriget sett hur Japan foljt efter, och att detta land féljt vastvarlden
hack i hélarna. Japan anses ligga mellan femton och tjugo ar efter
varsvarlden, men cirka tjugo ar fére Sydkorea. Detta land i sin tur ligger,
vilket ovastdende graf visar, tjugotre ar fére Kina och Indien. Det finns
saledes all anledning att anta att efterfragan kommer att dka i och med att
samtliga dessa lénder dels efterfragar basmetaller, dels har stora
befolkningar.

Risker och modjligheter

Skandinavien ar fortfarande ett, med kanadensiska och australiensiska
matt maétt, relativt outforskat och oexploaterat omrade. Det goér att
sannolikheten att det skall finnas kommersiella fyndigheter pa Alcastons
omraden inte kan avskrivas. Givet att Alcastons uppslag kan omvandlas till
projekt s& ser Axier stora mojligheter. Ratt projekt innebar namligen
betydande intaktsmdjligheter.

Lockbetet som Axier ser i Alcaston Exploration ar att marknaden vander
uppat pa allvar néasta ar och da star bolaget vél rustat. I det perspektivet
ar aktien inte dyr men risken ar fortfarande hég. Det finns emellertid ett
samband mellan hdg risk och hég avkastning i en val diversifierad portfolj.

Vi vill slutligen framhdlla att Alcaston &r verksamma i Sverige, vilket
tillsammans med Finland d@r den mest politiskt stabila zonen fér gruvdrift, i
alla fall enligt de data som Prospectors & Developers Association of Canada
redovisade i mars i ar. Det &r Axiers asikt att verksamheter i politiskt
stabila lander skall 3séttas en premie.

Fragan som vi stéller oss &r om det kapital som Alcaston tar in récker till
att finansiera bolagets planer. S@ sent som i tisdags tog Axier del av en
undersdkning som visar att det snarast ar standard att gruvrelaterade
projekt spracker sin budget och att de go6r detta ganska ordentligt
dessutom. De historiska resultatrdkningarna visar emellertid pa att

www.axier.se




ledningen i Alcaston varit ganska duktiga pa sin kostnadskontroll.

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa
Aktietorget ar att de sallan uppmarksammas i den omfattningen de
fortjanar. Ma8nga av de bolagen som finns noterade pd de mindre listorna
beldggs darfor med en riskpremie pa grund av avsaknaden av information.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna dgnar
tid at sina aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot
dessa. Gors detta pa ett korrekt sdtt sa kommer antalet aktiedgare att
O0ka, men framférallt kommer handeln att bli mer genomlyst. Bolag med
alltfér fa aktiva &gare drabbas ofta av savél en 18g likviditet som en stor
spread. En av riskerna med att investera i ett bolag som noteras pa en av
de mindre listorna &r sadledes att det kan vara svart att sdlja alltfér stora
poster vid ett tillfédlle som en agare dnskar.

P& minussidan finner Axier ett antal punkter som kan komma att bli
problem. Vi séger inte att sd &r fallet, men vi vill uppmérksamma lasaren
pa detta.

Alcaston ar ett litet bolag som noteras pa en mindre lista. Detta betyder
att likviditeten kan bli lidande, saval i aktien som i bolaget. Vi sticker inte
under stol med att prospekteringsverksamhet ar en konjunkturkanslig
bransch. Den kréver stora utldgg, det ar svart och det tar tid. Risken &r
ocksa betydande. Sammantaget sett sd anser vi emellertid att Alcastons
ledning gjort vad den kunnat fér att minimera riskerna genom att sprida ut
sina undersékningstillstand till olika regioner och genom att det redan nu
har en gedigen kunskap om dessa.

Styrelse och ledning

Ordférandeklubban i Alcaston Exploration svingas av ett for alla
gruvkunniga mycket kant namn, Torsten Bdérjemalm. Axier har granskat
dennes curriculum vitae och finner att denne har ndstan 45 ars
erfarenhet av gruvindustrin. Vi har sett bolag dar en hel styrelse inte
kommer upp i samma erfarenhet. Torsten ar kanske mest kand hos Axiers
ldasare som Lappland Goldminers forre styrelseordférande, innan han vid
arsskiftet ersattes av UIf Ericsson. LKAB, Terramining, Tricorona Mineral,
Lovisagruvan och Guideline Oil Drilling Technology ar endast ett par av de
bolag Torsten varit eller fortfarande ar inblandad i.

I styrelsen finns ocksd bolagets VD, Lars-Rke Claesson, vilket &r en av de
saker Axier inte tycker om. Vi upprepar vart eviga mantra, en VD skall inte
sitta i styrelsen — han tillsdtts av denna. I detta fall ar Lars-Ake emellertid
en av Alcaston Explorations stdrre dgare, sa det &r i denna egenskap han
sitter med i styrelsen. P3 sikt ser emellertid Axier en annan |8sning pa
detta. Vi ar emellertid imponerade av den kunskap denne besitter, dennes
namn namns med respekt av samtliga Axiers kontakter inom branschen.
Lars-Rke Claesson &ar dessutom godkdnd av SweMin som Kvalificerad
Person. Sa sent som i varas erhéll denne dessutom titeln Europageolog.

Gunnar Farjsjo ar ett namn som kanske inte ar lika kant, men efter vad
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Axier sett av denne ar det ett bra tillskott till styrelsen. Denne kanske
saknar gruvkompetens i samma utstrackning som sina kollegor, men
innehar i gengéld en finansiell kompetens som fa besitter sedan 25 ars
arbete med finansiella rekonstruktioner. Han har bland annat arbetat
direkt under den kande fdoretagsdoktorn UIf af Trolle, och har tillsammans
med denne vant en del verksamheter. Axiers forskning visar emellertid att
Gunnar gjort minst lika mycket pd egen hand, och att han vet hur man
identifierar problem i ett foretag och |6ser dessa. Vi ar inte de enda som
imponerats, Wallenberg-stiftelserna ansag att Gunnar skulle placeras i
skolbd@nken, och fick denne att ta en MBA.

Det sista namnet i Alcastons styrelse ar ett for oss tidigare helt okant
namn, UIf Tillman. Detta ar en lokal foretagare i Uppsala, som tidigare
bland annat drivit ett ganska omfattande jordbruk.

Sammantaget sett s3 kdnns det som en ganska vdl sammansatt styrelse
dar erfarenhet, om inte nddvandigtvis fran just prospekteringsbranschen &r
ledordet. I gengald ser vi detta som positivt d& konformighet &r ndgot som
Axier ifrdgaséatter. Vi &r av den bedémningen att sammanséattningen av
styrelsen ger Alcaston en betydande styrka jamfért med mana av de andra
prospekteringsféretag. Kompentensen av ekonomi och finansiering
tillsammans med erfarenheten fr@n gruvindustrin ar det fa foretag som kan
presentera.

Ekonomiska data

Alcaston Exploration skall fortfarande ses som ett utvecklingsféretag. Annu
har inte bolaget nagra intdkter. Det &r tidigast om tre ar som bolagets
prospektering och undersékningsverksamhet forvdntas att ge de forsta
storre intakterna till foretaget. I gengald tror styrelsen att Alcaston fram
till dess klarat av att kommersialisera tva eller tre projekt. Styrelsen i
Alcaston goér beddédmningen att detta kan komma att bidra med intakter
om cirka 200 Mkr, motsvarande 10,30 SEK per aktie, givet att ingen
utspadning sker innan dess.

Vid en genomlasning av de historiska resultatrdkningarna ser det inte
sarskilt ljust ut. Vad en potentiell investerare skall ha i atanke &r att
Alcaston Exploration inte haft ndgon forsiljning att tala om. Bolaget har
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under de senaste aren agnat all energi at att utveckla sina uppslag och
arbetar for framtiden. Den som valjer att teckna sig fér aktier i Alcaston
bor vara medveten om att bolaget inte kommer att kunna ha intakter att
tala om under de kommande &ren, och att en eventuell utdelning tidigast
kan pardknas forst da ndgot av bolagets projekt har kommersialiserats
vilket bor vara kring 2012.

2008 2007
Aktiverat
prospekteringsarbete 7 357 1001934
7 357 1001934
Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader -262 847 -1 182 389
Personalkostnader 24 259 -86 047
-238 588 -1268 436
Rorelseresultat -231 231 -266 502
Resultat fran finansiella
poster
Ranteintakter med mera 2281 24 108
Rantekostnader med mera -36 014 -6 175
Resultat efter finansiella
poster -264 964 -248 569
Arets resultat -264 964 -248 569

Alcaston, aktie och agare

Redan i dag har Alcaston en relativt god spridning, bolaget har narmare
180 aktiedgare med varierande storlek pa sina innehav. Tillsammans med
den road show som bolaget just nu genomfér bér detta leda till att
Alcaston Explorations aktie ar val spridd vilket underldttar den framtida

handeln.

Namn Aktier %

Torsten Bdérjemalm 1 484 400 11,04%
Kenneth Solfeldt 1 300 000 9,67%
Karl Johan Smedman 1 284 000 9,55%
Hakan Schroder 1 283 350 9,55%
Oscarsson Utbildning AB 1 000 000 7,44%
Lars-Ake Claesson 700 000 5,21%
Ulf Tillman 650 000 4,84%
Golden Rim Resources Ltd 500 000 3,72%
Gemptus AB 400 000 2,98%
Wiking Sjéstrand 375 000 2,79%
Ovriga aktiedgare 4 464 800| 33,22%
Summa 13 441 550|100,00%
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Alcaston Exploration varderas innan emissionen till 26,883 Mkr. Samtliga
aktier &r av samma slag och har lika ratt till bolagets tillgdngar och
eventuella vinst. Det aktuella erbjudandet omfattar 31 procent av aktierna
i Alcaston efter emissionen.

Totalt erbjuds nyemitterade aktier till ett belopp om 12 Mkr.
Teckningstiden I6per mellan den 25 maj till den 12 juni med
teckningskursen 2,00 kr. Den férsta noteringsdagen pa Aktietorget
berdknas bli den 15 juli och handelsposten ar initialt 2,000 aktier. Axier
gor emellertid bedémningen att denna kan komma att minska till 1,000
stycken om Alcastons aktie utvecklas val.

En jamforelse med andra prospekteringsforetag

Att géra en jamforelse mellan tva olika gruv- eller prospekteringsféretag &r
inget som later sig géras pa ett enkelt sitt. Det finns namligen inte tva
stycken identiska foretag dd olika féretag valt att fokusera pa olika
omraden och olika mineraliseringar. Vidare befinner sig olika féretag i olika
stadier av sin verksamhet, medan 3aterigen andra valt att blanda
prospektering med konsultverksamhet at andra foretag for att pa detta
satt erhalla kassafléden.

Bolag Market cap Tillstdnd Notering

Nordic Mines 535 Mkr 6 stérre | Nasdag OMX
omraden

Central Asia | 529 Mkr NGM

Gold

Wiking Mineral 127 Mkr 41 Aktietorget

Alcaston 27 Mkr 11 Aktietorget

Exploration (planerad)

Beowulf Mining 20 Mkr 10 AIM/Aktietorget

Gexco 15 Mkr NGM

Kopparberg 14 Mkr 6 Aktietorget

Mineral

Nordic Mines &r ett nordiskt prospekteringsbolag med fokus pa
guldprospektering. Bolaget har sex projektomraden, tre i Finland och tre i
Sverige.I dagsldget fokuserar Nordic Mines huvudsakligen pa utvecklingen
av guldfyndigheten i Laiva ndra Brahestad i mellersta Finland.

Central Asia Gold AB &r ett svenskt gruvbolag med inriktning pa
guldproduktion i Ryssland och Mongoliet i de centrala delarna av Asien.
Guldproduktionen inleddes tidigt 2005 och tillgdngarna omfattar idag
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omkring 770 000 ounce av guldreserver C1/C2 enligt ryska standards.

Av dessa bolag ar Wiking Mineral och Beowulf Mining de som mest liknar
Alcaston. Samtliga bolagen arbetar med prospektering och utveckling av
sina befintliga tillgdngar, och det finns undersdkningstillstdnd i samma
omraden. Alla tre bolagen arbetar med olika typer av basmetaller och med
guld. Skillnaderna &r emellertid ocksa stora.

Gexco har tidigare bedrivit prospektering och utveckling av zink och guld i
Nordnorge. Bolaget har som sa pass manga andra drababts av hdstens
finansiella kris och har darfor svart att vidareutveckla sina fyndigheter.

Kopparberg Mineral har 14 stycken undersdkningstillstdnd som endast
omfattar basmetaller. Bolaget bedriver dessutom en mindre
konsultverksamhet. Den emission som Kopparberg Mineral genomférde i
varas foll inte investerarna i smaken, och tecknades endast i en lagre
omfattning.

Teknisk analys guld
Gold, spotpris

tidigare analys 13/5: S§ ldnge som 920-930 USD/ounce ej har
passerats och etablerats som stéd har vi ingen riktig bekréftelse p&
att rekylformationen &r avklarad och dagstrenden nu &r &ter
uppdtriktad. Men f8r vi ett par dagars handel ddréver &r signalen
sannolikt p8 plats (d§ lér &ven férh8llandet mellan de viktiga
medelvérden 8ter bli positivt, s§ &r inte fallet dnnu). I det ldget bor
sedan 960-niv8n utgbéra ndstkommande mé&l innan 990-1000
USD/ounce 8ter kan bli aktuellt.

[ &5 '
— WA Senast 21 L
— MA& Senast 39 l
— WA Senast 200

T T T
Jan0g Julog Janby

Observera, den tekniska analysen &r daterad den 26 maj 2009 Guld &r en av de
r8varor som Axiers tekniske analytiker regelbundet analyserar och skriver om.

Guldet har nu tagit sig ovan 920-930 USD/ounce och ndtt upp till
nasta hinder i form av 960 USD/ounce. Val har ser vi viss
tveksamhet men kvittensen pa den positiva signalen har redan fallit
pd plats vilket gor att vi forvéntar oss nya forsék upp mot 1000-

www.axier.se




nivan liangre fram. Eftersom det skulle innebdra ett tredje férsok
mot ndmnda niva ar det inte givet att genombrott intréffar men
chanserna for detta bor ha Okat. Passering av den typen av
horisontella hinder brukar ske vid antingen tredje eller fjarde
forsoket med betoning pa den senast ndmnda.

Nedat sett betraktar vi nu 920-930 samt dven 890 som tamligen
viktiga stédnivaer. For att trenden skall bestd bér den férstnamnda
egentligen inte passeras utan fungera som avstdmningsomrade.
Skulle ett nedslag &nda bli aktuellt bér en sadan rérelse ej soka sig
nedanfér 890-900 utan i sa fall sld ned hastigt mot namnda intervall
och vanda sedan upp med kraft.

Axiers bedomning

Vi kan med en gang sld fast att Alcaston &r ett féretag som befinner sig i
ett mycket tidigt skede. Vi vet inte vad som verkligen finns under ytan, det
vet inte heller bolaget. Emellertid, det finns en hel del indikationer som
pekar pd att bolagets uppslag innehaller sdval stora méangder guld som
basmetaller.

Vi kan konstatera att det redan finns eller har funnits gruvor i narheten av
de omraden som Alcastons uppslag &r beldgna i. Sannolikheten for att det
skall finns guld och kommersiellt brytbara basmetaller 6kar saledes darfor
markant.

Vi ser ett antal triggers i aktien, till exempel Hdbbersholm som ar det for
0oss mest intressanta omradet just nu. Alcaston har for avsikt att
genomfdra ett antal provborrningar i omradet. Redan nu har det forsta
steget tagits. Forutom sedvanliga provtagningar och markgeofysiska
matningar har bolagets geologer funnit guld med hjalp av vanliga
vaskpannor. Runt om detta uppslag finns ett antal gruvor och fyndigheter,
men &nnu sa lange har ingen hittat moderklyften till denna
guldmineralisering som troligen finns inom Alcastons omrade. Skulle det
visa sig att denna finns pd Alcastons omrade har bolaget verkligen lyckats
och att vardedkningen kommer att bli enorm.

Axier konstaterar att guld, som redan i dag ar sallsynt, kommer att bli an
mer séllsynt i framtiden. Som en foljd av detta ar det ocksa troligt att vi
kommer att se hur priset stiger kraftigt d@ marknaden inser hur begrénsad
tillgdngen av guld verkligen &r. Vi &r uppenbarligen inte de enda som ar av
denna 3sikt.

Flera av de stora bérjar nu se att guld skall réra sig
uppemot 500 SEK/gram nésta 8r med stéd av de stora
volymer papperspengar som trycks "out of fresh air".

Citatet kommer frdn Nils Sandberg som driver Jordanfonden, en av
Sveriges bredaste rdvarukannare. I dag betalas guldet i svenska kronor i
en all time high om 240 SEK per gram.

Hans 3sikter stéds av det Londonbaserade undersékningsféretaget GFMS.
Gold may rise to 1,000 USD/ounce (250 SEK/gram) on safe haven buying”.
Enligt en artikel som publicerades av nyhetsbyran Bloomberg den 22
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oktober 2008 skall guldpriset under de narmaste sex till arton manaderna
vara ytterst volatilt och kommer att férsdka stiga over 1,000 dollar per
ounce. Vi ser att det &r strax under denna nivd och det har faktiskt varit
uppe och vént i den haraden i ar.

Vi konstaterar ocksa att det &r en mycket kostsam historia att starta upp
en gruva, och att de allra stdrsta foretagen har dragit ned pad sina
investeringar for prospektering. I stéllet valjer manga av dem att titta
nadrmare pa det som andra, mindre foretag finner. Visserligen far de da
betala betydligt mer foér att komma 3t dessa, men i gengéild ar det
sakrare for dem att kdpa in i sig i bevisade fyndigheter. Detta 6ppnar en
nisch for ett féretag som Alcaston Exploration.

Vi konstaterar vidare att den prospektering som bolaget genomfdr ar
bindar, endera lyckas eller misslyckas denna. I och med det antal
undersdkningstillstdnd som Alcaston férfogar dver samt den strategiska
placeringen av dessa anser Axier att sannolikheten forbattras vasentligt foér
att lyckas.

Axier ar av den asikten att risken &r hég i en aktie som Alcaston
Exploration, men vi ser ocksad att méjligheten for aktiedgarna &r betydligt
stérre, givet att ett kommersiellt gdngbart fynd gérs. Vi anser sdledes
att aktien utgér en bra krydda i en portfdélj och att den boér finnas hos den
placerare som efterstravar en riskspridning bland gruvrelaterade féretag.
Vi vill emellertid patala att det kan komma att ta tid mellan
pressmeddelandena eftersom prospektering &r en tidskravande
sysselsdttning. Det kan darfér komma att bli en ketchupeffekt pa
nyhetsfronten.

I en bull market vill Du dga aktier i ett guldproducerande féretag fér att
dra férdel av den positiva marknaden, men i en “flat market” &r det
prospekteringsféretagen Du skall satsa p8. Visserligen &r risken betydligt
hégre men de ger Dig en lottsedel som ett producerande féretag inte
erbjuder.

Benoit La Salle, VD och grundare, Semafo. Semafo a&r ett
kanadensiskt bolag som bryter guld i Vdstafrika, och berdknas
vara véarldens 64 :e stérsta guldproducent.
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I Alcastons Hdbbersholmsomr8de har bolagets geologer funnit guld med hjélp av vanliga
vaskpannor. Ar det p§ Alcastons omr8de som moderklyftet finns?
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

®,
o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller sélja aktier. Axier Equities
tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kédllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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