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AR 2011 | KORTHET

e Endomines inledde kommersiell produktion i
Pampalo guldgruva i slutet av januari och leve-
rerade den férsta lasten koncentrat till Bolidens
sméltverk i Harjavalta den 7 februari 2011

Guldproduktionen uppgick till 615,9 kg
(19 801 oz)

Intékterna uppgick till 150 MSEK (-). Resultat
efter skatt var —11 MSEK (—83). Kassaflodet fran
l6pande verksamhet 12 MSEK (-34)

Resultat per aktie var —0,14 SEK (-1,13)

Vid 2011 ars slut var 67 personer (47) anstéllda i
Endomines varav 62 (47) arbetade i gruvan och
anldggningarna i Pampalo. Ytterligare 31 perso-
ner vid gruvan var anstéllda av entreprenérer

Endomines AB tillkinnagav sin avsikt att ansoka
om notering pa NASDAQ OMX Stockholms
huvudiista.

e Aret avslutades med produktionsrekord i decem-
ber béade avseende genomsnittlig guldhalt och
ingdende tonnage till verket. Anrikningsverket
fortsatte att visa utmdrkta produktionsresultat
och nadde en arlig kapacitet motsvarande Sver
260 000 ton per ar

Ett ras, som intréffade i gruvan den 28 juli férde
inte med sig nagra betydande férdndringar i pro-
duktionen da denna kunde &kas i andra delar av
gruvan samt da malmlagret kunde tas i ansprak
da sa behévdes.

ARSSTAMMA

Aktiedgarna i Endomines AB (publ) kallas till drsstdmma
torsdagen den 26 april 2012 kl. 16.00 pa Radisson Blu

Strand Hotel, Nybrokajen 9 i Stockholm.

ANMALAN

Kallelse till &rsstdmma och évriga bolagshand-
lingar finnas att ldsa pa Bolagets hemsida,
www.endomines.com.

Fér att fa delta i bolagsstdmman maéste aktiedgare
dels vara registrerade i den av Euroclear Sweden AB
férda aktieboken fredagen den 20 april 2012, dels till
bolaget anméla sitt deltagande vid stdmman senast
den 20 april 2012 kI 12.00. Anmélan ska ske skriftligen

HANDELSER EFTER ARETS UTGANG

e Uppdatering av uppskattningar av mineraltill-
gangar och mineralreserver i Pampalogruvan i
enlighet JORC-koden slutférdes i februari 2012.
Jamfért med den tidigare uppskattningen av
mineraltillgangar och mineralreserver i Pampalo
fran september 2010 har det totala tonnaget
minskat i samma storleksordning som malm-
produktionen under 2010 till 2011

De férsta kommersiella leveranserna av gravime-
triskt guldkoncentrat gjordes i januari

® En ansékan om férnyat miljétillstand och 6kning
av produktionskapaciteten till maximalt 450 000
ton/ar har lamnats in till Regionférvaltningsverket
i Ostra Finland

Tekes (Utvecklingscentralen fér Teknologi och
Innovationer) har godként Bolagets ansékan om
att fa efterskéankt kapitallan om ca 8 MSEK inkl.
upplupen rénta.

Pé grund av lagre produktion &n planerat i
januari—februari 2012 har styrelsen dndrat sin
beddmning om 2012 ars guldproduktion som
kan komma att understiga 800 kg.

Styrelsen har den 3 april tagit beslut om att
6ka produktionskapaciteten i anrikningsverket i
Pampalo upp till maximalt 450 000 ton per ar.

till bolaget under adress Endomines AB, Hovslagarga-

tan 5B, 111 48 Stockholm, per telefon 08-611 66 45, per

e-post info@endomines.com eller per fax 08-611 47 30.
Vid anmélan ska uppges namn, person- eller organisa-

tionsnummer, adress, telefonnummer, antal aktier som

féretrdds samt eventuella ombud och bitrdden som ska
delta.

KALENDARIUM

o 2012-04-26, Arsstimma

e 2012-05-23, Kvartalsrapport 1
e 2012-08-14, Kvartalsrapport 2
e 2012-11-12, Kvartalsrapport 3
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BOLAGSPROFIL OCH STRATEGI

Endomines &r ett nordiskt gruv- och prospekteringsbolag som inlett produktionen i sin férsta guld-

gruva i &stra Finland i februari 2011.

Den érliga guldproduktionen i Pampalo Guldgruva bedéms uppga till 800-900 kg. Den produce-

rade méngden guld under ett enskilt ar &r bland annat beroende av guldhalten i malmen och kan

darfér komma att séval éverstiga som understiga den férvantade genomsnittliga nivan om 800-900

kg per ar.

Gruvan ligger i anslutning till den cirka 4 mil langa guldpotentiella Karelska Guldlinjen utefter vilken

Endomines kontrollerar alla hittills kinda guldférekomster.

Bolaget har flera andra guld- och industrimineralférekomster som natt olika utvecklingsstadier. Alla

Endomines mineraltérekomster ligger i Finland, ett politiskt stabilt land med hégt utvecklad infrastruk-

tur och rankat som ett av de lander som har den férdelaktigaste lagstiftningen fér gruvverksamhet.

Endomines malséattning &r att Ska aktiedgarvardet genom att utveckla férekomsterna som ingér i

Bolagets omfattande projektportfélj samt att genom fortsatt prospektering lokalisera och férddla nya

férekomster i anslutning till den Karelska Guldlinjen och i finska Lappland. Bolaget kommer dven att

6vervéga olika andra méjligheter, inklusive férvérv av nya férekomster, fér sin fortsatta tillvéxt.

Bolagets afférsmetoder och gruvverksamhet grundar sig pa héllbara vérderingar och pa att mini-

mera miljépaverkan.

ENDOMINES | KORTHET

Endomines AB (publ) grundades 2005 som blivande moderbolag
i Endomineskoncernen. Bolagets verksamhet bedrivs genom de
under 2006 férvarvade tva finska dotterbolagen Endomines Oy,
inriktat mot prospektering och brytning av guld, och Kalvinit Oy,
med fokus pa prospektering och brytning av industrimineral.

ORGANISATION
Endomineskoncernen bestar av moderbolaget Endomines AB,
de tva finska heldgda dotterbolagen Endomines Oy och Kalvinit
Oy samt det svenska dotterbolaget Endomines Forvaltning AB,
som inte bedriver nagon verksamhet. Moderbolaget rymmer den
centrala och strategiska ledningen inklusive ekonomi- och finans-
funktion samt svarar for informationsgivning till aktiemarknaden.

Endomines Oy

Endomines Oy &r verksamt inom tre olika geografiska och geo-
logiska miljoer:

e | dngs den Karelska Guldlinjen i 6stra Finland

e Porkonenomradet i Kittila kommun i finska Lappland

e Kivimaaomradet i Tervola kommun i finska Lappland

Kalvinit Oy

Kalvinit Oy kontrollerar genom undersékningstillstand de fem
ilmenitférekomsterna Koivu, Kaire, Per3, Riutta och Lyly i Karleby-
omradet i centrala Osterbotten i Finland. Darutéver har Kalvinit
Oy undersokningstillstand fér en kalkstens- och wollastonitfére-
komst i Kuovila i sédra Finland.
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ORGANISATIONSSTRUKTUR

e

ENDOMINES AB (publ)

100% 100% 100%
Endomines Oy Kalvinit Oy Endomines
i + Férvaltning AB
(GLIELTE) (Finland) !
(Sverige)
Guldférekomster Industrimineral-
férekomster
.
AFFARSOMRADEN
(

ENDOMINES AB (publ)

Pampalo Guld-

Guldgruva prospektering

Industri-
mineral

AFFARSOMRADEN
Endomines operationella struktur ar uppdelad i tre affarsomra-
den samt ett kostnadscenter fér koncerngemensamma funktio-
ner. De tre affarsomradena ar:
e Pampalogruvan
¢ Guldprospektering
¢ Industrimineral

Pampalogruvan

Afférsomradet Pampalogruvan omfattar gruvan, anrikningsver-
ket, sanddammarna, den 48 km langa kraftlinjen och &vrig infra-
struktur i omradet omkring gruvan. Affarsomradet redovisar dven
intékterna fran forséljning av guldkoncentrat.

Guldprospektering
Afférsomradet Guldprospektering omfattar prospektering efter
guld i omradet langs den Karelska Guldlinjen samt i Porkonen-
och Kivimaaomradet.

Industrimineral

Afférsomradet Industrimineral bestar i dagslédget av ilmenitfore-
komster och en kalkstens- och wollastonitférekomst. Under férsta
halvéaret 2010 genomférde Bolaget en grundlig marknadsunder-
sékning och analys av ilmenitférekomsterna samt mojligheterna
till finansiering av fortsatt utveckling av dessa. Som ett resultat av
detta arbete, och framst pa grund av att man under éverskadlig
framtid inte ansadg det maojligt att allokera tillracklig finansiering
fér bade fortsatt prospektering inom ilmenitverksamheten och
investeringar i produktionsanldggningar, beslutade styrelsen
att skriva ned vardet av industrimineraltillgdngarna. Endomines
kommer dock fortsatta att utvardera olika mojligheter for ilme-
nitférekomsterna, sdsom "joint ventures”, "outfarming” eller en
eventuell avyttring.
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STYRELSEORDFORANDE HAR ORDET

Béasta aktiedgare,

Jag ser med stor tillfredsstéllelse tillbaka pa 2011
och kan konstatera att Endomines nu producerar
guld fran sin férsta guldgruva, Pampalo, i anslutning
till den Karelska Guldlinjen. Det &r nu lite drygt ett
ar sedan produktionen inleddes. Overgangen fran
ett prospekteringsbolag till en guldproducent har
gatt som planerat, och jag vill aterigen, lovorda var
VD Markus Ekberg och hela hans team f6r det stt
de genomfért detta.

Aven om &ret inte passerat utan utmaningar har hela Endomines
team reagerat pd dessa med enastdende engagemang. En rad
olika férbattringsatgarder har i gruvan har genomforts och i en-
lighet med gruvplanen kommer vi att kunna se 6kade guldhalter
under de nérmaste kvartalen.

Forutom att &ka Idnsamheten i Pampalogruvan fokuserar En-
domines nu verksamheten mot tillvaxt genom att i férsta hand
utveckla Bolagets andra guldférekomster i anslutning till den
Karelska Guldlinjen. Anrikningsverket i Pampalo &r idealiskt
placerat for att kunna behandla malm fran Bolagets andra fére-
komster. Vi planerar att kunna ta nagra av dessa férekomster i
drift fran och med 2013 och har dérfér nyligen fattat beslut om
att 6ka kapaciteten i anrikningsverket. Att Pampalogruvan nu
ar i produktion innebér att vara aktiedgare kan fa delta i dkad
guldproduktion och utvecklingen av nya mindre kapitalkravande
guldprojekt med lagre teknisk risk &n vad som normalt frknip-
pas med gruvetableringar. De erfarenheter vi har med oss fran
uppstarten av Pampalogruvan ser jag som en stor tillgang da
Bolaget ar redo for sin nasta utvecklingsfas och framtida tillvéxt.

Jag bedémer att vi dven framgent kommer att ha en ekono-
miskt orolig omvarld, vilket stédjer ett hégt guldpris. Guld har
ateretablerat sig som en monetar tillgang, vilket drev den héga
efterfragan pa guld som investeringsobjekt under 2011. Aven
centralbankerna fortsatte att vara nettokopare, en trend som
inleddes redan under 2010. Osé&kerheter kring den globala eko-
nomins aterhdmtning i kombination med den fortsatta turbulen-
sen inom euroomradet, har understrukit behovet av att skydda
tillgangar och har starkt guldets roll som en “séker” investering.
Dessutom har Asiens tillvaxt fortsatt under 2011 med en stark
efterfrdgan pa guld fran Kina och Indien. Den starka efterfragan
tillsammans med ett begransat utbud och att f& nya gruvor kom-
mer i produktion. Trots guldprisets fortsatta volatilitet forvéantar
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jag mig att dessa trender haller i
sig och att guldets langsiktiga
varde utvecklas positivt och
star starkt under 2012.
Aktierna i gruvbolag som
producerar guld har emel-
lertid inte foljt den starka
utvecklingen av guldpriset.
Enligt S & P/TSX indexet har
" aktier i guldgruvbolag utveck-
lats 33 procent sémre &n guldpriset
under 2011. Inte bara guldbolag utan
hela gruvindustrin, saval stora om sma bolag har haft en likartad
utveckling. Kurserna pa aktier i guldproducerande gruvbolag,
som historiskt féljt guldpriset, har tappat i varde som resultat av
de betydande aktieforséljningar som skett pa olika marknader
sedan sommaren. Speciellt mindre gruvbolag har fallit i varde
vilket aterspeglar den hdgre risk de kopplas samman med vad
det géller avsaktande av tillvaxtmaéjligheter samt rédsla fér krym-
pande tillgénglig kapitalbas fér framtida prospektering och pro-
jektutveckling.

Endomines &r emellertid exceptionellt val positionerat att
mota dessa problem. Trots att Bolaget ar litet i jamférelse med
manga andra guldproducenter &r det en intressant investering
pa grund av sin utvecklingspotential. Endomines kontrollerar
ett flertal guldfyndigheter och alla undersékningstillstand och
bearbetningskoncessioner langs den fyra mil langa Karelska
Guldlinjen, ett gronstensbélte med samma typ av geologi och
metallogena karaktar som bland annat det Arkeiska gulddistrik-
tet “Southern Cross” i Australien. Resultatet av férra sommarens
omfattande prospekteringskampanj bekraftar vara férvéntning-
ar. | kdrnorna fran flera av de hal vi borrade fér att underséka olika
malomraden fanns intressanta och lovande guldmineraliserade
sektioner och dessutom kunde flera nya omraden for fortsatta
borrkampanjer lokaliseras.

Den starka tillvéxten inom den nordiska gruvindustrin saval
som de sociala och miljdmassiga konsekvenserna av denna har
pa senare tid fatt stor uppmarksamhet, med en 6kad medveten-
het om gruvbolagens sociala ansvar och en hallbar utveckling.
Endomines verksamhet och den region vi verkar i samt férekom-
sternas karaktér ger Bolaget i dessa avseenden en stor fordel.
Vara mineraltillgdngar ar for det forsta belédgna i ett land med
lag politisk risk och med en klar och entydig gruvlagstiftning. For
det andra fick vi i samband med férnyandet av miljtillstandet
ater bekréftelse pa att Pampalo Guldgruva har en bred lokal fér-
ankring att verka i llomantsregionen. Cyanid anvands inte i anrik-




ningsverket, ateranvdndningen av vatten &r fram tills idag 100 %
och det har inte skett nagra utslépp till omgivningen. Samman-
fattningsvis kan vi konstatera att verksamheten i Pampalogruvan
och anrikningsverket bedrivs i enlighet med "Bésta Mojliga Tek-
niska och Miljémassiga Teknologi” sdsom den bland annat de-
finieras av EU-kommissionen. Dessa faktorer har bidragit till en
stor allman acceptans fér gruvan i Pampalo vilket &r en utmérkt
plattform for vidare utvecklingsarbeten i regionen.

Som ett matt pa Endomines stravan att frémja en hallbar ut-
veckling, leder Bolaget for nérvarande ett projekt “Responsible
Gold” som en del av den finska staten sponsrade programmet
TEKES “Green Mining” vars syfte &r att bedéma och utveckla
mojligheter att pa ett socialt och miljéméssigt ansvarsfullt satt
producera sparbart guld.

Da intresset alltmer riktas mot férekomster och gruvbolag
med hallbara och miljémassigt sunda principer utgdér Endomi-
nes en utomordentlig investering. Med vart forsta produktionsar
bakom oss sa kombinerar Endomines nu en fullt producerande
guldgruva med modern och miljémassigt uthallig teknologi med
en stark portfdlj av férekomster i olika utvecklingsstadier. Jag ser
med stort intresse och tillférsikt fram mot det kommande aret
och férutspar att detta kommer bli spdnnande for oss och vara
aktiedgare.

Jag skulle vilja tacka alla mina kollegor i Endomines saval som
i styrelsen for deras harda arbete och hangivenhet. Slutligen vill
jag ocksa tacka alla vara aktiedgare fér deras tillit och fortsatta
stod.

Stockholm, april 2012
Karl-Axel Waplan, Styrelseordférande

ENDOMINES AB (PUBL) ARSREDOVISNING 2011
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VD HAR ORDET

Ar 2011 utgjorde en milstolpe fér Endomines.
Bolaget tog steget fran att vara ett prospekterings-
bolag till att bli ett gruvbolag da var férsta gruva

i anslutning till den Karelska Guldlinjen kunde tas

i produktion. Fardigstéallandet av underjordsgruvan
fér brytning och konstruktionen av anrikningsverket
i Pampalo slutférdes under senare delen av 2010

i enlighet med tidplan och budget. Kommersiell
produktion inleddes i februari 2011 da det férsta
guldkoncentratet levererades till Bolidens sméltverk
i Harjavalta. Invigningsceremonin av Pampalo Guld-
gruva hélls den 25 maj.

Vi har mycket att vara stolta éver: vi lyckades ge-
nomfdra de planer vi gjort upp nér beslutet fattades
om produktionsstart efter det att finansieringen av
Pampaloprojektet genomférts i slutet av 2009. Jag
vill ge en eloge till alla mina kollegor i Endomines
och véra samarbetspartners, vilkas hdngivenhet
och hérda arbete gjorde dessa resultat méjliga pa
rekordtid.

GRUVA OCH PRODUKTION
Uppstartsfasen slutférdes under det forsta halvaret 2011. Gruvan
och anrikningsverket nadde full planerad operativ kapacitet om
230 000 ton per ar under det tredje kvartalet. Kapaciteten har
successivt forbattrats sa att den fore arsskiftet uppgick till dver
260 000 ton raknat per ar. Under det forsta verksamhetsaret pro-
ducerade Pampalo 616 kg guld (19 800 oz).

Aret har emellertid ocksa inneburit en del utmaningar. Guldhal-
ten i den till anrikningsverket ingdende malmen var nagot lagre
an planerat och bergférstarkningsarbeten 6kade i omfattning be-
roende pa sdmre bergmekaniska férhallanden. Dessutom skedde
ett ras i en av malmlinserna i slutet av juli. Produktionsbortfallet
kunde emellertid kompenseras genom 6kad brytning i andra de-
lar av gruvan. For att mojliggdéra detta fick vi anvéanda bade ex-
terna entreprendrer och var egen ortdrivningsrigg. Dessa atgar-
der, tillsammans med ndédvandiga bergférstérkningsarbeten har
bidragit till ndgot hégre rorelsekostnader &n budgeterat.

Under de férsta manaderna 2012 har arbetet f6ljt brytningspla-
nen och framst skett i laghaltiga omraden. Den lagre guldhalten, i
kombination med avbrott i krossanlaggningen, ledde till en lagre
guldproduktion &n férvantats for det forsta kvartalet 2012. | enlig-
het med detta sénkte vi var bedémning av den totala guldpro-
duktionen fér 2012, da denna kan komma att understiga 800 kg.
Enligt brytningsplanen férvantar vi oss emellertid hogre guldhal-
ter under det andra och tredje kvartalet vilket, i kombination med
de nyligen genomférda féréndringarna i gruvan, gor att vi kom-
mer att kunna forbattra var produktionsekonomi. Dessutom har
en ny kabelbultningsrigg tagits i produktion i januari detta ar, vil-
ken mojliggor effektivare bergférstarkningsarbete i gruvan. Den
pagaende dvergangen mot gruvdrift i egen regi kommer ocksa
att ge oss férdelar. En ny Sandvik LH 514 last- och b&rmaskin an-
skaffades och levererades i februari 2012 och en ny ortdrivnings-
rigg togs i drift i november 2011.

[ ENDOMINES AB (PUBL) ARSREDOVISNING 2011

Med Pampalo guldgruva i full
drift &r Endomines val positio-
nerat for framtida expansion
och 6kad guldproduktion.
Styrelsen har den 3 april,
2012 tagit beslut om att 6ka
produktionskapaciteten i
anrikningsverket i Pampalo
upp till maximalt 450 000
ton per ar. Beslutet baseras
pa resultatet av en nyligen ge-
nomférd I6nsamhetsstudie. Som
férberedelse infér beslutet anskaffade
Endomines en begagnad renoverad kvarn i slutet av férra aret. |
och med detta forvarv majliggors en snabbare kapacitetsdkning
i Pampalo sa snart nédvandiga tillstand erhallits. En ansékan om
fornyat miljotillstand fér kapacitetsékningen ldmnades nyligen in
och ett beslut férvantas i borjan av nésta ar. | nuvarande mark-
nadsldge hade leveransen av en kvarn tagit 1,5-2 ar.
Anrikningsverkets kapacitetsékning kommer att méjligoéra att
fattigare, idag olénsamma, mineraltillgangar kan overféras till
mineralreserver som kan brytas och anrikas i det befintliga an-
rikningsverket. Darmed kommer den arliga guldproduktionen
att oka. Uppdaterade uppskattningar av mineraltillgangar och
-reserver kommer att publiceras inom nagra manader.

GULDPROSPEKTERING
Prospekteringen har fortsatt som planerat under 2011. Bade geo-
fysiska flygmatningar pa lag héjd dver alla de inmutade omradena
léngs den Karelska Guldlinjen och karnborrning har utférts. Som
resultat av flygmétningarna indikerades flera nya malomraden for
karnborrning. De férsta resultaten fran kérnborrningen har varit
lovande och understryker den starka potentialen for att lokalisera
nya férekomster langs den Karelska Guldlinjen. Sarskilt resultaten
fran Korvilansuo och Pampalo NW &r positiva da borrkarnor fran
dessa omraden visade signifikanta guldférande sektioner. For-
beredelser pagar for att paborja testproduktion i R&mepuro, som
sannolikt blir den forsta satellitférekomsten som utvecklas vidare.

Under aret har Endomines beviljats 50 nya reservationer, totalt
36 069 ha, alla lokaliserade langs den Karelska Guldlinjen. For
att sakra ytterligare prospekteringsomraden ldngs den Karelska
Guldlinjen har Bolaget ansékt om 86 nya undersdkningstillstand,
tillsammans tackande en area pa 6 977 ha. | avsikt att férbereda
Pampalo NW fér produktion har Bolaget ansdkt om en utdkning
av Pampalos brytningskoncession med 60 ha.

Miljdkonsultbolaget Linnunmaa Oy har sedan sommaren ge-
nomfért en miljdkonsekvensbeskrivning fér den Karelska Guld-
linjen. Linnunmaa har ocksa varit kontrakterat for att producera
underlaget fér en ansékan om ett férnyat miljotillstand vilket kravs
for att mojliggéra en framtida 6kning av gruvproduktionen i Pam-
palo till en maximal kapacitet om 450 000 ton per ar. Denna an-
s6kning &r nu inlédmnad.

PERSONAL
Sékerheten har varit i fokus under detta férsta verksamhetsar.
Regelbunden traning och sakerhetsévningar har bidragit till en
férbattrad skadestatistik.
Guldgruvan i Pampalo sysselsatter nu totalt 90 personer inklu-
derande bade var egen personal och entreprendrers. Den starka
utvecklingen av gruvindustrin i Norden har lett till brist pa kvali-



ficerad personal. Som en foljd av detta har uppskattningsvis 70
procent av Endomines personal anstéllts i ndromradet och sedan
fatt sin utbildning av Endomines genom ett regionalt subventio-
nerat utbildningsprogram. Vi tror att vi genom att anstalla lokalt
bosatta personer och lata dem ta del av vart trénings- och larlings-
program langsiktigt kommer att fa en lag personalomséttning.

FINANSIELL STALLNING
Totala investeringarna under 2011 uppgick till 22,4 MSEK. Kassa-
flodet fran rérelsen uppgick till 12,3 MSEK vilket var lagre an be-
réknat, da 2011 ars totala guldproduktion var ndgot mindre &n
planerat.

Cash cost fér 2011 var 864 USD per producerad betalbar oz.
Detta &r ndgot hogre an planerat pa grund av dkad ortdrivning
och bergférstérkning i gruvan samt generella hojningar av kost-
nadsnivan under aret.

Som delfinansiering av utvidgningen har Endomines nyligen av-
slutat férhandlingar med Nordea Bank Finland Abp och Finnvera
Abp om villkoren i det femariga lanet fran 2009. Enligt de &ndrade
villkoren har banken och Bolaget enats om att senareldgga 2012
ars amorteringar pa 1,6 MEUR (ca 14 MSEK). Aterbetalning av
detta belopp ska nu ske halvarsvis med 0,4 MEUR (ca 3,5 MSEK)
per tillfélle samtidigt med de regelbundna amorteringarna under
aren 2014-2015 med bérjan i juni 2014. Forfallodatumet for lane-
avtalet ar fortfarande den 31 december 2015. Banken har vidare
l&mnat undantag avseende vissa finansiella kovenanter i syfte att
|&tta pa begrénsningarna av kassaflédet.

For att ytterligare stédja finansieringen av kapacitetsékningen
i Pampalo har Nordea och Bolaget enats om att rulla fram totalt
6000 oz av nuvarande guldprissékring till ar 2016. Den storsta de-
len av framrullningen avser andra kvartalet 2012 (4 500 oz) och res-
ten (1 500 oz) det tredje kvartalet 2012. De 6 000 oz férdelas jamt
Sver varje kvartal 2016 med 1 500 oz per kvartal. Sakringspriset for
ar 2016 ar satt till 796 EUR per oz. Den positiva likviditetseffekten
pa innevarande ar uppskattas till ca 2,4 MEUR (ca 21 MSEK) med
aktuella terminspriser pa guld och valutakurser.

OMX STOCKHOLM
Den 3 april, 2012 fattade styrelsen ett beslut om att skjuta upp
Bolagets ansdkan om att byta notering fran First North Premier
till NASDAQ OMX:s huvudlista i Stockholm fram till dess att ny
uppskattning av mineraltillgangar och -reserver samt verksamhe-
tens livslangd blivit slutférda.

GULDMARKNADEN
Den makroekonomiska omvérlden gav dven under 2011 ett starkt
stdd for ett hogt guldpris. Med fortsatt oro i den globala eko-
nomin, geopolitisk instabilitet och osdkra utsikterna fér globala
valutor har guld bibehallit sin véardesakrande roll.

Guldprisets volatilitet var fortsatt historiskt hég under 2011,
med priser som varierade fran lagst 1 319 USD per oz till historiskt
hogsta 1921 USD per oz. Det genomsnittliga marknadspriset for
2011 var 1 572 USD per oz vilket var en dkning av det genomsnitt-
liga priset mot 2010 med 28 procent. Volatiliteten kommer tro-
ligen &ven framgent att vara hég da marknaderna reagerar starkt
pa alla makroekonomiska nyheter.

Under 2011 har guld fortsatt att attrahera investerare som oroat
sig for fortsatta problem med statsskulder och expansiv penning-
politik bedriven av ledande centralbanker. Den globala efterfra-
gan for guld steg till 4 067 ton, till ett varde av ungefar 205,5 mil-

jarder UDS. Fér forsta gangen versteg den globala efterfragan
200 miljarder USD och aret resulterade i det hogsta tonnaget se-
dan 1997. Centralbankerna fortsatte att vara nettoképare av guld.
Det fortsatta osékra makroekonomiska laget och géllande pen-
ningpolitik tillsammans med ett begransat antal alternativa “safe
haven” -investeringar kommer sannolikt att &ven fortsatt ge ett
starkt stod till efterfragan pa guld som investeringsobjekt.

Den stora fysiska efterfrdgan pa guld fran juvelerare, speciellt
i Kina och Indien, kvarstar som en stark drivkraft pa guldmarkna-
den. Trenden, som tros fortsatta, ligger till grund fér en positiv
framtidsutveckling av guldpriset.

Guldpriset paverkas dven av de langsiktiga utsikterna for global
produktion. Utbudsnivéerna har stigit men bara mattligt under de
senaste aren. Framst beror detta pa att befintliga gruvor kunnat
dka sin produktion som resultat av det héga guldpriset. Tiden
det tar att s&tta ett gruvprojekt i produktion, kombinerat med en
allmén kostnadsoékning och riskerna med att dppna en ny gruva
férvéantas bromsa nyproduktion under de kommande aren. Dessa
faktorer kombinerat med oron fér nationaliseringar av mineral-
resurserna i vissa omraden och allt langre tider for behandling
av tillstandsansékningar férvantas férsvaga utbuds/efterfrageba-
lansen och ge fortsatt stdd till ett hogt guldpris.

UTSIKTER

Endomines avser att 6ka mineralreserverna under 2012 genom
fortsatta borrningskampanjer under jord i Pampalo och genom
att driva snedbanan mot djupare nivaer. Férra sommarens kam-
panj bekraftade ytterligare att det finns en betydande potential
for att lokalisera nya mineraliseringar langs den Karelska Guld-
linjen, utefter vilken Endomines kontrollerar alla kdnda guld-
férekomster. Arbetet kommer att fortsatta med malsattningen att
fa ovriga fyndigheter langs den Karelska Guldlinjen i drift, med
borjan 2013. Satellitférekomsterna ar alla belagna inom transport-
avstand till anrikningsverket i Pampalo och vagarna i omradet ar
i utomordentligt gott skick.

Jag tror dven att det finns ett dkat intresse for gruvbolag i vilka
produktionen baseras pa héllbara och miljévénliga principer. Var
gruvdrift &r utformad fr att minimera den negativa paverkan pa
miljén. Vi anvénder inte cyanid eller syror i anrikningsverket i Pam-
palo, innehallet av skadliga dmnen i restprodukterna ar mycket
lagt och vi réknar inte med nagot surt lakvatten.

Endomines kan se fram mot en spannande framtid. Vi har lag
teknisk risk da var forsta gruva ar i produktion, vi har en modern
och miljévanlig teknologi, kombinerat med en betydande poten-
tial i vara guldférekomster. Nya gruvor &r valdigt kapitalintensiva
och ligger ofta i omraden med hdg politisk risk. Till skillnad fran
dessa finns alla vara mineraltillgangar i Finland, som rdknas som
ett av de mest gynnsamma ldnderna att bedriva gruvdrift i.

Slutligen, och aterigen, mitt hjartliga tack till alla mina kollegor
i Endomines savél som vara leverantdrer, som med sin héngiven-
het och sitt harda arbete gjort det senaste arets resultat mojligt.
Jag skulle ocksa vilja ta tillfallet i akt att tacka var styrelse och vara
aktiedgare for deras fortsatta stéd och engagemang.

Pampalo, april 2012
Markus Ekberg

Verkstallande direktor
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MARKNAD

MARKNADEN FOR GULD"

Utbud

Tilltérsel av nytt guld till marknaden sker helt genom gruvproduk-
tion. Dartill tillférs passivt och befintligt guld genom &tervinning,
férséljning och guldlan fran officiella reserver.

Varldens gruvbolag producerar varje ar cirka 2 500 ton guld. Det
gar allt Iangre tid mellan att nya stora guldférekomster hittas och
kommer i produktion samtidigt som reserverna i existerande gru-
vor utvinns i allt snabbare takt som resultat av bl.a. successivt mer
effektiv teknik. Guldproduktionen i vérldens gruvor &r lagre an
den arliga totala efterfragan och den har minskat néstan kontinu-
erligt under en tioarsperiod. Bara under de senaste tva aren har
en mattlig 8kning av gruvproduktionen observerats da befintliga
gruvor, som ett resultat av det hdga guldprister, strévat efter att
maximera produktionen.

Underskottet har téckts av bl.a. atervinning och tidigare ocksa

utférséljning av guldreserver fran olika landers centralbanker.
Diagrammet nedan till vanster visar det totala guldutbudet under
perioden 2000-2010 fordelat pa gruvproduktion, férsaljning fran
officiella kallor samt atervinning av guldskrot. De senare posterna
svarar for en betydande del av radande utbud.
Centralbankerna blev nettokdpare av guld under 2010, efter att
under 21 ar varit nettoforséljare. Dessutom minskade utbudet av
atervunnet guld nagot, vilket var dverraskande da det normalt
brukar 6ka med stigande guldpriser. En férklaring till detta r att
investerare i avvaktan pa &nnu hdgre pris behallit sitt guld. Det
minskade utbudet tyder pa att regeringar och institutioner tror pa
att guldpriset kommer att fortsatta oka.

Det finns idag drygt 900 guldgruvor i drift varlden éver. Under
stora delar av 1900-talet dominerades varldens guldproduktion
av Sydafrika som 1970 producerade 1 000 ton guld, jamfért med
en beréknad produktion for 2011 p& 190 ton. Aven om andelen av
vérldsproduktionen minskat &r Sydafrika fortfarande en betydan-

GULD: UTBUD PER KALLA
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3 Kalla: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, January 2012

8 ENDOMINES AB (PUBL) ARSREDOVISNING 2011

de "guldnation” med omkring sju procent av den totala varlds-
produktionen. Guldproduktionen i Finland uppgick 2010 till cirka
5,7 ton och i Sverige till 6,3 ton.? Kina ar i dag det land i vérlden
som producerar mest guld, foljt av Australien, USA, Ryssland och
Sydafrika.?

Halten guld varierar kraftigt i de malmer som bryts idag. Gene-
rellt géller att guldmalmer som bryts under jord maste halla cirka
tre gram guld per ton fér att vara [dnsamma medan dagbrotts-
malmer kan ha lagre halter. Mycket av vérldens guld produceras
i dagbrott som bryts pa malmer med guldhalter mellan ett och
fyra gram per ton.

Produktionskostnaderna per ounce varierar kraftigt beroende
pa om brytning sker i underjordsgruvor eller i dagbrott. Andra va-
sentliga faktorer som paverkar produktionskostnaden per ounce
&r malmens guldhalt och produktionsvolymen.

Australien ar det land som har de stdrsta kdnda guldreserverna.
P& andra plats kommer Sydafrika foljt av Ryssland pa tredje plats.®)

Efterfragan

Efterfragan pa guld har under lang tid dominerats av smyckes-
industrin. Emellertid har guld under de senaste aren fatt en allt
stérre betydelse som investeringsobjekt. Ovriga anvéndnings-
omraden for guld utgdr ungefar 10 procent av den totala efterfra-
gan och har minskat under det senaste aret.

Handel med guld

Den globala guldhandeln sker huvudsakligen direkt mellan olika
marknadsaktdrer. Handeln sker genom spottransaktioner och
olika former av derivat. Huvudsakliga centra f6r handel &r Lon-
don, New York och Zurich. Framsta aktorer ar centralbanker och
gruvbolag.
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GULDETS PRISSATTNING

Guld prissatts i USD per troy ounce (oz) med en renhet pa lagst
995 fine, motsvarande cirka 23,9 karat.” Ett oz motsvarar 31,104
gram. Guld omsétts pa en global marknad och skiljer sig fran
andra metaller genom sin status som monetar tillgang. Guld har
genom tiderna utgjort basen for olika valutasystem och har darfor
séllan prissatts som en vanlig ravara. Det var forst efter Bretton-
Wood-systemets fall 1971 som fri prisséttning av guld inleddes.

Ovéntade samhaéllshandelser aterspeglas ofta i guldpriset. Ef-
ter terrordadden i London under sommaren 2005 och orkanféré-
delsen langs den amerikanska sydostkusten under hsten samma
ar har guldpriset fortsatt att stiga.

Oro fér stigande inflation och laga realrantor ar tva andra fakto-
rer som anses paverka guldpriset positivt. | osékra tider betraktas
guld som en "saker” investering.

Det genomsnittliga guldpriset fran 2007 t.o.m. 31 mars 2012 har
varit cirka 1 098 USD/oz. De senaste aren fr.o.m. 2009 har guldpri-
set Okat markant varje ar. Genomsnittspriset under 2011 uppgick
till 1 573 USD/oz och det genomsnittliga priset under januari-
mars 2012 uppgick till 1 651 USD/oz.

MARKNADEN FOR ILMENIT?
Anvéndningsomraden fér ilmenit
lImenit anvands huvudsakligen som ravara for tillverkning av ti-
tandioxidpigment. Genom sin vithet och stabilitet ar titandioxid
ett utmarkt pigment som framst anvénds som filler i malarfarg,
plast, gummi, papper, printerfarg och tryckfarg. Mindre volymer
anvénds &aven i kosmetika, livsmedel, ldkemedel, fogmassa, lim
och spackel. | plast har titandioxid ocksa funktionen att skydda
mot nedbrytande ultraviolett stralning.

lImenit anvénds &ven i mindre omfattning som ravara for fram-
stéllning av ren titanmetall, titanslagg eller titanlegeringar som
anvands i rymdindustrin och dér det kravs ett material med stor
motstandskraft mot fratande kemikalier.

Tillgang och efterfragan

Efterfrdgan pa ilmenit &r helt beroende av dess anvandbarhet
for framstallningen av titandioxid. Arsproduktionen i vérlden av
ilmenit &r 6 miljoner ton uttryckt som titandioxidinnehall och cirka
94 procent av den totala titanmineralproduktionen anvands for
framstallning av titandioxidpigment. Under en langre period har
tillvaxten i konsumtion av titandioxidpigment uppgatt till i ge-
nomsnitt omkring 4 procent per ar, vilket ar i niva med varldens
BNP-tillvéxt.

"V Kalla: The London Bullion Market Association
2 Kalla for detta avsnitt & Endomines egna bedémningar och uppskattningar, om
inget annat anges
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Varldens storsta tillverkare av titandioxidpigment ar Dupont,
Cristal Global, Huntsman, Tronox och Kronos. Endomines poten-
tiella kunder fér ilmenit finns huvudsakligen i Europa och utgérs
av de titandioxidpigmenttillverkare som anvénder sulfatproces-
sen. Dessa ar Sachtleben, Cristal Global, Tronox och Huntsman.
En potentiell kund &r dven norska Tinfos som har ett uppskattat
arligt behov pa cirka 310 kton ilmenitkoncentrat for tillverkning av
titanslagg och gjutjarn. Kronos International, som &ger en gruva i
Norge vilken tacker det egna behovet, séljer dessutom cirka 550
kton ilmenitslig om aret till externa kunder.
Den potentiella arliga efterfragan i Europa uppgar till 1 000-1 250
kton ilmenitkoncentrat. Den framtida planerade produktionen
fran Endomines ilmenitférekomster kan komma att uppga till
150-250 kton per ar.

Varldens obrutna ilmenitreserver berdknas uppga till samman-
lagt 680 miljoner ton. De stérsta tillgdngarna finns i Kina, Austra-
lien och Indien.

Handel med ilmenit

Handeln med titanmineral i form av ilmenit sker mellan ett be-
grénsat antal aktorer. Allméant férekommer langa leveranskon-
trakt. Samarbetsrelationer &r oftast grundade pa strategiska och
kvalitativa férdelar for kunden.
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limenitens prissattning

lImenitpriset &r bundet till pigmentpriset. Prissattningen ar be-
roende av den aktuella ilmenitens kvalitet och titandioxidhalt.
Fororeningar som bly, uran, krom och vanadin har stor negativ in-
verkan pa priset. lImenitkoncentrat skall helst vara blandningsbart
med andra producenters ilmenitkoncentrat.

Marknadsutsikter f6r ilmenit

Efterfragan pa ilmenit vantas 6ka pa grund av en langsiktig val-
standsférbattring i utvecklingslander och kvoten mellan utbud
och efterfragan beddms minska i en snabbare takt &n tidigare
antagits. lImenit anvénds framst for tillverkning av pigment i ma-
larférg och det véantas att konsumtionen av malarfarg per capita i
tillvéxtekonomier som Kina och Indien kommer att bidra till 6kade
ilmenitpriser inom en snar framtid. Nya gruvor kommer att dpp-
nas men det &r allméant accepterat att det kommer att ta langre tid
for dessa att komma i produktion &n beraknat.

Samtidigt har de reala priserna for titandioxid pressats nedat
under de tva senaste decennierna, vilket lett till ett kostnadstryck
pa ramaterialproducenter. Allt detta har resulterat i otillrdckliga
investeringar for att ersatta utbrutna gruvor — sarskilt for bolag
med andra investeringsalternativ. Nagra stora fyndigheter som
varit i drift sedan 1960-talet narmar sig slutet av sin livslangd.

Utbudet fran de langsiktiga kéllorna minskar i snabb takt. Kost-
naderna fér prospektering och gruvdrift dkar och tiden fran upp-
téckt av en férekomst tills den &r i produktion kan uppga till minst
10 ar.

Ettlagt utbud av TiO, i férhallande till efterfragan anses allmant
leda till snabbt 6kade réamaterialpriser. Denna trend kommer tro-
ligen att besta i manga ar. Sannolikheten for féretagsférvarv och
allianser &r hogre &n nagonsin under de senaste 20 aren.
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Valsignelse av fader loannis Lampropoulos fran llomants ortodoxa kyrkan, under invigningsceremonin.
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FRAN PROSPEKTERING TILL GRUVDRIFT

Anlaggning
av gruva

o ; Lakning,
Undersokningar Brytning Anrikning smaltning,
innan brytning av malm raffinering

Prospekteringsfas

Végen fran inledande prospektering fram till utvin-
ning och férséljining av kommersiella produkter &r
léang. Nedan féljer en beskrivning av olika moment
i ett projekt frén prospektering till gruvdrift. Tiden
fran att ett prospekteringsprojekt inleds till gruv-
produktion beréknas vara minst 10 ar fér ett projekt
som utvecklar sig positivt och genomgar samtliga
utvecklingssteg enligt figuren ovan.

PROSPEKTERINGSFAS

Rekognosering samt val av undersékningsomraden

I rekognoseringsfasen &r malsattningen att vélja ut omraden med
gynnsamma geologiska férutsattningar dér utsikterna att loka-
lisera en malmfyndighet bedéms som goda. Detta gérs genom
att samla in geologiska, geokemiska och geofysiska data fran
utvalda omraden, sammanstalla, analysera och tolka informatio-
nen och baserat pa uppnadda resultat bedéma om omradet kan
anses malmkritiskt, d.v.s. om det inom omrddet beddms finnas
forutsattningar att finna brytvarda malmer.

Uppféljande prospektering

| de fall rekognoseringen ar framgangsrik avancerar prospek-
teringsprocessen till nésta skede, och arbeten med geologisk
kartering, blockletning samt geofysiska méatningar utférs. Ofta
genomférs ocksd geokemiska undersékningar som innebar prov-
tagning och analys av t.ex. moran, véxter eller berg.

Om resultaten fran dessa undersdkningar ar positiva pabdrjas
det mest kostsamma skedet av prospekteringen i vilket detaljerad
och systematisk kartering och kdrmborrning utférs fér att bedéma
mineraliseringens storlek och dess halter av ekonomiskt intres-
santa element eller mineral. Samtidigt pabdrjas mineralogiska,
anrikningstekniska och metallurgiska tester for att bestamma hur,
och till vilka kostnader, en séljbar produkt skall kunna framstéllas.

Projektundersékning och I6nsamhetsanalys

For att bestdmma om en fyndighet &r [6nsam att exploatera stu-
deras de tekniska och ekonomiska parametrarna. Detta arbete
startar oftast med en sa kallad "in-house scoping”-studie. Om
resultatet fran denna ar positivt genomférs en “pre feasibility”-
studie.

Sista steget innan ett beslut om gruvdrift kan fattas ar en slutlig
"feasibility”-studie som oftast utférs av en opartisk expertorgani-
sation. Vid positivt resultat kan beslut fattas om att vidta arbete
for att finansiera upptagandet av gruvverksamheten.
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Produktionsfas

PRODUKTIONSFAS
Anlaggning av gruva och anrikningsverk

Produktionsanldggningen utgdrs dels av gruvan, i vilken bryt-
ningen kan ske under jord eller i dagbrott, dels av anriknings-
verket dar malmen forédlas till en saljbar produkt. Fér att starta
underjordsproduktion maste en snedbana drivas eller ett schakt
sdnkas och orter drivas. Dagbrottsbrytning &r snabbare att starta
eftersom endast en jordavrymning maste géras for att na malm-
kroppen.

Undersékningar innan brytning

For att minimera malmférluster och grabergsinblandning vid
brytningen maste malmkroppen undersdkas i detalj med sikte
pa att faststalla malmgrénser och halter. Dessa undersékningar
omfattar bl.a. geologisk kartering, kdrnborrning och kaxborrning.
Geologer tolkar erhéllen information och sammanstaller tillsam-
mans med gruvexperter en brytnings- och produktionsplan.

Brytning av malm

Brytningen av malm kan ske antingen ovan jord i dagbrott el-
ler under jord. Dagbrottsbrytning ar vid mattliga djup billigare
&n brytning under jord. Allteftersom brytningen fortskrider mot
djupet maste emellertid allt mer graberg brytas varfér det vid ett
visst djup kommer att bli billigare att dverga till brytning under
jord.

Vid brytning av malm borras hal i berget vilka laddas med
sprangamne. Malmen sprangs i mindre block som lastas pa truck-
ar for transport till krossverket efter vilket den vidare behandlas i
anrikningsverket.

Anrikning

| anrikningsverket mals férst malmen. Beroende pa de vardefulla
mineralens egenskaper koncentreras dessa dérefter med gravi-
metriska, magnetiska eller ytkemiska metoder. Slutprodukterna
benamns slig eller anrikningskoncentrat och innehéller merpar-
ten av de vérdefulla mineralen. Koncentraten kan antingen vida-
reforédlas inom bolaget eller séljas.

Lakning, smaltning och raffinering

| ménga guldférekomster maste den finférdelade malmen el-
ler ett producerat anrikningskoncentrat lakas fér att guldet och
eventuellt vissa andra metaller skall kunna utvinnas. For att fa gul-
det i |6sning anvénds som regel natriumcyanid. Fran I&sningen
falls guldet ut pa aktivt kol som tillsétts i form av grova granuler.
Guldet aterférs 8n en gangilésning genom att kolet lakas vid hég
temperatur varefter det falls ut pa t.ex. stalull, som i nasta steg
rostas. Det guld som utvinns smélts sedan till guldtackor eller s.k.



dorétackor som innehaller cirka 90 procent guld. Den slutliga re-
ningen sker vid externa raffinaderier fran vilka det levereras som
tackor med 99,99 procent guld. En betydande férdel med mal-
men i Endomines Pampaloférekomst &r att guldet upptrader pa
sadant satt att till sméltverken séljbara guldkoncentrat kan fram-
stéllas direkt genom flotation eller med gravimetriska metoder.

KLASSIFICERING AV MINERALTILLGANGAR OCH

MINERALRESERVER
Endomines &r medlem i branschorganisationen FinnMin (Finnish
Association of Extractive Resources Industry), den finska motsva-
righeten till SveMin som &r en arbetsgivar- och branschférening
for gruvor, mineral- och metallproducenter i Sverige. Med anled-
ning av detta féljer Bolaget de gemensamma rekommendationer
avseende publiceringsstandard fér féretag som ar engagerade i
prospektering och mineralutvinning, som utgivits av FinnMin och
SveMin.

SveMins och FinnMins rekommendationer baseras pa de regler
som CSA (Canadian Securities Administrators, den kanadensiska
finansinspektionen) kraver att gruv- och prospekteringsbolag
skall folja. Det kanadensiska policydokumentet National Instru-
ment NI 43-101 beskriver utgangspunkterna fér och reglerna for
rapportering. Direktivet NI 43-101 rekommenderar anvédndandet
av den kanadensiska CIM-koden (Canadian Institute of Mining,
Metallurgy and Petroleum) for att berdkna och redovisa mineral-
tillgdngar och mineralreserver, men tillater ocksa anvéndandet av
nagon av féljande standarder:

e Den australiensiska JORC-koden (Joint Ore Reserves Commit-
tee)

e Den amerikanska SEC-koden (United States Securities and Ex-
change Commission)

e Den brittiska IMMM-koden (Institute of Materials, Minerals &

Mining)

e Den sydafrikanska SAMREC-koden (South African Mineral Re-
source Committee)]

SveMin och FinnMin rekommenderar att all information fran ett
bolag som & medlem i nagon av féreningarna direkt eller genom
uppdrag skall félja ndgot av ovanstaende policydokument. Syftet
med rekommendationerna &r att de skall fungera som riktlinjer for
bolag i deras informationsgivning till investorer, media och aktie-
marknaden. Rekommendationerna géller fér all typ information,
sasom pressmeddelanden, bolagets hemsida, broschyrer, arsre-
dovisningar och andra publika dokument.

Endomines rapporterar mineraltillgangar och mineralreserver
i enlighet med JORC-koden, vilket &r den internationellt accep-
terade australasiatiska koden fér rapportering av mineralreserver
och mineraltillgangar.

Mineraltillgangar

En mineraltillgang &r en koncentration av fast oorganiskt eller fos-
silt organiskt material i jordskorpan i sddan form och i sddan kvan-
titet att det har rimliga utsikter att kunna utvinnas ekonomiskt.

KLASSIFICERING AV MINERALTILLGANGAR OCH
MINERALRESERVER

MINERALTILLGANG MINERALRESERV
) Antagen
OKANDE
GRAD AV
GEOLOGISK
KANNEDOM e m
OCH
TILLFORLIT-
LIGHET
Bevisad
Hansyn till brytning, metallurgi, ekonomi och marknad
samt legala, miljdmassiga, sociala och samhélleliga faktorer
OKAD GRAD AV TILLFORLITLIGHET

Klassificering av mineraltillgangar

Mineraltillgangar klassificeras efter stigande geologisk kénne-
domsgrad i:

® Antagna mineraltillgangar

¢ Indikerade mineraltillgangar

e K&nda mineraltillgdngar

Antagna mineraltillgéangar

En antagen mineraltillgang &r den del av en mineraltillgang for
vilken kvantitet och halt uppskattats utifran geologiska undersék-
ningar, begransad provtagning samt rimligt bedémda, men inte
klarlagda, geologiska samband och haltsamband. Uppskattning-
en grundar sig pa begrénsad information och provtagning inham-
tad fran t.ex. héllar, blottningar, jordavrymningar och borrkérnor.
Den osékerhet som préaglar en antagen mineraltillgang gér att
det inte kan forutsattas att den, eller delar av den, genom fort-
satta undersokningar kan uppgraderas till indikerade eller kdnda
mineraltillgangar. Sdkerheten i uppskattningen &r otillracklig for
att medge en meningsfull ekonomisk vardering.

Indikerade mineraltillgéngar

En indikerad mineraltillgang &r den del av en mineraltillgang for
vilken kvantitet, halt, densitet, form och fysiska egenskaper kan
uppskattas med en sékerhet som &r tillrécklig for att den skall
kunna utgdra underlag for tekniska och ekonomiska berékningar.
Klassificeringen grundar sig pa detaljerade undersdkningar och
tester av information samlad genom lamplig teknik fran t.ex. hal-
lar, jordavrymningar och borrkarnor.

En mineralisering kan klassificeras som indikerad mineraltill-
gang av en kvalificerad person nar kvalitet, kvantitet och férdel-
ning av data &r sadana att en rimlig tolkning av geologin och
mineraliseringens kontinuitet kan géras. En indikerad mineraltill-
gang kan anvandas for en preliminar [6nsamhetsstudie som kan
utgdra underlag for utvecklingsbeslut.
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Kénda mineraltillgangar

En k&nd mineraltillgang &r den del av en mineraltillgang for vilken
bl.a. kvantitet, halt, densitet, form och fysiska egenskaper ar sa
vl kdnda att de tillsammans med vél underbyggda tekniska och
ekonomiska parametrar kan anvédndas som underlag fér produk-
tionsplanering och berékningar av den ekonomiska béarkraften
hos férekomsten. Uppskattningen &r grundad pa detaljerade un-
dersokningar och tester av information insamlad genom lamplig
teknik fran t.ex. héllar, jordavrymningar och borrkarmor.

En mineralisering kan klassificeras som en ké&nd mineraltillgéng
av en kvalificerad person nar kvalitet, kvantitet och férdelningen
av data ar sadana att tonnage och halter kan uppskattas med god
noggrannhet och att variationer i uppskattningen inte vasentligt
paverkar den potentiella ekonomiska barkraften. Denna kategori
erfordrar en hég konfidensniva och férstaelse av geologin samt
de parametrar som kontrollerar mineraliseringen.

Mineralreserver

En mineralreserv &r den ekonomiskt utvinningsbara delen av en
kand eller indikerad mineraltillgdng bekraftad genom en 16n-
samhetsstudie. Studien maste innehalla adekvat information
om gruvbrytning, anrikning samt metallurgiska, ekonomiska och
andra relevanta faktorer samt visa att en |6nsam utvinning &r
mdjlig vid rapporteringstillféllet. En mineralreserv inkluderar gra-
bergsinblandning och tar hansyn till malmférluster. Termen mine-
ralreserv behdver inte nédvandigtvis betyda att anldggningar for
utvinning finns pa plats eller att alla tillstand har erhallits. Bedom-
ningen skall dock vara att det ar rimligt att tillstand erhalls.

Klassificering av mineralreserver

Mineralreserver indelas efter dkande kdnnedomsgrad i foéljande
klasser:

e Sannolika mineralreserver

® Bevisade mineralreserver

Sannolika mineralreserver

En sannolik mineralreserv &r den ekonomiskt brytbara delen av
en indikerad, och i vissa fall kdnd mineraltillgang, bekréftad ge-
nom minst en preliminar I6nsamhetsstudie. Denna skall innehalla
adekvat information om brytning, processteknik, metallurgi, eko-
nomi och andra relevanta faktorer och vid rapporteringstillfallet
visa att utvinning ar I6nsam.

Bevisade mineralreserver

En bevisad mineralreserv &r den ekonomiskt brytbara delen av en
kand mineraltillgang, bekréftad genom minst en [6nsamhetsstu-
die. Denna skall innehalla adekvat information om gruvbrytning,
processteknik, metallurgi, ekonomi och andra relevanta faktorer
som visar att utvinning ar [énsam vid rapporteringstillféllet. En be-
visad mineralreserv har av den kvalificerade personen uppskat-
tats ha den hogsta konfidensgraden. Denna term skall begrénsas
till de delar av fyndigheten dar produktionsplanering pagar och
dar férandringar i uppskattningen inte far vasentliga konsekven-
ser for den beradknade ekonomiska béarkraften.
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FLERARSOVERSIKT OCH NYCKELTAL

ALLA VARDEN | KSEK OM EJ ANNAT ANGES 2011 2010 2009 2008 2007 2006”

Koncernens resultatrikning

Summa intakter 149 974 - - 196 33 6
Forandring av lager av fardiga varor och produkter i arbete -5762 - - - - -
Ravaror och férnédenheter -15925 - - - - -
Kostnader fér erséttningar till anstéllda -36739 -15534 -8593 -5611 -3549 -1216
Ovriga kostnader -71332 -12780 -7 597 -6089 -3731 4544
Avskrivningar och nedskrivningar -26764 45255 —788 -654 -535 -500
Rorelseresultat -6548 —-73569 -16978 -12158 -7782 -6 254
Finansiella poster - netto -5522 15666 -1395 2670 1224 -404
Resultat fore skatt -12070 -89 235 -18373 -9488 -6558 -6 658
Arets resultat -11417 -83 261 13773 -9488 -6 558 -6 659

Koncernens balansrakning

Balanserade utgifter avseende prospektering och utvarderingstillgangar 44188 143132 200471 212 558 157 965 126 664
Materiella anldggningstillgangar 265 889 161 696 32140 5757 2386 1959
Finansiella anldaggningstillgangar 76 974 62503 13298 - - -
Varulager 8454 14212 - - - -
Kortfristiga fordringar 40465 10228 12 267 1530 3240 1072
Likvida medel 46 261 65733 139173 31820 69 146 19228
Summa tillgdngar 482 231 457 504 397 349 251 665 232737 148 923
Eget kapital 89750 143 624 368283 228704 210586 130 645
Upplaning 89502 87130 12725 13573 14149 13442
Derivatinstrument 257 131 195568 - - - -
Ovriga skulder 45848 31182 16 341 9388 8002 4836
Summa eget kapital och skulder 482 231 457 504 397 349 251 665 232737 148 923

Kassaflédesanalyser

Kassafléde fran den I6pande verksamheten 12296 -34308 14490 -7713 -4 809 -3499
Kassafléde fran investeringsverksamheten -22424 -143416 -36428 -30037 -24922 -55289
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -9 066 105875 158 419 - 79731 77572
Arets kassaflsde -19 194 -71849 107 501 -37 750 50 000 18 784
Soliditet, % 19 31 93 N 90 88
Avkastning pa eget kapital, % -24 =81 -1,2 -4,3 -38 =51
Sysselsatt kapital 179 252 230754 381008 242 277 224735 144087
Aktiedata
Antal aktier vid arets slut i tusental 79 442 79 442 73344 33922 33922 21573
Antal aktier i genomsnitt i tusental 79442 73611 36 297 33922 28 053 8416
Resultat per aktie, SEK -014 -1,13 -0,38 -0,28 -0,23 -0,79
Eget kapital per aktie, SEK 113 1,81 5,02 6,74 6,21 6,06
Borskurs vid arets slut, SEK 7,10 9,40 4,31 1,40 394 -
Marknadsvarde vid arets slut, MSEK 564,0 746,8 3161 47,5 1337 -

*) Koncernen bildades den 4 juli 2006 genom apportemission varvid alla aktier i Endomines QY och Kalvinit Oy tillskdts Endomines AB

Definitioner

Balanslikviditet Omsattningstillgangar delat med kortfristiga skulder
Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutning
Avkastning pa eget kapital Resultat efter skatt i procent av genomsnittligt eget kapital.
Genomsnittligt eget kapital har beraknats som genomsnittet av ingadende och utgaende eget kapital
Sysselsatt kapital Balansomslutning minskad med icke rantebarande skulder och avsattningar
Resultat per aktie Resultat efter skatt (Arets resultat) delat med genomsnittligt antal aktier fér perioden
Eget kapital per aktie Eget kapital delat med antal utestdende aktier vid periodens slut
Antal aktier Antalet aktier i tabellen ovan har justerats med en emissionskoefficient pa 1,85. Justeringen
har 6kat antalet aktier fram till likviddagen for 2009 ars féretradesemission, 12 december 2009.
Borskurs Ar emissionskorrigerat i férekommande fall
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ENDOMINES MINERALRESERVER

OCH MINERALTILLGANGAR

MINERALRESERVER (GULD)

Férekomst Klassificering Tonnage (t) Guldhalt (g/t) Guldméngd (Oz) Guldméngd (Kg) Kod Konsult
Pampalo Bevisad 662 000 34 72146 2244 JORC Outotec Oyj
Pampalo Sannolik 426 000 2,7 36748 1143 JORC Outotec Oyj
Delsumma 1088 000 31 108 862 3386

Pampalo East Sannolik 200 000 1,5 9 645 300 JORC MAPTEK
Pampalo totalt 1288 000 2,9 118 539 3686

Hosko Bevisad 13000 8,5 3553 1M1 JORC MAPTEK
Hosko Sannolik 116 000 10,0 37 295 1160 JORC MAPTEK
Hosko totalt 129 000 9.9 40 848 1271

Rémepuro Sannolik 134 000 39 16 802 523 JORC MAPTEK
Muurinsuo Sannolik 67 000 3,0 6462 201 JORC MAPTEK
Totalsumma 1618 000 3,5 182 648 5681
1 tillagg till mineralreserverna har Bolaget mineraltillgangar enligt féljande:

MINERALTILLGANGAR (GULD)

Férekomst Klassificering Tonnage (t) Guldhalt (g/t) Guldméngd (Oz) Guldméngd (Kg) Kod Konsult
Pampalo Antagen 130000 35 14693 457 JORC Outotec Oyj
Pampalo East Antagen 21000 15 1013 32 JORC Runge Limited
Hosko Antagen 547 000 18 31656 985 JORC Runge Limited
Ramepuro Antagen 61000 41 8041 250 JORC Runge Limited
Muurinsuo Antagen 786 000 15 37 906 1179 JORC Runge Limited
Kuivisto East Indikerad 37 000 32 3807 118 JORC MAPTEK
Kuivisto East Antagen 145 000 1,0 4 662 145 JORC MAPTEK
Kuittila Antagen 275 000 2,6 22 988 715 Historisk GSF, historisk
Totalsumma 2112 000

Not: Mineralreserver och mineraltillgangar rapporteras enligt JORC-koden (fé6rutom Kuittila, som ar historisk)
Antaganden i uppskattningarna

Outotec:

Mineraltillgangar cut-off 1 g/t
Mineralreserver cut-off 2 g/t, guldpris 900 €/0z (ca 1 210 $/0z), grabergsinblandning 30%

Malmférlust: ortdrivning 0 %, brytning 12 % och brytning néra talc chlorit sten 50 %

Maptek:

Pampalo East: Cut-off: 1,0 g/t; 5% malmforlust & 15% grabergsinblandning

Hosko and Rémepuro: Guldpris 720 USD/oz, cut-off 0,5 g/t; malmférlust 5%, grabergsinblanding 15%
Muurinsuo: Guldpris 720 USD/oz, cut-off 1,0 g/t; malmférlust 5%, grabergsinblandning 15%

Troy oz = 31,1035 g
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VERKSAMHETERNA

Endomines AB (publ) grundades 2005. Bolagets
verksamhet bedrivs genom de tva finska dotterbo-
lagen Endomines Oy, inriktat mot prospektering

och brytning av guld, och Kalvinit Oy med fokus pa
utveckling och brytning av industrimineral. De bada
dotterbolagen, som bildades i mitten av 1990-talet
och férvarvades under 2006, kontrollerar ett flertal
bearbetningskoncessioner och ett stort antal under-
s6kningstillstand inom fem olika omraden i Finland.
Guldférekomsterna ligger ldngs den Karelska Guld-
linjen samt i Porkonenomradet och i Kivimaaomradet
i finska Lappland medan ilmenitférekomsterna ligger
i Karlebyomradet i finska Osterbotten och kalkstens-
och wollastonittérekomsten i Kuovila i sédra Finland.
Verksamheten &r operationellt uppdelad i tre affars-
omraden: Pampalogruvan, Guldprospektering samt
Industrimineral.

PAMPALOGRUVAN
Den 9 oktober 2009 beslutade Endomines styrelse att uppta drif-
teniPampalogruvan. Byggnadsarbeten pabérjades i oktober 2009
och fardigstélldes i november 2010 enligt tidplan och budget.

Karta éver omradet omkring Pampalogruvan
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Oversikt
Brytningen i Pampalo sker under jord. Anrikningsverket har place-
rats i Pampalo eftersom denna férekomst dels har den historiskt
stérsta mineralreserven och dels ligger centralt i faltet, vilket med-
for att transporterna fran dvriga guldférekomster i anslutning till
den Karelska Guldlinjen kan minimeras. Aven sanddammarna, kon-
torsbyggnaderna och évriga anldggningar har uppférts i Pampalo.
Elférsérjningen sker via kraftledning fran det finska stamnéatet.

Pampaloférekomsten har tidigare provbrutits av Outokumpu.
Brytningen skedde huvudsakligen i ett dagbrott men i slutskedet
bréts malmen under jord fran en snedbana som drevs fran dag-
brottets botten. Endomines har férlangt snedbanan sa att den i
dag gar ner till 365 meters djup.

| slutet av december 2011 uppgick Endomines egen personal
i Pampalo till 62 personer. Dessutom arbetade 31 personer vid
gruvan vilka var anstéllda i olika entreprendrbolag.

Brytning och anrikning

Brytningen i Pampalogruvan sker med den sa kallade Avoca-me-
toden, vilken &r en pallbrytningsmetod med igenfyllning (se prin-
cipskiss pa sidan 20).

Anrikning skerianrikningsverketi Pampalo, se flédesschema pa
nasta sida. Malmen, som transporterats upp fran gruvan, krossas i
tre steg till cirka 12 millimeters kornstorlek. Den krossade malmen
gar dérefter till kvarnen dér den mals ner till en kornstorlek som
resulterar i ett maximalt utbyte i de efterféljande processtegen.

Forsta steget i sjalva anrikningen sker genom gravimetrisk sepa-
ration, dar grovre guldkorn avskiljes fran graberget i spiraler och pa
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skakbord. Processen baseras pa att guldets specifika vikt ar mycket
hogre @n grabergets. Endomines har under tredje kvartalet 2011
pabdrjat produktion av gravimetriskt koncentrat for raffinerings-
test. De férsta kommersiella leveranserna gjordes i januari 2012.

Finkorniga guld- och mineralpartiklar, som inte fangades upp
i det gravimetriska steget pumpas vidare till flotationskretsen
dér guldkoncentrat utvinns med konventionell flotationsteknik.
Denna process baseras pa principen att finkornigt guld i en vat-
tensuspension binds till luftbubblor med hjélp av kemikalier och
stiger upp till ytan. Dessa bubblor, som bildar ett skum pa ytan,
skrapas successivt av och blir efter fértjockning och avvattning en
séljbar produkt i form av flotationskoncentrat.

Miljéarbete

Prospektering och gruvdrift leder ofrankomligt till miljdpaverkan.
Endomines miljdarbete utgar ifran att sa langt som mdjligt be-
gransa denna paverkan. | Pampalogruvan innebér detta konkret
att ingen cyanid eller syror anvands i anrikningsprocessen, att an-
rikningssanden inte innehaller nagra miljéfarliga material, att det
forekommer mycket liten syraproduktion fran sandmagasin eller
grabergstippar samt att Bolaget strévar efter att recirkulera sa
mycket som méjligt av det vatten som anvands i anrikningsproces-
sen.

Produktionsekonomi

Endomines férvéntar sig att produktionen efter uppstarten i Pam-
palo Guldgruva fortsatter som planerat. Den planerade kapaci-
tetsnivan om 230 000 ton malm per ar uppnaddes som planerats
under andra kvartalet 2011. Guldinnehallet i 2011 ars produktion
av guldkoncentrat uppgick till 617 kg (19 800 oz).

SCHEMATISK BILD OVER PAMPALOGRUVAN UNDER JORD

Vantilationaschakt ——p

Snedbans ner tlil 345
maters djup

™1 Melman §r Bppoen mot djupet

En dndringsanmalan om en planerad produktionsékning till en
arlig niva om 270 000 ton har lé&mnats in till de lokala miljdmyndig-
heterna. Myndigheterna har ldmnat ett skriftligt godkédnnande.
Bolagets malsattning &r att 6ka guldproduktionen till 800-900 kg
(25 700-28 900 oz) per ar genom att dka gruvproduktionen till
270 000 ton malm per ar och genom att forbéattra produktions-
parametrarna i anrikningsverket och i gruvan. Den producerade
mangden guld respektive ar ar beroende av ingdende malm-
tonnage i verket, guldhalten i detta samt faktorer som utbyte i
anrikningsverket. Detta medfér att den producerade méngden
guld under ett enskilt ar kan komma att saval understiga som
Sverstiga den férvéntade genomsnittliga nivan om 800-900 kg
(25 700-28 900 oz) per ar. | tabellen nedan redovisas nyckeltal for
produktionen under 2011.

Nyckeltal Pampalogruvan 2011
Bruten malm (ton) 176745
Anrikad malm (ton) 210 547
Ingéende guldhalt (g/t) 34
Kapacitetsutnyttjandetimmar (%) 85,3
Guldutbyte i verket (%) 87,0
Guldproduktion (kg) 616
Guldproduktion (0z) 19 801
Cash cost (USD/oz) 864
Skadefrekvens LTIFR" 12 manader 35

" LTIFR = The Lost Time Injury Frequency Rate, antal skador som lett till en
franvarodag raknat per miljon arbetstimmar pa rullande 12 manader
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ILLUSTRATION AV BRYTNINGSPRINCIPEN | PAMPALO

ILLUSTRATION AV ANRIKNINGSPROCESSEN | PAMPALO
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Cash cost

Endomines beraknar “Cash cost” per oz i enlighet med riktlinjerna
publicerade av “The Gold Institute Production Cost Standard”.
"Cash cost” berdknas per betalbar troy oz. Malmbrytning, anrik-
ning, gruvadministration samt externa smalt- och raffineringskost-
nader ingar i kostnaderna medan avskrivningar, ovriga kapital-
kostnader och prospektering exkluderas. Uppgift om “Cash cost”
[&mnas som tilldggsinformation och justeras inte enligt IFRS.

Den relativt héga nivan pa “cash cost” under 2011 férklaras bl.a.
av utdkade bergférstéarkningsarbeten under jord, lagre guldhalt
&n planerat beroende pa en hogre grabergsinblandning, samt av
att "cash cost” till viss del inkluderar extra kostnader direkt han-
forbara till uppstarten av produktionen.

Framtida “cash cost” beddéms bli lagre efter att Bolaget |am-
nat uppstartsfasen. Ortdrivning och &vriga arbeten i gruvan for
framtida produktion kan variera avsevart mellan kvartalen, vilket
paverkar “cash cost”. Utéver detta ar “cash cost” beroende av ett
stort antal svarbedémda faktorer och kan saledes variera kraftigt
med tiden.

Utsikter

Gruvdriften i Pampalo kommer gradvis att dverga helt i Endomi-
nes egen regi, eftersom tillgdngen pa entreprendrer &r begrénsad,
samtidigt som entreprendrernas priser gor att drift i egen regi be-
ddéms vara mer I&nsamt.

GULDPROSPEKTERING
Pampalo
Reservationer, undersékningstillstand och bearbetnings-
koncessioner
Endomines har tva bearbetningskoncessioner pa cirka 300 hek-
tar i Pampalo-omréadet. Bolaget har &ven i oktober 2011 ansékt
om en bearbetningskoncession avseende ytterligare ett omrade
i anslutning till Pampalo. Utéver dessa bearbetningskoncessioner
och ansékta bearbetningskoncessioner har Endomines 14 under-
sékningstillstand (totalt 1 157 hektar), 95 ansdkta underséknings-
tillstdnd (totalt 7 069 hektar), 56 reservationer (totalt 36 686 hek-
tar) och fem ansdkta reservationer (totalt 9 723 hektar) omkring
Pampalogruvan. Dessa técker bland annat de malmer och mine-
raliseringar som efter fortsatta undersékningar pa sikt planeras
att kunna brytas och anrikas i Pampaloverket (se beskrivning av
nagra av dessa dessa férekomster nedan).

Mineraltillgangar och mineralreserver
En uppdatering av de bevisade och sannolika mineralreserverna
i Pampalo slutférdes i september 2010. Denna inkluderar resul-
taten fran den i april 2010 avslutade borrningskampanjen fran
positioner under jord i gruvan. Borrningen avsag inte att under-
s6ka den totala malmpotentialen i Pampalogruvan utan gjordes i
forsta hand for att 6ka kunskapen om de delar av malmerna fran
vilka produktion planeras under de nérmaste tre till fyra aren. Ut-
vidgade undersdkningar av Pampaloférekomstens djupare delar
kommer att genomféras under de ndrmaste aren.

Uppskattningarna av mineralreserverna, som féljer JORC-ko-
den, har utforts av Markku Merildinen och Pekka Lovén hos Outo-
tec (Finland) Oyj. Bada &r kvalificerade personer i enlighet med
JORC-koden och oberoende i férhallande till Endomines AB och
dess dotterforetag.

Mineralreservsuppskattningen resulterade i ett bevisat och
sannolikt tonnage pa 1 283 kton med en genomsnittshalt pa 3,4

g/t, vilket motsvarar 138 923 oz eller 4 321 kg guld. Antagna mine-
raltillgangar utéver mineralreserver beréknades till 240 kton med
en genomsnittshalt pa 3,6 g/t, vilket motsvarar 27 778 oz eller 864
kg guld. Tonnage och genomsnittshalter fér antagna mineraltill-
gangar, bevisade och sannolika mineralreserver redovisas i detal]
i tabellen pa sidan 17.

Hosko

Reservationer, undersékningstillstand och bearbetnings-
koncessioner

Endomines har i oktober 2007 ansdékt om bearbetningskonces-
sion for Hoskoférekomsten. Arbets- och naringsministeriets héga
arbetsbelastning har férdréjt behandlingen av ansékan. Bolaget
férvantar dock att bearbetningskoncessionen kommer att beviljas
under 2011. En utredning av miljdkonsekvenserna vid en exploate-
ring av férekomsten pagar och ansékan om miljétillstand kommer
attinldmnas under 2012. Fyndighetens férlangningar mot norr och
soder tacks av giltiga undersdkningstillstand.

Prospektering

Den borrning som genomférts i Hoskoomradet, totalt 9 660 borr-
meter fordelat pa 166 borrhal, indikerar att den guldférande zo-
nen léper kontinuerligt. Lokalt forekommer hoga guldhalter, de
hégsta med upp till hundratals gram per ton. Extrema guldhalter,
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upp till 1,77 kg per ton, har noterats i enstaka meterlanga karnsek-
tioner. Guldet i Hoskofyndigheten férekommer heterogent bade
vad galler férdelning och kornstorlek vilket ger upphov till bety-
dande "nugget-effekt”. Detta innebéar att grova guldkorn som
forekommer glest &r svarare att "fanga” i en borrkérna an mindre
mer homogent férdelade guldkorn. “Nugget-effekten” férsvarar
prospekteringsarbetet samt orsakar ékade kostnader, eftersom
borrningen maste ske med grova hal som borras nara varandra
och analyser goras pa omfattande provmaterial.

Mineraltillgangar och mineralreserver
Runge Ltd har genomfért den senaste uppskattningen av mine-
raltillgangarna i Hoskoférekomsten. | denna, som utférts enligt
JORC-koden, har en cut-off pa 0,5 gram guld per ton anvéants. Mi-
neralreservsuppskattningen fér Hoskoférekomsten genomférdes
av Maptek/KRJA Systems Ltd under sommaren 2009. Den baserar
sig pa Runge Ltd:s mineraltillgangsmodell med en cut off pa 0,5
gram guld per ton. | uppskattningen anvandes ett guldpris pa 720
USD/oz och véxelkursen EUR/USD 1,3. Grabergsinblandningen
antogs vara 15 procent och malmférlusten cirka 5 procent.
Uppskattningen resulterade i ett bevisat och sannolikt tonnage
pa 129 kton med en genomsnittshalt pa 9,9 g/t, vilket motsvarar
40848 oz eller 1 271 kg guld. Antagna mineraltillgangar utdver mi-
neralreserver uppskattades till 547 kton med en genomsnittshalt
pa 1,8 g/t, vilket motsvarar 31 656 oz eller 985 kg guld. Tonnage
och genomsnittshalter fér antagna mineraltillgangar samt bevi-
sade och sannolika mineralreserver redovisas i detalj i tabellen
pa sidan 17.

Réamepuro

Reservationer, undersékningstillstand och bearbetnings-
koncessioner

Rémepurofyndigheten tacks av en bearbetningskoncession som
&r giltig tills vidare. Fyndighetens férmodade utstrédckning mot
norr och séder tacks av giltiga undersdkningstillstand.

Prospektering

Rémepuro &r ett mineraljaktsfynd fran 1970. Férekomsten har un-
dersdkts med karnborrning under flera olika perioder fran 1985 till
2008. Totalt har 9 929 meter borrats, férdelat pa 138 hal. Borrnings-
natetidet centrala omradet ar20x20 m. Det har emellertid visat sig
att de &ldsta karnorna har fér klena dimensioner fér att analyserna
skall vara representativa for mineraliseringstypen. Resultaten fran
den tidiga borrningen kan darfér inte inga i en relevant halt- och
tonnageberadkning. Vid sidan av kdrnborrningen genomférdes pa
1980-talet geofysiska matningarinom omradet och 1997 avrymdes
nagra mindre delomraden. Ytterligare geofysiska undersékningar
(IP-méatningar) har gjorts under 2008.

Mineraltillgéngar och mineralreserver

Runge Ltd har utfért den senaste uppskattningen av mineraltill-
gangarna fér Ramepuro ar 2008. | denna, som féljer JORC-koden,
har en cut off pa 0,5 gram guld per ton anvants. Baserat pa upp-
skattningen av mineraltillgangarna har Maptek/KRJA Systems Ltd
genomfort en uppskattning av mineralreserverna i april 2009. |
denna anvéndes ett guldpris pa 720 USD/oz och vaxelkursen EUR/
USD sattes till 1,3. Grabergsinblandningen antogs vara 15 procent
och malmférlusterna cirka 5 procent.
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Mineralreservuppskattningen resulterade i ett sannolikt tonna-
ge pa 134 kton med en genomsnittshalt pa 3,9 g/, vilket motsva-
rar 16 802 oz eller 523 kg guld. Antagna mineraltillgangar utéver
mineralreserver uppskattades till 61 kton med en genomsnitts-
haltpa 4,1 g/t, vilket motsvarar 8 041 oz eller 250 kg guld. Tonnage
och genomsnittshalter fér antagna mineraltillgdngar och sanno-
lika mineralreserver redovisas i detalj i tabellen pa sidan 17.

Muurinsuo

Reservationer, undersékningstillstdind och bearbetnings-
koncessioner

Endomines har ansokt om bearbetningskoncession fér Muurinsuo.
Eventuella fortsattningar av mineraliseringen mot nordost och
sydvast tacks av befintliga undersdkningstillstand.

Prospektering

Endomines har under 2006 till 2008 borrat 29 hal (2 502 m) for att
undersdka Muurinsuo-férekomsten. Dessa ar huvudsakligen bor-
rade med ett profilavstand pa 20 meter. Borrningarna har resulte-
rati att den geologiska strukturen klargjorts. Guld finns i huvudsak
i lager av mérkgron mafisk tuff. Den guldférande horisonten &r en-
kel att kdnna igen vilket gor att den latt kan identifieras och foljas
vid en eventuell framtida brytning.

Mineraltillgangar och mineralreserver

Runge Ltd har utfért den senaste uppskattningen av mineraltill-
gangarna 2008. Vid denna anvéndes en cut off pa 0,5 gram guld
per ton. Uppskattningen, som féljer JORC-koden, visar att de
indikerade och antagna mineraltillgangarna tillsammans uppgar
till 997 kton med 1,7 gram guld per ton. Baserat pa Runge Ltd:s
mineraltillgangsuppskattning med cut off pa 0,5 gram per ton
utférde Maptek/KRJA Systems Ltd en uppskattning av mineral-
reserverna i april 2009. | denna anvéndes en cut-off pa 1,0 gram
guld per ton, ett guldpris pa 720 USD/oz samt vaxelkursen EUR/
USD 1,3. Grabergsinblandningen sattes till 15 procent och malm-
forlusten till 5 procent.

Mineralreservsuppskattningen resulterade i ett sannolikt ton-
nage pa 67 kton med en genomsnittshalt pa 3,0 g/t, vilket mot-
svarar 6462 oz eller 201 kg guld. Antagna mineraltillgangar utéver
mineralreserver uppskattades till 786 kton med en genomsnitts-
halt pa 1,5 g/t, vilket motsvarar 37 906 oz eller 1 179 kg guld. Ton-
nage och genomsnittshalter fér antagna mineraltillgangar och
sannolika mineralreserver redovisas i detal; i tabellen pa sidan 17.

Fortsatta arbeten

Ett nytt borrprogram planeras fér att battre kunna binda samman
mineraliseringarna i Muurinsuoférekomsten. Méjligheterna till un-
derjordsbrytning kommer att granskas mer i detalj.

Pampalo East

Fyndigheten Pampalo East ligger endast 100 m &ster om Pampalo.
Det var i denna mineralisering som guld for férsta gangen hittades
i Pampalo. Bade GTK och Outokumpu utférde en del karnborrning
for att undersdka mineraliseringen. Det var dock Endomines som
forst genomforde ett systematiskt kdrnborrningsprogram. Under-
soékningarna som gjordes under perioden 2006 till 2008 omfattade
bl.a. systematisk kdrnborrning i ett 20x20 meters rutnat.



Prospektering

Totalt har 62 kérnhal, med en sammanlagd langd av 7 008 meter,
borrats i Pampalo East. Vidare har sex kanalprover tagits dver
mineraliseringen. Omradet har under byggnadstiden fér anlégg-
ningarna i Pampalo avtackts och kaxprovtagning har genomférts
over den blottade bergytan.

Mineraltillgangar och mineralreserver

Runge Ltd genomférde i juni 2008 en uppskattning av mineraltill-
géngarna i Pampalo East férekomsten. | uppskattningarna, som
gjordes i enlighet med JORC-koden, anvéndes en cut-off pa 1,0
gram guld per ton. De indikerade mineraltillgangarna uppskatta-
des till 359 kton med 1,6 gram guld per ton medan de antagna
mineraltillgangarna uppskattades till 21 kton med 1,5 gram guld
per ton. Maptek/KRJA Systems Ltd har genomfért uppskattningen
av mineralreserverna fér Pampalo East-fyndigheten. Huvudsakliga
antaganden som anvandes i uppskattningen var ett guldpris pa
720 USD/oz, en malmférlust pa 10 procent och en grabergsin-
blandning pa 15 procent. Cut-off sattes i uppskattningen av mine-
ralreserverna till 1,0 gram guld per ton.

Uppskattningen av mineralreserverna resulterade i ett sanno-
likt tonnage pa 200 kton med en genomsnittshalt pa 1,5 g/t, vilket
motsvarar 9 645 oz eller 300 kg guld. Antagna mineraltillgangar
utdver mineralreserver beréknades till 21 kton med en genom-
snittshalt pa 1,5 g/t, vilket motsvarar 1 013 oz eller 32 kg guld. Ton-
nage och genomsnittshalter fér antagna mineraltillgéngar och
sannolika mineralreserver redovisas i detalj i tabellen pa sidan 17.

Kuivisto East
Kuivisto East-férekomsten &r beldgen 7 km norr om Pampalo nara
den nordnordvastligt I6pande Hattuskjuvzonen i ett fér guldmine-
raliseringar gynnsamt strukturgeologiskt lage.

Endomines har ansékt om bearbetningskoncession fér Kuivisto
East-férekomsten.

Prospektering

GTK och Endomines har genom prospekteringsinsatser inom Kui-
visto East pavisat en 300-400 meter lang guldférande mineralise-
ring med tubliknande struktur. Guldhalten &r nagot lagre an i Pam-
paloférekomsten. De hittills rikast mineraliserade karnsektionerna
innehaller 3,6 gram guld per ton (12 meters karnsektion) respektive
4,3 gram guld per ton (6 meters kérnsektion). Totalt har 3 434 me-
ter kdrnborrning och 644 meter RC-borrning utférts i Kuivisto East.

Mineraltillgéngar
Under 2009 utférde Maptek/KRJA Systems Ltd. en uppskattning
av mineraltillgangarna enligt JORC-koden fér Kuivisto East-fore-
komsten. | denna anvandes 0,5 gram guld per ton som cut-off.
Uppskattningen av mineraltillgangarna resulterade i ett indike-
rat tonnage pa 37 kton med en genomsnittshalt pa 3,2 g/t, vilket
motsvarar 3 807 oz eller 118 kg guld, samt ett antaget tonnage
pa 145 kton med en genomsnittshalt pa 1,0 g/t, vilket motsvarar
4 662 oz eller 145 kg guld. Tonnage och genomsnittshalter for in-
dikerade och antagna mineraltillgangar redovisas i detal;j i tabel-
len pa sidan 17.

Fortsatta arbeten

Den centrala delen av férekomsten kommer att jordavrymmas for
att detaljerade strukturstudier skall kunna gdras innan nagon yt-
terligare borrning planeras.

Kuittila

Kuittilaférekomsten, som ligger cirka 30 km séder om Pampalo,
ar en av de sydligast kédnda guldférekomsterna langs den Karel-
ska Guldlinjen. Mineraliseringen utgérs av kvarts-karbonatgangar
med disseminerat guld. Dessa upptrader i anslutning till en skjuv-
zon léngs Kuittilatonalitens kontakt mot Hattuskiffern. Fyra olika
gangsystem har kunnat identifieras i omradet. Den guldférande
zonen, som &r nagra hundra meter bred, har kunnat féljas en
stracka av 1 km langs den i nord-syd gaende skjuvzonen.

Reservationer, undersékningstillstdnd och bearbetnings-
koncessioner

Endomines har under 2010 ansdkt om bearbetningskoncession
for Kuittilaférekomsten. En utredning av miljdkonsekvenserna vid
en eventuell brytning har pabérjats. Denna kommer att slutféras
under varen 2012.

Prospektering

Totalt har 3 268 meter kdrnborrning utforts i Kuittilaomradet. En-
domines, som pabdrjade undersékningarna i Kuittila 2006, har
borrat 641 m av dessa. De basta kdrnsektionerna noterades fran
samma borrhal. Den 6vre sektionen haller 4,8 gram guld per ton
over 5,3 m medan den djupare liggande mineraliseringen repre-
senteras av en 6,9 m lang kérnsektion med 2,3 gram guld per ton.

Mineraltillgangar
En historisk uppskattning av mineraltillgangarna, som utférts av
GTK, resulterade i 275 kton med 2,6 gram guld per ton.

Fortsatta arbeten

Under ar 2011 avser Endomines att genom fortsatta prospekterings-
aktiviteter ytterligare forédla forekomsten framst genom att uppgra-
dera och klassificera mineraltillgangarna enligt JORC-koden.

Porkonen
Porkonenforekomsten i finska Lappland upptréder i en geologisk
miljé som liknar den i nagra av vérldens stérsta guldférekomster
som t.ex. Homestake i USA och Morro Velho i Brasilien. Omradet
domineras av sedimentéra, kvartsrandiga jarnmalmer i metavul-
kaniter. Sektioner dar senare rorelser i jordskorpan skapat ska-
rande skjuvzoner anses ha god potential for att rymma guldmine-
raliseringar. Historiska prospekteringsinsatser visar att det inom
omradet finns geokemiska anomalier och guldindikationer i form
av mineraliserade block. Nya analyser av aldre borrkarnor har
dessutom visat att dessa traffat guldmineraliserade zoner. Detta
har verifierats av Bolagets undersékningar i omradet.
Berggrunden i Porkonen tillhor ett proterozoiskt grénstensbal-
te som stracker sig fran norska kusten &ver Sverige, Finland och
vidare in i Ryssland. Ett fyrtiotal guldmineraliseringar ar kénda i
gronstenarna runt Kittild och Sodankylé. Merparten av dessa ar
knutna till en betydande tektonisk skjuvzon, den s.k. Sirkkalinjen.
Endomines har 19 undersdkningstillstand, med en total area av
1712 hektar, och Bolaget har dessutom ansokt om 10 nya under-
sokningstillstand (totalt 965 hektar) i Porkonenomradet. Detalje-
rad kartering och provtagning har genomférts i omradet. Geolo-
giskt intressanta delomraden kommer att undersdkas vidare med
geofysiska och geokemiska metoder. Dartill planerar Bolaget att
utféra kérnborrning och grava undersékningsdiken for att skapa
en battre helhetsbild av geologin i omradet. Endomines bedo-
mer att Porkonen formationen har betydande malmpotential.
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Flygbild 6ver Pampaloomradet

Kivimaa

Kivimaaprojektet befinner sig i ett initialt skede, men historiska
prospekteringsinsatser visar att det inom omradet finns guldmi-
neraliseringar i fast berg samt geokemiska guldanomalier och
guldférande block. Outokumpus prospektering pa 1960-talet re-
sulterade i upptéckten av ett 350 meter langt och 1-6 meter brett
guldférande kvartsgangsystem, vars djupgaende &r okéant.

Ar 1969 utférde Outokumpu en provbrytning pa 18 600 ton som
holl cirka 2 gram guld/ton och 1,2 procent koppar.

Kivimaaférekomsten ar en orogen koppar-guldmineralisering
som ar knuten till kvartsgangar och omgivande omvandlingszo-
ner i en Ost-vastligt I16pande forkastning i dolerit. Guld forekom-
mer som fria korn och som inneslutningar i arsenikkis. Den kanda,
uppborrade mineraliseringen stracker sig till minst 60 meters
djup.

Endomines har fyra undersdkningstillstand, med en total area

av 207 hektar, och Bolaget har ansékt om ytterligare nio under-
sokningstillstand (totalt 705 hektar) i Kivimaaomradet. Samman-
stéllningar av historiska data visar att det kan finnas ytterligare
mineraliseringar inom Bolagets undersdkningstillstand. For att
lokalisera dessa kommer i férsta hand geokemisk provtagning att
goras. Kivimaaférekomstens djupare delar kommer att underso-
kas med ytterligare kdrnborrning.
Hoésten 2007 borrade Endomines fem nya hal mot Kivimaafére-
komsten. Alla tréffade den mineraliserade zonen. Den rikast mi-
neraliserade karnsektionen fran denna borrningskampanj héll 1,75
procent koppar och 0,75 gram guld per ton dver 6,6 meter. Fore-
komstens tonnage har inte klassificerats enligt JORC-koden.
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INDUSTRIMINERAL
Koivu
Mineraltillgangar
Konsultfirman Micon International har pa uppdrag av Endomines
genomfdrt en uppskattning av tonnage och halter enligt JORC-
koden. Denna visar att de totala mineraltillgangarna i Koivufére-
komsten uppgar till 62,2 miljoner ton med 7,8 procent titandioxid
(TiO,) och 4,8 procent magnetit (Fe,O,). Av dessa har 32,2 miljoner
ton med 7,8 procent titandioxid och 5,0 procent magnetit klassifi-
cerats som indikerade mineraltillgangar och 30,0 miljoner ton med
6,7 procent titandioxid och 4,5 procent magnetit har klassificerats
som antagna mineraltillgangar. Uppskattningarna ar gjorda med
en "cut-off” pa 4,0 procent titandioxid.
Micon International har dven utfort en preliminar uppskattning av
mineralreserverna och gruvoptimering baserat pa granskade data.
Uppskattningen, som ej utférts enligt JORC-koden, resulterade i
en "sannolik mineralreserv” pa 14,6 miljoner ton med cirka 8 pro-
cent titandioxid och 5,0 procent magnetit.

Kaire

Mineraltillgangar

Micon International har pa uppdrag av Kalvinit genomfért en
uppskattning av tonnage och halter enligt JORC-koden. Den-
na visar att Kaireférekomsten har mineraltillgdngar pa sam-
manlagt 6,5 miljoner ton férdelat pa 6,4 miljoner ton indikerade
mineraltillgangar med 10,0 procent titandioxid och 9,8 procent
magnetit samt cirka 0,1 miljoner ton antagna mineraltillgangar
med 7,3 procent titandioxid och 7,3 procent magnetit. Upp-



skattningarna ar genomférda med en “cut-off” pa 4,0 procent
titandioxid.

Micon International har &ven utfért en preliminér uppskattning
av mineralreserverna och gruvoptimering baserat pa granskade
data. Uppskattningen, som ej utférts enligt JORC-koden, resulte-
rade i en “sannolik mineralreserv” pa 5,8 miljoner ton med cirka 9
procent titandioxid.

Pera

Mineraltillgangar

Outokumpu har pa uppdrag av Kalvinit utfért en tonnageupp-
skattning av Per&férekomsten enligt JORC-koden. Med en "cut-
off” pa 6,0 procent titandioxid visar denna ett tonnage pa 2,4 mil-
joner ton med 9,0 procent titandioxid, klassificerat som antagen
mineraltillgang.

Riutta

Mineraltillgangar

Outokumpu har pa uppdrag av Kalvinit genomfért en uppskatt-
ning av tonnaget baserade pa genomférda geologiska studier och
borrningsresultat. Dessa uppskattningar, som utférts i enlighet
med JORC-koden, indikerar att Riuttaforekomsten, vid en “cut-
off” pa 6,0 procent titandioxid, har antagna mineraltillgdngar pa
sammanlagt 805 kton med 8,8 procent titandioxid.

Lyly

Mineraltillgangar

GTK har utfért en traditionell tonnageuppskattning baserad pa
tvarprofiler. Det uppskattade tonnaget, som klassificerats som en
historisk mineraltillgéng, uppgar till 1 752 kton med 15,5 procent
titandioxid och 12,4 procent magnetit.

ENDOMINES PROJEKT PER UTVECKLINGSSTADIUM

Posrkervmny [igraal]

Erinas [guid]

Fortsatta arbeten med ilmenitférekomsterna

Endomines styrelse genomférde under 2010 en grundlig mark-
nadsundersdkning och analys av ilmenitfyndigheterna i finska
Osterbotten. Aven externa konsulter anlitades. Som ett resultat av
detta arbete och framst pa grund av att man under 6verskadlig
framtid inte ansdg det mojligt att allokera tillrécklig finansiering fér
bade fortsatt prospektering inom ilmenitverksamheten och inves-
teringar i produktionsanldggningar beslutade styrelsen att skriva
ned vérdet av ilmenittillgangarna med 43,8 MSEK till noll.
Endomines kommer att utvérdera olika méjligheter att driva ilme-
nitprojekten vidare genom “joint venture” eller "outfarming” eller
en eventuell avyttring av dessa.

Kuovila

Sedan 2007 har Endomines undersdkt férutséttningarna for att
utveckla vissa kalkstens-wollastonitfyndigheter i sédra Finland.
| september 2010 beviljades Bolaget tva undersdkningstillstand.
Dessa tacker 140 hektar av Kuovilafyndigheten belédgen i Raseborg
i sédra Finland.

Prospektering och mineraltillgangar

GTK har studerat Kuovilaomraddet ingédende sedan slutet av
1990-talet och under perioden 2000-2004 borrades totalt 57 kérn-
borrhal (6 084 meter) for att undersdka forekomsten. En historisk
uppskattning av mineraltillgdngarna har genomférts av GTK, ba-
serat pa borrningar ner till ett djup av 185 m. Denna resulterade
i en indikerad mineraltillgéng pa totalt 49,7 miljoner ton med 74
procent kalciumkarbonat (CaCO,). Utdéver detta finns en antagen
mineraltillgang pa 34,9 miljoner ton innehallande 71,9 procent kal-
ciumkarbonat. Av mineraltillgdngarna innehaller 10 miljoner ton
dessutom 10,5 procent wollastonit (CaSiO;).
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STYRELSE OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

STYRELSE

o A

Karl-Axel Waplan (f. 1951), styrelseord-
forande sedan 2008, medlem i i ersatt-
ningskommittén och valberedningen.
Mer &n 30 &rs erfarenhet fran metall- och
gruvindustrin.

Nuvarande befattning: Verkstallande
direktor och koncernchef fér Northland
Resources S.A. sedan januari 2010.
Tidigare befattningar: Verkstéllande
direktdr och projektchef for Northlands
gruvprojekt i Sverige och Finland
(2008-2010). VD och koncernchef Lundin
Mining Corp. (2005-2008) och vice verk-
stéllande direktor for Operations (2004-
2005). COO fér Sudamin Ltd ferroalloys
and noble alloys divisioner (2003-2004),
Chef fér Supply and Sourcing, L&M, Tysk-
land och Schweiz (2001-2002). Marknads-
chef for Boliden (1996-2001), ansvarig for
Storlidens zink- och koppargruva.
Ovriga styrelseuppdrag: Styrelseord-
foérande i Northland Resources AB och
Radkin Management AB, ledamot
energibolaget Igrene AB.

Utbildning: Civilingenjér fran Kungliga
Tekniska Hogskolan i Stockholm

Aktier: 260 000.

Carina Hellemaa (f. 1958), styrelsele-
damot sedan 2009. En f.d. investment
banker, med dver 25 ars erfarenhet som
radgivare till nordiska féretag och minis-
terier pé kapitalmarknadstransaktioner,
férvérv och strategiska uppagifter.
Nuvarande befattningar: Egen verksam-
het i konsultbolaget C. Hellemaa & Co
Ky sedan 2009. IR-konsultuppdrag fér
Endomines AB.

Tidigare befattningar: Ansvarig fér Cor-
porate finance-verksamheten i Finland
pa Handelsbanken Capital Markets
(2004-2007), UBS Investment Bank i
London (1989-1992 och 1997-2004),
Industrial Bank of Japan (1993-1996), och
Manufacturers Hanover Ltd. (1986-1989).
Director Operations and Development
vid det av President Martti Ahtisaari
grundade Crisis Management Initiative
(2008-2009).

Utbildning: M.A. International Relations,
Fletcher School of Law and Diplomacy,
Tufts University; USA (2008).

Aktier: 0.

Rauno Pitkanen (f. 1950), styrelseledamot
sedan 2010 och medlem i tekniska kom-
mittén och ersattningskommittén. Har
6ver 30 ars erfarenhet av gruvdrift inom
basmetall industrin.

Nuvarande befattning: Vice president,
Offering Development i Sandvik Mining
and Construction i Finland, dar han dven
har haft ett flertal ledande befattningar
inom bolagets gruvdivision sedan 2006.
Tidigare befattningar: Internationell
karriar inom Outokumpu Group, verkstal-
lande direktér f6r Outokumpu Oy (1975-
1987), projektutveckling vid Outokumpu
Metals and Resources (1995-1998), vice
verkstallande direktér och projektutveck-
ling Outokumpu Mining Oy (1999-2001).
Vice verkstallande direktér New Business
Solutions Outokumpu Technology (2004-
2006). Han har innehatft olika operativa
befattningar vid Tara Mines Ltd, Irland
(1987-1995),produktionschef (2001-2004).
Utbildning: M.Sc. (Geology, Mining and
Metal Processing), Helsinki Technical
University, Finland (1975).

Aktier: 7 380.

Eva Redhe Ridderstad (f. 1962), styrel-
seledamot sedan 2011 och ordférande i
revisionskommittén.

Nuvarande befattningar: Senior advisor i
Yggdrasil AB. Styrelseledamot i MQ Hol-
ding AB, PledPharma AB, Probi AB, Axel
Christiernsson International AB, TA.M.
Group AB, Temaplan Asset Management
Holding AB, Fastighets AB Glaskronan 7,
den ideella féreningen Global Utmaning
och i Redhe Financial Communications
AB. Styrelseordférande i Stiftelsen Fram-
tidens Kultur samt medlem i Advisory
Council i Hand in Hand.

Tidigare befattningar: Arbetande
styrelseordférande och verkstéllande
direktor i Erik Penser Fondkommission
AB samt styrelseordférande i Erik Penser
AB. Verkstallande direktor i Urdar AB.
Styrelseledamot i ORC GROUP AB,
Q-Med AB, Milagro Business Partner
AB, Nordstjernan Industriutveckling

AB, Touring Exhibitions UK AB, Touring
Exhibitions AUS AB samt verkstallande
direktor i Urdar AB.

Utbildning: Civilekonomexamen, Han-
delshégskolan i Stockholm (1988).
Aktier: 0.
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Lars-Géran Ohlsson (f. 1944), styrelsele-
damot sedan 2006 och medlem i tekniska
kommittén och revisionskommittén. Har
néara 40 &rs erfarenhet inom gruvindustrin
med inriktning pa prospektering och
fyndighetsvérdering.

Nuvarande befattning: Verkstallande
direktor och styrelseordférande i konsult-
bolaget Geo Management AB.

Tidigare befattningar: Ledande befatt-
ningar i ett flertal bolag bl.a. som VD

i LKAB Prospektering AB (1981-1987),
Riddarhyttan Resources AB (1997-2006),
Svenska Koppar AB (1998-1999), Danne-
mora Mineral AB (2006-2008) och Oijarvi
Oy (1999-2006).

Ovriga styrelse- och andra uppdrag:
Styrelseledamot i Lappland Goldminers
AB , Nordic Iron Ore AB och Kopparberg
Mineral AB och Norrliden Mining AB.
Utbildning: Bergsingenjérsexamen, KTH,
Stockholm.

Aktier: 0

-
>

Staffan Simberg (f. 1949), styrelse-
ledamot sedan 2011 och medlem i
revisionskommittén. Har lang erfarenhet
fran IT-sektorn med bland annat 20 ar i
Nokiakoncernen.

Nuvarande befattningar: Styrelseord-
férande tillika verkstallande direktor i
NEZ-Invest Ab och styrelseordférande i
Svensk Linjebesiktning AB. Styrelseleda-
mot i Simberg & Partners Ab, Elektrobit
Oyj, Elektrobit Technologies Oy, Nordic
Vehicle Conversion AB och i Silva Group
AB. Medlem av Advisory Board i Landis
& Gyr AG, medlem i investeringskom-
mittén i K IIl Sweden AB och industriell
radgivare at Metso Oyj..

Tidigare befattningar: Styrelseordfo-
rande i Metso Panelboard Oy, styrel-
seledamot i Landis + Gyr AB, InfoCare
AB (tidigare Powermill Service Group
AB) och i Q-Matic AB samt Industriell
radgivare hos Cargotec Oyj.

Utbildning: Studier vid Helsingfors Tek-
niska Universitet och MBA, IMD, Genéve.
Aktier: 500 000.

Timo Lindborg (f. 1955) styrelseledamot
sedan 2005. 30 &rs erfarenhet inom
gruvindustrin, med inriktning pa prospek-
tering och utveckling av gruvprojekt i
Sverige och Finland. Han &r en av Endo-
mines Oy:s och Kalvinit Oy:s grundare.
Nuvarande befattningar: Verkstallande
direktor for Sotkamo Silver AB sedan
2011. Professor, Mineral entreprenérskap,
Ule&borgs universitet och Lulea tekniska
universitet.

Tidigare befattningar: VD fér Endomines
Oy (1995-2009), och industrimineralbo-
laget Kalvinit Oy (1997-2009), som slogs
ihop 2005 for att bli Endomines AB. VD
fér Endomines AB mellan 2005 och 2009.
Strategisk konsult for Endomines fram

till juli 2010.

Ovriga styrelseuppdrag: Styrelseleda-
mot, kraftéverféringsféretaget Oulun
Energian Siirto ja Jakelu sedan 2009.
Utbildning: Teknologie doktor i industri-
ell ekonomi vid Uleadborgs Universitet,
Finland (1996), Civilingenjor i miljé och
vattenteknik, Uledborgs Universitet,
Finland (1988), samt fil.kand. i geologi,
Uppsala Universitet, Sverige (1983).
Aktier: (inklusive bolag och familj):

2340 066



LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Markus Ekberg (f. 1957) &r verkstallande
direktdr i Endomines AB sedan augusti
2009. Mer &n 25 ars erfarenhet fran inter-
nationell gruvindustri i Finland, Norge,
Irland och Australien.

Tidigare befattningar: Har arbetat

med basmetaller samt guld och krom.
Verkstallande direktor Hitura nickelgruva,
Finland (2007-2009), platschef Pahtavaara
Gold Mine, Finland (2004-2005), projekt-
chef Tara Mines Ltd, Irland (2002-2004),
projektchef Outokumpu Mining Australia
2000-2002), gruvchef och chefsgeolog
Nikkel og Olivin AS, Norge (1993-2000),
chefsgeolog Bidjovagge Guld Gruva,
Norge (1989-1992). Utsedd som Qualified
Person av Australian JORC samt SweMin
och FinnMin.

Utbildning: Fil. mag. i Geologi, Turku
University, Finland (1984), Eurogeologist.
Aktier: 60 000.

Personaloptioner: 800 000.

Jaakko Liikanen (f. 1952) &r teknisk chef
och vice VD bade i Endomines Oy och i
dotterbolaget Kalvinit Oy (industrimine-
ral). Han &r en av Endomines OY:s och
Kalvinit Oy:s grundare tillsammans med
Timo Lindborg. Har éver 30 &rs erfaren-
het inom gruvindustrin.

Tidigare befattningar: Startade sin
karriar som sommargeolog vid LKAB Pro-
spektering AB 1978. Geolog hos LKAB
1981-1988. Geolog vid Terra Mining AB
och dess finska dotterbolag Terra Mining
Oy, dér han var ansvarig for ackreditering
och utveckling fram till produktion i
Pahtavaara guldgruva.

Utbildning: Fil.kand. i Geologi, Uppsala
Universitet (1981), Kvalificerad person

av SweMin.

Aktier: 1143 892.

Personaloptioner: 550 000

Janne Muttonen (f. 1975), Chef vid
Pampalo Gruva sedan 2010. Mer an 10
ars erfarenhet fran byggindustrin och
projektledningsuppdrag.

Tidigare befattningar: Projektledare vid
Ahma Engineering Limited, (ansvarig for
Pampaloprojektet).

Utbildning: Kandidatexamen i teknik,
Norra Karelen Yrkeshégskola.

Aktier: 4 000.

Personaloptioner: 400 000.

Borje Lindén (f. 1954), CFO hos Endo-
mines sedan augusti 2008 samt vice
verkstallande direktér sedan december
2010. Har éver 20 é&rs erfarenhet fran
ledande befattningar inom ekonomi och
finans hos internationella féretag, samt i
Sverige och Finland.

Tidigare befattningar: Revisor vid PWC
mellan 1980-1988 i Finland och i Sverige.
Koncerncontroller i bérsnoterade kon-
cerner verksamma inom ldkemedels-
distribution (1995-2001) och -tillverkning
(2001-2008).

Utbildning: Ekon. Mag., Svenska
Handelshogskolan i Helsingfors, Finland
(1980).

Aktier: 10 000.

Personaloptioner: 550 000
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AKTIEN

AKTIEN OCH AKTIEKAPITAL
Endomines aktier har emitterats enligt svensk lag och arregistrera-
de hos Euroclear i elektronisk form, med ISIN-kod SE0001803131.
Euroclear fér dven Bolagets aktiebok. Enligt Endomines bolag-
sordning skall Bolagets aktiekapital uppga till 1agst 220 000 000
SEK och hégst 880 000 000 SEK och antalet aktier skall uppga
till 1agst 73 000 000 och hégst 292 000 000. Aktiens kvotvarde ar
3,00 SEK. Varje aktie berattigar till en rost vid Endomines bolags-
stdmma och samtliga aktier har lika ratt till utdelning och over-
skott vid likvidation. Endomines har 79 441 625 aktier utestdende,
motsvarande ett aktiekapital om 238 324 875 SEK. Samtliga aktier

kanner till, féreligger inte nagra aktiedgaravtal eller andra &ver-
enskommelser mellan nagra av Endomines aktiedgare som syftar
till gemensamt inflytande &ver Bolaget. Savitt styrelsen fér Endo-
mines kanner till finns inga dverenskommelser eller motsvarande
avtal som kan komma att leda till att kontrollen éver Bolaget for-
&ndras.

STORSTA AKTIEAGARE PER 2011-12-30

ar fullt betalda. Forandringar av aktiedgarnas rattigheter forut- Namn - (L
satter andring av bolagsordningen i enlighet med géllande lag- Férsékringsaktiebolaget Avanza Pension 11266 940 14,2%
stiftning. Aktiedgare har féretradesrétt till teckning av nya aktier Svenska Handelsbanken Markets 6520 039 8,2%
i samband med nyemission i Bolaget i enlighet med aktiebolags- Finlands Industriinvestering 6496 257 8,2%
lagen (2005:551) satillvida ej annat foreskrivs i emissionsbeslutet. Yggdrasil AB 6361138 8,0%
Bolaget har inget innehav av egna aktier. Dock innehar Endomi- Nordea Bank Finland Abp 3712 148 47%
nes dotterbolag Endomines Forvaltning AB totalt 3442 000 teck- o N
ningsoptioner for sakerstéllande av Endomines dtaganden enligt ’ﬂ\‘ordmt Pensionsférsakring AB 3318 268 2%
innevarande personaloptionsprogram (se nedan under avsnittet Alandsbanken Ab, W8IMY 2540750 3.2%
"Utestaende teckningsoptioner”). Endominesaktien &r inte och Timo Lindborg med familj och bolag 2340056 2.9%
har inte varit foremal for ett offentligt uppkdpserbjudande eller Jaakko Liikanen 1143892 1,4%
dylikt erbjudande. Bolaget har endast ett aktieslag. Strémman International AB 1050 000 1,3%
. CBLDN-Pohjola Bank Plc Client A/C 912077 1,1%
AKTIEKAPITALETS FORANDRING Svea Ekonomi AB 906 660 1%
Nedanstaende tabell visar férandringen av aktiekapitalet och an- ) )
tal aktier i Endomines sedan listningen av Bolaget pa First North Sigur Holding S/A 800000 1.0%
2007. WIP Hakkapeliitat Sijoitusrahasto 750 000 0,9%
Den minskning av aktiekapitalet som genomférdes 2009 sked- SEB Life (Ireland) Ass Co Ltd 737 512 0,9%
de i anslutning till den féretradesemission som genomférdes Carl Séderberg 735673 0,9%
samma ar. Syftet med aktiekapitalminskningen var att mojliggéra Friends Provident International Ltd 688 047 0,9%
och underlatta nyemissionen, och skedde utan indragning av ak- Paula Runesson 646 530 0,8%
tie"r for avsattning till fond att anvdndas enligt beslut av bolags- JPM Chase NA 535 000 0.7%
stdmman.
Trustor AB 500 000 0,6%
AGARSTRUKTUR Ovriga 27 402 974 34,5%
Endomines hade 3 838 st aktiedgare per den 30 december 2011 Summa 79 441 625 100,0%
enligt Euroclear. Tabellen till hdger visar Bolagets tjugo storsta
agare per den 30 december 2011. Savitt styrelsen for Endomines Kalla: Euroclear och Bolaget
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
ANTAL AKTIER AKTIEKAPITAL, SEK
Kvotvérde,
Ar Héndelse Férandring Summa Férandring Totalt SEK
2007 Nyemission 6675000 18 335871 33375000 91679 355 5,00
2009 Aktiekapitalminskning 0 18 335871 —36 671742 55007 613 3,00
2009  Féretradesemission 55007 613 73343484 165022839 220030 452 3,00
2010 Losen av teckningsoptioner 6098 141 79 441 625 18 294 423 238324 875 3,00
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UTESTAENDE TECKNINGSOPTIONER
| anledning av Bolagets pagaende personaloptionsprogram, va-
rav det ena beslutades vid extra bolagsstdmma den 12 november
2009 och det andra beslutades vid arsstamman den 28 april 2011,
och som beskrivs under avsnittet "Bolagsstyrning” pa nasta sida,
har Bolaget emitterat sammanlagt 3 442 000 teckningsoptioner
till det heldgda dotterbolaget Endomines Forvaltning AB. Syftet
med dessa teckningsoptioner ar att sakerstélla leverans av aktier
under personaloptionsprogrammen samt att likvidmassigt sékra
utbetalning av framtida sociala avgifter till f6ljd av personalop-
tionsprogrammen. Tilldelning under det program som besluta-
des 2009 skedde i januari 2010 med totalt 1 200 000 personalop-
tioner och tilldelning under det program som beslutades 2010
skedde i maj 2011 med totalt 1 100 000 personaloptioner. Vid full
tilldelning och utnyttjande av samtliga personaloptioner som om-
fattas av programmen, samt fullt utnyttjande av teckningsoptio-
ner, innebar detta en utspadning pa hégst 4,2 procent beraknat
pa antalet utestaende aktier i Bolaget.

| dvrigt har Endomines inte emitterat nadgra optionsratter eller
konvertibla skuldebrev.

BEMYNDIGANDEN
Det finns inget registrerat bemyndigande.

HANDELSPLATS OCH KURSUTVECKLING
Endomines aktie handlas sedan den 19 juni 2007 pa NASDAQ
OMX First North under kortnamnet ENDO.

Diagrammet uppe till hdger visar Endomines kursutveckling pa
NASDAQ OMX First North fran den 19 juni 2007 till och med den
31 januari 2012. Sista betalkurs den 31 januari 2012 var 8,10 SEK,
motsvarande ett borsvarde pa cirka 643 MSEK. Under tolvmana-
dersperioden 1 februari 2011-31 januari 2012 omsattes pa NAS-
DAQ OMX First North totalt 54 443 231 aktier, motsvarande en
genomsnittlig omsattning per handelsdag pa cirka 214 343 aktier.

LIKVIDITETSGARANTI

Erik Penser Bankaktiebolag &r sedan den 14 maj 2007 likviditets-
garant for Endominesaktien i syfte att forbattra likviditeten och
minska skillnaden mellan kép- och saljkurs fér aktien. Enligt vill-
koren i avtalet atar sig Erik Penser Bankaktiebolag att, i enlighet
med de riktlinjer som utfardats av NASDAQ OMX First North,
stélla kdp- och séljkurser for ett belopp motsvarande minst 15
000 SEK vardera for Endominesaktien. Likviditetsgarantin saker-
stéller att skillnaden mellan kdp- och séljkurs for Bolagets aktie
inte Gverstiger fyra procent. Avtalet avseende likviditetsgaranti
géller tillsvidare &ven efter den planerade noteringen av Endomi-
nes aktier pa NASDAQ OMX Stockholm.

ENDOMINESAKTIENS UTVECKLING JUNI 2007- MARS 2012
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BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrningen i Endomines utgar ifran svensk lagstiftning,
framst aktiebolagslagen, Svensk kod fér Bolagsstyrning (“Ko-
den”), NASDAQ OMX Stockholms noteringskrav sdsom angivna
i "Regelverk fér emittenter” samt de interna instruktioner och po-
licydokument som Bolaget har upprattat och faststallt.

Da Bolagets aktier hittills har varit upptagna till handel pa NAS-
DAQ OMX First North har Bolaget hittills inte varit skyldigt att
tillampa Koden. Bolaget avser att fran och med upptagande till
handel av Bolagets aktier pa NASDAQ OMX Stockholm tillampa
Koden. Denna tillampas av samtliga svenska bolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och syftar till att ut-
gora vagledande regler f6r god bolagsstyrning och kompletterar
lagstiftningen pé ett antal omraden dar den staller hogre krav.
Enligt principen "f6lj eller forklara” &r det dock méjligt fér bo-
lag att avvika fran Koden och vélja andra I&sningar som bedéms
battre svara mot omsténdigheterna i det enskilda fallet, forutsatt
att bolaget dppet redovisar varje sadan avvikelse, beskriver den
|8sning man valt i stallet samt anger skalen for detta. Eventuella
avvikelser fran Koden enligt principen "f6lj eller forklara” kom-
mer att offentliggdras av Endomines i den arliga bolagsstyrnings-
rapporten.

BOLAGSSTAMMA

Aktiedgares ratt att besluta i Bolagets angeldgenheter utdvas vid
arsstdmman eller i férekommande fall vid extra bolagsstdmma
som ar Endomines hégsta beslutande organ. Arsstamman ager
vanligen rum i april eller maj manad i Stockholm. Stdmman utser
styrelsens ledaméter och styrelsens ordférande, valjer revisor,
beslutar om faststéllande av moderbolagets respektive koncer-
nens resultatrékning och balansrékning, beslutar om disposition
betréffande Bolagets vinst och beslutar i fragan om ansvarsfrihet
for styrelsens ledamoter och den verkstéllande direktoren samt
fattar beslut om styrelse- och revisorsarvoden m.m.

Kallelse till arsstdmma samt till extra bolagsstdmma dar fraga
om &ndring av bolagsordningen kommer att behandlas skall ut-
fardas tidigast sex och senast fyra veckor innan stdmman. Kallelse
till annan extra bolagsstdmma skall, savitt avser aktiebolag vars
aktier &r upptagna till handel pa reglerad marknad, utfardas tidi-
gast sex och senast tre veckor innan stdmman. Kallelse till bolags-
stdmma skall ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
samt pa Bolagets webbplats. Att kallelse har skett skall annonse-
ras i Svenska Dagbladet.

VALBEREDNING

Vid arsstdmman den 28 april 2011 fattades beslut om inréttande
av en valberedning, med uppgift att infér kommande arsstamma
lé&mna férslag avseende antal styrelseledaméter som skall véljas
av stdmman, styrelse- och revisorsarvode, eventuell ersattning
for kommittéarbete, styrelsens sammansattning, styrelseordfor-
ande, ordférande pa bolagsstdmma, beslut om valberedning
samt, i forekommande fall, val av revisorer.

Valberedningen skall besta av hogst tre ledamater, av vilka tva
skall representera de tva till aktieinnehav stdrre aktiedgarna och
den tredje skall vara styrelsens ordférande. Styrelsens ordférande
skall under hosten 2011 kontakta de till aktieinnehav storre aktie-
dgarna for att en valberedning skall inrattas. De aktiedgare som
vid denna tidpunkt &r de réstmassigt storre dgarna har ratt att
utse vardera en representant att, jamte styrelsens ordférande,
utgdra valberedning for tiden intill dess att nésta arsstdmma har
hallits eller, i férekommande fall, intill dess att ny valberedning
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utsetts. Om nagon av dessa aktiedgare véljer att avsta fran sin rétt
att utse en representant dvergar ratten till den aktiedgare som,
efter dessa aktiedgare, har det stérsta aktieinnehavet. Samman-
sdttningen av valberedningen skall offentliggéras pa Bolagets
webbplats sa snart den utsetts och senast sex manader fére ars-
stamman.

Valberedningen utser inom sig ordférande. Styrelsens ord-
férande skall inte vara valberedningens ordférande. Lémnar
ledamot valberedningen innan dess arbete &r slutfort skall, om
sé& beddéms erforderligt, erséttare utses av den aktiedgare som
representerats av den avgaende ledamoten eller, om denne ak-
tiedgare inte langre tillhér de réstmassigt storsta aktiedgarna,
av den nye aktiedgare som tillhér denna grupp. Om under val-
beredningens mandatperiod en eller flera av de aktiedgare som
representeras av ledamdoter i valberedningen inte langre tillhor
de till aktieinnehav stdrre dgarna sa skall ledamoter som repre-
senterar dessa aktiedgare stélla sina platser till férfogande och
den eller de aktiedgare som tillkommit bland de till aktieinnehav
stérre dgarna skall 8ga utse sin eller sina representanter. Om ej
sarskilda skal foreligger skall dock inga férandringar ske i valbe-
redningens sammanséattning om endast marginella férandringar
i aktieinnehav &gt rum eller férandringen intraffar senare an tva
manader fore bolagsstédmma dar fraga om férslag fran valbered-
ningen skall behandlas.

STYRELSEN OCH DESS ARBETE

Styrelsen i Endomines skall enligt bolagsordningen besta av lagst
tre och hdgst atta ledaméter med hégst fyra suppleanter. Styrel-
seledama&ter utses for hdgst ett ar i taget. Bolagets verkstéllande
direktér ar inte ledamot av styrelsen. Endomines styrelse bestar
av sju ledaméter. Styrelseledamoten Timo Lindborg har tidigare
varit VD i Endomines samt haft uppdrag som strategisk konsult i
Bolaget mellan den 1 augusti 2009 till den 31 juli 2010 och &r dér-
for enligt Koden ej att anse som oberoende i férhallande till Bo-
laget och Bolagets ledning. Styrelseledamoten Carina Hellemaa
har ett konsultuppdrag fér Bolaget dar hon bistar med radgivning
inom Investor Relations och ar darfér enligt Koden, pa grund av
detta konsultuppdrag, inte heller att betrakta som oberoende i
forhallande till Bolaget och Bolagets ledning. Ovriga styrelsele-
damoter &r oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen
samt till Bolagets storre aktiedgare. Borje Lindén ar utsedd till
styrelsens sekreterare.

Styrelsens ansvar omfattar bl.a. att svara fér Bolagets organi-
sation och férvaltningen av Bolagets angeldgenheter, att se till
att Bolagets organisation ar utformad sa att bokféringen, med-
elsférvaltningen och Bolagets ekonomiska férhallanden i dvrigt
kontrolleras pa ett betryggande sétt och att fortlépande bedéma
Bolagets och koncernens ekonomiska situation. Styrelsen &r an-
svarig infor aktiedgarna fér organisation och ledning av Bolaget.

Styrelsen skall faststélla en arbetsordning fér styrelsen och en
instruktion fér verkstéllande direktoren. Det &r ocksa styrelsen
som fattar beslut om dndringar av beslutad arbetsordning for sty-
relsen respektive instruktion for verkstallande direktoren.

Under 2011 har styrelsen bland annat behandlat fragor kring
olika investeringar, verksamheten, finansiering och andra I6pande
redovisnings- och bolagsrattsliga fragor. Sarskilt fokus har varit
pa fragor om investering i och utveckling av Pampalogruvan och
med anledning av Endomines beslut att initiera en process om
notering av Bolagets aktie pa NASDAQ OMX Stockholm.

Enligt nu géllande arbetsordning skall styrelsen, efter det kon-



stituerande sammantradet efter arsstamman, sammantrada vid
minst sex planerade tillfallen under verksamhetsaret. Under 2011
sammantradde styrelsen 15 ganger. Styrelsen har hittills under
2012 haft 7 protokollférda styrelsemdten samt 16pande kontakt
med Bolagets ledning.

Styrelsen har inom sig uppréttat tre utskott: ersattningskom-
mitté, revisionskommitté samt teknisk kommitté.

Ers&dttningskommitté

Ersattningskommittén skall bereda fragor om erséttning och
andra anstéllningsvillkor fér Bolagets verkstéllande direktér och
ledande befattningshavare. Den bestar av Karl-Axel Waplan och
Rauno Pitkdnen. Ersattningskommitténs uppgifter omfattar sar-
skilt att bereda fragor om erséttningsprinciper, ersattningar och
andra anstéllningsvillkor for bolagsledningen infér styrelsens be-
slut och att fdlja och utvardera pagaende och under aret avsluta-
de program fér rorliga ersattningar till bolagsledningen. Kommit-
tén skall ocksa félja och utvardera tillampningen av de riktlinjer
for erséttningar till ledande befattningshavare som arsstdmman
enligt lag skall fatta beslut om samt gallande ers&ttningsstruktu-
rer och ersattningsnivaer i Bolaget.

Revisionskommitté

Revisionskommittén skall svara fér beredningen av styrelsens ar-
bete med att kvalitetssékra Bolagets finansiella rapportering, in-
terna kontroll och riskhantering. Vidare skall revisionskommittén
halla sig informerad om revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen, fortldpande traffa Bolagets revisor, granska
revisorns opartiskhet, utvardera revisionsinsatsen, bitrada valbe-
redningen vid framtagandet av férslag till revisor och arvodering
av denne. Endomines revisionskommitté bestar av Eva Redhe
Ridderstad, Staffan Simberg och Lars-Géran Ohlsson, med Eva
Redhe Ridderstad som ordférande.

Teknisk kommitté

Den tekniska kommittén, som bestar av Rauno Pitkdnen (ordfor-
ande) och Lars-Goéran Ohlsson, skall tillsammans med Bolagets
ledning ga igenom prospekterings- och borrplaner och allmént
vara radgivare i teknikfragor.

VERKSTALLANDE DIREKTOREN

Verkstéllande direktéren &r ansvarig infér styrelsen och skall leda
och utveckla Bolaget. Verkstallande direktéren handhar den 16-
pande férvaltningen av Bolagets angelédgenheter. Han skall inom
ramen for aktiebolagslagen samt av styrelsen faststélld affars-
plan, budget och VD-instruktionen samt &vriga riktlinjer och an-
visningar som styrelsen meddelar, fatta de beslut som krévs fér
rorelsens utveckling. Den verkstéllande direktéren skall vidta de
atgarder som ar nddvandiga for att Bolagets bokféring skall full-
gdras i dverensstdmmelse med lag och fér att medelsférvaltning-
en skall skétas pa ett betryggande sétt. Verkstéllande direktéren
och styrelsen i Endomines har utarbetat en instruktion avseende
verkstallande direktérens arbetsuppgifter och rapporterings-
skyldighet. Instruktion fér den verkstallande direktéren faststalls
arligen vid det styrelsemdte som narmast féljer efter respektive
arsstamma.

VICE VERKSTALLANDE DIREKTORER
Styrelsen utnédmnde i december 2010 CFO Bérje Lindén till vice
verkstallande direktdr i moderbolaget samt CTO Jaakko Liikanen
till verkstallande direktérens stéllforetradare i det finska dotter-
féretaget Endomines Oy. Instruktionen avseende verkstallande
direktéren géller dven den vice verkstallande direktoren, nér den-
ne tratt i den verkstallande direktdrens stélle.

POLICYDOKUMENT
| syfte att precisera och kodifiera Bolagets interna riktlinjer och
riktlinjer i férhallande till aktiedgare och andra externa intressen-
ter har ett antal policydokument avseende en rad viktiga omraden
uppréttats. Nagra av de viktigaste policydokumenten redovisas
nedan. Samtliga policydokument har faststallts av styrelsen som
ocksd ansvarar for att innehallet i dessa uppdateras vid behov.

Informationspolicy

Endomines har antagit en informationspolicy med regler for att
mota de krav pa informationsgivning som stélls i NASDAQ OMX
Stockholms regelverk for emittenter. Informationspolicyn, som
ar avsedd att vara ett stdd i informationsarbetet fér Endomines
ledning, informationsansvariga och &vriga medarbetare, anger
rutiner f6r hur och nar information till aktiemarknaden skall 1am-
nas, samt av vilka talespersoner. Kraven pa Bolagets informations-
givning styrs ytterst av NASDAQ OMX Stockholms regler och
informationen skall alltid vara korrekt, relevant och tydlig. Infor-
mationspolicyn innehaller &ven rutiner fér bland annat hantering
av insiderinformation, loggbok, insiderhandel och anmalnings-
skyldighet.

Endomines &r ocksd medlem i féreningen FinnMin-Kaivanna-
isteollisuusry (The Association of Finnish Extractive Resources
Industry), vilket i Sverige motsvaras av SveMin (Féreningen for
gruvor, mineral- och metallproducenter i Sverige). | tillagg och
komplement till NASDAQ OMX Stockholms informationskrav fol-
jer Bolaget, dar det ar tillampligt, &ven dessa branschgemensam-
ma rekommendationer kring informationsgivning som géller for
féretag engagerade i prospektering och utvinning av mineraler.
Se dven avsnittet "Fran prospektering till gruvdrift - Klassificering
av mineraltillgdngar och mineralreserver” f6r mer information.
Om det finns nagon motségelse eller avvikelse mellan branschor-
ganisationens och NASDAQ OMX Stockholms regler fér informa-
tionsgivning har de senare féretrade.

Miljépolicy
Prospektering och gruvdrift leder ofrankomligt till miljépaverkan.
Endomines har antagit en policy fér Bolagets miljdarbete, som
utgar ifran att sa langt som mojligt begrénsa denna paverkan.
| Pampalogruvan innebar detta konkret att ingen natriumcyanid
eller syror anvands i anrikningsprocessen, att anrikningssanden
inte innehaller nagra miljdfarliga material, att det férekommer
mycket liten syraproduktion fran sandmagasin eller grabergstip-
par samt att Bolaget stravar efter att recirkulera s& mycket som
majligt av det vatten som anvands i anrikningsprocessen.
Bolaget strévar efter att minimera miljdeffekter och for darfér
i ett tidigt skede en dialog med boende i aktuella omraden och
berérda miljomyndigheter. Innan prospektering inleds anséks all-
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tid om undersékningstillstand fran Handels- och Industriministe-
riet (fro.m. juli 2011 fran Sakerhets- och kemikalieverket TUKES).
Dessutom informeras berérda markdgare om planerade arbeten
och ersattningsprinciper vid eventuellt uppkomna skador. Innan
mer omfattande prospekteringsinsatser inleds, sker samrad med
miljdmyndigheter dar méjliga miljéskyddsérenden tas i beaktande.
| detta skede kontaktar Bolaget kommunens miljéenhet och di-
rekt berérda markégare, for att inhdmta synpunkter hur skador
skall kunna undvikas. Endomines har som ambition att félja de
etiska regler som gruvbranschen rekommenderar sina medlems-
foretag. Endomines arbetar efter ett etablerat program fér kon-
troll och forbattring av arbetsmiljén. Bolaget arbetar dessutom
aktivt for att skydda den omgivande miljén och tar miljdaspekter i
beaktande vid varje beslut i hela produktionskedjan fran brytning
till f6rséljning av koncentrat.

Ovriga policies

Endomines har dven antagit en manual for bolagsstyrning, en IT-
policy och en policy avseende krishantering. Bolagsstyrningsma-
nualen bestar av regler och rutiner etablerade av den operativa
ledningen eller styrelsen. Reglerna skall bland annat stédja led-
ningen i arbetet med att utféra en korrekt finansiell rapportering
baserat pa en korrekt redovisning och sakerstéllda rutiner, till-
handahalla information om finansiella regler, utgéra ett stéd i det
dagliga arbetet, beskriva atgarder for finansiell kontroll. klargéra
ansvarsférdelningen inom Bolaget och beskriva de system och
rutiner som tilldmpas i Bolaget.

IT-policyn ska utgdra riktlinjer fér beslut rérande IT-fragor i
Endomines och sakerstélla att systemen fungerar tillfredstallande
vad géller bland annat driftsékerhet, funktionalitet, riskhantering
och sadkerhetsrutiner. IT-policyn paverkar val av system, data-
skydd, inkdpsrutiner och anvéndarservice. Policyn staller krav
inom dessa omraden och anger riktlinjer och anvisningar fér hur
verksamheten ska bedrivas for att uppfylla kraven.

Policyn f6r krishantering ger en ram fér Endomines ansvar fér
och hantering av fragor rérande anstélldas halsa och sakerhet.
Varje produktionsenhet (fér narvande endast Pampalogruvan)
skall ha sin egen krishanteringsplan som &ar uppréttad i enlighet
med dessa allmanna riktlinjer. De lokala planerna skall kontrolle-
ras av lokala myndigheter. Policyn innehaller bland annat riktlinjer
for hantering av arbetsrelaterade olyckor/incidenter, utbildning
av personal, hjalp vid olycka och uppfdljning efterat.

Utbver ovanstaende har Endomines &ven antagit bl.a. en policy
avseende Bolagets personal.

INTERN KONTROLL

Styrelsens ansvar for intern kontroll regleras i den svenska aktie-
bolagslagen och i Koden som innehéller krav pa arlig extern in-
formationsgivning om hur den interna kontrollen avseende den
finansiella rapporteringen &r organiserad. Endomines interna
kontroll &r utformad fér att ge rimlig férsékran om att Bolagets
tillgdngar skyddas samt att den finansiella rapporteringen ar till-
forlitlig och i enlighet med god redovisningssed, lagar och for-
ordningar. Den interna kontrollen &r utformad pa ett satt som
forvéntas av ett bérsnoterat bolag med hansyn till storleken och
komplexiteten av Bolagets verksamhet.

Styrelsen och VD har det évergripande ansvaret for den interna
kontrollen avseende den finansiella rapporteringen. Styrelsen har
faststallt en skriftlig arbetsordning som bland annat lagger fast
rutinerna for styrelsens arbete och f6r dess konroll av férvaltning-
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en av Bolagets angelédgenheter samt klarlagger arbets- och an-
svarsférdelning mellan & ena sidan styrelsen och VD och & andra
sidan styrelsen och dess kommittéer.

Styrelsen har dven utsett en revisionskommitté, vars ansvar
bland annat ar att évervaka den finansiella rapporteringen, den
interna kontrollen och arbetet med de externa revisorerna.

Endomines har antagit riktlinjer och rutiner avseende den fi-
nansiella rapporteringen samt en manual fér bolagsstyrning som
bland annat innehaller redovisningsprinciper, finanspolicy, regler
for inkdp och rutiner fér rapportering. Genom en attestordning
faststalls nivaer och regler for godkdnnande av transaktioner
inom Bolaget och med externa parter.

Vidare genomférs regelbundet kontroller av etablerade redo-
visningsprinciper pa olika nivaer i processen. Bolaget har dven
regler for godkdnnande av transaktioner samt begransning av
rattigheter i system och analysmetoder for alla finansiella poster,
dér ovantade avvikelser féljs upp av CFO och controller.

Det finansiella resultatet dvervakas noga pa flera nivaer. De
operativa enheterna analyserar resultaten pa en detaljerad niva
och konsoliderar kommentarer till CFO och controller som analy-
serar resultatet for koncernen som helhet liksom for de operativa
enheterna. Revisionskommittén granskar de externa finansiella
rapporterna innan de godkanns av styrelsen. Den tekniska kom-
mittén granskar pressmeddelanden och information om tekniska
data (mineralreserver, mineraltillgangar, resultat fran prospekte-
ringen etc). Revisionskommittén och styrelsen for dven diskussio-
ner med den externa revisorn for att bland annat upptacka brister
i den finansiella rapporteringen och/eller den interna kontrollen.

FINANSIELL RAPPORTERING OCH UPPFOLJNING

| enlighet med géllande lagstiftning och bdrsregler samt andra
vid var tid tilldampliga regelverk, efterstrévar Bolaget att regelbun-
det tillhandahalla korrekt, tillforlitlig och aktuell finansiell informa-
tion. Den finansiella informationen publiceras regelbundet i form
av kvartalsrapporter, arsredovisningar, samt pressmeddelanden
innehallande nyheter och vésentliga handelser som kan paverka
bérskursen.

Bolagets olika afféarsenheter tar varje manad fram ett paket
avseende utvecklingen i Bolaget som tillhandahalls styrelse och
ledning. Paketet innehaller bland annat en resultatrapport, ba-
lansrakning, redogdrelse Gver kassaflédesanalys, produktionsre-
laterade nyckeltal, kommentarer pa de manatliga resultaten samt
pa det aggregerade resultatet och en jamforelse av budget med
motsvarande period féregaende ar. En bolagssammanfattning
férbereds av Bolagets CFO som &ven ansvarar for att konsolidera
de manatliga rapporterna till kvartalsvisa rapporter.

ERSATTNINGAR

Principer

Bolagsstdamman beslutar om arvode till styrelsen. Styrelsearvode
utgar inte for styrelseuppdrag i dotterbolag. Styrelseledaméter
som &r anstallda i Endomines erhaller ingen sarskild ersattning
for styrelsearbete. Verkstéllande direktérens och ledande befatt-
ningshavares |6ner faststélls av styrelsen efter att ha féreslagits
av ersattningskommittén. Ersattningen till styrelseledaméter och
ledande befattningshavare under 2011 redovisas i not 7 pa sidan
55 i denna arsredovisning.



INCITAMENTSPROGRAM

Vid extra bolagsstdamma den 12 november 2009 godkéndes
styrelsens férslag till ett personaloptionsprogram omfattande
ledande befattningshavare och vissa nyckelpersoner i Bolaget.
Personaloptionerna beréttigade var och en till férvarv av en (1)
aktie i Bolaget och férdelades pa tre olika trancher med olika in-
tjianandeperiod. | enlighet med villkoren fér programmet skedde
vederlagsfri tilldelning av personaloptioner i januari 2010 till VD
(500 000 optioner), ekonomichef (350 000 optioner) och teknisk
chef (350 000 optioner). Personaloptionerna sékerstélls med mot-
svarande antal teckningsoptioner. Darutéver kan hégst 71 009
ytterligare teckningsoptioner utges for att tacka sociala avgifter
och andra kostnader i samband med personaloptionsprogram-
met. Personaloptioner utges i tre trancher med olika tidpunkter
for nyttjande av optionerna enligt féljande:

Tranche 1: Utnyttjande for forvary av aktier kan ske 1 mars 2011
-1 september 2014

Tranche 2: Utnyttjande for forvérv av aktier kan ske 1 mars 2012
-1 september 2014

Tranche 3: Utnyttjande for férvarv av aktier kan ske 1 mars 2013
-1 september 2014

Lésenpriset for teckningsoptionerna i 2009 ars program ar 5,80
SEK vilket motsvarar 130 procent av Endominesaktiens genom-
snittliga volymviktade kurs pa NASDAQ OMX First North under
en méatperiod om tio dagar efter styrelsens tilldelningsbeslut.

Vid arsstdmma den 28 april 2011 godkandes styrelsens férslag
till ett nytt personaloptionsprogram omfattande hogst fem le-
dande befattningshavare och nyckelpersoner, baserat pad mot-
svarande principer som de for programmet fran 2009. | enlighet
med villkoren for programmet skedde vederlagsfri tilldelning av
personaloptioner i maj 2011 till VD (300 000 optioner), ekonomic-
hef (200 000 optioner), teknisk chef (200 000 optioner) och Janne
Muttonen (400 000 optioner). Personaloptionerna sakerstalls
med motsvarande antal teckningsoptioner. Darutdver kan hogst
63 000 ytterligare teckningsoptioner utges fér att tacka sociala
avgifter och andra kostnader i samband med personaloptions-
programmet. Varje personaloption beréattigar till férvarv av en ak-
tie och ges ut i fyra trancher med olika tidpunkter for utnyttjande
enligt nedan. De personaloptioner som tilldelats VD, ekonomic-
hef, teknisk chef och platschef skall férdelas pa tranche 3 och tran-
che 4, med lika férdelning av antal personaloptioner pa vardera
tranche. De personaloptioner som tilldelas 6vriga skall férdelas
pa tranche 1-4, med lika férdelning av antal personaloptioner pa
vardera tranche.

Tranche 1: Utnyttjande f&r forvarv av aktier kan ske 1 mars 2012
-1 september 2016

Tranche 2: Utnyttjande for forvarv av aktier kan ske 1 mars 2013
- 1september 2016

Tranche 3: Utnyttjande fér forvarv av aktier kan ske 1 mars 2014
-1 september 2016

Tranche 4: Utnyttjande for forvarv av aktier kan ske 1 mars 2015
-1 september 2016

Lésenpriset for personaloptionerna skall motsvara 120 procent
av Endominesaktiens genomsnittliga volymviktade kurs under
en métperiod om tio dagar efter styrelsens tilldelningsbeslut. Vid
tilldelning av personaloptioner i maj 2011 faststélldes |16senpriset
till 10,94 SEK.

For bada programmen géller att intjanande av personaloptio-
ner i princip férutsatter att anstéllningsférhallandet i koncernen
alltjamt foreligger. Om anstallningsforhallandet upphor efter in-
tjdnande men innan utnyttjande far personaloptionerna i normala
fall utnyttjas for forvéry av aktier inom viss kortare tid efter anstall-
ningsforhallandets upphdrande.

BONUSPROGRAM FOR OVRIGA ANSTALLDA

| december 2010 antog Endomines ett bonusprogram avseende
ar 2011 for alla anstallda vid Pampalo gruva. | samband med att
ett kontor fér malmletning etablerades togs beslut om att bonus-
programmet &ven skulle omfatta dessa anstéllda. Bonusen fér de
anstéllda kan uppga till maximalt 20 procent av den arliga I6nen,
vilken baseras pa kriterier om sékerhet och guldproduktionsmal.
For tjdnsteman, vilka utgérs av chefen vid Pampalo gruva och fyra
avdelningschefer, kan bonusen 6ka med ytterligare maximalt 10
procent i enlighet med en individuell bedémning. Utbetalning av
bonusen for de gemensamma malen sker kvartalsvis, men utbe-
talning av den individuella bonusen sker en gang per ar. Halften
av bonusbeloppet utbetalas kontant och hélften sétts in i en pen-
sionsfond hos Nordea med en inlasningsperiod om tre ar.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Endomi-
nes AB (publ) org.nr. 556694-2974 far hdrmed avge
arsredovisning for rakenskapsaret 2011.

Endomines &r ett nordiskt gruv- och prospekteringsbolag som
inlett produktionen i sin férsta guldgruva i dstra Finland i fe-
bruari 2011. Den arliga guldproduktionen i Pampalo Guldgruva
beddms uppga till 800-900 kg. Gruvan ligger i anslutning till
den cirka 4 mil langa guldpotentiella Karelska Guldlinjen utef-
ter vilken Endomines kontrollerar alla hittills kdnda guldfére-
komster.

Bolaget har flera andra guld- och industrimineralférekomster
som natt olika utvecklingsstadier. Alla Endomines mineralfére-
komster ligger i Finland, ett politiskt stabilt land med hégt ut-
vecklad infrastruktur och rankat som ett av de lander som har den
fordelaktigaste lagstiftningen for gruvverksamhet.

Endomines malsattning ar att 6ka aktiedgarvardet genom att
utveckla férekomsterna som ingar i Bolagets omfattande projekt-
portfélj samt att genom fortsatt prospektering lokalisera och fér-
&dla nya férekomster i anslutning till den Karelska Guldlinjen och
i finska Lappland. Bolaget kommer &ven att dvervaga olika andra
mojligheter, inklusive forvarv av nya férekomster, for sin fortsatta
tillvaxt.

Bolagets affarsmetoder och gruvverksamhet grundar sig pa
hallbara varderingar och pa att minimera miljopaverkan.

Endomines AB grundades under 2005 som &garbolag till de
finska dotterféretagen Endomines Oy och Kalvinit Oy. Endomi-
neskoncernen bestar av moderbolaget Endomines AB (publ) och
de finska dotterbolagen Endomines Oy och Kalvinit Oy. Endomi-
nes Oy bedriver verksamhet inom prospektering och utveckling
av guldférekomster samt drift av Pampalo Guldgruvan medan
Kalvinit Oy inriktar sig pa utveckling av férekomster av industri-
mineralet ilmenit.

VERKSAMHETEN 2011
Sammanfattning av de viktigaste hdndelserna under 2011
Affarsomradet Pampalogruvan
Endomines inledde kommersiell produktion i Pampalo guldgruva
i slutet av januari och levererade den férsta lasten koncentrat till
Bolidens smaéltverk i Harjavalta den 7 februari 2011. Byggnatio-
nen av gruvan och anrikningsverket slutférdes i tid och i enlighet
med budget. En invignings- och vélsignelseceremoni av Pampalo
Guldgruva hélls den 25 maj.

P& grund av bristen pa gruventreprendrer och de stigande
kostnaderna for att anlita dessa paborjade Endomines en succes-
siv dvergang mot att alltmer driva gruvproduktionen i egen regi.
| enlighet med detta kdpte bolaget en ny Sandvik LH 514 lastare

NYCKELTAL FOR PRODUKTIONEN?

Q1/2011
Bruten malm(ton) 25382
Anrikad malm (ton) 35797
Ingédende guldhalt (Au g/t) 35
Kapacitetsutnyttjande(% av tid) 63,4
Guldutbyte vid verket (%) 83.8
Guldproduktion(kg) 105,4
Guldproduktion (oz) 3390
Skadefrekvens LTIFR 39
Cash Cost USD/oz 1136

vilken togs i bruk i mitten av februari. Malmtransporten &r dock
fortsatt utlagd pa entreprenad.

Gruvan och anrikningsverket nadde planerad kapacitet om
230 000 ton per ar under kvartal tre. For att mojliggéra en pro-
duktionsdkning till 270 000 ton malm per ar lamnade Endomines
redan i maj en dndringsanmalan om ett tilldgg till det géllande
miljotillstandet. Tillagget fick acceptans fran myndigheten.

Uppstarten av Pampalo guldgruva slutférdes som planerat un-
der férsta halvaret 2011.

En nyinférskaffad kabelbultningsrigg férstérdes vid det i juli
intréffade raset i gruvan. Ingen person kom till skada. En ny rigg
togs i bruk tidigt i januari 2012, efter en snabb leverans fran Sand-
vik. Under kvartal tre och fyra 2011, utférdes bergférstarkningsar-
beten av entreprendrer. Som ytterligare ett steg mot gruvdrift i
egen regi levererades en ny ortdrivningsrigg i november.

Miljdkonsultbolaget Linnunmaa Oy har sedan sommaren ge-
nomfért en miljdkonsekvensbeskrivning fér den Karelska Guldlin-
jen. Linnunmaa &r ocksa kontrakterat for att genomféra proces-
sen for ett fornyat miljétillstand vilket krévs for att méjliggdra en
ytterligare 6kning av gruvproduktionen i Pampalo utdver nuva-
rande 270 000 ton.

Endomines férvarvade en begagnad renoverad kvarn i decem-
ber. Detta férvérv kommer att snabba upp genomférande av en
framtida kapacitetsdkning vid Pampalogruvan efter det att sa-
dant beslut fattats och nédvéndiga miljétillstand erhéllits. Leve-
ranstiden av en helt ny kvarn hade sannolikt varit mellan 1/2-2 ar i
nuvarande marknadslage.

Aret avslutades med produktionsrekord i december bade av-
seende genomsnittlig guldhalt och ingaende tonnage till verket.
Anrikningsverket fortsatte att visa utmérkta produktionsresultat
och nadde en arlig kapacitet motsvarande &ver 260 000 ton
per ar.

Den kompletterande karnborrningskampanijen fran positioner
under jord i Pampalogruvan slutférdes i januari. Borrningskam-
panjen avgransade malmen mellan nivaerna 320m och 360m
vilket mojliggdr behdvlig ortdrivning fér produktion fran den dju-
pare nivan.

Sakerhet och personal
Under aret har det intréffat tre olyckshandelser under jord i Pam-
palo. "Lost Time Injury Frequency Rate” (LTIFR) har varit 35, inklu-
sive bade egen personal och anstéllda i entreprendrforetagen.
Sékerheten har varit i fokus under aret med tréning och sékerhets-
dvningar nar det har varit befogat. Endomines kommer som tidi-
gare att prioritera sékerheten i verksamheten och kontinuerligt
granska och félja upp denna.

Antalet verksamma vid Pampalo guldgruva var i slutet av aret
62 anstéllda i Bolaget och 31 anstéllda av entreprendrer.

Q2/2011 Q3/2011 Q4/2011 Q1-Q4 2011
44050 49 441 57872 176 745
53169 56 915 64 666 210 547

31 3,6 33 34
90,5 86,7 93,3 85,3
87.0 88.1 86.2 87,0

144,7 182,1 183,7 6159
4651 5855 5906 19801

50 42 35 35

919 675 918 864

" Produktionsuppgifterna ar slutliga och baseras pa analysutbyte mellan Boliden och Endomines.
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Utdkade bergférstérkningsarbeten under jord pa grund av ra-
setijuli harresulteratien hégre Cash Cost (864 USD/producerad
betalbar oz) an forvantat.

Guldhalten har varit nagot ldgre én planerat beroende pa en
hogre inblandning av graberg vid brytningen.

Uppskattning av mineraltillgangar och
mineralreserver i Pampalogruvan
Outotec Oyj har per den 31 december 2011 uppdaterat uppskatt-
ningen av mineraltillgangar och mineralreserver i Pampalogruvan
(se tabell) i enlighet JORC-koden, som &r en internationellt ac-
cepterad kod fér rapportering av mineraltillgangar och mineral-
reserver i den australasiatiska regionen.

Uppdateringen sammanfattar situationen i Pampalo per den
31 december 2011.

KLASSIFICERING, CUT-OFF 2 G/T

Tonnage  Guldhalt Guld-

(t) (9/t) mangd

(kg)

Bevisad mineralreserv 662000 34 2244

Sannolik mineralreserv 426 000 2,7 1143

Summa mineralreserver 1088 000 31 3386

Antagna mineraltillgangar utéver

mineralreserverna 130000 3,5

Den fullsténdiga rapporten finns tillgénglig pa bolagets hemsida.

Mineraltillgangarna och mineralreserverna som redovisas i
tabellen ovan géller enbart fér Pampalo Guldgruvan. For 6v-
riga fyndigheter kommer uppdateringar av mineraltillgangar
och mineralreserver att sammanstéllas och publiceras i den takt
prospekteringsresultaten blir tillgdngliga och undersdkningarna
framskrider mot ett produktionsbeslut.

Jamfort med den tidigare uppskattningen av mineraltillgangar
och mineralreserver i Pampalo fran september 2010 har det totala
tonnaget i Pampalogruvan minskat i samma storleksordning som
malmproduktionen under 2010 till 2011. Mineralreserverna uppgick
vid arets slut till 1 088 kton jamfért med 1 283 kton vid arets borjan.

Antagna mineraltillgdngar har ocksa minskat pa grund av att de
delvis uppgraderats till indikerad mineraltillgang och kédnd mine-
raltillgang som resultat av kdrnborrningskampanjerna under 2010
och 2011.

Den senaste uppskattningen av den genomsnittliga guldhalteni
Pampalo &r lagre an i tidigare uppskattningar, sdsom dven konsta-
terats under 2011. Detta beror pa att en hdgre grabergsinblandning
anvants &n den som antogs vid den tidigare projektplaneringen.

Bolaget har som malsattning att dka mineraltillgangarna och
mineralreserverna under 2012 genom fortsatt prospekterings-
borrning under jord samt genom att férdjupa snedbanan i Pam-
palo. Dartill fortsatter vi arbetet med att utveckla de dvriga f6-
rekomsterna langs den Karelska Guldlinjen mot gruvdrift med
en planerad forsta produktionsstart under 2013. Uppdatering av
mineraltillgdngar och mineralreserver kommer att sammanstallas
och offentliggdrs sa snart all information fran borrningarna erhal-
lits och inkluderats i uppskattningarna.

Afférsomradet Guldprospektering

En ny prospekteringskampanj i anslutning till gruvomradet i Pam-
palo och langs den Karelska Guldlinjen inleddes i juni. Denna om-
fattade kérnborrning och geofysiska flygmatningar (VTEM) pa lag
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hojd dver hela den inmutade arealen. Ett flertalet nya méalomra-
den for fortsatta undersdkningar med karnborrning lokaliserades
genom de geofysiska flygméatningarna.

De forsta resultaten fran k&rnborrningen i Hosko, Ramepuro
och Korvilansuo publicerades den 19 december 2011. Den mest
intressanta mineraliseringen tréffades med ett borrhal inom det
nyligen lokaliserade malomradet Korvilansuo, cirka 20 km séder
om anrikningsverket i Pampalo. Den mineraliserade karnsektio-
nen, som ar 27,95 m, haller 3,07 gram guld per ton och inklude-
rar en 4,0 meters rik sektion med 13,7 gram guld per ton (verklig
bredd har inte bestdmts och ingen "top cut” har anvants). Ett
annat positivt resultat erhdlls frén borrningen i Pampalo "North-
West” dar en 11,5 meters karnsektion frédn ett av borrhalen hall
2,7 gram guld per ton, inklusive 4,5 meter med 8,2 gram guld per
ton (verklig bredd har inte bestdmts och ingen "top cut” har an-
vants).

For att undersdka och verifiera den mineraliserade zonens ut-
stréckning riktades k&rnborrningen i Rémepuro mot fyndighetens
férlangningar i strykningsriktningen och mot djupet. Resultaten
av borrningen har inte inkluderats i uppskattningarna av mineral-
tillgdngarna och mineralreserverna. Detta kommer att goras sa
snart all information samlats in och sammanstéllts under varen.
Forberedelse pagar med malséttningen att paborja testproduk-
tion i R&mepuro, som sannolikt blir den férsta satellitfyndigheten
som kommer att utvecklas vidare.

Hittills har enbart drygt hélften av de provtagna karnsektio-
nerna analyserats varfér en betydande del av resultaten fran
prospekteringskampanjen &@nnu saknas. Orsaken till detta ar den
brist pa laboratoriekapacitet som féljt av gruvindustrins kraftiga
expansion och de 6kade prospekteringsaktiviteterna. Slutliga re-
sultat fran hela borrningskampanjen kommer att offentliggéras sa
snart alla analysresultat har erhallits.

Normal QA/QC ("Quality Assurance/Quality Control”) har
foljts vid provberedning och analysering av alla prover. Standard-
prov, duplikat och prov utan guld har regelmassigt ingatt i analys-
forfarandet. Kvalitén i provberedningen, analyserna, sékerheten
och integriteten har féljt eller varit béttre &n géllande industri-
standard och kraven enligt JORC-koden.

Gruvmyndigheterna beviljade Bolaget 50 nya reservationer, to-
talt 36 069 ha, alla lokaliserade langs den Karelska Guldlinjen. For
att sékra ytterligare prospekteringsomraden langs den Karelska
Guldlinjen har Bolaget ansdkt om 86 nya undersdkningstillstand,
tillsammans tackande en area pa 6 977 ha. | avsikt att férbereda
Pampalo NW f&r produktion har Bolaget ansékt om en utékning
av Pampalos brytningskoncession med 60 ha.

Affarsomradet Industrimineraler
Endomines fortsatter arbetet med olika strategiska alternativ for
industrimineraltillgangarna.

KONCERNEN SAMT OVRIGA UPPGIFTER
Guldprissakring
| december 2009 sékrade Endomines 84 400 oz av sin framtida
produktion, fran och med juli 2011 fram till och med slutet av ar
2015. Det sakrade priset var 843 EUR per oz.

Endomines tillampar sékringsredovisning, vilket innebar att var-
deféréandringar for ett sékringsinstrument skall matchas mot var-
deféréandringarna i den sékrade positionen. Vardeférandringarna
i marknadsvardet avseende annu ej utférda leveranser redovisas
dérmed inom 6vrigt totalresultat och paverkar inte resultat efter
skatt. Undantag fran detta &r att den del av sékringen som inte &r
100 % effektiv. Ineffektivitet redovisas som rérelsekostnad.



Sékringsredovisning innebér att vardeféréndringarna avseen-
de ett sékringsinstrument skall redovisas i resultatrékningen férst
nar resultatet for den sakrade posten redovisas i resultatrékning-
en, nar sakringsinstrumentet séljs eller nar sdkringsinstrumentet
forfaller.

Marknadsvardet pa den sékrade positionen paverkas av flera
faktorer sasom férandringar i guldpris i USD (spot och termin)
och valutakurs mellan EUR och USD (spot och termin). Ett hogre
guldpris leder till att marknadsvérdet fér sékringsinstrumentet
gar ned, vilket leder till en 6kad orealiserad férlust.

Effekter av guldprissékringen under 2011

Under arets férsta halvar saldes all produktion till marknadspris.
Fran och med andra halvaret har en del av leveranserna prissak-
rats, dvs 2000 oz av salda 11 117 oz, vilket minskade intakterna for
andra halvaret med 31 346 KSEK. Resterande 2 117 oz saldes till
marknadspris.

Sasongsvariationer

Produktionskostnaderna i Endomines Oy kan variera mellan som-
mar och vintertid bland annat pa grund av kostnaden fér el. Under
vintertid okar elkonsumtionen frdmst pa grund av uppvérmning
av ventilationsluften i gruvan under jord. Samtidigt tenderar el-
priset att vara hogre under vintertid. Malmbrytning i gruvan och
guldutbytet i verket &r inte sdsongsberoende, men da malmtyp
och guldhalt i densamma kan variera relativt mycket kan det upp-
sta stora skillnader mellan arsresultaten.

Segmentrapportering

Fran och med 1 januari 2011 inférdes en ny afférsorganisation ge-
nom att verksamheten indelades i féljande segment:

® Pampalogruvan

¢ Guldprospektering

* Industrimineraler

e Ovrigt

I not 2.3 Segmentrapportering finns mer upplysningar om princi-
perna vid uppréttande av segmentredovisningen. En avstdmning
mellan koncernens rérelseresultat och segmentresultaten ldmnas
inot 35.

Verksamheten var under 2010 helt inriktat pa investeringen i
Pampalogruvan. Bolaget har i denna arsredovisning inte redo-
visat jamférande siffror for de nya segmenten eftersom relevant
jamforelsegrund saknas pa grund av utvecklingen och igangsat-
tandet av driften under 2011. En omarbetning har dven beddmts
vara alltfor tidskrdvande och vardet av att ta fram jamférande siff-
ror motsvaras inte av kostnaden fér nedlagt arbete.

Narstaendetransaktioner

Med néarstaendetransaktioner avses transaktioner med ledande
befattningshavare antingen direkt eller via ett bolag som kontrol-
leras av ledande befattningshavare (inkl. styrelseledamot).

Under 2011 géllde enbart ett avtal med styrelseledamoten Ca-
rina Hellemaas konsultbolag som avsag IR-tjdnster. Avtalet, som
&r fran 1 juli 2010 galler tillsvidare med tre manaders uppség-
ningstid. Under 2010 hade bolaget ett avtal dven med styrelse-
ledamoten Timo Lindborgs bolag. Detta avtal har upphért den
31 juli 2010.

Kostnaden fér samtliga tjanster uppgick i denna arsredovisning
till 591 KSEK (560). Utfallet for transaktioner fakturerade av Carina
Hellemaas bolag uppgick till 591 KSEK (188) och av Timo Lind-
borgs bolag under 2010 till 372 KSEK.

Hyresvard fér moderbolagets kontor ar Northland Resources,
vars VD och tillika styrelseordférande i Endomines AB &r Karl-Axel
Waplan. Hyran &r marknadsméssig och ingar inte i ovan redovi-
sade belopp.

Valutakurser

De finska dotterbolagens huvudsakliga valuta & EUR bade av-
seende |6pande kostnader och investeringar. Forsaljningsintak-
terna &r i huvudsak i USD. Utvecklingen av framst EUR och USD far
dérmed en vasentlig inverkan pa koncernens resultat-, balansrak-
ning och rapporterade kassafloden.

KONCERNENS FINANSIELLA UTVECKLING

Omséattning och resultat

Kommersiell produktion pabédrjades i februari 2011. Intdkterna
fran forséljning av guldkoncentrat uppgick till 181 330 KSEK. Leve-
ranserna till kund omréknat till guldinnehall uppgick till 19 036 oz
(-). Bolagets guldprissékring minskade den redovisade omsatt-
ningen med -31 346 KSEK avseende 9 000 oz av arets leveranser
till 149 974 KSEK (-).

Pampalogruvans rérelseresultat uppgick till 21 521 KSEK (-)
och rérelseresultatet for dvriga segment —23 459 KSEK. Efter
justeringar enligt IAS uppgick hela koncernen rérelseresultat till
6 548 KSEK (-73 969).

Anrikad malm i verket uppgick till 211 kton och bruten malm
till 177 kton.

Rorelsekostnaderna inklusive avskrivningarna uppgick till
156 522 KSEK. Det lager av ramalm som byggdes upp under 2010
infér produktionsstarten har konsumerats under 2011 och denna
lagerminskning samt dvriga materialkostnader belastade rérelse-
resultatet med 21 687 KSEK (-).

Ersattningar till anstéllda uppgick till 36 739 KSEK (15 534) och
dkningen jamfért med motsvarande period 2010 forklaras av start
av gruvdrift.

Genomsnittligt antal anstallda dkade till 58 (26). Ovriga externa
kostnader uppgick till 71 332 KSEK (12 168). Merparten av dessa
hanfor sig till gruvdriften i Pampalo (entreprenérer, el och dvriga
direkta produktionskostnader).

Avskrivningarna och nedskrivningarna uppgick till 26 764 KSEK
(45 255), varav avskrivningar 26 764 KSEK (1 413) och nedskriv-
ningar O KSEK (43 842) . Avskrivningarna fran gruvdriften belastar
resultatet fran mars 2011. Jamférelsearets nedskrivning avsag il-
menit- och kalkfyndigheterna.

Finansnettot uppgick till =5 522 KSEK (=15 666). Minskade valu-
takursforluster férklarar merparten av féréndringen i finansnettot,
kursférlusterna 2011 uppgick till 868 KSEK (=18 555). Rantenettot
uppgick till =4 654 KSEK (=277). Réntekostnaderna fér Pampalo-
investeringen aktiverades i sin helhet under 2010. Under jamfo-
relsearet redovisades dartill en engangsintakt pa grund av efter-
skénkt 1an fran finska staten om 3 166 KSEK.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till =12 070 KSEK
(-89 235). Resultatet efter skatt var =11 417 KSEK (-83 261) och
resultat per aktie var —0,14 SEK (-1,13).

Ovrigt totalresultat

Inom &vrigt totalresultat redovisas féréndringar i marknadsvarde
fér koncernens derivatinstrument avseende guldpris och ranta.
Marknadsvardet pa Bolagets kassaflédessékringar minskade
med 59 963 KSEK (=217 145), inkomstskatt hanférlig till dessa upp-
gick till 15 590 KSEK (56 458). Omrékningsdifferenser uppgick till
686 KSEK (=11 631). I not 17 "Derivatinstrument” finns koncernens
sakringsprogram redovisade (guldpris, ranta samt elpris).
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Investeringar

Investeringarna inklusive finansiell leasing uppgick till 34 431 KSEK
(150 467), varav investeringar i Pampalogruvan 13 399 KSEK, lea-
sing 12 021 KSEK samt prospektering 9 011 KSEK. Jédmférelsearets
investeringar avsag i sin helhet Pampaloprojektet, varav leasing
uppgick till 7 051 KSEK.

Likviditet och kassafléde

Kassafléde

Vid slutet av aret uppgick koncernens likvida medel till
46 261 KSEK (65 733). Det totala kassaflodet efter finansiering
uppgick till =19 194 KSEK (~71 849)

Investeringarna uppgick till 22 424 KSEK (143 416). Kassaflodet
fran rérelsen uppgick till 12 296 KSEK (-34 308). Detta kassaflode
var lagre an planerat pa grund av flera orsaker: guldproduktionen
var nagot under planerat och dven guldhalten var lagre. Produk-
tionskostnaderna var hdgre pa grund av utékad ortdrivning i gru-
van men dven som en foljd av en generellt hogre kostnadsniva an
planerat under aret.

Ett okat rorelsekapital jamfért med bérjan av aret, framst fran
upplupna och ej fakturerade intékter, paverkade kassaflédet med
-7 340 KSEK (1 103). Fakturering och betalning av guldkoncentrat
sker i genomsnitt tva manader efter leverans. Amortering av lan
uppgick till 9 066 KSEK.

Finansiell stéllning

Nettoskuld

Den 31 december 2011 uppgick Endomines nettoskuld till
43 241 KSEK (21 397) och nettoskuldsattningsgraden var 48,2 (14,9)
procent. Koncernens likvida medel uppgick till 46 261 KSEK (65 733)
och réntebarande skulder uppgick till 89 502 KSEK (87 130).

Finansiella instrument avseende kassaflédessékringar
Marknadsvardet av finansiella instrument som avser kassa-
flodessékringar pa guldpris och ranterisk, uppgick till totalt
—-253 697 KSEK (=195 568). Foréndringen i marknadsvérdet rap-
porteras som dvrigt totalresultat, =59 965 KSEK (=217 145) for aret.
Den andel av vérdet som avser nastkommande 12 ménader redo-
visas som kortfristig skuld och resten som langfristig skuld, se not
17 "Derivatinstrument”.

Uppskjuten skattefordran

Endomines redovisar uppskjuten skattefordran pa ovanndmnda
marknadsvérde pa derivatinstrumenten —253 697 KSEK (—195 568)
med aktuell skattesats med 65 961 KSEK (50 848) och nettobe-
loppet efter skatt i eget kapital (reserver). Sakringsinstrumenten
ovan uppgick till netto 196 925 KSEK (152 552), varav omréknings-
differens —9 189 KSEK (-7 832), se not 23 "Reserver i koncernen”.

Eget kapital

Koncernens egna kapital uppgick vid periodens slut till 89 750 KSEK
(143 624), vilket motsvarar 1,13 SEK (1,81) per aktie. Soliditeten upp-
gick till 18,6 procent (31,4). Férdelningen av det egna kapitalet re-
dovisas i koncernens rapport dver féréndringar i eget kapital.

Personal

Koncernen hade vid arets slut 67 anstallda (47), varav 46 kollektiv-

anstallda (28). Genomsnittligt antal anstallda uppgick fér helaret

till 58 (26).
Summalénerochersattningaruppgickunderarettill 27 145 KSEK

(14 699). De sociala kostnaderna uppgick till 8 365 KSEK (3 950),

varav vardet pa anstalldas personaloptioner 1 228 KSEK (762).
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MODERBOLAGETS FINANSIELLA UTVECKLING
Moderbolaget Endomines AB bedriver enbart holdingverksam-
het och har tva anstéllda.

Kommentarer till den finansiella utvecklingen 2011 fér moder-
bolaget.

Moderbolagets intékter avser debiterade administrativa tjans-
ter till dotterbolagen i Finland. Nettoomsé&ttningen uppgick till
839 KSEK (1 136 KSEK).

Personalkostnaderna inklusive styrelsearvoden uppgick till
3625 KSEK (3 227). Okningen beror framst pa justeringar i ersatt-
ningsnivderna men dven pa en nyanstallning frdn maj 2011.

Ovriga externa kostnader uppgick till 10 084 KSEK (3 297). Ok-
ningen férklaras framst av kostnader for férberedelser infér den
planerade borsintroduktionen pa OMX Stockholm Small Cap.

Rérelseresultatet uppgick till =12 870 KSEK (=30 244). Jamfo-
relsearets resultat inkluderar nedskrivningar i aktier avseende
Kalvinit Oy med 24 856 KSEK.

Summa finansnetto uppgick till 4 873 KSEK (14 854). Rantenet-
tot dkade till 5 741 KSEK (3 703), avseende framst ranta fran dot-
terbolagen. Moderbolaget har inga externa réntebarande skul-
der. Valutakursférlusterna pa koncernfordringar och likvida medel
i utlandsk valuta (EUR) uppgick till 868 KSEK (18 555).

Resultat efter finansnettot uppgick till =7 997 KSEK (=45 098).

Totala tillgangarna uppgick vid arets slut till 319 643 KSEK
(328 018). Likvida medel minskade och uppgick till 9 584 KSEK
(40 711). Efter nya lan till dotterbolagen pa 17 935 KSEK (108 152)
uppgick koncernfordringarna vid arets slut till 166 706 KSEK
(144 032), varav langfristigt 134 171 KSEK (130 529). Inga investe-
ringar har genomférts under aret. Moderbolagets eget kapital
uppgick till 314 924 KSEK (322 922) och soliditeten till 98,5 procent
(98,5).

KANSLIGHETSANALYS-RORELSERESULTAT
Nedan redovisas en uppskattning av resultatpaverkan, fore skatt,
fran féréndringar i vissa isolerade marknadsvillkor pa arsbasis.
Paverkan ar raknad fran genomsnittspriser och utfall f6r 2011. Ef-
fekter av guldprissakringen beaktas inte. Samtliga resultateffek-
ter berdknas utgaende fran en férédndring pa 10 procent uppat
eller nedat.

Guldvolym
1) Okad guldvolym, +18 MSEK
2) Minskad guldvolym, =18 MSEK

Genomsnittspriset fér guld
3) Okning i genomsnittspriset for guld, +18 MSEK
4) Minskning i genomsnittspriset fér guld, =18 MSEK

Genomsnittliga valutakursen fér USD/EUR

5) Okning av genomsnittskursen mellan USD och EUR, +0,8 MSEK

6) Minskning av genomsnittskursen mellan USD och EUR,
-0,7 MSEK

Samtliga externa intdkter i denna arsredovisning &r baserade
pa USD medan kostnaden for guldprissakringen samt samtliga
dotterbolagens kostnader &r baserade i EUR. Moderbolagets
samtliga resultatrékningsposter &r i SEK med undantag av kon-
cerninterna transaktioner som baseras i EUR. Moderbolagets
koncernfordringar och -skulder &r baserade i EUR och paverkar
finansiellt netto i koncernen med +/— 16 MSEK om valutakursen
mot EUR foérédndras med +/— 10 procent fran balansdagens valu-
takurs.



RISKER | ENDOMINES VERKSAMHET
Till gruv- och prospekteringsbolags verksamhet hér olika tek-
niska, afféarsmassiga och finansiella risker. Olika omsténdigheter
kan forsena eller férhindra exploatering av en férekomst. Bola-
gets ledning arbetar kontinuerligt med riskidentifiering och risk-
beddmning. Finansiell riskhantering beskrivs ndrmare i not 3 till
denna érsredovisning.

Under aret har svarigheterna att rekrytera ny kvalificerad perso-
nal till gruvan 6kat ytterligare pa grund av gruvboomen i Norden
och i synnerhet i Finland. Enligt Bolagets bedémning har riskerna
i vrigt inte forédndrat sig i férhallande till beskrivningen i senaste
arsredovisning.

AVTAL
Inget av Bolagets nuvarande ldneavtal innehaller klausuler om
uppsagning vid dgarférandringar avseende moderbolaget.

STYRELSEN OCH VERKSTALLANDE LEDNING
Styrelsen
Endomines AB: s styrelse bestar av 7 ledamdoter. Styrelsen har
haft 14 protokollférda styrelseméten samt dartill 16pande kontakt
med bolagets ledning.

Styrelsen har inom sig uppréattat tre kommittéer: ersattnings-
kommitté, redovisnings- och revisionskommitté samt teknisk
kommitté. Ersattningskommittén bestar av Karl-Axel Waplan och
Rauno Pitkdnen. Redovisnings- och revisionskommittén av Eva
Redhe Ridderstad (ordférande), Staffan Simberg och Lars Géran
Obhlsson och den Tekniska kommittén av Rauno Pitkanen (ordfo-
rande) och Lars-Goran Ohlsson.

Carina Hellemaa sitter som adjungerad medlem i redovisnings-
och revisionskommittén. Verkstéllande ledning och andra nyckel-
personer kallas till kommittémoten vid behov.

Verkstallande direktéren
Markus Ekberg har varit verkstéllande direktor i samtliga bolag
inom Endomineskoncernen sedan 1 augusti 2009.

Verkstéllande direktéren handhar den I6pande férvaltningen
av bolagets angeldagenheter. Han skall inom ramen for aktiebo-
lagslagen samt av styrelsen faststalld affarsplan, budget och VD-
instruktion samt &vriga riktlinjer och anvisningar som styrelsen
meddelar, fatta de beslut som krévs fér rérelsens utveckling.

Vice verkstéllande direktorer

Styrelsen utndmnde i december 2010 CFO Bdrje Lindén till vice
verkstéllande direktor i moderbolaget samt CTO Jaakko Liikanen
till verkstéllande direktdrens stéllféretrédare i de finska dotterfo-
retagen Endomines Oy och Kalvinit Oy.

AKTIEINFORMATION
Antalet aktier i Endomines AB uppgar till 79 441 625. Alla emit-
terade aktier har till fullo betalats och ger samma rétt att rosta
och ta del av Bolagets tillgangar. Vid bolagsstdmman har varje
aktiedgare ratt att résta fér det antal aktier hon eller han dger eller
representerar. Varje aktie ger en rdst.

Kvotvardet pa aktien ar 3 SEK. Aktiekapitalet i bolagsordning-
en utgor lagst 220 000 000 kronor och hégst 880 000 000 kronor
medan antalet aktier skall vara ldgst 73 000 000 stycken och hégst
292 000 000 stycken.

Utestaende teckningsoptioner
Bolaget har emitterat sammanlagt 3 442 000 teckningsoptioner
till det heldgda dotterbolaget Endomines Férvaltning AB till f6ljd
av tva personaloptionsprogram.

Tilldelning under det program som beslutades 2009 skedde i
januari 2010 med totalt 1 271 010 personaloptioner (I6senpris 5,80
SEK per aktie) och tilldelning under det program som beslutades
2010 skedde i maj 2011 med totalt 1 162 999 personaloptioner
(I6senpris 10,94). Baserat pa totalt antal utestaende aktier blir ut-
spadningen av tilldelade optioner till f6ljd av personaloptionspro-
grammen hogst 3,06 procent av aktiekapitalet i bolaget vid fullt
utnyttjande av samtliga teckningsoptioner.

Uppgifter om notering pa NasdaqOMX First North Premier
Endomines aktie handlas under kortnamnet ENDO. Erik Penser
Bankaktiebolag &r Bolagets Certified Adviser och likviditetsga-
rant pa First North.

Endomines AB tillkdnnagav under 2011 sin avsikt att ansdka om
notering pa NASDAQ OMX Stockholms huvudlista.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER ARETS UTGANG
De forsta kommersiella leveranserna av gravimetriskt guldkon-
centrat gjordes i januari.

En ny kabelbultningsrigg fran Sandvik levererades till gruvan i
mitten av januari.

En ansékan om fornyat miljdtillstand och 6kning av produk-
tionskapaciteten till maximalt 450 000 ton/ar har ldmnats in till
Regionférvaltningsverket i Ostra Finland.

Tekes — (Utvecklingscentralen fér Teknologi och Innovationer)
har godkant Bolagets ansdkan om att fa efterskankt kapitallan
om ca 9 MSEK samt upplupen ranta. Detta kommer att redovisas
narmare i delarsrapporten for kvartal 1, 2012.

FORSLAG TILL BEHANDLING AV FORLUST
Styrelsen foreslar att ingen utdelning l1dmnas f6r rakenskapsaret
2011.

Till &rsstammans férfogande star i kronor:

Overkursfond 151192883
Balanserat resultat fran tidigare ar —66 596 614
Arets resultat -7 997 000
Summa 76 599 269

Styrelsen och verkstéllande direktéren féreslar att forlusten,
i kronor, behandlas pa féljande satt:
I ny rakning dverférs 76 599 269

ARSSTAMMA
Arsstamma kommer att hallas torsdagen den 26 april 2012 klock-
an 16.00 pa hotell Radisson Blu, Strand Hotel vid Nybrokajen ¢
i Stockholm. En separat kallelse publiceras senast 4 veckor fore
slutligt datum for &rsstdmma.

Betrdffande bolagets verksamhet i vrigt hanvisas till efterfol-
jande resultat- och balansrakningar, kassaflédesanalyser, noter
samt tillhérande kommentarer. Om inget annat anges &r samtliga
belopp i svenska kronor.

Lépande information

Lépande information publiceras pé& Bolagets hemsida

www.endomines.com.
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KONCERNENS RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

2011-01-01 2010-01-01
KSEK Not -2011-12-31 -2010-12-31
Nettoomsattning 6 148 683 -
Ovriga intakter 1291 -
Summa intakter 149 974 -
Foréndring av lager av fardiga varor och produkter i arbete 18 -5762
Révaror och férnédenheter -15925 -612
Kostnader for ersattningar till anstallda 7 -36739 -15534
Avskrivningar och nedskrivningar 8 -26764 —-45255
Ovriga kostnader -71332 12168
Rérelseresultat -6 548 -73 569
Finansiella intakter 315 3260
Finansiella kostnader -5837 -18 926
Finansiella poster - netto 10 -5522 -15 666
Resultat fére skatt -12 070 -89 235
Inkomstskatt n 653 5974
Arets resultat -11 417 -83 261
Ovrigt totalresultat
Kassaflodessakringar 24 -59963 -217 145
Valutakursdifferenser 24 686 -11631
Inkomstskatt hanforlig till komponenter i dvrigt totalresultat 24 15590 56 458
Ovrigt totalresultat fér perioden, netto efter skatt -43 687 -172 318
Summa totalresultat fér aret -55 104 -255 579
Arets resultat hanférligt till:
Moderféretages aktiedgare -1 417 -83 261
Innehav utan bestdmmande inflytande - -
Summa totalresultat hanférligt till:
Moderféretages aktiedgare -55 104 -255 579
Innehav utan bestdammande inflytande - -
Resultat per aktie, rdknat pa resultat hanforligt till:
Resultat per aktie fore utspadning 31 -0,14 -113
Resultat per aktie efter utspadning 31 -0,14 -113
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KONCERNENS BALANSRAKNING

KSEK Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar 12 44188 143132
Materiella anldggningstillgangar 13 265889 161 696
Uppskjutna skattefordringar i 76 076 60 377
Derivatinstrument 17 - 1224
Andra langfristiga fordringar 15 898 902
Summa anléggningstillgangar 387 051 367 331
Omséttningstillgangar

Varulager 18 8454 14212
Kundfordringar 20 649 -
Derivatinstrument 17 - 650
Ovriga fordringar 19 619 8590
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 39197 988
Likvida medel 21 46261 65733
Summa omséttningstillgangar 95 180 90 173
SUMMA TILLGANGAR 482 231 457 504
EGET KAPITAL OCH SKULDER, KSEK

Eget kapital

Kapital och reserver som kan hénféras till moderféretagets dgare

Aktiekapital 22 238325 238325
Ovrigt tillskjutet kapital 22 170 275 170275
Reserver 24 -189 686 -146 000
Balanserade vinstmedel 25 129164 -118 976
Summa eget kapital 89 750 143 624
Skulder

Langfristiga skulder

Upplaning 26 65224 71760
Derivatinstrument 17 192775 174 682
Ovriga avsattningar 27 9522 9739
Summa langfristiga skulder 267 521 256 181
Kortfristiga skulder

Upplaning 26 24278 15370
Derivatinstrument 17 61356 20886
Leverant6rsskulder 9990 11706
Ovriga skulder 4121 1125
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 28 25215 8612
Summa kortfristiga skulder 124 960 57 699
Summa skulder 392 481 313 880
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 482 231 457 504
Stéllda sakerheter och ansvarsférbindelser

Stallda sakerheter 29 - -
Ansvarsforbindelser 30 898 902
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KONCERNENS RAPPORT OVER
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Balanserade

Ovrigt vinstmedel Summa

tillskjutet inklusive arets eget
KSEK Not Aktiekapital kapital Reserver resultat kapital
Ingaende balans 1 januari 2010 220 030 158 412 26 319 -36 478 368 283
Totalresultat
Arets resultat - - - -83 261 -83261
Ovrigt totalresultat
Kassaflodessakring, netto efter skatt 24 - - —160 688 - -160 688
Valutakursdifferenser 24 - - 11631 - 11631
Summa 6vrigt totalresultat - - -172 319 - -172 319
Summa totalresultat fér perioden - - -172 319 -83 261 -255 580
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission, kontantemission 22 18 295 12196 - - 30491
Nyemissionskostnader 22 - -333 - - -333
Personaloptionsprogram 25 - - - 763 763
Summa transaktioner med aktiedgare 18 295 11 863 - 763 30921
Ingaende balans 1 januari 2011 238 325 170 275 -146 000 -118 976 143 624
Totalresultat
Avrets resultat -11417 ~11417
Ovrigt totalresultat
Kassaflodessakring, netto efter skatt 24 —44 373 - —44 373
Valutakursdifferenser 24 686 686
Summa 8vrigt totalresultat - - -43 687 - -43 687
Summa totalresultat fér perioden - - -43 687 -11 417 -55 104
Transaktioner med aktiedgare
Personaloptionsprogram 25 - - - 1229 1229
Summa transaktioner med aktiedgare - - - 1229 1229
Summa eget kapital 31 december 2011 238 325 170 275 -189 687 -129 164 89 749
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KONCERNENS RAPPORT OVER KASSAFLODEN

2011-01-01 2010-01-01
KSEK Not -2011-12-31 -2010-12-31
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 34 12 296 -34 308
Kassafléde fran investeringsverksamheten
Forséljning av materiella anlaggningstillgangar - 2360
Forsaljning immateriella anlaggningstillgangar - 751
K&p avimmateriella anldggningstillgangar 12 -11080 -8335
Kép av materiella anlaggningstillgangar 13 -11 344 -138 192
Kassafléde fran investeringsverksamheten -22 424 -143 416
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Nyemission, kontant 22 = 30491
Emissionskostnader 22 - -334
Upptagna lan 26 - 76 330
Amortering av 1an -9 066 612
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -9 066 105 875
Minskning/6kning av likvida medel -19 194 -71 849
Likvida medel vid arets bérjan 21 65733 139173
Kursdifferens i likvida medel =277 -1591
Likvida medel vid arets slut 21 46 261 65733
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

2011-01-01 2010-01-01

KSEK Not -2011-12-31 -2010-12-31
Nettoomsattning 5 839 1136
Summa intakter 839 1136
Ovriga externa kostnader -10084 -3297
Personalkostnader 7 -3625 -3227
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar 8 - 24856
Rérelseresultat -12 870 -30244
Ovriga rénteintakter och liknande intakter 10 5831 3795
Réntekostnader och liknande kostnader 10 -958 -18 649
Resultat fére skatt -7 997 -45 098
Skatt pa arets resultat N - -
Arets resultat -7 997 -45 098
2011-01-01 2010-01-01

KSEK -2011-12-31 -2010-12-31
Arets resultat -7 997 -45 098
Ovrigt totalresultat for aret - -
Summa &vrigt totalresultat - -
Summa totalresultat fér aret -7 997 -45 098
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MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

KSEK Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Materiella anléggningstillgangar

Finansiella anléggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 14 14271 14271
Fordringar hos koncernféretag 161005 144032
Summa anléggningstillgangar 303716 286 743

Omséttningstillgangar

Fordringar hos koncernféretag 5702 -
Ovriga fordringar 19 514 377
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 127 187
Kassa och bank 21 9584 4071
Summa omséttningstillgangar 15 927 41 275
SUMMA TILLGANGAR 319 643 328 018

EGET KAPITAL OCH SKULDER, KSEK

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 22 238325 238325
Overkursfond 151193 151193
Balanserad forlust 25 -66 596 -21498
Arets resultat 25 -7997 -45098
Summa eget kapital 314 925 322922
Skulder

Langfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 26 2415 2610
Summa langfristiga skulder 2 415 2610
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 25 176
Skulder till koncernféretag 47 -
Ovriga skulder 59 180
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 28 2172 2130
Summa kortfristiga skulder 2303 2486
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 319 643 328 018

Stallda sakerheter och ansvarsférbindelser
Stallda sakerheter 29 139911 139911

Ansvarsforbindelser 30 Inga Inga
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MODERBOLAGETS FORANDRINGAR
| EGET KAPITAL

BUNDET FRITT EGET KAPITAL
Summa
. Fritt eget eget
KSEK Aktiekapital Overkursfond kapital kapital
Ingaende balans 1 januari 2010 220 030 139 330 -21 498 337 862
Totalresultat
Arets resultat - - -45098 -45098
Summa 8vrigt totalresultat - - - -
Summa totalresultat fér perioden - - -45 098 -45 098
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission, kontantemission 18 295 12196 - 30491
Nyemissionskostnader - -333 - -333
Summa transaktioner med aktiedgare 18 295 11 863 - 30158
Summa eget kapital 31 december 2010 238 325 151 193 -66 596 322 922
Totalresultat
Arets resultat - - -7 997 -7 997
Summa 6vrigt totalresultat - - - -
Summa totalresultat fér perioden - - -7 997 -7 997
Transaktioner med aktiedgare
Nyemissionskostnader - - - 0
Summa transaktioner med aktiedgare - - -7 997 -7 997
Summa eget kapital 31 december 2011 238 325 151 193 -74 593 314 925
2011-01-01 2010-01-01
KSEK Not -2011-12-31 -2010-12-31
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 34 -13 959 -18 011
Kassafléde fran investeringsverksamheten - -
Nyemission, kontant 22 - 30491
Emissionskostnader 22 - -333
Utlaning till koncernféretag -16973 -108 152
Amortering till koncernféretag -196 -978
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -17 168 -78 972
Minskning/8kning av likvida medel -31127 -96 983
Likvida medel vid arets bérjan 40711 137 694
Likvida medel vid arets slut 9584 40711
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NOTER OCH TILLAGGSUPPLYSNINGAR

Noterna avser om inget annat anges bade koncernen och mo-
derféretaget. Om inget annat anges &r samtliga belopp i KSEK.

NOT 1. ALLMAN INFORMATION

Endomines AB, moderféretaget och dess dotterféretag Endomi-
nes Férvaltning AB, Endomines Oy och Kalvinit Oy, sammantaget
koncernen, ar verksamma inom gruvindustribranschen. Verksam-
heten bestar i att kommersiellt utveckla och utvinna mineralfyn-
digheter i Finland.

Moderféretaget ar ett aktiebolag registrerat i och med sate i
Stockholm. Adressen till huvudkontoret ar Hovslagargatan 5B,
111 48 Stockholm.

Denna koncernredovisning har den 21 mars 2012 godkants av
styrelsen for offentliggérande.

NOT 2. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA
REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna
koncernredovisning uppréattats anges nedan. Dessa principer har
tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inget annat
anges.

2.1. Grund fér rapporternas uppréttande
Koncernredovisningen f6r Endomines-koncernen har upprattats
i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)
sadana de antagits av EU samt i enlighet med Arsredovisningsla-
gen (ARL) och RFR 1.3 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner.

Koncernredovisningen har uppréttats enligt anskaffningsvar-
demetoden. Att uppratta rapporter i dverensstdmmelse med
IFRS kréver anvadndning av en del viktiga redovisningsméassiga
uppskattningar. Vidare krévs att ledningen gor vissa beddm-
ningar vid tillampningen av féretagets redovisningsprinciper. De
omraden som innefattar en hég grad av bedémning, som &r kom-
plexa eller sddana omraden dér antaganden och uppskattningar
ar avvasentlig betydelse for koncernredovisningen anges i avsnit-
tet nedan bendmnt "Viktiga uppskattningar och bedémningar for
redovisningsandamal” i not 4.

2.1.1. Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

(a) Nya och dndrade standarder som tillimpas av koncernen
Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som for férsta gangen &ar
obligatoriska fér det rakenskapsar som borjade 1 januari 2011 el-
ler senare, har haft eller véntas ha nagon vasentlig inverkan pa
koncernen.

(b) Standarder, &ndringar och tolkningar av befintliga standarder

dér @ndringen dnnu inte har tratt i kraft och inte har tillimpats i

fértid av koncernen men som kan paverka koncernens framtida

finansiella rapporter

® |[FRS 9 “Financial instruments” hanterar klassificering, vérde-
ring och redovisning av finansiella skulder och tillgangar. IFRS 9
gavs ut i november 2009 fér finansiella tillgangar och i oktober
2010 fér finansiella skulder och ersatter de delar i IAS 39 som
ar relaterat till klassificering och vardering av finansiella instru-
ment. IFRS 9 anger att finansiella tillgdngar ska klassificeras i
tva olika kategorier; véardering till verkligt vérde eller vardering
till upplupet anskaffningsvérde. Klassificering faststélls vid for-
sta redovisningstillfallet utifran foretagets affarsmodell samt

karaktaristiska egenskaper i de avtalsenliga kassaflédena. For
finansiella skulder sker inga stora férandringar jamfért med I1AS
39. Den storsta forandringen avser skulder som &r identifiera-
de till verkligt varde. For dessa géller att den del av verkligt
vardeférédndringen som &r hanforlig till den egna kreditrisken
ska redovisas i dvrigt totalresultat istallet for resultatet savida
detta inte orsakar inkonsekvens i redovisningen (accounting
mismatch). Koncernen har for avsikt att tillampa den nya stan-
darden senast det rékenskapsar som bdrjar 1 januari 2015 och
har &nnu inte utvarderat effekterna. Standarden har dnnu inte
antagits av EU.

e |FRS 10 "Consolidated financial statements” bygger pa redan
existerande principer da den identifierar kontroll som den av-
gdrande faktorn for att faststalla om ett foretag ska inkluderas i
koncernredovisningen. Standarden ger ytterligare vagledning
for att bista vid faststéllandet av kontroll nér detta &r svart att
bedéma. Koncernen avser att tillampa IFRS 10 f6r det réken-
skapsar som bérjar 1 januari 2013 och har &nnu inte utvarderat
den fulla effekten pa de finansiella rapporterna. Standarden
har &nnu inte antagits av EU.

¢ IFRS 13 “Fair value measurement” syftar till att varderingar till
verkligt varde ska bli mer konsekventa och mindre komplex
genom att standarden tillhandahaller en exakt definition och
en gemensam kélla i IFRS till verkligt vardevarderingar och till-
hérande upplysningar. Kraven utdkar inte tilldampningsomradet
for nér verkligt varde ska tillampas men tillhandahaller vagled-
ning kring hur det ska tillampas dér andra IFRS redan kréver
eller tillater vardering till verkligt vérde. Koncernen har &nnu
inte utvarderat den fulla effekten av IFRS 13 pa de finansiella
rapporterna. Koncernen har for avsikt att tillampa den nya stan-
darden det rékenskapsar som borjar 1 januari 2013. Standarden
har annu inte antagits av EU.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har
trétt i kraft, vantas ha ndgon vésentlig inverkan pa koncernen.

2.2. Koncernredovisning
Dotterféretag ar alla de féretag dér Koncernen har rétten att utfor-
ma finansiella och operativa strategier. Vanligen féljer detta med
ett aktieinnehav uppgadende till mer &n halften av réstratterna.
Forekomsten och effekten av potentiella rostratter som for narva-
rande &r méjliga att utnyttja eller konvertera, beaktas vid bedém-
ningen av huruvida Koncernen utévar bestdmmande inflytande
dver ett annat féretag. Dotterféretag inkluderas i koncernredovis-
ningen fran och med den dag da det bestdmmande inflytandet
Sverfors till Koncernen. De exkluderas ur koncernredovisningen
fran och med den dag da det bestdmmande inflytandet upphér.
Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealise-
rade vinster pa transaktioner mellan koncernféretag elimineras.
Aven orealiserade forluster elimineras, om inte transaktionen
utgor ett bevis pa att ett nedskrivningsbehov féreligger fér den
dverlatna tillgdngen. Redovisningsprinciperna for dotterféretag
har i férekommande fall &ndrats for att sakerstalla en konsekvent
tilldmpning av Koncernens principer.

2.3. Segmentrapportering

Standarden fér segmentrapportering IFRS 8 har infort ett “led-
ningens perspektiv” for att identifiera och mata det ekonomiska
resultatet for ett féretags rérelsesegment. Redovisad segmentin-
formation baseras i denna arsredovisning pa den information som
anvands internt av styrelsen fér Endomines AB.
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Fran och med 1 januari 2011 inférdes en ny affarsorganisation
genom att verksamheten indelas i f6ljande segment:

1. Pampalogruvan

2. Guldprospektering
3. Industrimineraler
4. Ovrigt

| affarsomradet Pampalogruvan ingar sjélva gruvan jdmte anrik-
ningsverk, dammar, kraftlinje och &vrig infrastruktur. | affarsom-
radet Guldprospektering ingar alla Koncernens guldfyndigheter
utanfér Pampalogruvans gruvkoncession medan affarsomradet
Industrimineraler inkluderar Koncernens évriga fyndigheter.

Inga finansiella kostnader eller finansiella tillgangar/skulder for-
delas pa affarsomraden.

I segmentet Ovrigt redovisas koncerngemensamma kostnader,
koncernelimineringar och dvriga poster som inte férdelas pa af-
férsomradena.

Under 2011 har samtliga av Bolagets intékter hanfort sig till le-
veranser inom Finland.

En avstdmning mellan segmentredovisningen och koncernre-
dovisningen ldmnas i not 35 Information per segment.

Verksamheten var under 2010 helt inriktat pa investeringen i
Pampalogruvan. Bolaget har i denna arsredovisning inte redo-
visat jdmférande siffror f6r de nya segmenten eftersom relevant
jamférelsegrund saknas pa grund av utvecklingen och igangsat-
tandet av driften under 2011. En omarbetning har dven bedémts
vara alltfor tidskrévande och vardet av att ta fram jamférande siff-
ror motsvaras inte av kostnaden for nedlagt arbete.

2.4. Omrékning av utldndsk valuta

(a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna f6r de olika enhe-
terna i Koncernen &r vérderade i den valuta som anvands i den
ekonomiska miljo dér respektive féretag huvudsakligen &r verk-
samt (funktionell valuta). | koncernredovisningen anvands svens-
ka kronor (SEK), som ar Moderféretagets funktionella valuta och
rapportvaluta.

(b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utldndsk valuta omréknas till den funktionella va-
lutan enlig de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Va-
lutakursvinster och -férluster som uppkommer vid betalning av
sadana transaktioner och vid omrékning av monetara tillgangar
och skulder i utlandsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i
resultatrdkningen.

Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakning av finansiella
fordringar och skulder redovisas i resultatrdkningen under finan-
siella poster medan &vriga valutakursdifferenser redovisas under
Andra vinster/forluster i resultatrékningen.

(c) Koncernféretag

Resultat och finansiell stalining for alla koncernféretag som har en

annan funktionell valuta 8n rapportvalutan, omréknas till koncer-

nens rapportvaluta enligt féljande:

e tillgangar och skulder fér var och en av balansrékningarna om-
réknas till balansdagskurs,

o intékter och kostnader fér var och en av resultatrékningarna
omraknas till genomsnittlig valutakurs och alla valutakursdiffe-
renser som uppstar redovisas som en separat del av eget kapital.
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Valutakurs som anvénts i denna rapport fér omrékning fran EUR
till SEK

¢ balansdagskurs 8,9447 (9,0020)

e genomsnittskurs 9,0335 (9,5413)

Valutakurserna ovan &r i enlighet med Riksbanken.

Vid konsolideringen redovisas valutakursdifferenser, som upp-
star till féljd av omrékning av nettoinvesteringar i utlandsverksam-
heter inom Ovrigt totalresultat. Vid avyttring av en utlandsverk-
samhet redovisas sadana kursdifferenser i resultatrakningen som
en del av realisationsvinsten/-forlusten.

Justeringar av verkligt varde som uppkommer vid férvarv av
en utlandsverksamhet behandlas som tillgangar och skulder hos
denna verksamhet och omréknas till balansdagens kurs.

2.5. Immateriella anlaggningstillgangar:
Balanserade utgifter avseende prospekterings- och
utvérderingstillgangar

Inmutningar och aktiverade prospekteringsutgifter redovisas
i enlighet med IFRS 6 Prospektering efter samt utvérdering av
mineraltillgangar. Inmutningar och aktiverade prospekterings-
utgifter véarderas till anskaffningsvérde och avser alla utgifter di-
rekt hanférliga till prospektering och utvardering av mineraltill-
gangar. | balanserade prospekterings- och utvarderingstillgangar
ingar utgifter fr inmutningar, provborrningar, tunnelbrytning,
laboratorieanalyser, anrikningsforsék, geologiska studier samt
aterstallningskostnader. Nér teknisk méjlighet och kommersiell
genomfoérbarhet att utvinna en mineraltillgdng kan pavisas och
gruvdrift pabdorjas, kommer balanserade utvecklingsutgifter inte
langre att klassificeras sdsom prospekterings- och utvérderings-
tillgdng. Omklassificering kommer da att ske, varpa redovisning
sker i enlighet med IAS 16 Materiella anléaggningstillgangar res-
pektive IAS 38 Immateriella tillgangar, beroende av hur tillgang-
arna omklassificerats. Prospekterings- och utvarderingstillgangar
provas fér nedskrivning och eventuella nedskrivningar redovisas,
innan omklassificering sker. Fram till denna omklassificering gors
inga avskrivningar pa prospekterings- och utvérderingstillgangar.

Nedskrivningsbehov pa prospekterings- och utvarderingstill-
gangar provas, utifran kraven i IFRS 6, nar fakta och omstandig-
heter tyder pa att det redovisade vardet for en prospekterings-
och utvarderingstillgang kan &verstiga dess atervinningsvarde.
Nér fakta och omstandigheter tyder pa att det redovisade véardet
Sverstiger atervinningsvérdet gors vardering, klassificering och
l&mnas upplysningar utifran kraven i IAS 36, Nedskrivningar.

2.6. Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgéngar tas upp till anskaffningsvarde
med avdrag fér ackumulerade av- och nedskrivningar. | anskaff-
ningsvardet ingar utgifter som direkt kan hénféras till férvarvet
av tillgangen.

Laneutgifter hanférliga till att finansiera utveckling och fardig-
stéllande av vasentliga materiella anléggningstillgangar inréknas
i anskaffningsvérdet.

Tillredningskostnader utgdrs dels av grabergsbrytning for att
komma at malmkroppen, dels av arbeten avseende vagar, orter,
schakt, snedbanor mm. Tillredningskostnader med en ekonomisk
livslangd pa over 3 ar aktiveras.

Tillkommande utgifter 1dggs till tillgdngens redovisade varde
eller redovisas som en separat tillgang, beroende pa vilket som &r
lampligt, endast da det ar sannolikt att de framtida ekonomiska



formaner som ar férknippade med tillgangen kommer att komma

Koncernen tillgodo och tillgangens anskaffningsvérde kan matas

pa ett tillforlitligt satt. Alla andra former av reparationer och un-

derhall redovisas som kostnader i resultatrékningen under den
period de uppkommer.

Av- och nedskrivningsprinciper fér materiella anlaggningstill-
gangar

Inga avskrivningar gors pa mark. Avskrivningar pa andra till-
gangar, for att fordela deras anskaffningsvérde eller omvérderat
belopp ner till det berdknade restvardet over den berdknade
nyttjandeperioden dock inte under en ldngre period &n gruvans
livslangd, gérs enligt féljande:

e Aktiverade tillredningar, anléggningar och utrustningari gruvor
avskrivs i den takt malmuttag fran de underliggande gruvorna
utnyttjas, produktionsberoende avskrivning utifran tillgangens
férvéntade anvéndning

* Fasta byggnader i verksamheten avskrivs linjart 6ver 20 ar

® Byggtekniska konstruktioner (luft- och véarmeinstallationer, his-
sar mm.) som forslits i snabbare takt avskrivs linjart dver 10 ar

¢ Produktionsmaskiner och motsvarande inventarier avskrivs lin-
jart 6ver 10 ar

® Pumpar och andra tekniska konstruktioner med stor forslitning
avskrivs linjart éver hogst 3 ar

e Bilar och andra transportmedel avskrivs linjart dver hégst 5 ar

Koncernen tilldmpar komponentavskrivningar, innebarande att
storre processanlaggningar delas upp i delkomponenter med
olika nyttjandeperioder och darmed olika avskrivningstider.

Gruvans livslangd berdknas genom att rakna samman malmtill-
gangarna i saddana fyndigheter som innehaller malmreserver och
dela denna summa med genomsnittlig estimerad produktions-
plan per ar. Den andel som innehaller malmreserver upptas till
100 procent i berékningsunderlaget medan resten av mineraltill-
gangarna upptas till ett sannolikt varde baserad pa en kvalificerad
beddmning och tidigare erfarenhet. Produktionsplaner fér gru-
vornas livslangd uppréttas arligen.

En beddmning om det féreligger en indikation pa att en till-
gang har minskat i vérde gors vid varje rapportperiods slut. Om
sa ar fallet berdknas tillgangens atervinningsvérde och justeras
vid behov. En tillgdngs redovisade vérde skrivs genast ner till dess
atervinningsvarde om tillgangens redovisade vérde overstiger
dess beddmda atervinningsvarde.

Vinster och férluster vid avyttring faststélls genom en jamfo-
relse mellan férséljningsintékt och redovisat varde och redovisas i
Andra vinster/férluster i resultatrdkningen.

2.7. Finansiella tillgangar

2.7.1. Klassificering, redovisning och vardering

Koncernen klassificerar alla nuvarande finansiella tillgangar i ka-
tegorierna: Lanefordringar och kundfordringar samt derivat som
anvénds for sakringsdndamal. Nya kategorier faststélls vid behov.
Ledningen faststéller klassificeringen av de finansiella tillgdng-
arna vid det férsta redovisningstillfallet.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgangar som
inte &r derivat, som har faststallda eller faststéllbara betalningar
och som inte &r noterade pa en aktiv marknad. De ingér i om-
sattningstillgangar, med undantag for poster med férfallodag
mer an 12 manader efter rapportperiodens slut, vilka klassifice-
ras som anlaggningstillgangar. Koncernens tillgangar i denna

kategori utgdrs enbart av likvida medel och kundfordringar i
balansrékningen.

Lanefordringar och kundfordringar redovisas efter anskaff-
ningstidpunkten till upplupet anskaffningsvarde med tillampning
av effektivrantemetoden.

Derivat som anvands fér sékringsdndamal

Kassaflédessdkring

Finansiella derivat som avser sékring av prognostiserade fléden
sakringsredovisas. Det innebar att effektiv del av orealiserade
marknadsvarden redovisas i Ovrigt totalresultat fram till dess att
sakrad post sdsom prognostiserad metallférsaljning, dollarintak-
ter samt rantekostnader realiseras och darmed redovisas i resul-
tatrakningen.

Realiserade resultat hanférliga till metall- och valutaderivat
redovisas mot férséljningsintakter och resultat fran rantederivat
redovisas i finansnettot. Ineffektiv del av kassaflédessakringarna
redovisas i finansnettot. Se dven 2.10 nedan.

Verkligt vérdesékring

Vérdeférandring av finansiella derivat som avser sakring av fram-
tida elpriser redovisas i rorelseresultatet. | balansrékningen re-
dovisas verkligt vérde av de finansiella derivaten som kortfristiga
tillgangar och skulder.

2.8. Kvittning av finansiella instrument

Finansiella tillgdngar och skulder kvittas och redovisas med ett
nettobelopp i balansrdkningen, endast nar det finns en legal ratt
att kvitta de redovisade beloppen och en avsikt att reglera dem
med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera tillgangen och
reglera skulden.

2.9. Nedskrivning av finansiella tillgangar

Tillgangar som redovisas till upplupet anskaffningsvérde
Koncernen bedémer vid varje rapportperiods slut om det finns
objektiva bevis fér att nedskrivningsbehov féreligger for en finan-
siell tillgang eller en grupp av finansiella tillgangar.

En finansiell tillgang eller grupp av finansiella tillgangar har ett
nedskrivningsbehov och skrivs ned endast om det finns objektiva
bevis for ett nedskrivningsbehov till f8ljd av att en eller flera han-
delser intréffat efter det att tillgangen redovisats férsta gangen
(en "forlusthandelse”) och att denna handelse (eller handelser)
har en inverkan pa de uppskattade framtida kassaflédena fér den
finansiella tillgangen eller grupp av finansiella tillgangar som kan
uppskattas pa ett tillforlitligt satt.

Till de kriterier som koncernen anvander for att faststalla om
det féreligger objektiva bevis for att nedskrivningsbehov férelig-
ger hér bland annat betydande finansiella svarigheter hos gélde-
naren.

2.10. Derivat och sakringsatgarder

Derivatinstrument redovisas i balansrdkningen pa kontraktsda-
gen och varderas till verkligt varde, bade initialt och vid efter-
féljande omvarderingar. Metoden fér att redovisa den vinst eller
forlust som uppkommer vid omvérdering beror pa om derivatet
identifierats som ett sékringsinstrument, och, om sa ar fallet,
karaktéren hos den post som sdkrats. Da transaktionen ingas,
dokumenterar koncernen férhallandet mellan sdkringsinstru-
mentet och den sakrade posten, liksom dven koncernens mal for
riskhanteringen och riskhanteringsstrategin avseende sékringen.
Koncernen dokumenterar ocksa sin bedémning, bade nar sék-
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ringen ingas och fortlépande, av huruvida de derivatinstrument
som anvéands i sakringstransaktioner &r effektiva nar det galler att
motverka férandringar i verkligt vérde eller kassafléden som &r
hanforliga till de sékrade posterna.

Finansiella derivat som avser sakring av prognostiserade fléden
sakringsredovisas, vilket innebér att effektiv del av orealiserade
vérdeféréndringar (marknadsvarden) redovisas under dvrigt to-
talresultat fram till dess att underliggande fléden realiseras och
da redovisas inom rorelseresultatet. Vardeférandring for utesta-
ende derivat som inte uppfyller kriterierna for sékringsredovis-
ning redovisas |6pande inom rérelseresultatet.

Upplysning om verkligt vérde for olika derivatinstrument som
anvands for sékringssyften aterfinns i not 17 Derivatinstrument.
Forandringar i sékringsreserven framgar av not 24 Reserver i kon-
cernen.

Hela det verkliga vérdet pa ett derivat som utgor sékringsin-
strument klassificeras som anléggningstillgang eller langfristig
skuld nér den sakrade postens aterstaende 16ptid ar langre an 12
manader, och som omsattningstillgang eller kortfristig skuld nar
den sékrade postens aterstaende 16ptid understiger 12 manader.

2.11. Likvida medel

| likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och &vriga
kortfristiga placeringar med férfallodag inom tre manader fran
anskaffningstidpunkten.

2.12. Aktiekapital
Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader
som direkt kan hanféras till emission av nya aktier eller optioner
redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran
emissionslikviden.

2.13. Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt vérde, netto efter
transaktionskostnader. Upplaning redovisas dérefter till upplupet
anskaffningsvérde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp
(netto efter transaktionskostnader) och aterbetalningsbeloppet
redovisas i resultatrakningen férdelat dver laneperioden, med till-
l&mpning av effektivréntemetoden.

Avgifter som betalas for laneléften redovisas som transaktions-
kostnader fér upplaningen i den utstréckning det ar sannolikt att
delar av eller hela kreditutrymmet kommer att utnyttjas. | sddana
fall redovisas avgiften nér kreditutrymmet utnyttjas. N&r det inte
foreligger nagra bevis for att det &r sannolikt att delar av eller hela
kreditutrymmet kommer att utnyttjas, redovisas avgiften som en
forskottsbetalning for finansiella tjdnster och férdelas éver det ak-
tuella laneloftets loptid.

De finska dotterbolagen har mellan aren 1998 till 2001 erhallit
Ian med sérskilda villkor fran ett statligt och ett kommunalt kredit-
institut. Upplaningen har avsett finansiering av specifika utveck-
lingsprojekt och aterbetalning av kapital och ranta &r villkorat att
dotterbolagen redovisar fria vinstmedel. Uppléning redovisas in-
delningsvis till verkligt varde, netto efter transaktionskostnader.
Upplaning redovisas darefter till upplupet anskaffningsvérde.
Bolagets policy &r att tillampa I1AS20 vid vardering av skulderna.
Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte Koncer-
nen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i
atminstone 12 manader efter balansdagen. Rantekostnader
kostnadsfors enbart i koncernredovisningen nar de uppkommer.
De finska dotterbolagen har i enlighet med lanevillkoren varken
amorterat pa lanet, betalat och kostnadsfért rantan pa dessa lan.
| februari 2012 har de statliga lanen efterskankts och kommer att
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intéktsforas i arsredovisningen 2012 till upplupet anskaffningsvar-
de samt den andel av upplupen rénta som redovisats i koncernre-
sultatet under aren 2006— 2011.

Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte Kon-
cernen har en ovillkorlig rétt att skjuta upp betalning av skulden i
atminstone 12 manader efter balansdagen. Réntekostnader kost-
nadsférs enbart i koncernredovisningen nar de uppkommer.

Upplaningskostnader och garantiprovisioner avseende pro-
jektfinansieringen fran Nordea Bank Finland har aktiverats i kon-
cernenienlighet med IAS 23 “Laneutgifter” Koncernen har under
2009-2010 aktiverat lanekostnader som ar direkt hanforliga till
Pampalo-projektet.

2.14. Leverantorsskulder
Leverantorsskulder ar férpliktelser att betala for varor eller tjans-
ter som har férvarvats i den lI6pande verksamheten fran leveran-
térer. Leverantdrsskulder klassificeras som kortfristiga skulder om
de férfaller inom ett ar eller tidigare (eller under normal verksam-
hetscykel om denna &r langre). Om inte, tas de upp som langfris-
tiga skulder.

Leverantérsskulder redovisas inledningsvis till verkligt varde
och darefter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av
effektivrantemetoden.

2.15. Aktuell och uppskjuten inkomstskatt

Periodens skattekostnad omfattar aktuell och uppskjuten skatt.
Skatt redovisas i resultatrdkningen, utom nar skatten avser pos-
ter som redovisas i dvrigt totalresultat eller direkt i eget kapital. |
sadana fall redovisas &ven skatten i dvrigt totalresultat respektive
eget kapital.

Den aktuella skattekostnaden berédknas pa basis av de skatte-
regler som pa balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslu-
tade i de lander dér moderféretaget och dess dotterféretag ar
verksamma och genererar skattepliktiga intakter, dvs. i Sverige
och Finland. Ledningen utvarderar regelbundet de yrkanden
som gjorts i sjalvdeklarationer avseende situationer dar tillamp-
liga skatteregler &r féremal fér tolkning. Den gér, nér sa bedéms
lampligt, avséattningar for belopp som troligen ska betalas till
skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas, enligt balansrakningsmetoden, pa
alla temporéra skillnader som uppkommer mellan det skattemas-
siga vardet pa tillgangar och skulder och dessas redovisade var-
den i koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas
emellertid inte om den uppstar till féljd av en transaktion som
utgdr den forsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte
ar ett rorelseférvéary och som, vid tidpunkten fér transaktionen,
varken paverkar redovisat eller skatteméassigt resultat. Uppskju-
ten inkomstskatt berdknas med tillampning av skattesatser (och —
lagar) som har beslutats eller aviserats per balansdagen och som
forvantas gaélla nér den berdrda uppskjutna skattefordran realise-
ras eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det &r
troligt att framtida skattemaéssiga dverskott kommer att finnas till-
gangliga, mot vilka de temporéra skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt beréknas pa temporéra skillnader som upp-
kommer pa andelar i dotterféretag och intresseforetag, férutom
dar tidpunkten for aterfoéring av den temporéra skillnaden kan
styras av koncernen och det &r sannolikt att den temporéra skill-
naden inte kommer att aterféras inom Sverskadlig framtid.

Uppskjutna skattefordringar och -skulder kvittas nar det finns
en legal kvittningsratt for aktuella skattefordringar och skatte-
skulder och nar de uppskjutna skattefordringarna och skatteskul-



derna hanfér sig till skatter debiterade av en och samma skatte-
myndighet och avser antingen samma skattesubjekt eller olika
skattesubjekt, dar det finns en avsikt att reglera saldona genom
nettobetalningar.

2.16. Ersattningar till anstallda

(a) Pensionsférpliktelser

Koncernen har endast avgiftsbestdmda pensionsplaner. En av-
giftsbestdmd pensionsplan &r en pensionsplan enligt vilken
Koncernen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet. For
avgiftsbestdmda pensionsplaner betalar Koncernen avgifter till
offentligt eller privat administrerade pensionsférsékringsplaner
pa obligatorisk, avtalsenlig eller frivillig basis. Koncernen har inga
ytterligare betalningsférpliktelser nar avgifterna val ar betalda.
Avgifterna redovisas som personalkostnader nér de forfaller till
betalning. Férutbetalda avgifter redovisas som en tillgang i den
utstrackning som kontant aterbetalning eller minskning av fram-
tida betalningar kan komma Koncernen tillgodo.

(b) Erséttningar vid uppségning

Erséttningar vid uppségning utgar nar en anstéllds anstallining
sagts upp fére normal pensionstidpunkt eller da en anstélld ac-
cepterar frivillig avgang fran anstallning i utbyte mot sadana
ersattningar. Koncernen redovisar avgangsvederlag nér den be-
visligen &r férpliktigad endera att sdga upp anstéllda enligt en
detaljerad formell plan utan mgjlighet till aterkallande, eller att
l&mna ersattningar vid uppsdgning som resultat av ett erbjudan-
de som gjorts for att uppmuntra till frivillig avgang fran anstall-
ning. Férmaner som forfaller efter mer &n 12 manader fran balans-
dagen diskonteras till nuvarde.

(c) Aktierelaterade ersattningar

| anledning av Bolagets pagaende personaloptionsprogram, va-
rav det ena beslutades vid extra bolagsstdmma den 12 november
2009 och det andra beslutades vid arsstdamman den 28 april 2011
har Bolaget emitterat sammanlagt 3 442 000 teckningsoptioner
till det heldgda dotterbolaget Endomines Férvaltning AB. Syftet
med dessa teckningsoptioner ar att sdkerstélla leverans av aktier
under personaloptionsprogrammen samt att likvidmassigt sékra
utbetalning av framtida sociala avgifter till f6ljd av personalop-
tionsprogrammen.

Tilldelning under det program som beslutades 2009 skedde i
januari 2010 med totalt 1 200 000 personaloptioner och tilldelning
under det program som beslutades 2010 skedde i maj 2011 med
totalt 1 100 000 personaloptioner.

| enlighet med IFRS2 berdknas ett verkligt vérde for de tillde-
lade optionerna. Det vagda genomsnittliga verkliga vardet for
optioner som tilldelats under perioden, har faststéllt med hjalp av
Black-Scholes varderingsmodell. Viktiga indata i modellen var En-
domines-aktiens genomsnittliga volymviktade kurs pa NASDAQ
OMKX First North under en métperiod om tio dagar efter styrel-
sens tilldelningsbeslut, 16senpris, volatilitet, forvantad |6ptid pa
optionerna, riskfri rénta.

Volatiliteten matt som standardavvikelsen for férvantad avkast-
ning pa aktiepriset baseras pa en statistisk analys av aktiekursen.
Det verkliga vardet pa tilldelningsdagen férdelas jamnt éver intja-
nandeperioden och kostnadsférs som personalkostnader. Mot-
post ar balanserat resultat.

Né&r optionerna utnyttjas, emitterar moderbolaget nya aktier.
Mottagna betalningar, efter avdrag fér eventuella direkt hanfor-
bara transaktionskostnader, krediteras aktiekapitalet (belopp

som motsvarar aktien kvotvarde) och &vrigt tillskjutet kapital nar
optionerna utnyttjas.

2.17. Avséattningar

Avsattningar for miljdaterstallande atgérder, omstrukturerings-
kostnader och rattsliga krav redovisas nar Koncernen har en
befintlig legal eller informell forpliktelse till f6ljd av tidigare han-
delser, det ar mer sannolikt att ett utflode av resurser kravs for
att reglera dtagandet an att sa inte sker, och beloppet motsvarar
féretagsledningens basta bedémning av utfall. Inga avsattningar
gors for framtida rorelseforluster.

Avsattningar varderas till nuvardet av det belopp som férvantas
krévas for att reglera forpliktelsen. Harvid anvands en diskonte-
ringsrénta fére skatt som aterspeglar en aktuell marknadsbedém-
ning av det tidsberoende vérdet av pengar och de risker som ar
forknippade med avsattningen. Den 6kning av avsattningen som
beror pa att tid forflyter redovisas som en réntekostnad.

Som avsattning redovisas bedémda kostnader for aterstallande
av mark for prospekteringen och gruvdriften i Pampalo. Endomi-
nes har utarbetat en atgardsplan fér aterstallande av mark. En be-
démning av reserverat belopp sker vid varje rapporteringstillfélle.

Om det finns ett antal liknande ataganden, bedéms sannolik-
heten for att det kommer att krévas ett utfléde av resurser vid
regleringen sammantaget fér hela denna grupp av ataganden. En
avsattning redovisas dven om sannolikheten for ett utflode avse-
ende en speciell post i denna grupp av ataganden ar ringa.

2.18. Intéktsredovisning

Intdkterna innefatta férséljning av guldkoncentrat och biproduk-
ter som redovisas vid leverans till kund i enlighet med férsalj-
ningsvillkoren, dvs. intdkter redovisas nér vasentliga rattigheter
och skyldigheter férenade med &ganderéatten dvergar till képa-
ren. Forsaljningen redovisas som det verkliga vérdet av salda va-
ror och tjanster exklusive mervérdesskatt, rabatter och vaxelkurs-
differenser vid forsaljning i utldandsk valuta. Ingen koncernintern
varuférséljning forekommer.

Koncernens guldkoncentrat intéktsfors preliminért vid kun-
dens emottagande av leverans. Definitiv fakturering sker nar
alla ingdende parametrar (koncentratkvantitet, metallinnehall,
féroreringsinnehall, metallpris f6r den &verenskomna prissétt-
ningsperioden (normalt genomsnittspriset manaden efter leve-
ransmanaden pa LBMA) faststéllts. Resultat fran finansiella deri-
vatinstrument fér sakring av guldpris redovisas som korrigering
av koncernens intakter da resultatet fran den sikrade positionen
redovisas i resultatrakningen.

Intakter fran aktiviteter utanfér ordinarie verksamhet redovisas
som Ovrig rorelseintakt.

2.19. Finansiell leasing

Leasingavtal av anldggningstillgangar dar koncernen i allt vasent-
ligt innehar de ekonomiska risker och fordelar som férknippas
med &gandet, klassificeras som finansiell leasing. Vid leasing-
periodens bdrjan redovisas finansiell leasing i balansrakningen
till det lagre av leasingobjektets verkliga vérde och nuvardet av
minimileaseavgifterna. Varje leasingbetalning férdelas mellan
amortering av skulden och finansiella kostnader fér att uppna
en fast réntesats for den redovisade skulden. Motsvarande be-
talningsforpliktelser, efter avdrag for finansiella kostnader, ingar
i balansrékningens poster Langfristig upplaning och Kortfristig
upplaning. Réntedelen i de finansiella kostnaderna redovisas i
resultatrdkningen férdelat dver leasingperioden sa att varje redo-
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visningsperiod belastas med ett belopp som motsvarar en fast
rantesats for den under respektive period redovisade skulden.
Anldggningstillgangar som innehas enligt finansiella leasingavtal
skrivs av under den kortare perioden av tillgangens nyttjandepe-
riod och leasingperioden.

2.20. Varulager

Varulagret redovisas till det lagsta av anskaffningsvérdet och net-
toférsaljningsvardet. Anskaffningsvérdet faststélls med anvénd-
ning av forst in, forst ut-metoden (FIFU). Anskaffningsvérdet for
guldkoncentrat bestér av guldmalm fran egen gruva, direkt 16n,
andra direkta kostnader och héanférbara indirekta tillverknings-
kostnader inklusive hanférbara avskrivningar (baserade pa nor-
mal tillverkningskapacitet). Nettoférséljningsvardet ar det upp-
skattade forséljningspriset pa guldinnehallet i enlighet géllande
forsaljningsvillkor med avdrag for tillampliga rérliga férsaljnings-
kostnader. Forradslager vérderas till det lagsta av genomsnittligt
anskaffningsvérde och ateranskaffningsvarde.

2.21. Berakning av verkligt varde

Nominellt varde, minskat med eventuella bedémda krediteringar,
for kundfordringar och leverantdrsskulder forutsétts motsvara
deras verkliga varden. Verkligt varde fér derivatinstrument som
avser OTC-derivat berdknas medhjélp av varderingstekniker.
Verkligt vérde pa finansiella skulder dverensstammer i allt vasent-
ligt med redovisat varde.

2.22. Rapport 6ver kassafléden

Endomines redovisar kassafléden fran den I6pande verksamhe-
ten enligt den indirekta metoden varvid resultatet justeras for
transaktioner som inte medfort in- eller utbetalningar, upplupna
eller férutbetalda poster som avser tidigare eller kommande pe-
rioder samt for eventuella intékter och kostnader som héanférs till
investerings- eller finansieringsverksamhetens kassafléden. Utbe-
talda réntor samt erhallna rantor och utdelningar hénférs till den
|6pande verksamheten eftersom posterna paverkar det redovi-
sade resultatet.

2.23. Moderféretagets redovisning

Moderféretaget har upprattat sin arsredovisning i enlighet med
Arsredovisningslagen (1995:1554) och Radet f5r finansiell rappor-
teringsrekommendation RFR 2.3 Redovisning fér juridisk person,
vilket innebér att moderféretaget i arsredovisningen fér den juri-
diska personen ska tilldmpa samtliga av EU godkénda IFRS och
uttalanden s langt detta &r majligt inom ramen for Arsredovis-
ningslagen och med héansyn till sambandet mellan redovisning
och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och
tillagg som ska géras fran IFRS.

Moderféretaget tillampar féljaktligen de principer som redovi-
sas i koncernen med de undantag som anges nedan. Principerna
har tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat
anges.

e Andelar i dotterféretag redovisas enligt till anskaffningsvarde
efter avdrag fér eventuella nedskrivningar.

NOT 3. FINANSIELL RISKHANTERING

Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsatts genom sin verksamhet fér en mangd olika finan-
siella risker: marknadsrisk (inklusive valutarisk, rénterisk, och pris-
risk), kredit- och motpartsrisk, likviditetsrisk och kassaflodesrisk.
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(a) Marknadsrisk

Endomines kunder &r i huvudsak sméltverk i Europa. Efterfragan
pa nyproducerat guld pa varldsmarknaden paverkar koncernens
|[dnsamhet.

(i) Prisrisk

Koncernen exponeras for prisrisk avseende framst guldprisets
upp- och nedgang. Guldpriset satts dagligen pa London Bullion
Market Association (LBMA). Bolagets exponering mot prisfluk-
tuationer kan till viss del begrénsas genom att inga hedgingavtal
avseende guldpriset, vilket Endomines tecknat avseende en del
av den planerade guldproduktionen fram till slutet av ar 2015.

(ii) Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsatts for valutarisker fran

olika valutaexponeringar, framférallt avseende Euro och USD.
Valutarisk uppstar genom framtida affarstransaktioner, redo-

visade tillgangar och skulder, samt nettoinvesteringar i utlands-

verksamheter. Fér narvarande valutasdkras enbart exponeringen

avseende USD genom en guldprissakring i EUR.

(b) Kredit- och motpartstrisk

Kredit- och motpartsrisk innebér risken att motparten i en transak-
tion inte kan fullgéra sitt dtagande och darmed orsakar Endomines
en forlust. For Endomines del uppstar motparts- och kreditrisker
framst genom likvida medel, derivatinstrument och kreditexpone-
ringar gentemot kunder, inklusive utestdende fordringar och avta-
lade transaktioner. For att begrénsa riskexponeringen accepteras
endast motparter med hég kreditvardighet. Koncernens motpart
avseende likvida medel och derivatinstrument regleras av villko-
ren i projektfinansieringslanet fran Nordea Bank. Koncernen har
fram till &rets slut haft endast en kund, Boliden Commercial AB.
Ledningen férvéntar sig inte nagra kreditférluster till f6ljd av ute-
bliven betalning fran dessa motparter.

(c) Likviditetsrisk

Forsiktighet i hantering av likviditetsrisk innebar att inneha till-

réckliga likvida medel och séljbara vérdepapper, tillgéanglig finan-

siering genom tillrdckliga avtalade kreditméjligheter och méjlig-

heten att stdnga marknadspositioner. Koncernens strévan &r att

i verksamhetens nuvarande fas sékerstalla likviditeten genom

dgarfinansiering (nyemissioner) och lanefinansiering.
Upplysningar om finansiella skulder, uppdelade efter den tid

som pa balansdagen aterstar fram till den avtalsenliga férfalloda-

gen finns i noterna enligt féljande:

- Derivativa instrument, not 17

- Upplaning inklusive skulder avseende finansiell leasing, not 26.

Leverantodrsskulderna férfaller samtliga inom 30 dagar efter ba-
lansdagen.

(d) Rénterisk avseende kassafléden och verkliga vérden
Endomines har traffat finansieringsavtal som I8per med rérlig
rénta, innebadrande att Bolaget &r exponerat for fluktuationer i
marknadsréntor.

For att minska de potentiella ekonomiska effekterna av férand-
ringar i ranteldget har Endomines tecknat avtal om ranteswappar,
vilket medfér att hela projektfinansieringslanet fran Nordea Bank far
en fast rénta fram till slutet av ar 2015. Mer information om mark-
nadsvérdet av rénteswapparna ges i not 17 Derivatinstrument.



NOT 4. VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNING-
AR FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvarderas |6pande och base-
ras pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive férvant-
ningar pa framtida héndelser som anses rimliga under raddande
forhallanden.

4.1. Viktiga uppskattningar och antaganden f6r redovis-
ningsdndamal

(a) Prévning av nedskrivningsbehov fér immateriella tillgangar
Nedskrivningsbehov péd prospekterings- och utvérderingstill-
gangar provas, utifran kraven i IFRS 6, nar fakta och omstéandighe-
ter tyder pa att det redovisade vardet for en prospekterings- och
utvarderingstillgang kan dverstiga dess atervinningsvarde.

Skulle férutsattningarna for de underliggande bedémningarna
som utgdr grunden fér vérdet pa de immateriella tillgangarna
&ndras och fakta och omstandigheter framkomma som tyder pa
att indikationer finns pa nedskrivningsbehov kommer ett test i
enlighet med IAS 36 att utféras. Baserat pa resultatet av detta
test, kommer féretagsledningen bedéma om nedskrivning av till-
gangen beddéms erforderligt. Nagra omstandigheter eller fakta
som tyder pa att en nedskrivning skulle vara motiverad har ej
framkommit.

Vardet pa tillgangarna ar bl.a. avhéngigt av:

- Atttillstand fér bearbetning av malm erhalles

- Att utvinning pabdrjas

- Att summan av nedlagda kostnader samt det diskonterade
vérdet av framtida utgifter for att utvinna mineralerna under-
stiger nuvardet av de intékter som utvinningen av mineralerna
beddms generera.

Vérdet av tillgangarna i form av balanserade utvecklingsutgifter
for gruvdrift ar beroende av att Bolaget erhaller brytningstillstand
pa de platser dar prospektering sker. Dessa platser ar Karelska
Guldlinjen, Porkonen och Kivimaa i Finland. Ledningens beddém-
ning ar att Bolaget har samtliga erforderliga tillstand f6r bade
gruvdrift och anrikningsverksamhet i Pampalogruvan och att det
finns goda maojligheter att erhalla brytningstillstand i évriga om-
raden.

(b) Aterstéllande av mark

| denna arsredovisning upptagen avsattning ar enligt ledningens
basta beddmning det nuvardesberdknade belopp som koncer-
nen i nuldget kommer att behdva betala for att aterstélla marken
avseende inmutningar inom Karelska Guldlinjen samt en inmut-
ning i Kalvid. Endomines dger bearbetningsstillstand avseende
Pampalo i Finland. For évriga verksamheten i Finland har led-
ningen gjort bedémningen att nagot atagande for aterstéllande
av mark ej féreligger. Motsvarande belopp har redovisats som
anlaggningstillgang och den skrivs i koncernen av éver 10 ar fran
och med tidpunkten da brytning pabérjas.

4.2. Viktiga bedémningar vid tillampning av koncernens
redovisningsprinciper

a) Férvérvade tillgangar och skulder

I koncernredovisningen har forvérvet av dotterféretagen Endomi-
nes Oy och Kalvinit Oy inte redovisats som férvarv av rérelse utan
som férvarv av en tillgang. En rérelse definieras som en integre-
rad mangd aktiviteter och tillgdngar som bedrivs och styrs i syfte
att tillhandahalla avkastning till investerare eller lagre kostnader
eller andra ekonomiska férdelar direkt eller proportionellt till del-
tagare. En verksamhet bestar normalt av resurser, processer som
anvands med dessa resurser och en resulterande produktion som
anvands, eller kommer att anvandas, for att generera intakter.
Da forvarven av Endomines Oy respektive Kalvinit Oy inte hade
nadgon producerande gruva utan endast prospekterings- och
utvarderingstillgangar var det ledningens bedémning att detta
utgjorde férvarv av en tillgang och inte forvérv av en rérelse. Inne-
bérden ar saledes att IFRS 6 Prospektering efter samt utvérdering
av mineraltillgadngar tillampas pa forvarvet istéllet fér IFRS 3 Ro-
relseférvarv. Verkligt varde pa de férvarvade tillgangarna baseras
pa vérdering av de utgivna aktierna i Endomines AB enligt IFRS 2.

b) Verkligt vérde pa derivatinstrument eller andra finansiella
instrument

Verkligt vérde pa finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad (exempelvis OTC-derivat) faststélls med hjélp av
vérderingstekniker. Koncernen véljer ut ett flertal metoder och
gor antaganden som huvudsakligen baseras pa de marknadsuvill-
kor som féreligger vid varje rapportperiods slut.
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NOT 5 INKOP OCH FORSALIJNING INOM KONCERNEN | MODERFORETAGET

2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31
Av arets totala forsaljning och inkép avser féljande andelar andra koncernféretag. 100% 100%
NOT 6 FORSALJNING PER GEOGRAFISK MARKNAD
KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
KSEK -2011-12-31 -2010-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Finland 148 683 - - -
Total férséljning 148 683 - - -
NOT 7 ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA
KONCERNEN MODERFORETAGET
B 2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
MEDELANTALET ANSTALLDA -2011-12-31 -2010-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Moderféretag
Mén 2 1 2 1
Kvinnor - - - -
Dotterféretag, Finland
Man 49 22 - -
Kvinnor 7 4 - -
Koncernen totalt, Man 51 23 2 1
Koncernen totalt, Kvinnor 7 4 - -
KONCERNEN TOTALT 58 27 2 1
Antalet anstallda per bokslutsdagen uppgar till
Man, Sverige 2 1 2 1
Méan, Finland 55 39 - -
Kvinnor, Sverige = - — -
Kvinnor, Finland 10 7 - -
67 47 2 1
KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01

KONSFORDELNINGEN | FORETAGSLEDNING (INKL VD) OCH STYRELSE

Antal vid rapportperiodens slut

Styrelseledaméter i moderbolaget
varav kvinnor

Ledande befattningshavare (inkl VD)

varav kvinnor
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KONCERNEN MODERFORETAGET

2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01

LONER OCH ERSATTNINGAR M.M. -2011-12-31 -2010-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Arvoden till styrelsemedlemmar 975 1000 975 1000
Verkstallande direktor 1453 1663 - -
Ovriga ledande befattningshavare 2786 2425 1103 1173
Ovriga anstallda 21931 961 546 -
Summa I&ner och ersattningar 27 145 14 699 2624 2173
Sociala kostnader 2788 1629 755 840
Pensionskostnader, VD och styrelse 435 299 - -
Pensionskostnader, évriga ledande befattningshavare 655 430 246 214
Pensionskostnader, évriga anstéllda 4488 1592 = -
Summa sociala kostnader och pensioner 8 366 3950 1001 1054
Aktieoptioner som tilldelats anstéllda 1228 762 - -
Aktiverat bland immateriella tillgangar - -3877 - -
Summa kostnader fér ersattningar till anstéllda 36739 15534 3625 3227

Villkor f6r styrelse och ledning
Arsstamman 2011 beslutade att faststalla att arvode till styrelsens ordférande ska utga med 200 000 kronor per ar och till Gvriga styrel-
seledam&ter som inte &r anstéllda i bolaget med 100 000 kronor per styrelseledamot och ar. Vidare beslutades att arvode for styrelse-
ledamots arbete i av styrelsen inrdttad ersattningskommitté, revisionskommitte, teknisk kommitté och finansieringskommitté ska utga
med 25 000 kronor per styrelseledamot for varje sadan kommitté styrelseledamot arbetar i, dock att hégst 350 000 kronor ska utga i
sammanlagt arvode for styrelseledaméters utskottsarbete per ar.

Ovriga erséttningar till styrelseledaméter, se dven not 33 Transaktioner med narstaende.

Styrelseledamot Carina Hellemaa har utdver styrelsearvodet erhéllit 591 KSEK (188) for IR-tjénster via sitt konsultbolag.

Styrelseledamot Timo Lindborg har utéver styrelsearvodet fram till 31 juli 2010 erhallit 372 KSEK fér konsulttjanster via sitt
konsultbolag.

Grundlén / . Aktie-

B B . . B Styrelse- Rérlig Ovriga  Pensions- relaterade
ERSATTNINGAR OCH OVRIGA FORMANER FOR 2010 arvode ersittning  férmaner kostnad ersattningar Summa
Styrelseledaméter:

Karl-Axel Waplan 225 - - - - 225
Tuomo Makela 150 - - - - 150
Carina Hellemaa 150 - - - - 150
Rauno Pitkanen 125 - - - 125
Lisbeth Godin Jonasson 125 - - - 125
Lars-Géran Ohlsson 125 - - - - 125
Timo Lindborg 100 - - - - 100
Summa styrelseledaméter 1000 - - - - 1000
Ledande befattningshavare:

Markus Ekberg, VD 1285 378 93 299 335 2390
Andra ledande befattningshavare 1969 382 16 430 427 3224
Summa ledande befattningshavare 3254 760 109 729 762 5614
Summa styrelse och ledning 4 254 760 109 729 762 6 614
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Grundlén / Aktie-

Styrelse- Rérlig Ovriga  Pensions- relaterade

ERSATTNINGAR OCH OVRIGA FORMANER FOR 2011 arvode ersattning  formaner kostnad ersattningar Summa
Styrelseledaméter:

Karl-Axel Waplan 225 - - - - 225
Staffan Simberg 125 - - - - 125
Carina Hellemaa 125 - - - - 125
Rauno Pitkédnen 125 - - - - 125
Eva Redhe Ridderstad 125 - - - - 125
Lars-Goran Ohlsson 150 - - - - 150
Timo Lindborg 100 - - - - 100
Summa styrelseledaméter 975 - - - - 975
Ledande befattningshavare:

Markus Ekberg, VD 1249 183 77 435 417 2361
Bérje Lindén, vice VD 960 142 - 246 271 1619
Andra ledande befattningshavare 1588 87 125 409 539 2748
Summa ledande befattningshavare 3797 412 202 1090 1227 6728
Summa styrelse och ledning 4772 412 202 1090 1227 7703

Léner och ersattningar till ledande befattningshavare avser utbetalda I6ner medan arvoden till styrelsen avser belopp enligt beslut vid
arsstdamma. Den 28 december 2010 registrerades Borje Lindén som vice VD i moderbolaget.

VD och andra ledande befattningshavare &r anstéllda i dotterbolaget Endomines Oy. Pensionskostnaden fér dessa personer inklude-
rar frivillig pensionsférsakring avseende upplupen bonus. Den totala bonusen betalas ut till 50 procent medan resten gar till en frivillig
pensionsforsakring, som efter tre ar kan dvertas av den bonusberattigade, vid fortsatt anstéllning.

Ers&ttning till verkstéllande direktéren, vice verkstéllande direktdrer och andra ledande befattningshavare utgérs av grundlén, rérlig
erséttning, dvriga férmaner samt pension. Fér verkstéllande direktérens del &r den rorliga ersattningen maximerad till 40 procent av ars-
[6nen. Fér andra ledande befattningshavare jamte avdelningschefer &r den rérliga ersattningen maximerad till 30 procent av grundlén.

Ovriga fdrmaner avser tjanstebil, tillfallig bostad och telefon.

Pensionsavtal
Foretagsledningens pensionsvillkor skiljer sig e] fran évriga anstéllda inom koncernen. Bolaget erlédgger premie avseende tjanstepen-
sionsforsékring for vriga ledande befattningshavare med éverenskomna belopp eller enligt lokala dverenskommelser i Finland.

Avgangsvederlag

Vid uppsigning géller sex manaders uppsagningstid fran verkstillande direktérens sida och tolv mé&nader frén bolagets sida. Ovriga
ledande befattningshavare har en egen uppsagningstid pa tre till fyra manader. Vid uppségning fran bolagets sida &r uppségningstiden
sex till atta manader.

NOT 8 AVSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR PA IMMATERIELLA OCH MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

KONCERNEN MODERFORETAGET

2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01

-2011-12-31  -2010-12-31 -2011-12-31  -2010-12-31

Byggnader -6 641 -713 - -
Maskiner och andra tekniska anldaggningar 7914 -396 - -
Inventarier, verktyg och installationer - -304 - -14
Gruvan 12209 - - -
Nedskrivningar - -43842 - -24 842
Summa -26 764 -45 255 - -24 856

56 ENDOMINES AB (PUBL) ARSREDOVISNING 2011



NOT 9 UPPLYSNINGAR OM REVISORERNAS ARVODE

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31  -2010-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
PricewaterhouseCoopers
Revisionsuppdrag 540 283 296 106
Skattekonsultation 151 176 - 79
Andra uppdrag 776 130 759 130
Summa 1467 589 1055 315

Med revisionsuppdrag avses granskningen av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstallande direktérens férvalt-
ning, dvriga arbetsuppgifter som det ankommer pa Bolagets revisorer att utféra samt radgivning eller annat bitrdde som féranleds av
iakttagelser vid sddan granskning eller genomférande av sddana dvriga arbetsuppgifter. Allt annat &r skatteuppdrag eller andra upp-
drag.

NOT 10 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

KONCERNEN MODERFORETAGET

2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01

-2011-12-31 -2010-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Rénteintakter pa kortfristiga banktillgodohavanden 315 94 73 10
Rénteintakter, nérstadende foretag = - 5758 3785
Makulering av laneskuld - 3166 - -
Finansiella intékter 315 3 260 5831 3795
Rantekostnader, banklan -4 300 -2634 - -
Réntekostnader, narstaende foretag = - -89 -9
Réntekostnader avseende finansiell leasing -396 -127 - -
Ovriga rantekostnader -263 —244 = -
Finansiella kursdifferenser -878 -18 555 -869 -18558
Ovriga finansiella kostnader - - - -
Finansiella kostnader -5837 -21 560 -958 -18 649
Avgar: Belopp som aktiverats som tillgang - 2634 - -
Totala finansiella kostnader -5 837 -18 926 -958 -18 649
Finansiella poster - netto -5522 -15 666 4873 -14 854
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NOT 11 INKOMSTSKATT | KONCERNEN

KONCERNEN

2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31

Aktuell skatt

Skatt pa arets resultat - -

Summa aktuell skatt - -

Uppskjuten skatt
Uppkomst och aterféring av temporara skillnader 653 5974
Summa inkomstskatt 653 5974
Redovisat resultat fére skatt -12 070 -89 235
Skatt enligt gallande skattesats 2843 29 597
Skatteeffekter av:
Ej avdragsgilla kostnader -384 -6 652
Okning av underskott utan motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -1806 =16 971
Summa inkomstskatt 653 5974

Géllande skattesats i moderféretaget och dess svenska dotterféretag uppgar till 26,3 procent medan den i de tva finska dotterféreta-
gen uppgar till 26,0 procent.

Skattefordringar ingér bland

Finansiella anlaggningstillgangar 76 076 60 377

varav:
Uppskjuten skatt pa underskottsavdrag” 11136 11232
Uppskjuten skatt pa orealiserade resultat fran kassaflédessékringar” 65 961 50848
Uppskjuten skatt pa orealiserade resultat fran elprissékringar? 13 -487
Aterstaliningskostnader 47 -90
Aktivering av laneranta -975 -1070
Finansiell leasing -206 -56

Summa uppskjuten inkomstskatt 76 076 60 377

Y avser Endomines Oy:s underskottsavdrag samt kassaflédessékringar, se mer i avsnitt "Underskottsavdrag” nedan.

Ingaende balans 60 377 1678
Valutakursdifferens -544 -3733
Redovisning i resultatrakningen 653 5974
Inkomstskatt hanférlig till komponenter i dvrigt totalresultat 15 590 56 458
Utgaende balans 76 076 60 377

Skatterna ovan har redovisats netto eftersom bade underskottsavdragen och effekterna av kassaflédessakringen redovisas i samma
dotterbolag.

Inkomstskatt hanférlig till komponenter i dvrigt totalresultat avser skatteffekter av orealiserade resultat pa kassaflédessékringar. Ingen
skatt redovisas direkt mot eget kapital.
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Underskottsavdrag
Uppskjutna skattetillgangar redovisas i koncernbalansrakningen fér outnyttjade underskottsavdrag i den man de kan métas av upplds-
ning av obeskattade reserver eller eljest med stérsta sannolikhet beréknas utnyttjas inom en éverskadlig framtid.
Underskottsavdragen i det finlandska dotterbolaget Endomines Oy berdknas kunna utnyttjas inom en dverskadlig framtid eftersom
gruvdriften férvantas medféra beskattningsbara vinster fran 2012 och framat.
Eftersom de &vriga bolagens framtida méjligheter till utnyttjande av underskottsavdrag &r osékra har nagon uppskjuten skattefordran
inte redovisats for dessa.

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Underskottsavdrag utan redovisad uppskjuten skattefordran 117 456 56 744 83 992 76 889
Underskottsavdrag per férfalloar
2015 - 127 - -
2017 - 2225 - -
2018 2638 3325 - -
2019 10509 10576 - -
2020 59 987 60467 - -
2021 155 - - -
Ingen tidsbegransning 83992 76 889 83992 76 889
157 281 153 609 83992 76 889

NOT 12 BALANSERADE UTGIFTER AVSEENDE PROSPEKTERING OCH UTVARDERINGSTILLGANGAR

KONCERNEN

2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31

Ingdende anskaffningsvérden 184 495 200 471
Arets aktiveringar 11080 10142
Investeringsbidrag - -6216
Omklassificeringar -110 089 -
Aktiverade &terstallningskostnader - 591
Avyttringar - —753
Kursdifferens -198 -25060
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 85 288 184 495
Ingaende avskrivningar -41 363

Nedskrivningar - -43 842
Kursdifferens 263 2479
Utgaende ackumulerade avskrivningar -41 100 -41 363
UTGAENDE PLANENLIGT RESTVARDE 44 188 143 132

De balanserade utgifterna hanfér sig till dotterféretagens inmutnings- och bergrattigheter. Dessa ar beldgna i llomantsi, Porkonen,
Kittild och Kivimaa i Tervo (Endomines Oy) samt i K&lvia, Halsua och Ullava (Kalvinit Oy). Darutéver ingar utgifter hanférliga till Endo-
mines Oys férvérv av Pampalogruvan i llomantsi kommun. Nedskrivningen 2010 avser balanserade utgifter av ilmenitfyndigheterna i
Kalvinit Oy.

| balanserade utvecklingsutgifter avseende prospektering och utvérderingstillgangar ingar utgifter for inmutningar, provborrningar,
ortdrivning, laboratorieanalyser, anrikningsférsok samt geologiska studier.
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NOT 13 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

KONCERNEN MODERFORETAGET
Byggnader, Summa
mark och materiella
markanlagg- ~ Maskiner och Pagaende anlaggnings- Maskiner och
ningar inventarier Gruvan investeringar tillgangar inventarier
Per 1 januari 2010
Anskaffningsvarde 14034 1075 - 19629 34738 22
Ackumulerade av- och nedskrivningar -2190 -408 - - -2598 -8
Bokfért varde 11 844 667 - 19 629 32140 14
1 januari-31 december 2010
Ingdende balans 11844 667 - 19629 32140 14
Anskaffningar 40946 76 14 - 39385 156 445 -
Aktivering av laneutgifter - - - 2634 2634 -
Investeringsbidrag -4 267 - - -9 399 -13 666 -
Avyttringar -2 360 - - -2 360 -
Omklassificeringar 4737 10996 - -15917 -184 -
Kursdifferens -3921 -5684 - -2296 11901 -
Arets avskrivningar =713 -700 - - -1413 -14
Per 31 december 2010
Anskaffningsvérde 48 861 82406 - 34037 165 304 -
Ackumulerade av- och nedskrivningar -2 596 -1012 - - -3608 -
Bokfért varde 46 265 81394 - 34 037 161 696 -
1 januari-31 december 2011
Ingédende balans 46265 81394 - 34037 161 696 -
Anskaffningar 2038 16914 4412 - 23364 -
Avyttringar - -14 -400 - -414 -
Omklassificeringar 32780 1257 109 702 -34037 109 702 -
Kursdifferens -458 -614 -623 - 1695 -
Arets avskrivningar -6 641 -7 914 -12 209 - —26764 -
Per 31 december 2011
Anskaffningsvéarde 83139 99 844 112971 - 295954 -
Ackumulerade av- och nedskrivningar -9 155 -8821 -12 089 - -30065 -
Bokfért virde 73984 91 023 100 882 - 265 889 -
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BYGGNADER MASKINER OCH INVENTARIER

2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Leasingobjekt som koncernen innehar enligt finansiella
leasingavtal med féljande belopp:
Anskaffningsvérden - aktiverad finansiell leasing 2721 2738 15793 3915
Ackumulerade avskrivningar =317 -46 -1284 -321
Bokfért varde 2404 2693 14 509 3594
Leasingobjekt
Ingédende balans 2693 - 3594 -
Anskaffningar - 2902 12021 4149
Kursdifferens -14 -161 -131 -215
Arets avskrivningar =275 -48 975 -340
Utgaende balans 2404 2 693 14 509 3594
2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31
Anskaffningar av leasingobjekt redovisas inte som
investeringar i kassaflédesanalysen
Anskaffningar av materiella tillgangar enligt ovan 23365 145243
Avdrag for anskaffning av leasingobjekt -12021 -7 051
1344 138192

Kop av materiella anlaggningstillgéngar enligt kassaflédesanalysen

NOT 14 AKTIER OCH ANDELAR | DOTTERFORETAG

INNEHAVETS OMFATTNING OCH VARDE

Kapitalandel/  Organisations- Bokfort
DIREKTA OCH INDIREKTA INNEHAV rostrétt, % nummer Antal aktier véarde
Endomines Oy, llomantsi, Finland 100% 1061211-5 1000000 13991
Kalvinit Oy, Helsingfors, Finland 100% 1005935-6 456 460 2700
Endomines Férvaltning AB, Stockholm 100% 556777-4434 1000 100
Summa 142711
B 2011-01-01 2010-01-01
MODERFORETAGETS AKTIER OCH ANDELAR -2011-12-31 -2010-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden vid arets borjan och slut 167 553 167 553
Ackumulerade nedskrivningar vid arets borjan 24842
Arets nedskrivningar - 24842
Summa nedskrivningar —-24.842 -24.842
Bokfért varde 142 711 142711
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NOT 15 ANDRA LANGFRISTIGA FORDRINGAR

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Pantsatta medel avseende miljégaranti, 100 000 EUR 898 902 -
Summa andra langfristiga fordringar 898 902 -
NOT 16 FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI
Derivat som
Lane- och anvénds for
kundfordringar  sékringsdndamal Summa
Tillgangar i balansrékningen den 31 december 2011
Kundfordringar och andra fordringar exklusive interimsfordringar 1547 - 1547
Likvida medel 46 261 = 46261
Summa tillgangar 47 808 - 47 808
Tillgangar i balansrékningen den 31 december 2010
Derivatinstrument - 1874 1874
Kundfordringar och andra fordringar exklusive interimsfordringar 902 - 902
Likvida medel 65733 - 65733
Summa tillgangar 66 635 1874 68 509
Derivat som
Ovriga finansiella anvénds for
skulder sakringsandamal Summa
Skulder i balansrékningen den 31 december 2011
Upplaning 89 502 - 89 502
Derivatinstrument - 254131 254131
Leverantérsskulder och andra skulder exklusive icke finansiella skulder 141 - 141
Summa skulder 103 613 254 131 357 744
Skulder i balansrdkningen den 31 december 2010
Upplaning 87130 - 87130
Derivatinstrument - 195568 195568
Leverantérsskulder och andra skulder exklusive icke finansiella skulder 12831 - 12831
Summa skulder 99 961 195 568 295 529

Det verkliga vardet fér finansiella tillgangar och skulder som ej &r derivat utgér ett approximativt verkligt vérde. Notera att alla verkliga
vérden som faststallts med hjélp av varderingstekniker aterfinns i niva 2 eftersom de utgérs av OTC-derivat.
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NOT 17 DERIVATINSTRUMENT

2011-12-31 2010-12-31

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
Metallswappar avs. guldprissakring — kassaflodesséakringar - 252 205 - 195227
Rénteswappar — kassaflddessékring - 1492 - 31
Elprissakring — verkligt vérdesakring - 435 1874 -
- 254 132 1874 195 568

Varav langfristig del
Metallswappar avs. guldprissékring — kassaflédessakringar - 191 557 - 174 409
Rénteswappar — kassaflddessékring - 1160 - -
Elprissakring — verkligt vérdesakring - 58 1224 273
Summa langfristiga derivatinstrument - 192 775 1224 174 682
Kortfristiga derivatinstrument - 61 357 650 20 886

2011-12-31 2010-12-31

Nominella virden avseende de derivativa instrumenten

Metallswappar avs. guldprissakring 602477 640485
Ranteswappar 1969 3637
Elprissékring 7083 8084

Hela det verkliga vardet pa ett derivatinstrument som utgér sakringsinstrument klassificeras som anlédggningstillgang eller langfristig
skuld om den s3krade postens aterstaende 16ptid ar langre 8n 12 manader, och som omsattningstillgang eller kortfristig skuld om den
sékrade positionens aterstaende |6ptid understiger 12 manader. Féréndringar i denna sakringsreserv redovisas inom dvrigt totalresultat
sa lange som den &r effektiv.

Forandringar i verkliga vardet pa ett derivatinstrument som utgdr sékringsinstrument redovisas inom dvrigt totalresultat sa lange som
den &r effektiv. Ingen ineffektivitet finns att redovisa avseende kassaflddessakringarna. Féréndringar i verkligt varde pa elprissékringen
redovisas som rérelsekostnad.

Guldprisséakring

Avtal om sdkring av guldpris uppréttades i december 2009. Genom avtalet erhaller Endomines ett fast pris per oz guld éver en period
som stracker sig fran tredje kvartalet 2011 till och med fjarde kvartalet 2015. Det finansiella instrumentet utgérs av en metallswap som
korrigerar leveranskvartalets genomsnittliga pris enligt London Bullion Market (LBMA) till ett fast pris pa 843 EUR/oz. Om priset enligt
LBMA &r lagre an 843 EUR/oz kompenseras Endomines av banken med mellanskillnaden. Om genomsnittspriset pa LBMA ar hégre én
843 EUR betalar Endomines mellanskillnaden till banken.

FORDELNING AV SAKRADE VOLYMER PER AR Au (0z)
2012, Q1 4500
2012, Q2 4500
2012, Q3 4500
2012, Q4 4500
2013 17 500
2014 19 500
2015 20400
Summa 75 400

Réntesakring
Bolaget hade mellan 1 oktober 2010 och 30 september 2011 ett avtal om sdkring av réntan avseende hela projektfinansieringslanet pa
8 MEUR. Genom avtalet betalade bolaget en fast rénta pa 4,77 procent per ar. Inklusive kreditgaranti fran Finnvera blev den totala ran-
tekostnaden for lanet 6,27 procent per ar.

Fran 30 september 2011 ingicks ett nytt avtal om fast rénta pa 4,49 procent, dock sa att om EURIBOR 1m understiger 1,00 procent per
ar utgar en tilldaggsrénta pa skillnaden mellan 1,00 procent och EURIBOR Tm. Avtalet géller under hela projektfinansieringslanets reste-
rande 16ptid och lanebeloppet. Se vidare, not "Upplaning”.

ENDOMINES AB (PUBL) ARSREDOVISNING 2011 63



Elprissakring
Bolaget har sakrat elpriset motsvarande ca 50 procent av beréknat elkonsumtion fram till och med 2013. Fér vintermanaderna december
2011 till februari 2012 har sékringsvolymen férdubblats och ska motsvara 100 procent av den berédknade elkonsumtionen.

2011-12-31 2010-12-31

Upplysningar om derivativa instrument, uppdelade efter den tid som pa balansdagen
aterstar fram till den avtalsenliga férfallodagen:

20m - 71190
2012 174 354 140782
2013 135 945 136 862
2014 147 468 148 416
2015 154 005 154 956
Summa nominella vérden vid arets slut 611772 652 206

NOT 18 VARULAGER

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Material 920 888 - -
Produkter i arbete 3032 13324 - -
Guldkoncentrat 4502 - - -
Summa 8454 14 212 - -
NOT 19 OVRIGA FORDRINGAR
KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Skattefordringar 5 247 5 247
Momsfordringar 509 3505 509 121
Investeringsbidrag - 4482 - -
Ovrigt 105 356 - 9
Summa 619 8 590 514 377
NOT 20 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Upplupna forsaljningsintakter 37 585 - - -
Ovrigt 1612 988 127 187
Summa 39 197 988 127 187

Upplupna férséljningsintakter baserar sig pa interna uppgifter om leveransvolymer och metallhalter samt andra faktorer som paverkar
slutpriset. | denna arsredovisning avser hela beloppet leveranser av flotationskoncentrat f6r november och december méanad och ar
saledes preliminara uppgifter. Andringar jamfért med faktiskt fakturerade leveranser avseende pris, kvantitet och avdrag fér sméltkost-
nader redovisas i den manad slutfaktura uppréattas, normal tva manader efter leveransmanaden.

Metallpriserna faststélls pa basen av genomsnittspriserna under manaden efter leveransmanad och fakturering sker darpa féljande
manad. Metallhalter, fukt och andra poster faststélls pa basen av analyser gjorda av bade kdpare och séljare. D3 alla prispaverkande
faktorer &r klara och parterna éverens sker slutfakturering. Om alla faktorer som paverkar den slutliga betalningen inte har kunnat be-
stdmmas sker en preliminarfakturering varav kunden betalar minst 95 procent av det preliminara leveranssvardet.

Utestdende kundfordringar pa 649 KSEK (-) bestar i huvudsak av obetald andel av preliminara leveransvardet, ifall alla uppgifter inte
finns tillgéngliga da faktura fér aktuell leveransmanad uppréttas, normalt tvéa manader efter leveransmanad. Slutbetalning sker da alla
prispaverkande faktorer ar klara.
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NOT 21 LIKVIDA MEDEL

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Kortfristiga réntebarande placeringar 8945 13503 - -
Kassa och bank 37316 52230 9584 407N
Summa 46 261 65733 9584 40711

Effektiv rénta for de likvida medlen vid rapportperiodens slut uppgick till 1,05 procent avseende enbart kortfristiga réntebarande
placeringar.

NOT 22 AKTIEKAPITAL OCH OVRIGT TILLSKJUTET KAPITAL

Ovrigt till-
Antal aktier, st.  Aktiekapital skjutet kapital Summa
Per 1 januari 2010 73 343 484 220 030 158 412 378 442
Nyemission, reg. 2010-12-28 6098 141 18 295 12196 30491
Emissionskostnader - - -333 -333
Per 31 december 2010 79 441 625 238 325 170 275 408 600
Per 31 december 2011 79 441 625 238 325 170 275 408 600

Det totala antalet aktier uppgick vid arets slut till 79 441 625 st. till ett kvotvarde om 3 SEK per aktie. Samtliga aktier &r till fullo betalda.

NOT 23 AKTIERELATERADE ERSATTNINGAR

| anledning av Bolagets pagaende personaloptionsprogram, varav det ena beslutades vid extra bolagsstdmma den 12 november 2009
och det andra beslutades vid arsstdmman den 28 april 2011 har Bolaget emitterat sammanlagt 3 442 000 teckningsoptioner till det
heldgda dotterbolaget Endomines Férvaltning AB. Syftet med dessa teckningsoptioner ar att sdkerstalla leverans av aktier under per-
sonaloptionsprogrammen samt att likvidméssigt sékra utbetalning av framtida sociala avgifter till f6ljd av personaloptionsprogrammen.

Varje personaloption beréattigar till férvarv av en (1) aktie i bolaget. Personaloptionerna fordelas pa olika trancher med olika intjanan-
deperiod.

Tilldelning under det program som beslutades 2009 skedde i januari 2010 med totalt 1 200 000 personaloptioner och tilldelning under
det program som beslutades 2010 skedde i maj 2011 med totalt 1 100 000 personaloptioner.

Tilldelningsberattigade personer var koncernens nyckelpersoner.

UTESTAENDE TECKNINGSOPTIONER MED

LOSENPERIODER OCH LOSENPRISER Losenpris Antal aktier
Lésenperiod
1 mars 2011 - 1 september 2014 5,80 423 670
1 mars 2012 - 1 september 2014 5,80 423 670
1 mars 2013 - 1 september 2014 5,80 423 670
1 mars 2012 - 1 september 2016 10,94 100000
1 mars 2013 - 1 september 2016 10,94 100000
1 mars 2014 - 1 september 2016 10,94 481 500
1 mars 2015 - 1 september 2016 10,94 481 500
2434010
Ej tilldelade personaloptioner 5,80 607 991
Ej tilldelade personaloptioner 10,94 400000
1007 991

Det védgda genomsnittliga verkliga vardet f6r optioner som tilldelats under perioden, har faststallt med hjélp av Black-Scholes vérde-
ringsmodell. Viktiga indata i modellen var Endomines-aktiens genomsnittliga volymviktade kurs pa NASDAQ OMX First North under en
métperiod om tio dagar efter styrelsens tilldelningsbeslut, 6senpris, volatilitet, férvantad [6ptid pa optionerna, riskfri ranta.

Lésenpriset for tilldelade optioner under perioden uppgick till 10,94 kr per aktie (5,80 kr), vilket motsvarade 120 procent (130) av
Endomines-aktiens genomsnittliga volymviktade kurs pa NASDAQ OMX First North under en matperiod om tio dagar efter styrelsens
tilldelningsbeslut.

ENDOMINES AB (PUBL) ARSREDOVISNING 2011 65



NOT 24 RESERVER | KONCERNEN

Omréknings- Sakrings-
Not reserv reserv Summa
Per 1 januari 2010 18 183 8136 26 319
Valutakursdifferenser 11631 - -11 631
Kassaflodessékringar:
Verkligt-vérde vinster under aret - -217 145 -217 145
Skatt pa verklig-varde vinster 1 - 56457 56 457
Per 31 december 2010 6552 -152 552 -146 000
Per 1 januari 2011 6 552 -152 552 -146 000
Valutakursdifferenser 686 - 686
Kassaflodessékringar:
Verkligt-vérde vinster under aret - -59963 -59 963
Skatt pa verklig-varde vinster 1 - 15590 15 590
Per 31 december 2011 7 238 -196 925 -189 687
NOT 25 BALANSERAD VINST
KONCERNEN MODERFORETAGET

2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31

2011-01-01 2010-01-01
—-2011-12-31 -2010-12-31

Ingaende balans -118 976 -36 478 -66 596 -21498
Arets resultat 11417 -83 261 -7 997 -45098
Personaloptionsprogram 1229 763 - -
Utgaende balans -129 164 -118 976 -74 593 -66 596
NOT 26 UPPLANING
KONCERNEN MODERFORETAGET
Lanevaluta 2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Langfristig
Koncernféretag EUR - - 2415 2610
Banklan EUR 42935 57 613 - -
Lan med séarskilda villkor EUR 8981 9039 - -
Skulder avseende finansiell leasing EUR 13308 5108 - -
65 224 71 760 2415 2610
Kortfristig
Banklan EUR 21467 14403 - -
Skulder avseende finansiell leasing EUR 281 967 - -
24 278 15 370 - -
SUMMA UPPLANING 89 502 87 130 2415 2610
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a) Laneskulder till koncernféretag

Ingen forfallotid har avtalats utan amortering sker i takt med koncernféretagets likviditetsbehov. Ranta utgar med Euribor 6m +2 procent.

b) Banklan

Banklanet avser ett projektfinansieringslan pa initialt 8 MEUR, som amorteras halvarsvis i tio jdmna rater fran och med 30 juni 2011.
Fram till 30 september baserades rantan pa EURIBOR 3m. Fran 30 september 2011 baseras réntan pa EURIBOR 1m. Bankens marginal

samt en kreditprovision till finska Finnvera tillkommer.

Bolaget har mellan 1 oktober 2010 och 30 september 2011 sakrat réntan for hela lanebeloppet och betalade en fast rénta pa 6,27 pro-
cent (inklusive kreditgaranti) per ar. Fran 30 september 2011 dndrades bade réantesékringen genom att den nya fasta réntan (inklusive
kreditgarantiprovision) sanktes till 5,99 procent, dock sa att om EURIBOR 1m understiger 1,00 procent per ar utgar en tillaggsrénta pa
skillnaden mellan 1,00 procent och EURIBOR 1m. Se vidare i not 17 "Derivatinstrument”.

2011-12-31 2010-12-31
Summa banklan (kort och langfristigt) 64 402 72 016
Amorteringsplan
2011 - 14 403
2012 21467 14 403
2013 14 312 14 403
2014 14 312 14 403
2015 14312 14 403
Summa 64 402 72016

Moderbolaget har inga banklan

Amorteringarna 2012 inkluderar tre amorteringsrater da amorteringen den 31 december 2011 f6ll pa en helgdag och amorteringen

gjordes forst forsta bankdag 2012.

c) Langfristiga lan med sarskilda villkor

Belopp KONCERNEN
i KEUR 2011-12-31 2010-12-31
1) Statskontoret, lan 3037-1013 197 1760 1771
2) Statskontoret, 1an 3037-1338 404 3611 3634
3) Statskontoret, l&n 3037-1479 151 1354 1363
4) KP-Cobra Invest Oy, Kokkola 252 2257 2271
1004 8 982 9039
Forfallotid inom tva till fem ar 2 257 9 039
Lan fran Statskontoret som efterskinkts efter arets slut 6725 -

Lanen ovan har erhallits vid olika tidpunkter mellan 1998-2001. Lanen redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

For samtliga 1an finns sérskilda villkor vad géller dterbetalningsskyldighet.

Villkor i huvuddrag:
Lénen fran Statskontoret (samtliga 1an har efterskénkts i februari 2012)

Lanen ska amorteras och ranta betalas endast om det finns full tdckning fér det bundna egna kapitalet. Rénta ska enbart betalas om
det finns utdelningsbara medel i bolaget. Rantan ar knuten till Finlands Banks grundrénta minus 1 procent dock ldgst 3 procent. Nagon
ranta har till dags dato ej betalats och ej heller redovisats i dotterféretagens resultatrékningar. | hdndelse av att bolaget upploses eller
forsatts i konkurs, far utbetalning av kapital, rénta och annan gottgorelse ske endast med sémre férmansratt &n fér alla andra skulder.

Lanet fran KP-Cobra Invest

Lanet skiljer sig endast pa den punkten att réntan motsvarar Finlands Banks grundrénta utan avdrag och utan nagon minimigrans.

Lanetiden I6per till 31.12.2015.
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| KONCERNEN MEN INTE | DOTTERFORETAGEN BOKFORDA

KONCERNEN

N _. 2011-01-01 2010-01-01
RANTOR AVSEENDE OVANNAMNDA LAN -2011-12-31  -2010-12-31
Vid arets ingang 1464 1485
Okning under &ret som belastat koncernens resultat 244 248
Minskning pa grund av efterskankning av kapitallan - -269
Summa 1708 1464

d) Skulder avseende finansiell leasing
KONCERNEN

BRUTTOSKULDER AVSEENDE FINANSIELL LEASING

—MINIMILEASEAVGIFTER 2011-12-31 2010-12-31

Inom ett ar 3329 1170

Mellan 1 och 5 &r 13358 4036

Mellan 6 och10 ar 1206 1496

Summa 17 893 6702

Framtida finansiella kostnader avseende leasing -1774 -627

Nuvirde pa skulder avseende finansiell leasing 16 119 6 075

Nuvérde pa skulder avseende finansiell leasing &r som foljer:

Inom ett ar 2811 988

Mellan 1 och 5 ar 12119 3679

Mellan 6 och10 ar 1189 1408

16 119 6 075

varav
langfristigt 13308 5108
kortfristigt 2811 967
NOT 27 OVRIGA AVSATTNINGAR

Aterstillnings- Ovriga Summa
KONCERNEN kostnader avsattningar avsattningar
Per 1 januari 2010 1392 3890 5282
Tillkommande poster under aret 59N 248 6159
Utnyttjat under aret -752 -752
Kursférandring _504 _446 950
Per 31 december 2010 6799 2940 9739
Per 1 januari 2011 6799 2940 9739
Tillkommande poster under aret 244 244
Periodens aterféring av outnyttjade belopp -400 - —-400
Kursféréndring -39 -22 -61
Per 31 december 2011 6 360 3162 9 522

Avsattningen for aterstéliningskostnader &ri sin helhet langfristig och avser nuvardesberaknade kostnader for aterstéllande av mark. Be-
rékningen har gjorts under en antagen inflationstakt om 2,75 procent och en diskonteringsfaktor om 5 procent samt under antagandet

att utbetalningarna for aterstallandet berdknas géras om cirka 15 ar.

Ovriga avsattningar avser rantekostnader i dotterféretagen och som inte bokférts i enlighet med finska redovisningsprinciper. | kon-

cernen tas kostnaden upp i sin helhet. Se dven not Upplaning, ovan.
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NOT 28 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31  -2010-12-31 -2011-12-31  -2010-12-31
Upplupna Iénerelaterade kostnader 5898 2644 628 407
Upplupen betalning fér guldprissakring 16 489 - - -
Upplupna revisions- och styrelsearvoden 1608 1700 1403 1493
Upplupna kostnader avseende pagaende nyanldggningar - 3106 - -
Upplupna réantekostnader 219 - - -
Ovrigt 1001 1162 141 230
Summa 25215 8 612 2172 2130
NOT 29 STALLDA SAKERHETER FOR SKULD TILL KREDITINSTITUT
KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31  -2010-12-31 -2011-12-31  -2010-12-31
Nettotillgangar/aktier i dotterféretag = - 139911 139911
Summa - - 139911 139 911

Alla ovanndamnda stéllda sdkerheter avser projektfinansieringslanet fran Nordea Bank Finland.

Sasom &r sedvanligt i denna typ av lanefinansiering innehaller laneavtalet en katalog med sa kallade "events of default”, vilka om
de intréffar innebar att Nordea Bank Finland har ratt att begéra att alla utestaende forpliktelser under laneavtalet ska aterbetalas. De
héndelser som omfattas av denna katalog &r handelser som, om de intréffade, skulle vara av vasentlig betydelse féor Endomines, innefat-
tande till exempel férandring av dgarkontrollen i Endomines Oy och en total forlust av Pampalogruvan. Projektfinansieringsavtalet inne-
fattar ocksa en skyldighet att omedelbart informera Nordea Bank Finland om nagon av dessa handelser intréffar, samt att regelbundet
tillhandahalla Nordea Bank Finland viss finansiell och annan information. Bland annat &r utdelningar fran Endomines Oy begransade till
100 000 EUR per ar och réntebetalningar till moderféretaget till 750 000 EUR per rullande tolvmanadersperioder. Vidare stéller avtalet
upp strikta begransningar savitt avser vissa atgarder i Endomines och Endomines Oy. Avtalet innehaller ocksa bestdmmelser om att
Endomines Oy maste uppfylla vissa finansiella nyckeltal. Endomines med dotterbolag har i anslutning till Ianeavtalet ingatt ett efterstéll-
ningsavtal till férman f6r Nordea Bank Finland och Finnvera rérande efterstéllning av koncerninterna fordringar. De nominella beloppen
for fastighetsinteckningar och féretagsinteckningar i Endomines Oy uppgar till 27 MEUR vardera eller 243 MSEK. Inteckningarna star
som sakerhet for foretagets utestaende forpliktelser enligt laneavtalet och hedgingarrangemangen. Det nominella vardet av sakrings-
instrumenten uppgick vid rapportperiodens slut till 67,4 MEUR (603 MSEK).
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NOT 30 STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31  -2010-12-31 -2011-12-31  -2010-12-31
Pantsatta medel avseende miljdgaranti 898 902 - —
Summa stéllda panter 898 902 = -
Avtalspart

Royaltyansvar enligt avtal frdn 1996 avseende Endomines Oy:
Framtida royalty betalning avseende llomantsi” 22 566 22710 Finska staten
Framtida royalty betalning avseende Pampalo? 13417 13503 Polar Mines Oy

" llomantsi och 6vriga inmutningar innehéller ansvarsforbindelser vilka trader i kraft om och nér gruvverksamhet inleds , maximerat till EUR 2 522 818.

2 Betalningsskyldighet fér Pampaloférekomsten, som forvéarvades 1996 trader i kraft forst efter att 203 000 oz guld brutits, maximerat till EUR 1 500 000. Med nuvarande

produktionstakt tréder denna betalningsskyldigget i kraft tidigast 2015.

Dotterféretaget Kalvinit Oy har inmutningar inférda i Arbets- och Néringsministeriets (tidigare Handels- och industriministeriet) gruv-
register i kommunerna Kélvia, Halsua och Ullava. Dessa inmutningar ar tidsbundna och till dessa inmutningsréttigheter hor betalnings-
skyldigheter till staten och jordégarna vilka baserar sig pa gruvlagen och gruvférordningen, samt betalningsskyldigheter vilka hanfér

sig till avtal.

Dessa inmutningar ar tidsbundna och till dessa inmutningsrattigheter hor betalningsskyldigheter till staten och jordagarna vilka base-

rar sig pa gruvlagen och gruvférordningen, samt betalningsskyldigheter vilka ha

NOT 31 RESULTAT PER AKTIE FOR KONCERNEN

nfor sig till avtal.

2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31
Pa arets resultat - fére och efter utspadning
Arets resultat som ar hanférligt till Moderféretagets aktiedgare (KSEK) -11 417 -83 261
Vgt genomsnittligt antal aktier fér berékning av resultat per aktie 79 441 625 73 610800
Resultat per aktie fore och efter utspadning -0,14 -1,13
P4 totalresultat - fére och efter utspéadning
Totalresultat som ar hanforligt till Moderféretagets aktiedgare -55104 -255579
Vigt genomsnittligt antal aktier fér berékning av resultat per aktie 79 441 625 73 610800
Totalresultat per aktie fére och efter utspédning -0,69 -3,47
Antalet utestdende aktier den 31 december 2011 uppgick till 79 441 625 stycken.
Antal Maximal
aktier utspadning
Utestaende instrument som kan konverteras till aktier och
som skulle kunna innebéra utspadning.
Personaloptioner, som tilldelats 2434009 3,06%
2434009 3,06%

P& grund av redovisad forlust foreligger ingen utspédningseffekt.
Personaloptionernas huvudsakliga villkor, se not 23.

NOT 32 ATAGANDEN FOR LEASING

Alla vasentliga leasingataganden avser finansiell leasing, se not Upplaning, ovan.

Kostnader for operationell leasing , exklusive lokalhyror, uppgick till 450 000 SEK (118 000) och avsag frémst billeasing och kontors-

inventarier.
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NOT 33 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Féljande transaktioner har skett med nérstaende:
Inképta tjanster

Upplupna kostnader avseende narstaende:

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
-2011-12-31 -2010-12-31 -2011-12-31  -2010-12-31
591 560 591 408
46 35 46 35

Med narstaendetransaktioner avses transaktioner med ledande befattningshavare antingen direkt eller via ett bolag som kontrolleras
av ledande befattningshavare (inkl. styrelseledamot). Under 2011 géllde enbart ett avtal med styrelseledamoten Carina Hellemaas
konsultbolag som avsag IR-tjanster. Avtalet, som &r fran 1 juli 2010 géller tillsvidare med tre manaders uppsédgningstid. Under 2010 hade
bolaget ett avtal dven med styrelseledamoten Timo Lindborgs bolag. Detta avtal har upphért den 31 juli 2010.

NOT 34 TILLAGGSINFORMATION TILL KASSAFLODESANALYSEN

Kassaflodesanalysen uppréattas enligt indirekt metod

KONCERNEN MODERFORETAGET
2011-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2010-01-01
Not -2011-12-31  -2010-12-31 -2011-12-31  -2010-12-31
a) Betalda rantor
Erhéllen rénta
Externa rantor 315 94 73 10
Réntor fran dotterbolag - - - 3785
315 94 73 3795
Erlagd ranta
Externa rantor -4 505 -2738 - -
Réntor till dotterbolag - - -89 -91
-4 505 -2738 -89 -91
b) Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Arets resultat fore skatt -12070 -89 235 -7 997 -45098
Ovrigt totalresultat fére skatt -59277 -228776 - -
Summa totalresultat fére skatt -71 347 -318 011 -7 997 -45 098
Avskrivningar och nedskrivningar som belastat resultatet 8 26764 45255 - 24 856
Férandring avsattningar 27 244 -504 - -
Efterskankta skulder - -2400 - -
Orealiserade kursdifferenser pa koncerninterna mellanhavanden 1136 10711 - -
Omrakningsdifferenser 24 -686 11631 - -
Forandringar i vardet av finansiella instrument 24 62298 217145 - -
Kostnader avseende aktierelaterade ersattningar 1228 762 - -
Kassafléde fore férandring i rérelsekapital 19 637 -35411 -7 997 -20 242
Kassafléde fran féréndring i rérelsekapital
Féréndring av varulager 5724 -10655 - -
Féréndring av kortfristiga fordringar -31250 -411 -5779 3428
Forandring av kortfristiga skulder 18 185 12169 -183 1197
Summa féréndring i rérelsekapital -7 341 1103 -5962 2231
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 12 296 -34 308 -13 959 -18 011
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NOT 35 INFORMATION PER SEGMENT"

2011-01-01 2010-01-01
KSEK -2011-12-31 -2010-12-31
Intékter fran externa kunder
Pampalogruvan 150 846 -
Summa intékter 150 846 -
Omklassificering av intékter i koncernen” -872
Summa intékter i koncernen 149 974 -
Pampalogruvan 21521 -
Guldprospektering -2705 -
Industrimineraler -231 -
Ovrigt -20523 73569
Summa segmentresultat -1938 -73 569
Avstamning mot rorelseresultat i koncernen
Summa segmentresultat enligt ovan -1938 -73569
Redovisningsprinciper enligt IFRS?
IAS- Personaloptioner -1228 -
IAS-Leasing 986 -
IAS-avskrivningar -2002 -
Vérdejustering elprissékring -2 320 -
Ovriga inkl omrakning® -46 -
Summa rorelseresultat i koncernen -6 547 -73 569
Investeringar
Pampalogruvan 13399 -
Guldprospektering 9011 -
Industrimineraler - -
Ovrigt = 143416
Finansiell leasing 12021 6653
Summa investeringar i koncernen 34 431 150 069

) Fram till senaste arsredovisning har Endomines verkat i enbart ett rérelsesegment och ett geografiskt omrade, Finland.

Av Pampalogruvans intékter avser samtliga intékter fran Boliden Commercial AB. Alla leveranser har skett till det finska Harjavalta smaltverk.

' Segmentets intakter inkluderar inte lagerférandring och leveranskostnader, vilket leder till differens mellan segmentens intakter och arsredovisningen.
2 Segmentrapporterna &r inte justerade i enlighet med IFRS, varmed vissa differenser uppstar mot arsredovisningen.
3 Eftersom huvuddelen av koncernens verksamhet &r i Finland sker rapporteringen till styrelsen i EUR. Detta medfér vissa omrakningsdifferenser jamfért med

arsredovisningen.
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Koncernens resultat- och balansrakningar kommer att foreldggas arsstdmman 2012-04-26 for faststéllelse.

Styrelsen och verkstéllande direktéren forsékrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet med internationella redovisnings-
standarder IFRS sadana de antagits av EU och ger en rittvisande bild av koncernens stéllning och resultat. Arsredovisningen har upprat-
tats i enlighet med god redovisningssed och ger en rattvisande bild av moderbolagets stéllning och resultat. Férvaltningsberattelsen
for koncernen och moderbolaget ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stéllning
och resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infér.

Stockholm den 21 mars 2012

Karl-Axel Waplan Markus Ekberg
Styrelseordférande Verkstéllande direktér
Eva Redhe Ridderstad Lars-Goran Ohlsson
Carina Hellemaa Rauno Pitkénen
Staffan Simberg Timo Lindborg

Var revisionsberattelse har lamnats
den 23 mars 2012

Pricewaterhouse Coopers AB

Sten Hakansson
Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

Till arsstdmman i Endomines AB (publ.)
Organisationsnummer 556694-2974

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for
Endomines AB (publ.) fr ar 2011. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta doku-
ment pa sidorna 35-73.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar fér arsredo-
visningen och koncernredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att uppréatta en arsredovisning och koncernredovisning som
ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och fér den
interna kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren bedd-
mer ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning och koncern-
redovisning som inte innehéller vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernre-
dovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt
planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sdkerhet att ars-
redovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vésent-
liga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen
och koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka dtgarder som ska
utféras, bland annat genom att bedéma riskerna fér vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna risk-
beddmning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som ar relevanta for hur bolaget uppréttar arsredovisningen och
koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att ut-
forma granskningsatgérder som &r dndamalsenliga med héansyn
till omsténdigheterna, men inte i syfte att géra ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvardering av dndamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktdrens uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvardering av den vergripande presentationen i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
&ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen och koncernredovis-
ningen uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger
en i alla vésentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
och koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2011
och av dessas finansiella resultat och kassafléden for aret enligt
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar férenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens dvriga delar.
Vitillstyrker darfér att arsstémman faststéller resultatrakningen
och balansrékningen fér moderbolaget och fér koncernen.
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RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT
LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR
Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredovisning-
en har vi dven reviderat forslaget till dispositioner betraffande
bolagets forlust samt styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning fér Endomines AB (publ.) for ar 2011.
Styrelsens och verkstallande direktdrens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets forlust, och det &r styrelsen och verkstal-
lande direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktie-
bolagslagen.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet uttala oss om férslaget till
dispositioner betraffande bolagets férlust och om férvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt god re-
visionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om styrelsens forslag till dispo-
sitioner betréffande bolagets forlust har vi granskat om férslaget
ar férenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag fér vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen gran-
skat vasentliga beslut, atgérder och férhallanden i bolaget fér att
kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande
direktoren &r ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven gran-
skat om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa
annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovis-
ningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat ar tillrackliga och an-
damalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstdmman behandlar forlusten enligt férslaget
i forvaltningsberéattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstéllande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.
Stockholm den 23 mars 2012

PricewaterhouseCoopers AB

Sten Hakansson
Auktoriserad revisor



ORDLISTA

Anomali
Kemiska eller fysikaliska méatvarden som avviker fran normal-
vérdet. Kan i vissa fall indikera en mineralisering.

Anrikning
Process for att koncentrera vardefulla mineral.

Apatit
Kalciumfosfatmineral med den kemiska formeln
Ca5(PO4)3(OH,F.Cl).

Avoca-metoden
Pallbrytningsmetod med igenfylining.

Bearbetningskoncession (gruvtillstand)
Ratten att under vissa forutséttningar fa ett omrade faststallt
for gruvdrift. Se sid. 25.

Biotit
Mérkgrént, mérkbrunt eller svart flakigt mineral med den
kemiska formeln K(Mg,Fe)3AISi3010(OH,F)2.

Cut-off

Den lagsta halt under vilken ekonomiskt [6nsam brytning
sannolikt inte kan ske och som mineraliseringar maste ha for
att inkluderas i uppskattningar av mineraltillgéngar.

Cyanidlakning
Utvinningsmetod i vilken natriumcyanid anvéndes for att fa
guldil6sning.

Dolerit
En mork intrusiv bergart dér huvudmineralen &r labradorit
och augit. Kallas ibland diabas.

Dorétacka
Ej raffinerad guldtacka innehallande huvudsakligen guld
men ocksa andra metaller som t.ex. silver.

Exploatering
| detta prospekt kommersiell brytning och anrikning av malm.

"Feasibility”-studie
Omfattande I&6nsamhetsstudie till grund for ett slutligt investe-
ringsbeslut samt underlag fér bankers beslut om krediter.

Flotation

Anrikningsprocess vid vilken mineralkorn i en vattensuspension
med tillsatts av kemikalier och genomstréommande luft lyfts till
ytan och skummas av.

Faltspat

En grupp mineral som bestar av kalcit samt natrium, kalium eller
kalcium. Ungefar 60 procent av jordskorpan bestar av féltspat,
som ingar i bland annat bergarterna granit och gnejs.

Gabbro
Magmatisk intrusiv mérk bergart med mineralen pyroxen och
faltspat som frémsta bestandsdelar.

Genomférbarhetsstudie

Omfattande studie av en mineralfyndighet i vilken samtliga
geologiska, tekniska, juridiska och ekonomiska samt dvriga
relevanta faktorer beaktas. Syftet med studien &r att ge underlag
for beslut om exploatering.

Geodesi
Laran om jordens form och uppmatning.

Geofysisk matning
Métning av markens fysikaliska egenskaper.

Gravimetri
Delomrade inom geofysik. Gravimetri behandlar tyngdkraftens
variationer.

Grabergsinblandning
Inblandning av ofyndigt gréberg i samband med brytning.

Grénstensbalte
Geografiskt omrade med metamorfa vulkaniska och
sedimentdra bergarter.

GTK
Geologiska forskningscentralen i Finland (motsvarar Sveriges
Geologiska Undersdkning (SGU).

IImenit

Svart mineral bestaende av jarn, titan och syre, med den kemiska
beteckningen FeTiO3. Férekommer i basiska djupbergarter som
t.ex. gabbro.

Inmutning
Aldre beteckning pa undersokningstillstand.

Intrusiv
Bergarter bildade i en existerande berggrund fran en
stelnande magma.

JORC

Australasian Code for Reporting Mineral Resources and Ore Re-
serves. En standard for hur mineraltillgdngar och mineralreserver
skall rapporteras till aktiemarknaden och &vriga intressenter.

Jordavrymning
Borttagande av I8sa avlagringar (t.ex. morén och sand) som
técker berggrunden.

Kalksten

Bergart huvudsakligen bestaende av mineralet kalkspat
(CaCO3).

Karelska Guldlinjen

Den Karelska Guldlinjen &r en tektonisk struktur inom ett
gronstensbalte som bérjar i Ryssland norr om Ladoga och 16per
in i Finland for att sedan ater bdja av dsterut in i Ryssland mot
Kostomuksja.
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Kaxborrning
Borrteknik dar man far ett krossat prov av berg eller jord.

Kvalificerad person
| Sverige en person som av SveMin (i Finland av FinnMin) anses
vara kvalificera att beddma och skriva under tekniska rapporter.

Kvartsgang
Gang i berggrunden huvudsakligen bestdende av mineralet
kvarts (SiO2).

K&rnborrning
Roterande borrning som anvéndes for att ta upp en karna
av berggrunden.

Lakning
| detta prospekt en kemisk process fér utvinning av vardefulla
mineraler fran malm.

Mafisk bergart
Bergart dominerad av jarn- och magnesiummineral.

Magnetit
Metallglansande, svart, starkt magnetiskt mineral med den
kemiska sammansé&ttningen Fe304.

Malm
Mineralisering som kan exploateras med ekonomisk vinst.

Malmforlust
Malm som brytningstekniskt ej gar att tillvarata.

Mineralreserv

Den ekonomiskt brytbara delen av kdnda och indikerade mine-
raltillgangar beréknad genom minst en inledande genomférbar-
hetsstudie.

Mineralisering
Koncentration av potentiellt ekonomiskt intressanta mineral i
berggrunden.

Mineraltillgang

Koncentration eller férekomst av mineral eller fossilt organiskt
material i eller pa jordskorpan i sddan form och kvantitet och
med sadan halt och kvalitet att den har rimliga utsikter for eko-
nomisk utvinning.

Moran

Jordart karaktariserad till dvervdgande del av daligt sorterat
berg- och jordmaterial som transporterats och avlagrats av
glaciar eller inlandsis.

Nugget-effekt
Kraftigt varierande analyser beroende pa om guldkorn finns med
i provet eller e]. Vanligt om guldet &r grovkornigt.

Ounce (0Oz)
Troy Ounce. Cirka 31,104 gram. Viktenhet for guld.
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Outfarming
Arrendera ut.

Oxid
Kemisk férening av syre och ett eller flera andra grundémnen.

"Pre feasibility”-studie
Initial Idnsamhetsstudie.

Prospektering
Sokande efter ekonomiskt brytvarda malmer.

RC-borrning

Reverse circulation, borrteknik dar man far upp ett krossat prov
fran jord eller berg uppspolad genom ett inre rér i borrstangen,
som ger ett okontaminerat prov.

Reservation (forebehall)
Fortursratten att anséka om undersdkningstillstand. Se sid. 25.

Sandmagasin
Damm f&r deponering av finkornigt restmaterial fran anrik-
ningen.

Sedimentar bergart
En bergart som bildas pa jordytan av nerbrytningsprodukter
fran andra bergarter.

SGU
Sveriges Geologiska Undersékning.

Silikat

Kemisk forening av kisel, syre och ibland en eller flera metaller.
Bland de naturligt férekommande silikaterna ingar kvarts, falt-
spat, glimmer och hornblande.

Skjuvzon
Zon utefter vilken berggrundsblock férskjutits i forhallande
till varandra.

Smaltlén
Den erséttning som ett smaltverk tar for att smalta koncentrat
till tackor.

Snedbana
Tunnel som, ofta i spiralform, féljer malmen och som anvénds
huvudsakligen fér transporter.

Sulfatprocessen
Framstéllning av titandioxid genom behandling av ilmenit
med svavelsyra.

Sulfidmineral
Mineral bestdende av svavel och metall(er).

SveMin
Foéreningen fér gruvor, mineral- och metallproducenter i Sverige.



Titandioxid

Forekommer i naturen i form av rutil, anatas och brookit (TiO2).
Kan framstallas ur mineralet ilmenit (FeTiO3). Anvands som vitt
pigment.

Tonalit
En bergart som bildats djupt nere i jordskorpan och som bestar
av kvarts, féltspater ur plagioklasgruppen, biotit och amfiboler.

Tuff
En porés bergart som bestar av vulkaniska utbrottsprodukter.

Undersékningstillstand (malmletningstillstand)
Ratten att genomfdra de arbeten som behdvs for att lokalisera
och undersdka mineralférekomster. Se sid. 25.

Utbyte
Den procentuella andelen av en metall (ett mineral) som kan
utvinnas i anrikningsprocessen.

Vulkanisk bergart
Bergart bildad genom vulkaniska processer.

Wollastonit
Ett silikatmineral innehallande kalcium, kisel och syre (CaSiO3).

Adelmetall
Metaller som t.ex guld, silver och platina.
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