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Kopy Goldfields vantar inom kort viktiga besked rorande
den vidare utvecklingen av guldfyndigheten Krasny. Vi
bedomer att aktien ar lagt varderad men ytterligare
finansiering kravs for att realisera varden i projekten.

opy Goldfields gir en

spannande tid till

motes da resultat fran

prospektering och
lonsamhetsstudier for  huvud-
projektet Krasny véntas inom kort.
Dessa bedomningar ska ligga till
grund for ett beslut om guld-
brytning. Det ger ett nyhetsflode
som kan paverka bolagets
vérdering i vésentlig grad. Aven
om vi anser att Krasny-projektet dr
nagot svarbedomt innan denna
information har presenterats &r
bade bolaget och den ryske
partnern GV Gold optimistiska.
Ytterligare prospektering kan
motivera en  utvidgning av
projektet i framtiden.

Guldproduktion i Ryssland 4r konkur-
renskraftig givet den svaga rubeln.
Det stédrker forutsdttningarna dven
for Kopy Goldfields. Vidare é&r
bolaget verksamt i en historiskt
guldrik region, det s& kallade Lena
Goldfields, i ndrheten av en av
varldens storsta outvecklade guld-
fyndigheter (Sukhoi Log). Det ger
intressanta mojligheter i framtida

prospektering. Bolaget har licenser
for ett storre omrade (Norra
territoriet) som kan addera bety-
dande vdrden pa sikt. Verksamhet
i Ryssland kan reflexméssigt
uppfattas som riskabel. Guld-
produktion i landet har dock
hittills varit befriad fran problem,
dven vad géller utlandska intres-
senter. Av virderingen av produ-
cerande guldbolag verksamma i
Ryssland att doma ser aktie-
marknaden den politiska risken
som hanterbar. Kopy Goldfields
har ocksa en stark rysk partner i
Krasny i GV Gold, Rysslands
attonde storste guldproducent.

Vi bedémer att Kopy Goldfields &r
lagt vidrderat i forhéllande till
jamforbara bolag. Dock krdvs en
storre finansiering for att fullt ut
realisera de bedomda virdena i
bolagets gruvutvecklingsprojekt.
Med var vdrderingsmodell berak-
nar vi ett motiverat vérde pa 1,76
kronor per aktie, justerat fér anta-
gen utspddning. Vi inleder bevak-
ning av Kopy Goldfields med
rekommendationen Oka.
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Ledning

Bolaget har tillsammans med partnern GV
Gold utvecklat Krasnyfyndigheten i relativt
snabb takt sedan 2014.

Agare

Storste dgare ar KGK Holding och Tord
Cederlund som ager drygt 10 procent var. |
ovrigt ar dgandet spritt.

Finansiell stéllning

Vi bedémer att bolaget kommer att behdva
finansiering under 2017 for att bedriva
fortsatt prospektering och eventuell
gruvanlaggning.

Potential

Potentialen i huvudprojektet Krasny ar
lovande men samtidigt svarbedomd innan
uppdaterade studier och tillgangs-
beddmningar har presenterats.

Risk

Bolaget har inga intakter och for att
realisera potentiella varden i
gruvutvecklingsprojekten kravs
framgangsrika undersokningsresultat och
ytterligare finansiering.
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Generella bolagskriterier

Ledning (I-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 &r 1agt och betyg 10
dar hogt. Avgorande for Dbetygssdttningen &r ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden och
tidigare genomforda prestationer.

Agare (1-0)

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg 10 &r
hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och
tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher.
Léangsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre aktiesigare dr ocksa
vasentliga kriterier.

Finansiell stallning (I-10)

Den finansiella stillningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr
lagt och betyg 10 dr hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
l6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervirden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stillning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 dr lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget dr storleken pa bolagets potential i
form av Okad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs vérderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och 16nsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens virdering i dag 4r
dnnu ldgre dn utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt véirderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutsdttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (I-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr lagt och betyg 10 ar
hogt. Risken &r en sammantagen bedomning av alla de risker som ett
foretag kan utséttas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedomning av foretagets allmédnna
riskniva, aktiens virdering, bolagets konkurrenssituation och bedomning
av framtida omvérldshiandelser som kan komma att paverka bolaget.
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Investment Case

Guldprospekteringsbolaget Kopy Goldfields gar mot ett spannande ar som
sannolikt kommer att vara avgorande for bolagets framtida utveckling. En
ny mineraltillgdngsbedomning och 16nsamhetsstudie baserad pé det
gangna arets prospektering ska presenteras i nartid. Sannolikt kommer ett
beslut att fattas om utbyggnad av produktion i Krasnyfyndigheten under

aret.

TANKT UTVECKLING KOPY GOLDFIELDS

Projekt HI 2017 H2 2017 HI 2018 H2 2018
Krasny

Prospekteringsresultat
Teknisk rapport anrikningsmetod
JORC mineraltillgangsrapport
Lonsamhetsstudie

Beslut om gruvkonstruktion
Finansiering
Gruvkonstruktion
Kopylovskoye

Plan for vidare utveckling
Norra Territoriet

Resultat geokemiska studier

Det faktum att verksamheten bedrivs i Ryssland kan uppfattas som en
risk. De ryska myndigheterna har dock hittills inte lagt nagra hinder for
guldutvinning som bedrivs av utldndska intressenter. Vi ser inte heller
tecken pa att ryska guldtillgangar asétts ndgon generell rabatt utifran hur
guldproducenter verksamma i Ryssland vérderas pa borsen. Den svaga
rubeln gor att guldproduktion i Ryssland har en stor kostnadsfordel.

Huvudprojektet Krasny dr en i internationell jamforelse relativt liten
fyndighet. Nyligen genomford och framtida prospektering kan dock oka
tonnaget. Fordndringar i antaganden om guldhalt, tonnage och
investeringsbehov far stor betydelse for projektets ekonomiska forut-
séttningar. I de hittills publicerade I6nsamhets- och tillgdngs-
bedomningarna har antagandena vad géller viktiga parametrar som
guldhalt varierat ganska mycket, vilket ger en ganska stor osékerhet i vart
varderingsarbete. Kommande tekniska rapporter kan darfor komma att
paverka bedomningen av Krasnys utsikter véasentligt.

Kopy Goldfields har i arbetet med Krasny haft en stark partner i form av
det ryska bolaget GV Gold, som totalt sett har erlade 3 MUSD i
kontanterséttning till Kopy Goldfields och 6 MUSD i prospektering for
51% av projektet. Darefter har bolagen investerat ca 1 MUSD var for
fortsatt utveckling. Denna partner har bidragit med finansiering och
mojliggjort en snabb utvecklingstakt for projektet. Vi anser att det
fortroende som GV Gold hittills har visat dr en positiv faktor. I den
héndelse ett beslut om utbyggnad i Krasny fattas behover Kopy Goldfield
finansiering for att forsvara sin andel (49 procent) i projektet. Det bor inte
vara nagot storre problem fér GV Gold men Kopy Goldfields kommer
dock att behova resa ett ansenligt belopp fran aktiedgarna. En maojlighet ar
att GV Gold i stillet koper ut Kopy Goldfields andel i Krasny. GV Gold
har i det ldget formodligen en ganska bra forhandlingsposition vilket kan
paverka kopeskillingen.

4 APRIL 2017 ANALYSGUIDEN



Med var viarderingsmodell berdknar vi ett motiverat védrde péa 1,76 kronor
per aktie i Kopy Goldfields. Vi bedomer att aktien i dagslédget ar 1agt
vérderad jamfort med liknande bolag men for att fortsétta bygga vérde i
projektportfoljen krévs alltsa en storre finansiering. Det kan begrénsa
potentialen pa kort sikt. Vi inleder darfor bevakningen av bolaget och
aktien med rekommendation Oka.

Om bolaget

Kopy Goldfields AB (publ.) (Kopy Goldfields eller bolaget) grundades
2007 efter att det tidigare moderbolaget Central Asia Gold (CAG)
forvirvat en guldfyndighet i Bodaibo-omradet i Irkutskregionen i Gstra
Sibirien. Ett externt investerarkonsortium forvarvade 25 procent av
Kopylovskoye AB (som bolaget hette da) for 10 miljoner USD i en riktad
emission. I slutet av 2008 delade CAG ut sitt innehav till de egna
aktiedgarna. I samband med det tilltrddde nuvarande Vd Mikhail Damrin
pa sin post. Bolaget listades pa First North i augusti 2010. Under 2010
forvarvades Krasny-licensen som idag &r bolagets huvudprojekt. 2014
bildades ett joint-venture med det ryska producerande bolaget GV Gold
for att ta Krasnyprojektet till gruvproduktion. GV Gold é&tog sig att
investera nio miljoner USD i utbyte mot 51 procent av projektet, varav tre
miljoner USD var kontantersittning till Kopy Goldfields och sex miljoner
USD investerades i prospektering.

Under 2011 till 2016 har ett flertal borrprogram genomforts for
Kopylovskoye- och Krasnyfyndigheterna. For dessa fyndigheter har
mineraltillgdngar berdknats enligt internationell standard (Joint Ore
Reserves Comittee, JORC). Bolaget har hittills rapporterat 0,33 miljoner
oz indikerade och 0,75 miljoner oz antagna guldresurser (1 oz (”troy
ounce”) = 31,1 gram). Sedan bolagets bildande har cirka 412 miljoner
kronor i eget kapital investerats i bolaget.

Under borjan av 2017 véntas rapport med resultat fran 2016 ars
borrprogram i Krasny. Detta i kombination med 6vriga studier vantas
ligga till grund for en uppdatering av mineraltillgangar och ett underlag for
beslut om gruvkonstruktion.

STOCKHOLM

Kopy Goldfields &r verksamt i syddstra Sibirien
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Guldmarknaden och guldutvinning
Svag utveckling for guldpriset sedan 2012

Till skillnad fran de flesta andra metaller anvands guld endast i begréansad
omfattning for industriellt bruk. Den frimsta anvdndningen &r i
smyckestillverkning och som investering eller alternativ till valuta.
Ungefar tvé tredjedelar av tillverkningen kommer fran gruvor och en
tredjedel &dr atervunnet guld.

Under 2001 till 2011 steg guldpriset kraftigt frin omkring 250 USD per oz
till som hogst 1900 USD per oz. Sedan 2013 har priset gatt ned dven om
priset steg under forsta halvan av 2016. Andra halvaret 2016 tyngdes
priset av en mycket svag fysisk efterfragan fran Asien i kombination med
en stigande dollar. Sedan toppen 2013 har den fysiska globala efterfragan
fallit fran omkring 5 000 ton per éar till cirka 3 300 ton 2016 enligt GFMS.
Detta ar framfor allt relaterad till svag efterfragan fran Kina. Gruv-
produktionen i védrlden har under samma period 6kat med omkring fyra
procent. Investeringsefterfragan 6kade under 2016 dven om aret
avslutades svagt.

For nérvarande verkar guldpriset befinna sig i en konsolideringsfas i
avvaktan pi att en ny trend at endera hall ska ta vid. En forvéintad
aterhdmtning pd den indiska marknaden kan 6ka efterfragan pa fysiskt
guld. Stigande réntor och en starkare dollar kan dock innebdra motvind
vad giller investeringsefterfragan.

300
250
200
150
T <A D
50
0
) ) ) ) ) ) ) ) o ) )
Q’\Sbk Q{be Q{be Q'Qb‘ \'Qbk {U@ Q{QVQ Nbe %'pr @QNQ /\SNQ
S S R S S IR A S
e |JS dollar index Guldpris

Guldpriset och US dollar index den senaste tioarsperioden. Basen satt till 100 per 2007-
04-06. Kalla: Thomson Reuters.

Guldproduktion i ett globalt perspektiv

I ett tiodrsperspektiv har guldproduktionen fran gruvor stigit med 671 ton
eller med i genomsnitt 2,4 procent arligen. Storre delen beror pa okad
produktion i Asien, framfér allt i Kina. Aven Ryssland har 6kat sin andel
av den globala produktionen och ryska gruvor svarar for cirka 8 procent
av den totala produktionen. Som enskilt land &r Ryssland den tredje
storsta guldproducenten, efter Kina och Australien.
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UPPDRAGSANALYS

Guldproduktion, gruvor
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Okningstakten har mattats av de senaste &ren. Ett ldgre guldpris jamfort
med topparen har minskat investeringsviljan. Till viss del har det uppvagts
av ldagre insatspriser som brénslerelaterade kostnader. Liksom for
gruvbrytning overlag sjunker genomsnittliga metallhalter dven i guld-
gruvor vilket hdimmar produktionen. I flera lander har fragor rorande
paverkan pa miljo och lokalbefolkning fatt en storre tyngd vilket torde
hoja intrddesbarridren for nya projekt framéver.

Under 2015 1ag den genomsnittliga produktionskostnaden p& 707 USD
per oz sett till guldgruvor globalt enligt GFMS. Detta avser ”"Total Cash
Cost” det vill siga summan av brytnings- och processkostnader,
raffineringskostnader, royalties och administrativa kostnader. Det har
blivit vanligare att anvidnda det vidare begreppet ”All-in Cost” eller ”All-in
Sustainable Cost” som &ven inkluderar underhéllsinvesteringar och andra
indirekta kostnader. Thomson Reuters uppskattade denna kostnad till i
genomsnitt 1 175 USD per oz under 2015, exkluderat icke-kassaflodes-
paverkande poster.
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Kostnadskurvor for guldgruvor globalt under 2014 och 2015. Kalla: GFMS och Thomson
Reuters.

Guldproduktion i Ryssland

Guldindustrin i Ryssland ser ut att vara pa frammarsch. Jamfort med
manga andra omraden beddms landet som underinvesterat vad géller
guldprospektering och gruvutveckling.
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Bedomd geopolitisk risk skrammer sannolikt bort manga utldndska
intressenter fran den ryska marknaden. Guld specifikt omfattas dock inte i
dagsldget av de sanktioner som riktats mot landet efter Krimkrisen. Enligt
lagen om naturtillgdngar betraktas guldreserver 6ver 50 ton (eller 1,6
miljoner 0z) som strategiska. Det innebér att endast ryska bolag har ritt
att dga dessa och bland annat att ryska myndigheter har rétt att utse
styrelsemedlemmar i bolagen. Staten har vidare rétt att neka utlandska
bolag att utveckla sddana tillgdngar mot en erséttning. Det har dryftats
forslag om att hoja grénsen eftersom den sannolikt bidrar till lagre
prospekteringsaktivitet i landet och i forlangningen &r kontraproduktiv.
Det ska noteras att gransen for guldreserver formellt bygger pa den ryska
standarden GKZ och inte internationella standards sdsom JORC eller NI-
43-101. Sa vitt vi kdnner till har denna lag, som tillkom 2008, inte
tillampats i praktiken. Kanadensiska Kinross Gold &dr exempelvis en
framgangsrik storre guldproducent i Ryssland.

Produktion och kostnad, ledande ryska
guldproducenter (2015)

- 2000 800
o

5 1500 — 600
3 1000 o0
< 500 I I 200
80 0 N mm BN 0
o

Nordgold Polymetal GV Gold Highland Kinross  Polyus
gold

N Produktion ‘000 oz (vinster) === Cash cost USD/oz (hdger)
Kalla: GV Gold

Den kraftiga rubelférsvagningen har skapat en gynnsam kostnadsposition
for ryska guldgruvor. I grafen ovan ser vi produktion och cash cost for
ledande guldproducenter i Ryssland under 2015. Som framgar lag
kostnaden mellan 400 och 600 USD per oz, det vill sdga vésentligt ldgre
dn den genomsnittliga globala kostnaden och Ryssland rankas nu i topp
bland vérldens lagkostnadslander for guldproduktion.

Ryska guldgruvor betalar normalt en royalty pd sex procent pa virdet av
guldproduktionen. Denna royalty dr avdragsgill. Det finns mgjlighet att i
Sibirien, ddr Kopy Goldfields &r verksamt, ansoka om en ldttnad av denna
royalty under de forsta produktionséren. Bolagsskatten i Ryssland uppgér
till 20 procent. Aven i det avseendet finns vissa regionala program med
skatteldttnad i syfte att framja sysselsdttning.

Produktionsteknik

Guld utvinns i dag framst genom gruvbrytning i dagbrott och i viss
utstrdckning under jord. Vaskavlagringar fran botten av vattendrag har
historiskt varit av stor betydelse men produktionen &r relativt sett blygsam
i dag. Guldmineraler innehaller séllan helt rent guld. Daremot fore-
kommer ibland sé kallat gediget guld i legeringar med silver och andra
metaller. Guld aterfinns exempelvis ocksa i férening med svavel i sulfid-
mineral. Guld utvinns inte séllan som en bimetall exempelvis vid
kopparproduktion.
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Anrikningsmetoder

Guldmalmer &r huvudsakligen oxidiska eller sulfidiska malmer enligt
ovan. Oxidmalmer dr ldttare att processa da guld forekommer i fria
partiklar. Sulfidiska malmer 4r mer utmanande d& guld &r inneslutet i
sulfidmineralkornen.

Efter brytning krossas och mals guldmalm i gruvkrossar och gruvkvarnar.
For att framstélla en slutprodukt, exempelvis koncentrat eller dorétackor,
som kan skeppas till raffinering krévs att malmen darefter anrikas i ett
anrikningsverk. I de flesta fall krdvs kemisk behandling. Oxidiska malmer
genomgar lakning med cyanid for att filla ut ett guldcyanidkomplex, vilket
filtreras med kol och dérefter genomgar elektrolys. For sulfidiska malmer
géller vid kopparproduktion att guldet foljer med kopparkoncentratet till
smaltverket. I de fall endast guld avses att utvinnas maste sulfidmalmen
dock forbehandlas innan den genomgéar lakning med cyanid. Det kan ske
med biolakning, kemisk oxidering eller att koncentrat rostas i ugnar. Det
gor anrikningen mer komplicerad och utbytet blir normalt lagre.

Bedomning av mineraltillgangar

De internationella systemen for klassificering av mineraliseringar skiljer
mellan mineraltillgdngar och malmreserver dir kategorierna ”antagna”,
“indikerade” och ”kdnda” refererar till mindre sdkra uppskattningar av
mineraltillgdngar. Nar mineraltillgingarna bedéms vara brytbara under
radande finansiella forutséttningar, legala krav samt beprévad teknologi,
klassificeras fyndigheten som en “malmreserv” vilken i sin tur kan
uppdelas i ”sannolika” och ”bevisade”.

Kunskaperna om en fyndighet vixer i takt med att prospekteringsarbetet
fortskrider. Generellt giller att sdkerheten 6kar med antalet och tdtheten
mellan borrhal.

Nedan férsoker vi illustrera var huvudprojektet Krasny star i
utvecklingstrappan. Steg savil lodrétt uppét som &t hoger okar vérdet i
projektet, allt annat lika.

Mineral- y
tillgéngar:
geologisk

kunskap och
sakerhet

Kénda

Indikerade

Malmreserver:
avriga
faktorer, som
ekonomisk
P analys,
Sannolika Bevisade tillstand mm

Antagna

“Utvecklingstrappa” for gruvutvecklingsprojekt. Kalla: Jarl Securities

En betydande del av de nuvarande mineraltillgdngarna utgors av kategorin
antagna resurser. De dr dérfor per definition ett for otillrdckligt underlag
att anvédndas for ekonomisk analys i Ionsamhetsstudier och behover om
mojligt uppgraderas genom prospektering (steg lodrétt uppét).
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UPPDRAGSANALYS

Kopy Goldfields idag

Kopy Goldfields verksamhet bestar i dagslédget av tre guldprojekt i
Irkutskregionen i sydostra Sibirien. For tva av projekten, Krasny och
Kopylovskoye, finns det definierade mineraltillgdngar. Bolaget har ocksa
licens for prospektering, kartlaggning och produktion i ett storre omrade
pa 182 500 hektar som bendmns Norra territoriet.

N P -_71~.

: Northern Territories

Sl v mA N A

OVSk Ve Licence owner

ey, L? ] kopy Goldfields

133 Bperis [ omer
A 1 {

4
/ A .,(’l: . -

iy
Kopy Goldfields projekt. Kélla: Kopy Goldfields

o Kopyl

& %  Ore deposit & occurence
Alluvial gold deposits

50 © Villages
— RoOads

Samtliga projekt ligger i Lena Goldfields, ett omrade kéant for sina stora
guldtillgangar. Omkring 40 miljoner oz guld har utvunnits hiar genom
aren. Det har framfor allt skett alluvialt det vill sédga fran flodbaddar.
Sedan 2000 har dock stort fokus lagts pa berggrundsproduktion. GV
Gold, som dr Kopy Goldfields partner i Krasny-projektet, bedriver
produktion i ndromradet. Omkring tre mil nordost om Krasny ligger
Sukhoi Log, som beskrivs som en av virldens storsta outvecklade
guldfyndigheter. Licensen till omradet séldes nyligen till ett joint-venture
mellan Rysslands storsta guldproducent Polyus och statliga Rostec for 9,4
miljarder rubel (158 miljoner dollar). Historiska bedomningar uppskattar
tillgangarna till 62,5 miljoner oz guld.
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Krasny

Omfattande borrprogram avslutat

Krasny dr det projekt som av allt att doma ligger ndrmast produktion.
Krasny &r ett joint-venture med det ryska bolaget GV Gold, diar Kopy
Goldfields andel &ar 49 procent. GV Gold ér ett producerande guldbolag
med gruvor och anrikningsverk i Lena Goldfieldsomradet. Under 2016 var
produktionen 4,7 ton guld fran omréadet. I Vysochaishy fem mil norr om
Krasny finns processanldggningar med en kapacitet pa 4,5 miljoner ton
malm per ar.

Sedan 2014 har flera borrprogram genomforts i Krasny uppgéaende till 47
km. Det racker troligen for att kunna rapportera reserver néar lonsamhets-
studien dr genomford. Krasny bestar av en huvudsaklig mineralisering,
Krasny Central samt en satellitmineralisering, Krasny Norra, som
upptécktes under 2016 ars prospekteringsprogram och som @nnu inte har
inkluderats i ndgon mineraltillgdingsuppskattning. Saledes dr Krasny
Central den mest undersokta.

Krasny Central bedoms bestd av tva grupper av guldadror i en 6vre och en
undre struktur. Enligt den tekniska rapporten fran Micon i maj 2016 dr
den 6vre gruppen av malmkroppar omkring 900 meter lang, den vertikala
utbredningen av mineraliseringen ar 210 till 305 meter, medan den undre
storre gruppen dr 1 620 meter lang och den vertikala utbredningen 180 till
280 meter. Den totala omfattningen av mineraliseringen som hittills har
kartlagts genom borrhal stracker sig ned till 430 meter. Uppskattade
mineralresurser enligt JORC uppgar till 0,288 miljoner oz indikerade (7,8
miljoner ton malm med en snitthalt pa 1,14 g/ton) och 0,667 miljoner oz
antagna guldtillgdngar (12,3 miljoner ton malm med en snitthalt pa 1,68
g/ton). Dessa uppskattningar &r baserade pa borrningar genomférda till
och med januari 2016.

A-A

Blockmodell for fyndigheten i Krasny Central baserad pa JORC-rapporten 2016. De dvre
respektive undre strukturerna syns i hogra delen av diagrammet. Den vanstra avlanga
strukturen &r inte inkluderad i tillgangsbedémningen. Avstand mellan skalstreck pa den
vagrata axeln &r 500 meter och pa den lodrétta axeln 100 meter. Fargskalan fran blatt till
rott motsvaras av stigande guldhalter, dar morkblatt ar 0-1 g/ton , ljusblatt [-2 g/ton,
morkgront 2-3 gfton, ljusgront 3-4 g/ton, gult 4-5 g/ton och rétt dver 5 gfton. Kalla: Kopy
Goldfields

De undersokningar som gjorts pd Krasny Central under 2016 har syftat
dels till att kunna uppgradera mineraltillgangar i kommande resurs- och
reservbedomningar. Dértill indikerar borrningarna att den undre
strukturen stricker sig langre savil visterut som Osterut dn vad tidigare
modeller indikerat. Som nédmnts tidigare har man upptéckt en satellit-
mineralisering, Krasny Norra, bara fyra kilometer fran Krasny Central,
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vilket innebér att den kan bli ett komplement till Krasny Central och dela
infrastruktur och utrustning. Totalt pekar det alltsi pa stérre mineral-
tillgangar &n tidigare, framst avseende den undre strukturen.

Investeringskalkyl kanslig for forandrade antaganden

Krasny Central har i de prelimindra l6nsamhetsbedomningarna planerats
som ett dagbrott. Det ger normalt férdelar i form av lagre brytnings-
kostnader och ett minskat investeringsbehov jamfort med underjords-
brytning. Den 6vre strukturen ligger nédra dagen vilket talar for denna
metod. En utmaning 4r emellertid att mineraliseringen dr sadelformad och
gar brant nedét djupet. Det medfor att det krévs ett stort dagbrott for att
komma &t hela mineraliseringen. Allt annat lika géller att ju storre dag-
brott och ju mer berg som behover flyttas, desto sémre blir ekonomin i
projektet.

En uppdaterad preliminér forstudie utford av Irgiredmet Engineering
Consultancy publicerades i maj 2016. Den avsag produktion i den Gvre
strukturen i Krasny Central. I studien berédknades ett diskonterat projek-
tvdarde pd 25 miljoner USD vid 10 procents diskonteringsrénta, baserat pa
foljande antaganden:

e En guldresurs om 5,9 miljoner ton malm med en genomsnittlig
guldhalt pa 1,75 g/ton

e En kapacitet om 0,8 miljoner ton processad malm per ar

o  Ett utbyte pa 78 procent

e  Produktionskostnader pa 475 USD per oz

o Initiala investeringar om 49 miljoner USD

o  Ett genomsnittligt guldpris pa4 1 100 USD per oz och en
véxelkurs pa 70 RUB/USD.

Det dr vart att observera det hdga antagandet om guldhalt jamfort med
bedomningen enligt JORC-rapporten (standard fér bedomning av sddana
hir tillgangar). A andra sidan ligger guldpriset for nirvarande over
prisantagandet ovan. I studien antas ett ganska lagt utbyte beroende pa
inslag av refraktért (inneslutet) guld.

Antagen produktionskostnad &r i linje med vad storre ryska producenter
redovisar enligt ovan. Det faktum att fyndighetens 6vre delar delvis ligger
néra dagen kan betyda ldga kostnader, &tminstone i en inledande fas av
gruvbrytning. Kostnaden sett 6ver gruvans livsldngd &r dock till stor del
beroende av guldhalten. Hogre guldhalt allt annat lika innebér, forutom
mer guld i backen, en ldgre kostnad per producerat oz. Vidare har de ovan
namnda ryska producenterna klart hdgre kapacitet i sina anrikningsverk
vilket ger skalfordelar nédr det géller produktionskostnaden och det
minskar jaimforbarheten.

Vi har gjort en védrdering som grundas i antagandena ovan, med vissa
justeringar:

o  Ett hogre guldpris om 1 200 USD/oz

o En RUB/USD-vaxelkurs pa 58

e Ddrav en hogre cash cost pa 514 USD per oz

o Initiala investeringar om 58 miljoner USD

o En royaltyersittning pa fyra procent i genomsnitt och en total

skatt pa 15 procent till f6ljd av skatteldttnader
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Vi far da ett diskonterat nuvarde pa 22,3 miljoner USD. Detta avser den
ovre strukturen som motsvarar cirka 1/3 av de mineraltillgdngar som
pavisats. Berdkningen ar fore finansieringskostnader. I grafen Gverst pa
nésta sida illustreras kalkylen:

Investeringskalkyl for Krasnyprojektet (6vre struktur)

60

40

mnUSD

20I8P  2019P 2020P 202(P  2022P 2023P 2024P

2025P  2026P

Investeringar Fritt kassaflode = ======Intakter (fore royalty) === EBITDA

Kalla: Jarl Securities

Baserat pa de parametrar vi kdnner till i dagsléget ser vi Krasny som ett
svarbedomt projekt. Det dr relativt litet i ett internationellt perspektiv och
vi dr ocksa osidkra pa hur pass robusta de antaganden som gjorts kring de
preliminéra lonsamhetsstudierna &r. Detta bland annat eftersom de tydligt
overstiger motsvarande antaganden i tillgdngsbedomningen enligt JORC
fran Micon, inte minst med avseende pa guldhalt. Med samma guldhalt
som i den senast publicerade JORC-rapporten for de indikerade mineral-
tillgangarna (1,14 g/ton) far projektet ett negativt nuvérde i var kalkyl,
riaknat p& den Ovre strukturen.

Mot detta ska vigas att partnern GV Gold har investerat tio miljoner USD
i hela Krasnyprojektet. Det tyder pa optimism. Om den undre strukturen
kan kategoriseras som brytbar okar tonnaget vasentligt eftersom denna
bedoms som atminstone dubbelt s& stor som den Ovre strukturen. Dock
okar dven investeringsbehovet patagligt. Det finns vidare tecken pa andra
intressanta mineraliseringar i ndaromradet som kan addera vérde till
Krasnyomradet som helhet. Forutom mineraliseringen i Krasny Norra
finns en nyforvarvad licens omedelbart véster om Krasny Central som
kallas Batiy. Detta omrade bedoms kunna vara en forlangning av Krasny
Central-mineraliseringen enligt bolaget. Ledningen i GV Gold har vidare i
en publicerad intervju uttalat en prospekteringspotential pa 50 till 100 ton
i Krasnyomradet.

2027P
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Kopylovskoye

Ur malpasen med mal om forséljning

Kopylovskoye dr den fyndighet som utgjorde ursprunget till Kopy
Goldfields verksamhet. Fyndigheten ligger ndgon mil séder om Krasny. De
undersokningar som slutférdes 2011 resulterade i en resursuppskattning
om 37 000 oz guld i antagna mineraltillgdngar och 80 000 oz i indikerade
tillgangar (enligt JORC). Det var lidgre &n vad bolaget hade hoppats pa och
den tidigare malséttningen om en miljon oz kunde inte bekréftas. Detta i
kombination med fallande guldpriser har medfort att inga ytterligare
undersokningar har genomforts.

Kopy Goldfields soker en kopare eller partner till Kopylovskoyeprojektet.
Bolaget bedomer att det kridvs provbrytningar for att validera fyndigheten
gentemot externa intressenter. Nyligen har bolaget fatt nodvandiga
tillstdnd fran ryska myndigheter. Det finns en anrikningsanldggning pa
plats som dock behéver restaureras.

Norra territoriet

Stor oexploaterad potential

Norra territoriet omfattar sex licenser i ett omrade dér utvinning fran
vattendrag pagatt i 100 &r. Daremot har ingen gruvbrytning skett dir. Det
har heller inte genomforts nagra kontinuerliga borrprogram. Geologiskt
har Norra territoriet likheter med jattefyndigheten Sukhoi Log beldgen
fem mil i sydvéstlig riktning.

Kopy Goldfields strategi &r att genomfora geokemiska studier av guld i
flodbddden for att identifiera kéllor i berggrunden. Under 2016 har 5 380
prover tagits, analyserats och kartlagts. Utifran jaimf6relser med historiska
data fran geofysiska undersdkningar har tolv prioriterade kluster valts ut.
Bolaget soker partners for nésta steg av mer omfattande undersékningar
och borrprogram. Detta for att genomfora prospektering och tester och
vdlja ut tre till fem storre mineraliseringar for vidare utveckling. Malet ar
kunna definiera mineraltillgangar pé 0,9 till 2 miljoner oz guld. Det
indikerar en potential som kan Overstiga Krasny. Detta utgor dock en tidig
uppskattning och det krédvs ganska omfattande prospektering for att
verifiera detta mal.
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Vardering
Vérdering av guldtillgangar
Nedan har vi studerat hur prospekteringsbolag och producerande bolag

inom guld- och silversektorerna virderas. Detta i forhéllande till
rapporterade mineraltiligdngar och reserver.

VARDERING AV GULDTILLGANGAR

D e ke EV, miljoner GuIdekvivaIenTt?r M&I&I EV/oz,
UsD (miljoner 0z) usD
Auriant Mining 67 0,8 79
Lundin Gold 390 9,7 40
Botnia Exploration 3l 0, 241
Silver Bear 96 0,8 114
Sotkamo Silver 42 0,3 125
Medel 120
Median 114
Kopy Goldfields 12 0,6 20
.Storre . EV, miljoner Guldekvivalenter P&P EV/oz,
L) UsD (miljoner 0z) usD
guldproducenter
Newcrest 14050 66 214
Agnico Eagle 10718 2l 501
Barrick 30402 98 3l
Anglogold 6874 50 137
Newmont Mining 2117 69 308
Goldcorp 15200 82 185
Kinross 5388 34 157
Medel 259
Median 214
e EV, miljoner Guldekvivah_ar_ner P&P EV/oz,
UsD (miljoner 0z) usD
Polymetal 8332 2l 401
Polyus 20142 64 313
Petropavlovsk 1120 4 280
Medel 331
Median 313

Oversikt av vardering av guld- och silverbolag i forhallande till mineraltillgdngar och
reserver. For jimforelsen har andra metaller &n guld i tillgangs- och reservbasen raknats
om till guldekvivalenter. "M&I&I” stér for "Measured, Indicated and Inferred” det vill saga
Kénda, Indikerade och antagna mineraltillgangar. "P&P” star for "Proven and Probable”
det vill sdga Bevisade och Sannolika reserver. Kéllor: Thomson Reuters, finansiell
information fran bolagen.

Vi hittar ganska fa noterade prospekteringsbolag med ryskt fokus.
Generellt spretar védrderingarna ganska mycket vilket &r en svaghet i
analysen. Intressant nog sé forefaller dock inte ryska guldproducerande
bolag virderas med nagon rabatt i forhéllande till bolag i omvérlden,
snarare tvartom. En forklaring dr sannolikt de laga produktionskostna-
derna som vi diskuterat ovan.
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Kopy Goldfields har en 14g vérdering i forhéllande till de bolag som vi
bedomer som nagorlunda jamforbara. Om och nér tillgdngarna i Krasny
kan graderas upp stiger rabatten ytterligare. En forklaring till rabatten ar
troligen att bolaget har behov av ytterligare kapital for utbyggnaden av
Krasny.

Summan av delarna i Kopy Goldfields
For att vardera Kopy Goldfields har vi summerat virdet av de olika
projekten.

Vad giller Krasny har vi anvént oss av ett genomsnitt av vér investerings-
kalkyl, en relativvardering med liknande bolag och bokfort viarde. Relativ-
varderingen ger ett ganska hogt viarde pa 108 miljoner USD, det vill sdga
114 USD ganger 0,955 miljoner oz. Det motsvarar 976 miljoner kronor.
Var investeringskalkyl gav som tidigare beskrivits i analysen ett virde pa
22,4 miljoner USD eller 201 miljoner kronor. Det bokforda vardet uppgar
till 176 miljoner kronor per 31 december 2016. Ett genomsnitt motsvarar
451 miljoner kronor. Kopy Goldfields andel (49 procent) blir d& 221
miljoner kronor.

Vi virderar Kopylovskoyefyndigheten till bokfort vérde, det vill sdga cirka 42
miljoner kronor. Sett till indikerade och antagna mineraltillgangar mot-
svarar det en vérdering pa 40 USD per oz, Det vill sdga, tydligt lagre dn
vad guldresurser vérderas till i var jamforelsegrupp av noterade bolag.
Baserat pa den prospektering som hittills gjorts (senast 2011) &r
fyndigheten liten och ddrmed svarbedomd.

For Norra territoriet ir malsittningen att definiera mineraltillgdngar inom
intervallet fran 0,9 till 2 miljoner oz guld. Ett genomsnitt blir 1,45 miljoner
oz. Med samma multiplar som i transaktionen for Sukhoi Log (2,5 USD
per oz) ger det ett viarde pa 3,7 miljoner USD eller 33 miljoner kronor.

Nedan sammanfattas vdrderingen av projekten for att summera till ett
totalt vérde for Kopy Goldfields.

SUMMAN AV DELARNA, KOPY GOLDFIELDS

. Vérde Kopy G. andel Varde per aktie
Ao (mnkr) {(mnkr) (kronor)
Krasny 45| 221 2,77
Kopylovskoye 42 42 0,53
Norra territoriet 33 33 0,41
Overhead =3I -0,39
Nettokassa 3 0,04
Aktieagarvérde 269 3,37
Andel kapitalbehov Krasny 152
Aktiedgarvarde 421 176

efter utspadning

Kalla: Jarl Securities
Vi berdknar ett virde pad omkring 269 miljoner kronor f6r Kopy Gold-

fields nettotillgdngar. Om och nér ett beslut om utbyggnad av Krasny tas
uppstar ett investerings- och finansieringsbehov. Tidigare bedémningar av

16

Antagande

Snitt av investeringskalkyl, EV/oz och bokfort
varde

Bokfort varde

Sukhoi Log-multipel

8 mnkr per ar, diskonterat med 10 %
Per 20170630 (P)

79,9 miljoner aktier

Se nedan

240 miljoner aktier
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investeringsbehovet enligt prelimindra lonsamhetsstudier har legat mellan
50 och 150 miljoner USD beroende pé antaganden om storlek och
produktionskapacitet. Vi antar en investering pa 58 miljoner USD enligt
vér investeringskalkyl, samt att det finansieras till 50 procent med eget
kapital. I sa fall behover Kopy skjuta till 129 miljoner kronor for att
forsvara sin dgarandel. Vi har rdknat med ett finansieringsbehov pa 160
miljoner kronor fore emissionskostnader for att dven tdcka rorelse-
kapitalbehov och prospekteringskostnader for Gvriga projekt. Med en
antagen emissionskurs pa 1 krona per aktie ger det ett virde pa Kopy
Goldfields pa 1,76 kronor per aktie efter antagen utspadning.

Agare och ledande befattningshavare

Industrikoncern storsta dgare

KGK Holding AB dr med liten marginal bolagets storsta dgare med drygt
10 procent av kapitalet och d4r moderbolag i KGK-koncernen. Tord
Cederlund dr VD for Arctic Gold och styrelseledamot i Endomines.

TI0 STORSTA AGARE, 2017-01-3!

% kapital
KGK Holding AB 10,2
Tord Cederlund 10,0
Avanza Pension 73
UBS AG/Clients account 6,5
Nordnet Pensionsforsakring 1,5
Robur Férsakring 1,4
Anders Danielsson 1,2
CBLDN-Saxo Bank A/S Il
Tim Carlsson 1,0
Anders Lund Thorgesen 1,0

Kalla: Kopy Goldfields

Ledande befattningshavare

Vd och Ordférande

Mikhail Damrin &r Vd sedan 2008. Tidigare har Damrin haft ledande
befattningar i Central Asia Gold och West Siberian Resources. Damrin
har ett innehav om drygt 262 000 aktier.

Kjell Carlsson ér styrelseordférande. Han &r fodd 1951 och har haft
ledande befattningar inom Sandvik Mining & Construction, Atlas Copco
och ABB. Carlsson har ett innehav om 260 000 aktier.
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www jarlsecurities.se, nedan bendmnt Jarl
Securities, publicerar information om bolag och daribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran kéllor som Jarl Securities
bedomer som tillforlitliga. Jarl Securities kan dock inte garantera
informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i nadgot som helst

finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan
person utan skriftligt godkédnnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska
inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vdrdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar dr ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kom-
binationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States
Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sidana
personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska
personer dar distributionen av analysen till sidana personer skulle inne-
bira eller medfora risk for 6vertrddelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som &dr foremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intresse-
konflikter, vilket sékerstéller objektivitet och oberoende.
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