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Stirre tiligang
hadar gott

En ny mineraltillgangrapport visade tydligt dkade
tillgangar i Krasnyfyndigheten. Det badar gott infor beslut
om en gruvutbyggnad och vi hdjer vart motiverade varde.
Krasny kraver dock omfattande finansiering framover.

opy Goldfields har

nyligen kunnat
redovisa  vésentligt
okade mineraltill-

gangar for guldfyndigheten i
Krasny, baserat pd forra arets
prospektering. 1 dagsldget upp-
skattas guldresurserna till 1,4
miljoner oz for Krasny-omradet,
med potential till 6kning framover.
Den nya mineraltillgdngsrapport-
en baserad pa internationell-
standard stdrker forhoppningarna
om att en gruvutbyggnad med bra
lonsamhetsforutsidttningar ska
kunna sjoséttas. Att guldpriset har
stigit under sommaren &r givetvis
en annan positiv faktor. Guld-
produktion i Ryssland &r generellt
konkurrenskraftig mot bakgrund
av den svaga rubeln.

Ett antal pusselbitar maéste dock
falla pa plats innan en gruv-
utbyggnad blir aktuell. Inom kort
forvintas en forlonsamhetsstudie
som ska ge beslutsunderlag for
partnern GV Gold (majoritets-
4gare i Krasny). Aven om GV Gold
har uttalat sig positivt om Krasny

vet vi dnnu inte hur hogt projektet
prioriteras av den ryske partnern.
Om gruvutbyggnad genomfors
maste Kopy Goldfields resa om-
fattande finansiering for att kunna
forsvara sin andel i Krasny.
Bolaget har nyss erhallit ett lan pa
15 miljoner kronor vilket ger ett
visst andrum kortsiktigt men det
riacker inte for att delta i gruv-
utbygnaden.

Vi bedomer att Kopy Goldfields
fortfarande &r lagt vadrderat i
forhallande till jamforbara bolag.
Detta understryks av att vi har hojt
motiverat varde till 2,23 kronor
per aktie (tidigare 1,76 kronor).
Det beror i sin tur pa att vi ser ett
hogre potentiellt virde i Krasny till
foljd av okade mineraltillgingar
och da& guldpriset har stdrkts
jamfort med var tidigare analys. I
véantan pé ett besked fran GV Gold
rader en viss ovisshet om den
framtida utvecklingen. Dérefter
maste ocksa fradgan hur Kopy ska
finansiera kommande investering-
ar adresseras. Var rekommenda-
tion stannar dérfor vid Oka
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BORSTEMPERATUR

Ledning

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

G

Agare

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

G

Finansiell stéllning

Vi bedomer att bolaget kommer att behdva
finansiering inom kort om beslut fattas om
gruvanlaggning i Krasny.

L

Potential

s Potentialen i huvudprojektet Krasny ar
lovande och holaget har en 1ag vardering
sett till redovisade tillgangar

Risk

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

Ledning (1-10)

Ledningen beddms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 &r lagt och betyg 10
dr hogt. Avgorande for betygsséttningen &r ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden och
tidigare genomforda prestationer.

Agare (1-10)

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r 1agt 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 aktieédgare &r ocksa
vasentliga kriterier.

Finansiell stéllning (I-10)

Den finansiella stallningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
lonsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervéarden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som péverkar bolagets
finansiella stéllning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dédr betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget &r storleken pa bolagets potential i
form av okad vinst i forhéallande till hur bolagets aktiekurs vérderas i dag.
Avgorande &r ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och lonsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens vérdering i dag ar
dnnu ldgre an utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt varderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutséttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (1-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg 10 ar
hogt. Risken dr en sammantagen bedomning av alla de risker som ett
foretag kan utsittas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av foretagets allmdnna
risknivéa, aktiens vardering, bolagets konkurrenssituation och bedémning
av framtida omvérldshéndelser som kan komma att paverka bolaget.
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Investment Case

Guldprospekteringsbolaget Kopy Goldfields har under aret gjort klara
framsteg i Krasnyprojektet. En ny bedomning baserad pa forra arets
prospektering medférde en 6kning om 45 procent av rapporterade
mineraltillgdngar. Okningen é#r relaterad dels till den storre undre
strukturen i fyndigheten, dels att Vostochny (Krasny Norra) har
tillkommit i berdkningarna. For forsta gangen kan bolaget nu dven
rapportera guldreserver enligt den internationella JORC-standarden. Aven
om vi fortfarande véntar pa ytterligare bedémningar om projektets
ekonomiska forutsdttningar anser vi att det sammantaget badar gott infor
ett kommande beslut om utbyggnad av produktion i Krasnyfyndigheten.
Kopy har nyligen rest ett lan pa 15 miljoner kronor, varav storre delen har
investerats i joint-venturebolaget som utvecklar Krasnyfyndigheten for
vidare prospekteringsarbete.

TANKT UTVECKLING KOPY GOLDFIELDS

Projekt HI 2017 H2 2017 HI 2018 H2 2018
Krasny
Prospekteringsresultat

Teknisk rapport anrikningsmetod _

JORC mineraltillgangsrapport

Beslut om gruvkonstruktion
Finansiering
Gruvkonstruktion

Forlonsamhetsstudie

Kopylovskoye
Plan for vidare utveckling
Norra Territoriet

Resultat geokemiska studier _

Tankt utveckling for Kopy Goldfields enligt Jarl Securities bedomning. Morkblatt markerar
genomford fas, ljusare blatt pdgaende aktivitet.

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 utlandska intressenter. Vi ser inte heller
tecken pa att ryska guldtillgangar asitts nagon generell rabatt utifran hur
guldproducenter verksamma i Ryssland virderas pa borsen. Den svaga
rubeln gor att guldproduktion i Ryssland har en stor kostnadsférdel.

Huvudprojektet Krasny dr en i internationell jamf&relse 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 férut-
sédttningar. Kommande forlonsamhetsstudier kan dérfor fa stor betydelse
for bedémningen av Krasnys utsikter.

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
kontantersattning till Kopy Goldfields och 6 MUSD i prospektering for
51% av projektet. Dérefter 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 Goldfields
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omfattande finansiering for att forsvara sin andel (49 procent) i projektet.
Det finns ddrmed en risk att Kopys dgande spéds ut. Graden av
utspddning hédnger bland annat p& hur snabb gruvutbyggnaden blir och
ddrmed hur stor initial investering som krévs.

Med vér varderingsmodell berdknar vi ett motiverat védrde pa 2,23 kronor
per aktie i Kopy Goldfields. Det &r en hojning jamfort med tidigare da vi
vérderat upp Krasnyfyndigheten till f6ljd av 6kade mineraltillgangar och
ett stigande guldpris. Vi anser att aktien i dagsldget &r tydligt lagt vdrderad
jamfort med liknande bolag. Vi bedomer att det till stor del beror pa
osdkerhet kring storlek pa kapitalbehov och villkor for finansiering. En
tydlig rabatt i forhallande till vart berdknade motiverade vérde och nyligen
redovisade framsteg talar for en positiv syn pa aktien. Med hénsyn till att
nagon finansiering for gruvutbyggnad dnnu inte finns pé plats stannar
rekommendationen vid Oka.

Om bolaget

Kopy Goldfields AB (publ.) (Kopy Goldfields eller bolaget) grundades
2007 efter att det tidigare moderbolaget Central Asia Gold (CAG)
forvdrvat en guldfyndighet i Bodaibo-omradet i Irkutskregionen i Ostra
Sibirien. Ett externt investerarkonsortium forviarvade 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 tilltradde nuvarande Vd Mikhail Damrin
pa sin post. Bolaget listades pa First North i augusti 2010. Under 2010
forvdrvades 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 2017 har ett flertal borrprogram genomforts for
Kopylovskoye- och Krasnyfyndigheterna. For dessa fyndigheter har
mineraltillgdngar berdknats enligt internationell standard (Joint Ore
Reserves Comittee, JORC). Per september 2017 har bolaget rapporterat
0,31 miljoner oz indikerade och 1,19 miljoner oz antagna guldresurser,
varav 0,24 miljoner oz utgor sannolika reserver (1 oz "troy ounce”) = 31,1
gram). Sedan bolagets bildande har cirka 412 miljoner kronor i eget
kapital investerats i bolaget. De uppdaterade mineraltillgdngarna i
kombination med Gvriga studier véntas ligga till grund for beslut om
gruvkonstruktion i Krasny inom kort.

STOCKHOLM

Kopy Goldfields &r verksamt i syddstra Sibirien
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Guldmarknaden och guldutvinning

Guldet har aterfatt glansen efter svagt fjolar

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

Under 2001 till 2011 steg guldpriset kraftigt frdn omkring 250 USD per oz
till som hogst 1900 USD per oz. Sedan 2013 har priset gatt ned &ven 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 ar till cirka 3 300 ton 2016 enligt GFMS.
Detta ar framfor allt relaterad till svag efterfragan fran Kina. Gruv-
produktionen i vdrlden har under samma period 6kat med omkring fyra
procent. Investeringsefterfragan 6kade under 2016 dven om é&ret
avslutades svagt.

Guldpriset har védnt uppat igen under 2017. Uppgéngen forstdarktes under
sommaren med noteringar 6ver 1 300 USD per oz, samtidigt som US
dollarn backade, sannolikt delvis drivet av geopolitisk oro. Guldet
lyckades dock inte bryta upp 6ver forra arets hogstanotering och befinner
sig for ndrvarande i en kortsiktigt fallande trend.
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Guldpriset och US dollar index den senaste tvaarsperioden. Kalla: Thomson Reuters.

Guldproduktion i ett globalt perspektiv

I ett tioarsperspektiv har guldproduktionen fran gruvor stigit med 671 ton
eller med i genomsnitt 2,4 procent arligen. Storre delen beror pa 6kad
produktion i Asien, framfor 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 aren. Ett lidgre guldpris jamfort
med topparen har minskat investeringsviljan. Till viss del har det uppvégts
av ldgre insatspriser som brénslerelaterade kostnader. Liksom for
gruvbrytning overlag sjunker genomsnittliga metallhalter dven i guld-
gruvor vilket hammar produktionen. I flera lander har fragor rorande
paverkan pa miljo och lokalbefolkning fatt en storre tyngd vilket torde
héja intrddesbarridren for nya projekt framéver.

Under 2015 lag den genomsnittliga produktionskostnaden pa 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 anvdnda det vidare begreppet ”All-in Cost” eller ”All-in
Sustainable Cost” som &dven inkluderar underhallsinvesteringar 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 bedoms landet som underinvesterat vad géller
guldprospektering och gruvutveckling.
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Bedomd geopolitisk risk skraimmer 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 oz) som strategiska. Det innebér att endast ryska bolag har ratt
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 ersdttning. Det har dryftats
forslag om att hoja gréansen 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)
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Den kraftiga rubelforsvagningen 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
én den genomsnittliga globala kostnaden och Ryssland rankas nu i topp
bland vérldens lagkostnadsldnder for guldproduktion.

Ryska guldgruvor betalar normalt en royalty pa sex procent pa véardet av
guldproduktionen. Denna royalty &dr avdragsgill. Det finns majlighet att i
Sibirien, ddr Kopy Goldfields &r verksamt, ans6ka om en ldttnad av denna
royalty under de forsta produktionsaren. Bolagsskatten i Ryssland uppgar
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
utstrackning 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 éterfinns exempelvis ocksa i forening med svavel i sulfid-
mineral. Guld utvinns inte sillan som en bimetall exempelvis vid
kopparproduktion.
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Anrikningsmetoder

Guldmalmer &r huvudsakligen oxidiska eller sulfidiska malmer enligt
ovan. Oxidmalmer &r léttare att processa da guld forekommer i fria
partiklar. Sulfidiska malmer dr mer utmanande dé 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 krdvs att malmen dérefter 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 genomgér 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.

Kopy Goldfields idag

Kopy Goldfields verksamhet bestar i dagslédget av tre guldprojekt i
Irkutskregionen i syddstra Sibirien. For tva av projekten, Krasny och
Kopylovskoye, finns det definierade mineraltillgdngar. Bolaget har ocksa
licenser for prospektering, kartlaggning och produktion i ett storre omréde
pa 182 500 hektar som bendmns Norra territoriet.
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Samtliga projekt ligger i Lena Goldfields, ett omrade ként for sina stora
guldtillgangar. Omkring 40 miljoner oz guld har utvunnits har genom
aren. Det har framfor allt skett alluvialt det vill sédga fran flodbaddar.
Sedan 2000 har dock stort fokus lagts pa berggrundsproduktion. GV
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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 vérldens storsta outvecklade
guldfyndigheter. Licensen till omrédet séldes nyligen till ett joint-venture
mellan Rysslands storsta guldproducent Polyus och statliga Rostec for 9,4
miljarder rubel (158 miljoner dollar). Historiska beddmningar uppskattar
tillgdngarna till 62,5 miljoner oz guld.

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 &r 49 procent. GV Gold ér ett producerande guldbolag
med gruvor och anrikningsverk i Lena Goldfieldsomradet. Under 2016 var
produktionen 4,7 ton guld frdn omradet. 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 uppgéende till 47
km. Krasny bestar av en huvudsaklig mineralisering, Krasny Central samt
en satellitmineralisering, Vostochny (tidigare bendmnd Krasny Norra),
som upptéacktes under 2016 ars prospekteringsprogram. Séledes &r Krasny
Central den mest undersokta.

Krasny Central bedoms besta av tva grupper av guldadror i en 6vre och en
undre struktur. Enligt den tekniska rapporten fran Micon i maj 2016 ar
den 6vre gruppen av malmkroppar omkring 900 meter lang, den vertikala
utbredningen av mineraliseringen dr 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. I Micons rapport
fran 2016 ar modellen for gruvbrytningen ett omfattande dagbrott med en
langd pa 1 100 meter, en bredd pa 710 meter och ett djup pa 380 till 400
meter.

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 vénstra 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-I g/ton, ljusblatt [-2 g/ton,
mérkgront 2-3 g/ton, ljusgront 3-4 g/ton, gult 4-5 g/ton och rétt dver 5 g/ton. Kalla: Kopy
Goldfields

De undersokningar som gjordes pa Krasny Central under 2016 syftade
dels till att kunna uppgradera mineraltillgangar i kommande resurs- och
reservbedomningar. Dartill indikerar borrningarna att den undre

10
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strukturen stricker sig langre savél visterut som Osterut dn vad tidigare
modeller indikerat. Som nédmnts tidigare har man upptéckt en satellit-
mineralisering, Vostochny, bara fyra kilometer fran Krasny Central, vilket
innebdr att den kan bli ett komplement till Krasny Central och dela
infrastruktur och utrustning.

I september 2017 rapporterades en ny mineraltillgdngsberdkning for
Krasny Central enligt JORC. Den visade pd 1,325 miljoner oz antagna och
indikerade guldtillgdngar, det vill sdga en 6kning med 37 procent sedan
2016 ars rapport. Det omfattar for forsta gdngen dven guldreserver om
0,240 miljoner oz i kategorin sannolika. Vostochny har kategoriserats som
en indikerad tillgdng pa 1,1 miljoner ton med en snitthalt pa 1,76 g/ton

Den framsta 6kningen for Krasny har skett i kategorin antagna
mineraltillgdngar ddar malmresurserna okat fran 12,3 miljoner ton malm
med en snitthalt pa 1,68 g/ton till 18,5 miljoner ton med en snitthalt pa
1,765 g/ton. Okningen &r hénforbar till den undre strukturen.

Sammantaget har prospekteringen varit framgangsrik vad géller att 6ka de
antagna tillgdngarna i den undre strukturen. Det 4r positivt for utsikterna
att dven inkludera den undre strukturen i den framtida gruvbrytningen
och i slutdndan generera ett gruvprojekt som kan ge ett meningsfullt
bidrag till GV Golds produktion. GV Gold har som malsdttning att
fordubbla guldproduktionen till 2020 och Krasny é&r en pusselbit i den
planen. De indikerade tillgdngarna minskade dock nagot sedan den
senaste JORC-rapporten vilket &r forbryllande och en besvikelse i vara
ogon. Dessa utgor enbart en femtedel av de totala mineraltillgdngarna
men &r beldgna i den ovre strukturen och dr ddrmed betydelsefulla i
inledningen av en gruvutbyggnad.

En utmaning &r att i den nuvarande modellen dr den Gvre och undre
strukturen atskilda. Prospektering under 2017 har bland annat syftat till
att undersoka overgangsomradet och Kopy rapporterar att dessa
borrningar tyder pa att de bada strukturerna ligger nédrmare varandra dn
vad man tidigare kunnat observera.

Investeringskalkyl kanslig for forandrade antaganden

Krasny Central har i de prelimindra Ionsamhetsbedomningarna planerats
som ett dagbrott. Det ger normalt fordelar i form av lagre brytnings-
kostnader och ett minskat investeringsbehov jamfort med underjords-
brytning. Den Ovre strukturen ligger néra dagen vilket talar for denna
metod. En utmaning 4r emellertid att mineraliseringen ar sadelformad och
gar brant nedét djupet. Det medfor att det krédvs 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.
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En uppdaterad preliminér férstudie utford av Irgiredmet Engineering
Consultancy publicerades i maj 2016. Den avsag produktion i den Gvre
strukturen i Krasny Central. I studien berdknades ett diskonterat
projektvirde pa 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

o 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 pad 1 100 USD per oz och en
vaxelkurs pa 70 RUB/USD.

Det é&r virt att observera det hdga antagandet om guldhalt jamfort med
bedomningen enligt JORC-rapporten (standard fér bedomning av sddana
hir tillgdngar). A andra sidan ligger guldpriset for nérvarande éver
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 ovre delar delvis ligger
ndra dagen kan betyda laga kostnader, d&tminstone i en inledande fas av
gruvbrytning. Kostnaden sett 6ver gruvans livslangd ar dock till stor del
beroende av guldhalten. Hogre guldhalt allt annat lika innebér, forutom
mer guld i backen, en ldgre kostnad per producerat oz.

I den nyligen publicerade mineraltillgdngsrapporten utférd av Micon och
baserat pa JORC berdknades mineraltillgingarna (bade 6vre och undre
struktur) till 26,2 miljoner ton i Krasny Central med en snitthalt pa 1,58
g/ton. For dagbrottsoptimeringen antogs vidare en metallurgisk
utvinningsgrad om 85,5 procent i enlighet med de nya
mineralprocesstester som genomforts. De kostnadsparametrar som antogs
var 2,36 USD per m? for brytning av 6verblivet berg, 1,1 USD/ton for
brytning av malm och processkostnader och omkostnader (G&A) om 7,95
USD/ton.

Vi har gjort en véardering som grundas i antagandena ovan, med foljande
tillaggsantaganden:

o  Ett guldpris om 1 300 USD/oz

e  En initial kapacitet pa 0,8 miljoner ton under de forsta atta dren
for den Ovre strukturen (investering 60 mnUSD)

o  Ddrefter utbyggnad till 1,8 miljoner ton (tilldggsinvestering 70
mnUSD)

e  En strip ratio pa 10,9

¢ Royaltybetalningar pa 5,5 procent i genomsnitt

e Ddrav en cash cost (inklusive royalties) om i genomsnitt cirka
590 USD per oz baserat pa antagandena i Micons rapport ovan
och justerat for att utbyggnaden sker i tva faser

e En diskonteringsridnta péa 10,1 procent

o En bolagsskatt pa noll procent ér ett till och med fem, tio
procent ar sex till tio och 20 procent dérefter
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Vi far da ett diskonterat nuvarde pa 79 miljoner USD efter antagna
finansieringskostnader. I grafen nedan illustreras kalkylen.

Investeringskalkyl for Krasnyprojektet
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Investeringar Fritt kassaflode === Intakter (fore royalty) — ======EBITDA

Kalla: Jarl Securities

Investeringskostnaden for att bygga en kapacitet upp till 1,8 miljoner USD
har vi berdknat utifrdn antagandet om 50 miljoner USD for den Gvre
strukturen i scoping studyn fran 2016 (0,8 miljoner ton) och skalat upp
den med hénsyn till en stédrkt rubel och en schablonmetod for
anldggningsinvesteringar (”rule of 0.6”). Fyndighetens karaktédr med tva
strukturer varav den ena ligger forhallandevis djupt forsvarar en
bedomning av ekonomin i projektet. Ett uppldgg med en gruvutbyggnad i
tva steg kan leda till att utbyggnaden av den undre strukturen atminstone
delvis kan finansieras av kassaflodet fran Gvre. Inom kort vintas en
forlonsamhetsstudie for ett investeringsbeslut avseende den 6vre
strukturen samt en preliminér forstudie avseende den undre strukturen.
Dessa studier kan sétta projektet i ett nytt ljus och foranleda é@ndrade
antaganden i var virderingsmodell

Det finns vidare tecken pa andra intressanta mineraliseringar i
ndromradet som kan addera varde till Krasnyomradet som helhet.
Forutom mineraliseringen i Krasny Norra finns en nyforvirvad licens
omedelbart véster om Krasny Central som kallas Batiy. Detta omréade
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.
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Kopylovskoye

Provbrytning genomford och utvarderas av potentiell partner
Kopylovskoye dr den fyndighet som utgjorde ursprunget till Kopy
Goldfields verksamhet. Fyndigheten ligger ndgon mil soder 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 ldgre &n vad bolaget hade hoppats pa och
den tidigare malsittningen om en miljon oz kunde inte bekréftas. Detta i
kombination med fallande guldpriser har medfort att inga ytterligare
undersokningar har genomforts.

Kopy Goldfields soker samarbeten till Kopylovskoyeprojektet och en
provbrytning och process har genomforts av en potentiell partner som har
en nérliggande anldggning. Denna har tagit samtliga kostnader och
kommer att utvérdera resultaten under vintern.

Norra territoriet

Stor oexploaterad potential

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

Kopy Goldfields strategi &r att genomfora geokemiska studier av guld i
flodbéddden for att identifiera kéllor i berggrunden. Under 2016 har 5 380
prover tagits, analyserats och kartlagts. Utifran jamforelser med historiska
data fran geofysiska undersokningar har tolv prioriterade kluster valts ut.
Bolaget soker partners for nésta steg av mer omfattande undersokningar
och borrprogram. Detta for att genomfora prospektering och tester och
vélja ut tre till fem storre mineraliseringar for vidare utveckling. Malet ar
kunna definiera mineraltillgangar pa 0,9 till 2 miljoner oz guld. Det
indikerar en potential som kan Overstiga Krasny. Detta utgor dock en tidig
uppskattning och det krdavs ganska omfattande prospektering for att
verifiera detta mal.
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Vardering

Vardering av guldtillgangar

Nedan har vi studerat hur prospekteringsbolag och producerande bolag
inom guld- och silversektorerna virderas. Detta i forhéallande till
rapporterade mineraltillgdngar och reserver.

VARDERING AV GULDTILLGANGAR

Mindre jamforbara bolag
Auriant Mining

Lundin Gold

Botnia Exploration
Silver Bear

Sotkamo Silver

Medel

Median

Kopy Goldfields

Storre internationella guldproducenter
Newcrest

Agnico Eagle

Barrick

Anglogold

Newmont Mining
Goldcorp

Kinross

Medel

Median

Ryska guldproducenter
Polymetal

Polyus

Petropavlovsk

Medel

Median

EV, miljoner USD
89

415

41

94

4
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EV, miljoner USD
12960

11326

25924

6080

23169

14293

6144

EV, miljoner USD
7805

31423

1114

Guldekvivalenter M&I&I (miljoner 0z)
0,8
9,7
0,l
0,8
0,3

0,8

Guldekvivalenter P&P (miljoner oz)
66

2l

98

50

69

82

34

Guldekvivalenter P&P (miljoner 0z)
2l

64

4

Gversikt av vardering av guld- och silverbolag i forhallande till mineraltillgangar och
reserver, For jimforelsen har andra metaller &n guld i tillgngs- och reservbasen riknats
om till guldekvivalenter. "M&I&I” star fér "Measured, Indicated and Inferred” det vill séga
Kénda, Indikerade och antagna mineraltillgangar. “P&P” star for "Proven and Probable”
det vill siga 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
produktionskostnaderna som vi diskuterat ovan.

Kopy Goldfields har en lag vardering i forhéllande till de bolag som vi
bedomer som nagorlunda jamforbara. Om och nér tillgangarna i Krasny
kan graderas upp stiger rabatten ytterligare. En forklaring till rabatten &r
troligen att bolaget har behov av ytterligare kapital for utbyggnaden av

Krasny.
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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 relativvdardering med liknande bolag och en multipel pa bokfort
virde. Relativvdrderingen ger védrde pa 154 miljoner USD, det vill séga
111 USD géanger 1,39 miljoner oz. Det motsvarar 1 235 miljoner kronor.
Var investeringskalkyl gav som tidigare beskrivits i analysen ett virde pa
79 miljoner USD eller 635 miljoner kronor. Det bokférda vardet uppgar
till 171 miljoner kronor per 30 juli 2017. Jamf6relsegruppen av juniora
bolag vérderas till 1,45 ganger eget kapital (median) vilket skulle motsvara
ett viarde pa 248 miljoner. Ett genomsnitt av dessa tre ansatser renderar ett
belopp om 706 miljoner kronor. Kopy Goldfields andel (49 procent) blir
da 346 miljoner kronor.

Vi virderar Kopylovskoyefyndigheten till bokfort vérde, det vill sdga cirka 42
miljoner kronor. Sett till indikerade och antagna mineraltillgdngar mot-
svarar det en vérdering pa 45 USD per oz, Det vill sdga, tydligt ldgre &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 svarbedémd.

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 fér Sukhoi Log (2,5 USD
per oz) ger det ett vdrde pa 3,7 miljoner USD eller 29 miljoner kronor.

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

SUMMAN AV DELARNA, KOPY GOLDFIELDS

Projekt Virde (mnkr) Kopy G. andel (mnkr) Virde per aktie (kronor) Antagande
Krasny 706 346 4,33 Snitt av investeringskalkyl, EV/oz, P/B
Kopylovskoye 42 42 0,53 Bokfort varde
Norra territoriet 29 29 0,36 Sukhoi Log-multipel
Overhead -32 -0,41 8 mnkr per ar, diskonterat med 10,l %
Nettokassa -2 -0,03 Per 20171231 (P)
Aktiedgarvarde 382 4,79 79,9 miljoner aktier
Bedémt kapitalbehov 152 Se nedan
Aktiedgarvarde efter utspadning 534 2,23 240 miljoner aktier

Kalla: Jarl Securities.

Vi berdknar ett virde pad omkring 382 miljoner kronor f6r Kopy Gold-
fields nettotillgdngar. Om och nir ett beslut om utbyggnad av Krasny tas
uppstar ett finansieringsbehov. Tidigare beddmningar av investerings-
behovet enligt preliminédra lonsamhetsstudier har legat mellan 50 och 150
miljoner USD beroende pa antaganden om storlek och produktions-
kapacitet. Vi antar en initial investering pa 60 miljoner USD enligt var
investeringskalkyl, samt att det finansieras till 50 procent med eget kapital.
I sa fall behover Kopy skjuta till 120 miljoner. Vi har rdknat med ett
finansieringsbehov pa 160 miljoner kronor fére emissionskostnader for att
dven tdcka lanaterbetalning, rorelsekapitalbehov och prospekterings-
kostnader for ovriga projekt. Med en antagen emissionskurs pa en krona
per aktie ger det ett vdrde pa 2,23 kronor per aktie efter utspadning.
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Agare och ledande befattningshavare

Industrikoncern storsta agare
KGK Holding AB &r med liten marginal bolagets storsta dgare med drygt

10 procent av kapitalet och dr moderbolag i KGK-koncernen. Tord
Cederlund &r VD for Arctic Gold.

TIO STORSTA AGARE, 2017-06-30

% kapital
Kgk Holding Aktieholag 10,2
Tord Cederlund 9,9
Avanza Pension 7,0
Nordnet Pensionsforsakring 2,2
Swedbank Forsakring 1,4
Anders Danielsson 1,3
Dala Tillvéxt AB 0,9
Handelsbanken Liv Forsakring AB 0,9
Anders Sjoberg 0.8
Tim Carlsson 0,8

Kalla: Holdings.se

Ledande befattningshavare

Vd och Ordférande

Mikhail Damrin dr 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 dr f6dd 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 déribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran killor som Jarl Securities
beddmer 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 nagot som helst
finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehaéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan
person utan skriftligt godkdnnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska
inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade p& grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vérdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar dr ocksa férenade 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 sidana fysiska och juridiska
personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle inne-
bara eller medfora risk for dvertrdadelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

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