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Om Kopy Goldfields AB

Kopy Goldfields AB (publ) (ticker: KOPY) &r ett
mindre, bérsnoterat svenskt guldprospekter-
ingsbolag, noterat pa Nasdaq First North Growth
Market, Stockholm. Bolaget grundades 2007

efter forvarv av guldfyndigheten Kopylovskoye.
Under de senaste tolv &ren har bolaget forvarvat
ytterligarev 23 licenser, varav sex har salts och
tva har [amnats tillbaka till den ryska staten.

Vid arets slut 2019 hade Bolaget 15 licenser som
omfattar en yta pa 2 247km?2 och &r beldgna inom
Lena Goldfields i Sibirien samt Amur-regionen
iryska Fjarran dstern. De totala mineraltillgs
garna uppgar till 1,832 koz.
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OKARNARVARON | LENA GOLDFIELDS
OCHRYSSLAND

Kopy Goldfields grundades 2007 med malet att exploatera de rika guldfyndigheternailLena
Goldfields, belaget i Irkutsk-regionen i Ryssland och hemvist for de en av varldens storsta
oexploaterade guldfyndigheter.

Vistravar efter att skapa ett guldbolag i varldsklass genom att kombinerade de ryska geolo-
gernas skicklighet och kunskap med en effektiv svensk organisation. Var affarsmodell grundas
pa att anvanda var expertis for att identifiera omraden med hog potential. Malet ar att sakra
kortsiktiga vinster och samtidigt skapa langsiktigt varde.

Efter mer an ett decennium av verksamhet i Ryssland har vi skaffat oss en bade lang och
gedigen erfarenhet av att driva framgangsrika prospekteringsprojekt. Viar stolta dver att ha
utvecklat vart flaggskeppsprojekt Krasny fran att ha varit outforskat till att omfattakartlagda
mineralresurser pa totalt 1,8 Moz. Vi har ocksa bevisat styrkan i vart koncept genom forsaljning-
en av Kopylovskoye-projektet. Under 2019 fortsatte vi att utoka vart landomrade i Lena Gold-
fields genom férvarvet av en ny prospekteringslicens, Polovinka, som utokade vart befintliga
Maly Patom-projekt med 88 km2, samtidigt som vi sakrade var position somen av de storre,
regionala aktorerna i Lena Goldfields. Viborrade ocksé vara forsta hal inom Maly Patom-projek-
tet. Prospekteringsresultatet indikerar tydligt férekomst av guldmineraliseringar i berggrun-
deninom vart licensomrade och ar ett viktigt steg mot att identifiera en ny guldfyndighet som
innehaller 1Moz eller mer.

Samtidigt 6kade intresset avsevart for ryska guldgruvprojekt som effekt av forsvagningen av
rubeln och stigande guldpriser. Vihoppas och tror att den radande starka uppmarksamheten
kring guld ska gynna Kopy Goldfields nar vinu tar nasta steg i var historia och ger oss in i guld-
produktion. I slutet av varen 2020 tillkdnnagav vi planerna pa ett omvant forvarv av det med-
elstora, ryska guldproduktionsbolaget Amur Gold. Affaren gér Kopy Goldfields till en ledande
rysk medelstor kancern inom guldexploatering och guldproduktion med en guldproduktion
2019 pa 52 Koz med en aggregerad EBIDTA 2019 pa cirka 229 miljoner SEK, totala tillgangar pa
1,1 Moz Bevisade och Sannolika reserver samt 2,3 Moz Kanda, Indikerade och Antagna tillgangar.
Den innebar ocksé att bolaget blir ett av de ledande stockholmsnoterade guldprospekterings-
och produktionsforetagen. Affaren ar villkorad av arsstammans godkannande och att Kopy
Goldfields godkanns for fortsatt notering pa Nasdag First North, samt att vissa myndighetstill-
stand erhalles sasom konkurrensgodkannande.
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Ryssland ar den tredje
storstaguldproducenteni
valden efter Kina och

Australien
18 borrhal och 2505 Maly Patom-projektet
meters karnborrning i den utokades med ytterligare
forsta borrningen ndgon- 88 km-2till totalt 1940 km?2
sin efter berggrundsguld
pa Maly Patom projektet

257

257koz sannolika
guldreserver enligt JORC

184

Under 2019 6kade
guldpriset med18,4%.
Den stérsta uppgangen

sedan 2010

Omradet dar Maly Patom Fran januaritill mars 2020
ar belaget har en100-darig férsvagades Rubeln med
historia av guldbrytning 29% mot USD. Detta

tkade marginalerna for
ryska guldproducenterna
med 20-25%
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Prospektering vid Maly Patom

Ett forsta borrprogram genomfordes pa Maly Patom-projektet under
hosten 2019. Totalt borrades 2 505 meter karnhal. Parallellt gravdes och
testades 2338 meter diken inom tre tidigare identifierade guldanomalier.
Dessutom genomfordes en geofysisk undersokning, som tackte 38

km?. Fleraintervall med guldanomalier patraffades ochett antal
sulfidmineraliseringar identifierades, vilket bekraftar att omradet har en
stark prospekteringspotential. Resultaten bekraftar att det ar mojligt att
uppna det langsiktiga malet att géra en eller flera upptackter om +1 Moz
inomMaly Patom-licenserna

Ny prospekteringslicens forvirvad vid Maly Patom

| april forvarvades enny prospekteringslicens i Maly Patom-omradet, Den
nya prospekteringslicensen, som kallas Polovinka, omfattar enareal pa 88
km? och ger ratt till prospektering av guldtillgangar i berggrunden under sju
ar. Licensen utfardades av de ryska myndigheterna utifran en "forst-till-
kvarn"-princip, vilket innebar att licensen utfardas utan att ndgon kontant-
betalning erlaggs. Omguld upptacks inom licensomradet har Kopy Gold-
fields ratt till ett prioriterat produktionstillstand for omradet. Licensen
kontrolleras till 100 procent av det helagda ryska dotterbolaget LLC Patom
Gold.

NYCKELTAL 2019

2019
Resultat per aktie, kr -0,04
Soliditet, % 71,2
Investeringar i prospekterings- och utvérderingsarbeten, KSEK 5987
Investeringar i licenser, KSEK
Investeringar i Joint Venture, KSEK 5725
Borsvarde, MSEK 106,9
Genomsnittligt antal anstallda 8

ARETIKORTHET 5

Ny forstudie av Krasny-projektet

[juni 2019 publicerades en ny férstudie avKrasny-projektet av AMC Consul-
tants Pty Ltd fran Perth i Australien. Forstudien baserades pa den senaste
mineraltillgangsuppskattningen fran 20181 enlighet med JORC. Studien
erbjuder flera produktionsscenarier for utvecklingen avKrasny-projektet,
samtliga med positivt nettonuvarde ('NPV"). Det rekommenderade produk-
tionsalternativet for Kopy Goldfields, som ger den hégsta internréntan
(IRR), utgar fran en produktionstakt p& 1 miljon ton och ett kombinerat dag-
brott och underjordsgruva vid Krasny-fyndigheten i kombination med ett
dagbrott vid Vostochny-mineraliseringen.

Erhallna och omférhandlade lan

Ettnytt lan erholls och existerande [an omfoérhandlades och forlangdes
under aret. Vid arets slut 2018 hade bolaget tva an pa 15 miljoner SEK var-
dera fran Scandinavian Credit Fund I AB, som ursprungligen skulle aterbe-
talas den7juli 2019 och den 3mars 2020. | september 2019 erholls ett nytt
[an pa 15 miljoner SEK fran Scandinavian Credit Fund och samtliga utesta-
ende lan slogs samman till ett [an pa 45 miljoner SEK med aterbetalnings-
datum i september 2022.

2018 2017 2016 2015 2014 2013
-052 -017 -0.08 -0.07 037 -2.27
781 857 95.7 893 90.8 887
2518 2291 1913 2672 1859 19376
25 18

5131 8541 8626
18,4 1038 91.0 40.0 234 493
9 7 6 8 14 38
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Kopy Goldfields AB (publ) (ticker: KOPY) &r ett mindre, borsnoterat svenskt
guldprospekteringsbolag, noterat pa Nasdaq First North Growth Market,
Stockholm. Bolaget grundades 2007 efter forvarv av guldfyndigheten Ko-
pylovskaye. Under de 12 senaste &ren har bolaget forvarvat totalt 23 licen-
ser, varav sex har sdlts och tva har dterlamnats till ryska licensmyndigheter.
Vid drets slut 2019 hade Bolaget 15 licenser som omfattar enytapa 2,247

km? och ar belagna inom Lena Goldfields i Sibirien samt Amur-regionen i
ryska Fjarran 6stern. De totala mineraltillgangarna uppgar till 1,832 koz.

VISION OCH STRATEGI

Kopy Goldfields vision ar att bli ett guldprospekteringsbolag i varldsklass med fokus pa
Ryssland. Vér strategi for att uppna detta &r att:

Identifiera och forvérva guldprojekt med hdg potential, beldgna inom omraden med
etablerad guldgruvverksamhet - antingen alluvial eller i berggrunden - i Ryssland
Utveckla projekt till gruvverksamhet i samarbete, eller genom joint ventures, med stérre
internationella eller ryska, nationella bolag i syfte att maximera aktiedgarvardet

Ha en portfélj som standigt uppdateras med nya prospekteringsprojekt i olika stadier
Attrahera och behélla skickliga internationella och ryska geologer

Kombinera rysk kunskap och erfarenhet inom geologi med internationell ledning, "best
industry practice” och modern teknologi i syfte att identifiera och exploatera mineralfyn-
digheter pd ett kostnadseffektivt satt

Etablera en liten, men effektiv organisation med de rétta kompetenserna inom prospek-
tering och gruvverksamhet

Bygga upp professionella och vénskapliga relationer med de regionala myndigheterna
och samhallena i syfte att fa stod for bolagets tillvaxt och utveckling

Utveckla prospekterings- och gruvverksamhet pa ett sékert och miljovanligt satt i
enlighet med rysk och internationell industristandard

BEVIS PA KONCEPTET

Under 2018 salde Kopy Goldfields guldprojektet
Kopylovskoye, som bestar av fyra licenser. Projek-
tet forvarvades 2007 och ett prospekteringspro-
gram genomfdrdes vid siten under 2008-2011. Pros-
pekteringenresulterade i att 7,4 ton guldreserver i
berggrunden av kategorierna C1+C2 rapporterades
da projektet séldes till ryska investerare. Det totala
forsaljningspriset uppgar till MUSD 6, motsvarande
cirka 54 MSEK.

Under 2014 séldes de tva licenserna Kavkaz och
Prodolny for MRUB 50 kontant, vilket ungefar
motsvarar MSEK10.

Under 2014, efter tre &rs prospektering, salde Kopy
Goldfields 51 procent av Krasny-licensen till den
ryska guldproducenten GV Gold. GV Gold betalade
MUSD 3 kontant till Kopy Goldfields och invester-
ade MUSD 6 i ytterligare prospektering.

KONTANTFORSALJ-

IDENTIFIERA
OMRADE

PROSPEKTERA

FORVARVA LICENS OCH UNDERSOKA

NING ELLER
UTFARMNING

Kopy Goldfields affarsidé ar att skapa
varde genom att identifiera och forvarva guldprojekt
med hog potential, beldgna inom omraden i Ryssland
med etablerad guldgruvverksamhet, antingen allu-
vial eller iberggrunden, samt prospektera och under-
soka dem till dess att de nar ett stadium da de kan

saljas mot kontant betalning eller utvecklas vidare i

samarbete med en partner.

KOPYGOLDFIELDS ARSREDOVISNING 2019



STOCKHOLM

T av licenserna ligger i Lena Goldfields - ett av vérldens
mest guldrika och oexploaterade omraden

mineralresurser i enlighet
med JORC inklusive 100 %

och produktion

avKrasny-licensen

Basedondataas per Dec 31,2019

Viktiga héndelser bolagets historia listas i kronologisk ordning nedan:

2006

2007

2008

2009

2010

201

2012

2013

2014

2015

2016

Central Asia Gold AB (CAG) férvarvar 000 Kopylovsky och
Kopylovskoye licensen.

Kopylovskoye AB grundas som ett dotterbolag till CAG och blir
agare till 000 Kopylovsky.

2017
Férvarv av Prodolny- och Kavkazlicenserna. Prospekteringsak-
tiviteter inleds vid Kopylovskoye-projektet. Kopylovskoye AB:s
aktier delas ut till CAG:s aktiedgare i en avknoppning och blir ett
sjalvstandigt bolag.

Prospekterings- och utvecklingsarbete fortsétter efter positiva
resultat fran en utvérdering utférd av SRK Consulting.
2018
Forvarv av Krasny-, Pravovesenny- och Vostochnaya-licenserna.
Bolaget noteras pa Nasdagq First North Stockholm.

Férvarv av Takhtykan-licensen. Bolaget andrar namn till Kopy
Goldfields AB. Bolaget publicerar sin forsta, internationella
mineralrapport i enlighet med JORC for Kopylovskoye-fyndig-
heten. Eldorado Gold Corp blir stor aktiedgare i Kopy Goldfields.
Krasny-licensen uppvisar betydande innehall och halter av guld.

Férvarv av Purpolskaya- och Verkhnyaya Orlovka-licenserna lik-
som av sex licenser inom Maly Patom-omradet i Lena Goldfields,
som omfattar en total yta pa1,852 km2 Bolaget rapporterar en
internationell mineraltillgdngsrapport i enlighet med JORC for
Krasny.

Den férsta mineraltillgéngsberakningen i enlighet med JORC for
Krasny. En preliminar forstudie fér Krasny pavisar gynnsamma
forutsattningar for dagbrottsbrytning. Tva licenser, Kavkaz och
Prodolny, séljs for 50 MRUB kontant (cirka 10 MSEK).

2019

Ett joint venture bildas tillsammans med den ryska guldprodu-
centen GV Gold i syfte att ta Krasny till produktion. Enligt avtalet
ska GV Gold investera 9 MUSD fér en 51-procentig andel av
licenserna. Steg1av ett nytt, gemensamt prospekteringsprogram
initieras.

Steg 2 av prospekteringsprogrammet for Krasny inleds. Resulta-
ten frén steg1och 2 anvands som underlag fér en mineralrapport
i enlighet med GKZ och JORC, liksom for produktionsplanering.
Testresultaten fran metallprocesstesterna indikerar att samma
teknologi kan anvéndas fér bade den oxiderade malmen och
primdrmalmen med en uppskattad guldutvinning pa 90 procent
for primarmalmen och 78-79 procent for den oxiderade malmen..

MOsCow
L]

licenser for prospektering

KOPY GOLDFIELDS |KORTHET 7

BODAIBO
L]

IRKUTSK
() BLAGOVESHCHENSK
.

Prospekteringsareal pa totalt
2247km?

En betydande guldmineralisering i den lagre strukturen av Krasny
bekraftas. GKZ-myndigheterna i Irkutsk godkénner formellt en
GKZ-malmreservrapport, som bekraftar guldreserver pa 9,7 ton
(314 koz) i C2-kategorin. En uppdaterad JORC-rapport publiceras,
liksom en preliminar férstudie som bekréftar att gruvutveckling
vid Krasny skulle vara [6nsamt.

En uppdaterad mineraltillgdngsrapport i enlighet med JORC-
koden bekraftar guldtillgdngar pa 1388 koz. Resultaten fran

en preliminar férstudie, som omfattar flera olika alternativ for
produktion vid Krasny-projektet, publiceras. Samtliga scenarier
ger positiva fria kassafldden. Ett nytt prospekteringsprogram ge-
nomfors vid Krasny. Samtidigt visar geokemiska tester vid Maly
Patom-licenserna att detta &r ett omrade med hég potential.

Den senaste mineraltillgangsrapporten i enlighet med JORC
publiceras i bérjan av juni 2018. Mineraltillgangsberakningen, som
omfattar bade Krasny och Vostochny, baseras pa ett guldpris
pa1250 USD/oz och visar 1832 koz antagna och indikerade
guldtillgangar i Krasny-projektet. Rapporten omfattar ocksa

en sannolik mineralreserv pé& 257 koz guld. Eftersom minera-
liseringen &r 6ppen bade léngs med strykningen och ned mot
djupet, finns det dessutom en betydande potential for ytterligare
guldtillgangar. Ett mineralprocesstest av guldmineraliseringen
Vostochny visar att den kan utvecklas tillsammans med Krasny.
Driften av Krasny dverlamnas till GV Gold och beslut fattas om
att avyttra den 49-procentiga andelen i projektet. Prospektering
som omfattar sju av 21 identifierade prospekteringsmal vid Maly
Patom-licenserna bekréftar en stark potential fér betydande
guldfyndigheter. Kopylovskoye-projektet sljs till en grupp ryska,
privata investerare for MUSD 6

Ny preliminar forstudie for Krasny utférd av AMC Consultants
fran Australien, baserad pa den senaste guldtillgangsberék-
ningen i enlighet med JORC fran 2018. Studien erbjuder flera
produktionsscenarier fér utvecklingen av Krasny-projektet,
samtliga med positivt nettonuvarde ("NPV"). Det rekommen-
derade alternativet ger NPV fore skatt pa 90 till 104 MUSD vid
endiskonteringsranta pa 6 procent och IRR fore skatt pa 20

till 26 procent, vid ett guldpris pa 1300 USD/oz. Férvérv av en

ny prospekteringslicens adderar ytterligare 88 km? till Maly
Patom-projektet. Det forsta karnborrningsprogrammet hittills
efter guld i berggrunden genomférs vid Maly Patom. Program-
met omfattar 2 505 meter. Parallellt grévs och testas 2338
meter diken inom tre tidigare identifierade guldanomalier och en
geofysisk undersokning av 38 km? utftrs. Resultaten bekraftar
en stark prospekteringspotential i omradet och att det &r méjligt
att uppna det langsiktiga malet att géra en eller flera upptéckter
om +1 Moz inom licenserna.

KOPYGOLDFIELDS ARSREDOVISNING 2019
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FORBEREDELSER INFOR NASTA SPANNANDE
STEG MEDAN VI STARKER VAR POSITION |
LENA GOLDFIELDS

Vart framsta verksamhetsmassiga fokus under 2019 lag péa att fortsatta utveckla det somvi tror kommer att bli
var nasta fyndighet med flera miljoner ounce guld - Maly Patom. | arbetet ingick att genomféra den forstaborr-
ningen i berggrunden som hittills har utforts i omradet, samtidigt som viutdkade projektet genom att forvarva
nya licensomréaden. Aret praglades ocksa av diskussioner kring hur vi ska fortsatta att utveckla vart hittills mest
framskridna projekt; Krasny. Sent varen 2020 resulterade dessa diskussioner i att vi tillkannagav planer pa en
affar med den ryska, medelstora guldproducenten Amur Gold. Affaren skulle innebara att vitar ett nytt, viktigt
steg ibolagets historia genom att ge oss in i produktion. Den skulle ocksé gora Kopy Goldfields tillen av de
ledande Rysslands-baserade guldproducenterna, liksom ett av de ledande Stockholms-noterade guldprospek-

terings- och produktionsféretagen. Allt detta skedde maot bakgrund av den starkaste medvinden som hittills
upplevts for rysk guldgruvindustri som effekt av kraftigt stigande guldpris och férsvagning av rubeln.

Viar affirsidé bygger pa att skapa
virde genom var expertis inom
guldprospektering. Efter att ha
drivit guldgruvprojekt under

mer 4n ett decennium i Ryssland
har vi uppntt ett gediget track
record av framgangsrika prospek-
teringsprojeke. Var verksamhet ir
baserad i Lena Goldfields, ett av
virldens mest spinnande omraden
for gruvdrift och prospektering
av guld. Inom omridet finns flera
producerande guldgruvor, liksom

en av virldens storsta oexploaterade
guldfyndigheter, Sukhoy Log, med
63 Moz i guldtillgingar. Enligt planerna ska produktion inledas dir
i mitten av 2020-talet, vilket kommer att 6ka guldproduktionen

i omradet frin dagens 0,5 procent till 2 procent av virldens drliga
guldproduktion.

Under arens lopp har Kopy Goldfields lyckats skaffa sig en
strategisk position som en betydande, regional akedr nir det giller
prospekteringsomriden i Lena Goldfields. Under 2019 stirkee vi
var nirvaro inom Lena Goldfields ytterligare genom f5rvirv av en
ny prospekeeringslicens, benimnd Polovinka, vilket innebir att vért
befintliga Maly Patom-projekt utdkas med 88 km?

Véxande intresse for ryska guldgruvprojekt

Intresset for ryska guldgruvprojekt har 6kat markant i efterdyning-
arna av forsvagningen av rubeln och stigande guldpriser. Frin borjan
av januari till slutet av mars 2020, stortdok rubeln med 29 procent
mot USD till sin ligsta nivd pd mer 4n fyra ar sedan oljepriserna rasat
efter uppldsningen av den rysk-saudiska pakten i syfte att begrinsa
produktionen. Eftersom kostnaderna kopplade till rysk guldproduk-

tion 4r i rubel och intikterna i USD, pressade detta upp margina-

KOPYGOLDFIELDS ARSREDOVISNING 2019

lerna for ryska guldproducenter med ytterligare 20-25 procent.

Samtidigt gick guldpriset upp till rekordnivier i takt med att
investerare omvirderade sin syn pa metallen till att betrakta den som
en siker placering och inflationshedge i samband med att coronavi-
ruset skakade de globala finansmarknaderna. En vég av dtgirder frin
virldens centralbanker, diribland Fed:s beslut att sinka rintan till 0
procent, samt utfistelsen frin ledarna av G7-linderna att géra vad
som krivs for act motverka den globala ekonomiska inbromsningen,
har ocksd bidragit till att stirka framtidsutsikterna for guld.

Ytterligare en viktig faktor bakom det vixande intresset for ryska
guldprospekteringsprojekt ir fokuseringen bland guldgruvbolag
under de senaste aren pd guldproduktion, snarare in prospektering.
Eftersom guldreserverna nu ir pé vig att tdmmas sd sdker internatio-
nella akedrer nya fyndigheter att exploatera. De 4r ocksd intresserade
av att utdka verksamheten till nya omraden, ddribland Afrika, Latin-
amerika — och Ryssland. Samma sak giller 4ven for inhemska, ryska
guldgruvbolag, som har varit aktiva under den senaste tiden nir det
giller att leta efter nya guldprojekt inom landet med flera betydande
transaktioner inrapporterade under 2019.

Utvecklingsplaner for Krasny-projektet

Allt detta har gynnat intresset for vire flaggskeppsprojekt Krasny

— vart hittills mest framskridna projekt. Fran 2010 och framét har

vi lagt betydande resurser i utvecklingen av denna mycket lovande
guldfyndighet nira gruvstaden Bodaibo i Lena Goldfields. Under

de senaste sex dren har utvecklingsarbetet skett i samarbete med det
ryska guldgruvbolaget GV Gold. Sedan vi inledde Krasny-projekt har
vi utvecklat omradet frin oexploaterat till den nuvarande kartlagda
fyndigheten pa 1,8 Moz antagna och indikerade guldtillgingar, vilket
bevisar styrkan i vir prospekteringsexpertis.

Under 2019 utvirderade vi olika majligheter for projektet. Som
stdd for utvecklingsprocessen av Krasny anlitade vi gruvkonsultbola-
get AMC Consultants frin Perth i Australien for att géra en finansiell
forstudie av projekeet. Studien baseras pd den senaste mineraltill-
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gangsberikningen frin 2018 och ir den fjirde i sitt slag, varav alla
har indikerat ett positivt nettonuvirde NPV (Net Present Value).
Forstudien 2019 var ocksa gynnsam och erbjéd flera olika produk-
tionsalternativ fér utveckling av Krasny-fyndigheten, samtliga med
positivt NPV. Det rekommenderade alternativet fér Kopy Goldfields
ger NPV fore skatt pa 90 till 104 MUSD vid en riinta pa 6 procent
och IRR fére skatt pa 20 till 26 procent vid ett guldpris pd 1 300
USD/oz. Med ett guldpris som i april 2020 &versteg 1 600 USD/oz,
finns det fog for att anta att de brytbara tillgingarna inom Krasny-
projektet kommer att 8ka och att NPV-resultatet frin gruvdriften
stirks.

Vi dr medvetna om att det skulle kriva en del fortsatt prospekte-
ring innan Krasny-projekeet ér redo fér gruvutveckling och storskalig
guldproduktion. Vi har tidigare indikerat att vi skulle vilja addera
langsiktig produktionskapacitet till var prospekteringsplattform och
har fért diskussioner kring olika alternativ fér att forverkliga detta.
Viren 2020 resulterade dessa diskussioner i en éverenskommelse om
ett omvint férvirv av Amur Gold, ett medelstort guldproduktions-
bolag baserat i Ryssland. Affiren innebir att vart starka kunnande
inom prospektering kombineras med Amur Golds viletablerade
guldproduktionskapacitet. Dirmed blir Kopy Goldfields en ledande
rysk medelstor koncern inom guldexploatering och guldproduktion
med totala tillgdngar pa 1,1 Moz Bevisade och Sannolika reser-
ver samt 2,3 Moz Kinda, Indikerade och Antagna tillgingar. Det
innebir ocksd att bolaget blir ett av de ledande Stockholms-noterade
guldprospekterings- och produktionsforetagen. Affiren ir avhingig
av ett godkinnande av Kopy Goldfields bolagsstimma. Kopy Gold-
fields kommer ocks4 att behéva ett godkinnande for fortsatt handel
pa Nasdaq First North, liksom vissa regulatoriska godkéinnanden,
som till exempel av konkurrensmyndigheter. Vi hoppas kunna slut-
fora transaktionen fore slutet av sommaren.

Maly Patom
Framéver kommer vi att fortsitta utvirdera vira licenser inom
Maly Patom, ett omrade dir vi bedomer att det finns en betydande
potential for att uppticka guldfyndigheter i berggrunden. Kopy
Goldfields ir det forsta bolag som bedriver berggrundsprospektering
i omradet, dir det redan finns ett antal alluviala guldprojekt. Under
hésten 2019 borrade vi de férsta hilen — 2 505 meter kirnborrning
- hittills i omradet. Prospekteringen visade att guldmineraliseringar
genomkorsades med flertalet intervall dir guldhalterna dversteg 1
g/t. Resultaten indikerar starkt férekomsten av guldmineraliseringar
i berggrunden inom vért licensomrade, dven om vi dnnu inte funnit
ndgot kommersiellt utvecklingsbart guld. Men vi har diremot lyckats
identifierat manga malomriden att undersdka vidare och vi bedémer
att vi har tagit ett viktigt steg mot att uppticka en mangmiljon-uns
fyndighet.

For ndrvarande finns det ett starkt intresse f6r guld. Vi hoppas
och tror att det kommer att gynna Kopy Goldfields nir vi nu gir
in i vart nista skede av var historia och fortsitter att undersdka det
spinnande Lena Goldfields-omridet och tar steget in i produktion —
vilket kommer att ge oss ytterligare en plattform for tillvixt. A bola-
gets vignar vill jag tacka for ert intresse for, och stdéd av, bolaget. Som
alltid rekommenderar jag ett besok pd www.kopygoldfields.com for
ytterligare information om vér verksamhet. Tillsammans med mina
kollegor kommer jag att fortsitta att géra mitt bista fér bolaget.

Guld varar for evigt.
Stockholm i juni, 2020

Mikhail Damrin
VD Kopy Goldfields
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PROSPEKTERINGSPROJEKT | OLIKA STADIER

Bolaget har en diversifierad portfolj med prospekteringsprojekt i olika stadier. Den 31 december 2019 hade Kopy
Goldfields tio licenser for prospektering och produktion i berggrunden och fem for alluvial. Samtliga licenser har
grupperats i en portfolj som bestar av fyra projekt: Krasny, Maly Patom, Amur och Verhovya Tamaraka.

Krasny bestér av tre licenser (Krasny berggrund, Krasny alluvial och Batiy ytapa1940 km?2 Amur-projektet omfattade vid arets slut fyra alluviala
berggrund) som totalt omfattar en yta pa 117 km?2. Maly Patom-projektet &r  licenser (Evtukan, Bolshaya Kamenushka, Pad' Varnatskaya och Evtukan
uppdelat p& sju berggrundslicenser (Tyrynakh, Bolshaya Taimendra, Gorb- Verchniy) med en total yta pad104,4 km2

ylyakh, Omur-Yuryakh, Chencha, Malo-Patomsky, Polovinka) med en total
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KOPY GOLDFIELDS PROJEKT I LENA GOLDFIELDS

Kopy Goldfields har utvecklat endiversifierad portfélj av prospekteringslicenser i Lena Goldfields. Inom varje licens kan ett eller flera provborrningsprogram
férekomma med fokus pa projekt med den hégsta potentialen.
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Licens Projekt Forvarvad Malmreserver enligt  Mineraltillgangar Mineraltillgdngar  Giltig-  Agarandel Licensareal
JORC enligt JORC enligt GKZ ('000)*  hets- Kopy
tid: Goldfields
AB
Krasny (Berggrund) Krasny 2010 Krasny Sannolika: Krasny Indikerade: ~ C1+C2:314 koz 2035 49% 31km?2
257koz@1.09 g/t 290 koz@1.2g/t
57koz@1.09g/ J @1.2¢/ P1: 233 koz

Krasny Antagna:

1201koz@2.02g/t

Vostochny Antagna:

338koz@157g/t

Signerad av Micon

2018
Krasny (Alluvial) Krasny 2015 P2:1koz 2030 49% 2,46 km? (placerad

inom berggrunds-
licensen)

Batiy Krasny 2017 P3:322koz 2024 49% 86 km?
Tyrynakh Maly Patom 2012 P3:578 koz 2037 100% 250 km?
Bolshaya Maly Patom 2012 P3:578 koz 2037 100% 289 km?
Taimendra
Gorbylyakh Maly Patom 2012 P3:578 koz 2037 100% 417km?
Omur-Yuryakh Maly Patom 2012 P3:160 koz 2037 100% 365km?
Chencha Maly Patom 2012 P3:321koz 2037 100% 71km?
Malo-Patomsky Maly Patom 2012 P3:578 koz 2037 100% 460 km?
Polovinka Maly Patom 2019 P3:310koz 2026 100% 88,65km?
Verkhovya Verkhovya 2018 P3:1476 koz 2025 100% 83,08 km?
Tamaraka Tamaraka
Bolshaya Amur 2016 2021 51% 12,85km?
Kamenushka
Evtukan Amur 2018 2023 51% 32,41km?
Pad' Varnatskaya Amur 2018 2023 51% 1,45km?2
Evtukan Verchniy Amur 2018 2023 51% 57,71km?2
Totalt JORC: JORC: Ryska GKZ 2,247 km?

Sannolika: 257 koz

For narmare beskrivning av rapportering av mineraltillgangar, se sid 20.

Indikerade: 290 koz
Antagna: 1539 koz

C1+C2: 314 koz
P1-P3:: 5135 koz

KOPYGOLDFIELDS ARSREDOVISNING 2019
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PROJEKT KRASNY

Krasny ar Kopy Goldfields hittills mest framskridna guldprojekt och det bestar av tre licenser - Krasny berg-
grund, Krasny alluvial och den narbelagna berggrundslicensen Batiy. Prospekteringsaktiviteter har bedrivits vid
siten sedan 2010, da projektet forvarvades fran denryska staten genom en konkurrensutsatt publik auktion.
Belaget i det vidstrackta Patom-hoglandet i Bodaibo-omradet av regionen Irkutsk i Ryssland och 75 kilometer
fran staden Bodaibo, omfattar Krasny ett omrade pa 31km? Omradet ar kant for sin alluviala guld-produktion
med flera anléggningar (varav tre aktiva) inom, eller i narheten av licensomradet. Kopy Goldfields Krasny-licens
ar giltig till 2035 och ger ratt till prospektering, undersckning och produktion av guld i berggrunden.

By :
\\- i@rwra,

Det mesta av Kopy Goldfields bade insatser och medel inom pro-
spektering har satsats i Krasny-projektet. En uppdaterad mineraltill-
gangsrapport i enlighet med JORC-koden slutférdes under 2018,
som visade en 32-procentig 6kning dver 4ret av guldresurserna vid
Krasny-fyndigheten till 1 832 koz. Prospektering vid siten har nistan
slutféres och Kopy Goldfields och GV Gold underséker nu méjlighe-
terna till en exit. Den 49-procentiga andelen i projektet som innehas
av Kopy Goldfields hade ett bokfdrt virde pa MSEK 105 den 3:e
december 2019

Geologi och mineralisering
Krasny-projekeet ir beliget inom ett omride priglat av formationer
och berggrund med hog potential for guld. Det priglas av riklig
forekomst av geokemiska guldanomalier och alluviala guldfyndig-
heter i vattendragen. Fyndigheten aterfinns inom det Ovre Riphean
Vacha-omrédet i form av en oregelbundet formad mineraliserad zon,
bestdende av tvd sammanhéllna, sadelformade grupper av guldadror
med kvartssulfid (en &vre och en undre), varav den ena ir inbiddad
i den andra. Den mineraliserade zonen 4r avgrinsad mot axeln av
malmkroppens huvudstruktur — Rudhnaya-antiklinalen. Antiklinalen
utgdrs av en snett utbredd forlingning av den sydostra strykningen,
dir axeln vid ytan faller med 70-85 grader i nordost. Andarna bestr
av alternerande sandsten och fyllit upp till 60 meters bredd. Den
sodra dnden faller i nordost med 85 grader och den norra éinden fal-
ler dven den i nordost med 45-75 grader.

Inom Krasny-fyndigheten har den mineraliserade zonen sprats
genom dikning och borrhal frin prospekteringslinje 8 (nordvist)
till prospekteringslinje 67 (sydost) lings 2 360 meter. Det ir en
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oregelbunden-regelbunden, linsformad zon i planet och sadelformad
eller linsformad i sektionerna, med kurvor, utbuktningar, klyvningar
och uttunningar. Bredden ir upp till 20-80 meter pa flankerna och
upp till 160-200 meter i mitten. Konturerna av malmkroppen har
inga tydliga avgrinsningar och definieras enbart med utgingspunkt
i insamling av borrkirnor och bergartsprover. Oxidationszonen
har utvecklats till ett djup av 20-100 meter. Den évre gruppen av
malmkroppar dr omkring 1 200 meter ling, den vertikala utbred-
ningen av mineraliseringen 4r 250 meter, medan den undre gruppen
ir 2 360 meter ling och den vertikala utbredningen 400 meter. Den
totala omfattningen av mineraliseringen som hittills har kartlagts
genom borrhél uppgar till 590 meter (med en héjning pa 1 010-420
meter) och lingden utmed strykningen till 2 360 meter. Intensiteten
i mineraliseringen korrelerar direkt med graden av kvartssulfididring
och férekomsten av andra hydrotermiska anomalier.

Den mineraliserade zonen inom guldfyndigheten Vostochny ir
lokaliserad genom dikning och borrhl som ticker 2 340 meter
frin prospekteringslinje 146 i vist till prospeketeringslinje 205 i 8st.
Guldmineraliseringen 4terfinns inom de norra och sédra delarna av
den 6vre strukturen och inom den &vre delen av vecket, s kall-
lad hinge zone, av den ligre strukturen. Inom den 6vre strukturen
har malmkropparna en tjocklek pa 5-8 meter. Den norra delen
av den &vre strukturen faller mot nord-ost i 45 grader. Den sddra
delen dippar vertikalt under markytan. Det dr méjligt att den évre
delen av vecket pd den évre malmkroppen helt har eroderats. Det
vertikala spannet pd den évre mineraliseringen dr 130 meter. Den
ligre strukeuren har lokaliserats mellan borrprofilerna 150 and 158.
Den ligre mineraliseringen 4r beldgen i sadelzonen pa antiklinalen.



Den faller mot nord-ost i 61-65 grader. Den har spérats i 100 meter
i fallande rikening. Bide den 6vre och den ligre mineraliseringen 4r
oppna utmed strykningen och nedat. Vostochny och Krasny uppvisar
samma typ av mineralisering och kan dirmed utvinnas tillsammans.
Samtidigt overskrider kvartshalten i den mineraliserade zonen inte
2-3%. Den morfologiska typen av mineralisering ir mineraliserade
zoner med inspringda ddror av kvartssulfitmineraliseringar med en
total sulfithalt p3 upp till 3-3,5 %. Malmkropparna aterfinns i kol-
haltig kvartssericitskiffer, siltsten och sandsten i Vacha-omradet. Den
huvudsakliga typen av malm ir lagsulfitig kvarts (pyrit).

Joint venture med GV Gold

Sommaren 2014 ingick Kopy Goldfields ett joint venture-avtal med
den ryska guldproducenten GV Gold om Krasny-projektet. GV
Gold férvirvade 51 % av Krasny-licensen genom att betala 1 miljon
USD kontant till Kopy Goldfields samt finansiera ett prospekte-
ringsprogram féljt av mineraltillgingsrapporter i enlighet med bade
den ryska GKZ-klassificeringen och den internationella JORC-stan-
darden. Budgeten for hela prospekteringsprogrammet uppgick till 6
miljoner USD och finansierades fullt ut av GV Gold. Prospekterings-
programmet genomfordes i tvd steg och inriktades frimst pa den ovre
mineraliseringen av Krasny-fyndigheten och begrinsades ned till ett
djup pa 200 meter. I april 2016, efter ett formellt godkinnande av
mineralreservrapporten av de ryska GKZ-myndigheterna i Irkutsk,
erholl Kopy Goldfields ytterligare 2 miljoner USD i en tilliggskope-
skilling fran GV Gold.

- for att bekrdfta den befintliga modellen
Prospekteringsarbetet i det forsta steget syftade till att bekrifta den
befintliga geologiska modellen av Krasny-mineraliseringen ner till
djupet av 200 meter och hade en budget pa 3 miljoner USD, som
betalades ut av GV Gold i samband med undertecknandet av joint
venture-avtalet. Prospekteringsborrning inleddes i juli 2014 och
avslutades framgéngsrikt enligt tidsplan i slutet av november samma
ar. Totalt borrades 51 hil, motsvarande 7 916 meter kirnborrning,
samtidigt som 1 712 meter prospekteringsdikning utfrdes. Dess-
utom kidrnborrades tre hal, som totalt omfattade 582 meter, i syfte
att samla in bergartsprover fér metallurgiska processtester.

- for planering av guldproduktionen
I mars 2015 satsade GV Gold ytterligare 3 miljoner USD for steg 2
efter det framgdngsrika resultatet av steg 1. Foljande vir upprittades
en preliminir produktionsmodell baserad pa tillgingliga data i syfte
att identifiera det mest optimala produktionsscenariot. Baserat p
detta reviderades prospekteringsprogrammet for steg 2 i enlighet med
det uppdaterade scenariot. Huvudsyftet med detta steg var att samla
in ytterligare geologisk information, liksom att planera for guldpro-
duktion inom Krasny-licensen. Steg 2-borrningen inleddes i juni
2015 och avslutades i september samma ar. Totalt borrades 49 hil,
som omfattade 7 551 meter kirnborrning. Borresultatet bekriftade
och utvecklade den geologiska modellen f6r Krasny-fyndigheten.
Efter slutférandet av prospekteringsaktiviteterna i steg 2 inleddes yt-
terligare ett expansionsborrningsprogram i december 2015 med mi-
let att ligga till ytterligare resurser lings med strykningen, men ocksa
att fylla i nigra outforskade omriden som var kvar efter tidigare
borrningar mellan borrprofilerna. Detta program slutférdes i februari
2016 och omfattade 16 borrhil och totalt 3 504 meter kirnborrning,.
I december 2015 inleddes den teknologiska kartliggningen av den
ovre mineraliseringen i Krasny med malet att klarligga volymerna i
den oxiderade malmen och urbergen for att ha detta som grund for
att gora en modell over ett produktionsschema samt en prognos for
framtida ekonomiskt resultat. Det slutliga resultatet fran analyserna
levererades i mars 2016. Dessa bekriftade férvintningarna nir det
giller innehall och halter i den 6vre mineraliseringen. Samtidigt
testades den undre mineraliseringen. Resultaten visade halter pa dver
2g/ton och indikerade ytterligare 20-23 ton brytbart guld utéver de
9 ton i den &vre mineraliseringen som tidigare identifierats. .

PROJEKTKRASNY 13

- satellitguldmineralisering upptickt
Det tredje steget borrning i prospekteringsprogrammet inleddes i
april 2016 och avslutades i februari 2017. Programmet finansie-
rades delvis genom dterstiende medel fran Steg 1 och Steg 2, men
4dven genom en gemensam investering av Kopy Goldfields och GV
Goldfields pi 2 MUSD, uppdelat i enlighet med dgandeforhéllandet.
Borrprogrammet omfattade totalt 100 borrhal, motsvarande 19 622
meter kirnborrning. Dessutom hade 1 965 meter diknings provtag-
ning genomférts och 21 822 guldtestanalyser mottagits. Den mesta
borrningen fokuserades pa den centrala delen av Krasny-fyndigheten
och den Ovre strukturen med malet att uppgradera kvaliteten pa
guldmineraltillgingen fran Antagen till Indikerad. Prospekterings-
resultaten bekriftar ocksd modelleringen av mineraliseringen i den
Ligre strukturen, dir nya héggradiga intervaller upptickes. Bor-
resultaten bekriftar ocksé att den Ligre mineraliseringen stricker sig
lingre bort utmed strykningen, bade pé de vistra och 8stra flankerna
utanfér bade den ursprungliga modellen frin 2012 och den rap-
porterade mineraltillgingen enligt JORC frin 2016. P4 den vistra
sidan kommer den dessutom nirmare yta. Mineraliseringen ir fort-
farande &ppen pi djupet pi de flesta av borrprofilerna. Under 2016
bekriftades en satellitguldmineralisering inom den norra strukturen
av Krasny. Den ir beldgen pi ett avstind av 3-4 km frin Centrala
Krasny. Mineraliseringen ligger inom grinserna for samma Krasny-
licens och utgér en del av det stérre Krasny-projektet.

- samtliga mal uppfyllda

Prospekteringsprogrammet Steg 4 for Krasny inleddes i mars 2017

och avslutades i december samma 4r. Programmet hade flera malsitt-

ningar:

* Att genom infyllnadsborrning konvertera en del av de antagna
tillgingarna i den undre strukeuren pé Krasny till kategorin indi-
kerade guldtillgingar. Detta for att kunna fortsitta med lonsam-
hetsstudier f6r den undre strukturen

* Prospektering av bide den 6vre och den undre strukturen inom
Krasny for att oka tillgingarna. Detta gors pi basis av tydliga
bevis fér att mineraltillgingarna kan okas i mineraliseringens
strykningsriktning

* Prospektering av Vostochny-mineraliseringen lings strykningen
samt infyllnadsborrning

* Prospektering inom andra delar av Krasny-licensen med malet att
finna fler "Vostochny”-liknande guldmineraliseringar.

Under 2017 borrades 79 borrhil, som omfattade totalt 19 569 me-
ters kirnborrning. I oktober 2017 slutfordes dikningsprovtagning-
arna, dd 3110 meters diken grivdes och loggades, varav 1 425 meter
provtogs och testades. Samtliga mal for 2017 ars prospekteringspro-
gram har nétts. Kopy Goldfields var operatérer av prospekteringspro-
grammet for fjirde dret i rad sedan joint venture-samarbetet startade
ar 2014. Budgeten for 2017 ars prospekteringsprogram uppgick

till 4,4 miljoner USD och prospekteringsprogrammet finansierades
delvis genom de medel som kvarstod efter Steg 3, delvis genom nya
investeringar fran Kopy Goldfields och GV Gold pé 2,1 miljoner
USD.

Det viktigaste resultatet av borraktiviteterna under 2017 var
upptickten av den ligre strukturen vid Vostochny-mineraliseringen.
Mot bakgrund av det positiva utfallet av prospekteringsarbetet under
2017 inleddes det nya prospekteringsprogrammet fér Krasny och
Vostochny i januari 2018. Prospekteringsaktiviteterna under 2018
omfattade 11 638 meter kiirnborrning, frimst inom Krasny- och
Vostochny-strukturerna och inom licensomradet Batiy. Vattenflodes-
tester, ingenjorsvetenskapliga studier, en geokemisk undersokning,
liksom nya processtester avslutades ocksd vid Vostochny under forsta
halvaret 2018. Sedan februari 2018 driver joint venture-partnern GV
Gold prospekteringsarbetet vid Krasny-projektet.
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MINERALPROCESSTUDIER

Det forsta mineralprocesstestet utférdes 2012 av ett bulkprov pa

60 kilo som representerar primirmalmen. Testet bekriftade ett
guldutbyte 85 procent genom konventionell gravemetri-flotation-
lakning. I februari 2015 skickades tvd bulkprover pd 1 000 kilo

styck till Irgiredmet Engineering Company i Irkutsk i Ryssland for
metallurgiska processtester. Resultatet kom i november 2015 med en
rekommendation att anvinda liknande processteknologi fér bide den
oxiderade malmen och primirmalmen med ett férvintat utbyte pd
90 procent for primidrmalmen och 75 procent for den oxiderade mal-
men. Mellan december 2015 och mars 2016 genomfordes ett andra
mineralprocesstest baserat pi nya prover fran den oxiderade delen av
den Ovre mineraliseringen. Guldutbytet genom gravemetri-flotation-

lakning uppgick till 78-79 procent.

2017

I april 2017 slutférdes ett mineralprocesstest av Irgiredmet pé ett
bulkprov som representerar guldmalmen i den Ovre strukturen. Den
totala vikten pé det processade provet var 3 259 kilo med en genom-
snittlig guldhalt pa 1,92 g/t. I testet utvecklades och finkalibrerades
de tidigare metallurgiska resultaten och det innehéll dven en rekom-
mendation pa ett flodesschema for guldmalmsbehandlingsprocessen
for Krasny. Processen kommer att omfatta gravimetri och flotations-
cirklar med ytterligare lakning av gravitets- och flotationskoncentrat.
All verksamhet kommer att utvecklas vid Krasny-anliggningen.
Processanliggningen vid Krasny kommer att producera dorétackor,
som direfter kommer att raffineras ytterligare vid ett externt raf-
finaderi till riktiga guldtackor. Guldutbytet for malmen i den Ovre
strukturen beriknas bli 85,5 procent, vilket ér i linje med tidigare
processtestresultat visat. Det finns ytterligare potential att 6ka guld-
utbytet till omkring 89 procent, vilket uppnas for liknande typer av
guldmalmer vid nirbeligna anliggningar i omradet.

2018

Under det forsta kvartalet 2018 slutférdes en mineralprocesstudie
for guldmineraliseringen Vostochny. Processtesterna utfordes av
TOMS Engineering, en gruvingenjorskonsultfirma baserad i Irkutsk
i Ryssland. Malet var att utvirdera méjligheterna att processa guld-
malm frin Vostochny-mineraliseringen genom att anvinda samma
flodesschema som tidigare foreslagits for guldmalmerna vid Krasny.
Testerna bekriftade att malmen fran Vostochny-mineraliseringen kan
processas med hjilp av samma processflodesschema som foresla-

gits for Krasny-mineraliseringen med ett totalt guldutbyte pa 90,2
procent. Rapporten bekriftade att guldmalmen kan blandas i vilka
proportioner som helst med malmen fran Krasny-fyndigheten utan
att forlora nigot i guldutbytet. Det bevisades att Vostochny ir en
liknande typ av guldmineralisering som Krasny och kan betraktas
som en satellitfyndighet till Krasny. Detta innebir att Krasny och
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Vostochny kan utvecklas tillsammans och dela samma infrastruktur
och processanliggning.

MINERALRESERVRAPPORT ENLIGT GKZ OCH JORC

Den 28 december 2015 slutfordes en mineralreservsrapport for
Krasny-fyndighetens dvre mineralisering som inlimnades till de
ryska GKZ-myndigheterna i Irkutsk. Den 30 mars 2016 godkindes
rapporten formellt av den federala myndigheten f6r Subsoil Usage
som lyder under det ryska Ministeriet for Naturresurser i Kras-
noyarsk. Rapporten klassificerar Krasny-mineraliseringen som en
fyndighet med totala malmreserver i C2-kategorin pi 6 317 kton
med en genomsnittlig halt pd 1,55 g/ton, totalt 9 767 kilo guld (314
koz). I rapporten rekommenderas fyndigheten for pilotproduktion
av guld. Parallellt med GKZ-rapporten togs en mineralresursrap-
port i enlighet med JORC-koden fram av Micon International Co
Limited. Micon ir ett virldsledande konsultforetag for mineralindu-
strin med kontor i Toronto och Vancouver (Kanada) och i Norwich
(Storbritannien). Micon har tidigare arbetat med andra projeke i
Bodaibo-omradet och ir dirfér vilbekant med den regionala geolo-
gin. Rapporten bekriftade totalt 955 koz i antagna och indikerade
guldtillgangar i berggrunden, varav 288 koz indikerade mineraltill-
gangar (7 848 kron malm med en genomsnittlig halt pé 1,141 g/t
guld) och 667 koz antagna mineraltillgingar (12 324 kton malm
med en genomsnittlig halt 1,682 g/t guld) allt inom en ekonomiskt
utvinningsbar dagbrottsgruva.

2017

I februari 2017 inleddes en uppdatering av 2016 érs mineraltill-
gangsberikning enligt JORC-koden av Micon. I september 2017
publicerades den nya mineraltillgingsuppskattningen som visar en
45-procentig 6kning av guldtillgingarna till 1 388 koz sedan forega-
ende 4r. Tillgngsberikningen omfattar bide Krasny och Vostochny
och rapporten inkluderar dven sannolika guldreserver for Krasny. Av-
seende Krasny visar mineraltillgingsberikningen indikerade mineral-
tillgdngar om 273koz (7 617 kton med en genomsnittlig guldhalt om
1,11 g/t) och antagna mineraltillgingar om 1 052 koz (18 536 kton
med en genomsnittlig guldhalt om 1,76 g/t). Tillgingsberikningen
visar ocksa 240 koz sannolika guldreserver (7 327 kton med en
genomsnittlig guldhalt om 1,02 g/t). Vostochny visar totala antagna
mineraltillgingar om 63 koz (1 114 kton med en genomsnittlig
guldhalt om 1,76 g/t). Samtliga mineraltillgingar ir beriknade inom
ramen for ekonomiskt utvinningsbara dagbrott.

2018

I maj 2018 avbrots faltprospekteringsaktiviteterna vid Krasny och
en uppdatering av resursberikningen enligt JORC publicerades i
bérjan av juni. Rapporten togs fram av Micon International. Rap-
porten baserades pé prospekteringsdata som inhimtats fram till mars



2018. Den nya berdkningen pd 1 832 koz antagna och indikerade
guldresurser for Krasny-projektet visade en 6kning med 32 procent
sedan foregiende r, vilket speglar det framgdngsrika prospekterings-
arbetet under 2017 och bérjan av 2018. Resursberdkningen omfattar
bide Krasny och Vostochny. For Krasny-fyndigheten visar resursbe-
rikningen 291 koz indikerade mineralresurser (mineralresurser pd 7
539 kton med en genomsnittlig halt pd 1,20 g/ t Au) och 1 202 koz
antagna mineralresurser (18,515 kton med en genomsnittlig halt

pd 2,02 g/ t Au). Vostochny-mineraliseringen visade totalt 339 koz
antagna mineralresurser (6,689 kton med en genomsnittlig halt pa
1,57 g/ t Au). Samtliga resurser har rapporterats inom ekonomiskt
utvinningsbara dagbrottsgruvor. Rapporten omfattar dven 257 koz
sannolika guldreserver.

Preliminéra forstudier

Flera preliminira forstudier (eng. scoping study) avseende utveck-
lingen av Krasny har slutférts under de senaste aren. Alla har gett ett
positivt resultat. Den forsta rapporten gjordes av Miramine Mining
Consultancy r 2013. Nista rapport gjordes av Irgiredmet ar 2016. I
oktober 2017 kontrakterades TOMS Engineering for att undersoka
om en investering i Krasny-projektet dr motiverad (eng. Investment
justification report). Rapporten inriktades mot att utveckla endast
den 6vre mineraliseringen. Parallellt med denna rapport genomférde
TOMS Engineering dven en preliminir forstudie avseende produk-
tion av bide den 6vre och undre mineraliseringen, men utan att
inkludera den nyligen upptickta Vostochny-mineraliseringen, som
limnades som en uppsida i projektet. Genom forstudien utvirdera-
des olika scenarion for guldproduktion, si som produktion av endast
den 6vre mineraliseringen eller av bade den 6vre och den undre mi-
neraliseringen, samt produktion genom endast dagbrottsgruva eller
genom en kombination av dagbrott och underjordsgruva. Samtliga
produktionsscenarion visade positiva fria kassafloden. Bist utfall for-
vintas vid produktion av bade den 6vre och undre mineraliseringen
i ett dagbrott, vilket beriknas till 373 miljoner USD i odiskonterat
frite kassaflode vid ett fast guldpris om 1 250 USD/oz och totala
produktionskostnader om 601 USD/oz.

Den senaste forstudien utfordes under 2019 av AMC Consultants
Pty Ltd fran Perth, Australien (AMC). Studien féreslar flera produk-
tionsalternativ for att utveckla Krasny-projektet, antingen enbart som
en dagbrottsgruva, eller kombinerad dagbrotts- och underjordsgruva,

Tabell 1. Mineralreservsutlatande for guldfyndigheten Krasny, regionen Irkutsk,
Ryssland, Micon International, april, 2018*
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med en genomsnittlig arlig processanliggningskapacitet pi mellan
0,4 Mt och 3Mt. Samtliga scenarion skulle ge ett positivt nettonu-
virde (NPV) iven fore potentiella skattelittnader. Det rekommende-
rade alternativet f6r Kopy Goldfields, som ger en hégre internrinta
(IRR) men inte den hogsta NPV:n for investeringen, baseras pd en
genomsnittlig genomstromning i processanldggningen med 1 miljon
ton och en kombinerad dagbrotts- och underjordsgruva vid Krasny-
fyndigheten kombinerad med en dagbrottsgruva vid Vostochny-mi-
neraliseringen. Den beriknade livslingden 4r 16 &r och den genom-
snittliga guldproduktionen 40 000 till 50 000 oz per ar. Berdknat vid
ett guldpris p& 1 300 USD/oz, skulle detta ge en IRR pd 26% och
NPV pé 104 miljoner USD fore skatt vid en rinta pa 6% .

Batiy-licensen som grénsar till Krasny

I januari 2017 beviljades joint-venturebolaget Krasny en licens for
prospekeering i berggrunden, benimnd “Batiy”, som ticker ett totalt
licensomréde pa 86 km?. Den nya licensen grinsar till Krasny-licen-
sen i nordvist. Licensen utfirdades utan auktion pa basis av "forst
till kvarn” och 18per under sju &r samt ger ritt till prospektering och
undersokning av guldférekomst i berggrunden. Om prospekterings-
aktiviteterna visar sig framgingsrika och om guldresurser kan bevisas
inom sju ar, kommer OOQO Krasny prioriteras nir det giller att fa
gruvbrytningslicens for fyndigheten. Mot bakgrund av bolagets kun-
skap om Krasny-fyndigheten och omradet bedomer Kopy Goldfields
att Batiy-licensen geologiskt sett har en god prospekteringspotential.
Bedomningen ir att de guldférande strukturerna i Krasny-fyndighe-
ten fortsitter inom licensomrédet Batiy, som ir beldget lings den vis-
tra strykningen av bdde Krasny-fyndigheten och Vostochny-minerali-
seringen. Det finns flera tydliga indikationer pa guldmineraliseringar
i berggrunden, diribland identifierade mineraliseringar av kvartsad-
ringstyp, geokemiska anomalier av guld och guldbirande metaller
liksom alluviala guldfyndigheter. Inom grinserna fér licensomradet
finns en historisk guldmineralisering i berggrunden, benimnd
Antiklinalnoye, som det tidigare har rapporterats guldresurser pa 20
ton fér. Mot bakgrund av upptickten av Vostochny-mineraliseringen
ir bolaget 6vertygat om méjligheten att kunna gora ytterligare fynd i
samma storleksordning som Vostochny inom det direkta niromréidet
av fyndigheten Krasny Central, vilket kommer att gora det till ett
produktionskluster med flera potentiella gruvsiter och en centralt
beligen processanliggning beligen vid Krasny Central

Tabell 2. Mineralreservsutlatande fér guldfyndigheten Krasny (inklusive mineral-
reserver), regionen Irkutsk, Ryssland, Micon International, april, 2018**

JORC reserver Malm (kt)  Guldhalt (g/t) Guld (kg)  Guld (koz) Tillgangskategori Malm (kt)  Guldhalt (g/t) Guld (kg)  Guld (koz)
Krasny Krasny
Sannolika 7342 1.09 7999 257 ndikerade 7539 1.20 9045 291
Totalt 7342 1.09 7999 257 Antagna 18515 202 3737 1202
Krasny total 26054 46 416 1493
Vostochny
Antagna 6689 157 10537 339
Totalt 32743 56 953 1832
*KOMMENTARER: *KOMMENTARER:

* Ovannamndareserver ar berdknade inom ramen for ett ekonomiskt utvinningsbart
dagbrott med cut-off dverstigande 0,4 g/t guld;

+ Dagbrottsoptimering baseras pa ett antaget guldpris om 1 200 USD/oz, metal-
lurgisk utvinningsgrad om 85,5% och 38° vinkel pa dagbrottssluttningar. Anvanda
kostnadsparametrar ar 2,36 USD/m3 for brytning av dverblivet berg, 1,10 USD/ton
fér brytning av malm och processkostnader och G&A om 7,95 USD/ton.

* Mineraltillgdngstonnage och innehallen metall har avrundats for att &terspegla kor-
rektheten i berakningen och siffror kan ej summera pé grund av avrundningar

* Mineraltillgangar ar inte malmreserver och har inte bevisade ekonomiska
forutsattningar for utvinning. Det finns inga garantier for att alla eller delar av min-
eraltillgéngarna kan konverteras till malmreserver;

* Ovan ndmnda tillgangar ar beréknade inom ramen for ett potentiellt ekonomiskt
utvinningsbart dagbrott med cut-off Gverstigande 0,4 g/t guld;

* Dagbrottsoptimering baseras pa ett antaget guldpris om 1 440 USD/oz, metal-
lurgisk utvinningsgrad om 85,5% och 45° vinkel pa dagbrottssluttningar. Anvénda
kostnadsparametrar &r 2,36 USD/m3 fér brytning av éverblivet berg, 1,10 USD/ton
fér brytning av malm och processkostnader och G&A om 7,95 USD/ton.

* Mineraltillgdngstonnage och innehallen metall har avrundats fér att &terspegla kor-
rektheten i berakningen och siffror kan ej summera pa grund av avrundningar.

* Mineraltillgéngar rapporterade i Tabell 2 inkluderar Malmreserverna fran Tabell 1.

KOPYGOLDFIELDS ARSREDOVISNING 2019
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Prospektering vid Krasny
En sammanfattning av prospekteringsaktiviteter vid Krasny listas
nedan:

* Detaljerad geofysisk och geokemisk undersékning pa en skala
1:25 000

* 14 723 meter kirnborrning utford

* 130 meter underjordiska schakt

*  Oversiktlig kartliggning omfattande 100 kilometer

* 103 km dikesprovstagning

e Oversyn och digitalisering av historisk prospekteringsdata.
Utformning av prospekteringsarbete

* Totalt 30 764 meter kirnborrning i 100 borrhal

¢ Forberedande I6nsamhetsstudie

* Maskin- och metallurgiska processtester

* Mineralreservsrapport i enlighet med GKZ-standarden

* Mineralreservsrapport i enlighet med JORC-koden

* Hydrologiska tester

* Uppdaterad mineraltillgingsberikning i enlighet med JORC-
koden

* Processflddeskartliggning pabérjad

* Studie 6ver investering i Krasny-projektet (eng: Investment justifi-
cation report) pborjad

* 95 borrhale 18 838 meters kiirnborrning

* 1965 meters dikesprovtagning

* Ny licens for prospektering i berggrunden “Batiy”, som grinsar
mot Krasny-licensen i nordvist och omfattar 86 km?

* Resultat frin ett mineralprocesstest av Krasny-malmen bekriftade
ett guldutbyte pd 85,5 med en genomsnittlig halt pa 1,92 g/t

* Uppdaterad JORC-resursrapport publicerades som visar en
45-procentig 6kning av guldresurserna

* Ny preliminir frstudie baserad pa flera produktionsscenarier —
samtliga ger positiva fria kassafloden

* Kirnborrning av 79 hl, totalt omfattande 19 569 meter

* En resursberikning enligt JORC f6r Krasny visar en 32-procen-
tig 6kning av guldresurserna till 1 832 koz f6r Krasny-projektet
sedan 2017

* Resultaten fran en mineralprocesstest av Vostochny-malmen be-
kriftar ett guldutbyte pd 90,2 procent vid anvindning av samma
flédesschema som foreslagits for Krasny-malmen

* Borrning av 11 638 meter kirnborrningshal, frimst inom Krasny-
och Vostochny-strukturerna och inom licensomridet Batiy
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Ett forslag pé elférsérjning frin det lokala inhemska elbolaget
omfattande 15 MW beviljas, vilket bér ricka till en produktions-
start.

e Ny forberedande 16nsamhetsstudie erbjuder flera olika pro-
duktionsalternativ, samtliga med positivt nettonuvirde (NPV).
Studien ger bade ett virderingsmissigt benchmark for projektet
och flera olika gruvbrytningsmojligheter. Den ir baserad pi den
senaste berikningen av guldtillgdngarna frén 2018.

Totala investeringar
De totala gemensamma investeringarna i Krasny-projektet uppgick
till 20,1 miljoner USD vid slutet av 2019.

Ekonomi

I juni 2019 publicerade AMC Consultants Pty Ltd fran Perth,

Australien (AMC) en férstudie av Krasny-projektet, som foreslar flera

produktionsalternativ. Det rekommenderade alternativet f6r Kopy

Goldfields, som ger en hégre internriinta (IRR) men inte den hégsta

NPV:n for investeringen, baseras pa en genomsnittlig genomstrém-

ning i processanliggningen med 1 miljon ton och en kombinerad

dagbrotts- och berggrundsgruva vid Krasny-fyndigheten kombinerad

med en dagbrottsgruva vid Vostochny-mineraliseringen. Alternativet

utvirderas baserat pd ett guldpris pd 1 300 USD/oz och ger féljande

data:

e NPV fore skatt pa 90-104 miljoner USD till 6 % diskonterings-
rinta och IRR fére skatt pa 20 % till 26 %

*  Gruvlivslingd p4 cirka 16 4r och en diskonterad 4terbetalningspe-
riod fore skatt pa 6 &r

¢ Totala kapitalutgifter (CAPEX) pé cirka 107 miljoner USD med
initial CAPEX pa 66 miljoner USD

*  Genomsnittlig metallurgisk avkastning under gruvans livslingd
pi 87 % med produktionsprincipen gravitetsflotation-CIL

* Genomsnittlig guldhalt 1,8 g/ton

. Arlig guldproduktion av 40 000 till 50 000 oz under den genom-
snittliga gruvlivslingden (LOM)

*  Genomsnittligt LOM-utvinningsforhillande (sett dver bade dag-
brott och underjordsgruva) av 7 ton bergavfall per ton malm.

Nasta skede

Efter att ha utvecklat Krasny-projektet fran det inledande nyetable-
ringsstadiet till det nuvarande skedet av prospektering som handlar
om forberedande l6nsamhetsstudier mellan 2010 och 2018, anser
Kopy Goldfields och GV Gold att tidpunkten ir den ritta att reali-
sera virdet i projektet. I mitten av 2018 avslutades prospekterings-
aktiviteterna pd Krasny och projektet forbereddes for forsiljning.
Diskussioner har sedan dess pagitt med GV Gold om hur en sidan
forsiljning kan ga till. Som ett resultat av de nyligen offentliggjorda
planerna om ett samgiende med Amur Gold kommer strategin for
Krasny att utvirderas utifrin de nya produktionsmalen f6r Kopy

Goldfields.
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PROJEKT MALY PATOM

Maly Patom-omréadet ar belaget norr om Bodaibo och tacker entotal yta p& 1940 km? (194 000 ha), uppdelad

i sjulicenser. Kopy Goldfields licenser for guldprospektering och produktion galler fram till 2037, med mojlig-
het till ytterligare forlangning. Omradet ligger i gulddistriktet Patomo-Nechersky inom Lena Goldfields,som
har en 100-arig historia av framgangsrik alluvial guldbrytning och manga aktiva gruvor av den har typen som

fortfarande ar aktiva.

Geografisk placering av Kopy Goldfields licenser for projekt Maly Patom

En majoritet av floddalarna i den hir delen innehéller alluviala
guldfyndigheter och guldvaskare i omradet har rapporterat forekomst
av hela guldkorn, vilket indikerar att killan till det alluviala guldet
finns i berggrunden i nirheten. Ingen mer omfattande prospektering
i berggrunden har hittills genomférts.

Den allminna geologiska uppfattningen ir att det finns en god
potential for att guldfyndigheter skulle kunna upptickas inom li-
censomradet. Geologin och aldern pa berget i omradet liknar Sukhoy
Logs, med stratigraf, bergarter och strukturell sammansittning som
ir gynnsam for primira guldmineraliseringar. En mingd guldklimpar
har ocksa rapporterats. Baserat pa de kinda fyndigheterna i omradet
med liknande karaktirsdrag, letar bolaget efter strykningsforling-
ningar pa &ver 500 meter och branta malmkroppar med en tjocklek
pa 30 meter och dirutdver. Mineraliseringarna bestar av guldsulfider,
disseminerade och disseminerade med mindre &dror i komplex av
svart skiffer.

Prospekteringsstrategi

I samband med &versynen av den historiska prospekteringsinfor-
mationen och kartorna éver licenserna, identifierades preliminira
mal, baserat p& en kombination av geokemiska anomalier, nirhet till
alluviala gruvor, guldklimpar och héga forekomster av sparelement.
Kopy Goldfields har férberett ett prospekteringsprogram fér projek-
tet. I strategin ingdr att ticka hela omridet med en initial undersok-
ning och direfter gradvis prioritera undersdkningarna i syfte att
koncentrera undersékningarna till 3-5 mal med hog potential, med
minst 1 Moz i guldtillgingar per fyndighet. Bolaget har for avsike

att vid slutet av programmet, som beskrivs nedan, kunna rapportera
Antagna mineraltillgingar i enlighet med JORC fér 3-5 mél. Baserat
pé karakdiristiken hos andra storre guldfyndigheter inom Lena Gold-
fields (Sukhoy Log, Verninskoye, Vysochaishy) med liknande geologi
som i omrédet, férvintas foljande prospekteringsparametrar fér Maly
Patom-projektet:

KOPYGOLDFIELDS ARSREDOVISNING 2019
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* Forlingning av strykningen av guldmineraliseringen: frin 500
meter; branta malmkroppar med en tjocklek frin 30 meter och
uppat

* Typ av guldmineralisering; guldsulfid, spridd och i adror i block
av svart skiffer

*  Genomsnittlig guldhalt: omkring 2 g/t

Prospekteringsprogram 2016

Under 2016 inleddes steg 1 av prospekteringsprogrammet med malet
att ticka hela licensomriddet med systematiska och moderna pro-
spekteringsmetoder i syfte att identifiera och prioritera ett flertal mal
under forsta drets filtprospektering. Planen var att verifiera historisk
information och identifiera nya kluster inf6r nista steg av prospek-
tering. Initialt omfattades hela licensomrédet pa 1 852 km?med en
undersokning av sedimentprover med en densitet av 5-6 prover per
km?. Totalt samlades 5 380 prover in och analyserades bide for guld

Prospekteringsansats Norra Territoriet

Detaljerade
geokemiska under-
sokningar

1,852 km? med
geokemisk provtagning
av sedimentet i vattendrag

(5-6 prov per km?) och jam-
féra med historiska data

undersokning i ett 200x50-meters nitménster, i kombination med
en geokemisk kartliggning gjordes av omradet, som ticker en yta pa
122 km?. Totalt 12 896 markprover samlades in och analyserades

for 32 kemiska element, plus guld. Resultat frin 2017 4rs prospek-
teringsprogram rapporterades i februari 2018. Resultatet bekriftade
forvintningarna att Maly Patom ir ett omride med hog prospek-
teringspotential. I linje med mélet var det méjligt att begrinsa
prospekteringsomradet ytterligare och tre geokemiska anomalier
identifierades, som totalt omfattar ett omrade pd 10,2 km?. Alla tre
anomalier, benimnda Mezhdurechnaya, Sekushaya och Polovinka,
motsvarar prospekteringsparametrarna och mélbilden pa guldfyndig-
heter pd 1+ Moz och ir nu redo for borrning och dikesprovtagning.
Férutom dessa mél f6r borrning och dikesprovtagning dterstar yt-
terligare fler in 14 mal frin 2016 for detaljerad geokemisk undersok-
ning, liknande den prospektering som utférdes under 2017. Alluvial
guldgruvverksamhet utvecklas for nirvarande av externa producenter
inom Maly Patom-licensen under separata alluviala licenser.

Prospekteringsprogram 2019

I april 2019 utdkades Maly Patom-projektet med ett nytt licens-
omréde, som benimns Polovinka. Den nya prospekteringslicensen
grinsar till licensomridet Gorbylyakh, som redan var del av Maly
Patom-prospekteringsprojektet och som omfattar en méjlig forling-
ning av den tidigare identifierade guldanomalin i marken, som ocksé
gar under namnet Polovinka. Den nya licensen ticker en yta pd 88
km?. Licensen ger ritt till undersékning och guldprospektering i sju
ar. Licensen utfirdades av de ryska federala myndigheterna och for-
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(100x50 m, 1000 prov per

objekt) kombinerat med
geofysiska, elektriska och
gammaundersokningar
av marken

och 24 andra kemiska element. De insamlade geokemiska uppgifter-
na anvindes direfter f6r utveckla geokemiska kartor 6ver utbredning
av guld och sparelement. En statistisk éversyn av de identifierade
anomalierna baserad pé guld och spérelement slutfordes. Dessutom
identifierades och kartlades flera andra anomalier for varje licensom-
ride. Dessa anomalier, resultat av prospekteringsaktiviteterna 2016,
jamfordes med historiska prospekteringsdata som insamlats fore
2016. Genom att jimfora historiska resultat med de uppgifter som
samlades in under 2016, valdes 21 prospekteringskluster ut f6r en
mer detaljerad uppfoljning i Steg 2 av prospekteringen, som ticker
en total yta av 243 km?2.

Prospekteringsprogram 2017

Under 2017, utfdrdes steg 2 av prospekteringsprogrammet som
omfattade sju av de 21 klustren som identifierades i samband med
2016 ars undersokning av sedimentprover. En detaljerad geokemisk

Markprospek-
tering: dikning (totalt
1600 m per objekt:

4 diken pa 400 m var) och
borrning (HQ, 3 borrlinjer
med 3 hal per linje ned till
70 m djup (totalt
630 m per objekt)

virvades enligt "forst till kvarn"-principen utan forskottslikvid. Om
guld uppticks inom licensomréadet har Kopy Goldfields prioriterad
rite till produktionstillstind fér omradet.

Under perioden september till november 2019 prospekteringsbor-
rade Kopy Goldfields totalt 2 505 meter kiirnhél samt grivde och
testade 2 338 meter diken inom de tidigare identifierade malomride-
na Zhelanny och Alemakitsky. Dessutom genomférdes en geofysisk
undersokning, som tickte 38 km?, inklusive malomridena Zhelanny,
Alemakitsky och Russkaya Pech. Resultaten visar guldmineralise-
ringar vid bdde Zhelanny- och Alemakitsky-malomridena korsade
av flera intervall med guldanomalier med ett guldinnehall pa dver
lgram per ton.

Nista skede

Bolaget bedémer att det finns en god prospekteringspotential i

Maly Patom-omrédet. Ytterligare prospekteringsarbete br omfatta
identifiering av litologiska och stratigrafiska variationer i sekvenser
med guldanomalier, en prospekteringsmodell som bolaget f5ljt

fran bérjan. Aven om inget kommersiellt brytbart guld dnnu har
identifierats, pekar prospekteringsresultaten starke pa forekomsten
av guldmineraliseringar i berggrunden inom licensomridena och ger
stdd for bolagets metod for att uppticka guld. Som ett resultat av de
nyligen offentliggjorda planerna om ett samgiende med Amur Gold,
kommer Bolaget att utvirdera och prioritera prospekteringsprojekten
utifrdn sina meriter och de nya produktionsmalen for Bolaget.
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OVRIGA PROJEKT - AMUR OCH VERKOV YA TAMARAKA

AMUR

Amurprojektet omfattade vid 4rets slut 2019 fyra alluviala prospekte-
ringsegendomar, som ticker en yta pd 104 kvadratkilometer som gil-
ler i fem &r. Projekeet ér beliget inom 60 km frin Blagoveshchensk,
huvudstad i Amur-regionen, i ett historiskt guldgruvomride med
vilutvecklad infrastrukeur. Det férsta alluviala guldet i Amur-regi-
onen bréts 1867. Majoriteten av fyndigheterna som fér nirvarande
ir exploateras i ryska Fjirran 6stern startades och kartlades under
sovjetperioden. Amur-provinsen ir den tredje storsta guldproduce-
rande regionen i Ryssland, med 834 koz som producerades under
2017. Totalt har det hittills producerats 1 100 t (cirka 33,6 Moz)
guld i Amur-regionen. Kopy Goldfields betalade ingen kopeskilling
for licenserna, utan erhller istillet en andel i projektet baserat pd
investeringar i prospekteringsaktiviteter (s kallad ”earn-in). Partners
i projektet dr viletablerade lokala entreprendrer. Som ett forsta steg
erhdll Kopy Goldfields en kontrollpost om 51 procent i projektet
mot framtida investeringar i prospektering, med en option att éka till
75 procent.

Ett begrinsat revisionsprogram, bestiende av en del prospekte-
ringsborrning och testarbete, genomfordes under 2018 fér att veri-
fiera historiska data och bekrifta prospekteringspotentialen. Projektet
inleddes med mycket héga férvintningar, men for nirvarande ser
inte prospekteringsresultaten ut att motsvara dessa férvintningar.
Kopy Goldfields har for nirvarande inga planer pé att investera
vidare i projektet och i enlighet med avtalet kommer dgarandelen
dirfdr att reduceras. Till £5ljd av detta har projektet skrivits ned till
0 per 2019-12-31. Under forsta kvartalet 2020 avtridde Kopy Gold-
fields aktierna i 000 Zolt och 000 Enerkom samtidigt som andelen i
000 Stanovoy dkade till 67%.

Geografisk placering av Kopy Goldfields licens Verkhovya Tamaraka

VERKHOVYA TAMARAKA

Verkhovya Tamaraka, ir beldget 40 km frin Bodaibo och omfattar
ett omrade pa 83 kvadratkilometer. Kopy Goldfields licens giller
for prospektering och undersékning i berggrunden i sju ar. Licen-
sen utfirdades av den ryska staten och forvirvades enligt "forst till
kvarn”-principen utan forskottslikvid. Om guld uppticks har Kopy
Goldfields prioriterad ritt till produktionstillstind fér omradet.

Prospekteringsarbete har bedrivits i omradet tidigare, men endast
kvartsidring och zoner av mineraliserad kvarts som kommit upp i da-
gen har utvirderats i det tidigare arbetet. Omridet mellan ddrorna ir
fortfarande inte undersokt och 1960-talets analysméjligheter for att
uppticka guld i de geokemiska proverna limnade mycket att dnska.
Den geokemiska prospektering som bedrevs under 1985 pavisade
nirvaro av kontrast guld-, silver- och arsenikanomalier inom siten,
men de blev aldrig bekriftade dven om de rekommenderades som
prioritet.

Baserat pa information som insamlats under tidigare studier, kan
nirvaro av guldmalmsmineraliseringar forvintas mellan ddrorna
inom tunna alterneringar av sandsten och siltsten. Karaktiren av de
sekundira halo (omfattande bildningar av arsenik- och silveranoma-
lier) som férekommer ger vid handen att det finns ansamlingar ovan
malmen inom siten med forvintat brytbara halter pa ekonomiskt
l6nsamt djup inom hojdférskjutningen Olyorsko-Bodaibinsky. Den
forvintade typen av mineralisering 4r kombinerad kvartsddring och
zoner av spridda mineraliseringar av kvartssulfit med en potential pd
omkring 10-15 ton guldmalm.

Geografisk placering av Kopy Goldfields licenser fér Amur-projektet

KOPYGOLDFIELDS ARSREDOVISNING 2019
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PROSPEKTERING

Kopy Goldfields verksamhet bestar av att prospektera efter férekomst av brytbart guld inom omraden som
bolaget innehar licenser for guldprospektering och produktion for. Mélet &r att identifiera de guldfyndigheter
som har den hogsta potentialen for en framtida utveckling till mineralreserver - med det slutgiltiga malet att
detresulterar i guldproduktion i samarbete med en partner eller en kontantforsaljning.

Kopy Goldfields prospekteringsarbete dr uppbyggt i ett antal steg och
baseras pi metoder som spinner frin att studera historiska data, ut-
veckla geologiska kartor, elektriska och magnetiska undersskningar,
samla in jordprover, dikning, borrning, analyser, mineralutvinnings-
studier till utvirdering och modellering. Vart och ett av dessa steg
kriver omfattande erfarenhet och kunskap for att en korrekt tolkning
skall kunna goras. Berggrunden i de flesta av de licensomriden som
Kopy Goldfields kontrollerar i Lena Goldfields undersoktes genom
viss prospektering av sovjetiska geologer under 1960-1980-talen.
Prospekteringsarbetet inleds dirfor i de flesta fall genom att se dver
informationen som framkom da. Nista steg ir att 4r att lokalisera
geologiska anomalier och fi en férsta indikation pa var det kan finnas
mineraliseringar. Luftburna prospekteringsinstrument 4r ibland ett

PROSPEKTERINGSSTRATEGI

.Over.syn av Forviry av mark Insamling av
historisk data prover

Geokemiska
undersdkningar

Geofysiska
undersdkningar

Identifiering av
borrmal

Dikning och
borrning

Berédkning av
mineraltillgang

effektivt sitt att skanna av stora omraden.

Nir dessa har lokaliserats blir nista steg att samla in jordprover
och gora geofysiska undersskningar for att bekrifta anomalier. Dessa
atgirder ir relative billiga eftersom de inte kréver att jord eller berg
skiftas. Nista steg ir att dika i syfte att utvirdera anomalin i ytskik-
tet. Det Sversta jordskiktet avligsnas, ett dike grivs ut och prover tas
ut-med en linje som dras upp i botten av diket. Geologer anvinder
sig av sdgar for att ta loss mineralprover lings med denna linje. Dessa
prover sinds direfter pé analys for att identifiera guldinnehallet.

Borrning och utvérdering

VILETAR EFTER FYNDIGHETER AV ALLUVIALT GULD | BERGGRUNDEN (KRASNY-FYNDIGHETEN)

Kopy Goldfields prospekterar har:
Krasny-projektet med 1832 koz guld

Berget Krasny

Alluvial guldproduktion stargenerellt sett i
direktproportion till storlekenpaden priméra
mineraliseringeni berggrunden

2y " . ' Timmer kvar fran den

E e s alluviala gruyverksam-
heten under jord som
bedrevs pa 1800-talet

2 Alluvial gruvdrifti nT'a'rI.1ete!1 av Krasﬁ){-projeﬁé'.t: =
4 producerande alluviala fyndigheter. 2

s
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Om de utsigade proven indikerar intressanta guldhalter och en
fortsittning av strukturerna mot ytskiktet blir nista steg att borra
for att ta reda pd hur djupt mineraliseringen stricker sig. RC stir

for Reverse Circulation och innebir att borrkax blases uppat med
hjilp av komprimerad luft pa ett sitt som forhindrar kontaminering
eller att proverna kan blandas ihop. Borrkaxet karteras och provtas
for kemisk analys. Kirnborrning ér en metod dir en kirna borras ut
fran ett bor-rhal for att analysera geologin och strukturen i mine-
raliseringen. Som en tumregel kan sigas att endast en av hundra
guldmineraliseringar som identifieras blir en producerande gruva till
slut. Prospekteringsprocessen omfattar manga faser och kostnaderna
kar i takt med att projektet nirmare sig en potentiell gruvstart. Nir
prospekteringsarbetet avslutats, utvirderas fyndigheten for att avgdra
om de tekniska och ekonomiska férutsittningarna finns for att starta
en gruva.

Rapportering i enlighet med JORC och GKZ

Kopy Goldfields har beslutat att rapportering av alla nya mineraltill-
gangar ska ske i enlighet med JORC-koden (Australasian Joint Ore
Reserves Committee), som sponsras av den australiensiska gruvindu-
strin och de organisationer som ingir dir. JORC-koden ir allmint
vedertagen globalt som standard for rapportering av mineralresurser.
Tillgangarna rapporteras ocksd i enlighet med GKZ, den ryska
mineralrapporteringsstandarden. Aven om JORC- och GKZ-rappor-
teringen bygger pé liknande grundliggande geologiska principer nir
det giller mineralsresursberikning, ir de sammanstillda enligt olika
ramverk och ger dirfér oftast olika uppskattningar av mineralresurser
och framférallt reserver. Detta innebir att resultatet av en JORC-
rapport inte nddvindigtvis blir det samma som av en GKZ-rapport.
Att ta fram och registrera en GKZ-rapport ir lagstadgat for ryska
mineralproducenter som vill starta gruvproduktion. Nir de ryska
myndigheterna vil har godkint GKZ-rapporten, ligger den till grund
for ractigheter och skyldigheter for den ryska produ-centen nir det
giller miniminivier for arlig produktion samt livslingd for gruvan.
Den anviinds ocksi som grund for att berikna olika skatter och
avgifter. JORC-rapporten ir en globalt accepterad standard for att
rapportera mineralresurser och pé sa sitt kan JORC-berikningarna
anvindas for att kommunicera med investerare, banker eller andra
internationella intressenter.

Eroderat

Sekundart (alluvialt)
guld i flodbadd

v

]

Bilden ovan visar hur guld fran berggrunden hamnar i flodbadden
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FRAN PROSPEKTERING TILL GRUVDRIFT I RYSSLAND

Ryssland har en stark gruvtradition och ar valkant for sina skickliga gruvspecialister. Landet beddms dessut-
om havarldens nast storsta guldtillgdngar. Guldbrytning betraktas dock inte som en strategiskt viktig industri
{Ryssland och internationella foretag svarar for narvarande for omkring 30 procent av all guldproduktion
landet. Halften av de tio storsta guldproducerande foretagen ar ocksa internationella, dar bland annat gynn-
sam skattelagstiftning skapar attraktiva forutsattningar.

Klassificering av mineralresurserna

Gruv- och skatteklimatet i Ryssland dr gynnsamt — det tar i genom-
snitt endast 6-12 manader att fi produktionstillstind. Samtidigt 4r
produktionskostnaderna liga som resultat av god tillging pa lokal
expertis i kombination med relativt liga el- och brinslepriser. Pro-
duktionskostnaderna riknat i USD péverkas av valutakursen pa den
ryska rubeln. Cash cost fér bolag jimférbara med Kopy Goldfields
och som verkar i Lena Goldfields uppgar till 500-700 USD/oz.

Den storsta delen prospekteringsdata hirrér fran 1960- och
1970-talen och nya prospekteringsdata som insamlats med hjilp av
modern teknologi r begrinsad till redan exploaterade projekt. De
kinda guldfyndigheterna har inte exploaterats till sin fulla potential
och stora omrdden i Ryssland aterstdr att undersokas.

Detaljerat system for prospektering och gruvdrift

Det ryska systemet for prospekterings- och gruvverksamhet baseras
pd en detaljerad och objektiv beskrivning av hur processen bér bedri-
vas och limnar dirmed mindre utrymme f6r professionella bedom-

SCHEMATISKT INTERNATIONNELLT SYSTEM FOR KLASSIFICERING
AV MINERALTILLGANGAR

PROSPEKTERINGS MINERALTILLGANGAR MALMRESERVER
RESULTAT >
ANTAGNA
Okande grad l
av geofysisk
kénnedom och INDIKERADE H SANNOLIKA
tillforlitlighet
KANDA H BEVISADE
v
4
Hansyn tagen till brytning, metallurgi, ekonomi ochmarknad, samt legala, miljomassiga,

socialaochsamhélleliga faktorer ("modifieringsfaktorerna")

Juridiskt ramverk

I enlighet med den ryska statens konstitution har den Ryska fede-
rationen och dess lagstiftande organ gemensamt ansvar f6r mineral-
och gruvrittigheter. Som resultat, omfattas gruvlagstiftningen av
bade federala och regionala lagar. De viktigaste av de federala lagarna
ir:

* Lagen om verksamhet under jord

* Lagen om allminfarliga produktionsanliggningar

* Lagen om idla metaller och ddelstenar

ningar. I beskrivningen ingdr specificerade prospekteringsmetoder,
mineraltillgangsberikningar och rapportering. Alla godkidnnanden
av mineraltillgings- och malmreservberikningar i Ryssland gérs av
GKZ, som ir den statliga myndigheten med ansvar for de storre
fyndigheterna. P4 det regionala planet representeras GKZ av TKZ,
som administrerar majoriteten av fyndigheterna i Ryssland.

Mineralresurser och malmreserver

Det ryska systemet anvinder ett distinke system for att klassificera
mineraliseringar utefter ett antal egenskaper och karakeiristika. Det
finns tre huvudgrupper med sju undergrupper:

* Firdigprospekterade reserver och tillgingar (A, B och C1)

* Undersokta reserver och tillgingar (C2)

* Prognostiserade tillgingar (P1, P2 och P3).

Vid beslut om att pabérja gruvdrift 4r det normalt kategorierna
A, B, C1 och C2 som beaketas, vilket gor att dessa kategorier med en
grov jimforelse kan sigas vara likvirdiga det internationella systemet
avseende bevisade och sannolika malmreserver.

JAMFORELSE MELLAN MINERALTILLGANGAR AV DET INTERNATIONELLA
OCH DETRYSKA SYSTEMET

OKLASSIFICERAT ANTAGNA INDIKERADE KANDA
P2+P3
P1
C2
@]
Not: A, B, C1 och C2 kan ocks A+B

utgdraresursreserver

Kompetensen som rér gruvdrift och gruvrittigheter dr uppdelad mel-
lan federala och regionala myndigheter i enlighet med lagstiftningen.
Juridiska akter som utfirdas av regionala myndigheter kan inte
motsitta sig de federala akterna.

Tillimpningsomrade

Artikel 6 i Subsoillagen styr hur tillstaind beviljas for geologisk un-
dersdkning, prospektering av naturtillgingar, utvinning av naturtill-
gangar, byggande och utnyttjande av underjordiska anliggningar.
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Innehavare av gruvdriftslicenser

Som en allmin regel kan bade ryska och utlindska fysiska och
juridiska personer vara innehavare av gruvdriftslicenser om inte annat
foreskrivs av den federala lagen.

Villkor for gruvdriftslicenser

Villkoren fér gruvdriftslicenser varierar beroende pé typen av gruv-
driftsrittighet. Exempelvis s kan gruvdriftslicenser for utvinning
av naturresurser beviljas for en period som anges i den tekniska och
ekonomiska dokumentationen &ver det sirskilda gruvomradet.

Grunder for tillhandahallande av gruvdriftslicenser

I Subsoillagen anges olika krav for tillhandahéllande f6r gruvdriftsli-
censer, vilka inkluderar:

*  Beslut frin Ryska federationens regering

e Gruvauktioner

* Rittighetsdverging — for juridiska personer (joint ventures)

* Produktionsdelningsavtal

Det viktigaste dokumentet som bevisar férekomsten av gruvdriftsrit-
tigheter ir licensen. En licens utfirdas frutsatt att dtminstone ett

av kraven for utfirdande av gruvdriftslicenser uppfylls. Licensen kan
kompletteras med gruvdriftsvillkor och kontrakt. Gruvdriftsvillkoren
far inte strida mot villkoren i licensen.

Licenser kan dras in, dterkallas eller begrinsas om en innehavare
av gruvdriftsrittigheter (licensigare) bryter mot Subsoillagen eller
krav eller skyldigheter som anges i licensen eller, i forekommande
fall, mot gruvdriftsvillkoren och avtalet. Upphivande, indragning
eller begrinsning av tillstind kan 6verklagas antingen i domstol eller
genom administrativa forfaranden.

Industriell sdkerhet och farliga produktionsanlidggningar
Béde Subsoillagen och lagen om farliga Produktionsanliggningar
stiller timligen stringa krav och skyldigheter pd innehavare av
gruvdriftslicenser. I de flesta fall kvalificerar sig guldgruvor, guldom-
raden och guldférekomster som farliga produktionsanliggningar.
Det innebir att de krav och skyldigheter som lagen féreskriver maste
tillimpas av innehavarna av gruvdriftslicenser f6r guldomraden och
guldférekomster. Innehavare av gruvrittigheter for omriden med
guld férvintas ha foljande dokument:

*  Utvecklingsplan godkind av relevanta myndigheter

»  Forsikringsavtal (policy) som ticker skadestindsansprik som kan
uppsta fran, eller i samband med, potentiell skada mot minnis-
kors liv och hilsa, deras egendom eller miljon

*  Dokument som bevisar medarbetarnas kvalifikationer nir det
giller industriell sikerhet

*  Dokument som visar att verksamheten ir registrerad i det Stat-
liga Registret om Farliga Produktionsanliggningar

*  Dokument som bevisar att personal engagerad i arbete pa de
farliga produktionsanliggningarna ir utrustade med de obligato-
riska individuella och kollektiva skyddsutrustningarna.
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Guldforaddling

Lagen om Adelmetaller och idelstenar kriver att utvunna och
producerade idelmetaller och ddelstenar skall fridlas vid en juridisk
enhet som godkints av den Ryska federationens regering. Innehavare
av gruvdriftslicenser fortsitter emellertid att dga idelmetallerna och
idelstenarna om inte annat avtalats med guldféridlingsféretagen.

Lag om strategiska fyndigheter

Under 2008 inférde Ryssland lagstiftning avseende strategiskt och
nationellt viktiga branscher och tillgingar, innefattande bland annat
vissa mineraltillgingar. En guldfyndighet ver 50 ton anses vara av
nationell signifikans och faller dirmed inom denna lagstiftnings
ramar. Lagen innebir bland annat att endast ryska bolag har rite

att dga dessa tillgingar och att myndigheterna har vissa rittigheter
avseende en strategisk fyndighet och det bolag som exploaterar den,
didribland att utnimna styrelseledaméter. Staten kan iven neka en
utlindsk investerare i ett ryskt bolag att utveckla en strategisk fyndig-
het, i utbyte mot ersittningen fér nedlagda kostnader enligt en viss
modell. Det ligger for nirvarande ett forslag hos myndigheterna att
utdka definitionen for en strategisk fyndighet till 200 ton.

Skatter och avgifter

Subsoillagen beskriver och reglerar systemet med skatter och betal-

ningar for gruvindustrin. I systemet ingar:

e Naturtillgdngsutvinningsskatt (NRET) och andra skatter, som
tillhandahalls av skattelagstiftningen.

¢ Regelbundna gruvdriftbetalningar.

*  Engingsavgifter for gruvdrift.

Naturtillgangsutvinningsskatt (NRET)

Juridiska personer och enskilda foretagare — anvindare av underjords-
tillgdngar — skall betraktas som skattskyldiga. Utvunna naturtill-
gangar skall anses vara foremal for beskattning. Skatteunderlaget
skall faststillas av skattskyldiga med hinsyn till varje klass av utvunna
naturtillgingar, i allminhet, som virdet pd utvunna naturtillgingar.
Skatteperioden for NRET ir en kalendermanad. Skattesatsen beror
pa vilken typ av mineraltillging som avses. Fér guld ir den nuva-
rande gillande skattesatsen sex procent.

Mingden och virdet av de utvunna naturtillgingarna bestims di-
rekt (genom mitning) eller indirekt (genom berikningar av uppgifter
om innehallet av utvunna naturtillgdngar pa ett naturligt rimaterial
(avfall, spill etc) som utvinns frin underliggande jordlager.
Gruvdriftsbetalningar sker drligen vad giller forberedelse for
underjordsutvinning genom bedémning och prospektering, samt vat-
tenskatt for anvindning av vatten pa licensomraden.
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LONSAMHETSSTUDIER SOM FORBEREDELSE

FOR GRUVPRODUKTION

For att utveckla en fyndighet till gruvakravs en

stor mangd kunskap, investeringar, och inte minst,
detaljerad analys infor varje steg for att garantera
den framtida potentialen och [6Bnsamheten i projek-
tet. Studier av ett gruvprojekt genomfors vanligtvis
i tre steg; en preliminar forstudie, foljt av en forbe-
redande och darefter en slutlig [nsamhetsstudie
(sd kallade feasibility-studier). Vart och ett av dessa
steg foljs av ett beslut om projektet ska drivas
vidare.

Kvaliteten pa forberedelserna avgdrande

Forstudier och ldnsamhetsstudier avgdr om ett projekt har poten-
tial eller inte for att utvecklas till en 16nsam gruva. I dessa studier
granskas samtliga aspekter av projektet, diribland den beriknade
tillgingen av mineralen, kostnaden for att exploatera den (typ av
process och gruvbrytningsmetoder som krivs for att utvinna den)
samt marknadspotentialen for den. Kvaliteten och detaljnivin pa
analysen okar fran forstudien dill [onsamhetsstudierna, vilket ocksé
kontinuerligt 6kar korrektheten i prognoserna. Om den bekriftar
forvintningarna, kommer lonsamhetsstudien leda till tillstindsan-
sokningar, inkop av utrustning, konstruktion och produktion. Vissa
l6nsamhetsstudier kallas dven "bankmissiga” om de dven besvarar en
rad frigor som banker och kreditinstitut kriver ett svar pa innan de
finansierar ett projek.

Det krivs manga olika typer av geologisk information for att in-
leda utvirderingen av en mineraltillging. Denna information méste
vara korrekt, detaljerad, komplett och entydig, dir varje steg baseras
pa mer och mer detaljerad information om mineraliseringen och dir
osikerheten om modelleringsresultaten minskar.

Definitionen av en si kallad preliminir férstudie (scoping study)
ir att det 4r en “studie som omfattar en ekonomisk analys av den
potentiella genomforbarheten av ett mineralprojekt och som gors
i et tidigt skede av projektet infér slutforandet av den preliminira

l6nsamhetsstudien”. Riknat pd ett genomsnitt i branschen, motsvarar

exaktheten i berikningarna omkring plus, minus 40 procent av det

slutgiltiga utfallet.

3D-modeller anvénds for att analysera fyndigheten

Nir en preliminir forstudie har genomférts med positivt resultat £6ljs

den av I6nsamhetsstudier. D4 beslut fattas att gi vidare med en for-
beredande l6nsamhetsstudie har en prelimindr mineralresursrapport

slutforts, liksom en modell av malmkroppen som visar form, tonnage

och halter. Lénsamhetsstudierna omfattar tekniska undersokningar,
malmberikningar, processtester, miljostudier och tillstind, mark-
nadsbedémningar, liksom uppskattningar av nédvindiga investe-
ringar och driftskostnader. De innehéller berikningar och kalkyler
av information som ir specifik for varje enskilt projekt. 3 D-bilder
anvinds for att ana-lysera hur halen har borrats och vad de avslojar
om strukturen i fyndigheten — och vad det innebir for den framtida
utvinningen av fyndigheten. Geologisk data och tolkningar av denna

utgdr grunden for hela utvirderingsprocessen genom avgrinsning av

mineraliseringen, uppskattning av fyndighetens storlek och genom
att leverera nédvindig information for design av gruvan och anrik-
ningsprocessen. Exaktheten i berikningarna i lonsamhetsstudierna
motsvarar vanligtvis omkring plus, minus 15 procent av utfallet.

Optimering av projektet

Den slutliga lonsamhetsstudien baseras vanligtvis pa det mesta

attraktiva alternativet som tidigare valts for utveckling av projektet.

Milet for studien 4r att avldgsna samtliga betydande osikerhetsfak-

torer samt att ligga fram relevant information med understodjande

material pé ett koncist och littillgangligt sitt. Den slutliga 16nsam-

hetsstudien har en rad syften, diribland:

e att visa med relativ tillfrsikt att projektet kan byggas och drivas
pa ett tekniskt och ekonomiskt gangbart sitt

* att tillhandahélla en grund for detaljerad design och konstruk-
tion av gruvane att méjliggora finansiering av projektet fran
banker eller andra killor

*  att optimera projektet nir det giller anvindningen av mineral,
kapital och arbetskraft

Andra aspekter som ska hanteras omfattar avfallshantering och behov

av infrastruktur - som tillging till energi och vatten - liksom interna
vigar och infrastruktur inom anliggningen.

GRUVUTVECKLINGSPROCESS

Tester och analyser

Omvandla tillgdngar ) . Gruvoptimering
till reserver Ge:tyedkrr:sk Storlek pa gruva

CoG

planering

Tillstands- Konstruktion
ansoékningar och gruvstart
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- GYLLENE HISTORIAMED STOR

FRAMTIDA POTENTIAL

Kopy Goldfields verksamhet ar koncentrerad till Lena Goldfields i Irkutsk-omradet i Ryssland. Lena Goldfields
har en lang historia forknippad med guld. Det regionala centret for Lena Goldfields ér staden Bodaibo, bela-
gen cirka 880 km nordost om Irkutsk. Irkutsk-regionen ar storre an Frankrike, men befolkningen uppgar endast
till 2,5 miljoner manniskor. Hittills har den alluviala produktionen dominerat och produktion i berggrunden
startade for endast omkring tio ar sedan. Totalt har mer an 40 miljoner ounce guld hittills producerats iLena
Goldfields - och stora delar av omradet aterstar att exploatera.

STOCKHOLM
4 MOSCOW

Elvaav licenserna ar beldgna i Lena Goldfields
- ett av vdrldens mest guldrika och underprospekterade omrade

Geografi och geologi

Omréadet ticker 105 000 km? och ir belidget mellan den 57:e och
60:e nordliga breddgraden, omkring 900 kilometer séder om
polcirkeln. Regionen omfattar en bred, cirkelformad topografisk
kraterlik nedsinkning, omkring 350 kilometer i diameter, benimnd
Patom-héglandet, som reser sig upp till 1 800 meter Sver havet.
Floderna Vitim och Lena omsluter delvis omridet. De djupa alluviala
och sedimentira fyndigheterna i de flesta kanaler och floddalar som
aterfinns dir ir resultat av en lang period av langsamt utfléde och
glaciir erosion. De storre, hdgt belidgna landformationerna bilda-

des i samband med erosion under den pleistocena istiden, da flera
glacidrer flot samman och tickee dalgingarna, linga perioder av
periglacial erosion samt flera omgdngar av kemisk erosion i samband
med varmare klimat mellan isbildningarna. Den regionala geologin

i Sukhoy Log och Lena Goldflelds utgdrs av komplexa sekvenser av
sedimentira bergarter som gr i dagen i det norddstra slutet av det si
kallade Akitkar Foldbelt och Olokit-zonen, som ingar dir, varav delar
stricker sig in i den vistra delen av guldfiltet.

Historik

Guldruschen inleddes pd 1800-talet d de gigantiska alluviala guld-
forekomsterna kring floden Lena lockade till sig guldpionjirer frin
bide Ryssland och utomlands. Det gemensamigda rysk-brittiska bo-
laget “The Lena Gold Mining Joint Stock Company” var huvudigare
av majoriteten av guldfilten och ett av de mest lonsamma féretagen
i det ryska imperiet. Alluvial guldproduktion har bedrivits i omradet
inda sedan 1840-talet och regionen har sedan dess kontinuerligt
producerat omkring 0,25 Moz alluvialt guld per ar. Men historiskt
prospekteringsarbete har ocksd visat att det finns flera guldfyndig-
heter i berggrunden i Bodiabo-omradet, diribland Vysochaishiy

(2,9 Moz) Verninskoye (3,8 Moz), Chertovo Koryto (2,4 Moz) och
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IRKUTSK
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Sukhoy Log, varav den sistnimnda ir den stdrsta oexploaterade guld-
fyndigheten i virlden med omkring 60 Moz i reserver (se sid 25 for
yttetligare information). P4 1970-talet fanns det sovjetiska ambitio-
ner att exploatera berggrundsfyndigheterna i Lena Goldfields och ett
ambitidst prospekteringsarbete genomférdes. Men sedan Sovjetunio-
nens fall har den ryska staten fokuserat pé att producera olja och gas
och frimst latit privata bolag exploatera landets mineralreserver. Den
ryska centralbanken har varit den stérsta képaren av guld under ett
antal &r — endast slaget av Turkiet under 2019 — och landet har nu
den femte storsta guldreserven i virlden. Omkring 30 procent av den
totala ryska guldproduktionen bedrivs av internationella féretag.

Infrastruktur

Bodaibo ir en livlig stad med fler &n 16 000 invdnare och med
skolor, hégskolor, sjukhus och annan samhillsservice och majoriteten
av befolkningen har en koppling till guldgruvindustrin. Omrédet har
en god infrastrukcur med en flygplats i Bodaibo, federala vigar som
ir dppna aret runt frin Bodaibo till de viktigaste guldproduktions-
siterna, en vattenkraftsanliggning vid floden Mamakan. Det finns
flera kopplingar till det ryska nationella elnitet som 16per ver Kopy
Goldfields Krasny-omrade. Under 2019 fick projektet ett anbud pa
eltillforsel fran det lokala elnitsbolaget motsvarande en kapacitet pd
15 MW, vilket bor vara tillrickligt f6r en produktionsstart. Krasny-
siten dr gynnsamt beligen med ett avstind till huvudvigen — som gar
notr om Bodaibo till staden Kropotkinsy — p& mellan 1 och 10 kilo-
meter. Maly Patom-projektet ir tillgingligt via vigar som dr ppna
dret runt. Licenserna som igs av Kopy Goldfields har grupperats ihop
till projeke med en geografisk utbredning som gdr det majligt att
processa malmen fran flera fyndigheter vid en processanliggning per

projeke.
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- EN AV VARLDENS STORSTA

GULDRESERVER

Med berdknade reserver pd omkring 1953 ton guld (62,8 Moz), ar Sukhoy Log i Irkutsk-regionen i Ryssland en
av varldens storsta oexploaterade guldfyndigheter. | januari 2017 séldes rattigheterna att utveckla den tidi-
gare statligt agda fyndigheten, som gransar till Kopy Goldfields projektomraden i Lena Goldfields, till ett joint
venture som har som mal att starta guldproduktion dar i mitten av 2020-talet.

Historik

Sukhoy Log — namnet betyder torr dal — uppticktes 1961 och explo-
aterades intensivt under 1970-talet. Minga interna rapporter skrevs
och négra avhandlingar publicerades i Ryssland, men fyndigheten
forblev i stort sett okiind utomlands pa grund av de tidigare officiella
sekretess-reglerna. Men prospekteringen efter — och upptickten av

- Sukhoy Log-fyndigheten var i sjilva verket kulmen p& minga ars
studier och utveckling av Lena Goldfields, som bedrivits av gene-
rationer av geologer och gruvarbetare. Fyndigheten ir helt “blind”,
det vill siga saknar utlpare i dagen, och uppticktes endast tack vare
att geologer anvinde sig av en ny typ av geokemisk prospektering.
Intensiv prospektering inleddes 1971 och avslutades 1977. Arbetet
omfattade 209,6 kilometer diamantborrning i 846 borrhal, 11,7
kilometer underjordiska tunnlar, 61 stigorter, varav 1 546 meter i
malm, 110,3 kilometer dikning, 13 000 tunnelprov, tre bulkprov pa

150 ton, 800 ton och 980 ton — och ménga tiotusentals guldanalyser.

Forutom Sukhoy Log-fyndigheten uppticktes flera mindre guldfyn-
digheter av samma typ i regionen, diribland Verninsky, Vysochaishy
och Ugakhan. De tvi storsta underjordiska tunnlarna frin 1970-ta-
lets program &ppnades dter upp 1995 och de gav direke tillging «ill
— och majlighet att observera — en stérre del av malmkroppen for
den l6nsamhetsstudie som genomférdes 1995-1996 av Star Mining
Corporation, Sydney, Australien.

Saldes pa auktion i januari 2017

I januari 2017 sdldes rittigheten att utveckla Sukhoy Log till ett
joint venture mellan gruvbolaget Polyus och det statliga dgda Rostec.
Det samigda bolaget, SL Zoloto, férvirvade fyndigheten for 9,4
miljarder rubel, (158 miljoner USD), jamfért med utgangsbudet pa
8,6 miljarder rubel. Polyus dr den storsta guldproducenten i Ryssland
och ett av de tio storsta guldgruvbolagen i virlden, riknat i produ-
cerade ounce. Bolaget innehar dessutom den fjirde stdrsta mineral-
tillgdngsbasen i virlden. Sedan licensen utfirdades har SL Zoloto
bedrivit ytterligare prospekteringsarbete samt en 16nsamhetsstudie,
som véntas pga i tre tll fyra ir, med stéd av internationella gruv-
och processkonsultbolag. Baserat pa resultaten av studien kommer
bolaget att utvirdera olika alternativ infér inledningen av gruvbygget
vid Sukhoy Log med mal att starta produktion i mitten av 2020-ta-
let. Anliggningsinvesteringarna beriknas till RUB 90-100 miljarder
(omkring USD 1,5 - 1,7 miljarder) med utvecklingskostnader pa
omkring USD 4-5 miljarder. Enligt en berikning av AMC (samma
australiska konsultbolag som utférde 16nsamhetsstudien for Krasny
under 2019) frin oktober 2018, beriknas Sukhoy Logs guldtillgang-
ar for nirvarande till 962 miljoner ton malm med en guldhalt pé 2,1
gram guld per ton, vilket ger totalt 63 Moz guld. Utvecklingen av ett
sa stort projeke forvintas ha en betydande inverkan pa den sociala
och ekonomiska utvecklingen av Irkutsk-regionen, dir Sukhoy Log
ir beldgen, med betydande investeringar i infrastrukeur, etc.
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GULD LYSER ALL STARKARE I SKENET AV
OSAKERHETEN PA DE GLOBALA MARKNADERNA

Under 2019 noterades den storsta uppgangen av guldpriset sedan 2010 med en 6kning pa 18,4 procent,
raknat tUSD. Metallen utvecklades aven starkare ar de flestajamforbara globala obligations- och tillvaxt-
marknader under perioden. Samtidigt fortsatte guldpriset att stiga kraftigt till nya rekordnivaer under forsta
kvartalet 2020 i takt med att allt fler investerare omvarderade sin syn pd metallenijakt pa sakerhet och infla-
tionshedge i samband med att coronaviruset skakade de globala finansmarknaderna. Guldmarknaden spas en
ljus framtid mot bakgrund av de unika stimulansatgarder som har satts in for att stotta den globala ekonomin

under en period av icke tidigare skadad osakerhet.

Under 2019 steg guldpriset som mest frin borjan av juni till bérjan av
september i takt med 6kad politisk osikerhet och fallande rintor. Men
investerarnas aptit pa guld var pataglig under hela aret, vilket avspeg-
lades i ett starkt inflode i de guldbaserade investeringsinstrumenten
ETF:er, centralbankernas vixande guldreserver och en &kning av de
nettolinga positionerna pA COMEX. Inképen av guld pé 4rsbasis fran
centralbankerna niddde 650,3 ton — den nist hégst nivan pa 50 ar och
endast 6 ton ligre in under 2018. Detta innebar att centralbankerna
var nettokdpare av guld for tionde dret i foljd.

Enligt World Gold Council steg efterfrigan kraftigt pa guldbaserade
ETF:er under 2019 som resultat av att investerare strivade att efter att
diversifiera sina portfoljer och sprida riskerna pa grund av den ridande
osikerheten p finansmarknaderna. Inflédet i guldbaserade ETF:er och
liknande instrument fick dessa innehav att na rekordnivéer och avsluta
dret pa totalt 2 885 ton. Samtidigt minskade efterfrigan frin detalj-
handeln och smyckesindustrin.

Den totala tillgingen pa guld pé arsbasis 6kade nigot med 2 procent
till 4 776,1 ton. Den frimsta anledningen var en 11-procentig 6kning
av atervinningen av guld d4 konsumenter passade pa att utnyttja
den kraftiga 6kningen av guldpriset under andra halvaret. Den arliga
gruvproduktionen var marginellt ligre pd 3 463,7 ton — den forsta
minskningen p4 4rsbasis pa tio ir.
Fortsatt efterfragan véntas under 2020

I en prognos frutspar World Gold Council att guldets egenskap
som en siker tillflyktsort att fortsitta attrahera investerare da de
forsoker navigera genom globala spinningar, ldga rintor och évervir-

derade aktier. En vig av stimulansatgirder frin virldens centralbanker,
diribland Feds nodatgird att sinka rintan till 0 procent och genom-

Guldprisets utveckling under januari2009 - april 2020 {USD och RUB.
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fora aggressiva inkdp av obligationer samt utféstelsen fran ledarna

av G7-linderna att gora vad som krivs for att motverka den globala
ekonomiska inbromsningen, har ocksa bidragit till att stirka framtids-
utsikterna fér guld. Révaran har beskrivits av vissa analytiker som “den
sista tillflykesortens valuta” under utbrottet av COVID-19, den smitt-
samma sjukdom som fitt stora delar av virlden att stinga ned, och de
forutspar att detta kommer att bidra till stigande guldpriser.

For 2020 spar Goldman Sachs att den finansiella och geopolitiska
osikerheten, kombinerad med liga rintor, kommer fortsitta att driva
efterfrigan pé investeringar i guld. Investmentbanken férutspar ocksa
att centralbankerna kommer att fortsitta sina omfattande inkdp av
guld, dven om nivderna blir ligre in de rekordnivder som har noterats
under de senaste kvartalen. Kraftiga marknadsrorelser och spekula-
tionspositioner kan bidra till att guldpriset blir volatilt, vilken i sin tur -
i kombination med forvintningar om svagare ekonomisk tillvixt - kan
didmpa efterfrigan frin konsumenter pa kort sikt, medan de pigiende
strukturella reformerna i Indien och Kina férvintas stotta efterfrigan
pa lingre sikt.

Populdrt investeringsverktyg

Guld ir en populir ddelmetall for investeringar av flera skil. En
anledning ir att guld, genom historien, har anvints som ett substitut
for pengar, vilket har inneburit att minga centralbanker fortfarande
sitter pd stora guldreserver. Med anledning av detta ir guld fortfa-
rande en viktig del av det ekonomiska systemet och betraktas som en
mycket stabil tillgingsklass som skyddar dgaren mot inflation, svajiga
aktiemarknader och andra osikerheter i det finansiella systemet. Idag
finns omkring 165 000 ton fysiskt guld ovan jord, enligt de senaste
berikningarna. Om varje gram av detta guld skulle placeras bredvid
varandra skulle det bilda en kub av rent guld som endast skulle mita
20 meter i varje riktning.

Guldpris USD/oz Guldpris RUB/oz

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Goldprice development, Source: www.gold.org
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Atervunnet gu

Guld skiljer sig frin minga andra tillgingar pa sa sitt att det att
i princip ir ofdrstorbart eftersom metallen tillhor de minst reaktiva
kemiska elementen, vilket innebir att nistan allt guld som hittills har
producerats fortfarande finns kvar. Priset pa guld avgérs av tillging
och efterfrigan, men eftersom guld kan teranvindas och produktion
har ling ledtid, att starta en ny gruva tar till exempel flera ar, spelar
efterfrigan en storre roll for priset én tillgingen.

Efterfragan pa guld drivs av flera faktorer, men generellt kan sigas
att priset korrelerar negativt till faktorer som till exempel en uppging
i aktiemarknaden och att inflationen sjunker. Efterfrigan pd guld
forekommer i ménga geografiska omriden och inom ménga sektorer.
Omkring 50 procent av guldet blir for nirvarande till smycken, dir
Indien och Kina med sina vixande ekonomier har legat i framkanten
av konsumtionen under de senaste aren. Men smyckesindustrin utgor
endast en killa till efterfrigan; investeringsinstrument, centralbanks-
reserverna och teknologisektorn svarar samtliga for en betydande
efterfrigan.

Produktion runt om i virlden

Guldgruvbolag verkar pé varje kontinent 6ver hela virlden, forutom
Antarktis dir gruvverksamhet har férbjudits fram till 2048. Den
storsta delen av virldens guld har brutits i modern, efterkrigstid och i
takt med att industrin har utvecklats, har den 4ven diversifierats. Ext
storre antal linder har framtrite som guldproducenter under de senaste
decennierna, vilket innebir att utbudet av gruvor har blivit mindre
geografiskt koncentrerad - och pa s sitt dven mer stabil. Den totala
guldproduktionen har uppgitt till i genomsnitt omkring 4 000 ton per
ar under de senaste tio ren. Men gruvbrytning ar inte det enda sittet
som guld tillférs till marknaden. Utbudet frin gruvor — summan av
gruvproduktion och hedging frin producenter — svarar f6r omkring 75
procent av det totala guldutbudet. Atervunnet guld stir for dterstaende
25 procent och ir mest kinsligt f6r guldpriset och ekonomiska fluktua-
tioner.

Guldproduktion priglas av 1inga ledtider och det tar mer 4n tio r
innan nya gruvor kan tas i bruk. Detta innebir att gruvproduktion ir
relativt oelastisk och inte kan svara upp mot plétsliga prisférindringar.
Till och med ett lingre prisrally innebir inte per automatik 6kad
produktion.

Sydafrika var den dominerande guldproducenten under 1900-talet
och svarade f6r 70 procent av den totala guldproduktionen i virlden
under 1970-talet. Detta har radikalt forindrats — Kina var den storsta
producenten i virlden 2018 och svarade da f6r 12 procent av den
globala produktionen. Australien och Ryssland f6ljde direfter pa 9
respektive 8,6 procent av den totala produktionen. Asien som helhet
producerade cirka 17 procent av allt nybrutet guld. Omkring 12
procent av produktionen kom frin Afrika och 14 procent frin CIS-
regionen. Central- och Sydamerika producerade omkring 14 procent
av totalen och Nordamerika cirka 17 procent.

Tillviixten av produktionen under 2019 hirrdrde frimst frn utveck-
ling av guldgruvprojekt i olika stadier (eng, greenfield och brownfield).
For den ryska guldgruvproduktionen noterades en 6kning med 8
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procent under dret d4 verksamheten utdkades vid bade s kallade
greenfield och brownfield-omriden. Samtidigt steg gruvproduktionen
i Turkiet kraftigt tack vare forbittringar i regelverket och tillstands-
processerna, medan Vistafrika ter visade sig vara en tillvixtmotor for
gruvproduktionen. I flera av linderna i regionen, diribland Ghana,
Burkina Faso och Elfenbenskusten, 6kade guldproduktionen.

Men allt detta motverkades av nedgingar i ndgra av de storsta
producentlinderna. I Kina, virldens storsta producent, minskade
gruvproduktionen med 6 procent under 2019, det tredje dret i foljd
med nedging. Guldproduktionen i Kina himmas frimst av de strikta
miljorestriktioner som har inforts under senare ér.

Under 2019 minskade efterfrigan p4 guldsmycken med 6 procent
till 2 107 ton. Anledningen var frimst stigande guldpriser, vilket
paverkade overkomligheten. Tillsammans svarade de tvéd konsumentgi-
ganterna Kina och Indien for 80 procent av nedgingen pa rsbasis. Ef-
terfrigan forvintas dock fortsitta vara stark pa lingre sikt med st6d av
en vixande grupp medelklasskonsumenter i tillvixtmarknader, frimst i
Kina och Indien, som ir de tvd stdrsta konsumenterna i dag.

Guld som anvinds inom elektronik minskade med 2 procent till
262,6 ton under 2019 som resultat av den allminna forsvagningen av
sektorn under 4ret. Guldanvindningen férvintas dock 6ka i framtiden,
eftersom dess unika egenskaper gor att det 4r det enda alternativet for
flera kritiska applikationer. Guld kan anvindas for att ta fram metoder
for att med hég precision leverera likemedel in i den minskliga
kroppen, for att skapa ledande plaster oc