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Kopparberg Mineral Uppdragsbevakning
Mineraler med stora potentialer Aktietorget
Kop

Hog risk

¢ HOg affarsintensitet och starkt nyhetsflode vantas
o Forvarvet av Lundin Mining Exploration férra aret har skapat en helt ny spelplan for
Kopparberg Mineral. Hog affarsintensitet kan ge starkt nyhetsflode framover
o0 Finansieringsrisk kan minska betydligt efter troligt tillskott om knappt 22 MSEK
under varen via teckningsoptioner

e Nordic Iron Ore nytt Dannemora Mineral?
o Intressebolaget Nordic Iron Ore ar nyligen kapitaliserat och star infor pre-
feasability
o0 Storre historiska mineraltillgadngar (69 miljoner ton, ej NI 43-101) an Dannemora
Mineral med tydlig expansionspotential
0 Marknadsnotering sannolik under 2011 — uppvéardering att vanta

e Undervarderade tillgangar ger sprangbrada i stark metallmarknad
o0 Hoga metallpriser gynnar bolagets exponering mot projekt inom jarnmalm,
basmetaller och silver
o Lag vardering jamfort med andra mindre prospekteringsbolag
o En aktiekurs runt 15 kronor ser vi som rimlig i dagslaget. Pa ett par ars sikt kan
dock enbart innehavet i Nordic Iron Ore vara vért 30 kronor per aktie

Prospekteringsbolaget Kopparberg Mineral visar upp en hég affarsintensitet och
befinner sig mitt i en forvandlingsprocess dar flera branschkollegor ar inblandade.
Arbetet med att utveckla jarnmalmsfyndigheten i intressebolaget Nordic Iron Ore kan
synliggdra stora varden redan under 2011. Kopparberg ar aven i processen att
tillsammans med Gold Ore bilda ett gemensaméagt bolag for basmetallprojekten pa
Skelleftefaltet vilket kan komma att sarnoteras inom nagot ar. Ovanjordbrytning
baddar for ett projekt som vid utveckling ger h6ég Ibnsamhet och stark vardetillvaxt.

Hela Kopparberg Mineral varderas idag till drygt 45 miljoner kronor pa Aktietorget,
men enbart innehavet i Nordic Iron Ore har enligt vara berakningar ett motiverat
varde pa atminstone 70 miljoner kronor. Smallcap.se anser att runt 100 miljoner for
Kopparberg Mineral vore en mer rattvisande vardering, motsvarande en aktiekurs om
15 kronor efter utspadning. 1 takt med att projekten fortskrider finns en betydande
potential darutover.

For narvarande finns 4,1 miljoner aktier i bolaget, men darutdver finns 2,4 miljoner
utestaende teckningsoptioner med en lIosenkurs om 9 SEK som l6per ut i var. Vid full
teckning tillfors Kopparberg Mineral saledes 21,7 MSEK vilket skulle minska
osakerheten kring finansiering betydligt.
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Prospektering och kommande gruvdrift

Kopparberg Mineral genomgar just nu en stor strukturell
forandring for att finansiera och utveckla jarnmalms- och
basmetallprojekt i Bergslagen och Vasterbotten dar bolaget
har stora intressen och ser betydande potential. Aven Gold
Ore ar inblandat satillvida att Kopparberg och Gold Ore ar i
fard med att satta upp ett separat bolag for att exploatera
de lovande fyndigheterna i Skelleftefaltet.

Handelsrika tider
vantar Kopparberg
Mineral

Kopparberg Mineral &r ett ungt bolag som bildades sa sent
som 2006. Bolaget innehar en portfolj av
undersokningstillstand varav en stor del utgors av ett
omfattande material som harstammar fran forvarvet av
Lundin Mining Exploration som gjordes for ett drygt ar
sedan. Darutdver har Kopparberg Mineral ett mycket
intressant innehav (28%) i Nordic Iron Ore som
huvudsakligen ar ett jarnmalmsprojekt vars syfte ar att
ateruppta gruvdrift i Bergslagen.

Vidare har Kopparberg Mineral via dotterbolaget ARGO &ven
utrustning for borrning och liknande, bland annat en mobil
kaxborrmaskin. Bilden nedan visar Oversiktligt hur
Kopparberg Mineral ser ut i dagslaget. Utdver det som finns i
bilden &ger KM Argo som ovan beskrivits.

Kopparberg Mineral AB

Kopparberg Gold Ore
Mining Nordic Iron Ore 28 %6 Joint Venture
Exploration
Projektportfoljen Blotberget Haksberg Skelleftefaltet

Det ar som sagt en fér utomstaende granskare invecklad
process i manga steg som just nu pagar och som syftar till
att tydliggora de ”i sfaren” ingdende bolagens skilda
strategier och inriktning. Det kommer att vara en viktig
uppgift for bolagsledningarna under de kommande aren att
pa ett pedagogiskt satt forklara sammanhangen. Inte minst
for att kunna sakerstalla finansiering pa for nuvarande
aktiedgare rimliga villkor.

Tydliggdrande av
varden och
tillgangar

Kopparberg arbetar for narvarande med att strukturera upp
portfoljen i olika delar. Skelleftefaltet ska utforskas grundligt
tillsammans med Gold Ore. Bergslagen ar ett annat
intressant omrade med bland annat en gammal gruva i

www.smallcap.se
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Hakansboda. Omradet ar geologiskt intressant med flera
narliggande fyndligheter och expansionsmojligheter. Dar
aterstar dock en hel del modellering och ytterligare
undersokningar innan vi vet mer sakert vad som ar vart att
prospektera narmare. Slutligen finns ett omrade i narheten
av Vetlanda i Smaland dar man funnit intressanta halter av

guld, om an i ett mycket tidigt skede.

De varden som finns

idag i Kopperberg Mineral bestar till storsta delen av
innehavet i Nordic Iron Ore, foljt av undersokningstillstanden

i Skelleftefaltet.

Bilden nedan visar hur vi tdnker oss att Kopparberg Mineral
kommer att utvecklas under de kommande aren. Det finns
som vanligt ett stort matt av osakerhet kring de faktiska

tidpunkterna.

Forvarv Lundin Mining Bildande av j/v med
Exploration Gold Ore

Ansdkan bearbetning Bearbetningskonces.

Nordic Iron Ore (NIO) for EVA
Finansiering N10
Ansodkan bearbetning for Bergslagen
Hakansboda och
Tvistbo NIO. Notering och

finansiering N10O

2010 2011

Klar uppvarderingspotential

Bearbetningskonces.

Bearbetningskonces.

Miljotillstand &

finansiering N1O-----| —=———————- >
Provbrytning N1O
Utbyggnad NIO----- [==————c- =

Prospektering o Miljotillstand o
feasability Skellefte finansiering
Prospektering o Skelleftefaltet
prefeasability Berg-

slagen

2012 2013

I var sammantagna vardering for Kopparberg Mineral har vi
valt att summera vardet av koncernens vasentliga tillgangar.
Las mer under separata stycken for redovisning av vara

berédkningar och dess underlag.
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Summan av delarna-vardering for Kopparberg Mineral
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Vi erhaller ett motiverat varde vid slutet av detta ar pa 108
MSEK eller 16,6 SEK per aktie efter full utspadning (6,5
miljoner aktier). Vi bedémer att de varderingar vi gjort ar
relativt konservativa och vill understryka att vi ser en
mojlighet till en kraftig vardestegring utéver detta pa ett par
ars sikt givet att pusselbitarna faller pa plats.

80
70
60

50 -h
SEK per 40

aktie

30
20
10 - }
0 T T T
q, 0 9 0
MY MY e %
Q¥ i o Q¥
S N
P 1 ) s

Kursgraf for Kopparberg Mineral

Starka fundamenta pa metallmarknaderna

Efterfragan pa metaller och metallpriser har snabbt
aterhamtat sig efter finanskrisen och de djupa nedgangarna
under 2008-2009. Per den 18 januari var The Economists
index for industrimetaller upp 23 % pa ett ar och 132 %
sedan januari 2009. Var prisfallen bara ett hack i kurvan i en
pagaende metallboom sedan 2000-talets bdrjan som
kommer att fortsatta under Iang tid framéver? Eller ser vi en
tillfallig bubbla skapad via centralbankernas sedelpressar
som snart kommer att brista och leda till nya kraftiga fall i
metallpriserna? Vi kan har inte ge nagot uttommande svar
pa denna fradga men vill peka p& nagra indicier:

www.smallcap.se
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Bas- och adelmetallpriser, genomsnitt per kvartal. Kélla:
Boliden

e Stalproduktionen globalt 6kade med i snitt 6 % per ar
under féregdende artionde. Denna okningstakt ar i
nivad med vad som uppnaddes under den forra storre
uppgangsfasen fran andra varldskrigets slut fram till
mitten pa 70-talet och i kontrast till 1 % per ar mellan
1975 och 2000. Kina och dess urbanisering har forstas
varit drivande och den kinesiska stalproduktionen
vaxte med 19 % per ar 2000-2010 (Kalla: Metal
Strategies november 2010). Kinas metallkonsumtion
per capita ar fortfarande lag i ett globalt perspektiv, t
ex ar antal bilar per 1000 invanare pa samma niva
som USA lag 1917. Manga bedémare ser darfor en
liknande stalboom det kommande decenniet .

e Den globala industriproduktionen ar tillbaka pa
samma niva som i borjan av 2008 vilket ger
fundamentalt stod at metallprisuppgangarna det
gangna aret. Kina ar alltsa inte hela forklaringen.

e Den inhemska kinesiska jarnmalmsproduktionen
stagnerar och basen utgors av huvudsakligen sma
gruvor med laga halter och med hoga
produktionskostnader. Fortsatt hdég jdrnmalmsimport
till Kina ar darfér sannolik. (Kalla: Raw Materials
Group, november 2010).

www.smallcap.se
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e Trots hdoga kopparpriser sa rader brist pa ny kapacitet
och produktionen 6kar knappast alls och de flesta
bedémare ser ett stigande underskott (dvs.
efterfragan overstiger utbud) pa kopparmarknaden
under 2011.

e Aven marknaden for jarnmalm befinner sig i
underskott. Visserligen planeras ett kapacitetstillskott
pa uppskattningsvis uppat 700 miljoner ton i nya
jarnmalmsprojekt varlden éver pa nagra ars sikt
(Kalla: Raw Materials Group). Fragan ar dock hur stor
del av dessa planerade projekt som kommer bli
verklighet da manga kraver omfattande investeringar i
infrastruktur pga. laget (Brasilien) och dessutom
ligger i politiskt instabila regioner (Vastafrika). Brist
pa gruvutrustning kan ocksa forlanga ledtiderna.
Detta talar for att 6kning i efterfragan de narmaste
aren kommer matcha 6kad kapacitet.

Teckningsoptioner ger utokat finansiellt utrymme

I likhet med manga mindre prospekteringsbolag i tidig fas
har Kopparberg Mineral begransade intdkter samtidigt som
verksamhet som prospektering och kostnader forknippade
med tillstand belastar kassaflodet. Intakterna inom
servicebolaget Argo ligger kring 1,5 MSEK och de l6pande
kostnaderna i koncernen ligger kring 3 MSEK. Finansiering ar
darfoér en kritisk faktor. Per den 30 september hade bolaget
en kassa pa 2,7 MSEK. Efter periodens slut genomférdes en
riktad nyemission som inbringade 3 MSEK.

Kopparberg Mineral har utfardat 2,4 miljoner

TO med teckningsoptioner med teckningskurs 9 kronor och en
teckningskurs 9 teckningsperiod som l6per fran 21 februari till och med 30
kronor i mars 2011 mars innevarande ar 2011. Forutsatt att optionerna tecknas

kommer Kopparberg att tillféras 21,7 miljoner kronor. |
nulaget finns drygt 4 miljoner aktier utgivna och storsta
agare ar Christer Lindgvist (VD i Nordic Iron Ore och SO i
Kopparberg) med 500 000 aktier. Familjen von Kantzow (fd
agare till Kanthal som koptes av Sandvik) ar nast storsta
agare. Dagens aktiekurs indikerar att optionerna kommer att
tecknas fullt ut och darmed ge en rejal kassaforstarkning till
bolaget. Skulle aktiekursen falla under senvintern och
teckning inte sker kommer Kopparberg att tvingas dra ner
pa sina exploateringsplaner eller gbra en nyemission.

www.smallcap.se
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Forstarkningen av kassan ger goda moéjligheter att utveckla
verksamheten och utan inbdrdes ranking torde féljande
projekt sta hogt pa prioritetslistan:

e Borrning av Skelleftefaltet

¢ Utveckla portfoljen i Bergslagen, dvs. uttka
mineraltillgangarnas storlek

o Feasability EVA-fyndigheten

I samband med utgivandet av teckningsoptionerna uppgav
bolaget att pengarna skulle anvandas till en feasability

Joint Venture géallande EVA och att den skulle kosta atminstone 10

soker fler agare? miljoner kronor. Samarbetet med Gold Ore go6r att dessa
planer formodligen andras. Klart ar att en del maste ga till
bildandet och kapitaliseringen av det med Gold Ore
gemensamagda bolaget, men det kommer endast att handla
om ett relativt begransad belopp. Troligen kommer
ytterligare prospektering i Skelleftefaltet att prioriteras.
Forhoppningen ar att detta ska finansieras med medel fran
nya tillkommande agare, t ex i samband med en notering.
Sammanfattningsvis s& har Kopparberg Mineral goda
forutsattningar for att pa ett bra satt genomféra de planer
som finns och i och med kapitaliseringen av Nordic Iron Ore
har annu ett fundament i processen kommit pa plats.

Fokuserar pa egna projektportfoljen

Kopparberg valde att inte delta i den kapitalférstarkning som
Nordic Iron Ore nyligen genomférde. Vi ser detta som ett
beslut sprunget ur strategiska évervaganden. Kopparberg
ser stora mdjligheter att utveckla de helagda (samt de med
Gold Ore delagda) undersodkningstillstand som bolaget
innehar och ndgonstans maste ett bolag begransa sig i
engagemang. Forvisso kan man som investerare tycka att
det ar synd att inte fullt ut ta tillvara den vardetillvaxt som
forvantas ske inom Nordic Iron Ore, men samtidigt hade det
kravts ytterligare kapitaltillskott och det hade kravts en
nyemission for att férsvara dgarandelen.

Nu ager man 28 procent av Nordic Iron Ore som &r
Ager 28 procent av kapitaliserat och redo att ta nasta steg (pre-feasibilitystudie,
Nordic Iron Ore uppbyggnad av organisation och vidare prospektering) mot
gruvstart 2014. En framgangsrik pre-feasability kommer att
ge en stark vardetillvaxt i Nordic Iron Ore. Ett kapitaliserat
Nordic Iron Ore séanker aven risken betydligt for Kopparberg
vilket i sig motiverar en uppvardering av bolaget.

www.smallcap.se
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Nordic Iron Ore kapitaliserat och fardigt for pre-

feasability
Nordic Iron Ore ar Nyligen genomfoérdes en emission i Nordic Iron Ore dar
kapitaliserat bolaget tillfordes 22,5 miljoner kronor. Syftet med

kapitalforstarkningen ar att genomfdra en pre-feasability och
bygga upp en organisation som ska ta bolaget till bérsen
under innevarande ar enligt planen. Dartill ska
kompletterande prospektering goras ibland annat
Vasmanfyndigheten (belagen mellan Haksberg och
Blotberget).

Efter kapitalférstarkningen finns det tre dominerande &gare i
Nordic Iron Ore varav Kopparberg Mineral ar den storsta
foljd av Archelon. En ny agare kom in i samband med
finansieringen och det ar Bengtssons Tidnings AB som
narmast kan beskrivas som ett mindre investmentbolag med
rotterna i regionen. Trots namnet har bolaget ingen
verksamhet kvar inom media utan ager i stéllet 9,5 procent
av fastighetsbolaget Dids samt en fastighet i Stockholm.
Bengtssons Tidnings AB koper en agarandel motsvarande 20
procent av Nordic Iron Ore till en bolagsvardering pa 66
miljoner kronor.

Lokal forankring i
agarlistorna

Lokal forankring bland dgarna lI6per som en rod trad vid de
senaste kapitalanskaffningarna inom ”sfaren” och det
framstar som en vald strategi i det skede saval Kopparberg
Mineral som Nordic Iron Ore befinner sig i. Nar sedan Nordic
Iron Ore noteras kommer sannolikt det inslaget minska i takt
med att vi ndrmar oss gruvdrift och ddrmed en helt annan
storlek pa kapitalbehov. Dagens slagsida mot lokala agare
kan av vissa uppfattas som en svaghet vid kommande
kapitalanskaffningar, men var bedémning ar att vi kommer
fa se fler starka agare nar val feasabilitystudierna avslutas
och risken darmed sjunker.

Strategisk planering och finansiell uthallighet ger
resultat

Mindre borsnoterade prospekteringsbolag har historiskt sett
haft en tendens att 6verskatta de hinder som maste
overvinnas innan en ny gruva kan tas i drift. Det ar darfor
med stor tillfredsstéllelse vi ser hur noga och genomtankt
processen hittills har varit i konstellationen Kopparberg
Mineral/Nordic Iron Ore/Archelon med flera.

Har har hela tiden funnits en klar plan av karaktaren
flerstegsraket och vi ser nu hur bolagen successivt staller sig
pa egna ben och lagger fokus pa olika delar av

Klar strategisk
plan bor premieras

www.smallcap.se



sSmaLwcar se

ursprungsprojektet. Dessutom har bolagen lyckats skaffa sig
en relativt stabil finansiell stallning som maojliggor
vidareutveckling och fullgérande av planerna. Vi appladerar
och tror att fler kommer f& upp 6gonen for Kopparberg
Mineral som investeringsobjekt.

En stark styrelse ar alltid viktigt men kanske extra
viktigt i gruvnaring och prospekteringsverksamhet
Styrelsen i Kopparberg Mineral innehar stor erfarenhet om
saval prospektering som gruvdrift. Saval VD som

Kompetent styrelseordforande har en bakgrund som ar val lampad att
styrelse och driva prospekterings- och gruvutvecklingsverksamhet.
ledning

VD Thomas Lundgren (sedan 2007) har lang erfarenhet efter
att ha arbetat for bland annat Scanmining. Styrelsens
ordférande Christer Lindqvist a&r Bergsingenjor och var
tidigare projektledare och styrelsemedlem nar Dannemora
Mineral utvecklades, en formodat mycket god erfarenhet nar
nu Nordic Iron Ore ska géra samma resa. Christer Lindqvist
har &ven en gedigen industribakgrund inkluderande ABB,
Traction samt STC Interfinans.

Alain Chevalier kom in i bolaget via forvarvet av Lundin
Mining Exploration och var i hég grad involverad i
prospektering, igdngsattande och drift av Storlidengruvan.
Ulrich Andersson ar VD pa Swede Resources. Harald
Meinhardt ar bergsingenjor och har som sadan arbetat
manga ar for Boliden. Vidare har vi Nils-Erik Marinder som
varit knuten till ett antal projekt inom Boliden under manga
ar.

Utdver styrelsen omger sig Kopparberg Mineral med for
bolaget viktiga radgivare, och en viktig person i
sammanhanget ar Lars-Goran Ohlsson som &ar Bergsingenjor
till utbildningen. Lars-Gdran Ohlsson var redan 1977 chef for

Lars-Goran prospekteringsverksamheten i Bergslagen och VD for LKAB
Ohlsson teknisk prospektering AB. Han har arbetat som VD foér Riddarhyttan,
radgivare VD fér Dannemora Mineral och sitter i Endomines styrelse.

Lars-Goran Ohlssons 40 ars erfarenhet av prospektering och
gruvindustri, sarskilt med inriktning mot Bergslagen maste
betraktas som en mycket god tillgang for Kopparberg
Mineral.

Bland ovan namnda finns flera sa kallade QP, dvs. Qualified
Persons och &@ven en Europageolog, vilket far anses som en
klar styrka med tanke pa bolagets storlek. Sammantaget

www.smallcap.se



sSmaLwcar se

finns det mycket som talar for att styrelse och ledning
framgangsrikt kan driva Kopparberg Mineral i ratt riktning.

Notering av Nordic Iron Ore synliggor varden

Fran borjan var tanken att Nordic Iron Ore skulle noterats
Prefeasability foljt redan 2010 pa Aktietorget men forseningar har uppstatt,
av notering vilket inte ar nagot ovanligt i dessa sammanhang. Som

planen ar nu sd kommer prefeasability genomfdras och

presenteras och déarefter sker notering och

finansieringsrunda under andra halvaret 2011.

Nordic Iron Ore bestar av jarnmalmsfyndigheterna
Blotberget, Haksberg och Vasman samt nagra ytterligare
prospekteringstillstdnd i Bergslagen. Blotberget och
Haksberg har varit i drift tidigare och Blotberget drevs efter
andra varldskriget av Stora Kopparberg och SSAB fram till
gruvan lades ned 1979. Jarnmalmproduktionen lag som
mest pa omkring 600 000 ton arligen. Nedlaggningen var en
foljd av de laga priserna vid den tiden och aven ett resultat
av att SSAB valde att fokusera pa stalproduktionen.

Att gruvan var liten och darmed hade samre
konkurrensformaga torde ocksa ha spelat in. Haksberg
forstatligades efter andra varldskriget efter att dessférinnan
varit &gd av tyska intressen. | slutet av sextiotalet évertog
Stora Kopparberg gruvorna som sedan 6vergick till SSAB
innan nedlaggning 1979. Nyligen lamnade Nordic Iron Ore in
ansokan om bearbetningskoncession for att ateroppna den
jarnmalmsgruva i Blotberget som alltsd varit stangd sedan
verksamheten upphorde for drygt 30 ar sedan. Arbetet med
ansokan betraffande Haksberg pagar for narvarande.

Hbga jarnmalmspriser och en ypperlig
logistiksituation Oppnar mdgjligheter och gruvor

Varfor évervager nagon att starta dessa gruvor pa nytt, i
synnerhet med tanke pa att miljardinvesteringar kommer att
kravas? Den framsta anledningen ar givetvis att
jarnmalmsmarknaden gatt in i en ny uppgangsfas drivet av
den snabbt 6kande stalkonsumtionen i Kina och Indien. Som
en foljd har jarnmalmspriserna 6kat kraftigt och fyrdubblats
sedan 2002 sett till spotpriset.

10
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Prisutveckling jarnmalmsprodukter USD/ton.
Kalla: Dannemora Mineral

De hogre priserna gor att aven mindre jarnmalmsprojekt far
en god lénsamhetskalkyl och darmed bli attraktiva for
utbyggnad trots den ekonomiska risken. Med en tankt
produktion om 5,5 miljoner ton rdmalm (och 2,5 miljoner
ton produkt) kommer visserligen Nordic Iron Ore att vara en
liten spelare jamfort med flertalet betydande
jarnmalmsproducenter. LKAB har exempelvis en kapacitet
pa 28 miljoner ton malmprodukter. Daremot hamnar man
inte allt for langt efter Northland Resources och kommer att
bli stérre &n Dannemora Mineral kapacitetsmassigt.
Framgang eller bakslag for dessa bada projekt kommer
sakerligen bli viktigt for hur aktiemarknaden och potentiella
partners i sin tur kommer att bedéma utsikterna for Nordic
Iron Ore.

Ovanstaende bygger givetvis pa att de mineraltillgangar som
bolaget bedomer finns i omradet kan omvandlas till
brytningsvarda reserver. Nedanstdende berdkningar gjordes
av SSAB innan NI 43-101 standarden antogs.

Tillgang Kanda Indikerade Totalt Antagna
Blétberget 5 20 25
Haksberg 14 22 36
Wasman 8 8 465
Totalt 19 50 69 46

Huvudsakliga mineraltillgangar for Nordic Iron Ore, miljoner ton.

Dessa uppskattningar tyder pa att det kan finnas
brytningsvdrda mangder malm. Som en jamfoérelse har
Dannemora Mineral knappt 29 miljoner ton ramalm, och
Northland Resources Kaunisvaaraprojekt 176 miljoner ton.

11
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Ett viktigt steg blir om och i vilken utstrdckning en
prefeasabilitystudie kan bekrafta bolagets, och tidigare
SSABs, beddmning.

Malmen i de olika gruvorna skiljer sig nagot at. | Blotberget
beddms halten vara hdg (43 %), dock &r malmen apatitrik
och innehaller ganska hoga halter fosfor vilket kommer att
behova skiljas bort. | Haksberg ar halten lite lagre (36 %)
men malmen forefaller i gengald renare. Ledningen forefaller
vara optimistisk om kvaliteten men hur den hogre
fosforhalten i Blotberget paverkar processkostnaden kan
vara en fraga som prefeasabilityn behdver adressera. Att det
forekommit gruvbrytning tidigare inger givetvis forhoppning
om att detta inte ar ett alltfor betydande hinder.
Fyndigheterna kan med ovanstaende antaganden om halter
och tonnage omraknas till 23,8 miljoner ton
jarnmalmsresurser for Bl6tberget och Haksberg.

Denna jarnmalm ska pa nagot satt fraktas till anlaggningar
som kan tillverka pellets eller annan foradlad produkt. Har
har Blotberget och Haksberg en stark konkurrensfordel i och
med den omedelbara narheten till jarnvdg som kan
transportera malmen till hamnar pa ostkusten for vidare
transport sjovagen.

Logistik kan bli
trumfkort

Stort men hanterbart investeringsbehov

Visserligen har gruvorna tidigare varit i bruk men driften
lades ned for 30 ar sedan och ingen utrustning finns kvar.
Orter och schakt finns kvar men gruvorna &ar vattenfyllda.
Pumpning och betydande investeringar aterstar saledes. Hur
mycket investeringar som kravs for att pa nytt kéra igang
gruvorna blir givetvis en viktig fraga.

Vid en presentation den 2 december 2010 uppgav VD
Christer Lindqvist att investeringen for de bada gruvorna
beddmdes hamna pa drygt 2 Mdr SEK. Baserat pa en
planerad arlig ramalmsproduktion om 5,5 miljoner ton skulle
det motsvara en investering per ton om 53 USD (vid
véaxelkurs USD/SEK 7). Vissa likheter finns med
Dannemoraprojektet dar investeringen bedéms hamna pa ca
48 USD/ton ramalmsproduktion. En hogre
investeringskostnad per enhet jamfort med Dannemora
forefaller rimlig med hansyn till att kapaciteten i Nordic Iron
Ore fordelas pa tva gruvor samt att man i Dannemora tror
sig kunna anvénda sig av en torr foradlingsprocess. Med stor
sannolikhet kommer Nordic Iron Ore behdva en ”blot”

Totalt
investeringsbehov
Overstiger 2 Mdr
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anrikningsprocess och med tanke pa att fosforhalten i
Bl6tberget verkar vara hogre kan en flotationsanlaggning
komma att krévas dar.

Sammantaget forefaller investeringsbehovet i Nordic Iron
Ore kunna kategoriseras som relativt hogt men hanterbart
och givetvis lagre an for ett motsvarande Greenfieldprojekt.
Investering per enhet forefaller jamforbar med eller nagot
lagre an t ex vad Northland Resources Kaunisvaaraprojekt
beddoms krava (ca 57 USD/ton ramalm).

Kundbas utanfoér Europa?
Jarnmalm &r en bulkvara och har inte lika omedelbara
avsattningsmojligheter som exempelvis basmetaller eller
Begransad guld, utan malmproduktionen bygger pa djupa och
kundbas l&ngvariga relationer med stéltillverkarna. Eftersom Nordic
Iron Ore planerar att i forsta hand producera
slig/pelletskoncentrat och inte utféra nagon egen
pelletisering innebér det att den mest troliga och kanske
enda tankbara kunden i Europa ar Tata Steel Europe (f d
Corus, dessférinnan Hoogovens) som har ett eget
pelletiseringsverk i Holland.

De 6vriga verken i Europa ags av LKAB. Osterrikiska
Voestalpine har diskuterat att investera i ett
pelletiseringsverk, dock bedéms EUs striktare regler for
CO2-utslapp vara ett hinder. Givetvis kan det mycket val
finnas kunder for bolagets produkter i exempelvis Asien och
Kina. Det ar dock viktigt for nya jarnmalmstillverkare att sa
tidigt som mojligt (och till s& fordelaktiga villkor som
maojligt) skriva leveransavtal (s.k. off-take) med framtida
kunder for att minska osakerheten kring avsattningen.

Kassaflodesvardering ger stod at positiv syn

Vi har forsokt gora en preliminar kassaflédesvardering av
Nordic Iron Ore, trots att informationen i detta tidiga lage ar
begransad. Vi har tagit hansyn till fyndigheterna i Bl6tberget
och Haksberg men inte tagit med Vasman i berakningarna.
Nagra vasentliga antaganden:

e En investering p& 300 MUSD, motsvarande 53
USD/ton ramalmsproduktion.

= En kostnad for gruvbrytning och behandling pa 52,5
USD/ton produkt. Detta ar beraknat med
utgangspunkt i en "cost curve”-formel baserat pa
gruvexperten Victor Rudennos undersokningar (se
www.miningvaluation.com), med ett paslag om
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omkring 5 %. Detta ar en liknande kostnad som for
Kiruna Fines och berédkningar for Kaunisvaara
(Northland Resources).

e En diskonteringsranta pa 10 %.

e En produktion under 11 ar, som mest 2,5 miljoner ton
per ar.

e Pris FOB pa 125 USD/ton beraknat pa produkt fines
68 %. Detta motsvarar ungefar 75 % av spotpriset i
Kina.

400

300

200

MUSD

DCF-modell ger Intakts- (stapel) och Free Cash Flow-prognoser (linje) (MUSD) for
nuvarde pa 275 Nordic lron Ore.

MUSD
Kassaflodesmodellen renderar ett nuvarde (Net Present

Value) pa 275 MUSD efter skatt. | detta skede finns givetvis
manga osakerhetsfaktorer, vara antaganden ar hogst
preliminara och det ar fortfarande en lang vag att vandra
innan den forsta malmen kan levereras. Men ovanstaende
indikerar starkt att detta projekt inte bara ar genomforbart
utan kan bli mycket lonsamt och skapa ett stort varde at
aktiedgarna, trots ett omfattande initialt investeringsbehov.
Sanker vi prisantagandet till 100 USD/ton sjunker vardet till
knappt 100 MUSD.

Utover Blotberget och Haksberg finns en mellanliggande
fyndighet benamnd Vasman som utgor en mycket intressant
expansionspotential. Indikerade resurser baserat pa
borrningar ned till 300 meter berdknades av tidigare
exploatorern Stallbergsbolagen till 8 miljoner ton med en
halt om 41 % och ytterligare antagna resurser om 46
miljoner ton. Geofysiska undersokningar indikerar att
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malmzonen stracker sig ned till atminstone 1000 meters
djup.

Vardet pa nordiska jarnmalmstillgangar betydande
Nedanstaende tabell visar hur nagra noterade
jarnmalmsbolag med nordisk anknytning varderas, med
avseende pa malmresurser (M & | = Measured & Indicated,
dvs. kdnda och indikerade malmresurser). Varderingen
ligger mellan knappt fyra och upp mot tio USD per ton. Att
notera ar att Northern Iron, som bedriver gruvdrift i
Sydvaranger i Nordnorge, redan ar producerande till skillnad
fran de bada andra vilket troligen bidrar till att forklara den
hogre multipeln. Northland Resources ar det enda
Greenfieldprojektet och investeringsbehovet ar darmed
hogre, vilket ocksa kan paverka varderingen.

Bolag Kurs lokal valuta Bérsvirde MUSD M&I Mton EV/ton USD
Morthland Resources 18 703 91 4,7
Dannemaora Mineral 71,25 126 10 8,4
Narthern Iron 1,95 670 65 11,3

En vardering for Nordic Iron Ore i lagre delen av spannet pa
omkring 23,75 Mton @ 5 USD/ton skulle motsvara ett
foretagsvarde om knappt 120 MUSD eller 840 MSEK
exklusive Vasman. Att det finns en potential till uppvardering
understryks av att Dannemora Mineral vid noteringen varen
2007 (efter prefeasability) varderades till 285 MSEK eller
ungefar 4 USD/ton malmresurser. Detta skulle motsvara 95
MUSD for Nordic Iron Ore.

Vardering uppat 100 MUSD efter feasability?
Sammantaget bedémer vi att Nordic Iron Ore b6r kunna
varderas till 95 - 120 MUSD, konservativt raknat, efter
erhdllna tillstand och feasability forutsatt att denna ger stod
at bolagets antaganden om tillgangar och halter. Innan vi
natt denna fas bor detta varde riskjusteras. Anger vi en
sannolikhet for framgang till 1/3 for att na denna fas erhaller
vi ett varde pa ca 35 MUSD eller 245 MSEK.

Vid den senaste nyss avslutade kapitalanskaffningen som
inbringade 22,5 MSEK véarderades Nordic Iron Ore till 66,2
MSEK “efter pengarna”. Planen ar som sagt att genomfdra
en ytterligare kapitalanskaffning under 2011 i kombination
med en notering pa marknadsplats. Vilken vardering bolaget
far vid denna tidpunkt blir givetvis avhangigt
marknadsklimat och inte minst resultatet av de studier och
det arbetet som vantar under aret.
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Dannemora Mineral noterades pa First North 2007 till en
pre-money vardering pa ca 200 MSEK. Med tanke pa att NIO
av allt att doma har stérre malmresurser och att
jarnmalmspriserna stigit sedan dess sa ar det sannolikt
konservativt att rakna med att NIO far &tminstone
motsvarande vardering, vilket &nda skulle vara under vart
riskjusterade véarde.

Det finns mycket som talar for att Nordic Iron Ore kommer

Mycket talar for att erhalla koncession for brytning, sa kallad

koncession bearbetningskoncession som ar giltig i 25 ar. Det ror sig om
en fore detta gruva dar en hel del ingrepp i naturen redan
har skett, och en redan existerande, mycket narliggande
jarnvag kan anvéandas for miljovanlig och kostnadseffektiv
transport av slig och styckemalm till anrikningsverken. Det
ar trots allt sa att jarnmalmsbrytning i mangt och mycket ar
en logistikfraga nar fyndigheten val ar konstaterad.

For allmanheten finns det idag tva mojligheter att indirekt
investera i Nordic Iron Ore via agarbolagen Archelon
Minerals och Kopparberg Mineral. Vardet av Kopparberg
Minerals andel skulle med var vardering uppga till 60 - 70
MSEK vid notering, dvs. mer an vad hela koncernen
varderas till idag pa Aktietorget, och med ytterligare stor
potential i takt med att risken minskar. Aven om risken ar
stor i denna tidiga fas kan vi inte annat an tycka att en
investering i Kopparberg Mineral ar en attraktiv méjlighet att
ta del av en potentiellt mycket stor vardeutveckling i Nordic
Iron Ore.

Kopparberg och
Archelon ar stora
agare i Nordic Iron
Ore

En annan stor risk men aven potential ar givetvis
jarnmalmspriset. | och med att vi bedémer att Nordic Iron
Ore (bland annat i egenskap av underjordsgruva) ligger
relativt hogt pa kostnadskurvan jamfort med andra
jarnmalmsgruvor, kommer bolaget att drabbas varre an den
genomsnittliga gruvan vid en prisnedgang. Dock ar
tillverkningskostnaderna i Kina hégre och vissa uppgifter gor
géllande att produktionskostnaden for de kinesiska
jarnmalmsproducenterna kommer att stiga till omkring 140
USD/ton inom de narmaste aren, nagot som i sa fall skulle
tala for fortsatt hoga priser framover.

Forvarv av Lundin Mining Exploration startskott for
omfattande transformering

For ungefar ett ar sedan forvarvade Kopparberg Mineral
Lundin Mining Exploration. Forvarvet mojliggjordes av att
Lundin ville fokusera mer pa gruvdrift an prospektering samt

Lundin Mining
Exploration utgor
grunden
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att parterna kdnde varandra sedan tidigare. Samtidigt ville
Lundin Mining behalla en option p& uppsidan om en stor
fyndighet skulle hittas med hjalp av de
undersokningstillstand som medfoljde i affaren, nagot som
de ocksa fick.

Det viktigaste villkoret ar en royalty pa 1,5 % av
gruvproduktion fran de undersokningstillstdnd som ingick vid
Oovertagandet. Lundin Mining har ocksa madjlighet att kopa in
sig till fordelaktiga villkor om en betydande fyndighet gors
(> 1 miljon ton zink och bly, eller > 0,5 miljoner ton
koppar). Villkoren ar inte sarskilt betungande och kommer
formodligen att folja med in i det nya samégda (50/50)
bolaget, med hittills okéant namn, som haller pa att bildas.
Harefter benamner vi projektet "Skelleftefaltet”.

Forvéarvet gav Kopparberg Mineral en omfattande databas av
tidigare utférda matningar. Enligt bolaget sjalvt har Lundin
Mining Exploration utfort flygméatningar for dver 20 miljoner
kronor under fyra ar och det later ju imponerande.

LME - Mycket bra forvarv

I takt med att Kopparberg (och &ven Nordic Iron Ore)
utvecklat den forvarvade projektportfoljen framstar
forvarvet mer och mer som en fantastiskt bra affar. Van av
ordning fragar sig mojligen varfor inte Lundin Mining sjalva
valde att ga vidare med undersokningarna och materialet.
Svaret star nog att finna i strategi. Att bedriva gruvdrift
fokuserat kan sakerligen kombineras med en omfattande
prospekteringsverksamhet, men samtidigt kraver de helt
olika expertis och det var férmodligen ett strategiskt beslut
fran Lundin som gjorde forvarvet mojligt. De har ju som sagt
aven kvar en option att ater kopa in sig om det skulle visa
sig att fyndigheter av grov kaliber upptacks.

Skelleftefaltet - expansion och dagbrott kan ge
jackpott

EVA-fyndigheten hittades 2005 av Lundin Mining efter
flygméatningar. Det &r en vulkanogen massiv
sulfidmineralisering (VMS) typisk for Skellefteomradet.
Baserat pa 23 karnborrhall bedomdes fyndigheten av Lundin
Mining ha en indikerad mineraltillgang pa drygt fem miljoner
ton med 2,4 % zink, 0,4 % bly, 0,3 % koppar, 40 g/ton
silver och 1 g/ton guld.

Som framgar ar tillgangen ganska liten med (relativt 1aga)
halter som paminner om Skelleftedaregionen i stort.
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Kopparberg Mineral hoppas emellertid kunna utoka
tillgangen genom prospektering i narliggande omrade.
Bolaget forefaller optimistiskt om att detta ska bli
framgangsrikt i forsta hand baserat pa anomalier som
observerats under flygméatningar. Under 2010 genomfdrdes
karnborrningar i naromradet som gav delvis positiva resultat
och som motiverar ytterligare borrningar.

Den tillgangliga informationen tyder pa som sagt pa ett
relativt litet projekt med basmetallmatt raknat. Det skulle
dock inte desto mindre kunna generera intakter och ett
kassaflode for att anvanda i expansion av andra projekt, i
likhet med vad Lundin Mining gjorde med Storlidengruvan.
Dagens hoga basmetallpriser forsamrar inte precis laget.

Att aven mindre basmetallprojekt kan bedrivas med god

Dagbrott talar for Idnsamhet ar Lovisagruvan ett exempel pa. En mycket viktig
lag produktions- fordel ar att EVA beddms kunna drivas som ett dagbrott och
kostnad i EVA darmed blir investeringar men framforallt brytningskostnad

klart 1agre &n for ett motsvarande underjordsprojekt.
Investeringen bedéms darfor kunna stanna pa 130 MSEK
(bolagets uppskattning) istéllet for den kanske halva
miljarden som en investering i underjordsbrytning skulle
hamna pa enligt vara berakningar. Med ovanjordbrytning
borde det aven finnas forutsattningar att cash cost blir klart
lagre &n for den genomsnittliga zinkgruvan som ligger kring
1000 USD/ton. Samtidigt blir ingreppet i miljon storre vilket
ar en nackdel i ansokan om miljotillstand.

Att sbka samarbete med andra gruvbolag ar ett naturligt
steg och, for att fortsatta analogin, var ocksa det satt pa
vilket Storliden drevs inledningsvis som ett joint-venture
mellan Lundin Mining och Boliden.

I augusti i &r meddelade Kopparberg Mineral att man har for
avsikt att bilda ett gemensamagt bolag tillsammans med
Gold Ore Inc. Gold Ore ager sedan 2008 Bjorkdalsgruvan i
det som benamns Skelleftefaltet. FOr att pa ett effektivt satt
dra nytta av de undersokningstillstdnd som de bada bolagen
innehar kommer ett 50/50-bolag att sattas upp dar Gold Ore
bidrar med Norra Norrliden och Kopparberg Mineral bidrar
med EVA-fyndigheten och dess omgivningar. Det faktum att
undersokningstillstand ar svara att vardera i tidigt skede
illustreras av att man helt enkelt delar bolaget i tva lika
delar. Norra Norrliden har mineraltillgangar i form av 1,476
miljoner kanda och indikerade resurser med 3,54 % zink,

Joint Venture med
Gold Ore
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0,36 % bly, 0,74 % koppar, 50,8 g/ton silver och 0,4 g/ton
guld.

I Skelleftefaltet har Kopparberg Mineral borrat enstaka hal,
men ambitionen ar att borra atminstone 40-50 hal och det
kraver finansiering. Var den finansieringen ska komma ifran
vet vi inte i dagslaget men det ligger nara till hands att tro
att Gold Ore och Kopparberg kapitaliserar upp sitt
intressebolag och att man kort darefter genomgar nagon
form av notering (och finansiering i samband med det) .
Ambitionen ar sa vitt vi forstar att darefter gora ett
omfattande borrprogram i Skellefteféaltet.

Pa sikt har Kopparberg Mineral intentionen att uppfora ett
eget anrikningsverk for att pa satt inte behova vara
beroende av existerande verk. For att méjliggdra den planen
ar det naturligtvis viktigt att maximera storleken pa
fyndighet och tonnage och ett led i den riktningen &ar
borrundersokning av Skelleftefaltet.

EVA-fyndigheten kan gora skal for sitt namn

Med reservation for de manga osakra faktorerna i detta
tidiga skede har vi gjort en ansats till investeringskalkyl for
EVA. Vi véljer att har inte rakna med Norra Norrliden da det
ar osdkert om fyndigheten lampar sig for dagbrott. Vi raknar
med en kapacitet pd 750 000 ton ramalm per ar, en
zinkproduktion pa drygt 14 000 ton, produktionsstart 2014
och en livslangd pa 7 ar.
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Indikativ investeringskalkyl for EVA-projektet. *) Totala
intékter efter smaltloner éver gruvans livslangd.
Prisantagande om 75 % av spotpriset for Zn, Cu, Pb och Ag.
Antaganden om utbyte mellan 60 och 85 %. **)
Rorelsekapital och underhallsinvesteringar

Diagrammet ovan illustrerar olika posterna i var kalkyl. Vara
berakningar bygger pa ett antagande om en lag cash cost
om 500-600 USD/ton zink. Vi har som framgar raknat med
en investering om ca 200 MSEK, dvs. hoégre an de 130 MSEK
som Kopparberg tidigare indikerat. Var hégre uppskattning
ar bland annat relaterad till uppbyggnad av ett
anrikningsverk. Nuvéardet av projektet blir med dessa
antaganden och 10 % kalkylranta 170 MSEK. Med samma
investeringsantagande som i prospektet (130 MSEK) blir
nuvardet istdllet 210 MSEK. Anvander vi dagens spotpriser
blir vardet givetvis uppskattningsvis dubbelt sa hogt.

Denna raknedvning bygger visserligen pa schablonmassiga
antaganden som vi som externa bedémare gjort men kan ge
en forklaring till Kopparberg Minerals entusiasm infor
projektet. Inom finansiell teori &r EVA férkortning for
”Economic Value Added”, och det namnet forefaller mot
ovanstdende inte opassande...

Aven om jamforelsen haltar ndgot kan det vara intressant
att studera det geografiskt narbeldgna exemplet Storliden.

20
www.smallcap.se



sSmaLwcar se

Denna underjordsgruva brots av Lundin Minings
intressebolag (sedermera dotterbolag) North Atlantic Natural
Resources (NAN) mellan 2002 och 2007 med hég Idnsamhet
med en total rAmalmsproduktion pa ca 1,7 miljoner ton.

Fyndigheten hade klart lagre tonnage (knappt 1,2 miljoner
ton reserver och resurser) men i gengéald betydligt hégre
halter (10 % zink och 3,6 % koppar) jamfort med EVA.
Innan NAN (dar Storliden var den dominerande tillgangen)
helt togs dver av Lundin Mining vid arsskiftet 2004/2005
varderades bolaget till omkring 330 MSEK. Vid den
tidpunkten var zinkpriset omkring 1100 USD/ton,
kopparpriset 3000 USD/ton och silver 7 USD/oz, idag &ar
spotpriserna mellan tva och fyra ganger hogre.

En ytterligare jamforelse ar att titta pa hur juniora bas- och
adelmetallbolag och deras mineraltillgangar varderas idag av
aktiemarknaden. Vi har da anvant oss av bolag noterade i
Toronto och berakningar for genomsnittligt varde per ton
mineraltillgang utforda av investmentbanken Canaccord
Genuity (december 2010). Vi har har valt att inte rakna
med nagra guldtillgdngar da vi bedomer att halten ar for lag
for att dessa ska tillgodoraknas.

fatall Tonnage Halt % Beasurs lon Virdefton resurs UED VErds MUSD
Tl [~ TaTalaTaly! 5 A s e Talalalyl r = (I |
Faligi 4 8 s L £ I Pl F.L
[=10") (~ialalglglpgly oA o Ialalalgl FiE i E
0 }-’ Sy LF S FA SIS LS £ Lz
Koppar S000000 0,3 15000 180 2.4
Silver 5000000 0,004 200 64000 12,8
Totalt 25,8
[V AT T rap—— .
L1tln] Mmool TnaeEn
Zink 1476000 3,09 22250 70 &,0
Siy 147E000 0,36 5314 76 0,4
Koppar 147€000 0,74 10922 160 1,7
Silver 1476000 0,005 75 64000 4,8
Tt 1M &
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Totalt Skelleftefaltet 100% 36,8

-

Vardering av mineraltillgangar i Skelleftefaltet baserat pa
jamférande véardering, varde/ton metall.

En rak jamforelse motsvarar alltsa en vardering av
Skelleftefaltet pa knappt 37 MUSD eller knappt 250 MSEK.
En brasklapp ar att varderingen bygger pa en databas
bestdende av blandning av producerande och icke-
producerande bolag. D& Skellefteféaltet befinner sig i
pagaende prefeasability-fas ar det motiverat med en
betydande rabatt. Jamforelsen illustrerar dock potentialen pa
ett par ars sikt om och nar erforderliga tillstand erhallits och
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studier har genomforts pa ett framgangsrikt satt, samt givet
att inte marknadsklimatet inte forsamras patagligt.

En del av syftet med att lagga EVA tillsammans med Norra
Norrliden i ett separat bolag ar att bolaget ska finansiera sig
pa egen hand. Dessutom kan en listning bli aktuell.
Inledningsvis kommer dock med stérsta sannolikhet

Skelleftefaltet Kopparberg Mineral att behova tillskjuta kapital for att bland
kraver tid och annat genomfora prefeasability.
pengar

Ett mo6jligt scenario ar att bolaget i prefeasabilityfas listas
och genomfor en kapitalanskaffning fran externa agare for
vidare undersokningar och pa sikt en feasabilitystudie. Vid
det laget, pa ett till tva ars sikt, bedomer vi att det kan vara
rimligt att anta att "Skelleftefaltet” kan f& en premoney-
vardering pa 50-100 MSEK. Detta med hansyn till vara egna
varderingar med justering for rimlig riskfaktor.

Manga backar sma kan ge stor utdelning i Bergslagen
Efter Nordic Iron Ore och Skellefte ligger prioriteten pa
fyndigheterna i Bergslagen. Kopparberg Mineral har paborjat
processen med ansokningar om bearbetningstillstand for
Hakansboda och Tvistbo. Hakansboda ar en gammal
underjordsgruva med lang historik, dar den senaste
verksamheten bedrevs 1983. LKAB har tidigare beraknat en
mineraltillgang pa 310 000 ton med 1,7 % koppar, 0,07 %
kobolt, 21 g/ton silver och 0,5 g/ton guld mellan 100 och
200 meters djup.

Mineraliseringen ligger 6ppen mot djupet och LKAB sag en
potential om 3 miljoner ton har. | narheten av Hakansboda
har Kopparberg Mineral aven undersokningstillstand soder
om den nuvarande Lovisagruvan. Har har LKAB lokaliserat
smala men mycket rika zink-bly-forekomster (halter pa 20
%) som paminner om Lovisa.

Tvistboforekomsten norr om Ludvika, har undersokts med
totalt 38 diamantborrhal. En zink-bly-silver-mineralisering
har pavisats fran dagytan ner till 230 meters djup vilken
innehaller 470 000 ton med 3,5 % zink, 2,5 % bly och 24
g/ton silver. Mineraliseringen ar inte avgransad mot djupet.

Var och en av dessa tillgangar for sig ar sannolikt enligt
Smallcap for sma for att vara lampliga for brytning och
anrikning men om ytterligare prospektering kan pavisa
storre tonnage kan de bli tillsammans bli intressanta i
kombination med ett centralt anrikningsverk i Bergslagen.
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En liknande jamforande vardering som redovisades ovan for
Skelleftefaltet far foljande utseende for
Bergslagenfyndigheterna, har inraknat Hakansboda och

Tvistbo:
Metall Tonnage Halt % Resurs ton Varde/ton USD Virde MUSD
Hakansboda
Zu 300000 1,7 5100 160 1
Ag 300000 0,0018 5,4 64000 0
1
Twistbo
Zn 470000 3,5 16450 76 1,3
Fh 470000 2,5 11750 76 0,9
Ag 470000 00024 11 64000 0,7
2,9
Total 4,0

vardering av mineraltillgdngar i Bergslagen baserat pa
jamforande vardering, varde/ton metall.

Totalt varde blir sadledes 4 MUSD. Med riskjustering pa 1/3
hamnar vi pa ett varde pa 1,3 MUSD eller 9 MSEK.
Observera att vi har inte rdknat med den prospekterings-
potential som LKAB tidigare har uppskattat for Hakansboda
med omnejd. Inrdknat denna, och med samma
varderingsmetod som ovan, stiger vardet med ca 25 MSEK.
Denna expansionsmojlighet utgor alltsa en klar uppsida till
var vardering och ny information kring Hakansboda och
ovriga undersokningstillstand i Bergslagen kan bli tydliga
positiva vardedrivare framdver.

Slutsats: Kopparberg Mineral har stor potential
Kopparberg har gjort mycket ratt det senaste aret och nu

. borjar varden realiseras som tidigare endast kunde anas.
Mycket har gjorts

ratt och varden Nordic Iron Ore ar kapitaliserat och Kopparberg har kvar

realiseras hela 28 procent av ett bolag som har potential till en mycket
stark vardeutveckling nar pre-feasability och tillstanden ar
klara och bolaget borsnoteras. Den risk som Kopparberg star
i projektet har minskat avsevért i och med den senaste
kapitaliseringen.

Joint Venture med Gold Ore underlattar en omfattande
exploatering av de undersokningstillstdnd som de bada
bolagen gemensamt bidrar med. Eventuellt sarnoteras det
nybildade bolaget nar bilden dver fyndigheterna blivit klarare
och vidimerade. | Bergslagen finns nagra potentiellt
utvecklingsbara fyndigheter, i dagslaget visserligen relativt
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sma, som tillsammans pa sikt kan ge en plattform for
gruvbrytning i regionen.

Forutsatt att teckningsoptionerna tecknas fullt ut kommer
Kopparberg ha en fullgod kassa for att genomfdra planerade
projekt. Om emissionen via teckningsoptionerna blir lyckad
s&d kommer det sannolikt att bli en viktig katalysator for
kursen da den finansiella risken minskar. Det motsatta galler
givetvis om teckningsoptionerna utnyttjas i Iag eller ingen
grad och vid det laget kommer bolaget att tvingas
genomfora en kapitalanskaffning pa annat hall nagot som lar
pressa kursen.

I var sammantagna vardering for Kopparberg Mineral har vi
valt att summera vardet av koncernens vasentliga tillgadngar.
Vara varderingsansatser bygger till stor del pa en
jamforande vardering med hansyn till den tidiga fasen i
projekten men som vi redovisat fér Nordic Iron Ore och
Skelleftefaltet finns det, som vi ser det, gott stod i
investeringskalkyler och kassaflédesvarderingar.

Enhet Varde MSEK KMIN andel MSEK Per aktie SEK Kommentar

MNordic Iron Ore 245 &9 10,5 Se avenitt ovan

Skelleftefdltet 75 33 5,8 Se avsnitt ovan

Bergslagen 9 1,4 Se avenitt ovan

Argo 2 0,3 1 x eget kapital

Koncerngemensamt -20 -3,1 Koncerngem. kostn 3 MSEK
dividerat med diskranta pad 15 %

Mettokassa (+)/skuld (-) 11 1,7

Altiedgarvarde 2011-12-31 108 16,6

Warde idag 95 14,6 15 % avkastningskray

Antal aktier, miljoner &,5

Summan av delarna-véardering for Kopparberg Mineral,
beraknat efter full utspadning fran teckningsoptioner

16-17 kronor per Vi erhéller ett motiverat varde vid slutet av detta ar pa 108
aktie ar en MSEK eller 16,60 SEK per aktie efter full utspadning. Vi
konservativ beddmer att de varderingar vi gjort ar relativt konservativa
vardering och att det finns en betydande mersmak. En uppenbar sadan

potential som vi inte tagit med i vara berakningar finns i
Nordic Iron Ores Vasmanfyndighet med mojlighet att utoka
bolagets malmtillgangar vasentligt. Som vi beskrivit ovan
tror vi att Nordic Iron Ore kan komma att varderas till
omkring 100 MUSD pa ett par ars sikt, med ett varde for
Kopparbergs andel pa narmare 200 MSEK eller 30 kr per
aktie.
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Bolag Kurs Borsvdarde MSEK Kurs/EK
Arctic gold 7.7 59 0,9
Botnia Exploration 0,29 200 3,8
Beowulf Mining 4,78 764 41,2
Kopparberg Mineral 11 45 2,2

Jamforelse vardering av eget kapital, prospekteringsbolag.
Kalla bolagens rakenskaper och Smallcaps berakningar

En jamforelse med andra mindre listade svenska
prospekteringsbolag ar svar med hansyn till de stora
skillnaderna i projektportfoljen. Tabellen ovan indikerar anda
att Kopparberg Mineral har genomsnittlig till I1&g vardering av
eget kapital jamfort med nagra andra utvalda
prospekteringsbolag. Enligt var mening borde istéllet
Kopparberg Minerals kvaliteter som tydlig strategi och en
stark projektportfolj snarare premieras. Notera att samtliga
bolag i jamférelsen har aktiverade prospekteringskostnader i
balansrakningen.
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Ansvarsbegransning

Detta analysmaterial dr en del av tjansten Uppdragsbevakning. Tjdnsten innebdr att Smallcap.se fér bevakningen
erhaller ekonomisk ersittning fran det analyserade bolaget. Allt analysmaterial som publiceras pa Smallcap.se ar
oberoende, vilket innebar att bedémningar och slutsatser inte paverkas av att Smallcap.se erhaller ekonomisk erhaller
ersattning fran det analyserade bolaget.

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

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstdlla Smallcap.se:s stédllning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-Uppdragsbevakning, Uppdragsbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids
via Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras |6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmdn information och skall under inga
forhallanden anvindas eller betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller silja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Smallcap.se som en av flera kallor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kéllor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se férsoker sakerstélla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inférstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstdnd kopieras, ateranvidndas,
distribueras eller publiceras.



