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Kopparberg Mineral (KMIN-B.ST)

Portfoljvarden realiseras

Kopparberg Minerals projekt har under 2011 haft
en positiv utveckling. Vid Hékansboda pagar ett
kiarnborrningsprogram och vid Tvistboprojektet
har bolaget ansokt om bearbetningskoncession.

Bolaget har dven slutit ett avtal avseende ett
gemensamt bolag med Gold Ore Resources med
inriktning pa Skelleftefiltet. Dotterbolaget Nordic
Iron Ore nirmar sig en marknadsnotering vilket
kommer tydliggora virden i Kopparberg Mineral.

Den svaga aktieutvecklingen som skett pa sistone
skapar dirmed ett attraktivt investeringslage. Vart
motiverade varde uppgar till 20 kronor per aktie
vilket indikerar en stor potential.

Lista:
Borsvarde:
Bransch:

VD:

BOLAGSANALYS 21 september 2011

Styrelseordf:

KOPPARBERG MIMERAL AB SER. B

250000
200000
150000
100000

25

Ovriga

53 MSEK
Gruvor & Metall
Per Storm / Harald Meinhardt
Christer Lindqvist

— LestPaid — Index [N Volume

20

n
LY

AN

01-Oct

01-Jan

01-Apr 01-Jul

1 1

[u!

01-Oct

01-Jan

01-Jul

01-Apr

Redeye Rating (0-10 podng)

Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet

7,0 poang 5,0 poang 0,0 poang

Trygg Placering

4,0 poang

Avkastningspotential

7,5 poang

Nyckeltal

2009 2010 2011e
Omsattning, MSEK 2 8 2
Tillvéxt n.m. % 228% -74%
EBITDA -2 -1 -7
EBITDA-marginal -98% -7% -350%
EBIT -3 -1 -7
EBIT-marginal -123% -7% -350%
Resultat fore skatt -3 -1 -7
Nettoresultat -3 -1 -7
Nettomarginal -123% -7% -350%
Utdelning 0,0 0,0 0,0
VPA -0,71 -0,13 -1,08
VPA just -0,71 -0,13 -1,08
P/E just -11,5 -61,7 -7,6
P/S 22,6 6,9 26,7
EV/S 22,5 7,0 16,9
EV/EBITDA just -22,9 -99,5 -4,8
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@ R E D E Y E Kopparberg Mineral

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem vérderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som véarderas pa en betygskala fran 0 till 2 poédng (2 poéng:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgdr bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d@ denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgdr bedémning av tillvaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka hindelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utg6ér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvdantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdckt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental véardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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@ REDEYE

Kopparberg Minerals
projekt har haft en positiv
utveckling under dret

En notering av Nordic
Iron Ore innebdr
realisering av
portféljuvdrden hos
Kopparberg Mineral

En pre-feasibilitystudie dr
under fardigstdllande och
under 2012 skall en
fullstindig
feasibilitystudie
genomforas

Kopparberg Mineral

Portfoljvarden realiseras

Kopparberg Minerals projekt har haft en positiv utveckling under &ret.
Nordic Iron Ore nirmar sig en marknadsnotering och jarnmalmsprojektet
vid Ludvika utvecklas enligt plan dar en pre-feasibilitystudie véntas bli klar
innan arsskiftet. Vid Tvistboprojektet har bolaget ansokt om en
bearbetningskoncession och vid Hakansboda pagér en kdrnborrnings-
kampanj pa 3 000 meter. Ett gemensamt bolag har skapats med Gold Ore
Resources med fokus pd basmetaller i Skellefteféltet. Tillgdngarna utgors av
EVA-fyndigheten samt Gold Ore Resources projekt Norra Norrliden.
Kopparberg Mineral har ocksa rekryterat en ny VD, Per Storm, som skall ta
over efter Harald Meinhardt, som varit tillforordnad VD sedan april. Per
Storm var tidigare VD for Raw Materials Group och ar bergsingenjor samt
teknologie doktor i Industriell Ekonomi fran Kungliga Tekniska Hogskolan.

Kopparberg Mineral ndrmar sig en realisering av sina portfoljvirden da
dotterbolaget Nordic Iron Ore kommer allt ndirmare en marknadsnotering.
Nordic Iron Ore har nyligen beviljats en bearbetningskoncession for
Blotbergsgruvan som ger ritt till utvinning och tillgodogorande av jiarn,
séllsynta jordartsmetaller samt apatit i 25 ar. Detta ar ett viktigt steg for
bolagets jarnmalmsprojekt vid Ludvika som véantas kunna driftsittas ar
2015. Innan dess skall dock I6nsamhetsstudier att genomforas och
ytterligare tillstand erhéllas, dar det mest tidskravande sannolikt ar
miljotillstdndet. Arbetet med miljokonsekvensbeskrivningen har paborjats
dar Golder Associates dr ansvariga och mélsattningen ar att ha en ans6kan
om miljotillstdnd pa plats under fjarde kvartalet i r. Bolaget vintar ocksa
pa att beviljas bearbetningskoncession vid Haksbergsfiltet dar ansokan
lamnades in under bérjan av 2011.

Tidsplan Nordic Iron Ore

T K 2 e i I o

Permit
Mining Concession
Tnal production permit

Pumping permit

Environmental permit
Feasibility studies
Pre-feasibility study

Feasibility study
Pre-construction phase
Mine drainage

Tnal procuction

Decline drifting Bidtberget

Decline drifling Haksberg
Construction phase
Central processing plant
Installation Blotberget mine

Installation H aksberg mine
Production start

Financing phase

Upcoming inancing (SEK 100-200m)

Kaélla: Nordic Iron Ore

Nordic Iron Ore planerar att genomféra en marknadsnotering pa First
North innan slutet av aret och ta in ett kapital pd omkring 100 — 200

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Kopparberg Mineral

Feastbilitystudien gors for
att bekrdfta lonsamhet
samt skapa majlighet till
att lanefinansiera en
gruvuppbyggnad

Ett fortsatt hogt
Jjdarnmalmspris talar for
potentiellt hog lonsamhet
i Nordic Iron Ore

miljoner kronor. Kapitalet skall anvindas till att fora gruvprojektet vidare,
vilket bland annat omfattar att faststilla bolagets mineraltillgdngar enligt
JORC-standard samt att genomfora en feasibilitystudie. Ett forsta steg i
arbetet har tagits d& bolaget anlitat Ramboll AB som uppdragsledare for en
pre-feasibilitystudie under borjan av aret, vilken véntas fardigstéllas under
tredje kvartalet i ar. Den slutliga feasibilitystudien kommer darefter i storre
detalj att faststilla driftkostnader samt investeringskostnader for
uppbyggnad av en jarnmalmsgruva vid Blotberget och Hiksberg. Studien
kommer att utgora en viktig milstolpe for bolaget da fardigstallande innebér
att bolagets mineraltillgdngar kommer att omvandlas till ekonomiskt
brytbara malmreserver. Detta innebar ocksé att vardet pa bolagets
jarnmalmstillgdngar okar.

Feasibilitystudien ar ocksé ett viktigt steg for att kunna finansiera en
uppbyggnad av en gruva vid Blotberget och Héksberg da studien utgor
underlag for bankfinansiering. Den totala investeringen for projektet
kommer sannolikt uppga till 6ver 2 miljarder kronor varav en betydande del
kommer ske med ldnade medel. Den genomlysning av oberoende aktorer
som feasibilitystudien innebér, bidrar med den siakerhet och trygghet som
kravs for att banker eller andra aktorer skall vara beredda att tillféra 1&nat
kapital till projektet.

Positivt for projektet ar ocksa att jairnmalmspriset héllit sig kvar pa hoga
nivaer och inte fallit tillbaka trots den senaste tidens ekonomiska oro.
Enligt de uppskattningar som Redeye tidigare gjort finns ocksé troligen en
god marginal innan Blotberg-Haksbergsprojektet blir olonsamt. Redeye
raknar med att projektet kommer visa ett positivt nuvirde vid priser ned till
80 USD per ton jarnmalm. Detta kan jamforas med rddande priser pd 180
USD per ton.

Prisutveckling Iron Ore, 63,5 %
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@ R E D E Y E Kopparberg Mineral

Stigande guld- och
silverpriser forbdttrar
potentialen vid EVA
fyndigheten

EVA-fyndigheten och Hikansboda

Kopparberg Minerals 6vriga projekt gynnas av en fortsatt god utveckling for
ddelmetallpriserna. Bolagets olika fyndigheter har generellt zink eller
koppar som huvudmetall men projekten uppvisar dven signifikanta halter
av guld och silver. Exempelvis ar guldhalten vid EVA-fyndigheten 1 gram
per ton, vilket ar 1dgt om det skulle vara ett guldprojekt, men dé
huvudmetallen ar zink med en halt pé 2,4 procent blir guldet istillet ett
intressant tillskott. Det dr dock inte givet att Kopparberg Mineral kommer
kunna utvinna och fé betalt for guldet till fullo, men dven vid ett 1agt utbyte
blir tillskottet betydande vid radande guldpris. Darutéver forekommer dven
silver med en halt pd 40 gram per ton vilket med priser pd omkring 40 USD
per tr oz ocksé kan ge ett stort tillskott.

Ett satt att illustrera hur de hogre metallpriserna paverkar vardet pa
tillgdngarna i EVA-fyndigheten ar att titta pa intdktsvardet per ton
mineraltillgang. I tabellen nedan ser vi hur intdktsvardet per ton i EVA ¢kat
sedan mars 2011.

Intaktsvarde per ton mineraltiligdng

Varden i USD
Zn
Pb
Cu

Ag
Au

Summa intdkter

Halt Kg Pris mar 11 Pris idag Véarde mar 11 Véarde idag Okning
2,4% 24 2500 2200 60,0 52,8 -12%
0,4% 4 2500 2400 10,0 9,6 -4%

3% 3 9800 8670 29,4 26,0 -12%
0 0,040 34 41 43,7 52,7 21%

0 0,001 1426 1825 45,8 58,7 28%
189,0 199,8 6%

Intdktsvdrdet per ton i
EVA har fortsatt 6ka
under dret och guld samt
silver utgor nu allt storre
andel av det potentiella
vdrdet.

Kélla: Redeye Research, Vikingen

Intdktsvirdet per ton i EVA har fortsatt 6ka under aret och guld samt silver
utgor nu allt storre andel av det potentiella virdet. Tillsammans utgor guld
och silver 6ver hilften av det totala intaktsviardet och guld utgor det enskilt
storsta intdktsvirdet per ton. Siledes borjar det bli relevant att eventuellt se
EVA som ett guldprojekt och darmed utoka fokus p& hur metallen skall
kunna utvinnas pa ett effektivt sitt.

Aven vid Kopparberg Minerals andra fokusprojekt, Hikansboda, finns guld
och silver utéver huvudmetallen koppar. Osdkerheten avseende storlek pé
tillgdngen samt halter ar dock hog da den endast ar historiskt berdaknad. Ett
borrprogram omfattande 3 000 meter paborjades under andra kvartalet
2011 med malsattning att fi en battre kunskap om mineraltillgdngen samt
beridkna den enligt NI 43-101 standard. Borrprogrammet bor ocksa kunna
ge indikationer pa den langsiktiga potentialen i projektet, dar Grianges
International som undersokte Hikansboda under 1970-talet sag en
potential f6r en mineraltillgéng pé 3,5 miljoner ton. Darmed utgor
kommande resultat frin borrprogrammet i Hakansboda en viktig trigger for
projektet.

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Kopparberg Mineral

Samarbetet med Gold Ore
Resources innebdr att
Kopparberg Mineral
paskyndar arbetet mot att
etablera gruvdrift i
Skelleftefiltet

Sannolikt behdver
fyndigheterna i
Skelleftefiltet utokas
ndgra miljoner ton innan
ndgot investeringsbeslut
kan tas

Norrliden Mining AB

Kopparberg Mineral tecknade i augusti 2010 en avsiktsforklaring avseende
bildande av ett gemensamt prospekteringsbolag tillsammans med Gold Ore
Resources. Detta har nu resulterat i ett slutligt avtal och bildandet av
Norrliden Mining AB som bestér av Kopparberg Minerals EVA-projekt samt
Gold Ore Resources Norra Norrliden projekt (9o procent dgarandel).
Dérutover dger bolaget dven flera undersokningstillstdnd samt en databas
over geokemiska jordprover och flygméatningar 6ver Skelleftefiltet.
Norrliden Mining AB &gs till 50 procent av Kopparberg Mineral och 50
procent av Gold Ore Resources.

Samarbetet med Gold Ore Resources innebér att Kopparberg Mineral
paskyndar arbetet mot att etablera gruvdrift i Skelleftefaltet. Dels 6kar
mineraltillgingen omedelbart och bolaget far dessutom en partner som
bedriver 16nsam gruvdrift i Bjorkdalsgruvan och saledes bidrar med béade
erfarenhet och ekonomiska resurser. Tillsammans uppgar den indikerade
mineraltillgdngen till 6,6 miljoner ton med huvudmetall zink och bimetaller
iform av koppar, bly, silver och guld. Sannolikt behover tillgdngen utokas
ytterligare for att kunna motivera uppbyggnad av ett eget anrikningsverk.
Tabellen nedan visar befintliga mineraltillgdngar for EVA-fyndigheten och
Norra Norrliden.

Mineraltillang EVA, Svartliden och Norrliden

Fyndighet Ton, m Zn% Pb% Cu% Agg/t Aug/t
EVA, indikerad 5,2 2,4% 0,4% 0,3% 40,0 1,0
Svartliden (historisk, ej NI 43-101) 0,1 1,4% 0,0% 2,8% 55,0 0,3
Norrliden, indikerad 1,5 3,5% 0,4% 0,7% 50,8 0,6
Norrliden, antagen 0,9 1,9% 0,2% 0,7% 30,9 0,4

Kélla: Kopparberg Mineral, Gold Ore Resources

I var inledande analys uppskattade vi att bolaget behover identifiera en
mineraltillgdng pa 10,5 miljoner ton innan ett investeringsbeslut kan tas.
Detta skulle ge en potentiell livslingd pa 7 ar med en &rlig brytningstakt pa
1,5 miljoner ton per ar. Vid uppbyggnad av ett eget anrikningsverk bor
bolaget ha stérre mojligheter att utvinna bimetallerna guld och silver
jamfoért med om malmen anrikas externt. Detta 6kar betydligt
lonsamhetspotentialen vid rddande priser pa guld och silver.

Baserat p4 samma kalkyl som i vér ursprungliga analys men med
uppdaterade metallpriser uppskattar vi att detta kan ge arliga intékter pa
920 miljoner kronor och ett EBITDA-resultat pd 480 miljoner kronor per
ar. En investering i gruva och anrikningsverk uppgar sannolikt till omkring
600 — 700 miljoner kronor vilket innebar att dterbetalningstiden dr under
tva ar pa projektet. Lyckas bolaget utoka fyndigheten ytterligare nagra ton
finns darmed potential for uppbyggnad av ett Ilonsamt gruvprojekt dven om
osdkerheten ar hog i dagslaget.

Bolagsanalys
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@ R E D EY E Kopparberg Mineral

Redeye vdrderar
Kopparberg Mineral till
20,2 kronor per aktie

Virdering

Totalt sett varderar vi Kopparberg Mineral till 132 miljoner kronor
motsvarande 20,2 kronor per aktie. Var virdering utgors av en kombination
av DCF samt relativviardering. Vi asatter liksom tidigare en rabatt pd 50 —
80 procent da mineraltillgdngarna i de flesta fall ar historiskt berdknade
samt eftersom négon feasibilitystudie dnnu inte gjorts for ndgot av
projekten.

Vardering, Sum of the parts

Nordic Iron Ore
Norrliden Mining
Hakansboda

Ovriga projekt
Nettokassa, Q2 2011

Marknadsvarde
Varde per aktie

53,8 DCF & EV/Resource
40,3 DCF & EV/Resource
14,6 DCF & EV/Resource
3,6 Bokfort varde
19,5
131,8
20,2

Uppjusterade guld- och
silverpriser pdverkar
DCF-vdirderingen positivt

DCF-vdrdet pa Nordic
Iron Ore uppgar till 431
miljoner kronor

Kélla: Redeye Research

Jamfort med tidigare har vi justerat upp vart langsiktiga guldpris till 1 300
USD per tr oz samt silverpris till 30 USD per tr oz. Ovriga metallpriser
lamnas ofériandrade; koppar 7 000 USD per ton, bly 2 500 USD per ton,
zink 2 500 USD per ton och jirnmalm 100 USD per ton. Hégre metallpriser
har lett till uppjusterade DCF-virden medan relativvirderingen pa noterade
bolag blivit 14gre och péaverkat virdet negativt. Nettoeffekten ar dock
begransad och totalt sett ar vér vardering oférandrad mot foregdende
analysuppdatering.

For Nordic Iron Ore uppgér DCF-virdet till 431 miljoner kronor. Med en
rabatt pa 50 procent viarderas Kopparbergs 23,6 procentiga dgarandel till 51
miljoner kronor. Vi viarderar ocksa Nordic Iron Ore utifrin EV/Mineral-
tillgédng och i tabellen nedan visas virderingen pé antal mindre noterade
bolag i sektorn.

Nordic Iron Ore: Relativvirdering, EV/Tillgdng

Centrex

BC Iron

WPG Resources
Northland
Dannemora
Beowulf
Northern Iron

Medel
Median

102 -12 90 78,5 1,1
241 2 242 97,4 5,0
317 -13 304 62,0 4,9
325 -52 273 122,8 2,2
101 -29 72 10,3 7,0
68 0 68 99,8 0,7
503 86 589 143,7 4,1
3,6

4,

Kélla: Redeye Research, Bloomberg
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@ REDEYE

En vdrdering i linje med
Dannemora Mineral vid
notering indikerar ett
motiverat virde pd 340
miljoner kronor for
Nordic Iron Ore

Redeye vdrderar
dgarandelen i Norrliden
Mining till 40 miljoner
kronor

Kopparberg Mineral

Utifrén vardering baserat pd EV/mineraltillgdng kan Nordic Iron Ore
varderas till 480 miljoner kronor, vilket med 50 procents rabatt ger
Kopparbergs dgarandel ett virde pa 57 miljoner kronor. Snittvirdet fran de
tvd metoderna ar 54 miljoner kronor vilket dr vart motiverade virde.

Da Nordic Iron Ore ir niara en marknadsnotering tycker vi dven det kan
vara intressant att jamfora hur Dannemora Mineral varderades utifrdn
EV/Mineraltillgang d& bolaget noterades i mars 2007. Dannemora hade da
endast en historiskt berdknad mineraltillgdng med ett jarnmalmsinnehall
pé ca 10 miljoner ton. Med en teckningskurs pa 61 kronor uppgick
borsvirdet vid notering till ca 280 miljoner kronor. Justerat f6r det kapital
som erholls i emissionen varderades Dannemoras mineraltillgdng da till 2,8
USD per ton. Detta indikerar ett rimligt varde pa 340 miljoner kronor for
Nordic Iron Ore, vilket skulle viardera Kopparberg Minerals andel till 80
miljoner kronor. Det skall dven tilliggas att jarnmalmspriserna vid mars
2007 lag kring 80 USD per ton att jimfora med 180 i dagslaget, vilket talar
for en potentiellt hogre viardering idag.

Vért motiverade varde pa Norrliden Mining AB bygger pd DCF-viardet om
593 miljoner kronor med en rabatt satt till 80 procent, vilket ger ett virde
pa 59 miljoner kronor for Kopparberg Minerals 50 procentiga dgarandel.
Rabatten motiveras utifrén att vi antar att mineraltillgéngen kan utokas till
10,5 miljoner ton samt eftersom néagon feasibilitystudie ej 4r gjord. Baserat
pé EV/mineraltillging kan ett virde pa 85 miljoner kronor motiveras. Med
en rabatt pa 50 procent ger det ett virde pé 21 miljoner kronor for
Kopparberg Minerals 50 procentiga dgarandel. Snittet av de tvd metoderna
utgor var slutliga vardering och uppgér till 40 miljoner kronor. Tabellen
nedan visar EV/Mineraltillgdng pa ndgra mindre noterade zinkbolag.

EVA: Relativvirdering, EV/Tillgdng
Bolag Borsvarde, MUSD

Canadian Zinc
Canada Zinc Met
Foran Mining
Zincore Metals
Kagara
Lovisagruvan

Medel
Median

Nettoskuld, MUSD EV, MUSD Tillgdng, MTon USD/Ton

106 -47 59 0,6 94
52 -9 43 1,8 24
50 4 54 0,8 68
51 -10 40 1,4 28
427 -27 400 3,5 115
14 -2 13 0,1 146
79

81

Héga guld- och
silverpriser skapar
ytterligare potential for
EVA-fyndigheten ddr
guldhalten dr 1 gram per
ton

Kélla: Redeye Research, Bloomberg

Ytterligare ett intressant sitt att lyfta fram vardet pa Norrliden Mining ar
att se hur bolaget viarderas enbart baserat pa sina guldtillgdngar. EVA-
fyndigheten och Norrliden har ca 196 000 tr oz guld i indikerade
mineraltillgdngar. Kopparberg Minerals raidande Enterprise Value
(borsvarde 53 miljoner kronor minus nettokassa pa 20 miljoner kronor)
uppgar till ca 33 miljoner kronor. Detta innebar att Kopparberg Mineral
vérderas till ca 53 USD per tr oz guld, endast baserat pa guldtillgdngen i det

Bolagsanalys
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@ REDEYE

Hakansbodaprojektet
vdrderas till 15 miljoner
kronor

Det totala vdrdet pd 22
kronor per aktie ar
inklusive full utspddning

Risken i Kopparberg
Mineral dr dock hog da
inga feastbilitystudier
gjorts samt da
mineraltillgéngar framst
dar historiskt berdknade

Skulle metallpriser falla
tillbaka forsamras
bolagets mojligheter att
lyckas markant

Med intressanta triggers i
ndrtid samt hoga
metallpriser ser vi ett bra
investeringsldge i
Kopparberg Mineral

Kopparberg Mineral

50 procentigt 4gda Norra Norrliden AB. Enligt Edison Research som gjort
en sammanstillning 6ver mineraltillgdngar hos bolag noterade i Australien,
Kanada, Storbritannien och Sydafrika varderas en indikerad mineraltillgang
i snitt till ca 158 dollar per tr oz. Trots att huvudmetallen for Norra
Norrlidens fyndigheter inte ar guld talar detta for att det dr relevant att ta
detta i beaktning vid viardering av bolaget. Samtidigt skall det d&ven beaktas
att det ar osakert om guldet i fyndigheterna kommer att kunna utvinnas till
fullo, men det visar likvil pé det varde som de héga ddelmetallhalterna
bidrar med.

Hékansbodaprojektet ar i dagsldget det mest osdkra men potentialen ar stor
och utvecklingen kan ga snabbt. Viarderingen baseras pa en DCF-vardering
som bygger pa anldggning av en gruva utifran omfattningen av Granges
berdkning av mineraltillgdngen. DCF-virdet uppgang till 73 miljoner
kronor men med tanke pé osdkerheten gillande storleken pé
mineraltillgdngen asitter vi en rabatt pa 80 procent. Detta ger ett virde pa
15 miljoner kronor.

Tillsammans med en nettokassa pa 19,5 miljoner kronor samt upptagande
av ovriga tillgangar till bokfort viarde ger detta ett totalt varde pa 139
miljoner kronor for Kopparberg Mineral. Detta motsvarar 21,4 kronor per
aktie vilket indikerar en stor uppsida jaimfort med radande kurs pé ca 8,5
kronor.

I relation till den stora uppsidan skall de ménga riskerna stillas.
Mineraltillgéngarna i flera av Kopparberg Minerals projekt ar endast
historiskt berdknade och ej enligt NI 43-101 eller JORC-regelverket. En
omrakning kommer dock ske framé6ver da projekten tas till nésta fas. Héller
berdkningarna finns en betydande potential for uppvardering av bolaget.

En annan framgangsfaktor dr hoga metallpriser. Aven om bolagets
tillgdngar skulle kunna bli l6nsamma gruvor vid ldagre priser sa innebir den
hoga risken vid uppbyggande av nya gruvor att investerare vill ha en snabb
aterbetalningstid. Skulle metallpriserna férsvagas finns darmed risk att
bolagets projekt inte blir av eller forskjuts framat i tiden. D& bolaget inte
har nigra intdkter innebér det att bolaget maste finansieras genom
kapitaltillskott.

Totalt sett 4r dock investeringsliget i Kopparberg Mineral intressant.
Jamfort med att investera i rdvaror som maste fortsétta stiga for att ge
positiv avkastning sa racker det med att rdidande metallpriser stér sig for att
motivera ett hogre viarde pa bolaget. Darutover finns intressanta triggers i
nirtid som kommer tydliggora virdet i bolagets projektportfolj. Framforallt
utgor marknadsnoteringen av Nordic Iron Ore, som skall ske i ar, en
betydande trigger. Ett positivt utfall av borrprogrammet i Hakansboda blir
vardeskapande vilket dven galler for en utékad mineraltillgang for Norra
Norrliden AB.
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Investeringssammanfattning

Kopparberg Mineral ar ett prospekteringsbolag med inriktning mot
basmetaller, jirnmalm och guld. Under borjan av ar 2010 forviarvade
bolaget prospekteringstillgdngar fran Lundin Mining vilket markant 6kade
potentialen for de tillgdngar som bolaget fogar 6ver. Projekten i Lundin
Minings prospekteringsportfolj var ocksé langre framskridna an
Kopparbergs davarande projekt vilket gjorde att Kopparberg tog stort och
snabbt kliv som prospekteringsbolag.

Bolagets viktigaste tillgdngar utgors av ett deldgarskap i jairnmalmsbolaget
Nordic Iron Ore samt det nyligen skapade Norra Norrliden AB och det
heldgda kopparprojektet Hikansboda i Bergslagen. Darutéver har bolaget
uppslag i Tvistbo, Garpen, Gronhog och Vetlanda dar dock utvecklingen ar i
ett tidigare skede.

Nordic Iron Ore riaknar med att borja producera jairnmalm inom en
tredrsperiod och planerar under ret att marknadsnoteras. Bolaget har en
historiskt berdknad kidnd och indikerad mineraltillgang pa 61 miljoner ton
som innebir en potentiell gruvdrift i 12 &r. Vi varderar Kopparberg
Minerals 23,6 procentiga dgarandel till 54 miljoner kronor.

I och med bildandet av det tillsammans med Gold Ore Resources
gemensamt dgda Norra Norrliden AB har bolaget paskyndat arbetet mot att
etablera en gruva i Skelleftefiltet. Bolaget behéver utokad mineraltillgdngen
med ytterligare ndgra miljoner ton innan ett investeringsbeslut kan tas. Vid
lyckad prospektering ar uppviarderingspotentialen stor. I dagsldget varderar
vi Kopparberg Minerals 50 procentiga dgarandel i Norrra Norrliden AB till
40 miljoner kronor.

Kopparprojektet i Hikansboda kan ha en stor potential men i dagslaget ar
en mindre del av mineraltillgdngen berdknad. Tidigare berdkningar gjorda
av bland annat LKAB kan dock anvindas for att uppskatta ett varde pa
tillgdngen som Redeye virderar till 15 miljoner kronor.

Vér sum of the parts viardering visar totalt ett virde pa 132 miljoner kronor,
motsvarande 20 kronor per aktie, for Kopparberg Mineral. De storsta
virdena utgors av dotterbolaget Nordic Iron Ore och Norra Norrliden. Aven
Hékansboda-projektet utgor en stor del av virdet medan Gvriga projekt ar i
ett tidigt skede och i dagsldget endast kan virderas till bokfort virde.

Bolagsanalys
10



@ R E D E Y E Kopparberg Mineral

Ledning 7,0p

Tillvédxtpotential 5,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 4,0p

Avkastningspotential 7,5p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanviagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har inte gjort ndgra Ratingforandringar i denna rapport.

Kommentar: Bolagets ledningsgrupp har lang erfarenhet fran gruvdrift
och prospektering. Styrelseordférande ar bolagets storsta aktiedgare.

Kommentar: Efterfragan pa basmetaller ar stigande vilket paverkar béde
volym och pris positivt. Bolagets mineraltillgdngar ar outvecklade och har
potential att vixa.

Kommentar: Kopparberg Mineral har idag inga intakter men vid rddande
metallpriser har framtida gruvor potential att nd hog 16nsamhet.

Kommentar: Bolaget ar beroende av finansiering dé de i dagslédget inte
har nigra intdkter. Exponering mot basmetaller ger h6g kinslighet mot
konjunktur.

Kommentar: Vart fundamentala virde 4r 1angt 6ver rddande kurs. Aven
relativvardering visar pa en 1ag vardering. Triggers i nartid utgors av
notering av Nordic Iron Ore samt prospekteringsutfall vid
Hékansbodaprojektet.
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Kopparberg Mineral

Resultatrakning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omesattning 2 8 2 2 2 Riskpremie (%) 4,0 NV FCF (2011-13)
Summa rorelsekostnader -5 -8 -9 -9 -9 Betavérde 1,5 NV FCF (2014-23)
EBITDA -2 -1 -7 -7 -7 Riskfri ranta (%) 5,0 NV FCF (2024-) n.m.
Rantepremie (%) 1,0 Rorelseframmade tillgdngar 2,7
Avskrivningar -1 0 0 0 0 WACC (%) n.m. Réntebdrande skulder 3,5
EBIT -3 -1 -7 -7 -7 Motiverat varde 139
Antaganden 2014-23 (%)
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. 0,0 Motiverat varde per aktie, SEK 20,2
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 EBIT-marginal -350,0 Borskurs, SEK 8,2
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -3 -1 -7 -7 -7
Lonsamhet 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Skatt 0 0 0 0 0 Avk. pd eget kapital (ROE) -45% -5% -29% -25% -33%
Nettoresultat -3 -1 -7 -7 -7 ROCE -40% -4% -25% -22% -28%
ROIC -40% -4% -25% -22% -28%
Resultatrdakning just, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e EBITDA just-marginal -98% -7% -350% -350% -350%
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal -123% -7% -350% -350% -350%
EBITDA just -2 -1 -7 -7 -7 Netto just-marginal -123% -7%  -350% -350% -350%
EBIT just -3 -1 -7 -7 -7
PTP just -3 -1 -7 -7 -7
Nettoresultat just -3 -1 -7 -7 -7 Data per aktie, SEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
VPA -0,71 -0,13 -1,08 -1,08 -1,08
VPA just -0,71 -0,13 -1,08 -1,08 -1,08
Balansrdkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgdngar Nettoskuld 0,0 0,2 -0,6 2,0 4,6
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 4,1 4,1 6,5 6,5 6,5
Kassa och bank 1 3 7 -10 -27
Kundfordringar 0 5 5 5 5
Lager 0 0 0 0 0 Vardering 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Enterprise value 53 54 34 34 34
Summa omséttningstillg. 1 8 13 -4 -21 P/E -11,5 -61,7 -7,6 -7,6 -7,6
Anléaggningstillg8ngar P/E just -11,5 -61,7 -7,6 -7,6 -7,6
Materiella anl.tillg. 1 1 1 1 1 P/S 22,6 6,9 26,7 26,7 26,7
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 22,5 7,0 16,9 16,9 16,9
Goodwill 4 6 6 6 6 EV/EBITDA just -22,9 -99,5 -4,8 -4,8 -4,8
Balans. utv. kostn. 0 0 10 20 30 EV/EBIT just -18,2 -99,5 -4,8 -4,8 -4,8
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 8,5 3,1 1,7 2,2 3,0
Summa anléggningstillg. 7 14 24 34 44
Summa tillgdngar 8 22 37 30 23 Aktiens utveckling Tillvixt/ar 09/11P
1 man -11,4% Omsattning -8,0%
Skulder 3 mén -24,1% Rorelseresultat, just 54,9%
Kortfristiga skulder 12 mén 36,7% V/A, just 22,9%
Leverantdrsskulder 1 1 1 1 1 Arets Borjan 10,8% EK 124,6%
Ovriga icke rénteb skulder 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 1 1 1 1 1
L&nga icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réntebarande skulder 1 4 4 4 4 Christer Lindqvist 13,8 12,6
Summa skulder 2 5 5 5 5 Avanza Pension 11,9 12,2
Avsattningar 0 0 0 0 0 Nordnet Pension 2,6 2,7
Eget kapital 6 17 32 25 18 Trustor AB 2,6 2,7
Minoritet 0 0 0 0 0 Ulrich Andersson 2,4 1,5
Minoritet & Eget Kapital 6 17 32 25 18 Jan Blomquist 1,3 1,4
Carl Peter Hjelm 1,2 1,3
Summa skulder och eget kapital 8 22 37 30 23 Handelsbanken Life 1,2 1,3
Ingemar Johansson 0,8 0,9
Ovriga 62,1 63,5
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Omesattning 2 8 2 2 2
Summa roérelsekostnader -5 -8 -9 -9 -9 Aktien
Avskrivningar -1 0 0 0 0 Reuterskod KMIN-B.ST
EBIT -3 -1 -7 -7 -7 Lista Ovriga
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 0 Kurs, SEK 8,2
NOPLAT -3 -1 -7 -7 -7 Antal aktier, milj 6,5
Avskrivningar 1 0 0 0 0 Borsvarde, MSEK 53
Bruttokassaflode -2 -1 -7 -7 -7 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital 0 -5 0 0 0
Investeringar 0 0 -10 -10 -10 Bolagsledning & styrelse
VD Per Storm / Harald Meinhardt
Fritt kassaflode -2 -5 -17 -17 -17 CFO Marie Hannuksela
IR Christer Lindgvist
Ordf Christer Lindgvist
Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Soliditet 79% 78% 87% 84% 79%
Skuldséattningsgrad 12% 21% 11% 14% 20% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld 0 1 -4 13 30 Q32011 2011-11-24
Sysselsatt kapital 7 21 35 28 21 Q42011 2012-02-23
Kapitalets oms. hastighet 0,3 0,6 0,1 0,1 0,1
Tillvaxt 2009 2010 2011e 2012e 2013e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt n.m. % 228% -74% 0% 0% Hjalmar Ahlberg Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm.% nm.% nm.% nm.% hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvéxt eget kapital -5% 171% 86% -22% -28%
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Omsattning & Tillvaxt (%)
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Intressekonflikter
Hjalmar Ahlberg &ger aktier i bolaget Kopparberg Mineral: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Kopparberg Mineral
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Verk rivning

Kopparberg Minerals affarsidé ar att genom egen prospektering séval som
forvarv skapa malmtillgdngar som kan utgéra basen for Iénsam
gruvproduktion i bolagets regi. Kopparberg Minerals I&ngsiktiga
malsattning &r att bli en betydande aktér pd mineralmarknaden med
malmtillgdngar som bryts i egna gruvor och féradlas i egna verk med god
ldnsamhet. Bolaget avser att genom egen prospektering, kop eller "joint
ventures” successivt utdoka projektportféljen och att genom fortsatta
undersékningar vidareféradla forekomster, savél nu kontrollerade som
tillkommande, till brytvdrda malmer.
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysféretag som stér under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till borsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmanheten. Redeye har tillstdnd att mottaga och vidarebefordra
finansiella instrument, att l1amna investeringsrddgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser
samt andra former av allmanna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den frama&tblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller féljande:

o For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar efter analysen
publicerats.

®  En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Sverenskommet belopp och &r inte beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer fér fundamental analys. Daremot s har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys &r: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 ménad.

Redeye Rating (2011-09-20)

. ) Tillvéxt- . Trygg Avkastnings-
Rating Ledning R Lonsamhet _ X
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 27 19 18 19 25
3,5p - 7,0p 47 58 33 49 49
0,0p - 3,0p 3 0 26 9 3
Antal bolag 77 77 77 77 77

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte méngfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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