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Sammanfattning

Kopparberg Mineral (KMIN-B.ST)
Projektportfolj tar form

e Kopparberg Mineral ar ett prospekteringsbolag med Lista: Ovriga
inriktning mot basmetaller, jairnmalm och guld. Borsvarde: 53 MSEK
Genom ett forvarv av Lundin Mining Exploration har Bransch: Gruvor & Metall
bolaget utvecklats snabbt och har nu ett flertal  VD: Thomas Lundgren
projekt dir gruvdrift dr inom rackhall. Styrelseordf: Christer Lindqvist

KOPPARBERG MINERAL AB SER. B
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Redeye Rating (0-10 poang)

Ledning Tillvéxtpotential Lonsamhet Trygg Placering Avkastningspotential

7,0 poang 5,0 poéng 0,0 poéng 4,0 poang 7,5 poang

Nyckeltal
2009 2010 2011e 2012e 2013e Fakta

Omsattning, MSEK 2 8 2 2 2 Aktiekurs (SEK) 13,0
Tillvaxt n.m. % 228% -74% 0% 0% Antal aktier (milj) 4,1
EBITDA -2 -1 -7 -7 -7 Borsvarde (MSEK) 53
EBITDA-marginal -98% -7% -350% -350% -350% Nettoskuld (MSEK) 0
IEBBII7T inal 123-0/3 7-0/1 350_0/7 350_ﬂ/7 350_ﬂ/7 Free float (%) 60,0

-margina eI e oou e 2% Dagl oms. ('000) 20
Resultat fére skatt -3 -1 -7 -7 -7
Nettoresultat -3 -1 -7 -7 -7
Nettomarginal -123% -7% -350% -350% -350% .

Analytiker:

Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Hjalmar Ahlberg
VPA -0,71 -0,13 -1,08 -1,08 -1,08 hjalmar.ahlberg@redeye.se
VPA just -0,71 -0,13 -1,08 -1,08 -1,08
P/E just -18,3 -97,8 -12,1 -12,1 -12,1
P/S 35,8 10,9 42,3 42,3 42,3
EV/S 35,7 11,0 42,3 42,3 n.m.
EV/EBITDA just -36,4 -156,9 -12,1 -12,1 n.m.

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lésa i slutet av rapporten.
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Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (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.
Maxpodngen 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 utgér 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 utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

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 d&
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 handelser viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér beddmning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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Investeringssammanfattning

Kopparberg Mineral ar ett prospekteringsbolag med inriktning mot
basmetaller, jarnmalm och guld. Under borjan av &r 2010 forvirvade
bolaget prospekteringstillgdngar fran Lundin Mining vilket markant 6kade
potentialen for de tillgdngar som bolaget fogar 6ver. Projekten i Lundin
Minings prospekteringsportfolj var ocksa 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 jarnmalmsbolaget
Nordic Iron Ore samt zink/kopparprojektet EVA och andra uppslag i
Skelleftefaltet samt Hikansboda i Bergslagen. Darutéver har bolaget
uppslag i Tvistbo, Garpen, Gronhog och Vetlanda dir 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 beriknad kidnd och indikerad mineraltillgdng pa 61 miljoner ton
som innebir en potentiell gruvdrift i 12 ar. Vi virderar Kopparberg
Minerals 28 procentiga dgarandel till 51,4 miljoner kronor.

EVA fyndigheten har potential att brytas under egen regi i kombination
med ett befintligt anrikningsverk i niromradet. En storre potential finns om
bolaget sjilva anldgger bade gruva och anrikningsverk. For att detta skall
kunna ske maste emellertid mineraltillgdngarna i omradet forst utokas. Ett
samarbete med Gold Ore Resources som har fyndigheter i EVAs naromréade
kan paskynda denna process. Vi viarderar bolagets verksamhet i
Skelleftefiltet till 48,5 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 anvéndas for att uppskatta ett viarde pa
tillgdngen som Redeye virderar till 16,8 miljoner kronor.

Vér sum of the parts viardering visar totalt ett virde pé 145 miljoner kronor,
motsvarande 22 kronor per aktie (forutsatt full utspadning teckningsoption
TO2 B), for Kopparberg Mineral. Det storsta viardet utgors av Nordic Iron
Ore som ar det projekt som ar narmast gruvdrift. Darefter kommer EVA
fyndigheten som bolaget kom 6ver genom forvarvet av Lundin Mining
Exploration. Aven Hakansboda-projektet utgor en stor del av virdet medan
ovriga projekt ar i ett tidigt skede och i dagslédget endast kan virderas till
bokfort varde.
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Kopparberg Mineral
grundades 2006 och dr ett
prospekteringsbolag med
inriktning mot jarnmalm,
basmetaller och guld

Ett forvdrv av Lundin
Mining Exploration
innebar en snabb
utveckling for bolaget

Bolagsbeskrivning

Kopparberg Mineral grundandes 2006 och var di verksamt inom
prospektering i Bergslagen. Bolagets VD Thomas Lundgren anstélldes ar
2007 och en nyemission genomfordes i kombination med notering pa
Aktietorget for att finansiera utveckling av bolagets uppslag i Bergslagen.
Affarsidén byggde dé liksom nu pa tre olika ben — prospektering, uthyrning
av prospekteringsutrustning och tjanster samt investeringar i externa
projekt. En egen borrigg forvirvades under 2007 som anvandes for
prospektering vid egna projekt men hyrdes dven ut till andra bolag.
Borriggen har hjilpt bolaget att till viss del kunna vara sjédlvfinansierande
under sina tidiga verksamhetsir. P4 senare tid har prospekteringstakten
okat och borriggen har framforallt anvénts internt.

I februari 2010 forvirvades Lundin Mining Exploration vilket utokade
Kopparberg Minerals projektportfolj med langt framskridna projekt. I
samband med forvirvet forandrades Kopparberg Minerals strategi da det
kommit 6ver projekt narmare gruvdrift. Kopeskillingen uppgick till 4,5
miljoner konor men var villkorad att Kopparberg Mineral kunde uppvisa en
finansiering om 19 miljoner kronor for vidareutveckling av projekten. En
nyemission genomfordes darfor i samband med forvarvet.

Evaforekomsten var en av fyndigheterna som tillkom Kopparberg i
samband med kopet av Lundin Mining Exploration. EVA &r en massiv
komplex sulfidmineralisering beldgen i den norra delen av Skelleftefaltet.
Norr om Evaforekomsten finns Svartliden dir endast begransad
prospektering genomforts. Kopparberg Mineral har utfort ytterligare
prospektering i Evaforekomstens naromrade och pétraffat mineraliseringar
med hoga halter koppar, guld och silver. Bolaget har dven tecknat en
avsiktsforklaring med Gold Ore Resources, som har bearbetningstillstdnd i
Skelleftefiltet, for att skapa ett nytt gemensamt 4gt prospekteringsbolag.

Hakansboda som éar ett av bolagets prioriterade projekt beldget i Bergslagen
och ir liksom Evaforekomsten en sulfidmineralisering. Hikansboda har en
lang historik och gruvdrift har skett i omradet vid olika tillfillen dnda sedan
1400-talet. Endast en mindre historisk mineraltillgdng finns berdknad men
den tidigare dgaren, LKAB prospektering AB, ansig att det fanns en
prospekteringspotential pd mer &dn 3 miljoner ton.

Det jairnmalmsprojekt som idag ar kdnt under namnet Nordic Iron Ore
paborjades redan dr 2007 da Kopparberg Mineral, IGE Nordic och Archelon
inledde ett samarbete for att tillsammans utveckla sina jarnmalms-
fyndigheter i Berslagen. Bolaget Nordic Iron Ore bilades ar 2008 dir de tre
bolagen blev lika stora dgare och Kopparberg Mineral agerade operator.
Utvecklingen av Nordic Iron Ores jarnmalmstillgdngar har darefter
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Kopparberg Minerals
ledning och styrelse har
lang erfarenhet av
gruvutveckling och
prospektering

Tvé av bolagets
styrelsemedlemmar dr
Qualified Person

utvecklats positivt och idag kan bolaget visa en kdnd mineraltillgdng pé 19,3
miljoner ton samt en indikerad mineraltillgéng pa 41,7 miljoner ton.

Ledningen i Kopparberg Mineral utgors av VD Thomas Lundgren som &r
teknisk fysiker frdn KTH och har flerarig erfarenhet frén gruvbranschen.

Vice VD ar Alain Chevalier som kom in i bolaget i samband med forvarvet
av Lundin Mining Exploration. Alain Chevalier var Regional Manager for
norra Europa och Kanada pi Lundin Mining d& Kopparberg forvirvade
Lundin Mining Exploration. Han var under sin tid pa Lundin Mining bland
annat ansvarig for upptickten och driftsiattningen av Storlidengruvan.

Bolaget har Lars-Goran Ohlsson som teknisk radgivare. Han ar utbildad
bergsingenjor fran KTH och har tidigare erfarenhet som chef for LKAB
prospektering. Han var ocksé VD pa Riddarhyttan Resources som
upptickte Kittila guldgruva. Darutover har han varit VD pa Dannemora
Mineral mellan 2006 — 2008 dar han fortfarande ar med i styrelsen vilket
han dven ar i Lappland Goldminers och Endomines.

I styrelsen finns Christer Lindqvist som &r ordférande och dven storre
aktiedgare i bAde Kopparberg Mineral samt Nordic Iron Ore, dar han ocksa
ar styrelseordforande. Christer Lindqvist ar utbildad bergsingenjor fran
KTH och har tidigare bakgrund fran bland annat Dannemora Mineral. Han
har ocksa varit chef for Private Equity pa Traction AB.

Andra medlemmar i styrelsen utgors av Harald Meinhardt med bakgrund
fran bland annat Boliden. Han ar utbildad bergsingenjor frin KTH samt ar
av SveMin utsedd till Qualified Person. Nils-Erik Marinder, som har
erfarenhet som gruvgeolog i Bergslagen, finns ocks& med i styrelsen och ar
liksom Harald Meinhardt en Qualified Person. Darutéver ar ocksa Ulrich
Andersson medlem i styrelsen. Han dr en av grundarna till Kopparberg
Mineral och ar &ven medgrundare till Swede Resources dar han ocksa ar
VD.

Totalt sett ar det en kompetent ledning som utgor en viktig resurs nar
Kopparberg gar fran ett prospekteringsbolag i mycket tidig fas till ett som
successivt narmar sig gruvdrift. Bolaget ar i en gynnsam position dar det
kommit 6ver spannande tillgangar i ratt 1age. Den positiva utveckling som
skett for metallpriser under det senaste aret innebér en forstarkt position
for bolaget. I kombination med fortsatt utveckling av tillgdingarna kan
betydande viarden skapas i bolaget under de narmaste aren.

Vad géller finansiering for arets utvecklig av bolaget s kan den 16sas genom
en teckningsoption dar teckning pagar just nu fram till 30 mars. Vid full
teckning inbringar emissionen 21,7 miljoner kronor vilket bedoms ricka for
fortsatt utveckling av framforallt bolagets projekt i Skelleftefaltet samt
Hékansbodaprojektet.
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Innan ndagot
investeringsbeslut kan tas
gdllande gruvdrift mdste
en feasibilitystudie
genomforas

Aven tillstand for
gruvdrift mdste erhallas
vilket ofta innebdr ldnga
ledtider

Kopparberg Mineral har
projekt som tidigare varit
1 drift vilket kan gora
processen fran planering
till gruva snabbare

Fran prospektering till gruvdrift

Det ar en relativt 1ang véag fran en upptickt fyndighet till drift av gruva. En
omfattande process skall genomgds dar ett flertal tillstind méste beviljas
och méinga prévningar méste till innan gruva och anrikningsverk kan
anliggas. Till en borjan kravs ett tillstdnd for prospektering under den tid
dé en fyndighet upptéckts. Nar omradet visar potential for framtida
gruvdrift maste mineraltillgdngarna faststillas till en hog sannolikhet
genom en sé kallad feasibilitystudie (I6nsamhetsstudie) innan nigot beslut
om gruvdrift kan goras. Darutover kravs bearbetningskoncession och
miljotillstand for att gruvdrift skall fa paborjas.

Feasibilitystudien utfors ofta av en oberoende person som ocksé bedémer
huruvida forutsattningar finns for att driva gruvan under lonsamhet. Nar
lonsamhetsstudien ar klar tas ett investeringsbeslut och finansiering soks
for uppbyggnaden av gruvan. Finansieringen sker ofta med en blandning av
eget kapital och bankmedel. Nar alla tillstdnd sedan finns pa plats kan
gruvdrift paborjas sa fort anlaggningen ar fardigstilld. Processen kan lita
enkel, men ledtiderna ar relativt ldnga for handlaggning av tillstinden och
kraven har pa sistone dessutom 6kat for miljotillstdnd. Dartill kan
overklaganden fran allmidnheten férlanga ledtiden.

Frdn mineraltillgdng till malmreserv

Mineraltillgdng Malmreserv

.. Antagen
Okande grad av

geologisk ' Indikerad ﬁ Sannolik |
kénnedom och e ,
tillforlitlighet ' Kand M Bevisad |

Hansyn till brytning, metallurgi, ekonomi, marknad,
legala, mildmassiga, sociala och samhélleliga faktorer

>

Kalla: SveMin

Av Kopparbergs projekt har gruvdrift skett i bl. a. Nordic Iron Ores
jarnmalmsprojekt sedan tidigare. Har finns historiska mineraltillgdngar
berdknade som maéste riknas om enligt moderna metoder vilket kommer att
ske i samband med utférande av feasibilitystudier. Bolaget har ocksa
mindre mineraltillgdngar i bland annat Hakansboda och Skelleftefaltet dar
ytterligare prospektering maste goras for att utéka mineraltillgdngen. P&
sikt skall &ven kinnedomen om mineraltillgdngarna oka for att genomféra
feasibilitystudier och bedoma huruvida tillgdngarna kan brytas med
lonsamhet och klassas om till malmreserver.
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Nordic Iron Ore bildades
genom en
sammanslagning av
Kopparberg Minerals,
IGE Nordics och Archelon
Minerals jarnmalms-
tillgangar

Kopparberg Minerals fokusprojekt

Nordic Iron Ore

Det av Kopparberg Minerals projekt som ligger nirmast kommersialisering
ar dotterbolaget Nordic Iron Ore, dir Kopparberg Mineral dger 28 procent.
Bolaget bildades genom en sammanslagning av Archelon Minerals, IGE
Nordics och Kopparberg Minerals jairnmalmstillgdngar. Detta skedde ar
2008 déi de tre bolagens 12 undersokningstillstind tillférdes Nordic Iron
Ore. Archelon, IGE Nordic och Kopparberg Mineral fick varsin lika stor
agarandel i det nya bolaget. Av de 12 undersokningstillstinden fanns tio
stycken i Bergslagen. Dessa har senare utokats och i dagslaget forfogar
bolaget 6ver 20 undersokningstillstdnd i Bergslagen samt har ansokt om tva
bearbetningskoncessioner.

Nordic Iron Ores undersokningstillstdnd i Bergslagen
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Kélla: Kopparberg Mineral

De mest intressanta tillgdngarna utgors utav Blotberget och Haksberg som
ar beldgna vid Ludvika. Tillgdngarna bestar av ett malmfalt som skiljs av
Vismansjon dar Haksbergsfyndigheten dven fortsitter under sjon. Vid
Blotberget har gruvdrift tidigare skett fran mitten av 1900-talet fram till
slutet av 19770-talet. Stora Kopparberg var dgare fram till 1977 d4 SSAB
bildades och gruvan saldes till bolaget som tva ar senare stingde ned
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verksamheten. Aven vid Haksberg har liksom vid Blotberget gruvdrift skett
under mitten av 1900-talet fram till slutet av 1970-talet. Ett konsortium av
tyska stalbolag brot jairnmalm i Héksberg fram till krigsslutet. Senare tog
Statsgruvor over verksamheten till dess SSAB bildades 1977 och gruvan
stingdes 1979. Kvar lamnades stora ej brutna jairnmalmfyndigheter som
enligt historiska berdkningar kan uppga till 6ver 100 miljoner ton.

Blotberget, Visman och Hksberg

6,680,000 mN

HAKSBERG NR 100
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Sérvik PjAﬁSBERG NR 300

Héksberg
_ HAKSBERG NR 400
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Grdngesberg
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] 6,660,000 mN

1,460,000 mE

Kalla: Nordic Iron Ore

De beridkningar som finns tillgingliga 6ver mineraltillgdngarna i Bl6tberget

Enligt historisk 2 . . 1 s .
b:r;gmi;sgz:li a‘:l och Héksberg ir gjorda enligt SSAB-standard. Dessa foljer inte SveMins
jarnmalmstillgéngarna i regelverk eller NI 43-101 standard och maste verifieras enligt moderna
Blotberget och Hiksberg metoder. I tabellen nedan visas den historiska berdkningen av

uppga till bver 60 X .

miljoner ton mineraltillgdngen.

Mineraltililgdng Bl6tberg, Hdksberg och Viasman

Blotberget * 5,0 20,0 25,0
Haksberg * 14,3 21,7 36,0
SUMMA 19,3 41,7 61,0
Vasman * 0,0 8,0 8,0
TOTAL 19,3 49,7 69,0

Kélla: Nordic Iron Ore, Redeye Research

* Historisk berakning, ej enligt NI 43-101
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Malsdttningen dr att
pabérja provbrytning i
Blotberg-
Haksbergprojektet ar
2012

En stor fordel for
projektet dr ndrheten till
Jjarnvdg med direkt
anslutning till hamn

I Bl6tberget ar halten hog, kring 43 procent, men malmen innehaller till
viss del fosfor. I Héksberg ar halten ldgre, kring 36 procent, men malmen ar
ren och utan féroreningar.

Tidsplanen ar att paborja provbrytning i Blotberg-Haksbergprojektet ar
2012. Innan det kan ske maste l6nsamhetsstudie genomforas vilket skall
ske under ar 2011 och 2012. I dagliget ar gruvorna ocksa vattenfyllda och
maéste tommas vilket ocksé skall ske under 2011/2012. Mélet ar att starta en
gruva med &rlig brytning av 5,0 miljoner ton malm per &r, vilket skulle ge
en jarnmalmsproduktion pé 2,5 miljoner ton per ar. Med den historiskt
beriknade mineraltillgdngen i Bl6tberget och Héksberg pa 61 miljoner ton
ger det en potentiell livslangd pé 12 ar. Darutover finns ytterligare
prospekteringspotential d& fyndigheterna ej dr avgransade mot djupet.
Vasmanfyndigheten utgor ytterligare potential med en indikerad
mineraltillgang pa 8 miljoner ton och en antagen mineraltillgdng pa 46
miljoner ton ned till 300 meter, enligt en historisk berdkning gjord av
Stillbergbolagen. Fyndigheten dr 6ppen ned till minst 1 000 meter.

Tidsplan Blotberg-Haksbergprojektet

T TN 0 N (S
[ a3 | I T N I R T T N R
Permit
Mining Concession
Trial production permitting _
Pursragermtn I —
Enesmenai g I
Feasibility Studies
Pre feasibiy-ctudie R
Feasibility-studic N
Pre Cosfruction phase
Mine Drainage phase 1
Mine Drainage phase 2 ‘ _
P P e
Decline drifing Biétberget \ I
Decline drifting Haksberg ‘ ‘ -
Construction Phase ‘
Central Processing Plant ‘
Installation Haksberg mine ‘ ‘
Installation Bldtberg Mine \ \
Production Start ‘ ‘

Kélla: Nordic Iron Ore

En av de viktiga fordelarna med Blotberg-Haksbergprojektet ar narheten
till Ludvika som ger logistiska fordelar samt innebar god tillgang till
arbetskraft. Fungerande modern logistik r en av de viktigaste
forutsattningarna for ett lyckat jairnmalmsprojekt. Malmen fran Blotberg-
Héksbergprojektet kommer att kunna distribueras direkt via jarnvag.
Jarnvigen leder ut till hamnar i Gavle samt Oxelosund dar Gavle ar
niarmast med en transportstricka pa 155 km medan avsténdet till
Oxelosund ar 272 km. Detta kan jamféras med Dannemora som har
omkring 35 km till Hargshamn.

Nyligen genomfordes en nyemission som tillférde Nordic Iron Ore 22,5
miljoner kronor, dar kapitalet skall anvindas till en pre feasibilitystudie.
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Den senaste emissionen
pa 22,5 miljoner kronor i
Nordic Iron Ore tillforde
nya dgare med lokal
forankring

Malsittningen ar dven att marknadsnotera Nordic Iron Ore under aret for
att skapa mojlighet till fortsatt finansiering och slutférande av Bl6tberg-
Haksbergprojektet. Enligt bolaget kommer en investering pa totalt ca 2
miljarder kronor krivas for en uppbyggnad av gruvan.

I samband med den senaste nyemissionen tillkom dgare med lokal
forankring i Ludvika dar den storsta utgors Bengtsons Tidnings AB. Bolaget
vill ha denna typ av dgare d& det starker forutsattningar vid bland annat
tillstandsprocesser. Med en kapitalstark dgare 6kar ocksa trovardigheten.
Bolagets storsta dgare utgors idag av Kopparberg Mineral (28 procent),
Archelon Mineral (25 procent) och Bengtssons Tidnings AB (20 procent).
Bengtssons Tidnings AB dger en kpoption utstilld av Kopparberg
respektive Archelon pa att kopa ytterligare 8 procent av aktierna i Nordic
Iron Ore.

Bolagsanalys
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Evaforekomsten dr en
zinkfyndighet med en
indikerad mineraltillgéing
pa 5,2 miljoner ton

Utover EVA har bolaget
dven flera
undersokningstillstand 1
Skelleftefiltet

Kopparberg Mineral

Skelleftefiltet och Evafyndigheten

Evaforekomsten var en av fyndigheterna som tillkom Kopparberg i
samband med kopet av Lundin Mining Exploration. Fyndigheten ar en
massiv komplex sulfidmineralisering beldgen i den norra delen av
Skelleftefiltet. En mineraltillgéngsberdkning ar utford och utgors av en
indikerad mineraltillgdng pa 5,16 miljoner ton med 2,4 procent zink, 0,4
procent bly, 0,3 procent koppar samt 40 gram silver per ton och 1 gram
guld per ton.

Undersokningstillstdnd i Skelleftefiltet och Evafyndig
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Kaélla: Kopparberg Mineral

Evafyndigheten ar avgransad och siledes finns inte ndgon potential att
utoka tillgdngen i denna. Kopparberg har emellertid manga fler
undersokningstillstdnd i omrédet, som kartan ovan visar. Norr om EVA har
endast begransad prospektering genomfoérts. I Svartliden finns en historiskt
berdknad mineraltillgdng utférd av Boliden ar 1930, som visar pé en
mineraltillging om 65 000 ton med ett kopparinnehall pa 2,8 procent, ett
zinkinnehall pa 1,4 procent samt darutover ett silverinnehall pd 55 gram per
ton och en guldhalt pd 0,3 gram per ton. Kopparberg Mineral har dven
sjalva utfort ytterligare prospektering i Evaférekomstens naromrade och
patraffat mineraliseringar med bada hoga halter koppar, guld och silver.
Resultaten ar positiva och motiverar fortsatt prospektering i omrédet.

Bolagsanalys
11



@ R E D E Y E Kopparberg Mineral

En avsiktsforklaring har
tecknats med Gold Ore
Resources gdallande
skapandet av ett nytt
gemensamt dagt
prospekteringsbolag

EVA kan med befintlig
mineraltillgdng utvecklats
till en dagbrottsgruva

Kopparberg Mineral har tecknat en avsiktsférklaring med Gold Ore
Resources, som har bearbetningskoncession i Skelleftefiltet, for att skapa
ett nytt gemensamt agt prospekteringsbolag. Gold Ore Resources tillging
utgors av Norra Norrliden som visar en kdnd och indikerad mineraltillgéng
om 1,5 miljoner ton med 3,5 procent zink, 0,7 procent koppar, 0,36 procent
bly samt 0,6 gram guld per ton och 51 gram silver per ton. An si linge ir
detaljerna kring samarbetet knappa men sannolikt kan en sammanslagning
av de bigge bolagens tillgdngar paskynda utvecklingen.

Mineraltilldng EVA, Svartliden och Norrliden

Fyndighet Ton, m Zn% Pb% Cu% Agg/t Aug/t
EVA, indikerad 52 24% 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: Bolagsdata, Redeye Research

EVA lampar sig for att brytas i dagbrott. Med rddande storlek pa
mineraltillgdngen kan inte uppbyggnad av ett eget anrikningsverk
motiveras. Samarbetet med Gold Ore och Norrliden fyndigheten innebar att
mineraltillgdngen kan utokas och med lyckad prospektering ckar
potentialen for uppbyggnad av anrikningsverk.

Karta over gruvor och projekt i EVA och Norrlidens niaromrade

8 161 244‘,.{

Skellefte district

Rhyolite, dacite and minor andesite 9 VMS deposits o Gold deposits ,/ Major faults and
(Skellefte Group) +~ shear zones

Kalla: Kopparberg Mineral

Kopparberg Minerals mélsittning i samband med forvarvet av Lundin
Mining Exploration var att anldgga en gruva i inom en fyra ars period.
Uppskattningen var da att etablering av gruvverksamhet kraver en
investering pa 130 miljoner kronor. Anrikningen skulle ske externt, vid
exempelvis Bolidens anrikningsverk som ligger omkring 10 mil bort.

Bolagsanalys
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Med stigande metallpriser
har forutsdttningarna for
Kopparberg Minerals
projekt i Skelleftefiltet
forbdttrats markant

Redeye uppskattar att om ett eget anrikningsverk byggs upp sd kommer
investeringen snarare uppga till omkring 350 miljoner kronor.

Gold Ore har en plan om att bygga upp en underjordsgruva i Norrliden. For
projektet, som liksom Evafyndigheten tidigare 4gdes av Lundin Mining,
finns en pre feasibilitystudie utarbetad. I studien berdknas projektet med en
brytningstakt om 1 000 ton malm per dag som transporteras till ett externt
anrikningsverk. Ndgon storlek pa investeringen uppges inte av bolaget men
de uppger att den &r liten da brytningen skulle laggas ut pa entreprenad.
Saledes utgors investeringar endast av utveckling av underjordsgruvan,
kontorsbyggnader andra nodvéndiga faciliteter.

En av anledningarna till att Gold Ore Resources inte har satt gruvan i drift
har varit att metallpriserna varit for laga. Tillgdngen koptes ar 2008 av
Lundin Mining d& zinkpriset stod i drygt 2 000 dollar per ton. Darefter har
priset varit fortsatt Igt men har under det senaste aret aterhdmtat sig.
Dessutom &r koppar, silver och guldpriser som utgor biprodukter i gruvan
vasentligt mycket hogre. Forutsattningarna for en start av gruva har
dirmed markant forbattrats.

Bolagsanalys
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Hakansboda dr en
kopparfyndighet som
enligt historiska
berdkningar kan ha en
stor potential

Grdnges International
Mining sdg en potential
pa 3,5 miljoner ton for
Hakansboda

Hakansboda

Hékansboda som ir ett av bolagets prioriterade projekt ar beléget i
Bergslagen och ar liksom Evaforekomsten en sulfidmineralisering.
Hékansboda har en ling historik och gruvdrift har skett i omradet vid olika
tillfallen dnda sedan 1400-talet.

Hakansboda
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Kaélla: Kopparberg Mineral

En historisk berdknad mineraltillging utférd av LKAB &r 1982 visar

310 000 ton med 1,7 procent koppar, 0,07 procent kobolt samt 21 gram
silver per ton och 0,5 gram guld per ton. Bolaget Statsgruvor gjorde ocksa
en berdkning pa projektet ar 1982. Ménsson beriknade da en kind
mineraltillgdng pa 396 000 ton, en indikerad péd 112 000 ton samt en
antagen om 230 000 ton. Kopparhalten var 1,4 procent medan
silverinnehéllet uppgick till 13 gram per ton och guldhalten till 0,3 gram per
ton.

En dnnu storre potential indikeras darutéver av Granges International
Mining som undersokte Hakansboda pé slutet av 1970-talet. Utifran en
historiskt berdknad mineraltillgdng p& 825 000 ton bedémdes att en total
potential skulle kunna uppga till 3,5 miljoner ton. Gringes hade inte ndgon
bra mojlighet utifran sin data att bedéma halter in den uppskattade
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Provbrytning vid
Hakansboda utfordes
under tidigt 1980-tal

Kopparberg Mineral

mineraliseringen. Snitthalten bedomdes &nda ligga kring 1,3 — 1,4 procent
koppar samt darutéver en del silver, guld och kobolt.

Mineraltillding Hdkansboda

Fyndighet Ton, m Cu% Co% Agg/t Aug/t
LKAB, 1982 * 0,3 1,7% 0,1% 21,0 0,5
Statsgruvor, 1982 * 0,7 1,4% na 13 0,3
Granges, 1977 * 3,5 1,3% na na na

Kélla: Granges International Mining, Kopparberg Mineral

* Ej beréknad enligt NI 43-101

Provbrytning och anrikning har ocksé gjorts vid Hakansboda. Detta
utfordes 1982 av Min-Pro Strassa och visade pa ett utbyte for koppar pa 94
procent, 75 procent for silver samt 40 procent for guld. Aven om testerna
utfordes for ménga ar sedan ger det dndé en indikation pa vilka utbyten
som kan erhéllas vid framtida gruvdrift.

Vid Hakansbodafyndighetens finns Lovisagruvan vars zinkfyndighet stiacker
sig in pa Kopparberg Minerals undersokningstillstdnd. Lovisagruvan ar
producerande men har inget eget anrikningsverk utan utnyttjar Bolidens
verk i Garpenberg (ca 13 mil bort). Ett alternativ for Kopparbergs utveckling
av Hakansboda ar en liknande 16sning, vilket skulle innebdra en mindre
investering dn vid anlaggning av eget anrikningsverk.
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Kopparberg Minerals 6vriga projekt

Kopparberg Minerals 6vriga projekt bestar av Tvistbo, Garpen, Gronhog
och Vetlanda.

I Tvistboférekomsten, som liksom Nordic Iron Ores jarnmalmstillgdngar

I Tvistbo finns en . . . . . . .. . 1 o o
zinkfyndighet med en ligger ndra Ludvika, finns en historiskt berdknad mineraltillgdng pa
historiskt berdknad 470 000 ton med 3,5 procent zink, 2,5 procent bly och 24 gram silver per
?Z‘;rggﬁiang pd ton. Mineraliseringen &r inte avgransad mot djupet och bolaget ser goda

mojligheter att utoka fyndigheten for att i framtiden kunna anlégga en
gruva.

Strax oster om Tvistboforekomsten finns Garpen som tillhor ett av
Kopparbergs mer juniora projekt. Darutover har bolaget dven
undersokningstillstdnd i Gronhdg (zink) samt Vetlanda (guld) som bagge ar
projekt i ett tidigt skede.

Kopparberg Minerals uppslag i Bergslagen
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Kélla: Kopparberg Mineral
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Ravarucykler brukar
generellt vara 15 — 20 ar
langa vilket talar for
fortsatt stigande priser
sedan den senaste
inleddes kring ar 2000

Framfor allt dr Indien och
Kina drivkrafter bakom
de senaste drens

prisuppgdng

Metallprisutveckling

Generellt brukar det sdgas att cykler pa rdvarumarknaden ar 1anga, en
stigande trend brukar hélla omkring 15 — 20 ar. De flesta bas- och
adelmetaller samt jarnmalm handlades kring lga priser under 1980 —
1990-talet. Bakgrunden var bland annat en svagare efterfrigan pa metaller
efter den uppbyggnad som skedde under efterkrigstiden. En talande bild
fran Nordic Iron Ore syns nedan och visar den globala stalproduktionen
under 1900-talet och borjan av 2000-talet.

Global stalproduktion
Global crude steel production (kt)
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Kalla: Nordic Iron Ore, ArcelorMittal

Den industrialisering som sker i Kina véntas innebéra en fortsatt hog
efterfrdgan pé ravaror. Som namndes inledningsvis har en stigande trend
for ravaror pagatt sedan borjan av 2000-talet och baserat pa en fortsatt
industrialisering i Kina och Indien talar for en fortsatt tillvaxt i linje med
efterkrigstiden.

Ovanstaende har ocksa paverkat jarnmalmspriset da jirnmalm ar
huvudingrediens i stal. Historiskt sett har prissittning av jirnmalm skett pa
arsbasis och varit en forhandling mellan stélbolag och
jarnmalmsproducenter. Darmed finns ingen bra historisk statistik att
tillhandahalla. Pa senare &r har dock en spotprismarknad utvecklats och i
dagslaget finns storre mojligheter till prissdkring. Priset pd jirnmalm
varierar beroende pa kvalitet samt beroende pa var i varlden som
jarnmalmen skeppas fran. Det pris pa jairnmalm som oftast nimns har en
jarnhalt p& 62 procent och skeppas frén Kina. Detta pris ligger i dagslaget
pé ca 200 dollar per ton.

Bloomberg har statistik for priset pa 63,5 procentig jarnmalm frén ar 2005.
Detta lag stilla kring 60 dollar per ton under 2005 — 2006 for att sedan ta
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ett rejalt kliv uppat under ar 2007. En topp pa ca 200 dollar per ton ndddes
varefter ett kraftigt fall skedde i samband med finanskrisen. Darefter har
priset aterhdmtat sig och ar aterigen tillbaka kring 200-dollarsnivan.

Kopparberg Mineral
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Kélla: Bloomberg

Vad giller basmetaller har utvecklingen varit likartad av samma skal. Priset
pa zink lag kring 1000 dollar per ton fram till bérjan av 2000-talet da en
stigande trend inleddes. En topp skedde ar 2006 varefter priset har fallit

tillbaka, men ligger fortfarande en bra bit 6ver priserna under 1980 — 1990-
talet.

Zinkpris 1989 - 2011
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Kélla: Vikingen, Redeye Research

Forwardkurvan for zinkpriset talar for ett ndgot hogre pris framaver, vilket
dven bekriftas av priser utifran Bloomberg Commodity Survey. Dessa pekar
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Att kopparpriset under de
senaste dren stigit kraftigt
ligger till stor del en 6kad
efterfragan fran

utvecklingsldnder bakom

Prognoser frdn
Bloomberg Commodity
Survey indikerar pd ett
fortsatt hogt pris dven
framover

Kopparberg Mineral

pé ett pris pa ca 2500 dollar under de narmaste tre dren. Desto mer positiva
ar rdvaruanalysfirman Brook Hunt som i en analys frdn 2010 bedémde att
zinkpriset kan stiga till 4 000 dollar per ton ar 2014.

Kopparpriset handlades pa 1980 — 1990-talet kring nivaer pa mellan ca

1 500 och 3 000 dollar per ton. Vid ar 2003 steg dock kopparpriset 6ver

3 000-dollarsnivan for att som hégst handlas vid 8 000 dollar. Bakom den
kraftiga prisuppgangen ligger en 6kad efterfraga frin utvecklingslander och
framforallt Kina. Den hoga efterfragan i kombination med att allt farre
kopparfyndigheter hittas, vilket ar en f6ljd aven 1ag prospekteringsniva pga
de tidigare l4ga priserna, samt att det faktum att utvinningskostnader okat
ligger bakom prisuppgéngen. Inte ens under h6jdpunkten av finanskrisen
ar 2008 nadde kopparpriset ldgre dn strax under 3000 dollar. Detta kan
tolkas som att vi sannolikt inte kommer fa se kopparpriser pa de ldga nivier
som gillde innan ar 2003 4ven om vi kan fa se nedgéngar fran radande
nivéer.

Kopparpris 1989 - 2011
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Kalla: Vikingen, Redeye Research

Prognoser fran Bloomberg indikerar ocksa ett fortsatt hogt kopparpris pa 9
600 dollar per ton ar 2011, 9 900 dollar per ton &r 2012 samt 8 100 dollar
per ton ar 2013.

Kopparprisprognoser

2011 2012 2013 2014

Cu, dollar / ton 9600 9900 8100 8100

Kélla: Bloomberg, Redeye Research
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En uppbyggnad av Nordic
Iron Ores
jarnmalmsgruva i
Bergslagen bedoms krédva
en investering pd ca 2
miljarder kronor

Prognoser och vardering

Vi har gjort prognoser for Kopparberg Minerals hogst prioriterade projekt
som utgors av Nordic Iron Ore, Evafyndigheten/Skelleftefaltet samt
Hakansboda. Ovriga projekt ir i ett mycket tidigt skede och nagra
uppskattningar pa potentialen i projekten ar svara att gora.

Nordic Iron Ore

Nordic Iron Ore bedéms kunna péborja testproduktion &r 2012 for att
senare na fullskalig produktion kring 2014/2015. Uppbyggnaden av
Héksberg- och Blotbergsgruvan beridknas kosta ca 2 miljarder kronor. D&
nagon feasibilitystudie inte ar utford ar osédkerheten stor avseende storlek
och halter for mineraltillgdngen samt kostnader for projektet. For att kunna
gora en grov uppskattning avseende kostnader har vi bland annat jaimfort
kostnadsbilden bland andra jarnmalmsprojekt i Norden.

Jamforelse andra nordiska jarnmalmsprojekt

Malmreserv, Mt
Mineraltillgang, Mt

Fe %

Concentrate grade
Dry/Wet

Value in Use premium
Arlig brytning, Mt
Arlig produktion, Mt
LOM

Produktionskost. / t

Hamn, km
Jarnvag

Capex

0,0 28,5 176,0 0,0 0,0 127,9

61,0 0,0 0,0 110,0 140/ 121 204 + 245

36 - 43% 36,1% 32,5% 33,9% 35 -42% 32,0%
65 - 68 % 50 - 55 % 69% 69% 67 - 68% 65 - 67%
Wet Dry - - Dry Dry

Ja Nej Ja Ja Ja

5,0 2,5 12,0 0,0 10,0 7,0

2,5 1,5 5,0 2,0 4,8 2,8

12,0 13,0 19,0 14,0 15,0 18,0

45,0 30,9 53,5 36,0 41,4 37,0
155/ 272 35,0 150 + 226 - 300,0 8,0
Ja Ja Delvis - Delvis Ja

300 MUSD 120 MUSD 694 MUSD 382 MUSD 798 - 900 MUSD 110 MUSD

Kélla: Bolagsdata, Redeye Research

En viktig parameter nir det géller hur pass vil ett jairnmalmsprojekt
utvecklas ar logistik. Tillgang till jairnvag och narhet till hamn ar mycket
viktigt da fraktkostnaden annars kan utgora en stor del av
produktionskostnaden. Detta marks exempelvis nar det géller Dannemora
som har mycket nira till Hargshamn dit transporten ockséd kommer att ske
med jarnvag. Desto tuffare dr det for Northland Resources som inte har
nagon jarnvagsforbindelse i direkt anknytning till sin gruva utan till viss del
maste frakta malmen med lastbil. Dessutom ir avstandet till ndrmaste
hamn relativt 1angt.
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Nordic Iron Ore har bade
relativt héga halter samt
god logistik vilket dr
viktiga parametrar for ett
Jjarnmalmsprojekt

Det ar ocksé av betydelse vilken typ av jairnmalmsprodukt som produceras
och vilken kvalitet den haller. Har utgér Dannemoras lga halt en nackdel
medan Northland har en fordel med sin hoghaltiga malm. Ut6ver att
producenten far betalt utifran vilket halt som jarnmalmen héller sd kan den
ocksé fa en extra bonus for hoghaltig produkt (6ver 65 procent). Motsatt
giller for laghaltig produkt dar avdrag kan goras om halten ar under 58
procent.

Nordic Iron Ore kan ségas ha forutsattningar ndgonstans mittemellan
Northland och Dannemora. Halterna ar hoga, men inte riktigt i samma niva
som Northland Resources. De har daremot direkt tillgang till jirnvag som
fran borjan byggts upp just for transport av jarnmalm. Avstandet till
hamnen ar samtidigt ndgot langre dn for Dannemora. Tabellen nedan visar
var uppskattade produktionsprognos for Nordic Iron Ore.

Nordic Iron Ore, prognos

SEKm

Bruten malm
Producerad Fe, 66%

Intakt per ton Fe
Intékter

Kostnad per ton
Kostnad MSEK

EBITDA
Margin

Avskrivningar
Skatt
Kassaflode
Investeringar

FCF

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E ... 2025E
0,0 0,0 0,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
0,0 0,0 0,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
79 79 79 79 79 79 79 79 79 79 79
0 0 0 1283 1283 1283 1283 1283 1283 1283 1283
45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
0 0 0 731 731 731 731 731 731 731 731

0 0 0 552 552 552 552 552 552 552 552
43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43%

0 0 0 167 169 171 173 175 176 177 178

0 0 0 100 100 99 98 98 98 98 97

0 0 0 452 452 453 453 454 454 454 454
100 900 1000 25 25 25 25 25 10 10 10

-100 -900 -1 000 427 427 428 428 429 444 444 444

En DCF-virdering
indikerar ett virde pd
400 miljoner kronor for
Nordic Iron Ore

Kélla: Bolagsdata, Redeye Research

Produktionsvolymen har satts till 2,5 miljoner ton jarnmalmsprodukt per
ar, vilket ar vad Nordic Iron Ore sjdlva rdknar med. Produktionskostnaden
pa 45 dollar per ton ar baserad pa en jamforelse med andra nordiska
projekt.

Utifran ovanstdende antaganden har vi gjort en DCF-viardering pa
projektet. En intdkt pad 79 dollar per ton jairnmalm &r baserat pa ett
standardpris pa 100 dollar per ton. Detta har darefter justerats for frakt pa
25 dollar per ton samt for Nordic Iron Ores jarnmalmsprodukt som har en
halt p& 66 procent. Vi anvinder en USD/SEK pa 6,5 vilket ar kring rddande
nivaer. Ett avkastningskrav (WACC) pa 12 procent anvinds. Totalt ger detta
ett virde pa 406 miljoner kronor for projektet.

Bolagsanalys
21



@ REDEYE

DCF-vdrdet varierar
kraftigt beroende pa
vilket jarnmalmspris om
anvdnds

Kopparberg Mineral

Det ar av stor betydelse vilket jarnmalmspris som anvéands vid viardering av
projektet. Sdledes har vi gjort en kdnslighetsanalys som visas i matrisen
nedan.

Nordic Iron Ore: Kanslighetsanalys DCF viarde MSEK

Kélla: Redeye Research

Som tabellen ovan visar blir virdet mycket hogt om radande
jarnmalmspriser star sig samt att det krévs ett standardpris ned mot 80
dollar per ton for att DCF-vardet skall bli negativt.

Ett alternativt sitt att virdera bolaget ar att berdkna bolagsvarde i
forhéllande till mineraltillgdngar eller malmreserver. Viktigt att notera ar
att t. ex. Dannemora och Northland ir fardigfinansierade, vilket inte Nordic
Iron Ore &r. Tabellen nedan ger dnd4 ett indikativt varde pa vad Nordic
Iron Ore kan virderas till nar bolaget raknat om sina mineraltillgdngar till
SveMin standard och darefter nar I1onsamhetsstudien ar fardig och bolaget
kan klassa sina tillgdngar som malmreserver.

Nordic Iron Ore: Relativvardering, EV/Tillgdng

Centrex 130 -12 118 78,5 1,5
BC Iron 289 -13 277 97,4 2,8
WPG Resources 189 -13 176 62,0 2,8
Northland 703 -52 651 122,8 5,3
Dannemora 136 -9 128 10,3 12,4
Beowulf 168 0 167 99,8 1,7
Northern Iron 626 106 731 143,7 51
Medel 4,5
Median 2,8

Kalla: Redeye Research, Bloomberg

Tillgdngarna i tabellen ovan baseras pa bade mineraltillgingar och

Baserat pd

mineraltillgdngen i
Blotberget och Haksberg
kan Nordic Iron Ore
vdrderas till 328 miljoner
kronor

malmreserver. Det hoga viardet pA Dannemora beror pé att deras tillgdngar
endast utgors av en malmreserv som har ett mycket hogre virde.
Medianvirdet utifran bolagen ovan visar pd att varde péa ca 2,8 dollar per
ton jarnmalm. Appliceras detta pa Nordic Iron Ores tillgdngar pa 61
miljoner ton i Blotberget och Héksberg, indikeras ett varde pé ca 328
miljoner kronor. Detta kan jamforas med varderingen vid den senaste
nyemissionen som var 66 miljoner kronor.
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Vi har gjort tva olika
scenarion for bolagets
projekt i Skelleftefiltet

For investering i eget
anrikningsverk krdvs
troligen en dubbelt sé stor
mineraltillgdng jamfort
med idag

En investering for
uppbyggnad av gruva vid
EVA berdknas uppga till
150 miljoner kronor utan
eget anrikningsverk

Kopparberg Mineral

Evafyndigheten/Skelleftefaltet

For bolagets tillgdngar i Skelleftefiltet finns olika spér for att né fram till
gruvdrift. En vég ar att anldgga en dagbrottsgruva vid Evafyndigheten dar
malmen sedan anrikas externt hos t. ex. Boliden eller Blaikenverket. Ett
sddant upplagg skulle sannolikt kunna goras med befintlig storlek pé
mineraltillgang. For en gruva med eget anrikningsverk behover bolagets
tillgdngar i Skelleftefaltet utokas till minst det dubbla, beroende pa
metallinnehall.

Detta kan antingen ske genom egen utveckling eller genom det ett
samarbete med Gold Ore Resources dir en avsiktsforklaring har traffats.
Bara en sammanséttning av de tva bolagens befintliga mineraltillgdngar
skulle innebéra att projektet kommit mer dn halvvigs. Den sammanslagna
mineraltillgdngen skulle uppgé till omkring 6,7 miljoner ton indikerade
tillgdngar och ca 1 miljon ton antagna tillgdngar. Skulle bolaget sedan
genom prospektering hitta ett par miljoner ton till kan det vara tillrackligt
for att motivera en investering i ett eget anrikningsverk.

Vi har utifrdn ovanstaende byggt upp tva olika scenarion pa hur en gruva
skulle kunna se ut och varderat tillgdngen darefter. Liksom for Nordic Iron
Ore finns ingen feasibilitystudie vilket gor berdkningen mycket osiker men
ar 4nda intressant som en uppskattning pa vad tillgangen kan var vird. For
att berdkna kostnaderna for en gruva har vi jamfort med befintliga gruvor i
omradet som i dagsldget alla drivs av Boliden. Tidigare drev dven Lundin
Mining Storlidengruvan i omradet fram till ar 2007.

En investering for att bygga upp en dagbrottsgruva vid Evafyndigheten har
av Kopparberg Mineral uppskattats till omkring 130 miljoner kronor. Vi har
dock justerat upp denna siffra till 150 miljoner kronor da priserna for
gruvutrustning har 6kat. Skall det 4ven omfatta ett anrikningsverk
uppskattar Redeye att investeringen okar till omkring 350 — 450 miljoner
kronor.
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Med en Grlig brytning pa
0,5 miljoner ton kan en
gruva med 10 ars
livslingd byggas upp

Kopparberg Mineral

Vi har gjort en grov uppskattning pé hur en kalkyl f6r EVA-projektet skulle
kunna se ut. Som ndmndes inledningsvis dr det svart att géra en bra
uppskattning d ndgon feasibilitystudie 4nnu ej genomforts. I var forsta
kalkyl raknar vi med att bolaget anrikar malmen externt och en
brytningstakt p4 500 000 ton per ar. Med mineraltillgdngen i EVA-
fyndigheten pé 5 miljoner ton ger det en potentiell livslangd pa ca 10 ar.

EVA prognos

Bruten malm, mton
Graberg, mton
Producerad Zn, ton

Intakter Zn
Intékter biprodukter

Totalt intakter

Kostnader, MSEK

0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
8640 8640 8640 8640 8640 8640 8640 8640

140 140 140 140 140 140 140 140
101 101 101 101 101 101 101 101

242 242 242 242 242 242 242 242

155 155 155 155 155 155 155 155

EBITDA 87 87 87 87 87 87 87 87
Marginal 36% 36%  36% 36%  36%  36%  36%  36%
Avskrivningar 15 16 17 18 18 19 19 21
Skatt 19 18 18 18 18 18 18 17
Kassafléde 0 0 0 0 68 68 68 69 69 69 69 70
Investeringar 0 10 20 150 10 10 10 10 10 5 5 5
FCF 0 -10 -20  -150 58 58 58 59 59 64 64 65
Kélla: Redeye Research
. Det finns manga osdkerheter i kalkylen ovan. Bland annat &r det oklart vad
ff ;fgf;?:ﬁﬁet bolaget kan fa betalt for biprodukterna guld och silver och om en utvinning

osdker dd ndgon
feasibilitystudie dnnu ej
gjorts

av dessa innebar ckade kostnader. Vi raknar med en brytkostnad pé 50
kronor per ton, vilket ar en typisk kostnad for ett dagbrott. Frakt- och
anrikningskostnaden sitts till 225 kronor per ton, vilket ar i linje med vad
Lovisagruvan betalar. Den arliga brytningen antas uppga till 500 000 ton
malm samt 250 000 ton graberg. Vi har ocksa justerat halterna med 10
procents utspadning och riaknar med ett utbyte pa 80 procent for alla
metaller. Med hansyn till osdkerheten om bolaget kan fa betalt for guldet
och silvret sa har vi antagit att bolaget far betalt for 20 procent av de tva
metallerna. Tabellen nedan visar vara prisantaganden.

Metallprisantaganden

Pris, USD

2 500 7 000 2 500 20 1100

Kélla: Redeye Research

Utifran ovanstaende har vi berdknat ett DCF-viarde pd EVA-fyndigheten. Vi
har raknat med en WACC pa 15,0 procent pga den héga osikerheten dé
ingen feasibilitystudie ar gjord. Detta ger ett virde pa 96 miljoner kronor
for EVA fyndigheten. Med tanke pé de osédkerhetsfaktorer som ndmnts ar
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det av stor vasentlighet att gora kianslighetsanalyser pa varderingen. En
faktor som paverkar mycket ar huruvida bolaget kommer fa betalt for guld-
och silverinnehallet. Aven anriknings- och fraktkostnader paverkar kalkylen
kraftigt. Tabellen nedan visar hur virdet varierar utifran dessa tva
parametrar.

EVA fyndigheten: Kdnslighetsanalys DCF viarde MSEK

100%

75% 376 343 309 275 241
50% 280 246 212 178 144
25% 183 149 115 81 47

0% 86 52 18 neg neg

Kélla: Redeye Research

Gor vi en kalkyl 6ver hur projektet skulle kunna se ut om bolaget bygger
Vid uppbyggnad av en upp en gruva gemensamt med Gold Ore Resources och d& dven bygger ett
storre gruva med eget PP g ) Y88
anrikningsverk dr eget anrikningsverk, blir investeringen stérre men s dven intdkterna. Dock
potentialen storre behover fyndigheten utokas med ytterligare nagra miljoner ton innan det
kan bli aktuellt. Var berdkning baseras pa en fyndighet uppgédende till 10,5
miljoner ton, vilket ger en potentiell gruvdrift pa 7 ar med en arlig
brytningstakt pa 1,5 miljoner ton. Tabellen nedan ger en indikation p& hur

det skulle kunna se ut.

EVA prognos

Bruten malm, mton 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Graberg, mton 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Producerad Zn, ton 25920 25920 25920 25920 25920 25920 25920
Intdkter Zn 421 421 421 421 421 421 421
Intakter biprodukter 432 432 432 432 432 432 432
Totalt intakter 853 853 853 853 853 853 853
Kostnader, MSEK 441 441 441 441 441 441 441
EBITDA 412 412 412 412 412 412 412
Marginal 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Avskrivningar 53 55 57 58 60 61 62
Skatt 93 93 92 92 92 91 91
Kassafléde 319 319 320 320 320 321 321
Investeringar 0 10 30 600 20 20 20 20 20 10 10
FCF 0 -10 -30 -600 299 299 300 300 300 311 311

Kalla: Redeye Research

Vi antar att en investering som dven omfattar anrikningsverk samt
underjordsgruva i Norrliden kommer uppga till 600 miljoner kronor. Vi har
aven Okat kostnaderna for brytning da underjordsbrytning ar mer kostsam
an dagbrott. Samtidigt innebir ett mer centralt anrikningsverk att
fraktkostnader minskar samt lagre anrikningskostnader. Vid uppbyggnad
av eget anrikningsverk 6kar ocksd mdjligheten att utvinna guld och silver
varfor vi antagit att 50 procent av metallerna kan séljas.
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En vdrdering utifran
bolagsvdrde i forhallande
till mineraltillgdng ger ett
vdrde i linje med DCF-
vdrderingen

Kopparberg Mineral

Totalt sett ger detta ett DCF virde pa 410 miljoner kronor, dar Kopparberg
Mineral skulle kunna tillgodoridkna sig hilften av viardet forutsatt en joint
venture med Gold Ore Resources. Saledes dr potentialen betydligt storre vid
anldggning av eget anrikningsverk och en storre gruva. Vi anvander dock
inte vardet vid var totala virdering av bolaget utan later det illustrera
potentialen vid ett lyckat prospekteringsutfall.

Aven hir dr det av vikt att gor en kinslighetsanalys. Gor vi en
kanslighetsanalys 6ver hur vardet varierar beroende pa bryt- och
anrikningskostnader ir variationen enligt nedan.

EVA fyndigheten: Kdnslighetsanalys DCF viarde MSEK

Kélla: Redeye Research

Liksom for Nordic Iron Ore ar det dven intressant att se hur EVA kan
viarderas baserat pa bolagsvirde i forhéllande till mineraltillgdng. Listan
nedan visar nigra virderingen av négra prospekteringsbolag som har zink
som huvudmetall.

EVA: Relativvardering, EV/Tillgdng

Canadian Zinc
Canada Zinc Met
Foran Mining
Zincore Metals
Kagara
Lovisagruvan

Medel
Median

171 -22 149 0,6 239
88 -9 79 1,8 44
65 4 69 0,8 87

118 -5 114 1,4 79

480 -39 441 3,5 126
16 0 16 0,1 180

126
107

Kalla: Redeye Research

Mineraltillgdngarna hos bolagen ovan baseras pa bade kinda, indikerade
samt antagna mineraltillgdngar. Snittvirdet ligger strax 6ver 100 dollar per
ton zink. Utstickaren Canadian Zinc har en mycket rik zinkfyndighet som
dven har hoga silverhalter pa ca 160 gram per ton, vilket kan forklara den
hoga viarderingen. Lovisagruvan har ocksa ett relativt hogt varde, men ar i
produktion och har mycket héghaltig malm vilket motiverar detta.

Med medianvardet pa 107 dollar per ton kan ett virde pa 98 miljoner
kronor motiveras baserat pa EVA-fyndighetens indikerade mineraltillgang.
EVA-fyndigheten ar dock mindre &n tillgdngarna hos bolagen ovan vilket
medfor att en rabatt 4r motiverad.
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Stigande metallpriser
sedan forvdrvet av
Lundin Mining
Exploration gjordes talar
for en uppvdrdering av
EVA

Ur varderingssynpunkt kan det ocksé vara intressant att se hur virdet pé
EVA fyndigheten har forandrats sedan forviarvet av Lundin Mining
Exploration gjordes i november 2009. Vi har i tabellen nedan sammanstallt
potentiellt intdktsvarde per ton mineraltillgang. Framforallt har silver- och
guldpris stigit kraftigt sedan forvirvet. Aven om dessa tva metaller endast
ar biprodukter utgor de en stor del av de potentiella intdkterna vid
gruvproduktion. Dock &r det ocksa viktigt att papeka att bolaget i dagslaget
inte kan avgora om det dr mojligt att 4ven utvinna guldet och silvret i
fyndigheten.

Intiktsvirde per ton mineraltillgdng

Zn
Pb
Cu

Ag
Au

Summa intdkter

2,4% 24 2200 2500 52,8 60,0 14%
0,4% 4 2400 2500 9,6 10,0 4%
0,3% 3 6600 9800 19,8 29,4 48%
40,0 0,040 17 34 21,9 43,7 100%
1,0 0,001 1050 1426 33,8 45,8 36%
137,8 189,0 37%

Kélla: Redeye Research

Som tabellen visar kan en vardeokning pa 37 procent motiveras enbart av
den pris6kning som skett sedan Lundin Mining Exploration forvarvades.
Detta visar ocksa pa att forutsattningarna for uppbyggnad av en gruva har
forbattrats betydligt.
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I Hakansboda finns
endast en liten historisk
mineraltillgdng berdknad

Dock har Gringes
uppskattat en potential pa
3,5 miljoner ton

Hakansboda

I Hakansboda &r det i dagsldget svart att gora en prognos pa hur en gruva
skulle se ut. Den mineraltillgéng som finns berdknad ar mycket liten medan
historiska berdkningar gjorda av Granges visar pa en visentligt mycket
storre potential. Liksom for fyndigheterna i Skelleftefiltet finns ett externt
anrikningsverk tillgdangligt i ndromradet. Vi har gjort en mycket teoretisk
kalkyl baserat pa att Granges ursprungliga mineraltillgdngsberdkning ar
riktig.

Med en mineraltillgdng pa 3,5 miljoner ton skulle en &rlig brytning pé
500 000 ton per ar innebira en livslangd pa 77 ar. Vi har antagit att en
investering pa 150 miljoner krivs for uppbyggnad liksom for EVA
fyndigheten. Tva mycket osdkra faktorer for projektet ar halterna i bade
huvudmetallen koppar men dven darutéver om det finns guld och silver. Vi
har utgatt fran de silver och guldhalter som ar redovisade i LKABs
mineraltillgangsberikning samt att bolaget kan fa betalt for 20 procent av
de tvd metallerna. Vi har anvint liknande kostnadsforutsittningar
(brytning 50 kronor per ton och frakt samt anrikning 225 kronor per ton)
som for EVA fyndigheten som férutsitter en dagbrottsgruva med extern
anrikning i narliggande anrikningsverk. Det kan dock inte med sidkerhet
avgoras om Hakansboda kan bedrivas i dagbrott i dagsldget, det kan
eventuellt krivas en underjordsgruva.

H3kansboda

SEKm

Bruten malm, mton
Graberg, mton
Producerad Cu, ton

Intékter Cu
Intékter biprodukter

Totalt intakter

Kostnader MSEK

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

4680 4680 4680 4680 4680 4680 4680

213 213 213 213 213 213 213
18 18 18 18 18 18 18

231 231 231 231 231 231 231

146 146 146 146 146 146 146

EBITDA 86 86 86 86 86 86 86
Margin
Avskrivningar 15 15 16 16 16 16 16
Skatt 18 18 18 18 18 18 18
Kassafléde 67 67 67 68 68 68 68
Investeringar 10 20 150 3 3 3 3 3 2 2
FCF -10 -20 -150 64 64 64 65 65 66 66
Kélla: Redeye Research
Vi har samma prisantaganden for Hakansboda med ett kopparpris pa 7 000
En kalkyl baserad pa

Grdnges uppskattning av
mineraltillgdngen dr
mycket osdker

dollar, guldpris pa 1 100 dollar per uns samt silver pris pa 20 dollar per uns.
Med ovanstaende antagande och en WACC pa 15 procent kan Hakansboda
varderas till 56 miljoner kronor. Som ndmndes inledningsvis ar dock
osidkerheterna stora da varken mineraltillgédng finns faststilld eller
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DCF-viirdering och
bolagsvdrde i forhallande
till mineraltillgdng
indikerar en potential pd
mellan 30 — 50 miljoner
kronor

feasibilitystudie genomford. Saledes ar en betydlig rabatt motiverad jamfort
med det teoretiska DCF-vardet. Liksom for EVA-fyndigheten har vi dven
genomfort en kanslighetsanalys 6ver hur DCF-virdet varierar beroende pa
kostnaderna i gruvan.

H&kansboda: Kinslighetsanalys DCF virde MSEK

Kélla: Redeye Research

Ett indikativt viarde pa tillgdngen kan aven berdknas utifrin vardet pa
mineraltillgdngen. Analysfirman Edison Investment Research berdknar att
snittvardet p& koppartillgdngar ar ca 123 dollar per ton. Baserat pa de tva
mest tillforlitliga berdkningarna av mineraltillgingen (LKAB och
Statsgruvor) s kan ett viarde pa mellan 4 — 8 miljoner kronor motiveras.
Uppvirderingspotentialen dr emellertid stor om Gringes uppskattning om
en tillgdng pé 3,5 miljoner ton stimmer da det skulle ge ett virde pa 36
miljoner kronor.
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Vart motiverade vdrde pa
Kopparberg Mineral
uppgar till 22 kronor per
aktie

Virderingssammanfattning

Totalt sett varderar vi Kopparberg Mineral till 145 miljoner kronor
motsvarande 22 kronor per aktie (inklusive full utspadning teckningsoption
TO2 B). Tabellen nedan sammanstéller var sum of the parts virdering.

Vardering, Sum of the parts

Projekt Enterprise value Varderingsmetod
Nordic Iron Ore 51,4 DCF & EV/Resource
EVA / Skelleftefaltet 48,5 DCF & EV/Resource
H&kansboda 16,8 DCF & EV/Resource
Ovriga projekt 3,6 Bokfért varde
Nettokassa, Q4 2010 2,9
Teckningsoption 21,7
Marknadsvarde 144,9
Varde per aktie 22,3

Bolagets dgarandel i
Nordic Iron Ore virderas
till 51 miljoner kronor och
utgor det storsta vardet

EVA vdrderas till 49
miljoner kronor

Hakansbodaprojektet
vdrderas till 17 miljoner
kronor

Kalla: Redeye Research

Vi varderar projekten med rabatt dd mineraltillgdngarna i de flesta fall ar
historiskt beriknade samt eftersom nagon feasibilitystudie dnnu inte gjorts
for ndgot av projekten.

For Nordic Iron Ore uppgar DCF-vardet till 407 miljoner kronor. Med en
rabatt pa 50 procent virderas Kopparbergs 28 procentiga dgarandel till 57
miljoner kronor. Utifran virdering baserat pd EV/mineraltillgdng kan
Nordic Iron Ore virderas till 328 miljoner kronor, vilket med 50 procents
rabatt ger Kopparbergs dgarandel ett virde pa 46 miljoner kronor.
Snittvirdet frdn de tvA metoderna ar 51 miljoner kronor vilket ar vart
motiverade varde. Vi den senaste kapitalanskaffningen virderades Nordic
Iron Ore till 66 miljoner kronor och Kopparbergs dgarandel darmed till 18,5
miljoner kronor.

Vért motiverade viarde pd EVA-fyndigheten bygger pd DCF-viardet om 96
miljoner kronor med en rabatt satt till 50 procent, vilket ger ett virde pa 48
miljoner kronor. Rabatten motiveras utifran mineraltillgdingen som endast
ar indikerad samt eftersom nagon feasibilitystudie ej ar gjord. Baserat pa
EV/mineraltillging kan ett virde pa 98 miljoner kronor motiveras, liksom
for DCF-viarderingen asitter vi en rabatt om 50 procent vilket ger ett virde
pé 49 miljoner kronor. Snittet av de tvd metoderna utgor var slutliga
vardering och uppgar till 49 miljoner kronor.

Hékansbodaprojektet ar i dagslaget det mest osdkra men potentialen ar stor
och utvecklingen kan ga snabbt. Varderingen baseras pd en DCF-virdering
som bygger pa anliggning av en gruva utifran omfattningen av Granges
berdkning av mineraltillgdngen. DCF-viardet uppgang till 56 miljoner
kronor men med tanke pa osdkerheten géllande storleken pa
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Det totala virdet pa 22
kronor per aktie ar
inklusive full utspddning

Risken i Kopparberg
Mineral ar dock hog da
inga feastbilitystudier
gjorts samt da
mineraltillgdngar framst
dr historiskt berdknade

Skulle metallpriser falla
tillbaka forsamras
bolagets maojligheter att
lyckas markant

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

Kopparberg Mineral

mineraltillgingen asitter vi en rabatt pa 80 procent. Detta ger ett virde pa
17 miljoner kronor.

Tillsammans med en nettokassa pa 2,9 miljoner kronor samt upptagande av
ovriga tillgdngar till bokfort viarde ger detta ett totalt varde pa 123 miljoner
kronor for Kopparberg Mineral. Darutéver raknar vi med full teckning av
teckningsoption TO2 B, vilket 6kar antalet aktier i bolaget med 2,4 miljoner
till totalt 6,5 miljoner aktier vilket tillf6r 21,7 miljoner kronor i nytt kapital.
Totalt ger det ett varde 145 miljoner kronor motsvarande 22 kronor per
aktie, vilket indikerar en stor uppsida jamfort med rddande kurs pa ca 13
kronor.

I relation till den stora uppsidan skall de ménga riskerna stéllas.
Genomgéende i analysen har papekats att mineraltillgdngarna i de flesta fall
endast ar historiskt berdknade och ej enligt NI 43-101 regelverket. En
omrakning kommer dock ske under den narmaste tiden da projekten tas till
nista fas. Haller berdkningarna finns en betydande potential for
uppvardering av bolaget.

En annan framgéngsfaktor 4r hga metallpriser. Aven om bolagets
tillgdngar skulle kunna bli Ionsamma gruvor vid lagre priser sa innebar den
hoga risken vid uppbyggande av nya gruvor att investerare vill ha en snabb
aterbetalningstid. Skulle metallpriserna forsvagas finns darmed risk att
bolagets projekt inte blir av eller forskjuts framét i tiden. D& bolaget inte
har nagra intdkter innebar det att bolaget maste finansieras genom
kapitaltillskott.

Totalt sett ar dock investeringslaget i Kopparberg Mineral intressant.
Jamfort med att investera i ravaror som maste fortsitta stiga for att ge
positiv avkastning sa racker det med att ridande metallpriser star sig for att
motivera ett hogre viarde pé bolaget. Darutover finns intressanta triggers i
nirtid som kommer tydligora viardet i bolagets projektportfolj. Framforallt
utgor marknadsnoteringen av Nordic Iron Ore, som skall ske i ar, en
betydande trigger. Lyckas dven drets aktiviteter vil kommer virdet pa
bolagets Ovriga tillgdngar att tydliggoras dar ett slutlig besked gillande
samarbetet med Gold Ore Resources utgor en trigger.
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 5,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 4,0p

Avkastningspotential 7,5p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Detta ar forsta gdngen som vi genomfor rating pd Kopparberg Mineral.

Kommentar: Bolagets ledningsgrupp har 14ng erfarenhet fran gruvdrift
och prospektering. Styrelseordférande ar bolagets storsta aktiedgare.

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

Kommentar: Kopparberg Mineral har idag inga intdkter men vid rddande
metallpriser har framtida gruvor potential att na hog lonsamhet.

Kommentar: Bolaget ar beroende av finansering da de i daglaget inte har
nagra intdkter. Exponering mot basmetallar ger hog kanslighet mot
konjunktur.

Kommentar: Vart fundamentala virde dr 1angt 6ver ridande kurs. Aven
relativvirdering visar pa en lag viardering. Triggers i nartid utgors av
notering av Nordic Iron Ore samt besked kring samarbete med Gold Ore
Resources.
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Kopparberg Mineral

Resultatrakning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omesattning 2 8 2 2 2 Riskpremie (%) n.m. NV FCF (2011-13) n.m.
Summa rorelsekostnader -5 -8 -9 -9 -9 Betavarde n.m. NV FCF (2014-23) n.m.
EBITDA -2 -1 -7 -7 -7 Riskfri ranta (%) n.m. NV FCF (2024-) n.m.
Réntepremie (%) n.m. Rorelseframmade tillg8ngar 2,7
Avskrivningar -1 0 0 0 0 WACC (%) n.m. Rantebarande skulder 3,5
EBIT -3 -1 -7 -7 -7 Motiverat vérde 145
Antaganden 2014-23 (%)
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. n.m. Motiverat varde per aktie, SEK 22
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 EBIT-marginal n.m. Borskurs, SEK 13,0
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%
Resultatrdkning 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 84 86 85 85 n.m.
Summa omsiittningstillg. 1 8 13 -4 -21 P/E -18,3 -97,8 -12,1 -12,1 -12,1
Anléggningstillg8ngar P/E just -18,3 -97,8 -12,1 -12,1 -12,1
Materiella anl.tillg. 1 1 1 1 1 P/S 35,8 10,9 42,3 42,3 42,3
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 35,7 11,0 42,3 42,3 n.m.
Goodwill 4 6 6 6 6 EV/EBITDA just -36,4 -156,9 -12,1 -12,1 n.m.
Balans. utv. kostn. 0 0 10 20 30 EV/EBIT just -28,9 -156,9 -12,1 -12,1 n.m.
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 13,4 4,9 2,7 3,4 4,8
Summa anléggningstillg. 7 14 24 34 44
Summa tillgdngar 8 22 37 30 23 Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 09/11P
1 médn 0,0% Omséttning -8,0%
Skulder 3 mén 0,0% Rorelseresultat, just 54,9%
Kortfristiga skulder 12 mén 0,0% V/A, just 22,9%
Leverantoérsskulder 1 1 1 1 1 Arets Boérjan 0,0% 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
Rantebarande skulder 1 4 4 4 4  Christer Lindqvist 12,3 14,0
Summa skulder 2 5 5 5 5 Familjen von Kantzow 5,3 5,0
Avsattningar 0 0 0 0 0 Jan Blomquist 4,1 3,8
Eget kapital 6 17 32 25 18 Ulrich Andersson 2,0 3,6
Minoritet 0 0 0 0 0 ARke Zetterberg 0,2 1,9
Minoritet & Eget Kapital 6 17 32 25 18 Ingemar Johansson 1,9 1,8
NV Capital AB 1,7 1,6
Summa skulder och eget kapital 8 22 37 30 23 Avanza Pension 1,3 1,3
Venture Securities 1,3 1,2
Ovriga 69,9 66,0
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011le 2012e 2013e
Omesattning 2 8 2 2 2
Summa rérelsekostnader -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 pa EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 0 Kurs, SEK 13,0
NOPLAT -3 -1 -7 -7 -7 Antal aktier, milj 4,1
Avskrivningar 1 0 0 0 0 Borsvarde, MSEK 53
Bruttokassafléde -2 -1 -7 -7 -7 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital 0 -5 0 0 0
Investeringar 0 0 -10 -10 -10 Bolagsledning & styrelse
VD Thomas Lundgren
Fritt kassafléde -2 -5 -17 -17 -17 CFO
IR Thomas Lundgren
Ordf Christer Lindqvist
Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Soliditet 79% 78% 87% 84% 79%
Skuldsattningsgrad 12% 21% 11% 14% 20% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld 0 1 -4 13 30
Sysselsatt kapital 7 21 35 28 21
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-tillvaxt (just) nm.% nm. % nm.% nm.% nm. % hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvaxt eget kapital -5% 171% 86% -22% -28%
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Omsiéttning & Tillvaxt (%)
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Intressekonflikter
Hjalmar Ahlberg ager aktier i bolaget Kopparberg Mineral: Nej

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

Kopparberg Mineral

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Verksamhetsbeskrivning

Kopparberg Minerals affarsidé ar att genom egen prospektering saval som
forvarv skapa malmtillgdngar som kan utgora basen fér lénsam
gruvproduktion i bolagets regi. Kopparberg Minerals I&ngsiktiga
maélsattning &r att bli en betydande aktér pd mineralmarknaden med
malmtillgdngar som bryts i egna gruvor och féradlas i egna verk med god
|6nsamhet. Bolaget avser att genom egen prospektering, kép eller “joint
ventures” successivt utdka projektportféljen och att genom fortsatta
undersdkningar vidareforadla forekomster, saval nu kontrollerade som
tillkommande, till brytvérda malmer.
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysforetag som str under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till bérsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allménheten. Redeye har tillstdnd att mottaga och

vidarebefordra finansiella instrument, att lamna investeringsr&dgivning 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.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kéllor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och fram&tblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys &r 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 m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrdttats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

L] For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler 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 frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla erséttning 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning for utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa foérhand
Sverenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. vésentliga férandrade marknadsforutsattningar
eller héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare.

Redeyes rekommendationer for teknisk analys ar: Kép (Buy) och Salj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast
mindre an 1 m8nad.

Redeye Rating (2011-03-02)

. . Tillvaxt- " Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Placering potential
7,5p - 10,0p 33 18 19 30 17
3,5p - 7,0p 51 66 43 48 64
0,0p - 3,0p 2 2 24 8 5
Antal bolag 86 86 86 86 86

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

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet f8r inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s8dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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