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Kopparberg Mineral — det bortglémda ravarubolaget
Sammanfattning

Kopparberg Mineral grundades 2006 som ett prospekteringsbolag i Sverige med
fokus pa basmetallerna zink, koppar och bly samt ddelmetallerna guld och silver.
Bolaget har forutom ett antal egna lovande projekt dven en 42% &garandel i Nordic
Iron Ore, ett samriskbolag med Archelon Mineral och IGE Nordic dar Kopparberg
Mineral ar operator.

| dagens marknasklimat med blomstrande ravarupriser gar Kopparberg Mineral och
Nordic lIron Ore mot en ljus framtid med manga ars I6nsam gruvdrivt. Manga
analytiker spar fortsatt vaxande jarnmalm- och kopparpriser framéver i takt med att
utvecklingslanderna gar mot en allt hogre levnadsstandard. Satillvida tillvaxten inte
dampas av andra varldsekonomiska faktorer lar dessa lander fortsatta satsningarna
pa 6kad modernisering, med hog efterfragan pa ravaror som féljd.

Axier ser stora likheter mellan Nordic Iron Ore och Dannemora Mineral och en kort
titt pa historiken i Dannemora pekar pa att Nordic lron Ore kan tillskrivas en
betydande pre-money vardering nar bolaget sedan noteras separat pa under andra
halvan av 2011.

Kopparberg Mineral signerade nyligen en avsiktsforklaring med Gold Ore Resources
om att bilda ett nytt prospekteringsbolag for att sammanféra bolagens tillgangar i
Skellefteomradet. Dessa dolda varden kommer successivt att synliggéras pa samma
satt som vardena i NIO borjat visa sig. Axier ser slutférandet av avtalet samt
uppstarten av det nya bolaget som en spannande trigger i relativt snart framtid.

En annan jamforelse mellan KMINs stoérsta projekt Evafyndigheten och
prospekteringsbolaget Arctic Golds projekt Bidjovagge, styrkar de goda mojligheterna
for en uppvardering for Kopparberg Minerals aktie.

Antal aktier 4095 215

Notering Aktietorget

VD Thomas Lundgren

Storsta dgare (%) Christer Lindqyvist, privat och genom bolag.
Webb http://www.kopparbergmineral.se
Market Cap 30,0 Mkr

Risk Hog

Potential Mycket hog
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Beskrivning av verksamheten

Kopparberg Mineral grundades 2006 som ett prospekteringsbolag i Sverige med fokus pa
basmetallerna zink, bly och koppar samt ddelmetallerna guld och silver. Bolaget har 54 beviljade
undersokningstillstand varav merparten ar lokaliserade i Bergslagen. Majoriteten av dessa tillstand
overtog bolaget i samband med férvarvet av Lundin Mining Exploration, LME, i bérjan av 2010.

Malsattningen ar att om nagra ar etablera gruvverksamhet och darigenom ge bolaget dess forsta
betydande intdkter. Kopparberg Mineral avser bilda nya samriskbolag eller heldgda dotterbolag for att
vidareutveckla bolagets projekt, och darmed i framtiden fungera som ett holdingbolag for diverse
gruv- och prospekteringsbolag.

Bolagets utrustning tillhandahalls av det heldgda dotterbolaget Argo AB, som dven erbjuder dessa
instrument for uthyrning. Tva kvalificerade borrmaskiner for kax- respektive kdrnborrning finns att
tillga samt ett antal geofysiska matinstrument. Pa sistone har redskapen framst anvands for egen
verksambhet till foljd av intensifiering i prospekteringen.

Kopparberg Mining Exploration

Det heldgda dotterbolaget Kopparberg Mining Exploration (KME) bildades i samband med kopet av
Lundin Minings prospekteringsverksamhet. | 6vergangen ingick 52 undersokningstillstand samt en stor
mangd geologisk, geokemisk, geofysisk och processteknisk data, bland annat resultat fran éver 1200
diamantborrhal och unika flygméatningarna 6ver Skellefteomradet.

Majoriteten av undersokningstillstanden &r lokaliserade i Bergslagen, vilket passar Kopparberg
Mineral utméarkt da bolagets tidigare undersdkningstillstand dven de &r koncentrerade i omradet. |
forvarvet ingick ocksa viss matutrustning samt hogkvalificerad personal som valde att stanna kvar
inom bolaget. Bland annat kan namnas Alain Chevalier som har en lang meritlista bakom sig.

Kopesskillingen vid dvergangen var 4,5 miljoner kronor. | avtalet inkluderades dven en royalty om 1,5
% pa framtida produktion fran Lundins tidigare agda undersokningstillstand, samt fran nya
bearbetningskoncessioner som erhalles inom sex ar efter Overtagandet (inom det omrade som
flygmatningarna tacker). Ett av kraven vid 6vertagandet av Lundins projektportfolj var att Kopparberg
Mineral skulle uppvisa finansiella medel om 19 Mkr, darav den likaledes stora nyemissionen tidigare i
ar till kursen 9 kr per aktie.

Lundin Mining forbehaller sig ratten att kopa upp till 65% av betydande mineralfyndigheter, ndmligen
sadana som innehaller minst 1 miljon ton zink- och blymetall eller 0,5 miljon ton kopparmetall, i det
fall att sddana fyndigheter patraffas inom de ovan beskrivna omradena inom sex ar efter éverlatandet.
Efter sex ar upphor emellertid mojligheterna for Lundin att géra nya investeringar i omradet.

Projekt

Efter forvarvet av Lundin Mining Exploration valde Kopparberg Mineral att gora vissa omprioriteringar
och framforallt fokusera pa den forvarvade projektportfoljen. | dagslaget ligger fokus pa foljande
projekt:

www.axier.se



Evafyndigheten

Kopparberg Minerals langst gaende projekt ar Evafyndigheten. En oberoende Qualified Person har med
hjalp av 23 karnborrhal, beraknat att mineraliseringen innehaller fem miljoner ton med 2,4% zink, 0,4%
bly, 0,3% koppar, 40 g/ton silver och 1 g/ton guld, och tonnaget har klassificerats som en indikerad
mineraltillgang. Zink utgor storsta vardet i mineraliseringen, foljt av guld, silver, koppar och slutligen bly.
Fyndighetens 6vre delar lampar sig val for dagbrott.

Under sommaren genomfordes ett borrprogram for att undersdka en geofysisk anomali (indikation pa
mineralisering fran en matning) kallad LSB10010, sex kilometer sdoder om Evaférekomsten.
Mineraliseringen ar av liknande typ och ligger i samma geologiska milj6. Utfallet blev positivt och nu
planeras ytterligare karnborrning for att undersoka mineraliseringen stratigrafiska beskaffenhet
ytterligare. Férutom LSB10010 planerar bolaget att vidare utforska ett 20 km? stort omrade i anslutning
till Evafyndigheten.

Den 15 september i ar beviljades omradet riksintressestatus, vilket innebar att fyndigheterna nu
betraktas som ett nationellt intresse for Sveriges framtida mineralférsorjning.

| Q3-rapporten i slutet av november meddelades att lansstyrelsen stallt krav pa kompletterande
information om Evafyndigheten, och framférallt hur gruvverksamheten kan anpassas till rennaringen,
vilket forklarar varfoér bearbetningskoncessionen annu inte godkants.

Ovanfor Eva ligger Svartliden dar bearbetningskoncession redan godkants hos Bergsstaten. En historisk
berdkning av halter och tonnage av Boliden ar 1930 gav 65 000 ton med 2,8 % koppar, 1,4% zink, 55
g/ton silver och 0,3 g/ton guld.
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Karta 6ver undersékningstillstanden i Skellefted. Gold Ores Norra Norrliden ligger strax séder om Eva.
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Hdkansboda

Hakansboda ar ett av Kopparberg Minerals hogst prioriterade projekt i Bergslagen. Omradet innefattar
Hakansboda kopparférekomst, forlangningen av zinkmalmen i Lovisagruvan samt ett flertal andra
intressanta mineraliseringar. Som ett forsta steg i sokandet efter en storre malm i omradet har nyligen
ett omfattande kaxborrningsprogram genomférts for att kartldgga karbonatkroppens utbredning och
lage. Mineraliseringarna omfattar en stracka av mer an 850 meter och gar till omkring 600 meters djup.

Gruvverksamhet har tidigare bedrivits i omradet av SSAB, men lades ner i slutet av 70-talet till foljd av
samre marknadsklimat. En historisk berdkning av resurserna fran 225 meters djup till tidigare
brytningsrum resulterade i 270 000 ton med 1,9% koppar, 21 g/ton silver, 0,5 g/ton guld och 0,07%
kobolt.

LKAB uppskattade under tiden bolaget bedrev prospektering att omradet har en potential om 3 miljoner
ton, och aven Kopparberg Mineral gor bedomningen att sannolikheten ar god att patraffa ytterligare
mineraliseringar i omradet och darmed Oka tonnaget. Bolaget har genomfért inledande kaxprovtagning
av djupmoran i omradet och ytterligare provtagningar, geofysiska matningar och kdrnborrning planeras
utifran provresultaten.

Arbetet med bearbetningskoncession fér Hakansboda pabérjades i slutet av november.
Tvistbo

Tvistbo ar ett annat intressant projekt i Bergslagen. Forekomsten har undersokts med 38 karnborrhal
och en mineralisering har har lokaliserats som beraknas innehalla 470 000 ton med 3,5% zink, 2,5% bly
och 24 g/ton silver (ej enligt NI 43-101). | borjan av december kommunicerades att bolaget inlett arbetet
med bearbetningskoncession for omradet, ungefar samtidigt som Hakansboda. Bolaget ser goda
mojligheter att nd ett betydande tonnage i omradet vilket skulle motivera ett eget centralt
anrikningsverk i Bergslagen.

Vetlanda

Vetlanda, som ar lokaliserat i Blekinge, kan ses som lite av en joker i Kopparberg Minerals
projektportfolj. Moranprovtagning samt provtaging av hallar och block har tidigare genomférts vilket
resulterat i halter om 104 g/ton, 75 g/ton, 45 g/ton samt 20 g/ton, vilket ar mycket hogt. Bolaget
podngterar emellertid att dessa provtagningar ar alldeles for fa och glesa for att ses som en indikation
pa halten i en eventuell mineralisering.

Nyligen har fyra ansokningar om undersokningstillstand blivit beviljade. Elektriska och magnetiska
matdata har genomférts dver ett 100 hektar stort omrade och bolaget planerar att i ett nasta steg
genomfdra ytterligare geologisk kartering, geofysiska matningar samt kaxprovtagning i omradet.

Garpen

Garpen innefattar sex undersdkningstillstand i nara anslutning till Bolidens gruva Garpenbergs i
Bergslagen. Bolaget har genomfort geofysiska matningar och en pagaende bergkaxprovtagning gors
for att kunna lokalisera nya fyndigheter. Kopparberg Mineral ar forhoppningsfulla att det ska ge goda
resultat. Det ar just i ndarheten av redan befintliga gruvor som chansen &ar storst att hitta nya

www.axier.se



mineraliseringar.

Ett anrikningsverk ndgonstans centralt kan komma att dyka upp pd kartan ndgon gang i framtiden.
Avsiktsforklaring med Gold Ore

Nyligen signerades en avsiktsforklaring Gold Ore Resources om att bilda ett nytt prospekteringsbolag
for att fusionera bolagens tillgangar och intressen i Skelleftefaltet, och darigenom synliggéra delar av
de dolda varden som finns i bolagens prospekteringsportfoljer. Bolagens kompetens, samt mark- och
informationstillgangar kompletterar varandra pa ett bra satt och kommer att underldtta en storre
satsning pa framtida gruvverksamhet i omradet.

| det nya bolaget kommer Kopparberg Mineral att dga 50 % av aktierna och samtidigt bli operatér av
verksamheten. Detta joint-venture mojliggor framtida investeringar i ett eget anrikningsverk pa plats, i
och med den 6kade genomstromningen av gruvmalm i omradet.

Sammanforningen av bolagens omfattande prospekteringsdata kommer dven underlatta upptackten
av nya potentiella mineraliseringar. KMIN kommer framst att bidra med fyndigheterna Eva och
Svartliden samt en unik geologisk flygmatning om 6900 kvadratmeter och Gold Ore med
sulfidférekomsten Norra Norrliden, ett relativt langt framskridet projekt dar bearbetningskoncession
redan beviljats av Bergsstaten.
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Nordic Iron Ore

2008 gick Archelon AB och IGE Nordic AB och Kopparberg Mineral AB samman och bildade Nordic Iron
Ore AB, NIO. Till en borjan dgdes aktierna till tre lika delar, vilket har forandrats nagot efter hand och i
dagslaget dager Kopparberg Mineral 42 % av bolaget. Nyligen genomférdes en riktad emission om 3,5
MSEK, framst for att finansiera arbetet med ansdkningarna om bearbetningskoncessioner for
Blotberget och Haksberg i Ludvika kommun, vilket ar bolagets priméara projekt. Till detta tillkommer
Haksbergs forlangning mot séder, Vasmansfaltet, som ansluter med Blotbergets nordligaste delar.

| Haksberg och Blotbeget finns ett antal inaktiva gruvor med en lang historia bakom sig. Nar
verksamheten upphoérde berdknades att det kvarvarande tonnaget uppgick till cirka 69 Mt, varav 19
Mt klassades som uppslutna (kanda) tillgangar och 50 Mt som uppskattade (indikerade). Av de
uppskattade tillgangarna tillhor 8 Mt Vasmansfaltet och resterande tillskrivs Haksberg och Blotberget.
| Vasmansfaltet finns dven en antagen mineralisering om 46 Mt som utgor en god mdjlighet att
expandera omradets tonnage och livslangd. Dessa falt kommer sannolikt att betraktas som en
forekomst vid eventuell malmbrytning.

Haksberg ar nagot storre i volym och malmen ar mer lattbruten an i Blétberget, men jarnhalten ar
samtidigt inte lika hog, cirka 36% att jamféra med 43% i Blotberget.

Forutom dessa omraden har bolaget tre andra projekt, Strassa, Laxsjoféltet och Kélen, som haller
stora potentiella mineraliseringar, tillsammans éver 80 Mt i framforallt antagna tillgangar. Dessa ar
emellertid helt separata projekt i mycket tidig fas.

Det ar viktigt att notera att alla berdkningar ar historiska, och kan dnnu inte klassas som antagen,
indikerad eller kdnd mineraltillgang enligt SveMins standard.

Under utvecklingsabetet med Dannemora Mineral som styrelseordférande Christer Lindqvist var
inblandad i, upptacktes att SSABs berdkningar var valdigt konservativa i jamforelse med de
berakningar som sedan gjordes enligt SveMins standard. Det ar darfor skaligt att anta att aven
berdkningarna gallande Blotberget och Haksberg, utférda av SSAB ungefar i samma skede, ocksa
kommer att visa sig vara i underkant.

Styrelsen i Nordic Iron Ore bestar av Ulrich Andersson och Christer Lindqvist fran fran Kopparberg
Mineral, samt Tore Hallberg och Patric Perenius fran Archelon Mineral. Grovjobbet gors av
projektledare Hans Thorshag, utsedd till Qualified Person (QP) av Svemin, samt Linda Olsson,
chefsgeolog och dven prospekteringsledare for Kopparberg Mineral.

Bolaget har en Advisory Board att tillgd med en rad kunniga namn, bland annat Per Aronsson som var
chefsgeolog redan under tiden da Haksberg och Blotberget fortfarande var i drift. Har sitter dven Lars
Goran Olsson, som tidigare arbetade tillsammans Christer Lindqvist som radgviare for Dannemora
Mineral. Och sist men inte minst har vi Leif Jonsson som bidrar med kompetens inom ekonomi och
finans och har bland annat en bakgrund inom AGA AB.
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Karta 6ver projektet. Bolaget planerar att bygga ett anrikningsverk antingen norr eller séder om sjén.

For forsta gangen ags detta omrade av ett och samma bolag, vilket gér det majligt att undersoka
Vasmansfaltet bade fran Blotberget och Haksberg, och bolaget ser mojligheterna som goda att
patraffa en betydande mineralisering i Vasman for sedermera integrera hela omradet till en enda stor
sammaldnkad gruva och darigenom forlanga projektets livslangd vasentligt. Magnetiska
undersdkningar visar mineraliseringen kan ga dnda ner till 1000 meters djup. De data som finns
tillgangliga i dagslaget stracker sig bara till 300 meter.

Mineraliseringarna i Haksberg och Blotberget bestar av apatit, magnetit och hematit, vilket innebar att
fosforn i apatiten maste anrikas bort. Men &aven fosforn kan vara intressant for bolaget, och
mineraliseringarna innehaller dven séllsynta jordartsmetaller som kan komma att 6ka intdkterna.
Detta har emellertid inte tagits med i dagens finansiella uppskattningar och och prognoser for
gruvorna.

Jarnmalmsprodukterna kommer vara slig och pelletskoncentrat, med hdga halter kring 65-68% jarn
och med fa féroreningar vilket gor produkterna attraktiva for stalindustrin. Vissa indikationer pekar pa
att det finns dven finns styckemalm i Vasmansfaltet, vilket ar den basta jarnmalmsprodukten.

Infrastrukturen i omradet ar i toppklass och kommer till foljd en lang historia av industri och
gruvbrytning i omradet. Det ar dven férhallandevis néara till djuphamnerna i Oxelésund och Gefle.
Detta ar av stor betydelse for gruvornas framtida effektivitet och avkastning till aktiedgarna.

Nordic Iron Ore fortsatter sin verksamhet enligt plan. Bearbetningskoncessionen for Blotberget
skickades in under september, medan arbetet med koncessionen fér Haksberg fortsatter. For
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narvarande pagar arbetet med pre-feasability studien och strax efter resultaten offentliggérs Q3/Q4
nasta ar, kommer bolaget dven genomfdora en &dgarspridning och noteras pa lamplig lista. Bolaget ser
for 6vrigt inga hinder for att inte fa miljo- brytningstillstanden godkdanda for projektet.

Nyligen gjordes dven en sa kallad private placement, dar privata langsiktiga placerare fick anmala sitt
intresse. Syftet ar att finansiera NIO fram till en IPO (Initial public offering) under H2 nasta ar.

Resultatet av denna bér kommuniceras inom kort.

TIME SCHEDULE
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Permit

Mining Concession

Trial production permitting _

Pumping permitting

I

Enviromental permitting _
Feasibility Studies
Pre feasibility-studie _
Feasibility-studie _
Pre Costruction phase
Mine Drainage phase 1

I

- T

Decline drifting Bltberget

Decline drifting Haksberg - |

Construction Phase

Central Processing Plant
Installation Haksberg mine

Installation Blétberg Mine

Production Start

Tidsschemat for hela projektet. Den observante ldsaren noterar att gruvorna dr fyllda med vatten i dagsldget och behéver
drdneras for att kunna tas i drift igen. Detta ér en enkel men tidskrdvande process.

Prospekteringsprocessen

Prospektering kan delas in i tva delar. Dels greenfield-prospektering dar prospektérerna ar ute och
letar efter nya fyndigheter och sedermera uppgraderar dessa, samt brownfield-prospektering som
syftar till att hitta nya tillgangar i anknytning till befintlig gruva.

En mineralisering utvecklas genom tre klasser, Antagna mineraltillgdngar, Indikerade
mineraltillgdngar och Kdnda mineraltillgangar. Om en mineraltillgdng sedan kan brytas och foradlas
med bolagets [6nsamhetskrav i beaktande kallas den malmreserv.
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Okad grad av ekonomisk kinnedom och tillforlitlighet

Ovan ses en illustration av hur en tillgdng utvecklas genom olika klasser i prospekteringen.

Inledningsvis gar geologerna igenom data fran tidigare undersokningar och ansokan om
undersokningstillstand lamnas in hos Bergsstaten. Sedan gor bolaget en geologisk kartering och tar
diverse ytliga geokemiska och fysikaliska prover. Enstaka borrhal gors dven for att undersdka en
mineralisering. Darefter undersdoks med hjalp av relativt glesa kdrnborrningar, malmens uppskattade
utstrackning och tonnage, samt malmens ungefarliga mineralkoncentration. Klassificeringen Indikerad
mineraltillgdng uppnas sedan i samband med att en sa kallad ”prefeasability”-studie genomfors.
Samtidigt skrivs en miljokonsekvensrapport efter bland annat ett helt ar av vattenprover i omradet,
och en bearbetningskoncession skickas in till Bergsstaten.

Borrprogrammet utdkas sedan och ytterligare anrikningstester genomférs. En berdkning av omradets
totala malmreserv gors i samband med en avslutande ”“feasability”-studie och en sista ans6kan om
miljotillstand lamnas in. Slutligen om tillstdnden godkants och alla studier fatt positivt utfall kan
arbetet for att finansiera uppstarten av gruvverksamheten pabdrjas. Darefter startar uppbyggnad och
sedan produktionen och Kopparberg Mineral far intdkter antingen genom forsaljning av malm eller
dess innehallande ravaror via ytterligare foradling, beroende pa om bolaget kan finansiera ett eget
anrikningsverk i omradet. Kopparberg Mineral har for avsikt bygga ett anrikningsverk bade i
Bergslagen och i Skelleftea i framtiden.
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Axier ser goda méjligheter till kursexplosioner i Kopparberg Minerals aktie framéver.

Marknad

Efter finanskrisen har ravaruindustrin varit het, till stor del pa grund av kraftiga stimulanspaket som
gatt till investeringar i infrastruktur. En annan faktor ar att trots bérsuppgangarna 2009 och 2010 har
osdkerheten over varldsekonomin standigt varit éverhangande. Foértroendet for valutor, i synnerhet
euro och dollar, har inte varit pa topp och istéllet har placerare flytt till ravaror.

Kopparberg Mineral ar framforallt intresserade av jarnmalm (NIO), zink, koppar, guld och silver. Bland
KMINS undersdkningstillstand ar zink och koppar vanligast forekommande, men en storre silver- och
guldférekomst i Eva samt en okdand mangd guld i Vetlanda gor dven dessa intressanta att analysera,
sarskilt med tanke pa den starka upptrenden hos dessa adelmetaller, som framférallt beror pa 6kad
radsla for inflation samt en derivatmarknad som inte ser helt hdlsosam ut.

Tom Albanese, VD for varldens andra storsta gruvbolag Rio Tinto ser liksom manga andra analytiker
att ravaror i borjan av en lang uppgang till foljd av fortsatt modernisering i tillvaxtlander som
framforallt Brasilien, Kina och Indien. Mycket hdanger naturligtvis pa hur varldsekonomin utvecklar sig i
allmianhet. Aven om stora infrastrukturprojekt har satts i rullning i tillvixtlinderna kan det snabbt ta
stopp om andra problem drabbar varldsmarknaden.
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1. The keys to sustained world production growth beyond 2008, will be the magnitude of declining growth rates in China and the extent to which
anticipated growth rate surges in India, CIS-E. Europe, and Brazil can offset that Chinese growth decline.

Kdlla: Metal Strategies

Stalmarknaden spds vixa mellan 3,5 - 7% per ér under de ndrmaste fem dren. En avgérande faktor blir till vilken grad
tillvixten i framférallt Indien, Brazilien och dven Europa kan vdga upp den minskade tillvixttakten i Kina. Hur priserna
utvecklas beror som bekant pa utbudet, och ddr vintas ett underskott de ndrmaste dren.

For 6vrigt stdr EAF for Electric Arc Furnance och dr en av tvG modernare metoder att producera stdl.

Tidigare kunngjordes att stal- och jarnmalmsbolagen numera férhandlar pa kvartalsbasis istéllet for
arsbasis vilket de gjort i 40 ars tid. Overenskommelserna mellan de stérre aktdrerna jarnmalms- och
stalmarknaden utgér benchmarks (riktlinjer) for hela marknaden. Det nya sattet gynnar
jarnmalmbolagen men skapar osdkerhet hos stalproducenterna, eftersom de inte langre kan forutse
kostnader for jarnmalmsprodukter pa langre sikt &n tre manader.

Skiftet till kvartalsbaserade kontrakt gjordes pa initiativ av de tre storsta jarmalmsproducenterna,
Vale, Rio Tinto och BHP Billiton. | en bull-marknad for jarnmalm gynnas jarnmalmsbolagen av mer
frekventa kontraktsuppdateringar. De havdar emellertid att detta inte var anledningen till bytet, utan
avsikten var att forsoka undvika problemet med att Kina river kontrakten for att vanda sig till spot-
marknaden istallet. Detta hande exempelvis under kraschen 2008.

Detta gynnar lokala jarnmalmsproducenter i omraden dar det rader brist pa jarnmalm, da stalbolagen
givetvis prioriterar den lokalt producerade malmen for att halla nere kostnaderna. Stérre delen av den
jarnmalm som anvéands i Europa importeras fran utomeuropeiska lander. Den politiska stabiliteten i
Sverige ar ocksa en faktor som gor svenska gruvbolag attraktiva att signera avtal med.

Nagot som bli allt vanligare ar att stalbolagen gar ”uppstréms” och boérjar investera i egna
jarnmalmsprojekt eller gor forvarv inom sektorn for att slippa brottas med allt tuffare marginaler. Om
jarnmalmspriserna haller i sig kommer sannolikt denna trend att fortsatta, vilket kan gora det lattare
for jarnmalmsbolagen att outsourcea projekt till férdelaktiga villkor.
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Senaste fem aren har varldens jarnmalmsbolag 6kat med i genomsnitt 400%, till stor del pa grund av
ett 6kat antalet forvarv. Stalbolag 6kade med endast 12% under samma period. Stalbolag i Sydamerika
daremot vixte med 165%, men Kinesiska stalbolag fick se en nedgang pa 31,1%. Detta beror till viss
del pa att Kina inte har nagon egen produktion att tala om medan Sydamerikas produktion vaxer sig
allt starkare med varldens storsta gruvbolag, brasilianska Vale, som lokal producent.

Vissa oroar sig for att det ar gruvbolagen som drivit upp jarnmalmspriserna, och att stalbolagen med
redan pressade marginaler kan fa det tufft att hantara 6kade priser framoéver. Stalbolagen stélls infor
utmaningen att 6ka kapaciteten och effektivisera verksamheten for att kunna goéra profit pa en
fortfarande nagot obalanserad marknad. Stalpriserna kan rimligen inte stiga i samma takt som
jarnmalm, och i vérsta fall kan det innebara att stalbolagen tvingas ga med forlust tills underskottet pa
minskar och marknaden blir mer balanserad. | ar har priserna for kvartalskontrakterad jarnmalm gatt
upp med drygt 100% medan stalpriserna stigit med ungefar 20%. Spot-marknaden for jarnmalm ligger
kring $170/ton jamfért med kontraktspriserna fér Q4 kring $120-130/ton.

Dieter Hoeppli, vdlkdand analytiker fran UBS Securities, ar positiv till framtiden for stalindustrin. Han
sager att BRIC landerna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) kommer bli de stdrsta prisdrivarna,
medan mer utvecklade marknader fortfarande kommer ha ett 6verflod i kapacitet. Fran juli 2008 till
mitten av 2009 opererade amerikanska stalbolag pa 40% kapacitet. Sedan dess har stigande stalpriser
redan Okat produktionen med 30 procentenheter, till 70% av kapaciteten, vilket ar en indikation pa
hur snabbt det kan ga nar stalmarknaden borjar bli hetare igen.

Hoeppli vantar sig att Indien kommer sta for en stor del av tillvdxten, dven om det kan ta lite tid da
politiska forhallanden gor att det tar lang tid att fa byggnadstillstand for nya stalverk. Framforallt
Brasilien och Australien kommer starka sin inhemska jarnmalmsproduktion, och till foljd av detta tror
Hoeppli att kring 2015 kommer varlden inte langre ha ett underskott utan ett 6verskott pa jarnmalm.
Macquaire Bank delar uppfattningen om att utbudet fortsattningsvis kommer utgéra flaskhalsen i
produktionskedjan, vilket kommer fortsatta att driva upp priserna framover.

Efter finanskrisen har mer kortsiktiga handelskontrakt borjat efterfragas pa jarnmalmsmarknaden.
Manga éar fortfarande inte néjda med dagens system med kvartalsbaserade kontraktsférhandlingar,
och det spekuleras i att detta ar system sa smaningom kommer ersattats med en ren spot-marknad,
med globalt handlade futures och ETFs likt manga andra ravaror. Singapore Mercantile Exchange
planerar att i samarbete med Metal Bulletin snart lansera varldens forsta elektroniska terminskontrakt
for jarnmalm som framst anvander sig av kinesisk handel som basis for prissattningen. BHP Billitons
CEO Marius Kloppers sager att en tredje part som tillhandahaller prissattningen av kontrakt skulle
gora relationen mellan jarnmalms- och stalproducenterna mycket battre. Detta kan pa sikt bli en ny
benchmark fér handeln.

Kina har tidigare anklagat The Big 3 for manipulation av spotpriser for att fa fordelaktiga
kontraktspriser. Bland annat har vissa bolag bojkottat import under korta perioder och anvant sig av
uppbunkrade reserver.

Ett alternativ for att hjalpa stalindustrin om jarnmalmspriserna fortsatter att stiga ar att sidnka
elpriserna specifikt for stalbolagen. Mer radikala foérslag fran exempelvis LaRoucherérelsen ar bland
annat att sluta speciella handelsavtal med andra lander f6r att utbyta svenskt stal mot varor vi annars
koper in, och pa sa satt skapa en fri marknad i mikroform och bojkotta internationella
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jarnmalmspriser. Detta skulle emellertid innebdra nagon form av kommunistisk aterbaring till
jarnmalmsbolagen, och kdnns darfor ganska avldgset i dagslaget.

Koppar

Koppar forutspas likt jarnmalm en god framtid. Kina &r inte helt ovantat den stérsta marknaden med
en andel pa knappt 40%. Priserutvecklingen hanger till viss del ihop pa grund av Gverlappnade
marknader, i synnerhet konstruktionsbranschen. Elektronikbranschen ar emellertid storst for koppar
och dar styrs utvecklingen i hog grad av det allmana konjunkturlaget.

Codelco, varldens storsta kopparproducent, meddelade 8 december att de prognostiserar att
efterfragan kommer 6ka 4-5% nésta ar, och samtidigt utbudet spas bli lagt. Bolaget tror att detta
kommer gora att snittpriset for koppar okar med 18% jamfort med 2010. Bank of America Merrill
Lynch prognostiserar att koppar kommer n§ $11250/ton nasta ar, vilket innebar en dkning pa cirka
25% fran dagens $9000/ton. Kina dr nagot mer konservativa och ser att férst 2015 har kopparpriset
Okat med 25%.

International Copper Study Group (ICSG) estimerar ett underskott pa 400 000 ton nasta ar, att jamfora
med ett 6verskott pa 200 000 ton 2010. Utbudet berdknas na rekordlaga nivaer kring halvarsskiftet for
att sedan aterhamta sig och géra marknaden mer balanserad mot 2012.

Zink

Efterfrdgan pa zink hédnger dven den till viss grad ihop med stalindustrin, eftersom zink primart
anvands i for att ta fram rostskyddad stalplat (galvanisering). Stalplaten anvands sedan framforallt i
byggnads- och fordonsindustrin. Nast stérsta marknadsandelen ar tillverkning massing, vilket aven det
ar val anvand metall inom byggbranschen. Kina star fér 2/3 av konsumtionen och priset ar ddrmed
direkt kopplat till Kinas efterfragan.

Silver

Till foljd av att silvrets mycket goda egenskaper att reflektera ljus och leda vdarme och strom, utgor
elektroniska apparater den storsta delen av marknaden for silver. P4 andra plats kommer
smyckesbranschen, och en bit langre ner kommer investeringsbehovet av mynt och tackor, vilket inte
helt ovantat ar den mest rorliga delen, och pa senaste tiden ar trenden tydligt uppat. Industrin ar for
ovrigt ganska talig mot att silvret stiger i pris tack vare att varje enskilt foretag konsumerar relativt lite
silver i relation till féretagets ekonomiska status (mycket lite silver anvands i varje produkt).

Den totala konsumtionen av silver uppgar arligen till cirka 900 miljoner uns, det vill sdga 24 miljarder
dollar. Vad som &r intressant ar att nastan inget silver atervinns pa grund av att sa sma mangder
anvands i varje produkt att blir helt enkelt inte I6nsamt. Storre delen av atervinningen kom tidigare
fran fotografirester, men i takt med att det marknadsomradet minskat har dven atervinningsgraden
minskat. Det uppskattas att omkring 95% av allt silver som brutits genom historien ar konsumerat och
aldrig mer kommer kunna brytas igen.

Det produceras cirka 600 miljoner uns arligen, att jamfora med konsumtionen pa 900 miljoner uns.
Sedan 1990 har det radit ett konstant underskott av producerat silver relativt efterfragan, och for att
mota efterfragan och hindra priserna fran att gd upp har bankerna successivt avyttrat sina
silverreserver och pumpat in i industrin. Till f6ljd har silverreserverna sjunkit stadigt de senaste 20
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aren. Detta ar givetvis inte hallbart pa sikt, vilket ocksa borjat visa sig i silverpriset som rusat ordentligt
iar.

En jamforelse med guld &r ocksa intressant. Under 5000 ar har prisforhallandet mellan guld och silver
legat pa 1:16, att jamféra med dagens i runda slangor 1:50. Totalt har cirka 40-46 miljarder uns silver
och 5 miljarder uns guld brutits av manniskan genom historien. Det uppskattas att omkring 2 miljarder
uns finns i guldtackor ovan mark idag (= 2 800 miljarder dollar), att jamféra med cirka 1,1 miljoner uns
silver (= 30 miljarder dollar). Av detta haller Sprotts silver-EFT 600 miljoner uns, och Warren Buffett
130 miljoner uns, vilket lamnar ungefar 400 miljoner uns till dvriga marknaden, vilket ar valdigt lite.

Silver med andra ord sallsyntare dn guld, trots att ndstan 10 ganger mer brutits genom historien. Det
har helt enkelt konsumerats bort. Teoretisk, och i en fri tillgdng/efterfrdgan-marknad, skulle silver
kunna varderas hogre an guld.

Det finns en enorm derivatmarknad som mer eller mindre styr priset pa silver. Problemet &r att det
mer an hundra ganger fler derivat utestaende an det finns underliggande fysiskt silver, och det &r JP
Morgans om i forsta hand ar ansvariga for att ha lanat in dessa derivat pa marknaden. Banken har fatt
ett antal stdmningar mot sig i fragan och problemet diskuteras flitigt i media.

Nyligen meddelade JP Morgan sedan en tid tillbaka avsevart minskat sin blankningsposition, och den
uppgar i dagslaget till ungefar 3 miljarder uns eller 90 miljarder dollar, ndgot som ar intressant da den
totala silverreserven ovan mark bara ar cirka 1 miljard uns. Det finns anledning att tro att JP Morgan
kommer fortsatta tacka denna position, till stor del pa grund att CFTCs (Commodity Futures Trading
Commission) planer att infora positionsbegransningar for att forhindra manipulering. JP Morgans
kassa uppgar till ungefar 200 miljarder dollar, och ett okat silverpris framéver kan darmed bli
problematiskt for banken.

| ett brev till CFTC daterat 13:e december analyserade Adrian Douglas, vilkdnd analytiker pa GATA,
hur olika bankers korta position i silver och guld utvecklats de senaste 2 aren. Vad Douglas noterade
var att samtidigt som amerikanska banker minskat sina blankningspositioner i silver fran juli till
december med 5471 kontrakt, har istdllet utomamerikanska banker blankat kraftigt (en nastan 1000%
Okning fran 614 till 6329 kontrakt). Douglas tolkar detta som att bankerna i USA samarbetar med
europeiska banker for att flytta manipulationerna utomlands, pa grund av CFTCs planer pa att infora
positionsbegransningar i USA inom en snar framtid.

Fragan ar vad bankerna har for intresse i att manipulera ner priset pa det har sattet. JP Morgan ager
en betydande andel i FED, centralbanken i USA, och konspiratérer hdvdar att laga silverpriser tjanar
FEDs intressen att uppehalla fortroendet for dollarn. Detta gor att FED kan fortsatta trycka sin
fiatvaluta och halla den amerikanska ekonomin i schack.

Vad ar da en rimlig vardering pa silver? Det finns totalt 417 och 127 miljarder guld- och silverderivat
utestaende pa viarldens marknader, enligt en BIS-rapport i somras. Givet att dessa
investeringsmetaller ar att betrakta som likvardiga som vardebevarare (den enda skillnaden ar
egentligen att silver regerar med svavel i luften och bildar ett tunnt skyddande lager av silversulfid,
vilket enkelt kan tvattas bort), antyder dessa siffor att det faktiska prisforhallandet mellan guld och
silver borde vara 3,3:1, med andra ord drygt 400 dollar per uns silver. Skulle derivatmarknaden
regleras mer noggrannt framover, och JP Morgan med flera tvingas tacka sina korta positioner, skulle
derivathandeln kunna fa mindre inflytande pa priserna och mer fokus skulle riktas till den fysiska
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varan med 6kade priser som foljd.

Hur mycket finns da kvar i marken? Det finns inget bra svar pa det i dagslaget. De mest pessimistiska
rapporterna havdar att allt silver kan vara slut om 10 ar, medan vissa andra menar att det kan ta
uppemot 30 ar. Ingen vet sidkert. En sak ar saker och det &r att blir svart att ersatta silvrets roll i
industrin, och nar silvret ar slut i marken maste vi satsa pa att borja atervinna mera.

Kina har i ar minskat exporten av silver med 60% fran forra aret. Det beror knappast pa en 6kning av
inhemsk efterfrdagan pa motsvarande andel, utan det ar rimligt att anta att dven kineserna borjar
forsta silvrets riktiga varde. Aven Axier ser positivt pa silvrets framtid.

Guld

Marknaden for guld kan i huvudsak delas upp i omradena investering och smycken. Efterfragan pa
guld som investering fluktuerar i hogre grad an efterfragan pa smycken, pad samma satt som silver gor.

Marknaden foér guldderivat i USA &r enligt Adrian Douglas, valkdnd analytiker pa GATA, 45 ganger
storre an landets guldreserver, och likt silvermarknaden skulle priset skjuta i hdjden om fler kravde
fysisk leverans av de kontrakt de koéper. Skulle oroligheterna 6ka i varlden och framférallt problemet
med den uppblasta derivatmarknaden belysas i hogre grad, skulle fler kopa den fysiska varan istallet
for att spekulera i terminerna. Detta skulle innebdra stora problem fér bankerna och samtidigt
enorma mojligheter for de som sitter pa guldtillgangar éver och under mark.

Teknisk analys silver
Silver pa vag mot paus innan nasta fas.

15/12-2010

Silver GTPM $29,24/troy ounce (199,42 kr) -0,74%

Den 1 oktober skrev jag: Silver ser urstarkt ut, men gummibandet dr dock hart spént och kan leda till
en rekyl ddr position med férdel kan géras vid ndgon av stédnivderna, eller om MACD dtergdr i kép
efter att ha véint ner i séilj i samband med den stundande rekylen. Att gd kort (blanka) fér nedgdng dér
inte att téinka pa for tillfdllet.

Teknisk analys silver (spotpris GTPM i USD): Silver har sedan den féregaende analysen fortsatt upp och
noterades forra mandagen i 6ver 30 dollar per uns. Darefter uppgangen tagit paus och silverpriset
befinner sig nu i en konsolidering.

Silver befinner sig sedan mars 2009 i uppatgaende trender bade pa lang-, medel- och kort sikt. Sedan
utbrottet 6ver 20-dollarsnivan i borjan av september har silverpriset (i dollar) stiget med 55 procent
fram till forra mandagen.

Nar avstandet blir alltfor stort mellan kursstaplarna och de langre medelvdardena kan man se det som ett
kraftigt gummiband som forsoker dra tilloaks kursen mot jamviktslinjen. Just nu ar avstandet mellan
kursen och 50-dagars medelvdarde 13 procent. Om denna spanning leder till en rekyl eller att
uppgangstakten avtar ar omojligt att sdga och beror till stor del pa det globala sentimentet.
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| en sa pass positiv trend som rader hos silvret skall vi inte ens tanka tanken att navigera for nedgang. De
rekyler som kommer skall ses som tillfdllen att gora entré till ett attraktivare pris.

Aven om jag inte dr ndgon féresprakare for tidscykler ser vi ut att fa en rekyl vid 31-32 dollar kring den
20:e december. Rekylen fran denna topp kan ga ner mot 50-dagars medelvarde vid 26 kronor dar dven
50-dagars medelvarde moter upp.

Fortsattning pa uppgangen eller inte... Mycket av den narmaste utvecklingen for silverpriset hanger pa
dollarutvecklingen.

Sammanfattning: Silver ser fortfarande urstarkt ut, men narmar sig 31-32 dollar dar det kan borja ga
tungt och en majlig rekyl ner mot stodnivan kring 26 dollar kan inledas. Rekyler skall i en sa pass positiv
trend som silvret befinner sig i ses som majligheter att géra entré pa attraktivare nivaer. Blankning ar
inte att tanka pa for tillfallet.

Motstand: 29,90 /30,30 /31,10 / 31,90 / 33,00

Stod: 29,10/ 28,70 / 28,00 / 27,20 / 26,00
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Observera, denna analys kommer fran Axiers analysarkiv. Axier publicerar I6pande tekniska analyser pd silver och andra révaror.
Dessa grafer dr inte alltid direkt applicerbara pd Kopparberg Mineral da bolaget dr ett sd kallat prospekteringsbolag som i
skrivande stund saknar intdkter frdn sin gruvverksamhet. Silver handlas idag pa ett flertal marknadsplatser vérlden over, bland
annat pG amerikanska COMEX
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Styrelse

Styrelsen i Kopparberg Mineral bestar av en ganska imponerande skara namn och sammansattningen
av kompetetns ar helt ratt for det skede bolaget befinner sig i. Axier noterar att hela fyra Qualified
Persons (QP) sitter i styrelsen, vilket sjalvklart ar positivt. Framdver ser garna Axier att Kopparberg
Mineral kompletterar styrelsen med mer definierad kompetens inom kommersiell gruvverksamhet,
och mdjligen dven expertkompetens inom finansiering. Bolaget meddelade emellertid i prospektet att
ekonomifunktionen framover kommer starkas med en anstalld finanschef.

Vi noterar att VD sitter i styrelsen, ndgot som vi inte ar positiva till. Vart eviga mantra ar: VD ska inte
sitta i styrelsen, han tillsétts av denna. En av anledningarna till detta ar bland annat att styrelsen ska
kunna diskutera VDs arbete.

Christer Lindqvist

Ar utbildad bergsingengdr frdn KTH och tilltrddde som styrelseordférande 2010. Han har en l&ng
erfarenhet av projektutveckling bakom sig. Meriter inkluderar bland annat industrichef for AB
Traction, koncernchef fér STC Interfinans AB samt direktor och projektledare for Dannemora Mineral
AB. Forutom styrelseuppdragen i Kopparberg Mineral och Nordic lIron Ore driver han dven eget
investmentbolag, Linro Capital, som star som storédgare i bade NIO och KMIN.

Thomas Lundgren

VD i Kopparberg Mineral sedan maj 2007. Thomas har en utbildning pa KTH som teknisk fysiker samt
dven en MBA fran INSEAD. Han har manga ars erfarenhet inom gruvbranschen och har dven byggt upp
andra féretag i andra branscher. Aven han har varit verksam i Dannemora Mineral AB tillsammans
med Christer Lindquvist.

Ulrich Andersson

Ulrich a@r en av grundarna till Kopparberg Mineral AB, och ar bland annat VD i det pa Aktietorget
listade Swede Resources sedan 2001. Han har flerarig internationell erfarenhet av att driva bolag med
fokus pa ravarutillgangar.

Alain Chevalier

Vice VD och ledare for bolagets prospekteringsorganisation, bestdende av tva geologer och en
tekniker. Alain har en Msc i geologi fran Universitetet i Lausanne. Han var ledare for teamet som
hittade, utforskade och driftsatte Storlidengruvan i norra Sverige och foljde med till Kopparberg
Mineral vid férvdrvet av Lundin Mining Exploration. Ar utsedd av SveMin till en s& kallad Qualified
Person (QP).

Nils-Erik Marinder

Har en fil. kand. i Geologi fran Uppsala Universitet och har lang erfarenhet av arbete i gruv- och
mineralbranschen. Han har arbetat internationellt pa uppdrag av Boliden samt dven pa konsultbasis.
Ar utsedd av SveMin till Qualified Person.
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Harald Meinhardt

Harald ar en utbildad bergsingenjér fran KTH och har mangarig erfarenhet av aktiva gruvor i ledande
positioner inom Boliden Mineral AB mellan 1972-1990. Han har sedan 1990 varit engagerad i och haft
stort inflytande pa diverse gruvor i Saudiarabien. Ar utsedd av SveMin till Qualified Person.

Lars-Goran Ohlsson

Lars-Goran ar bolagets radgivare och har en utbildning som bergsingengor i grunden. Han har varit VD
for LKAB Prospektering AB, Dannemora Mineral, samt Riddarhyttan Resources AB som fann Europas
storsta guldgruva. Lars-Goran har suttit i styrelsen i ett 15-tal olika gruv- och prospekteringsbolag och
ar for narvarande styrelseledamot i Endomines AB och Dannemora Mineral AB.

Aktien
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Kdlla: Avanza

Axier har valt att inte géra ndgon teknisk analys av Kopparberg Mineral da vi finner att vi inte har tillrdckligt med underlag
fér att kunna genomféra en tillréickligt bra sddan analys. De tekniska analyser Axier genomfér gérs uteslutande pG stérre
bolag da vi funnit att vart arbetssdtt Idmpar sig pa dessa.

Kopparberg Minerals aktie listas sedan i februari 2007 pa Aktietorget. Antalet aktier ar 4 095 215
stycken och vid kursen 7,50 kr ger det ett borsvarde om cirka 30 Mkr. Antalet aktiedgare uppgar till
omkring 1,600 vilket borgar for en god likviditet i aktien. Nedan foljer en graf pa 3 manader, eftersom
3-arsgrafen gor att omsattningen efter splitten i somras blir olaslig. Omsattningen har inte varit
sarskilt hog hittills. Detta tror Axier till viss del beror pa bolagets relativt okdnda status bland
smasparare, vilket brukar tillhéra den nagot aktivare typen av placerare pa Aktietorget.
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I nyemissionen tidigare ar emitterades cirka 2,3 miljoner teckningsoptioner omradknat efter den

omvanda splitten i aktien pa 1:100 i somras. Varje option ger ratt att under perioden 21 februari 2011
till och med 30 mars 2011 teckna en aktie till 9 kronor. Bolaget deklarerade i samband med
emissionen att optionerna avser finansiera en sa kallad ”Feasability”-studie i Evaprojektet, som
berdknas kosta ungefar 10-15 Mkr.

TIO STORSTA AKTIEAGARE PER 2010-10-29 AK B Innehav  Innehav %  Roster  Raster %
Christer Lindgvist (privat och via bolag) 12050 490068 502118 12,26% 610568 13,97%
Familien von Kantzow (privat och via bolag) 0 216667 216667 529% 216 667 4,96%
Jan Blomguist 0 166 667 166 667 407% 166667 3,81%
Ulrich Andersson (privat, via bolag och nérstaende) 6 050 75210 83 260 2,03% 155710 3,56%
Ake Zetterberg 8000 1250 9250 0,23% 81250 1,86%
Ingemar Johansson 0 77 880 77 880 1,90% 77 880 1,78%
NV Capital AB 0 70 000 70000 1,71% 70000 1,60%
Avanza Pension 0 b4 645 54 645 1.33% 54 645 1,25%
Wenture Securities AB 0 52911 5291 1,.29% 5291 1,21%
Torgny Ottosson 0 50 000 50000 1,22% 50 000 1,14%
Ovriga akliesigare 2400 2809417 2811817 68.67% 2833417 64,86%

30500 4064715 4095215 100,00% 4369715  100,00%

Ekonomisk data

Foljande ekonomiska data skall tas for vad de ar, de bor betraktas sasom historiska, och de sager
ingenting om framtiden eller den potential som finns i Kopparberg Minerals fyndigheter eller
styrelsens formaga att kapitalsera pa dessa. Vardet pa ett prospekteringsbolag bestiams inte av dess
resultatrakning, utan av dess formaga att 6ka vardet och omfanget av sina fyndigheter.
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- ‘ sept 2009 - | sept 2008 —
Koncernens resultatrakning (KSEK) | sept 2010 aug 2009

Koncernens balansrakning (KSEK) 30 sept 2010 | 31 aug 2009
6 301 3615
1052 1303
E 699 1808

10 10

4 697 184
494 75
2672 878
21925 | 7873
17 117 6238
562 350
2973 382
1273] 903
21925 7 873
1136 500
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Axier noterar en kassa inklusive kortfristiga placeringar om knappt 2,7 Mkr. | oktober gjordes dven en
riktad emission om 3,05 Mkr. Tvd manader har gatt sedan ovanstdende bokforing och Axier
uppskattar att likvida medel i dagslaget ar drygt 3 Mkr, vilket bor racka lagom till dess att
teckningsoptionerna gar ut 30 mars. Om nagra manader vet vi om aktiekursen ligger pa en niva som
gor 9 kronor till en férmanlig teckningskurs for aktiedgarna. Vid full teckning skulle bolaget tillféras
knappt 21 miljoner kronor.

Det boér namnas att det bokforda vardet i denna typ av bolag inte aterspeglar fyndigheternas egentliga
varde, och trots att framgangar i prospekteringen okar vardet pa fyndigheterna skrivs detta sallan upp
i bokféringen. Om nagot gors ar det snarare nedskrivningar av dessa.

Risker och mojligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag ar att de séllan
uppmarksammas i den omfattningen de fortjanar. Manga av bolagen som finns noterade pa de
mindre listorna beldggs darfér med en riskpremie pa grund av avsaknaden pa information.

Axier foresprakar att de foretag som ar noterade pa de mindre listorna agnar tid at sina aktiedgare och
den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta pa ett korrekt satt kommer antalet
aktiedgare att 6ka, men framférallt kommer handeln att bli mer genomlyst. Bolag med alltfor fa aktiva
dgare drabbas ofta av saval en lag likviditet som en stor spread. En av riskerna med att investera i
bolag noterade pa en av de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att sélja alltfor stora
poster vid ett tillfdlle som en dgare onskar.

Just informationen anser Axier ar nagot som Kopparberg Mineral skott ganska bra. Pressmeddelanden
kommer relativt tatt och ar ofta innehallsrika. Ett problem vi ser ar att spraket i manga av
pressmeddelandena innehaller tung geologisk terminologi vilket kan géra gemene placeraren en aning
distansierad till bolaget.

Axier foresprakar &dven att bolag med nagot mer komplicerade verksamheter kompletterar
marknadskommunikationen med regelbundna statusuppdateringar kring hur projekten fortskrider och
vad som planeras inom den narmsta tiden. Vi noterar gladeligen Kopparberg Mineral tankt pa detta
och skickar ut lattlasta nyhetsbrev, videor pa bolagspresentationer samt lankar till lokala
tidningsartiklar, bade via hemsidan och via mail for de som &r intresserade. Detta gor att bolaget nar
ut till en storre del av marknaden, och gor det samtidigt mojligt att presentera information som inte ar
av direkt kurspaverkande art, men som dnda kan vara intressant for att investerare ska fa en battre
uppfattning om bolaget och vad som pagar. Det enda Axier saknar dr mojligen datumstdampel pa
nyhetsbreven pa hemsidan.

Den storsta triggern i nartid ser Axier som bildandet av det nya bolaget tillsammans med Gold Ore
Resources. och hur Kopparberg Minerals undersokningstillstand prissdtts nar de séljs in i det nya
bolaget. En avsiktsforklaring tréffades i somras, och det bor inte droja alltfor lang tid innan ett de
slutgiltiga villkoren faststalls och det nya bolaget kan startas upp.

En annan trigger ar sarnoteringen av Nordic Iron Ore under 2011 kommer att ytterligare synliggbra
NIOs varde och underlatta en rattvisare vardering av Kopparberg Mineral. Forsaljning av projekt och
undersokningstillstand far ocksa betraktas som en mojlig trigger. | ar har exempelvis Haksberg salts till
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Nordic Iron Ore for 7,2 MSEK, ett undersokningstillstdnd som 6vertogs av Lundin Mining Exploration.
Forvarvet har med andra ord redan betalat for sig med god marginal. Képeskillingen var endast en
symbolisk summa for Lundin; vad de egentligen ar intresserade av ar Kopparberg Minerals formaga att
utveckla dessa projekt for att sedan kunna aterinvestera langre fram.

Vidare kan framgangar i prospekteringen och utvecklingen av de olika projekten betraktas som
I6pande triggers. Exempel pa detta dr godkannandet av bearbetningskoncessioner for Tvistbo, Eva,
Hakansboda, Haksberg och Blotberget, vilket formodligen bor ske nasta ar for samtliga ansékningar.
Fler prospekteringstriggers nasta ar ar uppstarten av en pre-feasabilitystudie tillsammans med Gold
Ore for Evaprojektet, samt resultatet av NIOs pre-feasabilitystudie for Blotberget/Haksberg runt
mitten av H2 néasta ar. | ett mineralprospekteringsbolag ar den stora vardedrivaren pa sikt att oka
mineraliseringarnas tonnage och successivt sakerhetsstalla dess kommersiella utvinningsbarhet.

Prospekteringsverksamhet innebéar hog risk och det ar endast ett fatal upptackter nar hela vagen till
gruvproduktion. Nagra av dessa risker faller utanfor bolagets kontroll, andra inte. Nedan féljer ar en
kort beskrivning av nagra av de betydande risker som inbegrips i bolagets verksamhet:

e En av de faktorer som faller utanfér bolags kontroll ar fluktuerande metallpriser vilket generellt
har stor paverkan pa ett mineralprospekteringsbolag. Om metallpriserna bedéms vara fér laga
kan gruvverksamheten kraftigt avta eller till och med frysas. Metallpriserna ar den mest
avgorande parametern for att projekten ska kunna na produktion.

¢ En annan faktor ar den risk som &r knuten till prospektering. Tills ett projekt genomgatt alla
undersokningsfaser finns risken att det faktiskt inte existerar nagon brytvard malm, och projektet
kan saledes forlora hela sitt varde. Pre-feasability och Feasability-studien ar att betrakta som tva
betydande platder i prospekteringen och tills dess att dessa studier &r genomforda kan endast
grova uppskattningar géras om ett projekts kommersiella utvinningsbarhet.

e Myndigheter stéller alltid harda krav pa hur gruvverksamhet paverkar miljon. Detta inkluderar
faktorer som paverkar utslapp, halsa, sdkerhet, och det lokala ekosystemet. Detta innebar 6kat
ansvar for bolaget samt mer arbete och investeringar for att tillmotesga dessa krav. Skulle
bolaget inte klara av att uppfylla kraven kan paféljderna bli betydande boter eller
kompletterande arbete, med forseningar som féljd. Det kan dven inte garanteras att ett projekt
klarar av att tillm&tesga de miljokrav som stélls, oavsett det arbete som bolaget lagger ner.

e Forseningar ar mer regel dn undantag i denna typ av bolag. Hinder dyker nastan alltid upp pa
vagen vilket forskjuter tidsplanen. Axier rdaknar med att den tidsplan som i bdrjan av 2010
presenterades i prospektet for Evaprojektet nu blivit nagot forskjuten till foljd av att
godkdnnandet for bearbetningskoncessionen fordrojts. Forseningar gor inte att bolaget trampar
vatten utan resurser kan givetvis fokuseras pa andra projekt under tiden.

e Kopparberg Mineral ar ett bolag som kommer krdva omfattande kapitalanskaffning for att sa
smaningom starta en forsta gruva. Det ar darfor av yttersta vikt att bolaget maojliggér en rattvis
vardering av aktien for att skapa goda forutsattningar att tillfredsstdlla finansieringen.
Ravarupriserna ar en viktig faktor som paverkar investeringsvilligheten och mojligheterna att ta
Ian. Skulle dagens priser halla i sig ger det goda modjligheter att attrahera det kapital som &r
nodvandigt for att starta bolagets férsta gruva.
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Vardering och bedomning

Det ar latt att stirra sig blind pa hur manga undersokningstillstand ett prospekteringsbolag
besitter, och vardera bolaget utifran vad dessa haller for resurser. Vad som inte far glommas ar
att den data ett bolag besitter ar minst lika viktig. Informationen utgdér underlag for den
greenfield prospekterering, det vill sdga sokandet efter helt nya fyndigheter, bolaget bedriver.
Den flygméatning Kopparberg Mineral 6vertog fran Lundin Mining ar unik och omfattar 6900
kvadratmeter, vilket ar lite storre an hela Stockholms yta. Tack vare denna flygmatning
upptackte Lundin den mycket Idnsamma Storlidengruvan som sedan brots av Lundin Mining och
Boliden. Flygmétningen visar pa ett stort antal anomalier, varav endast en del har undersokts
narmare med borrning och markmatningar. Det finns alltsa goda majligheter fér Kopparberg
Mineral att upptdcka nya fyndigheter i omradet, vilket kommer 6ka omradets tonnage
ytterligare.

Det kan vara vart att notera ar att NAN och Lundin Mining Exploration sedan 1998 har investerat
cirka 200 MSEK i prospektering vilket resulterat i de omfattande data och valdokumenterade
undersokningstillstand som Kopparberg Mineral fick évertaga. Det far ses som en stor forman
att ta Over projekt i relativt utvecklad fas och darigenom slippa vissa investeringar och
framforallt spara tid och arbete.

| prospekteringen ar inte enbart mineralhalter, mineraliseringens form och utvinningstekniska
implikationer av intresse, utan dven tonnaget ar av betydande vikt. Ett storre tonnage i omradet
gor det mojligt att investera i ett eget anrikningsverk lokalt. Axier ser vikten av att bolagets
tillgangar har en geografisk koncentration, med nastan alla undersékningstillstand lokaliserade i
Bergslagen och Skellefted. Det gor att bolaget kan rikta in sig pa att skapa tva betydande
tonnage i dessa omraden och bygga ett centralt anrikningsverk bade i Bergslagen samt ett i
Skelleftea tillsammans med Gold Ore.

Kopparberg Mineral har som affarsidé att bilda nya dotterbolag for bolagets tillgdngar och
darmed bli ett investmentbolag i olika gruv- och prospekteringsbolag. Samtidigt som detta
synliggdr stora delar av bolagets tillgangar brukar investmentbolag ofta handlas till en viss
rabatt relativt dessa varden. Investor exempelvis handlas till cirka xx% av vardet pa bolagets
aktieportfélj, och Archelon Mineral handlas till xx%. Fordelarna ar forutom synligare varden
bland annat en 6kad flexibilitet i finansieringsfragan samt en tydligare riskspridning.

Pa grund av det tidiga skede Kopparberg Mineral befinner sig i och den begrdnsade data som
finns att tillga i dagsldaget forsvaras en nuldgesvardering av Kopparberg Minerals projekt, och
ytterligare prospekteringsarbete kommer kravas innan att Axier kan gdéra en mer grundad
beddmning.

Nordic Iron Ore

Axier ser Nordic Iron Ore som Kopparberg Minerals storsta tillgang. Trots att berdkningarna ar
historiska ar sannolikheten hog att en liknande (eller stérre) malm kommer patréaffas i dagslaget,
givet dagens hogre priser och utvinningseffektivitet. Gruvorna stidngdes pa grund av att
industriellt utvecklade lander nadde en méattnadsgrad i efterfragan, och det spaddes lagre priser
framover. Det var ett omstritt beslut pa den tiden, men i retrospekt var det ratt beslut att ta.
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Idag ar situationen annorlunda. Modernare brytningstekniker, god infrastruktur och hogre
ravarupriser presenterar ett gott upplagg for NIO i dagslaget. Flera analytiker hdvdar nu att
investeringsklockan ”slagit 10:30” vilket ar en ideal period att investera i ravarubolag.

Det kan vara lite intressant titta pa vad jarnmalmen i gruvorna ar varda i dagslaget. Bolagets
berdkningar vad géller CAPEX, livslangd och IRR givetvis ar av storre intresse, da de inbegriper i
dagsldget annu oavslojade uppskattningar sasom smaltlon, grabergsinblandning, bortfall och
kostnad for anrikningsverk. Féljande varden géller for Blotberget och Haksberg (ej enligt NI-43-
401):

Kdnd mineraltillgang: 19 Mt

Indikerad mineraltillgang: 50 Mt

Pris jarnmalm: $110/ton (10% under Q4 kontrakt)
Dollarkurs: 6,90 kr

Totalt 14 421 Mkr kdnd samt 37 950 Mkr indikerad.
Jimférelse med Dannemora Mineral

Nordic Iron Ore kan ndrmast jamforas Dannemora Mineral, som d&dger den gamla
Dannemoragruvan, for vilket alla tillstand godkédnds och produktion berdknas starta i borjan av
2012. Under bolagets 5-ariga historia har bolaget gjort emissioner om knappt 260 Mkr, att
jamfora med bolagets vardering pa cirka 650 Mkr. Det motsvarar en uppgang pa cirka 150%.

Vid tiden 2007 for noteringen hade bolaget genomfort en pre-feasability studie, erhallit
bearbetningskoncession, ansokt om miljotillstand och stod infér en uppstart av Feasability-
studien. Nordic lIron Ore kommer vara i mer eller mindre exakt samma skede nar bolaget
planerar att noteras nasta ar. Varderigen av Dannemora Mineral var satt till 284,3 Mkr pre-
money vid introduktionen, vilket var en betydande vardedkning fran bildandet 2005 nér bolaget
fick undersokningstillstanden godkanda. Det bor tilldggas att OMX lag pa ungefar samma nivaer
idag vid noteringen av Dannemora, sd en rabatt till med avseende pa generalindex ar inte
nodvandig.

NIO har raknat med att en investeringsgrad om drygt 2 miljarder kronor kravs for att starta upp
gruvan och fa projektet rullande (CAPEX), samt en IRR (internradnta) pa over 30%, vilket ar en
procentsats som uttrycker en genomsnittlig arlig avkastning under de ar gruvorna ar aktiva,
utgatt fran det NPV (net present value) som berdknas vid uppstarten av gruvan. Av NPV utgor
CAPEX plus tidigare kapitalanskaffning en betydande del, i Dannemoras fall mer an halften av
NPV (832 Mkr CAPEX + 260 Mkr i tidigare emissioner, jamfort med NPV som bolaget berdknar
till 1967 Mkr). Nordic Iron Ore anvande for berdkningarna ett jarnmalmspriset kring $100/ton,
att jamfora med dagens spotpris for jarnmalm som ligger kring $170/ton. CAPEX och OPEX
(operationella kostnader) beraknas bli férhallandevis laga for Blotberget och Haksberg tack vare
den goda infrastrukturen.

| Dannemoragruvan finns idag en kommersiellt utvinningsbar malm i storleksordningen 28,6 Mt
(36,1% Fe), att jamfora med Blotberget och Haksbergs 69 Mt (36-43% Fe). Med andra ord &r
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Haksberg och Blotberget mer dn dubbelt sa stora som Dannemoragruvan , bade sett till
investeringsgraden och mineralreserverna. Dannemora Mineral har berdknat att det finns en
potential om ytterligare 2 Mt malm, att jamfora med den stora potentialen i Vasman som kan
komma att tillféra mer dn 54 Mt. Kom ihag att berdkningarna i Vasman endast gjorts ner till 300
meters djup, och att inga eventuella tonnage mellan 300-1000 metersnivan inkluderas i
berdkningen.

Med tanke pa de stora likheterna mellan Dannemora Mineral och Nordic Iron Ore, kan det vara
intressant att ta del av Dannemora Minerals berdkningar angaende projektets Ionsamhet for att
fa en nagorlunda uppfattning om hur kassaflédet for Blétberget och Haksberg kan komma att se
ut i framtiden. Kom ihag att samtliga staplar rimligen kommer att bli atminstone dubbelt sa
hoga for Nordic Iron Ore. Om vi anvander oss av Dannemora Minerals uppskattningar av
kassaflode
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Totalt behovs 832 Mkr i CAPEX (Capital Expenditures) for att starta upp Dannemoragruvan,
varav 730 Mkr aterstar att finansiera. Dannemora Mineral raknade med en IRR pa 38,4% vid
jarnmalmspriset 68 dollar/ton och en dollarkurs pa 8 kr (cirka 50% under dagens priser pa
kvartalskontrakterad jarnmalm. Forutom dessa kurser forefaller analysen vara aktuell
fortfarande.)

Detta ar mycket bra siffor och ger en indikation pa vad IRR kan komma att landa pa for
Haksberg/Blotberget i framtiden. Skulle vi utgd fran exakt samma projektioner Dannemora
Mineral rédknat fram for Dannemoragruvan, skulle NPV vid uppstarten av Haksberg och
Blotberget hamna pa ungefar 4000-5000 Mkr for Nordic Iron Ore, varav knappt hélften rimligen
bor utgdéra den vardedkning investerare atnjutit sig fram till dess, om vi aterigen jamfér med
Dannemora.

Slutsats NIO

Satillvida pre-feasabilitystudien utfaller positivt och milj6tillstanden blir godkédnda, ser Axier
ingen anledning till varfér NIO inte kommer varderas lika hdogt som Dannemora Mineral vid
introduceringen. Axier ser likt NIO inga konkreta hinder i dagsldget for att bolaget inte ska fa
dessa tillstand godkinda. Det vasentligaste faktorn &r huruvida jarnmalmspriserna kommer
halla sig pa attraktiva nivaer, nagot som Axier ar hoppfulla kring.
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Kopparberg Mineral kommer likt 6vriga storagare att emittera delar av sitt innehav i Nordic Iron
Ore i en agarspridning innan emissionen vid noteringen nasta ar. Det &r rimligt att anta att cirka
60% nya dgare kommer tillkomma i dgarspridningen, vilket skulle minska Kopparberg Minerals
innehav till ungefar 17%. Detta skulle ge Kopparberg Mineral cirka 70 Mkr i likvider, samt en
dgarandel varderad kring 50 Mkr, vilket kan jamféras med dagens borsvarde pa 30 Mkr. Enbart
innehavet i NIO kan motivera en uppgang i Kopparberg Minerals aktie pa 300% pa ett ar.

Manga placerare ar radda for att investera i prospekteringsbolag i ett tidigt skede pa grund av
det stora behov av kapital for att nd produktion vilket ofta innebar nyemission pa nyemission.
Axier ser att Kopparberg Mineral har goda mdjligheter att fa en stark finansiell position och
darmed undvika dessa nyemissioner. Vi tanker framst pa optionsprogrammet i var pa drygt 20
miljoner kronor samt ersattningen vid &garspridningen av NIO. Finansieringsbehovet kan
darmed bli tillfredsstéallt under en ganska lang tid framdéver och skulle kunna ta bolaget dnda
fram till uppstarten av en forsta gruva. Nar en gruva val ska starta kommer stora delar av
finansieringen att I6sas via banklan, och mojligheten finns dven att Lundin Mining képer in sig
och star for hela eller delar av finansieringen.

Evaprojektet och ovriga tillgangar

Vad o6vriga tillgangar kan varderas till i dagslaget ar svart att rdkna fram med tanke pa att inga
feasability-studier genomforts. Axier har valt att i forsta hand rdkna pa vad dessa metaller ar
varda i marken i dagslaget. Priser cirka 10% under dagens marknadsvarde har anvands i
berdkningarna, samt kursen 6,90 kr / usd:

Guld: 270 000 kr / kg
Silver: 5900 kr / kg
Koppar: 55 000 kr / ton
Zink: 14 200 kr / ton
Bly: 15 000 kr / ton
Kobolt: 226 000 kr / ton

Uppgifter som bortfall och grabergsinblandning finns inte tillgangliga i dagslaget vilket gor det
svart att bedéma vad dessa fyndigheter kan vara varda i dagslaget. Smaltlonen som smaltverket
tar ar kopplat till de olika metallpriserna och bor i runda slangor hamna nagonstans mellan 10-
20% i genomsnitt for de olika metallerna.

Hdkansboda

Tonnage: 270 000 ton

1,9% koppar =5 130 ton = 282 Mkr
21 g/ton silver = 5,67 ton = 33,4 Mkr

0,5 g/ton guld = 0,135 ton = 36,45 Mkr
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0,07% kobolt =189 ton = 42,7 Mkr
Totalt: 394,55 Mkr = 400 Mkr

Det ar viktigt att komma ihag att projektet befinner sig i tidig fas, och enligt LKAB finns
potentiellt 3 miljoner ton malm i omradet.

Inga konkreta tidsplaner eller finansiella prognoser har gjorts i for projektet i dagslaget.
Tvistbo

Tonnage: 470 000 ton

3,5% zink = 16 450 ton = 233,59 Mkr

2,5% bly = 11 750 ton = 176,25 Mkr

24 g/ton silver = 11,28 ton = 66,55 Mkr

Totalt: 476,39 Mkr = 500 Mkr

Tvistbo befinner sig ungefdr i samma fas som Hakansboda, och pa samma satt finns inte
tillrackligt med uppgifter for géra en bedémning vad fyndigheten kan vara vard i dagslaget.
Omradets potential ar likt Hakansboda betydligt stérre an vad som redovisats ovan. Dessa
berdakningar ger endast ett litet hum om vilka summor det kan komma att handla om i
framtiden.

Evafyndigheten

| dagslaget finns bara en indikerad mineraltillgang med SveMins standard, namligen den i Eva:
Tonnage: 5,16M ton

2,4% zink = 123 840 ton = 1 759 Mkr

0,4% bly = 20 640 ton = 310 Mkr

0,3% koppar = 15 480 ton = 851 Mkr

40 g/ton silver = 206,4 ton =1 218 Mkr

1 g/ton guld = 5,16 ton = 1 393 Mkr

Totalt: 5 531 Mkr = 5500 Mkr

Inga berdkningar har gjorts angaende omradets kommersiella utvinningsbarhet, och inga
uppgifter om bortfall och grabergsinblandning har offentliggjorts. Axier gor inga uppskattning
om detta da denna information varierar kraftigt mellan olika fyndigheter.

Jamférelse mellan Evafyndigheten och Arctic Golds projekt Bidjovagge

En jamforelse kan goras med prospekteringsbolaget Arctic Gold, som varderas till cirka 60 Mkr
pa Aktietorget. Bolagets varde kan till storsta delen tillskrivas Bidjovagge, en guld- och
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kopparférekomst och har ungefar lika langt kvar till gruvstart som Eva, vilket Bidjovagge
narmast bor jamforas med eftersom bada projekten har indikerade mineraltiligangar med
moderna standards.

Det bor ndmnas att pa grund av den stora mangd detaljer som skiljer projekten at och pa grund
av den begransade information som finns tillganglig idag kan generaliseringar mellan projekten
endast bli mycket grova och spekulativa. Viktiga faktorer sasom hur malmen upptrdder och hur
mycket graberg som behdver brytas i excess har stor betydelse och den prospektering som
gjorts i dagslaget kan inte ge nagot bra svar i fragan. Bidjovagge upptrader i en antiformstruktur,
vilket ar. Eva stupar flackt at sdder och nar efter 600 meter ett djup pa 110 meter.

Bidjovagge ett brownfieldprojekt, och bestar till stor del av gamla gruvor som ska startas upp
igen. Ett annat bolag har med andra ord redan bedrivit gruvverksamhet och haft erfarenhet av
malm och prospektering i omradet. Detta gér arbetet med ansdkningstillstanden nagot enklare,
eftersom planldggning redan genomforts av myndigheten. Prospekteringen kan dven ga nagot
snabbare tack vare att vissa riktlinjer kan féljas fran tidigare prospektering. | Bidjovagges fall
finns dven ett 300 000 ton marginalmalmupplag, det vill siga malm som ar valdigt lattillganglig.
Vanligen brukar gamla gruvor bli vattenfyllda likt Haksberg, Blétberget och Dannemoragruvan,
och att dranera dem ar kostsamt. Bidjovagge ar dock fri fran vatten vilket far ses som en fordel.
Huruvida en premie bor aldggas Bidjovagge for att det ar ett brownfieldprojekt ar emellertid
svart att bedéma.

Nyligen uppdaterade Arctic Gold mineralreserven efter genomférd berdkning enligt JORC (vilket
ar likt SveMins standard), vilket gav en indikerad mineraltiligang pa 1,36 miljoner ton med 2,74
g/t guld och 1,21% koppar. Fran tidigare berdkningar finns dven ett marginalmalmsupplag om
cirka 300 000 ton med halten 1,79 g/t guld och 0,60% koppar som kan réknas till detta.

Det ger ett totalt varde i marken pa: 1 151 Mkr guld och 1004 Mkr koppar enligt samma priser
som anvandes for Eva. Justerat efter bolagets uppskattningar (gjorda for 1 ar sedan) for guld om
10% smaltlén och 20 % bortfall, samt att totalt 55% av fyndighetens koppar kan bli fardiga
produkter, ger detta: 829 + 552 Mkr = 1 400 Mkr i potentiella intdakter for denna indikerade
mineralisering. Ingen malm har med andra ord pavisats i dagsldget. Bolaget har emellertid
uttryckt malsattningen att na 3,5 Mt malm innan gruvbrytning startar. Detta skulle med samma
uppgifter som ovan ge ett malmvarde om 5545 Mkr samt kunna ge intakter om 3 600 Mkr,
vilket skulle ge en livslangd pa 10 ar for gruvan. Med rérelsekostnader pa 126 Mkr om aret ger
detta 234 Mkr i rorelseresultat. Bolaget sjalva har emellertid rdaknat med 183 Mkr i
rorelseresultat men da med nagot lagre metallpriser dn vad Axier anvant i den har analysen.

Bidjovagges CAPEX uppskattas till 125-175 Mkr, plus en kostnad om 225 Mkr for ett eget
anrikningsverk med kapaciteten 350 Mt / ar. Kopparberg Mineral uppskattar ett CAPEX for Eva
kommer att uppga till 130 Mkr, och fyndigheten beraknas producerai 6 ar.

Ett gruvprojekts kostnader delas vanligen in i kategorierna rérelsekostnader samt Cash Cost
(kostnad per bruten malm). Roérelsekostnaderna ar de kostnaderna bolaget har for den
operativa verksamheten fran brytning till dess att malmen lastas av pa anrikningsverket. Cash
Cost ar kostnaden for anrikning till fardig produkt och viktiga faktorer ar bortfall, smaltlon,
grabergsinblandning samt anrikningsverkets kostnadseffektivitet (mer om det nedan).

www.axier.se



Rérelsekostnader

Till att borja med &r relationen malmvarde/tonnage av betydelse (med andra ord hur hoga
halterna ar). En jamforelse ger:

Bidjovagge: 5545 Mkr / 3,5 Mt = 1584 kr/ton
Eva: 5359 Mkr /5 Mt = 1072 kr/ton
1584 /1072 =1,5

Med andra ord 1,5 enheter malm bruten i Eva motsvarar 1 enhet malm bruten i Bidjovagge,
vilket bidrar till en hogre effektivitet i Bidjovagge.

En annan faktor ar brytningstakten. Gold Ores storsta projekt, Norra Norrliden, har ett tonnage
om cirka 2,3 Mt (varav ca 1,5 Mt kdnda och indikerade, resten antagna). Bolaget beraknar
brytningstakt till 1000 ton/dag, alltsd 365 000 ton per ar (detta ger en livslangd pa drygt 6 ar for
gruvan). Eva har ett tonnage idag pa 5,16 Mt, och delat pa 6, ar blir det 860 000 ton/ar. Totalt
blir detta drygt 1,2 miljoner ton per ar, vilket kan jamféras med Arctic Golds 350 000 ton per ar.
Med andra ord kan malmen uppskattningsvis brytas 2,5 ganger snabbare i Eva an i Bidjovagge.
Detta beror troligtvis pa att delar av Evafyndigheten kan brytas med dagbrott, vilket ar en
billigare, snabbare och enklare brytningsmetod. Uppskattningsvis halften av Evafyndigheten
kommer kunna brytas med dagbrott, ungefar ner till 60 meters djup, darefter foéljer
underjordsbrytning av ner till omkring 110 meter. Nar gruvdriften ska starta goérs en
noggrannare dagbrottsoptimering som berattar hur stor del av malmen som ska brytas i dagen
och nar brytningen ska ga under jord (ju langre ner man kommer desto mer graberg maste
hanteras for att motverka rasrisken vid dagbrott). En avgérande faktor ar givetvis metallpriserna
vid tillfallet.

Den av Axier uppskattade kapaciteten pa 1,2 Mt/ar kommer sannolikt dven att expanderas nar
nya mineraliseringar och malmer narmar sig produktion. Kopparberg Mineral siktar pa att kunna
ha tre producerande fyndigheter i omradet som kan dela detta anrikningsverk. Om Norra
Norrliden inte skulle nd produktion och eventuella nyupptackta fyndigheter inte utvecklats
tillrackligt, kommer ett eget anrikningsverk inte att byggas for att anrika Evafyndigheten.

Vissa aspekter av projektets CAPEX paverkar rorelsekostnaderna, i forsta hand investeringar i
infrastuktur, samt det antal fordon, maskiner och knytpunkter som krdaver bemanning
(brytningstakt impliceras i detta). Andra delar av CAPEX sasom byggnationens storlek paverkar
inte rorelsekostnaderna i lika hog utstrackning. Andelen av fyndigheten som kan brytas med
dagbrott paverkar naturligtvis bade CAPEX och rorelsekostnaderna.

Kopplingen mellan CAPEX och rérelsekostnader, det faktum att projektens CAPEX berdknas bli
ungefar lika stort, samt att Eva forefaller kunna brytas 2,5 ganger snabbare dn Bidjovagge pekar
pa att en effektivare brytning kommer kunna dga rum i Evafyndigheten relativt Bidjovagge, det
vill sdga lagre rérelsekostnad per bruten malm. Hur pass mycket effektivare &r svart att
spekulera kring pa grund av den begrdnsade data som finns och att mycket prospektering
aterstar. Befintlig infrastruktur ar av stor betydelse och ar svart att jamféra mellan projekten.. Vi
kan noja oss med att konstatera att bada bolagen betraktar infrastrukturen i omradena som
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gynnsam. Uppskattningar kring CAPEX bor dessutom tas med en viss nya salt da de kan komma
att andras avsevart i och med nya upptackter i prospekteringen.

Cash Cost

Sedan kan vi titta lite pa vad som paverkar kostnadseffektiviteten for ett anrikningsverk. Till att
borja med ar generell funktion mellan den investering som kravs for ett anrikningsverk i relation
till anrikningsverkets kapacitet exponentiellt avtagande. Med andra ord: ju hogre tonnage, ju
kostnadseffektivare blir anrikningsverket. En annan aspekt ar vilka andra @mnen de olika
metallerna ar knutna till. Om guldet exempelvis ar bundet till arsenik, blir anrikningen svarare
och darmed dyrare. Samma sak galler med forsfor som ar knutet till jarnet i jarnmalmen. |
varken Bidjovagge eller Evafyndigheten finns till dagens kdnnedom nagra sadana damnen i
malmen som skulle férsvara anrikningen.

En annan aspekt ar antalet anrikade mineraler, ju fler desto dyrare Cash Cost (5 i Eva jamfort
med 2 i Bidjovagge). Detta handlar om nagra procent i extra kostnad som smaltverket tar ut for
varje extra metall.

Vad ar da av storst betydelse for en bra Cash Cost i detta fall, farre metaller eller ett storre
tonnage? Arctic Golds forsaljning kommer till ungefar 70% utgéras av guld, resten koppar. Om
extra kostnad for varje metall dr 3%, tyngs forsaljningen med 0,03 * 0,3 for Bidjovagge = 1%. For
Evafyndigheten ar zink den storsta tillgangen, och resterande metaller utgér cirka 70% av
vardet. Den extra kostnaden blir 0,03* 0,7 = 2%. Med andra ord cirka 1% i mindre intdkter for
Eva. Ett anrikningsverk i storleksordningen 1,2 Mt/ar bér kunna ga for ungefar 300 Mkr, en
kostnad som ska delas med Gold Ore. Vi kan da dra slutsatsen att skillnaden i tonnaget (0,35
Mt/ar jamfort med cirka 1,2 Mt/ar) &r av storre vikt for en bra Cash Cost och detta indikerar
nagot battre siffror for Eva.

Det kan vara vért att namna att Arctic Gold uppskattade Cash Cost till cirka 161 $/uns.
Axier konstaterar foljande:

e Det ar komplicerat att jamfora tva olika projekt med tanke pa att varje projekt ar unikt.
Jamforelsen bor darmed tas med en viss nypa salt.

¢ Ingen malm finns i omradena idag, endast indikerade mineraliseringar. | Eva finns idag
5,16 Mt och i Bidjovagge 1,36 Mt. Om Arctic Gold klarar av att expandera upp till 3,5 Mt
enligt bolagets plan, och hela Evafyndigheten blir brytvard, skulle malmvardet bli
ungeefar lika stort (cirka 5 500 kr med Axiers prissattning).

e Det gar i dagslaget inte att berakna eller uppskatta hur mycket av dessa 5 500 Mkr som
kommer kunna tillgodoses som intdkter for Eva. Detta hanger till viss del pa uppgifter
kring projektet som i dagslaget inte finns tillgéngilga i dagslaget. | Arctic Golds fall kan vi
titta pa bolagets berakningar for malm om 3,5 Mt, men i Eva har inga uppskattningar
eller malsattningar offentliggjorts angaende en framtida storlek pa malmen. Detta beror
framforallt pd metallpriserna samt ytterligare prospektering som avgér graden av
grabergshantering.
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e CAPEX for gruvorna beraknas aven de bli ungefar likvardiga. 130 Mkr fér Evafyndigheten
att jamféra med med 125-150 Mkr for Bidjovagge.

e CAPEX har en direkt koppling till ett projekts rorelsekostnader. Hur stor &r svart att
generalisera mellan projekt.

e De siffror som finns tillgédngliga i dagslaget pekar pa en nagot battre Cash Cost for Eva
Evafyndigheten an i Bidjovagge.

e Vilket projekt som blir effektivast sett till bade rorelsekostnader per bruten malm samt
Cash Cost beror pa en mangd geofysiska och infrastrukturella detaljer dar tillrdckligt
med data inte finns i dagsldget och en jamforelse mellan projekten blir darfor svar och
spekulativ. Den data som finns tillganglig i dagslaget pekar emellertid pa en nagot
effektivare brytning i Eva an i Bidjovagge, troligtvis pa grund av att cirka halften av
Evafyndigheten kommer kunna brytas i dagen vilket ar en snabbare, smidigare och
billigare brytningsmetod.

e Kopparberg Mineral varderas till 32 Mkr och Arctic Gold till 60 Mkr
Slutsats

Pa grund av det tidiga skede projekten befinner sig och den storre mangd prospektering- och
beddmningsarbete med tillhorande unika risker och mdjligheter, gér denna jamforelsen inte
ansprak pa att bedoma vilket projekt som bor tillskrivas hogst vardering i dagslaget utan bor
endast ses som indikativ. Att vardera prospekteringsbolag ar forenat med stor osakerhet vilket
yttrar sig i stora svangningar i aktiekursen.

Jamforelserna med Dannemora Mineral samt Arctic Gold skvallrar &nda om att borsvardet pa 30
miljoner kronor bjuder till goda mojligheter for uppvardering framover. Sarskilt intressant ar
bolagets mojligheter att sdkerstalla finansieringen under en langre tid utan att behova ta till
nyemissioner.
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Asvarsbegriansning

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

Disclaimer
Axier.se dr en oberoende aktor som ags av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

«* Annonsering via banners och utskick

«» Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
< Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

« Ravarulournalen

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden boér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kéllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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