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Kopparberg Mineral (KMINB.ST)

Gar mot ett ljusare 2014

Marknadsklimatet for prospekteringsbolag har varit negativt
under 2013 vilket varit tufft for Kopparberg Mineral.
Motgéngar vid Hakansboda har darutéver tyngt bolaget
ytterligare och aktien har gatt svagt.

Samtidigt har intressebolaget Nordic Iron Ore visat en positiv
utveckling med okade mineraltillgdngar samt Gppnat for
tidigareldggning av gruvstart. Det negativa marknadsklimatet
har dessvirre inneburit att en marknadsnotering flyttats
framat i tiden.

Infor 2014  &r  forvintningarna  p&d  bolag i
prospekteringssektorn lagt stillda. Pédgdende nyemission i
Kopparberg Mineral skapar ddrmed ett attraktivt
investeringslage.

Potentiella triggers for uppvirdering av Kopparberg Mineral
utgors av miljotillstand for intressebolaget Nordic Iron Ore
samt uppdatering kring ansokan om bearbetningskoncession
vid det heldgda Hékansbodaprojektet.
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5,0 podng 0,0 poéng

7,0 podng

Lénsamhet

Trygg Placering Avkastningspotential

4,5 poang 7,5 poéng

Nyckeltal

2011 2012 2013E 2014E
Omesattning, MSEK 11 4 3 3
Tillvéxt 33% -62% -21% -12%
EBITDA -4 -11 -8 -8
EBITDA-marginal Neg Neg Neg Neg
EBIT -4 -11 -8 -8
EBIT-marginal Neg Neg Neg Neg
Resultat fore skatt -6 -14 -9 -8
Nettoresultat -7 -14 -9 -6
Nettomarginal Neg Neg Neg Neg
Utdelning/Aktie 2011 2012 2013E 2014E
VPA -1,11 -1,19 -0,29 -0,19
P/E Neg Neg Neg Neg
EV/Sales 4,3 7,0 11,2 16,4
EV/EBITDA Neg Neg Neg Neg

2015E Fakta
3 Aktiekurs (SEK) 1,0
0% Antal aktier (milj) * 31,4
-8 Borsvarde (MSEK) * 30
Neg Nettokassa (MSEK) * 11
-8 Free float (%) 50 %
Neg Dagl oms. (‘000) 100
-8
-6 * Forutsatt full teckning i
Neg p&g8ende nyemission
2015E Analytiker:
-0,19 .
Hjalmar Ahlberg
Neg hjalmar.ahlberg@redeye.se
20,0
Neg Billy Degerfeldt

billy.degerfeldt@redeye.se
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@ REDEYE Kopparberg Mineral

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i aktien.
Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning
av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala fran 0 till 2 podng (2 podng: 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). Minpodngen &r 0 podng (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 beddmning 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 véger lika tungt i den
sammantagna beddmningen 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 beddémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn oberoende
av enstaka hindelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt d8 denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptdckt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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2013 var ett utmanade ar
for Kopparberg Mineral
med en tuff marknad
samt bakslag vid
Hakansboda

Tvistboprojektet har
emellertid visat positiva
resultat vid kaxborrning

Trots en positiv
mineraltillgdngs-
uppdatering vid Ludvika-
gruvor har svagt
marknadsklimat skjutit
pa en notering av Nordic
Iron Ore

Savdl VD som
styrelseordforande har
ldmnat
teckningsforbindelser i
pdgdende nyemission

Kopparberg Mineral

Mot ett ljusare 2014

Trots en bra start pa 2013 med en positiv mineraltillgdngsuppdatering fér
Nordic Iron Ore blev aret som helhet en utmaning. Bolaget gick in i 2013
med mélsittning att framforallt utveckla Hikansbodaprojektet som
inledningsvis dven visade positiva prospekteringsresultat. Dessvarre fick
bolaget kort darefter beskedet att ansokan om bearbetningskoncession for
Hakansboda blivit avslagen pga en juridisk teknikalitet. Aven om
Kopparberg Mineral har en stark 6vertygelse om att de pa sikt kommer att
erhalla en bearbetningskoncession si innebar detta att
prospekteringsplaner fick skjutas framét i tiden. Detta fortsétter ocksé galla
fram till dess att drendet, som fortfarande dr under utredning, ar l6st.

Kopparberg Mineral har under 2013 delvis fokuserat pa det heldgda
Tvistboprojektet, som ocksa ligger i Bergslagen, samt pa det tillsammans
med Kanadensiska Elgin Mining 4gda Norrliden Mining. I Tvistbo har
kaxborrning genomforts som gett positiva resultat och 6ppnar for att
genomfora kiarrborrning vid projektet framover. For Norrliden Mining
giller att tillféra kapital for att kunna planera infér en potentiell gruvstart
pa sikt. De senaste indikationerna fran bolaget 4r en mélséttningen att
kunna utnyttja befintliga anrikningsverk i niromradet vid framtida
gruvdrift. Dessa utgors exempelvis av Bjorkdalsgruvans anrikningsverk som
dgs av partnern Elgin Mining samt Boliden.

Nir det giller Nordic Iron Ore sd har, trots en positiv projektutveckling,
finansiering for fortsatt utveckling dragit ut pa tiden pa grund av det svaga
sentimentet i sektorn. Detta innebar ocksa att det ar svarare for bolaget att
genomfora en marknadsnotering men skulle vi fa se ett mer positivt
sentiment kan detta férandras. Nordic Iron Ore dr ocksa fortsatt
optimistiska och uppger senaste i Q2-rapporten att produktion i begransad
skala ska kunna péborjas i slutet av 2014.

For att kunna vidareutveckla sina projekt genomfor Kopparberg Mineral en
nyemission pa ca 11,8 miljoner kronor. Kapitalet kommer att ga till att
vidareutveckla ovanstdende projekt samt till rorelsekapital f6r bolaget.
Emissionen ar garanterad till 8,5 miljoner kronor inklusive
teckningsforbindelser pa 0,3 miljoner kronor. I teckningsférbindelserna
ingér dtaganden pa 0,1 miljoner kronor vardera fran Kopparberg Minerals
VD, Per Storm samt styrelseordférande Christer Lindqvist. Vi ser det som
positivt att insiders deltar eftersom det indikerar en genuin tro pa
projekten. Med en pressad aktie ser Redeye ocksé ett intressant lage att
investera da forvantningarna ar 1dga och uppdateringar kring Hakansboda
och Nordic Iron Ore kan ge ett stort lyft framéver.
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Vi har uppdaterat vara
prognoser utifran nya
marknadsvdrderingar
samt pdgdende
nyemission

Viktigt for smdskalig
produktionsstart for
Nordic Iron Ore dr
miljétillstand som vdntas
erhadllas under Q1 2014

Vi rdknar med en
langstktig cash cost pd 50
USD per ton samt ett
jarnmalmspris pd 100
USD per ton

Kopparberg Mineral

Prognoser och viardering

Redeye har uppdaterat prognoser och vardering for Kopparberg Mineral
utifran nya marknadsvéarderingar samt pagaende nyemission. Vi har inte
gjort ndgra storre forandringar avseende prognoser for Nordic Iron Ore, dar
vi liksom bolaget raknar med en sméskalig start under andra halvan av
2014. Vi har ocksé justerat vira prognoser for Norrliden Mining dér vi nu
raknar med att Norra Norrliden utvecklas forst som ett eget projekt och att
EVA-fyndigheten kommer dérefter. For Hakansboda vantar vi med att gora
négra produktionsbedémningar fram till dess att d&rendet om
bearbetningskoncession avgors. Vi gor inte heller ndgra
produktionsprognoser for Tvistboprojektet dar mineraltillgdngen dnnu inte
ar uppskattad enligt NI-43 101 standard.

Avgorande for att Nordic Iron Ore skall kunna paborja gruvdrift vid
Ludvika ar att miljotillstand for aterstart av gruvorna i Blotberget och
Haksberg erhélls. Besked om detta vintas under Q1 2014. Nordic Iron Ore
uppdaterade projektplanen for Ludvika-gruvor i april 2013 d& bolaget
tecknade en avsiktsforklaring for sina forsta malmleveranser med start
under andra halvan av 2014. For att kunna genomfora en snabbare start av
gruvprojektet kommer bolaget initialt att bryta och producera en mindre
foradlad jairnmalmsprodukt vid Blotberget. Detta innebar dels att bolaget
snabbare nar intdkter till en l4gre investering (ca 165 miljoner kronor i ett
forsta steg) samt att den tekniska risken i projekt successivt kan minskas.
Detta skapar bittre mojligheter for att sedan finansiera uppbyggnad av
fullskalig anldggning (total investering drygt 4 miljarder kronor) med
maélsattning att nd en produktion pé 4,4 miljoner ton jirnmalmsprodukt
2018.

Nordic Iron Ore

Nordic Iron Ore har dnnu inte fardigstallt nagon DFS f6r Ludvika-gruvor
och vi utgar fortsatt fran de kostnadsantaganden som gjordes i PEA-studien
som underlag till vara prognoser for projektet. Produktionskostnaderna ar
liksom tidigare satta till 50 USD per ton fran ar 2018 dar vi viljer att vara
nagot mer konservativa dn bolaget (prognos 48 USD per ton) fram till dess
att feasibilitystudien &r klar. Vi har utgéatt fran ett jarnmalmspris pa 100
USD per ton for en standardprodukt med 62 procents jirninnehéll. Detta
iar ilinje med radande langsiktiga konsensusprognoser samt lagre &n
radande nivaer pa ca 133 USD per ton. Priset justerats ddrefter med 20 USD
for fraktavdrag samt 6kats med en premie pa 3 USD per ton och jarnhalt
over 62 procent. Vi har inte rdknat med ndgon Value in Use premie. Detta
resulterar i ett realiserat pris pa 93 USD per ton for Nordic Iron Ore.

Baserat pa ovanstiende forutsattningar har vi berdknat ett DCF-varde for
projektet. Ett avkastningskrav (WACC) pa 14 procent har anvénts. Ett hogt
avkastningskrav motiveras av osdkra mineraltillgdngar vid Visman samt att
feasibilitystudien dnnu inte ar fardigstélld. DCF-virdet for Nordic Iron Ore
blir totalt 773 miljoner kronor. For att komma fram till ett motiverat viarde
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Kopparberg Mineral

for projektet jaAmfor vi ocksd med radande marknadsvardering av noterade
jarnmalmsprojektbolag. Vi tittar pd bolagsviarde (Enterprise Value =
borsvirde justerat for nettokassa) i forhéllande till jirnmalmstillgdng dar
snittet i vart urval ligger pd 0,34 USD per ton.

Jarnmalmsprojekt: Relativvardering, EV/Tillgang

Bolag Borsvarde, MUSD Nettoskuld, MUSD EV, MUSD Tillgdng, MTon USD/Ton
Centrex 39 -2 37 146,0 0,25
Beowulf 26 -6 20 40,0 0,51
Alderon Iron Ore 191 -34 157 242,7 0,65
Black Iron 25 -8 17 73,7 0,23
New Millenium 118 -68 50 420,0 0,12
Iron Road 152 -7 145 529,3 0,27
Medel 0,34
Median 0,26

Viért motiverade vérde pa
Nordic Iron Ore dr 459
miljoner kronor

I Norrliden Mining
rdknar vi initialt endast
med produktion vid Norra
Norrliden

Kélla: Redeye Research, Bloomberg

Baserat pé ett viarde pa 0,34 USD per ton jirnmalm kan ett virde pa 146
miljoner kronor motiveras foér Nordic Iron Ore. Detta dr sdledes betydligt
lagre an DCF-virdet pa projektet. Snittet av DCF och relativviardering ger
ett motiverat virde pa 459 miljoner kronor motsvarande ca 39 kronor per
aktie i Nordic Iron Ore. Detta kan jaimforas med en vardering pa 10 kronor
per aktie i det pagdende erbjudandet fran Kopparberg Mineral som dven ar
lagre dn relativvarderingen pa ca 12 kronor per aktie. For den som vill ha en
renodlad exponering mot Nordic Iron Ore ar erbjudandet saledes
intressant.

Vardet pa Kopparberg Minerals 19,25-procentiga andel i Nordic Iron Ore
baserat pa vart motiverade virde 459 miljoner kronor dr 88 miljoner
kronor.

Norrliden Mining

Véra uppdaterade prognoser for Norrliden Mining innebér att vi skjutit
fram produktionsstart till 2016 samt att vi initialt endast raknar pa Norra
Norrliden-fyndigheten. Produktionsstart for projektet forutsitter att
fyndigheten kan anrikas i ett existerande anrikningsverk i niromradet.
Detta utgor en osdkerhet men ocksé en fordel da det minskar
investeringsbehovet forutsatt att ett partnerskap med ett redan etablerat
anrikningsverk kan bildas. Liksom tidigare raknar vi med ett
avkastningskrav pa 15 procent samt justerar virdet med ytterligare 50
procent med tanke pa de ménga osidkerheter som kvarstar fram till
driftsattning. Detta ger ett DCF-virde pé 56 miljoner kronor f6r Norrliden
Mining, baserat pa att endast Norra Norrliden tas i drift.

Liksom for Nordic Iron Ore berdknar vi darefter vart motiverade véarde
baserat pa relativvardering i kombination med DCF-vardet. Relativvardet
baseras pa mineraltillgdngen vid bAde EVA och Norra Norrliden som
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tillsammans uppgér till 8,1 miljoner ton med ett zinkinnehéll pa ca 2,4
procent motsvarande ca 0,2 miljoner ton zink. Véra relativobjekt utgors av
marknadsnoterade zinkprojektbolag som dessvirre ar f& samt har pressade
varderingar ofta pga svarighet att erhélla finansiering.

Zinkprojekt: Relativvardering, EV/Tillgang

Canadian Zinc 96 -22 74 0,6 119
Canada Zinc Met 43 -15 28 1,8 16
Foran Mining 44 4 48 0,8 61
Zincore Metals 24 -2 22 1,4 16
Lovisagruvan 19 2 21 0,1 236
Medel 89
Median 61

Kalla: Redeye Research, Bloomberg

o Snittvardet per ton zink ligger pa 89 USD vilket ger ett motiverat virde pa
Eizgzgfsrg;éiﬁp arberg 78 miljoner kronor f6r mineraltillgdngarna inom Norrliden Mining. Snitt av
Norrliden Mining till 33,5 DCF (56 miljoner kronor) och relativvardering (78 miljoner kronor) ger ett
miljoner kronor motiverat varde pa 67 miljoner kronor. Detta motsvarar 33,5 miljoner

kronor for Kopparberg Minerals 50-procentiga andel.

Hakansboda och Tvistbo

For Hakansboda och Tvistbo gor vi i dagslédget inga produktionsprognoser.
Vér vardering baseras endast pa relativvardering diar Hikansboda ar ett
kopparprojekt och Tvistbo dr ett zinkprojekt.

Kopparprojekt: Relativvidrdering, EV/mineraltililgdng

Copper Fox Metals 203 -1 202 1,7 117
Quaterra Resources 24 -2 22 1,8 13
Nevada copper 159 -24 135 3,7 37
NGEX 285 -18 267 17,0 16
Cand 31 -10 21 4,7 5
Panoro 285 -11 274 2,4 113
Los Andes Copper 31 -2 29 4,0 7
Redhawk 73 0 73 3,9 19
Medel 41
Median 17

Kélla: Redeye Research, Bloomberg

For Hakansboda anvénds relativobjekten ovan (41 USD per ton koppar i
snitt) medan Tvistbo varderas enligt samma relativvirde som Norra
Norrliden (89 USD per ton zink). Detta ger ett motiverat varde pa 8,2
miljoner kronor for Hakansboda samt 5,6 miljoner kronor for Tvistbo.
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Kopparberg Mineral

Virderingsammanfattning

I tabellen nedan summerar vi var sum-of-the-parts viardering av
Kopparberg Mineral. Det ar fortsatt Nordic Iron Ore som utgor den storsta
delen av virdet i bolaget. Jamfort med tidigare tar vi nu dven upp Tvistbo
som ett eget projekt som virderas enligt relativvirdering. Vi baserar var
vardering pé antal aktier efter nyemission forutsatt full teckning (31,4
miljoner aktier).

Vardering, Sum of the parts

Nordic Iron Ore 88,4 2,8 DCF & EV/Resource
Norrliden Mining 33,5 1,1 DCF & EV/Resource
Hakansboda 8,2 0,3 EV/Resource
Tvistbo 5,6 0,2 EV/Resource
Nettokassa (efter emission) 11,0 0,3 Bokfort varde
Marknadsviarde 146,7 4,7

Kélla: Redeye Research

Uppviarderingspotentialen ar stor men detta giller ocksa generellt for

Uppvdrderings-

potentialen i Kopparberg
Mineral dr stor

En industriell partner
skulle vara positivt for
Nordic Iron Ore

prospekteringsbolag sa sannolikt kriavs dven ett mer positivt sentiment for
att aktien skall ndrma sig varderingen. En bolagsspecifik
uppvirderingstrigger for Kopparberg Mineral dr erhallande av
bearbetningskoncession vid Hadkansboda.

Négot vi ocksé bedomer kan vara drivande for en uppvirdering av
Kopparberg Mineral och i synnerhet Nordic Iron Ore ar partnerskap med
storre bolag. Detta ar nagot som skett bland flera utvecklingsbolag inom
jarnmalmssektorn dar exempelvis Alderon Iron Ore samarbetar med
Kinesiska Heibei som kopt in sig bade i bolaget samt direkt i deras
jarnmalmsprojekt. New Millenium Iron har Tata Steel som medinvesterare
och Black Iron har med sig Metinvest. En projektpartner innebar bade att
finansierings- och projektrisk minskar. Sannolikt kan mojligheten for
Nordic Iron Ore att hitta en partner forbéttras nar miljétillstand for
projektet erhélls.
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 5,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 4,5p

Avkastningspotential 7,5p

Kopparberg Mineral

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poéang.

Ratingforandringar i denna rapport:
Vi har inte gjort ndgra Ratingférandringar i denna rapport.

Bolagets ledningsgrupp och styrelse har erfarenhet lang fran och
prospekteringsbranschen och metallmarknaden. Styrelseordférande ar
bolagets storsta aktiedgare.

Efterfragan pa basmetaller ir stigande vilket paverkar bade volym och pris
positivt. Bolagets mineraltillgangar ar outvecklade och har potential att
vaxa.

Kopparberg Mineral har idag inga intiakter men vid radande metallpriser
har framtida gruvor potential att nd hog lonsamhet.

Bolaget ar beroende av finansiering da de i dagsldget inte har négra
intdkter. Pagdende nyemission finansierar bolaget for kommande 12-
manadersperiod. Exponering mot basmetaller ger hog kinslighet mot
konjunktur.

Vart fundamentala virde dr 1angt 6ver radande kurs. Aven
relativvirdering visar pa en lag viardering. VD och styrelseordférande
tecknar i padgéende emission.
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Kopparberg Mineral

Resultatrakning 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttning 11 4 3 3 3
Summa roérelsekostnader -16 -16 -11 -11 -11
EBITDA -4 -11 -8 -8 -8
Avskrivningar materiella tillg. 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -4 -11 -8 -8 -8
Resultatandelar 0 0 -1 0 0 -
Finansnetto 1 -3 0 0 o Lonsamhet 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -29% -44% -33% -30% -42%
s - - - - - ROCE -17% -36% -25% -20% -20%
Resultat fore skatt J 14 9 8 8 ROIC -450/2 -1010/2 -710/2 -380/2 -290/2
Skatt 2 0 0 2 2 EBITDA-marginal -37% -265% -234% -267% -267%
Nettoresultat -7 14 -9 -6 .¢ EBIT-marginal -37% -265% -234% -267% -267%
Netto-marginal -63% -324% -264% -197% -197%
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E .
Tillgdngar Data per aktie 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttningstillg8ngr VPA ) -1,11 -1,19 -0,29 -0,19 -0,19
Kassa och bank 12 6 10 3 0 VPAjust -1,11 -1,19 -0,29 -0,19 -0,19
Kundfordringar 0 0 0 0 o Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -1,85 -0,50 0,24 0,58 0,93
Andra fordringar 1 1 1 1 1 Antal aktier 6,43 11,78 31,45 31,45 31,45
j“l'f‘"‘a.m‘ts.;t;“' 14 8 12 4 1 | vardering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
niaggningstiiigangar Enterprise Value 49,2 30,0 38,3 49,2 60,1
Materiella anl.tillg. 1 1 0 0 0 P/E 86 26 33 50 50
Finansiella anl.tillg. 8 15 15 15 15 P/S 5’4 8’3 8,7 10’0 10’0
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 4'3 7’0 11’2 16’4 20’0
Goodwill — 0 0 0 0 0 Ev/EBITDA 11,8 2.6 -4.8 6,2 7.5
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 0 EV/EBIT 118 26 48 62 75
Ovr. immater. tillg. 12 12 17 22 27 P/BV 2’0 1'1 1’3 1’8 2’7
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 21 27 32 37 42 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -27,5 % Omsattning -45,1 %
. 3 man -Infinity Rorelseresultat, just 38,45 %
Summa tillgéngar 35 35 43 41 43 12 mén -Infinity V/A, just -49,0 %
Rrets Boérjan -Infinity EK -14,1 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantorsskulder 0 0 0 0 0 Chistier Lindgvist 7,5 % 2,9 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Handelsbanken Life 52 % 2,0 %
Ovriga kortfristiga skulder 3 3 3 3 3  Avanza Pension 3,8% 1,5 %
Summa kort. skuld 3 3 3 3 3  Leif Bengtson 3,5% 1,3 %
Réntebr. skulder 0 0 18 21 29  Nordnet Pension 3,3% 1,3 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0  Bjorn Israelsson 1,8 % 0,7 %
Konvertibler 0 0 0 0 0  Trustor AB 1,7 % 0,6 %
Summa skulder 4 3 21 24 32  Robur Forsékring 1,5 % 0,6 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Tord Cederlund 1,4 % 0,5 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Handelsbanken Life 1,0 % 0,4 %
Eget kapital 31 32 23 17 11 .
Minoritet 0 0 0 0 o [EAkten
Minoritet & E. Kap. 31 32 23 17 11 EiifaterSKOd F'ers?\rl\ErStE
Kurs, SEK 1,0
Summa skulder och E. Kap. 35 35 43 41 43 Antal aktier, milj 314
Borsvarde, MSEK 29,9
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 11 4 3 3 3 Bolagsledning & styrelse
Sum rorelsekost. -16 -16 -11 -11 -11 \p Per Storm
Avskrivningar 0 0 0 0 0 cro Marie Hannuksela
EBIT -4 -11 -8 -8 8 R Per Storm
Skatt pa EBIT -1 0 0 2 2 ordf Christer Lindgvist
NOPLAT -5 -11 -8 -6 -6
Avskrivningar 0 0 0 0 0 ' 'Nastk
Bruttokassaflode -5 -11 -8 -6 -6 Qgsrzpzr:mande rapportdatum November 28, 2013
Forand. i rorelsekap 6 -1 0 0 0 Fv 2013 Results February 13, 2014
Investeringar -6 1 -4 -5 -5
Fritt kassaflode -5 -11 -12 -11 -11
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E  jjaimar Ahlberg Master Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 90% 91% 53% 41% 26%  hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 1% 1% 77% 126% 266%
Nettoskuld -12 -6 7 18 29 Billy Degerfeldt
Sysselsatt kapital 11 11 16 21 26 billy.degerfeldt@redeye.se
Kapit. oms. hastiahet 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 33% -62% -21% -12% 0%
VPA-tillvéxt (just) -19% 7% -76% -35% 0%
Bolaganalys
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@ REDEYE

Kopparberg Mineral

Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad

Produktomrdden Geografiska omraden

Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Analytikern dger aktier i bolaget: Nej Kopparberg Mineral’ s business concept is, through exploration and
acquisitions, to create ore value that can form the basis for profitable

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit mining production under our management. Kopparberg Mineral’ s goal

ersattning fran bolaget i samband med detta. is to open our first mine within a period of four years. Kopparberg
Mineral’ s long-term objective is to become an important player in the
mineral market, with ore supplies that are mined in our mines and
processed in our plants, with good profitability. We intend, through
exploration, purchases or joint ventures, to gradually increase our
project portfolio and, through continued investigations, refine both
currently controlled deposits and future deposits.

Bolaganalys
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@ REDEYE Kopparberg Mineral

DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och stdr under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

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

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning 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 fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas 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 s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

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

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-06-07)

Rating Ledning Tillvaxt- Lénsamhet Trygg Avkastnings-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 21 15 9 12 20
3,5p - 7,0p 45 51 32 43 42
0,0p - 3,0p 1 1 26 12 5
Antal bolag 67 67 67 67 67

*For investmentbolag byts Tillvaxtpotential och Lénsamhet ut mot Portfdljférvaltning och Direktavkastning.
Mangfaldigande och spridning

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

Copyright Redeye AB.
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