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Sammanfattning

Kopparberg Mineral (KMINB.ST)

: Lista: First North
In 1 ett n) tt Skede Boérsvarde: 22 MSEK
e Med nyheten kring Copperstone gir Kopparberg in ett nytt ~ Bransch: Exploration & Mining
.. .. . . VD: Per Storm
skede. Fokus for bolaget kommer framforallt ligga kring att . ) ; .
X . . . Styrelseordf: Christer Lindqvist
utveckla detta projekt vidare. Ett oriskat viarde av Copperstone
estimerar vi kunna uppgd till omkring 2,2 miljarder SEK.
Vigen dit ar dock 1&ng men potentialen stor. OMXS 30 Kopparberg Mineral
e Bolaget ar i behov utav finansering d& kassan snart ar slut. 1:2
Efter fordndingen i optionsvillkoren ser detta ut att 16sa 1.4 A#_.VAM
finansieringen for stunden. Bolaget far da ett nog stort kapital 1'i |,,JU"\
for att utveckla Copperstone till nasta niva, vilket borde oka 08 |
chanser for framitda finansiering. Ett mojligt scenario som vi o %Mﬁ
ser dr delforsdljning av dgandet i Norrliden Mining for att 0.2
stdrka finanserna ytterligare. Toosep oo o o7 05.sep

e  Vart motiverade varde uppgar till 1,39 SEK per aktie, detta
skapar en stor sidkerhetsmarginal till dagens aktiekurs. Den
frimsta anledning vi ser till den stora rabatten mot vardet av
bolagets tillgdngar dr osdkerheten kring langsiktig framtida
finansiering. Om detta 16ses pa ett aktiedgarvanligt satt ar
kurspotentialen stor i bolaget.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Ledning Agarskap Tillvaxtutsikter Lénsamhet Finansiell styrka
5,0 poang 1,5 poéng 5,0 poang 0,0 poang 0,0 poéng

Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta

Omsattning, MSEK 4 3 3 3 3 Aktiekurs (SEK) 0,6
Tillvéxt -62% -31% 4% -3% 0% Antal aktier (milj) 36,4
EBITDA -11 -8 -8 -8 -8 Borsvarde (MSEK) 22
EBITDA-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Nettoskuld (MSEK) 1
EBIT -11 -11 -8 -8 -8 Free ﬂoat (0/0) 50 %
EBIT-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Dagl oms. (“000) 0
Resultat fore skatt -14 -11 -10 -8 -8
Nettoresultat -14 -11 -10 -6 -6
Nettomarginal Neg Neg Neg Neg Neg

. . Analytiker:
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Kristoffer Lindstrém
VPA -1,19 -0,29 -0,27 -0,16 -0,16 kristoffer.lindstrom@redeye.se
P/E Neg Neg Neg Neg Neg
EV/S 6,94 7,92 7,15 9,37 11,38
EV/EBITDA Neg Neg Neg Neg Neg

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se



@® REDEYE Kopparberg Mineral

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hdg kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvéxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr8ga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p&8 dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 -— Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 - Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Beddmningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 1dng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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@ REDEYE

Optionen strike befinner
sig under vdrt motiverade
vdrde.

Kopparberg Mineral

In i ett nytt skede

Kopparberg Mineral har under den senaste tiden presenterat tva storre
nyheter kring sina projekt. Framforallt tdnker vi pd nyemissionen i Nordic
Iron Ore (NIO) samt kring Copperstone projektet. I denna analys kommer
det aven lyfta fram exempel pa hur en vardering av prospekteringstillgdngar
ser ut med sannolikhets vikter. Vi viljer dven att se ndrmare pa bolagets
kassanivd, Burn rate, utestiende optionsprogram samt framtida
kapitalbehov.

Vidare vill vi upplysa lasare av denna analys att véira estimat och
varderingsmetodik skiljer sig fran tidigare analyser. Detta med anledning
utav analytiker byte.

Optionsprogram

Bolagets kassa vid senaste rapporten i juni uppgick till omkring 2,5 MSEK,
detta &r sjalvklart vid minsta laget dd Kopparberg har historiskt haft en
genomsnittlig Burn rate pa operativ niva pa omkring 2,6 MSEK per kvartal.
Detta ar ju nagot som bolaget har varit medveten om och har darfor arbetat
hart med att kunna presentera nytt material kring deras projekt.

Kopparberg har en képoption utestdende dar villkoren nyligen dndrades.
Villkoren ir att en dgare av optionen kan teckna 1,78 nya aktier for 0,55
SEK. Det finns inte redovisat vilka d4garna av optionen ar och hur deras
mojlighet att fullfélja affaren ser u. Vi far dock dnda anta att de flesta av
optionsidgarna kommer att kdpa aktier om kursen ar 6ver 0,55 SEK da den
I6per ut, vilket dr den 17 oktober. Bolaget forlangde just loptiden for
optionen.

Striken for optionen pé 0,55 SEK ar under vart motiverade virde pé 1,39. Vi
finner det relativt sannolikt att marknaden kommer befinna sig 6ver denna
niva vid optionens utgang. Skillnaden mellan bolagets underliggande viarde
av sina tillgdngar och marknadspriset ar stor. Anledningen till att bolaget
véarderas sa billigt i forhallande till sina tillgdngar ar sdkerligen fragetecken
kring finansieringen, om optionsprogramet faller vil far bolaget en
mojlighet att utveckla Copperstone till nista niva vilket 6kar moéjligheter till
framtida finansiering av bolaget. Vid fullteckning i optionsprogrammet
kommer bolaget fa in kapital pa omkring 5 MSEK.

Bolaganalys
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@® REDEYE Kopparberg Mineral

Burn Rate

Bolaget har historiskt haft en operativ burn rate pd omkring 2,6 MSEK i
Bolagets Burn rate per kvartalet, detta motsvarar 0,9 MSEK per manad. Sannolikt ligger denna
kvartal har legat omkring brun nigot lagre idag d& ledningen har troligen har varit extra
2,6 MSEK, sannolikt har . .
bolaget hllit i kostnadsmedvetna den senaste tiden. Om Burn raten har legat omkring 30
kostnadstyglarna procent lagre dn den historiska nivan landar det pa omkring 0,6 MSEK i

ytterligare s nivan dar
sannolikt lite ldgre idag

manaden. Kassan uppgick per den 30:e juni till 2,5 MSEK. Detta skulle
betyda att kassan sannolikt tar slut ndgon géng i oktober/november.

Kopparberg Mineral - Burn Rate (MSEK)

Datum 2013-Q1 2013-Q2 2013-Q3 2013-Q4 2014-Q1 2014-Q2
Kassafode fran I6pande verksamhet -2.5 -2.3 0.2 -5.3 -2.1 -3.3
Kassaftde fran investeringsverksamhet -1.0 3.2 -0.2 0.1 -0.6 -0.7
Kassaftde fran finanseringsverksamhet -0.1 0.0 -0.2 11.2 0.0 0.0
Periodens kassaflode -3.6 0.8 -0.2 6.1 -2.8 -4.1
Likvida medel vid periods utgang 2.6 3.4 3.2 9.3 6.5 25
Medel Burn Rate fran I6pande verksamhet /ar -2.6

/ménad -0.9
Antagen burn per manad framéver -0.6

Killa: Redeye Research & Kopparberg Mineral

I var vardering har vi dven tagit hansyn till den framtida Burn raten och
diskonterat detta varde. Vi har valt att diskontera de fyra nastkommande
arens Burn med ett antagande om en Burn rate pd omkring -0,6 MSEK i
manaden. Nuvirdet av nastkommande ars operativa utligg uppgar till
omkring -16 MSEK.

Kopparberg Mineral - Burn Rate (MSEK)

Datum 2014e 2015e 2016e 2017e
Burn Rate -1,8 -7,2 -7,2 -7,2
Diskonterat vérde -1,7 -5,7 -4,7 -4,0
Nuvéarde Burn Rate 5 &r -16,1

Kailla: Redeye Research

Kapitalbehov framéver

Finansieringsbiten ar sjilvklart en ytterst central fraga for Kopparberg.
Utan pengar i kassan kan bolaget inte bedriva sin verksamhet. Vi finner det
sannolikt att optionsprogrammet faller vl ut, vilket sdkrar finanserna den
narmaste tiden.

Optionsemissionen — D3 optionen dr forlangd sé finns det en mojlighet
att aktiepriset befinner sig 6ver striken vid 16ptidens slut. Vid full teckning
skulle detta medfora omkring 5 MSEK till bolaget. Som tidigare diskuterat
ligger 0,55 SEK under vart motiverade virde. Med vart antagande om
framtida Burn rate kommer pengarna ricka i omkring 5 manader. Det
kommer alltsé finnas ytterligare behov av kapital framéver. Sannolikt
racker dessa 5 miljoner till att ta Copperstone till nésta niva vilket borde
forbattra majligheter till framtida finansiering for bolaget. Vi finner
egentligen att det finns 3 stycken sannolika scenarion for framtida
finansering av Kopparberg Mineral.

Bolaganalys
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@ REDEYE

Vi finner en forsdlining av
ndgra procentenheter i
dgandet av Norrliden
Mining som det mest
sannolika finansierings
alternativet

Kopparberg Mineral

Nyemission — Bolaget har alltid mojligheten att vinda sig till
marknaden for att gora en nyemission eller alternativt en
konvertibelemission. I regel méste en emission ske till en rabatt
mot aktiekursen. Vi anser att bolaget vill undvika detta in i det
langsta och att de gor detta enbart som en sista utvag.

Forsiljning av NIO aktier — En mojlig utvig ar forsiljning utav NIO
aktier. Men med pagdende nyemission i bolaget finner vi detta
relativt osannolikt i dagslaget.

Andelsforsiljning i Norrliden Mining — Med anledning av nyheten
kring Copperstone méste Norrlidens deldgare, Mandalay Resources
verkligen ha fatt upp 6gonen for projektet. Mandalay &r valdigt
kapitalstarka och sannolikt for Kopparberg en dialog med bolaget
angdende framtiden f6r Norrliden Mining. Vi finner det relativt
sannolikt att Kopparberg kan sldppa en del utav sitt dgande,
omkring 10-20 procentenheter, for en earn-in-fee. Detta kapital
kommer sedan att anvindas for att kunna leda projektet framét.
Om Kopparbergs optionsprogram faller vil ut har bolaget nog med
finanser for att genomfora en klassificering av Copperstones
mineraltillgdngar enligt internationell standard samt driva
Kopparberg operativt den niarmaste tiden. Detta skulle leda till
mindre risker samt 6ka mojligheterna for framtida finansiering for
Kopparberg. Detta scenario ar det som det mest sannolikt.

Bolaganalys
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@® REDEYE Kopparberg Mineral

Junior Mining — Sannolikheter for utveckling till
gruva

Vigen for att ett prospekteringsprojekt skall utvecklas till en fullskalig
gruva ir oftast valdigt “krokig”. Det finns akademiska texter! som har
undersokt diverse gruvprojekt och hur stor sannolikhet dessa faktiskt
utvecklas till en operativ gruva. Undersokningarna har oftast skett
internationellt men kan dnd& ses som goda mattstockar kring vilka risker
gruvprospektering forknippas med. Risken minskar i regel med
mognadsgraden for projektet.

Grafen nedan exemplifierar de Probabillity of Success (PoS) att gruvprojekt
i slutdndan utvecklas till en operativ gruva. Grafen visar dven pa hur i regel
vardeutvecklingen ser ut for gruvprojekt. Diagramet stimmer vil 6verrens
med Oliver Kreuzers text om dmnet och de antagna PoS som Kreuzers
presenterar i sin text. Dessa sannolikheter kan direfter anviandas for att risk
justera gruvprojekt for att se hur mycket dessa ar virda idag, sett till
framtida risker.

A T P "
De PoS som anges skall .HOQ risk : Full varde
ses som indikativa och Hog potential

varier sjdlvklart for Lagre risk
enskilda projekt 3
B| Moilig Svertagning/kop Institutionella
;, investerare
§ Spekulation Fynd
& Mislyckande
Upptackt
10-15 years =
o Upstart
Prospektering och upptackt Feasibility Byggnadsfas gt
1:10 000 1:1000 1:100 8:100 13 11
Ideer Projekter “Feasible" projekter Projekt

Kailla: Redeye Research

Grundtanken ar att berdkna vad en trolig gruva borde vara vird och
dérefter riskjustera detta enligt den givna PoS for fasen som projektet
befinner sig i. Detta blir sjalvklart ingen exakt vetenskap. Exempelvis
bendmns Copperstone som ett exploration target trots att testerna har
pagétt under narmare 40 ar i omradet. Sdledes kommer vi vilja en hogre
PoS for Copperstone dn for ett vanligt projekt under bendmningen
exploration target.

t “Risk and uncertainty in mineral exploration: Implications for valuing mineral exploration propertiesmore”
by Oliver Kreuzer. Lank

Bolaganalys
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@ REDEYE

Vi har anvdnt oss utav en
forsiktig PoS for
Copperstone, detta
kommer 6ka snabbt ju
ldngre projektet utvecklas

Efter emissionen uppgar
Kopparbergs dgande i
NIO till omkring 14,7
procent

Kopparberg Mineral

Probability of succes

Kopparberg har andelar i olika projekt vilka ocksa ligger i olika delar av
denna mining “cykel”. Nordic Iron Ore ligger langt fram under feasibility
medan Copperstone, Hikansboda samt Tvistbo ligger ldngre bak. Vi
kommer att anvianda oss utav dessa sannolikheter for att riskjustera véara
berdknade virden i den mén det 4r mojligt. Enligt de undersokningar vi har
hittat samt de stadier som Kopparbergs projekt befinner sig i anger vi en
PosS for NIO pa 1/5 och Copperstone 1/50. For Hakansboda samt Tvistbo
har vi angivet en PoS pa 1/24 respektive 1/33. Dessa sannolikheter skall inte
enbart spegla potentialen i fyndigheten utan d4ven ekonomiska och legala
forutsattningar for att ta projektet vidare.

Probability of success - Projekt

Projekt Stadie PoS

NIO Feasibility 1/5
Copperstone  Prospektering 1/50
Hakansboda  Prospektering 1/24
Tvistbo Prospektering 1/33

Killa: Redeye Research
Nyemission i Nordic Iron Ore

NIO behover sikra finansiering infér den slutliga feasibility studien, som ar
ett krav for aterstarten av Ludvika gruvan. Bolaget genomfor darfor en
riktad nyemission till institutionella investerare pa upptill 60 MSEK.
Emissionen ar garanterad till 40 MSEK av Inlandsinnovation.
Teckningskursen ar 25 Sek per aktie. Vid fullteckning 6kar antalet aktier i
NIO med 2,4 miljoner stycken.

Det finns dven erbjudande till bolagets befintliga aktiedgare att teckna sig
till samma kurs for att kunna forsvara sin dgarandel. Utover detta kommer
bolaget konvertera ett 1dn till aktiekapital. D4 Kopparberg inte har de
likvida medlen i dagslaget som behovs for att forsvara sitt 4gande far vi anta
att bolaget inte kommer att teckna sig for nigra nya aktier. Innan
emissionen uppgick Kopparberg dgarandel utav NIO till omkring 18,6
procent av aktierna, vilket motsvarar omkring 2,1 miljoner NIO aktier. vid
fullteckning i emissionen ser vi det sannolikt att bolagets 4gande kommer
uppga till 14,7 procent. I tabellen nedan finns den berdkning NIO har gjort
om antalet aktier efter pdgdende emission samt var bedomning av
Kopparbergs andel i NIO efter emissionen.

Antal aktier
Aktier innan emission 11,5
Nyemission 2,4
Lan konvertering 0,6
Antal aktier efter emission 14,5
Kopparberg innehav 2,1
% innan emission 18,6%
% efter emission 14,7%

Kailla: Nordic Iron Ore & Redeye Research

Bolaganalys
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@ REDEYE

Med konservativa
antaganden berdknar vi
ett DCF vdrde av NIO till
omkring 1 miljard SEK

Kopparberg Mineral

I samband med emissionen har dven NIO presenterat en uppdaterad
presentation med sannolika produktions-, investerings- samt
kostnadsnivaer for den framtida gruvan. Vi har tagit del av dessa for att
skapa en DCF virdering av fyndigheten och sedan riskjustera detta virde.

Nordic Iron Ore, prognos

2.1
1.0
100
110
706
-353

353
55

-160
193
0
353

423

SEKm 2014E 2015E 2016E 2017E
Bruten malm 0.2 1.0
Producerad Fe, 67% 0.1 0.5
Standard pris Fe, USD / t 100 100
Realiserat pris Fe, USD / t 110 110
Intakter 67 336
Kostnad MSEK -61 -275
EBITDA 6 61
Cash cost/t 100 90
Avskrivningar 0 -48
EBIT 6 13
Skatt 0 0
Kassafléde frén rorelsen 6 61
Investeringar 579 845
Kassaflode -572 -784

-70

2018E
3.0
1.4
100
110
1008
-458

550
50

-205
345
-76
474

546

2019E

4.0
1.9

100
110
1344
-611

733
50

-278

455

-100

633

878

-244

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
7.0 8.5 8.5 8.5 8.5
3.3 4.0 4.0 4.0 4.0
100 100 100 100 100
110 110 110 110 110
2352 2856 2856 2856 2856
-1069 -1298 -1298 -1298 -1298
1283 1558 1558 1558 1558
50 50 50 50 50
-322 -394 -466 -538 -545
961 1164 1092 1020 1013
-211 -256 -240 -224 -223
1072 1302 1318 1334 1335
527 865 865 865 78
545 438 453 469 1 257

Kailla: Redeye Research

Vart DCF virde uppgar till omkring 1520 MSEK for NIO. Vi har valt att vara
négot mer konservativ dn bolagets egna prognoser vad det giller framtida
jarnpris och kostnadsnivéder. Var WACC ar framréknad genom var Redeye
Rating for bolaget i dess nuvarande form. D4 bolaget dnd4 har en feasibility
studie samt en stor inhdmtning av kapital framfor sig anvander vi oss utav
en PoS pé 1/5. Vilket genererar ett EV varde pa 304 MSEK, av detta uppgar
Kopparbergs dgarandel till omkring 45 MSEK.

NIO - vardering (MSEK)

WACC 14%
DCF véarde 1520
PoS 1/5
Riskat EV 304
Kopparbergs andel 14,7%
EV Vérde till kopparberg 45
Killa: Redeye Research
Bolaganalys
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@ REDEYE

NIO relativ viardering

Kopparberg Mineral

Vi har dven genomfort en relativ vardering baserad pa publika bolag med

fokus pé jairnmalmsprojekt. Varderingsmultipeln vi anvander har ar alltsa
EV/Resource déd man méter Enterprise Value jamfort med bolagets resurs.
NIO har i dagsldget en resurs om 189 Mt. Vi viljer att virdera NIO baserat
péd medianvardet 0,17 dollar per ton.

Jarnmalmsprojekt: Relativvardering, EV/Tillgdng

Bolag

Centrex
Beowulf

Alderon Iron Ore
Black Iron

New Millenium
Iron Road

80:e percentil
Median
30:e percentil

EV, MUSD

23

Tillgdng, MTon

146
39
376
261
1057
592

USD/Ton

0,15
0,67
0,38
0,07
0,03
0,19

0,38
0,17
0,11

Kalla: Bloomberg, Bolagssidor & Redeye Research

Var relativvirdering indikerar ett totalt varde av NIO p& omkring 231
MSEK. Av detta dger saledes Kopparberg 34 MSEK.

NIO - Relativvardering

Resurs (Mt)
EV/Resource multipel
EV Varde MUSD

EV varde MSEK

Kopparbergs andel
EV Varde till kopparberg

189,9

0,17
33
231

14,7%

34

Killa: Redeye Research

Nedan f6ljer dven ett utdrag frin M&A transaktioner for jarnmalmsbolag
och projekt 2013 och senare. Pa det stor gir det att se att spridningen
transaktionsmultiplarna ar relativt stora vilket gor att vi véljer var
relativmultipel vid vardering utav NIO.

Jarnmalmsprojekt: M&A transaktioner EV/Tillgdng 2013 och senare

Bolag EV, MUSD Datum Stadie Tillgdng, MTon USD/Ton
Iron Ore Holding 175 8/11/2014 Development 542 0,32
Wonmunna iron ore project 35 3/18/2014 Exploration 84 0,42
Champion Iron Mines 39 3/31/2014 Feasibility studie 5754 0,01
Black Iron 41 4/16/2014 Feasibility studie 834 0,05
Afferro Mining 119 6/24/2013 Exploration 2337 0,05
GMK Timir 313 4/2/2013 Feasibility studie 3500 0,09
80:e percentil 0,32
Median 0,07
30:e percentil 0,05

Kailla: Mergermarket, KPMG & Redeye Research

Bolaganalys
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@® REDEYE Kopparberg Mineral

NIO virderingsslutsats

De tva varderingsmetoderna vi har anvént oss av indikerar ett
vardringsspann pé 34-45 MSEK. Vi anser att Kopparbergs andel i NIO ar
vard omkring 39 MSEK vilket dr medelvirdet av var riskjusterade DCF
samt relativvarderingen.

Vardering Nordic Iron Ore

Metod EV (MSEK)

Riskjusterad DCF 45
Relativ vardering 34
Medel 39

Killa: Redeye Research

Copperstone — Med enorm potential

Kopparberg har gatt ut med information att en ny utviardering utav

Sgggﬁiﬁfzﬁ ';g;l Skelleftefiltet visar pa en langt mycket storre fyndighet dn de tidigare trott.
Tidigare har man antagit att omradet bestod utav separata mineraliseringar
men tror sig nu ha nog data for att konstatera att dessa mineraliseringar ar
en och samma. I sitt pressmeddelande uppger Kopparberg ett sa kallat
“Exploration target” for omrédet, som ar en del utav Norrliden Mining dar
Kopparberg dger 50 procent utav av aktierna, vilket uppgér till om 60-100
Mton vid 1-1,25 procent CuEq. Detta visar pa den stora potentialen detta
omréde besitter. Eftersom det i dagslidget enbart blir en estimering av hur
en gruva kan se ut kommer vi dven utfora en relativ vardering baserat pa
trolig framtida resurs.

Copperstone gruvan

Vi har skapat en hypotetisk gruva dar vi har anvént oss utav Bolidens

Grapenbergsgruva som mattstock for att produktions och kostnadsnivéer.

Kopparbergs VD har i intervju sagt att Copperstone gruvan skulle kunna

innebéra 300-400 arbetstillfillen. I Grapenbergsgruvan finns omkring 350
. ) arbetare idag. Vi har anvint oss av en standard WACC pé 10 procent. Var

Mandalays dgande i . . .

Norrliden minskar antagna WACC kan ses som ganska l4g men vara argument ar att

fm(;ntida risker enligt Kopparbergs partner i Norrliden Mining, Elgin mining, &r stora och

Redeye finansiellt starka efter Mandalay Resources uppkdp av bolag vilket minskar
riskerna.

Enligt var viardering skulle Copperstone projektet ha ett DCF viarde narmare
2,2 miljarder SEK utan riskjustering. Antaganden om initiala investeringar,

Vért DCF virde av dukti .o h livstid 5 k i tabell d =

Copperstone uppgar till produktions nivéer och livstid for gruvan kan ses i tabellen nedan. Sjilva

2,2 miljarder SEK. Vid en projektet ar dock enbart i sin linda vilket gor att en valdigt stor riskjustering

hard riskjustering o . . . v

estimerar vi projektet til mastf? ske. Vi har beridknat 'att.Kopp'arbergs ande;l i Co“pperstone ar vart ]

22,5 MSEK omkring 22,5 MSEK efter riskjustering. Vi har dd anvant oss utav en PoS pa

1/50 vilket maste ses som konservativt med tanke pa de utforliga
borrprover som skett i omrédet.

Bolaganalys
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Vi vill dock poingtera att projektet ligger i den del av cykeln dar en valdigt
snabb vardokning kan ske d& mojligheterna till utveckling 6kar snabbt vid
battre klassificering av reserven, diverse lonsamhetsstudier och nédvéandiga
tillstinds.

Copperstone antaganden

Resurs (mton) 80 Fullskalig produktion (mton) 3

Kopparhalt 1,25% Forsta produktions ar 2021

Initiala investeringar 2595 Sista produktions ar 2045
Langsiktigt kopparpris (t) 7 000

WACC 10%

DCF varde idag 2247

Andel for Kopparberg (50%) 1123

Survival rate 1/50

EV Varde 22,5

Killa: Redeye Research

Relativ virdering Copperstone

Copperstone har idag ingen berdknad resurs men ett exploration target.
Eftersom det 4ndé har utfort sa pass mycket borrprover i omradet under en
sé lang tid kinner vi att vi kan anvianda exploration target i en EV/CuEq
berikning. Vi viljer dock att inte anvinda median vardet for vara
jamforbara bolag utan lager oss i det lagre spannet da det 4nda rader sa
pass stor osdkerhet. Sett till vira jamforbara bolag handlas de lagre
varderade bolagen till en EV/CuEq multipel pa omkring 9 dollar per ton.
Detta har vi anvint oss av i var relativa virdering av objektet.

Kopparprojekt: Relativvidrdering, EV/mineraltillgdng

Bolag EV, MUSD Mton CuEq UsSD/Ton
Copper Fox Metals 71 2,9 25
Quaterra Resources 11 1,8 6
Nevada copper 183 4,3 43
NGEX 291 17,2 17
Cand 27 4,6 6
Panoro 84 3,5 24
Redhawk 28 1,7 16
Abacus mining 12 2,4 5
Coro mining 8 0,6 12
80:e percentil 24
Median 16
30:e percentil 9

Killa: Bloomberg, Bolagssidor & Redeye Research

Med ett antagande och resurs pa 80 Mt samt en CuEq halt pa 1,25 procent
indikerar var relativvirdering ett EV virde av Copperstone pa 61 MSEK, dar
Kopparbergs andel uppgér till 31 MSEK.

Copperstone relativvardering

Resurs 80 Ev/CuEq multipel 9
CuEq halt 1,25% EV varde MUSD 9
Kopparkevivalenter 1,0 EV varde MSEK 61

EV Kopparbergs andel 31

Killa: Redeye Research

Bolaganalys
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Copperstone virderingsslutsats

Var riskjusterade DCF och relativviardering visar ett spann av sannolika
varden av Copperstone, mellan 22-31 MSEK. Vi har darefter tagit ett
medelvirde av detta sa var slutsats ar att Copperstone ar vard omkring 27

MSEK per idag.

Vardering Copperstone

Metod EV (MSEK)
Riskjusterad DCF 22
Relativ vardering 31
Medel 27

Killa: Redeye Research

Hakansboda och Tvistbo

I ett nyligt presenterat pressmeddelande uppges forhandlingarna med
Lovisagruvan vara avslutade och Kopperberg har ansokt om rattsprévning i
drendet hillande Hakansbodas bearbetningskoncession. Det rader ganska
stor osdkerhet kring dessa projekt diarav var kraftiga riskjustering. Vi
varderar bdde Hakansboda och Tvistbo baserat p4 EV/Resources samt
riskjustering. Det samanlagda vardet uppgér till omkring 0,29 MSEK.

Vérdering (MSEK)

Projekt EV PoS Riskjusterat varde
Hakansboda 4,8 1/24 0,20
Tvistbo 3,0 1/33 0,09

Killa: Redeye Research

Bolaganalys
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Sum-of-the-parts viardering

Var Sum-of-the-parts virdering av Kopparberg indikerar ett EV virde pé
50,2 MSEK. Innan medriknad framtida operativa utlagg uppgéar vardet till
66,3 MSEK. Justerat for skulder samt sannolik kassaniva ger detta ett
marknadsvérde pa 50,6 MSEK, vilket motsvarar 1,39 SEK per aktie. Vart
motiverade viarde pé 1,39 SEK per aktie skapar en siakerhetsmarginal pa
omkring 140 procent till dagens aktiekurs. Detta till trots att vara
antaganden i viarderingen maéste ses som konservativa for bade NIO och
Copperstone.

Vi vill dock poéngtera att bolaget befinner sig i en fas dir en vildigt snabb
Vart motiverade virde varde utveckling kan ske. Vid ett positivt utfall av klassificeringen av
uppgadr till 1,39 SEK per . . . o
aktie Copperstone borde en stor uppvardering kunna ske av aktien da
sannolikheten 6kar for ytterligare finansiering, vilket i slutindan ar bland
det viktigaste for prospekteringsbolag.

Den enskilt storsta anledningen vi ser till den stora rabatten mot virdet av
Kopparbergs tillgdngar ar fragetecken kring framtida finansiering. Kan
detta 16sas péa ett smidigt och aktiedgarvanligt sitt ar det sannolikt med en
stor uppvardering utav Kopparberg Minerals aktie framover.

Vardering, Sum of the parts

o Projekt Enterprise value % av Varde Varderingsmetod
Stor rabatt mot tillgangar
sannolikt med anledning Nordic Iron Ore 39,4 59,5% Riskjusterad DCF & EV/Resource
ikerhet kri Norrliden Mining (Copperstone) 26,5 40,0% Riskjusterad DCF & EV/CuEq
om Osq er. et r.mg. Hakansboda 0,20 0,3% EV/Resource
framtida finansiering Tvistbo 0,09 0,1% EV/Resource
Summa 66,3
Koncernkostnader -16,1 Diskt. operativ Burn Rate
EV 50,2
Skulder 0,3 Bokfort varde
Kassa (estimerad) 0,7 Estimerat varde
Marknadsvarde 50,6
Vérde per aktie 1,39
Dagens aktiekurs 0,58
Sékerhetsmarginal 139%

Kailla: Redeye Research
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Ledning 5,0p

Agarskap 1,5p

Tillvaxtutsikter 5,0p

Lénsamhet 0,0p

Finansiell styrka 0,0p

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. Maxpoidngen for en varderingsnyckel dr 10 poiang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Ingen rating forandring har forekommit i denna rapport.

Kopparberg Minerals VD Per Storm har en god kunskap om risker och potential inom
gruvbranschen genom tidigare erfarenhet fran bland annat Raw Material Group. Bolagets
prospekteringschef har varit anstilld sedan 2007 och ledningen kompletteras av en styrelse
med seniora personer som har ldng erfarenhet fran gruv- och prospekteringsbranschen.
Bolaget har under de senaste aren visat en positiv utveckling vid intressebolaget Nordic Iron
Ore som utokat mineraltillgdngen samt drivit projektet framét. Positiva
prospekteringsresultat har dven erhéllits vid det heldgda Hakansbodaprojektet men avslag av
ansokan om bearbetnings-koncession har slagit negativt mot bolaget. Kopparberg har varit
nagot optimistiska vad géller tidsplanen for deras projekt och en notering av Nordic Iron Ore
har forsenats pga daliga marknadsforutséttningar. Bolaget har pa sistone anpassat sig till en
svagare marknad och dragit ned pé kostnader samtidigt som projekten fortsitter att drivas
framaét.

Styrelseordférande Christer Lindqvist dger ca 3 procent av aktierna i Kopparberg Mineral
vilket ar positivt. Ovriga styrelsemedlemmar har dock endast mindre aktieinnehav. VD har
okat sitt 4gande successivt sedan han borjade sin anstillning 2011. Ett storre d4gande hos VD
och ovriga styrelsemedlemmar beh6vs dock for ett hogre betyg. Det finns inga institutioner
bland de storre dgarna i bolaget. Bland de 10 storsta dgarna finns emellertid Leif Bengtsson.
Vid de tva senaste emissionerna har bolaget behovt anvinda sig av garanter och en storre
dgare med stora finansiella muskler saknas.

Kopparberg Mineral driver flera projekt med fyndigheter av olika metaller vilket skapar viss
diversifiering. Storst inriktning dr mot basmetaller dar den underliggande efterfragan ar
stigande framforallt pga 6kad efterfragan i tillvixtekonomier. Sarskilt intressant ar
zinktillgdngarna som kan bli attraktiva da det startats fa nya zinkgruvor de senaste aren.
Bolaget har verksambhet i Skelleftedfaltet samt Bergslagen som dr erkdinda gruvomraden dar
det finns etablerade aktorer. Projektbolaget Norrliden Mining drivs tillsammans med Elgin
Mining som &dger Bjorkdalsgruvan. Bolagets fyndigheter har potential att vixa men det kréaver
investeringar. Intressebolaget Nordic Iron Ore har den stor férdel med sitt jarnmalmsprojekt
som ar lokaliserat vid befintlig infrastruktur (jarnvag).

Kopparberg Mineral ir ett prospekteringsbolag och har inga intékter.

Kopparberg Mineral har inga riantebarande skulder och eget kapital uppgér till ca 40
miljoner kronor vilket ger en god soliditet. Bolaget har nyligen genomfort en nyemission pa
ca 14 miljoner kronor vilket bor ticka kapitalbehovet for nirmaste 12 manader beroende p&
aktivitetsniva. En framtida marknadsnotering av Nordic Iron Ore kan skapa intékter vid
avytting av aktier.

Bolaganalys
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Kopparberg Mineral

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omséttning 4 3 3 3 3
Summa rérelsekostnader -16 -11 -11 -11 -11
EBITDA -11 -8 -8 -8 -8
Avskrivningar materiella tillg 0 -2 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -11 -11 -8 -8 -8
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto -3 0 2 0 o ' Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -14 -11 -10 -8 -8
Skatt 0 0 0 2 2
Net earnings -14 -11 -10 -6 -6
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) -1,19 -0,29 -0,27 -0,16 -0,16
Kassa och bank 6 9 3 0 o VPAjust -1,19 -0,29 -0,27 -0,16 -0,16
Kundfordringar 0 0 0 0 o Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -0,51 -0,25 0,02 0,19 0,35
Andra fordringar 1 2 2 2 2  Antal aktier 11,78 36,44 36,44 36,44 36,44
Summa omsattn. 8 12 5 2 2 Virdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Anldggningstillg8ngar
Materiella anl.tillg. 1 1 1 1 1 pperprise Value e a4 . S S
Finansiella anl.tillg. 15 10 10 10 10 P/S 8’3 11’1 7’0 7’2 7’2
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Goodwill 0 0 0 0 0 EV/S 6,9 7,9 7,2 9,4 11,4
o o b o o cvemos e 38 2 28 s
Ovr. immater. tillg. 12 12 12 12 12 P/BV 1’1 1'0 1’0 1’3 2’0
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 27 23 23 23 24 | aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 28,3 % Omséttning -15,4 %
3 mén 9,3 % Rorelseresultat, just -16,87 %
Summa tillgdngar 35 35 29 26 26 12 min -56,6 % V/A, just -52,4 %
Rrets Boérjan -13,2 % EK -16,0 %
Skulder
fg\:z;s:ég‘:szﬁﬁﬁg 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
- Avanza Pension 6,0 % 6,1 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 - - .
w o Christer Lindqvist 3,0 % 2,7 %
Ovriga kortfristiga skulder 3 2 2 2 2 Handelsbanken Li 5’6 % 5’6 %
Summa kort. skuld 3 2 2 2 2 andeisbanken Liv /6 % 6 %
Rantebr. skuld 0 0 2 7 13 Nordnet Pension 2,5% 2,5%
La_nf r.__stub elz 1d 0 0 0 0 0 Leif Bengtsson 2,3% 2,3%
K Ic ertr'abT €b.skulder 0 0 0 0 o Robur Forsakring 2,3 % 2,3 %
onvertibler Margaretha Smith 2,0 % 2,0 %
s"mma skulder 3 3 6 9 15 Martin Cedergren 2,0 % 2,0%
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Bjorn Israelsson 1,9 % 1,9 %
é;:?tlfgg:g:lr 32 32 22 13 12 Secure Opportunity 1,6 % 1,6 %
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 32 32 22 17 11 Reuterskod KMINB.ST
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 35 35 29 26 26 Kurs, SEK 0,6
Antal aktier, milj 36,4
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E  2015E = 2016E Borsvérde, MSEK 21,5
Omsaéttning 4 3 3 3 3 .
Sum rorelsekost. -16 -11 -11 -11 -11  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar 0 -2 0 0 0o VD Per Storm
EBIT -11 -11 -8 -8 -8 CFO Marie Hannuksela
Skatt pd EBIT 0 0 0 2 2 IR Per Storm
NOPLAT -11 -11 -8 -6 -6 Ordf Christer Lindqvist
Avskrivningar 0 2 0 0 0
Bruttokassaflode -11 -8 -8 -6 -6 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap -1 -1 0 0 0 Q3 report November 27, 2014
Investeringar 1 -2 0 0 0 FY 2014 Results February 19, 2015
Fritt kassaflode -11 -12 -8 -6 -6
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 91% 93% 78% 64% 41% Kristoffer Lindstrom Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 1% 1% 18% 41% 121% kristoffer.lindstrom@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -6 -9 1 7 13
Sysselsatt kapital 11 13 13 13 13
Kapit. oms. hastiahet 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt -62% -31% 4% -3% 0%
VPA-tillvéaxt (just) 7% -75% -8% -40% 0%
Bolaganalys
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Kopparberg Mineral

Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
12 r 40% 0~ - 0%
10 L 20% 24 - -50%
F -100%
8 - - 0% 4 -
- -150%
u L 0,
6 20% 6 F -200%
4 - -40% 8 - F -250%
2 1 - -60% - -300%
10 -
- -350%
0 - - -80% ’
2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E -12 - - -400%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0 T T T T T 0 100% - r 140%
02 2011 2012 2013 2014E 6E L 02 . L 120%
80% 1 - 100%
04 4 - -04
60% - - 80%
0.6 - - -0.6 - 60%
08 - 08 40% - - 40%
1 - Lo 20% - - 20%
- 0%
-1.2 F-1.2
0% T T T T T -20%
-1.4 - - 14 2011 2012 2013 2014 2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
= Division 1 = period H period
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Kristoffer.Lindstrom dger aktier i bolaget X: 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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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 tjénster 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 st&r 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 for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora 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 r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den fram&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 p8 anvéndandet
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 ar foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt 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 tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning 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 éver 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 for 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 (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat an 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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