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Central Asia Gold (caG.sT)
Mot dubblad guldproduktion

e Central Asia Gold ar ett gruv- och Lista: First North
prospekteringsbolag med verksamhet i Ryssland. ~ Borsvarde: 350 MSEK
Bolaget har guldreserver uppgdende till ca 32 ton ~ Bransch: Gruvor & Metall

. VD: Preston Haskell
enligt rysk standard. Styrelseordf: Lars Guldstrand

e Under 2010 har guldproduktionen skiftat fran . — LostPaid — lndex B Volure
alluvial till alltmer malmbaserad brytning i ° u
dagbrott. Detta minskar kostnader och ger en :EMW
stabilare produktion vilket tillsammans med ol W,
kraftigt 6kad kapacitet kommer skapa ett bra 0 A |
resultat under 2011. 2 L“L_,ILWM‘"”"‘W

10 01-Jul 010ct 01-Jan 01-Apr

e Ytterligare produktionsokning vantar framover - :

och med stora prospektiva guldtillgingar finns = ! !

dven god potential for utékning av reserver.

01-Jul 01-Oct 01-Jan 01-Apr
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Nyckeltal
2009 2010 2011e 2012e 2013e Fakta
Omséttning, MSEK 171 248 430 578 564 Aktiekurs (SEK) 20,5
Tillvaxt 77% 45% 74% 34% -2% Antal aktier (milj) 16,0
EBITDA -10 24 114 209 188 Bérsvarde (MSEK) 350
EBITDA-marginal -6% 10% 26% 36% 33% Nettoskuld (MSEK) 34
EBIT 163 1 89 172 147 Free float (%) 20
- i 0, 0, 0, 0, [
EBIT-marginal 95% 0% 21% 30% 26% Dagl oms. ('000) 20
Resultat fore skatt 140 13 76 153 128
Nettoresultat 142 4 61 122 103
Nettomarginal 83% 2% 14% 21% 18% .
Analytiker:
Utdelning n.m. 0,0 0,0 0,0 0,0 Hjalmar Ahlberg
VPA n.m. 0,22 3,57 7,16 6,01 hjalmar.ahlberg@redeye.se
VPA just n.m. 0,22 3,57 7,16 6,01
P/E just n.m. 92,9 5,7 2,9 3,4
P/S 2,0 1,4 0,8 0,6 0,6
EV/S 2,7 1,6 0,8 0,6 0,6
EV/EBITDA just -49,2 15,9 3,1 1,7 1,9

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lésa i slutet av rapporten.
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Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poéng:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

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

Ledning

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

Tillvaxtpotential

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

Lonsamhet

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

Trygg placering

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

Avkastningspotential

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

Central Asia Gold ar ett producerande guldbolag med verksamhet i
Ryssland. Bolaget har under 2010 investerat i utékad anrikningskapacitet,
vilket skapar forutsattning for en betydande 6kning av guldproduktionen
under kommande tvaarsperiod. Under 2010 producerades 730 kg guld,
vilket Redeye bedomer kommer att 6ka till ca 1 600 kg 2011 och ca 2 100 kg
ar 2012.

Bolagets tillgdngar utgors av Tardan och Solcocon samt intill liggande
fyndigheter dar malmbaserad guldproduktion sker, samt Artel Lena och
Nizhnyaya Borzia dar alluvial produktion sker. Den storsta
produktions6kningen kommer att ske vid Tardan och Solcocon déar vi
beridknar en 6kning frén 330 kg guld ar 2010 till 1 200 kg 2011. Vid full
kapacitet, som berdknas uppnés ar 2012, uppgér produktionen fran de tva
verksamheterna till 1 700 kg guld.

Bakgrunden till den 6kade produktionen ar investeringar i utokad
anrikningskapacitet vid Tardan och Solcocon, vilket ockséd kommer att
innebdara lagre kostnader per producerad viktenhet guld. Bolaget 6vergar
fran en stor andel alluvial produktion till allt mer malmbaserad produktion,
vilket ocksa sidnker kostnader samt forbattrar stabilitet i
produktionsvolymer.

Produktionsokningen véntas leda till en stark omsattningsstillvaxt och en
kraftig vinstokning under kommande tvaarsperiod. Vi raknar med en
forsiljning pa 430 miljoner kronor ar 2011, motsvarande en 6kning pa ca
100 procent jamfort med 2010. EBITDA vantas under samma period 6ka
fran 24 miljoner kronor till 114 miljoner kronor. Historiskt sett har bolaget
visat svaga resultat och materialiseras ovanstaende ser vi bra potential for
uppvirdering av aktien.

Vart DCF-virde pa 24 kronor per aktie visar ocksa pa en
uppvirderingspotential frin ridande nivier pa 22 kronor. Aven
bolagsvarde i forhallande till guldreserver visar pa en 1ag vardering av
Central Asia Gold. P/E-talet pé vara prognoser for r 2011 uppgér till 6,2x
vilket ar 1agt med tanke p& den vinstokning som véntas framéver.

Risken i Central Asia Gold som historiskt sett har visat svaga resultat ar
dock hog. Transparensen gillande redovisning av resultat fran bolagets
olika verksamheter ar ldg. Under kommande kvartal vintas emellertid
produktion att pdborjas vid uppgraderade anrikningsverk. Darmed blir
rapporter viktiga triggers och far bolaget upp produktionen och ned
kostnader enligt plan, kommer aktien sannolikt att varderas hogre an
nuvarande nivéer.

Bolagsanalys
3



@ REDEYE

Central Asia Gold dr ett
producerande guldbolag
med verksamhet i
Ryssland

Bolaget har C1/C2
reserver pd ca 1 000 000
tr oz med majoriteten
inom malmbaserade
tillgangar

Produktionskapaciteten
vid malmbaserade
tillgangar uppgar till
1700 kg per ar

Produktion fran alluviala
tillgdngar har minskat
och uppgar till ca 400 kg
per ar

Bolagets P1/P2 tillgangar
indikerar en stor
prospekteringspotential

Central Asia Gold

Bakgrund

Central Asia Gold ar ett producerande guldbolag med verksamhet i
Ryssland. Bolaget grundades 2004 och har varit noterat sedan 2005. Under
2009 skedde en sammanslagning med bolaget NMC som innebar en
utokning av producerande guldtillgingar men ocksd intressanta
prospekteringsuppslag. Bolaget har enligt rysk klassificering C1 och C2
reserver pa 5,2 miljoner ton med en guldhalt pa 4,9 gram per ton
motsvarande ett guldinnehéll pa 25,6 ton (ca 800 000 tr 0z). Rdknas dven
alluviala tillgdngar uppgar reserverna till 32 ton (ca 1 000 000 tr 0z)
Darutover indikerar tillgdngar enligt klassificering P1/P2 en mycket stor
potential som kan mangdubbla bolagets reserver vid lyckad prospektering.
Bolagets mélsattning dr att bli ett medelstort guldproduktions- och
prospekteringsbolag med guldreserver pa 6ver 2 miljoner tr oz.

Bolagets tillgangar utgors av guldfyndigheter i olika mognadsgrad dar
Tardan ar mest utvecklad. I Tardan finns en gravimetrisk
anrikningsanlidggning med en kapacitet pd 100 000 ton malm per ar och
sedan i ar dven en lakningsanldggning (heap leach) med kapacitet pa 400
000 ton malm per ar. Totalt uppgér direfter kapaciteten till 500 000 ton
malm, vilket viantas ge en &rlig guldproduktion pé 1 200 kg. Bolaget har
aven en lakningsanldggning i Solcocon dar investeringar i utékad kapacitet
genomforts, vilket kommer en arlig produktionskapacitet pa 500 kg guld
per ar. Malm leveras fran fyndigheterna Bogomolovskoye och framéover
aven fran Kozlovskoye.

Central Asia Gold har dven alluvial guldproduktion vid Artel Lena och
Nizhnyaya Borzia. Produktionen vid Artel Lena har emellertid lagts ut p&
entreprenad fran och med i &r och bolaget kommer framéver erhélla en
royalty pa 15 procent av forsiljning vid fyndigheten. Under 2010
producerade Artel Lena 164 kg guld och vi raknar med att 150 kg guld
kommer produceras under 2011. Nizhnyaya Borzia fyndigheten tillkom
bolaget i samband med sammanslagningen med NMC. Vid fyndigheten
produceras under 2010 235 kg guld och vi raknar med en produktion under
2011 pa 200 kg. Den alluviala produktionen har en hég produktionskostnad
men vid rddande guldpriser rdknar vi emellertid med ett positivt
rorelseresultat fran Nizhnyaya Borzia. Bolaget har tidigare dven haft alluvial
produktion vid Artel Tyva men tillgdngen saldes under forra aret i linje med
strategin att till storre del 6verga till malmbaserad produktion.

Bolaget har darutéver stora prospektiva guldtillgdngar dér ytterligare
prospektering maste utforas innan de kan klassificeras som reserver. Den
storsta potentialen finns i Staroverinskayaomradet dar ryska P1/P2
tillgdngar indikerar en potential pa 132 ton guld. Darefter foljer
prospekteringsomradet Uzhunzhul med 26 ton guld. Aven vid Tardan, dir
bolaget idag har produktion, indikeras en potential med P1/P2 tillgéngar pa
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Centrals Asia Golds
ledning har stor
erfarenhet fran
verksamhet 1 Ryssland

Bdde VD och
styrelseordforande dr
stora aktiedgare

Efter en nyemission under
foregdende ar har bolaget
en lag skuldsdttning

22 ton guld. Genom ett joint venture med Centera Gold har bolaget ett
projekt i Kara Beldyr med P1/P2 tillgdngar pa 44 ton guld.

Under ar 2010 producerade bolaget 730 kg guld varav 331 kg genom
malmbaserad produktion och 399 kg genom alluvial produktion. For ar
2011 raknar Redeye med en guldproduktion pa 1 625 kg guld dir en 6kning
vantas ske inom malmbaserad produktion medan den alluviala
produktionen kommer reduceras. Central Asia Gold redovisade ar 2010
intdkter pd 250 miljoner kronor och ett resultat kring nollstrecket. Den
okade produktionen och omstillningen till en storre del malmbaserad
produktion véntas ge en 6kad omséattning och ett forbattrat resultat i ar.

Bolagets ledning utgors av VD Preston Haskell som dr amerikansk
medborgare och har ldng erfarenhet fran Ryssland dar han varit aktiv sedan
tidigt 1990-tal. Haskell har bakgrund fran framforallt fastighetsbranschen
och har tidigare varit huvudigare i bolaget Colliers International, som ar ett
av varldens storsta foretag inom fastighetsradgivning. Han var ocksa dgare
av NMC och blev ddrmed storsta dgare i Central Asia Gold da bolagen slogs
samman. I dagsliget dger Preston Haskell 63 procent av aktierna i bolaget.
Vi ser detta som en viktig styrka i bolaget da Haskell som huvudigare
bidrar med en finansiell stabilitet och trygghet. Pavel Olishevskiy ar
operativ chef i Central Asia Gold. Olishevskiy ar rysk medborgare och har
utbildning frdn USA inom kemi och finans. Han har gedigen erfarenhet fran
gruvbranschen och var nirmast ansvarig fér uppbyggnaden av en
fluoritgruva.

I styrelsen finns Lars Guldstrand som ordforande. Han har erfarenhet som
ledande befattningshavare daribland som VD pa Eniro och har dven deltagit
i foretagsrekonstruktioner samt M&A aktiviteter. Guldstrand tillhér en av
Central Asia Golds storre aktiedgare med 376 767 aktier (2,3 procent av
kapitalet). I styrelsen ingér dven Patric Perenius och Mike Nunn. Perenius
ar styrelseledamot och ar bergsingenjor fran KTH och har framst arbetat
inom geologi-, olje- och gruvindustrin. Mike Nunn &ar en gruventreprendor
och har framforallt varit verksam i Afrika. I dagsldget 4r han arbetande
styrelseordférande i det Afrikabaserade ravaruinriktade riskkapitalbolaget
AMARI.

Central Asia Golds finansiella stillning dr stabil sedan en nyemission pa
226 miljoner kronor genomfordes ar 2010. Emissionen tillférde bolaget 88
miljoner kronor netto samt innebar en kvittning av 1an pa 126 miljoner
kronor till bolagets huvudégare tillika VD, Preston Haskell. Vid utgingen av
2010 hade bolaget ldngfristiga skulder pa 56 miljoner kronor samt en kassa
pa 22 miljoner kronor. For drets planerade investeringar finns kredit pa
totalt ca 160 miljoner kronor (800 miljoner rubel) tillgidnglig via Syvaz
bank.
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Central Asia Gold
redovisar guldtillgéngar
enligt rysk standard,
vilken skiljer sig frdn
vdsterldndsk
industristandard

Det ryska systemet skiljer
sig framforallt avseende
vad som kan klassas som
malmreserver och
mineraltillgdngar

Ryska guldtillgangar

Central Asia Golds guldtillgdngar &r klassificerade enligt rysk standard
varfor det dr av intresse att jaimfora ryska berdkningsmetoder jamfort med
vasterlandsk/internationell standard. Generellt brukar borsnoterade bolag
redovisa mineraltillgdngar och malmserver beriknade enligt
industristandarden NI43-101. Detta innebir att Central Asia Golds
guldtillgangar inte ar direkt jamfor bara med manga andra noterade bolags
guldtillgdngar. Det har emellertid gjorts forsok att "oversétta” ryska
guldtillgangar till sidana berdknade enligt NI43-101, varfor en jamforelse
till viss del &nd4 ar mojlig.

Bolagen pa Stockholmsborsen foljer generellt SveMins regelverk vid
rapportering av mineraltillgdngar och malmreserver. Mineraltillgdngar
klassificeras beroende pa med vilken tithet de olika borrhalen som ligger
till grund for berakningen har genomforts. For att senare dven kategorisera
tillgdngarna som malmreserver maste de dven bekriftas som lonsamma
vilket gors genom en feasibilitystudie.

Frdn mineraltillgdng till malmreserv

Mineraltillgédng Malmreserv
. Antagen
Okande grad av
geologisk ' Indikerad H Sannolik |
kannedom och Ve H
tillfsrlitlighet i Kand RN Bevisad |
1

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

>

Kalla: SveMin

En jamforelse mellan ryska och internationella standarder har genomforts
av Resources Computing International LTD. Det ryska systemet har sju
olika kategorier for indelning av malmreserver och mineraltillgangar. Till
skillnad mot vasterlandska system ar det dock inte &n lika tydlig skillnad
mellan det som kallas malmreserver och mineraltillgdngar.

De tre hogsta kategorierna i det ryska systemet (A, B och C1) innebar att
reserverna klassas som ekonomiskt brytbara. Den lagsta kategorin, C1,
betyder emellertid att berdkningen &r gjord utifran ett glest borrnit och
skulle sledes vara jamforbar med en indikerad mineraltillgdng enligt
vasterlandsk standard.

Kategori C2 innebér ocksa att reserverna klassas som ekonomiskt brytbara
men berdkningen ar endast gjord utifran ett extremt glest borrnét, ibland
bara nagot enstaka borrhal. C2 ar darmed lik en antagen mineraltillgang

Bolagsanalys
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Ryska reserver dr inte
berdknade av en
kvalificerad person utan
godkdnns istdllet av ryska
myndigheter

Central Asia Gold

enligt vasterlandsk standard och skulle ddrmed inte kunna klassas som
ekonomiskt brytbar. Prognostiserade tillgdngar, P1,P2 och P3, dr mycket
16st uppskattade tillgangar dar bara geokemiska- eller geofysiska
undersokningar gjorts. Dessa har darmed ingen tydlig vasterlandsk
motsvarighet men generellt ar det fran P1 tillgdngar som utékning av C2
reserver sker.

En annan reflektion som gors i Resources Computing Internationals
dokument ar att visterlindska berdkningar ar utférda av en kvalificerad
person som darmed utgor en viktig parameter i berdkningen. Géllande
beridkning av ryska tillgdngar s ar systemet mer strikt och alla reserver
godkianns av GKZ (State Commission on Mineral Reserves) eller deras
regionala motsvarigheter TKZ (Territorial Commitees on Mineral
Reserves). Tabellen nedan ar sammanstélld av Petropavlovsk (tidigare
Peter Hambro Mining) och visar hur guldtillgdngarna utvecklas i ett
projekt.

Utvecklingsfaser och kateg

Development Stages
(for hard rock gold deposits, Category III complexity)

Exploration | stage Exploration Il stage i
‘ P3-c2 ‘ %01 - C2 (80%-20%) Eaelialen
150 — 300 rbi/sg.km

Pre-Feasibility

2000 — 4000 rbi/sq.lan % of turnover

Feasibility Study

Provisional Final mining confirmation
mining parameters parameters of reserves
.
Mining parpmeters

Cut-off grade M_in. M_al)( Min gr_a_de Cytfoff in
thickness of |thickness of | per mining mining
ore body waste unit thickness

material

Kalla: Resources Computing International, Peter Hambro Mining

Central Asia Gold har tillgdngar i C1-kategorin i framforallt Tardan medan
ovriga reserver utgors av C2-tillgdngar. En stor potential indikeras ocksé av
bolagets P1- och P1-tillgdngar men som beskrivits ovan ar osdkerheten i
dessa tillgdngar stor.
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Ryssland har en lang
historik av
guldproduktion och var
under slutet av 1800-talet
en av varldens storsta
producenter

Under det senaste
decenniet har
malmbaserad produktion
okad med alluvial
produktion minskat

En produktionsskatt pa
sex procent tas ut fran
ryska guldproducenter
utover vanlig vinstskatt

Central Asia Gold

Guldproduktion i Ryssland

Ryssland har en lang historik av guldproduktion som gar tillbaka 6ver 200
ar. Till en borjan var utvinningen fraimst smaskalig och skedde alluvialt.
Under slutet av 1800-talet var Ryssland en av virlden storsta
guldproducenter. Under 1900-talet fortsatte den ryska guldmarknaden att
utvecklas men krisen under borjan av 1990-talet innebar brist p&
investeringar och en minskande produktion fram till &r 2000. Darefter har
utvecklingen ater varit positiv och under 2010 producerades 175 ton guld i
Ryssland. Detta kan jamforas med en total guldproduktion pa ca 2 600 ton
under ar 2010 vilket gor Ryssland till den femte storsta guld producenten i
varlden.

Storre ryska guldgruvor

RMayskoe
RKupol
RKubaka RAmetistovoe
RKvartsevaga
RKkyuchus RAgirskoe
Nezhdaninskoa® Riatsba
a ee Montt -
A Novogod."s(eoye o RKnhakana
Ao Kurunakh (Polyus)® RMnogovershinnoe
Suikhoi Log® RVyscchaishy T
S BSSENEEY et
Eagommw%”maé Berazitow®  RPidnber
R
Darasin® saiuchovskoo
RTaseevskoe

Kalla: Petropavlovsk

Utvecklingen under det senaste decenniet har varit en kraftig 6kning av
malmbaserad guldutvinning. Ar 2000 kom ca tvi tredjedelar av produktion
fran alluviala fyndigheter att jamféra med ett omvéant férhallande for ar
2010. Det finns omkring 400 registrerade guldproducenter i Ryssland, men
ett fatal av de storsta bolagen star for en 6vervigande del av produktionen.
Allra storst ar Polyus Gold (ca 43 ton guldproduktion 2010) som &r noterat
pa Londonbérsen och dr en avknoppning fran Norilsk Nickel. Strax darefter
foljer Petropavlovsk (ca 16 ton guldproduktion 2010) som ocksa ar noterat
pa Londonbérsen.

Jamfort med exempelvis oljebolag dr beskattningen pa ryska
guldproducenter inte lika hird. En produktionsskatt (mineral resources
exploration tax) pa sex procent tas ut pa det guld som produceras, vare sig
bolaget gor vinst eller inte. Darefter foljer vanlig vinstskatt som uppgar till
20 procent.
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Central Asia Golds
tillgdngar dr beldgna i
Irkutsk-, Chita- och
Tyvaregionen i sydostra
Ryssland

De storsta reserverna
finns vid Tardan,
Bogomolouvskoye och
Kozlovskoye och storst
prospekteringspotential
finns i Staroverinskaya

Central Asia Golds tillgangar

Central Asia Golds tva viktigaste tillgdngar utgors av Tardan (Tyvaregionen)
och Solcocon (Chitaregionen) tillsammans med nirliggande fyndigheter.
Vid anlaggningarna bedriver bolaget i dag produktion och under 2010
producerades 160 kg guld i Tardan och 171 kg guld i Solcocon. Darutover
har bolaget alluvial produktion vid Artel Lena ("Lena”) i Irkutskregionen,
som nyligen ar utlagd pa entreprenad till 100 procent och ger en arlig
royalty pa 15 procent till Central Asia Gold. Alluvial produktion sker ocks&
vid Nizhnyaya Borzia ("Borzia”) under egen regi dar 235 kg guld
producerades under 2010.

Karta over projekt

o~ 0 <
/,-JJ'/\F VL‘\IW b@ib AQ/
- s e
“ersciod o ) [T L, -
L 9 | a

Q

Si Petersburg

MOSCOW
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Kélla: Central Asia Gold

Bolaget har dven stora prospekteringstillgangar utan produktion samt ett
joint venture med Centerra Gold. Prospekteringstillgangarna utgors av
Staroverinskaya (GRE-324) med en P1/P2 potential pd 132 ton guld.
Uppslaget ligger i samma omrade som Bogomolovskoye och Kozlovskoye
dar bolaget har C1/C2 reserver pa 17 ton guld med produktion vid Solcocon.
Vid lyckad prospektering och identifiering av utokade reserver kommer
produktion att ske vid Solcoconanldggningen.

Vister om Tardan finns Uzhunzhul som har en prospekteringspotential
(P1/P2) pa 26 ton guld. Vid Tardan finns dessutom en
prospekteringspotential (P1/P2) pa 22 ton guld utover registrerade reserver
(C1/C2) pa 8 ton.

De alluviala tillgdngarna Borzia och Lena har registrerade reserver pa 2,4
ton respektive 3,9 ton guld (C1/C2). Vid Lena finns utéver C1/C2 reserverna
en P1/P2 potential pa 2 ton guld.

Den gemensamt dgda guldtillgdngen Kara Beldyr, dar bolaget bedriver
prospektering med Centerra Gold, har en prospekteringspotential pa 44 ton
guld (P1/P2). Efter lyckad prospektering under 2010 har Centerra valt att
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Central Asia Gold har
malmbaserade C1/C2-
reserver pd 25,6 ton guld

P1/P2-tillgéngar
indikerar en stor potential
men dr dn sa ldnge
osdkra och grova
uppskattningar

Prospektering under 2011
och 2012 kommer ligga
vid Tardan- samt
Staroverinskayafdltet

utoka sin dgarandel i projektet till 70 procent medan resterande 30 procent
ar kvar i Central Asia Golds dgo.

Totalt har bolaget 25,6 ton i malmbaserade C1/C2 reserver och 6,3 ton i
alluviala C1/C2 reserver, vilket totalt ger 31,9 ton guld. Tabellen nedan visar
en sammanstéllning av reserver samt prospektiva P1/P2 reserver.

Guldtillgdngar

Omréde C1/C2 Aug/t ton troz k P1/P2, ton troz, k
Malmbaserade

Tardan 1973 4,3 8,4 272 22 707
Bogomolovskoye 2 200 3,5 7,7 248 - -
Kozlovskoye 1 055 9,0 9,5 305 - -
Prospektering

Uzhunzhul - - - - 26 836
Staroverinskaya - - - - 132 4244
Kara Beldyr (30%) - - - - 44 1415
Alluviala

Nizhnyaya Borzia - - 2,4 77 - -
Artel Lena - - 3,9 125 2,0 64
Totalt - - 32 1027 226 7 266

Kélla: Central Asia Gold, Redeye Research

P1/P2 tillgdngarna ger ett intryck pa en mycket stor prospekteringspotential
men som beskrivits tidigare utgor P1/P2 tillgAngar mycket grova
uppskattningar. Sannolikt kan Tardan tillgdngen utokas med ytterligare ett
par ton vilket skulle betyda att par ars 6kad livslaingd med rddande
produktionstakt. Den stora tillgdngen pa 132 ton i Staroverinskaya tycker vi
endast skall tolkas som att det finns potential att identifiera en betydande
reserv men hur pass stor den kan bli dr mycket osikert.

Bolagets fokus gillande utékning av tillgangar ligger under 2011 och 2012
till stor del vid Tardan dar ett prospekteringsprogram pa ca 29 miljoner
kronor planeras. Prover frin borrningar vid Tardanféltet haller pa att
utvirderas och resultat kommer presenteras inom de narmaste manaderna.
Vid Staroverinskaya har geokemiska undersokningar genomforts under
2010 och resultaten av dessa véntas ocksa redovisas under forsta halvaret
av 2011. Vid Kara Beldyr har 22 kdrnborrhal fardigstillts under Q4 2010
dar synligt guld uppvisades i 50 procent proverna, vilket var mer an vid
forsta borrningarna. Prospekteringen kommer fortsitta under 2011 dar
finansiering kommer fran Centerra Gold.

Harefter foljer en genomgang av Central Asia Golds producerande
malmbaserade verksamheter Tardan och Solcocon samt den alluviala
verksamheten Borzia.

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Central Asia Gold

Vid Tardan finns C1/C2-
reserver pd 8,4 ton guld

Produktion har skett
sedan dr 2008 och under
2010 har kapaciteten
utokats

Tardan

Tardanfyndigheten ir beléigen i Tyvaregionen i Ostra Sibirien omkring 500
mil frin Moskva. Fyndigheten har en lang historik och upptécktes redan ar
1964. Prospektering skedde i omradet fram till 1979 utav Tuva Geological
Exploration Company.

Tardan i Tyvaregionen

i

(Tardan Gold
_[¥kyzYL
Artelj Tyva

/

sgorzr _Solcocon
sk

Gold Borzya

Kélla: Central Asia Gold

Den malmreservsberikning som ar gjord gar tillbaka till 1992 da
Ginalmazzoloto Institute definierade en C1 och C2 reserv pa drygt 7 ton
guld. Darefter har ytterligare prospektering utforts och med ett stigande
guldpris har cut off halten i fyndigheten kunnat minska vilket lett till en
utokad reserv. Central Asia Gold senaste berdkning visar en kvarvarande
C1/C2 reserv pa drygt 8 ton guld.

Guldtillgdngar

Tardan Ton Aug/t Kg Tr oz
C1 1449 4,2 6116 196 617
c2 524 4,5 2331 74 927
Ci1&cC2 1973 4,3 8 446 271 545
P1 & P2 0 0,0 22 000 707 300

Kélla: Central Asia Gold

I Tardan sker malmbaserad guldproduktion sedan 2008. Kapaciteten vid
det gravimetriska anrikningsverket dr 100 000 ton malm per ar vilket
under 2010 genererade en guldproduktion pa 160 kg guld. En del av
malmen vid fyndigheten ar laghaltig och kommer inte kunna utvinnas
l6nsamt i det gravimetriska anrikningsverket.

Under 2010 har omkring 120 miljoner kronor investerats i utékad kapacitet
iform av en lakningsanldggning som kommer 6ka kapaciteten med
400 000 ton malm. Totalt finns ddrmed nu kapacitet att arligen processa

Bolagsanalys
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@ REDEYE

Central Asia Gold har som
malsdttning att nd en
produktionskostnad om
550 USD per tr oz vid
Tardan

Med befintliga reserver
uppgar livslingden for
Tardan till ca 7 ar

Central Asia Gold

500 000 ton malm. Med cyanidlakning kommer dven guld med lagre halt
kunna utvinnas l6nsamt och produktion skall piboérjas i r. Dock vintar
bolaget pa tillstdnd f6r anvandning av cyanid, vilket kravs for att utvinning
via lakning skall kunna inledas.

Historisk guldproduktion

Tardan 2007 2008 2009 2010
Kg 194 184 102 160
Tr oz 6237 5916 3279 5144

Kélla: Central Asia Gold

Bolaget redogor inte separat for forsiljning och resultat f6r enskilda gruvor
varfor det ar svart att uppskatta l16nsamheten. Sannolikt tillhor Tardan en
av bolagets mer lonsamma produktionsenheter och i rapporten for Q1 2010
uppgavs att verksamheten i Tardan hade ett positivt kassaflode. Central
Asia Gold har som mal att na produktionskostnader (cash cost) pa 550 USD
per tr oz under 2011, vilket ar en 14g kostnad. Den nyligen genomforda
investeringen i lakningsanliggning vintas generera ett arligt kassaflode pa
50 — 70 miljoner kronor.

Bakgrund till den laga kostnaden ar framforallt lakningsanldggningen som
innebar att guld kan utvinnas till 14gre kostnader da den 4r mindre
arbetsintensiv dn den befintliga gravimetriska anldggningen. Den
gravimetriska anrikningen har ocksa ett markant lagre utbyte, runt 25 — 30
procent, jamfort med lakning som véntas ge ett utbyte pa ca 65 — 75
procent. Den hogre produktionen som den utékade anrikningskapaciteten
ger, betyder ocksa vissa skalférdelar vid brytning. Vid testproduktion har
det dock visat sig forekomma hoga halter av koppar i lakningsvitskan,
vilken méste avskiljas. For att hantera detta kravs ny utrustning och en
ytterligare investering pd omkring 40 miljoner kronor kommer diarmed
kravas under 2011.

Produktionsreserverna i Tardan uppgar till 8 400 kg enligt C1/C2
Kklassificering och darutover finns P1/P2 tillgdngar pa 22 000 kg. Saledes
kan produktion fortga under ca 7 ar baserat pa reserver och en langre drift
kan bli mojlig, forutsatt lyckad utveckling av P1/P2 tillgadngar. Ett
prospekteringsprogram pa 130 miljoner rubel (ca 29 miljoner kronor) ar
planerat under 2011 och 2012 med syfte att forlinga livslangden pa gruvan.

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Central Asia Gold

Ett nytt anrikningsverk
har upprdttats vid
Solcocon som nyligen
tagits 1 drift

Brytning av héghaltig
malm fran Kozlovskoye
kommer innebdra en 6kad
produktion och sdnkt cash
cost

Produktionskapaciteten
vid Solcocon uppgar till
500 kg per ar vid fullt
utnyttjande

Solcocon

Vid Solcoconanldggningen anrikas malm fran fyndigheter i
Starovarenskayafiltet. I Solcocon har ett nytt lakningsverk byggts upp och
produktion inleddes under forra aret. Tidigare har anlaggningen inte varit
igdng under vinterhalvaret men med ombyggnaden kommer drift att kunna
ske aret om. Under 2010 har malm brutits fran Bogomolovskoye under
bérjan av dret men alltfor 14ga halter innebar att brytningen fran omradet
avslutades i augusti. Darefter har malm brutits frdn Podgornoe och
Yuznohe fyndigheterna.

Solcocon i Chitaregionen

;

enma

(Tardan Gold
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" Artelj Tyva

= .

Kélla: Central Asia Gold

Solcocon
sk

Gold Borzya

De C1/C2 reserver som kan anrikas vid Solcocon i dagsléaget utgors av
Bogomolovskoye och Kozlovskoye. Reserverna vid Kozlovskoye har nyligen
registrerats hos GKZ, vilket betyder att brytning nu ar tillatet fran omradet.
Detta kommer innebéra att en mer hoghaltig malm kommer kunna anrikas
vid Solcocon. Tabellen nedan visar guldtillgdngarna vid Bogomolovskoye
och Kozlovskoye.

Guldtillgdngar

Omréde Ton malm Aug/t Au ton tr oz, k
Bogomolovskoye, C1/C2 2 200 3,5 7,7 248
Kozlovskoye, C1/C2 1 055 9,0 9,5 305
Summa 3 255 5,3 17,2 553

Kalla: Central Asia Gold, Redeye Research

Anrikningsanldggningen vid Solcocon togs i drift under Q2 2010 och har
under aret genererat en produktion pa 171 kg. Storre delen av produktionen
skedde under andra halvan av aret da 159 kg guld utvanns. Kapaciteten for
verket dr en guldproduktion pé ca 500 kg per ar vilket bolaget riknar med
att nd under innevarande &r. Med en produktionstakt pd 500 kg guld per ar
kan en lang livsldngd pé gruvan nas, som Okats betydligt efter att

Bolagsanalys
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@ REDEYE

En framgangsfaktor for
okad produktion dr
lyckad brytning frdn
Kozlovskoye

Central Asia Gold

registreringen av reserverna vid Kozlovskoye godkénts. Efter
ombyggnationen skall verket ha en god l16nsamhet med mélsittning att n
en produktionskostnad pa 700 USD per tr oz. Tabellen nedan visar den
historiska produktionen vid Solcocon.

Historisk guldproduktion

Solcocon 2008 2009 2010
Kg 119 28 171
Tr oz 3826 900 5498

Kélla: Central Asia Gold

Den liga produktionen ar 2009 forklaras av att verksamheten var stangd
under reparation och underhéllsarbete. En viktig framgangsfaktor for att
kunna uppna den prognostiserade produktionen och kostnadsnivan &r att
malm borjar brytas fran Kozlovskoye. Halten vid Kozlovskoye ar nésta tre
ganger hogre an vid Bogomolovskoye vilket skulle betyda lagre kostnad per
producerat enhet guld samt en hogre produktionsvolym.

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Central Asia Gold

Alluvial guldproduktion
innebdr utvinning av guld
fran flodsandbdddar

Central Asia Gold har som
malsdttning att minska
alluvial produktion vilket
ocksd@ skett under 2010

Guldproduktionen vid
Artel Lena har lagts ut pa
entreprenad medan
Borzia drivs vidare i egen
regi

Alluviala tillgangar

Alluvial guldproduktion betyder guldutvinning frén flodsandbaddar, vilket
innebar en stor del manuellt arbete samt 14g teknikh6jd och ddrmed dven
generellt hoga produktionskostnader. Historiskt sett har Ryssland haft en
stor andel alluvial guldproduktion. Under de senaste 10 aren har dock
andelen minskat till f{érman for malmbaserad utvinning som har hogre
I6nsamhet och en stabilare produktion. Tva av Rysslands storre
guldproducenter, Polyus Gold och Petropavlovsk driver emellertid delvis
alluvial utvinning dven idag. Verksamheterna ar lonsamma och fér
Petropavlovsk som hade drygt 2 ton alluvial produktion under 2010
uppgick cash cost till 862 dollar per tr oz. Till detta skall stéllas att
produktionen till skillnad frén malmbaserad utvinning inte kréaver lika stora
investeringar.

Central Asia Gold har en malsittning att dra ned andelen alluvial
produktion i verksamheten. Under 2010 har Artel Tyva salts och Artel Lena
lagts ut pa entreprenad vilket betyder att bolaget i dagslaget endast bedriver
alluvial produktion i egen regi vid Borzia. Borzia tillkom Central Asia Gold i
samband med sammanslagningen av NMC.

Guldproduktion vid Borzia

Kélla: Central Asia Gold

Guldproduktionen vid Artel Lena har varit avtagande under de senaste &ren
vilket ar en av anledningarna till att verksamheten i ar lagts ut pa
entreprenad. Produktionen uppgick till 164 kg forra aret, vilket var en
minskning fran 267 kg ar 2010. Under f6rra aret paborjades en forsiljning
av verksamheten i Lena som emellertid senare avbrots. Darefter har ett
avtal tecknats med en entreprendr som tagit 6ver driften av verksamheten.
Tanken ar att den entreprenor som nu driver produktionen i omradet pé

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Central Asia Gold

Pa sikt dr malsdttningen
att avyttra bade Lena och
Borzia

Borzia har historiskt haft
en rorelsemarginal pa 20
procent och bolagets
malsdttning dar att nd en
cash cost pd 1 ooo USD

sikt skall forvarva verksamheten. Genom den uppgorelse som finns nu kan
képaren se hur verksamheten fungerar vilket skapar battre mdjligheter for
en avyttring av verksamheten framéver.

Vid Borzia har Central Asia Gold valt att tills vidare driva vidare den
alluviala produktionen. P4 sikt ar emellertid planen liksom for Lena att silja
verksamheten. Under de senaste tre aren har produktionen vid Borzia varit
tilltagande till skillnad mot Lena. Ar 2010 producerades 235 kg guld mot
204 kg for ar 2009. Tabellen nedan visar den historiska guldproduktionen
hos Borzia och Lena.

Historisk guldproduktion

2008 2009 2010

Borzia

Kg 140 204 235
Tr oz 4501 6559 7555
Lena

Kg 496 267 164
Tr oz 15946 8584 5273

Kalla: Central Asia Gold

Den kvarvarande verksamheten vid Borzia har tidigare haft en
rorelsemarginal pa ca 20 procent. Central Asia Gold har som malséttning
att nd en cash cost pa 1 000 dollar per tr oz for alluviala
produktionsenheter. Verksamheten priglas dock av stora
produktionsvariationer dven om den 6ver tid dr nagorlunda stabil.
Tillsammans med en hog inflation i Ryssland innebéar det troligen péa sikt
successivt stigande kostnader och tuffare forutsiattningar att na god
I6nsambhet.

Bolagsanalys
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@ REDEYE

Guldpriset har stigit
kraftigt sedan
bottennivder kring 200
dollar per tr oz i borjan av
2000-talet

Drivkrafterna bakom det
stigande guldpriset dr
dels en 6kad
Jjuvelkonsumtion samt
oron pa kredit- och
finansmarknaderna

Central Asia Gold

Guldprisutveckling

Generellt brukar det sdgas att cykler pa rdvarumarknaden ar langa, en
stigande trend brukar hélla omkring 15 — 20 ar. Den nuvarande stigande
trenden pa guldmarknaden har pagétt sedan borjan av ar 2001 da guldet
bottnade strax 6ver 200 dollar per uns. Ett pris kring dessa nivaer innebar
att endast ett fatal guldproducenter kunde utvinna guld med lonsamhet.
Den negativa trend som ledde till de 1dga guldpriserna inleddes efter en
mycket kraftig uppgéng som skedde i slutet av 1980-talet. Guldet toppade
da vid drygt 600 dollar matt utan inflationsjustering varefter guldet
successivt noterat allt ldgre kurstoppar fram till &r 2001 d& trenden vinde
uppat igen. I dagslaget kostar ett tr oz guld drygt 1 500 dollar. Justeras
priset for inflation kan dock guldet fortfarande nastan dubblas innan en ny
topp nés.

Guldpris 1982 fram till idag

Guld, USD per tr oz
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Kalla: Vikingen, Redeye Research

De huvudsakliga drivkrafterna bakom de senaste drens prisuppgéing for
guld ar dels en 6kad konsumtion av smycken fran utvecklingslander som
Kina och Indien. Utbudet har samtidigt i princip stétt stilla och inte kunna
matcha efterfragan. Dartill har krisen pa kredit- och finansmarknaden 6kat
efterfrigan pa guld som virdebevarande investering. Juvelindustrin star for
storsta efterfragan av guld. Omkring 60 % av efterfragan harleds till
juvelindustrin. Efterfrigan fran juvelindustrin motsvarar ungefar det
tonnage som guldgruveproducenterna arligen levererar. Det 6vriga utbudet
utgors av atervinning och bankutférsaljning. En annan drivkraft bakom
uppgangen for guldpriset dr 6kade investeringar i sa kallade ETFer. ETF
star for Exchange Traded Fund vilket &r en borshandlad fond vars
huvudsakliga innehav utgors av guld. Borshandlade fonder skapar ett enkelt
sétt for investerare att exponera sig mot guld. I takt med den finansiella

Bolagsanalys
17



@ R E D E Y E Central Asia Gold

Bloomberg Commodity
Survey visar att ledande
investmentbanker tror pa
ett fortsatt hogt guldpris
under de ndrmaste dren

oron och den forenklade mojligheten att investera i guld har efterfrigan pa
denna typ av fonder okat.

Teknisk analys av guldpriset
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Kélla: Vikingen, Redeye Research

Aven den tekniska bilden av guldpriset bekriftare ett fortsatt hogt pris.
Trenden ar tydligt stigande och under den senaste tvadrsperioden har priset
rort sig uppat i en stigande trendkanal som indikerar en rlig pris6kning pa
30 procent per ar. Stédnivaer finns vid ca 1 400 respektive 1 200 dollar och
tydliga motstdndsnivaer saknas da guldet handlas pa toppnivaer.

Ett fortsatt hogt guldpris stdds ocksa av ledande investmentbanker vars
prognoser sammanstills av Bloomberg Commodity Survey. Prognoserna for
ar 2011, 2012, 2013 samt 2014 indikerar ett guldpris pa 1 484, 1 489, 1 452
och 1 211 dollar per tr oz. Terminspriser ar pa liknande nivaer de ndrmaste
dren men pekar hogre pé langre sikt. Redeye anvinder sig av dessa
guldprisestimat for ar 2011 — 2014 samt ett langsiktigt guldpris pa 1 100
dollar per uns da vi gor prognoser pa Central Asia Gold. Tabellen nedan
visar nuvarande prognoser fran Bloomberg Commodity Survey.

Guldprisprognos

USD per tr oz 2011 2012 2013 2014

Bloomberg Average 1484 1489 1452 1211

Kalla: Bloomberg, Redeye Research
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@ R E D E Y E Central Asia Gold

Redeye rdknar med att
Central Asia Gold nar en
produktion pd ca 1 600 kg
guld Gr 2011

Prognoser och vardering

Central Asia Golds tva viktigaste tillgdngar utgors av Tardan och Solcocon
tillsammans med den alluviala produktionsenheten Borzia. Tillsammans
genererade de tre verksamheterna en guldproduktion pa 566 kg guld under
2010. Med utokad kapacitet i anrikningsanldggningar vid Tardan och
Solcocon kommer produktionen att 6ka betydligt under 2011. Redeye
raknar med en total produktion pé 1 200 kg guld frén Tardan, Solcocon och
Borzia under 2011. Darutéver erhéller bolaget en royalty pa15 procent pa all
forsaljning fran Artel Lena som under 2011 lagts ut p entreprenad.
Tabellen nedan visar vara produktionsprognoser for ar 2011 — 2013.

Produktion Central Asia Gold

Siffor i kg
Malmbaserad prod.

Tardan
Solcocon/Staroverinske

Alluvial produktion

Artell Lena *
Nizhnyaya Borzia

Sammanlagt

2007 2008 2009| Q1'10 Q2'10 Q3'10 Q4'10( 2010 2011E 2012E 2013E
194 303 130 68 56 107 100 331 1200 1700 1700
194 184 102 68 44 21 27 160 880 1200 1200

0 119 28 0 12 86 73 171 320 500 500
648 636 471 0 78 220 101 399 425 425 425
648 496 267 0 20 85 59 164 175 175 175

- 140 204 0 58 135 42 235 250 250 250
842 939 601 68 134 327 201 730 1625 2125 2125

Resultatet véintas
forbdttras kraftigt under
2011 med en omsdttning
pa 430 miljoner kronor
och EBITDA pd 114
miljoner kronor

Kalla: Redeye Research, * utlagd pa entreprenad

Den 6kade guldproduktionen innebir att vi raknar med en betydande
omsattningsokning och resultatforbattring under 2011. Forsiljningen
vantas uppga till 430 miljoner kronor och EBITDA resultatet till 114
miljoner kronor. Den férvantat kraftiga resultatokningen harstammar fran
investeringar i anrikningsverk vid Tardan och Solcocon vilket vintas
minska produktionskostnaderna per enhet producerad guld. I vara
prognoser raknar vi med att bolaget har produktionskostnader och intidkter
i USD som sedan oversitts till SEK. Dock har bolaget kostnader i rubel och
séledes finns en exponering mot valutan medan vi forutsatter att ridande
nivé mellan USD/RUB bestar.

Central Asia Gold, estimat

(SEKm) 2008 2009 * 2010 2011E 2012E 2013E
Férsaljning 47,0 1558 214,0 430,3 578,0 563,7
EBITDA -29,7 -9,5 24,2 113,8 208,5 187,9
EBIT -36,9 163,1 0,9 88,8 171,5 146,9
PTP -70,7 139,6 13,3 76,1 152,8 128,1
VPA, SEK -3,59 8,89 0,22 3,57 7,16 6,01
Férsaljningstillvaxt n.a 232% 37% 101% 34% -2%
EBITDA marginal -63% -6% 11% 26% 36% 33%
VPA tillvaxt (YoY) n.a -348% -98% 1516% 101% -16%

Kalla: Redeye Research, * inklusive terféring av negativ goodwill
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@ REDEYE

Vid Tardan vintas
guldproduktionen oka
fran 160 kg for ar 2o1o till
880 och 1 200 for ar 2011
respektive 2012

Central Asia Gold

Tardan

Vid Tardan riknar vi med en guldproduktion pa 880 kg under 2011. Detta
ar en mycket stor 6kning jaimfort med 2010 da produktionen uppgick till
160 kg guld. Bakgrunden ar uppbyggnaden av det nya urlakningsverket dar
400 000 ton malm kommer processas vid full kapacitet. Vi raknar
emellertid inte med att full kapacitet nés forran ar 2012 vilket dd kommer
ge en produktion pé 1 200 kg guld.

Produktion Tardan

Guldproduktion, kg
Guldproduktion, tr oz

Guldpris, USD / tr oz
Intakter, MSEK *

Cash cost, USD / tr oz
Kostnader MSEK

880 1200
28292 38580 38580 38580 38580 38580 38580 38580 38580 38580 38580

1484
257 351 342 285 279 279 279 279 279 279 279

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200

1489 1452 1211 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100

1000 850 867 884 750 750 750 750 750 750 750
184 213 217 222 203 203 203 203 203 203 203

EBITDA 73 138 125 64 77 77 77 77 77 77 77
Marginal 28% 39% 36% 22% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Avskrivningar 12 18 21 22 23 24 25 26 27 28 22
EBIT 61 120 104 42 54 53 52 51 50 49 54
Skatt, 20 % 12 24 21 8 11 11 10 10 10 10 11
Investeringar 64 24 10 10 10 10 10 10 10 10 10
FCF -4 90 94 45 56 56 56 57 57 57 56

Kélla: Redeye Research, * inklusive 6 procent mineralskatt

Vi riknar med att produktion kommer att ske fram till &r 2021 vilket ger en

Livsldngden for Tardan

uppskattas till 11 ar

Vi rdknar med en cash

cost pd 1 0oo dollar for
2011 och 850 dollar for
2012

livslangd pa 11 &r. Detta baseras pé att 100 procent av C1/C2 reserver kan
utvinnas men ocksé att dessa kan utékas med motsvarande 20 procent av
P2 tillgdngarna. Skulle bolaget lyckas omvandla en storre del av P2
tillgdngarna till reserver finns darmed ytterligare potential och kanske dven
mojlighet for ytterligare kapacitetsékning.

Cash cost bedoms uppgé till 1 000 dollar per tr oz under 2011 och direfter
sjunka till 850 dollar per tr oz under 2012 da full produktion uppnés. Detta
ar betydligt hogre dn bolagets malsdttning om 550 dollar per tr oz, vilket
kan vara konservativt men med hog inflation i Ryssland samt stigande
brénslepriser ser vi en hogre kostnadsniva som mer rimlig. En béttre
bedémning av kostnader kommer att kunna goras under 2011 da
produktionen kommer igdng i full skala. Vi har ocksé valt att justera ned
kostnaderna ar 2015, da vi dven raknar med ett 1agre langsiktigt guldpris pa
1100 dollar per uns. Motiveringen ar ett ldgre guldpris sannolikt gar hand i
hand med generellt l4gre ravarupriser, vilket ocksa betyder lagre kostnader
for insatsvaror vid produktion.
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@ REDEYE

De nyligen registrerade
reserverna vid
Kozlouvskoye dr viktigt for
en produktionsokning
under aret

Central Asia Gold

Solcocon

Vid Solcocon raknar vi med en fortsatt produktionsokning under 2011.
Reserverna vid Kozlovskoye har sedan nyligen registrerats vilket ar viktigt
for okad produktion och reducerade kostnader. De uppgraderade
urlakningsanldggningen har kapacitet pa att na en arlig produktion pa 500
kg vilket vi bedomer kunna nés ar 2012 men som ocksa forutsatter
produktion fran Kozlovskoye.

Produktion Solcocon
2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Guldproduktion, kg
Guldproduktion, tr oz

Guldpris, USD / tr oz
Intakter, MSEK *

Cash cost, USD / tr oz
Kostnader MSEK

EBITDA
Marginal

Avskrivningar
EBIT

Skatt, 20 %
Investeringar

FCF

10 288

1484

2034E

320 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
16 075 16075 16075 16075 16075 16075 16075 16075 16 075 16 075

1489 1452 1211 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100
93 146 143 119 116 116 116 116 116 116 116

900 800 816 832 750 750 750 750 750 750 750

60 84 85 87 84 84 84 84 84 84 84
33 63 57 32 32 32 32 32 32 32 32
35% 43% 40% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
10 15 16 17 18 19 19 20 20 21 16
23 48 41 15 14 13 13 12 12 11 16

5 10 8 3 3 3 3 2 2 2 3

50 10 10 10 5 5 5 5 5 5 5
-22 43 39 19 24 24 24 24 25 25 24

Redeye rdknar med en

produktionskostnad pd
900 dollar per tr oz for
2011 och 800 dollar for
2012

Med stora guldreserver i
forhallande till
produktion kan
guldproduktion pdgd i ca
34 dr vid Solcocon

Kélla: Redeye Research, * inklusive 6 procent mineralskatt

Vi har raknat med en cash cost pd 900 dollar per tr oz under 2011 vilket kan
jamforas med bolagets malsédttning pa 700. Att cash cost ar lagre vid
Solcocon 4n vid Tardan baserar vi pa att endast urlakning sker vid
Solcocon. Liksom for Tardan har vi ocksé valt att justera ned kostnaderna
ar 2015, da vi dven raknar med ett ldgre langsiktigt guldpris pa 1 100 dollar
per uns. Motiveringen ar ett ldgre guldpris sannolikt gar hand i hand med
generellt lagre ravarupriser, vilket ocksa betyder ldgre kostnader for
insatsvaror vid produktion.

Med en produktion pé 500 kg per ar kommer tillgangarna vid
Bogomolovskoye och Kozlovskoye betinga en léng livslangd for Solcocon.
Med 17 ton i C1/C2 reserver ger det en livsldngd pa ca 34 ar (till ar 2034).
Med sé lang livslangd bor det vara intressant for bolaget att utdka
kapaciteten ytterligare. Négra planer pa detta har dock inte presenterats.
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Alluvial produktion

Avseende bolagets alluviala produktion bor lonsamheten forbattrats
Lénsamheten for Central betydligt under 2011. Det storst skillet ir produktionen vid Lena som lagts
Asia Golds alluviala o . o
guldproduktion vintas ut pa entreprenad som kommer ge Central Asia Gold en royalty pa 15
Jorbdttrats under 2011 procent av forsiljningen. Med en arlig produktion pa 175 kg guld, véantas

detta ge en &rlig intdktsstrom pé ca 7 miljoner kronor per &r, utan nigra
ytterligare kostnader. C1/C2 reserver tillsammans med 20 procent av P2
tillgdngarna ger en livslangd pé 24 ar for Lena. Dock ar planen att avyttra
verksamheten vilket ocksd troligen kommer att ske inom de narmaste éren.

For Borzia raknar vi med att produktionen 6kar ytterligare nagot till 250 kg
per ar fran ar 2011 och framéver. Med en C1/C2 reserv pa 2,4 ton ger det en
livslangd pé 10 ar. Central Asia Gold har bedomt att produktions-
kostnaderna vid Alluviala enheter kommer att ligga kring 1 000 dollar per tr
oz. Historiskt sett uppger bolaget att 1onsamheten legat kring 20 procent. Vi
har liksom for de malmbaserade produktionsenheterna valt att anvinda en
hogre produktionskostnad dn bolagets mélsdttning och raknar med 1 100
dollar per tr oz mellan 2011 — 2014. I och med ett ldngsiktigt guldpris pa
1100 dollar frdn 2015 och framo6ver har vi justerat ned
produktionskostnaderna till 900 dollar, vilket betyder att en marginal kring
runt 20 procent kvarstar.

Produktion Borzia och Lena

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

Guldproduktion, kg 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 175
varav Borzia 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 0
varav Lena 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175

Guldproduktion, troz 13 664 13 664 13664 13664 13664 13664 13664 13664 13664 13664 5626

Guldpris, USD / tr oz 1484 1489 1452 1211 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100

Intdkter, MSEK * 81 81 79 66 64 64 64 64 64 64 6
Cash cost, USD/troz 1100 1100 1100 1100 900 900 900 900 900 900 900
Kostnader MSEK -57 -57 -57 -57 -51 -51 -51 -51 -51 -51 0
EBITDA 23 23 21 8 14 14 14 14 14 14 6
Marginal 29% 29% 27% 13% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 100%
Avskrivningar 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 0
EBIT 20 20 17 3 8 8 8 8 8 8 6
Skatt, 20 % 4 4 3 1 2 2 2 2 2 2 1
Investeringar 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 0
FCF 16 16 15 5 9 9 9 9 9 9 5

Kélla: Redeye Research, * inklusive 6 procent mineralskatt

Iintdkterna ovan riaknas royalty pa fran Lena in medan cash cost endast
omfattar produktionen fran Borzia.
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Vi varderar Central Asia
Gold utifran DCF och
relativvdrdering

Vart DCF-virde uppgar
till 23,5 kronor per aktie

De stérsta virdena utgors
av Tardan och Solcocon

Central Asia Gold

Viardering

Vér huvudansats vid vardering av Central Asia Gold ar diskonterat
kassaflode (DCF). Vi tittar ocksa pa hur bolagets guldtillgéngar varderas
gentemot andra noterade ryska bolag. Dock forsvéras berdkningen d&
Central Asia Gold endast berdknar sina reserver enligt ryska
Kklassificeringar. Vi tittar ocksé pé relativvardering da bolaget ar
producerande och redovisar vinst. Som jaimforelseobjekt tittar vi fraimst pé
ryska bolag men jamfor ocksd med hur de mindre guldproducenterna som
ar noterade pé Stockholmsborsen varderas.

DCF virdering

Vi gor en separat DCF-vardering for alla Central Asia Golds producerande
tillgdngar. En WACC pa 14 procent anvands genomgaende, vilket ar hogt
men motiveras av den hogre riskpremie som verksamhet i Ryssland medfor.
Totalt viarderar vi Central Asia Gold till 403 miljoner kronor motsvarande
23,5 kronor per aktie.

Varderingssammanfattning

Projekt Enterprise value % av varde Varderingsmetod
Tardan 313,5 56% DCF
Solcocon 157,6 28% DCF
Lena 38,1 7% DCF
Borzia 29,9 5% DCF
Kala Beldyr, 50% 21,7 4% Senaste transaktion
Varde rorelsetillgangar 560,9 100% DCF
Overhead -101,3 DCF
Nettoskuld 56,4 Bokfort varde
Marknadsvarde 403,2

Viarde per aktie 23,6

Kélla: Redeye Research

Som tabellen visar utgors det storsta vardet av Tardan (56 %) som ocksd har
den hogsta guldproduktionen. Solcocon utgor ocksa en stor del av viardet
(28 %) medan de alluviala tillgdngarna utgor en mindre del. Vardet pa Kara
Beldyr tas upp till den vardering som gillde vid transaktionen som skedde i
november forra aret. D& investerade Centerra Gold 50 procent i projektet
vilket virderade Central Asia Golds andel till 21,7 miljoner kronor. Vi har
riaknat med overheadkostnader pé 15 miljoner kronor per ar som stiger med
en inflationstakt pa 2 procent per ar.

I virderingen ovan har vi anvént guldpriser frén Bloomberg Commodity
Survey mellan 2011 — 2014 (1 484, 1 489, 1 452 och 1 211) varefter ett
langsiktigt guldpris pa 1 100 dollar per tr oz anviands. Det dr av intresse att
se hur DCF-virdet varierar beroende pa langsiktigt guldpris. Vi anvinder en
USD/SEK kurs pa 6,5 kronor mellan 2011 — 2014 och 7,0 kronor frén ar
2015 och framat. D4 dollar och guldpris generellt har omvéand korrelation ar
det ocksa relevant att ta med olika dollarnivaer vid kéanslighetsanalysen.
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DCF-vdrdet varierar
kraftigt beroende pa
guldpris och USD/SEK
kurs

Virdet ar ocksa kdnsligt
beroende pa vilken
langstktig cash cost som
uppnds

Vér relativvdrdering
baseras pd
EV/guldtillgdngar samt
vinstmultiplar

Tabellen nedan visar hur DCF-virdet per aktie varierar beroende pa
langsiktigt guldpris och USD/SEK niva.

Kanslighetsanalys DCF varde per aktie

Kélla: Redeye Research

Som tabellen visar kan ett mycket hogt virde motiveras om man forutsatter
att dagens guldpriser pa knappt 1 500 dollar bestar under lang tid framéver.
Samtidigt ser vi att viardet bara ar knappt under dagens dven vid ett
betydligt lagre guldpris. Séledes finns en stor potential vid ett fortsatt hogt
guldpris samtidigt som nedsidan ser relativt begrinsad ut dven vid ett lidgre
guldpris.

Ovanstdende forutsitter en fast cash cost pa 750 dollar per tr oz vid Tardan
och Solcocon fran ar 2015 och framét. Den relativt hoga cash costen i
forhéllande till ett 1angsiktigt guldpris pé 1 100 dollar betyder en hog
kianslighet vad géller Ilonsamhet. Detta paverkar ocksa DCF-virdet och i
tabellen nedan ser vi hur det varierar beroende pa guldpris och cash cost
vid Tardan och Solcocon.

Kanslighetsanalys DCF varde per aktie

Kalla: Redeye Research

Skulle de kostnadsminskningar som bolaget prognostiserar tack vare
nyligen genomforda investeringar utebli, krivs ett fortsatt hogt guldpris for
att motivera ett hogt virde pa bolaget. Som namnts tidigare raknar Central
Asia Gold med att kunna f& ned kostnaderna till omkring 550 dollar per tr
oz i Tardan och ca 700 dollar per tr oz vid Solcocon. Diarmed finns en god
marginal jamfért med Redeyes mer konservativa antaganden.

Relativvirdering

Vi har ocksa valt att studera hur Central Asia Gold varderas i forhallande till
andra guldproducenter. Vira jamforelsegrupper bestér dels av andra ryska
guldproducenter, som dock ar betydligt storre 4n Central Asia Gold. Vi har
ocksé valt att jamfora bolaget med mindre nordiska noterade
guldproducenter samt mindre producenter med verksamhet i delar av
vérlden som generellt &r mer riskfyllda, som exempelvis Afrika och
Sydamerika. Vi jamfor dels vardering utifrn bolagsviarde i forhallande till
guldtillgdngar/reserver men tittar dven pa relativvirdering utifrn
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vinstprognoser for 2011 — 2013. Tabellen nedan visar nyckeltal for vara
jamforelsebolag.

Siffor i MUSD

Ryska peers

POLYUS GOLD
CENTERRA GOLD
PETROPAVLOVSK

HIGH RIVER GOLD
HIGHLAND GOLD MINING
KAZAKHGOLD *
SELIGDAR *
TRANS-SIBERIAN GOLD
KOPYLOVSKOYE *

Ovriga
ALAMOS GOLD
AVOCET MINING
ALACER GOLD

NORDIC MINES
ENDOMINES

CENTRAL ASIA GOLD *

Borsvarde Nettoskuld Produktion, koz Cash cost / oz
13 801 -286 1386
4 316 -413 679
2727 171 507
1 007 -130 330
844 -138 200
299 275 72
289 159 100
110 5,3 84
21 -5,3 -
1780 -189 160
716 4 236
3029 113 400
340 -7 120
129 3 32
56 5 23

Guldtillgdngar, koz

550 184 540
444 16 583
558 32 205
653 4 200
415 10 525
655 1355

- 4632
218 1048

- 273
413 7 706
660 6779
450 13 835
415 1251
520 351
888 824

USD / tr oz

CENTERRA GOLD

HIGH RIVER GOLD
POLYUS GOLD
PETROPAVLOVSK
HIGHLAND GOLD MINING

TRANS-SIBERIAN GOLD
SELIGDAR
KAZAKHGOLD
KOPYLOVSKOYE

ALAMOS GOLD
AVOCET MINING
ALACER GOLD

NORDIC MINES
ENDOMINES

MEDEL
MEDIAN

CENTRAL ASIA GOLD

Kalla: Bolagsdata, Bloomberg, Redeye Research, * ryska reserver (ex P1/P2)

Produktionssiffrorna, bdde volym och cash cost, fér Central Asia Gold,
Endomines och Nordic Mines avser prognoser medan det for 6vriga bolag
ar faktiska nivaer for r 2010. De flesta bolagen i tabellen ar betydligt storre
an Central Asia Gold vilket forsvérar en jamforelse. Samma sak géller da
Central Asia Gold endast berdknar sina reserver utifran rysk standard
medan 6vriga generellt foljer vasterlandsk standard.

Peers vardering, EV/Resource & Reserve

EV, MUSD P&P P&P+M&I
3903 478 299
878 418 274
13 515 182 88
2 898 317 132
706 309 78
115 e.m. 159
447 e.m. e.m.
574 e.m. e.m.
22 e.m. e.m.
1591 667 235
720 503 152
3142 903 277
333 477 337
132 622 611
488 240

477 235

61 e.m e.m

P&P+M&I+I A+B+C1&C2
235 e.m.
209 e.m.

73 126

90 e.m.

67 91
110 e.m.
e.m. 97
e.m. 142
e.m. 80
206 e.m.
106 e.m.
227 e.m.
266 e.m.
377 e.m.
179 107
206 97
e.m 74

Kélla: Bolagsdata, Bloomberg, Redeye Research

I tabellen ovan visas virdering av guldbolagens reserver och tillgdngar
utifrén olika klassificeringar. I kolumnen P&P (Proven & Probable) tas
endast bevisade och sannolika malmreserver upp. I nista kolumn,
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Central Asia Golds
guldtillgangar vdrderas
lagt jamfort med peers

Den ldga vdrderingen av
guldtillgangar gor
Central Asia Gold till ett
potentiellt uppkopsobjekt

P&P+M&I tas dven kdanda och indikerade (Measured & Indicated)
mineraltillgdngar med och darefter (P&P+M&I+I) dven antagna (Inferred)
mineraltillgdngar. Kolumnen langs till hoger visar vardering utifran rysk
Kklassificering for de bolag som dven gor berdakningar enligt rysk standard.

For Central Asia Gold virderas C1 & C2 reserverna till 74 dollar per tr oz. Vi
har d& endast tagit med reserverna dir malmbaserad brytning kan ske. Tar
vi aven med alluviala tillgdngar sjunker vardet till 59 dollar per tr oz. En
jamforelse med snittvardet pa ryska reserver indikerar saledes att Central
Asia Golds reserver ar lagt varderade. Dock ar dven A- och B- reserver med i
snittvirderingen, vilket kan betinga en viss rabatt for Central Asia Gold.
Skulle bolaget vilja att borja berdkna sina tillgéngar enligt véasterlandsk
standard ser uppvarderingenspotentialen &n storre ut. Tabellen nedan visar
en potentiell virdestegring baserat pa om bolagets tillgdngar skulle kunna
omvandlas till vasterlandsk standard.

Varderingspotential vid omvandling till viasterlandsk standard

140 450
120 |} 400
- 350
100

/ - 300
80 / - 250
60 - 200
/ - 150

40 _—
/ - 100

20— S

0 T T T 0
Vérderingidag A+B+C1+C2 P&P+M&I&I P&P

Aktiekurs
USD per tr oz

Vérde per aktie ~ ====Vardering, USD per tr oz

Kélla: Redeye Research

Vi tror dock inte att bolaget kommer gora ndgon ny berdkning av sina
reserver sa lange inte nagra mycket stora fynd gors, da kostnaden for detta
ar relativt hog. Vid Kara Beldyr kommer emellertid sannolikt berdkning att
goras enligt NI43-101 standard.

Radande rabatt jamfort med sektorn indikerar en uppsida i Central Asia
Gold. Det gor ocksa bolaget till ett potentiellt uppkopsobjekt da storre bolag
kan kopa Central Asia Gold och ut6ka sina reserver och darmed fa en hogre
vardering. Bland annat har Centerra Gold tidigare uttryckt sig vara
intresserade av forvarv.

Studerar vi hur bolagen virderas pa resultatprognoser for 2011 till 2013 ser
ocksé Central Asia Gold attraktivt virderat ut. De ryska jamforelsebolagen
varderas i snitt till P/E 11,9 for 2011 ars vinst. High River och Highland
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Gold som ar ndgot mindre bolag varderas till P/E 7,5x, vilket talar for att en
rabatt dr motiverad for sma producenter. Med en vardering pa P/E 5,9x pa

2011 rs vinst anser vi att rabatten ar vil tilltagen. Central Asia Gold
kommer ocksé 6ka produktionen betydligt under 2011 och 2012 och med en
hog vinsttillvaxt samt en uthallig produktion ar ett hogre P/E-tal motiverat.

Peers vardering
EV/EBITDA
2011E 2012E 2013E

CENTERRA GOLD INC 8,1 5,8 4,7
HIGH RIVER GOLD MINES LTD 3,4 3,7 e.m.
POLYUS GOLD-SPONSORED ADR 12,4 10,7 9,8
PETROPAVLOVSK PLC 6,3 5,8 4,9
HIGHLAND GOLD MINING LTD 4,3 4,0 3,7
TRANS-SIBERIAN GOLD PLC e.m. e.m. e.m.
SELIGDAR-CLS e.m. e.m. e.m.
KAZAKHGOLD-REG S GDR 18,1 12,2 7,6
MEDEL RYSKA BOLAG 8,8 7,0 6,1
ALAMOS GOLD INC 12,0 7,9 5,6
AVOCET MINING PLC 6,3 6,3 3,9
ALACER GOLD CORP 11,7 7,9 6,8
NORDIC MINES AB 13,9 3,1 2,5
ENDOMINES AB 8,5 6,3 5,8
MEDEL 9,5 6,7 5,6
MEDIAN 8,6 6,3 5,6
CENTRAL ASIA GOLD 4,4 1,8 1,4

EV/EBIT

2011E 2012E 2013E

9,9
4,6
14,5
7,9
4,8

e.m.
e.m.
e.m.

.
-b\l‘NU'I\l
U WNW

5,8
e.m.
11,4
6,1
4,6

e.m.
e.m.
12,4
8,1
6,8
6,7
e.m.

2,7
6,6

7,1
6,7

1,7

2011E

13,9
7,5
19,3
11,0
7,5

e.m.
e.m.

neg
11,9
24,3
19,9
22,4

18,7
10,3

15,2
13,9

5,9

P/E
2012E

10,1
9,5
16,8
9,0
7,7

e.m.
e.m.
e.m.

2013E

17,0

Kalla: Redeye Research

Tabellen visar visserligen ocksa att Nordic Mines och Endomines viarderas

Central Asia Gold
vdrderas till P/E 2,9x ar

lagt (pa 2012 ars prognoser, d& bagge uppnar full produktion). Nordic

2012, vilket dr omotiverat Mines ar dock dnnu inte i produktion vilket delvis forklarar den laga

lagt och talar for en
uppuvdrdering

varderingen. Viljer vi att jamfora varderingen pa 2012 ars prognos for

Central Asia Gold ligger emellertid bolaget pa P/E 2,9x att jamféra med
4,9x for Nordic Mines. Vi anser att rabatten dr omotiverat hog vilket
indikerar en uppvarderingspotential for Central Asia Gold.
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Bdde DCF-vdrde och
relativvdirdering talar for
ett hogre vdrde pa Central
Asia Gold.

De storsta riskerna anser
vi utgoras av forseningar
samt hogre
produktionskostnader dn
vdintat

Vi raddande kurs pd 20
kronor dr dock riskerna
inprisade och vi ser ett
bra investeringsldge i
Central Asia Gold

Viarderingssammanfattning

Bade DCF-virde och relativviardering talar for ett hogre varde pa Central
Asia Gold. Samtidigt kvarstér en osdkerhet avseende prognoser dé de nya
investeringarna annu inte driftsatts till fullo. Ytterligare osidkerhet i
prognoserna finns da bolaget inte sirredovisar resultat for enskilda
verksamheter. En 6kad transparens med redovisning av for varje enhet
skulle ge 6kad troviardighet hos bolaget och bana vig for en hégre och mer
rattvis vardering av bolaget.

Generella risker vid en investering i gruv- och prospekteringsbolag utgors
av; process risk (forseningar och fordyrningar), geologisk risk (lagre halter
an berdknat), metallurgisk risk (lagre utvinning dn berdknat), management
risk (haverier och driftstillestdnd) samt prospekteringsrisk (inga nya
fyndigheter patriffas). Vi anser att processrisken och framforallt
kostnadsbilden utgor den storsta risken i bolaget for narvarande. Skulle
bolagets kostnadsmalsittningar materialisera sig till fullo kommer Redeye
justera upp sina estimat. Darmed finns dven risk pa uppsidan och bilden
kommer att tydliggoras under aret d& nya investeringar tas i drfit.

En ytterligare risk dr att bolaget dr verksamt i Ryssland. Ett exempel pa risk
ar beskattning av guldforsaljning. Jamfort med oljeutvinning ar
guldutvinning lagt beskattad. Vid fortsatt stigande priser kan det ddrmed
utgora en risk for hogre guldproduktionsskatt framéver. Samtidigt har
alluviala produktionsenheter héga kostnader och skapar manga
arbetstillfillen vilket forsvérar eventuella skatteh6jningar. Den ryska
borsen viarderas generellt l4gre dn visterlaindska marknader vilket ocksa
talar for en rabatt pa Central Asia Gold.

Overlag anser vi emellertid att virderingen av Central Asia ir 1ig och att
ovanstiende risker mer 4n vl prisas in i aktien. Aven med vira relativt
konservativa estimat som inte riknar in de kostnadsbesparingar som
bolaget riaknar med till fullo, ar vart DCF-viarde omkring 20 procent hogre
4n rddande aktiekurs pa 20 kronor. Aven relativvirderingen visar p en
uppsida bade avseende bolagsvirde i forhallande till reserver men ocksa
sett till resultat i forhallande till bolagsvarde. Darutover finns intressanta
triggers framover med nya reservuppdateringar som skall presenteras nu
under varen. Kommande kvartalsrapporter kommer ocksa bli viktiga for
bolaget. Lyckas bolaget f4 ned kostnaderna enligt plan kommer starka
resultat att visas vilket kommer tydliggéra den 1aga varderingen av bolaget.
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Ledning 5,0p
Tillvéxtpotential 5,0p

Lénsamhet 1,0p

y

Trygg placering 5,5p

)

Avkastningspotential 5,5p

)

Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport:

Detta ar forsta gadngen vi gor en rating pa Central Asia Gold.

Kommentar: Historiskt sett har bolaget varit daligt pa att leverara enligt
mal, dock battring under senare &r med ny ledning. Ledning med stor
erfarenhet frin ryska marknaden. VD ar storsta dgare med 63 procent av
aktierna.

Kommentar: Bolaget har gjort investeringar som innebir 6kad kapacitet
och okad produktion under ndrmaste aren. Stor potential for 6kning av
guldreserver.

Kommentar: Central Asia Gold visade ett marginellt positivt EBITDA
resultat under Q4'10. Nya investeringar ger goda majligheter for betydligt
hogre Ionsamhet i ar.

Kommentar: Bolaget utvinner endast guld och prisutvecklingen for
metallen dr darmed helt avgorande for bolagets intdkter. Nyligen
genomford nyemission ger stabil balansrdakning och en stark huvudégare
ger ocksa finansiell trygghet.

Kommentar: DCF virde 20 procent 6ver dagens aktiekurs.
Relativvardering visar pé 1ag virdering av guldtillgéngar, dock osdkerhet
pga rysk klassificering (ej NI 43-101).
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Resultatrakning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 171 248 430 578 564 Riskpremie (%) 9,0 NV FCF (2011-14) 163,0
Summa rorelsekostnader -181 -223 -317 -370 -376 Betavérde 1,0 NV FCF (2015-24) 245,6
EBITDA -10 24 114 209 188 Riskfri ranta (%) 5,0 NV FCF (2025-) 4,0
Réntepremie (%) 7,0 Rorelseframmade tillgdngar 46,8
Avskrivningar 173 -23 -25 -37 -41  WACC (%) 14,0 Rantebarande skulder 56,4
EBIT 163 1 89 172 147 Motiverat vérde 403,1
Antaganden 2015-24 (%)
Resultatandelar 0,0 33,5 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. -8,4 Motiverat varde per aktie, SEK 23,6
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 EBIT-marginal 9,6 Borskurs, SEK 20,5
Finansiella kostnader -23 -21 -13 -19 -19
Resultat fore skatt 140 13 76 153 128
Lonsamhet 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Skatt 3 -9 -15 -31 -26  Avk. p3 eget kapital (ROE) 146% 1% 15% 24% 17%
Nettoresultat 142 4 61 122 103 ROCE 97% 0% 17% 26% 19%
ROIC -18% -2% 14% 21% 16%
Resultatrdkning just, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e EBITDA just-marginal -6% 10% 26% 36% 33%
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal 95% 0% 21% 30% 26%
EBITDA just -10 24 114 209 188 Netto just-marginal 83% 2% 14% 21% 18%
EBIT just 163 1 89 172 147
PTP just 140 13 76 153 128
Nettoresultat just 142 4 61 122 103 Data per aktie, SEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
VPA n.m. 0,22 3,57 7,16 6,01
VPA just n.m. 0,22 3,57 7,16 6,01
Balansrdkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e Utdelning n.m. 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgdngar Nettoskuld n.m. 1,9 8,2 1,1 -6,0
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 0,0 17,7 17,1 17,1 17,1
Kassa och bank 23 22 16 137 258
Kundfordringar 45 75 75 75 75
Lager 85 158 233 233 233 Vardering 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Enterprise value 468 384 350 350 350
Summa omsadttningstillg. 153 255 323 445 566 P/E n.m. 92,9 57 2,9 3,4
Anléggningstillg8ngar P/E just n.m. 92,9 5,7 2,9 3,4
Materiella anl.tillg. 101 158 250 251 233 P/S 2,0 1,4 0,8 0,6 0,6
Finansiella anl.tillg. 38 25 25 25 25 EV/S 2,7 1,6 0,8 0,6 0,6
Goodwill 149 154 154 154 154 EV/EBITDA just -49,2 15,9 3,1 1,7 1,9
Balans. utv. kostn. 0 0 0 0 0 EV/EBIT just 2,9 428,5 3,9 2,0 2,4
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 1,8 0,9 0,8 0,6 0,5
Summa anléggningstillg. 288 354 447 447 429
Summa tillgdngar 441 609 770 892 995 Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 09/11P
1 médn 26,4% Omséttning 58,5%
Skulder 3 mén -8,0% Rorelseresultat, just -26,2%
Kortfristiga skulder 12 mén 0,0% V/A, just n.m.%
Leverantoérsskulder 0 0 0 0 0 Arets Bérjan -10,4% EK 51,2%
Ovriga icke rénteb skulder 104 168 168 168 168
Summa kortfristiga skulder 104 168 168 168 168
L&nga icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Rantebarande skulder 141 56 156 156 156 Bertil Holdings 63,1 63,1
Summa skulder 245 224 324 324 324 Artradis Fund Management 4,9 4,9
Avsattningar 0 0 0 0 0 Swiss Life 3,3 3,3
Eget kapital 194 383 444 566 669 Ellge Kapital i Stockholm AB 2,3 2,3
Minoritet 2 1 1 1 1 Greypson Investments Ltd 1,7 1,7
Minoritet & Eget Kapital 196 385 446 568 670 Royal Skandia Life 1,7 1,7
Avanza Pension 1,7 1,7
Summa skulder och eget kapital441 609 770 892 995 Banque Ohman S.A. 1,5 1,5
4100, Victory 1,4 1,4
KL Capital Aktiebolag 1,2 1,2
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011le 2012e 2013e
Omesattning 171 248 430 578 564
Summa rérelsekostnader -181 -223 -317 -370 -376 Aktien
Avskrivningar 173 -23 -25 -37 -41 Reuterskod CAG.ST
EBIT 163 1 89 172 147 Lista First North
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 3 -9 -15 -31 -26 Kurs, SEK 20,5
NOPLAT -30 -9 74 141 121 Antal aktier, milj 17,1
Avskrivningar 23 23 25 37 41 Borsvarde, MSEK 350
Bruttokassafléde -7 15 99 178 162 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital -26 -39 -75 0 0
Investeringar 0 -80 -117 -37 -23 Bolagsledning & styrelse
VD Preston Haskell
Fritt kassafléde -33 -104 -94 141 139 CFO 0
IR Lars Guldstrand
Ordf Lars Guldstrand
Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Soliditet 44% 63% 58% 64% 67%
Skuldsattningsgrad 72% 15% 35% 28% 23% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld 118 34 141 19 -102 Q1 2011 2011-05-23
Sysselsatt kapital 337 441 602 724 827 Q22011 2011-08-18
Kapitalets oms. hastighet 1,0 0,6 0,8 0,9 0,7 Q32011 2011-11-17
Tillvaxt 2009 2010 2011e 2012e 2013e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 77% 45% 74% 34% -2% Hjalmar Ahlberg Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm.% 1516% 101% -16% hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvaxt eget kapital n.m. % 97% 16% 28% 18%
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Intressekonflikter
Hjalmar Ahlberg ager aktier i bolaget Central Asia Gold: Nej

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

Central Asia Gold
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Verksamhetsbeskrivning

Central Asia Gold AB &r ett svensk gruvbolag med inriktning pa
guldproduktion i Ryssland i de «centrala delarna av Asien.
Guldproduktionen inleddes i slutet av januari 2005 och tillgdngarna
bedémdes per slutet av december 2010 omfatta knappt 740 000 troy
ounce (1 troy ounce = 31,1 g) av guldreserver C1/C2 enligt ryska
standards (omkring 23 ton). Sedan den 19 juli 2010 handlas CAGs aktier
pd First North Premier vid NASDAQ OMX Nordic Exchange under
beteckningen CAG. Mangold Fondkommission ar Certified Adviser till CAG.
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DISCLAIMER

Viktig information

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

vidarebefordra finansiella instrument, att lamna investeringsr@dgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och
finansanalyser samt andra former av allmanna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen

(2007:528) om vardepappersmarknaden.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kéallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och fram&tblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

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

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

(] En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla erséttning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomféra analyser 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 erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella raddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet 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& &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar
eller héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

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

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

Redeye Rating (2011-05-09)

. . Tillvaxt- " Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Place?‘ing potential
7,5p - 10,0p 33 19 20 27 22
3,5p-7,0p 52 66 43 52 59
0,0p - 3,0p 2 2 24 8 6
Antal bolag 87 87 87 87 87

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

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

Copyright Redeye AB.
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