
 

 

 

Viktig information: All information kring ansvarsbegränsningar och potentiella intressekonflikter finns att läsa i slutet av rapporten. 

Sammanfattning    

Central Asia Gold (CAG.ST) 

Mot dubblad guldproduktion 

 Central Asia Gold är ett gruv- och 
prospekteringsbolag med verksamhet i Ryssland. 
Bolaget har guldreserver uppgående till ca 32 ton 
enligt rysk standard. 

 Under 2010 har guldproduktionen skiftat från 
alluvial till alltmer malmbaserad brytning i 
dagbrott. Detta minskar kostnader och ger en 
stabilare produktion vilket tillsammans med 
kraftigt ökad kapacitet kommer skapa ett bra 
resultat under 2011. 

 Ytterligare produktionsökning väntar framöver 
och med stora prospektiva guldtillgångar finns 
även god potential för utökning av reserver. 

Redeye Rating (0-10 poäng) 

Nyckeltal 

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

 
 
 

 ISIN: SE0001337213 ID: 834 

Fakta 

Aktiekurs (SEK) 20,5 

Antal aktier (milj) 16,0 

Börsvärde (MSEK) 350 

Nettoskuld (MSEK) 34 

Free float (%) 20 

Dagl oms.  (’000) 20 

 

 

Analytiker: 

Hjalmar Ahlberg 
hjalmar.ahlberg@redeye.se 
 

 
 

Lista: First North 
Börsvärde: 350 MSEK 
Bransch: Gruvor & Metall 
VD: Preston Haskell 
Styrelseordf: Lars Guldstrand         

 2009 2010 2011e 2012e 2013e     

Omsättning, MSEK 171 248 430 578 564 
Tillväxt 77% 45% 74% 34% -2% 

EBITDA -10 24 114 209 188 
EBITDA-marginal -6% 10% 26% 36% 33% 

EBIT 163 1 89 172 147 
EBIT-marginal  95% 0% 21% 30% 26% 

Resultat före skatt 140 13 76 153 128 

Nettoresultat 142 4 61 122 103 
Nettomarginal  83% 2% 14% 21% 18% 

Utdelning n.m.  0,0 0,0 0,0 0,0 

VPA  n.m.  0,22 3,57 7,16 6,01 

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 
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Avsikten med Redeyes Rating är att den ska ge en bra bild av potential i förhållande till risk i 
aktien. Redeyes Rating utgörs av fem värderingsnycklar. Varje värderingsnyckel består av en 
sammanvägning av ett antal faktorer som värderas på en betygskala från 0 till 2 poäng (2 poäng: 
Bra/Utmärkt, 1 poäng: Godkänd/Tillfredsställande, 0 poäng: Dålig/Bristfällig).   

 
I Redeyes interna handbok specificeras på ett standardiserat sätt vad som krävs för varje enskilt 
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig. 

Maxpoängen för en värderingsnyckel är 10 poäng (full cirkel=röd cirkel). Minpoängen är 0 poäng 
(tom cirkel=grå cirkel). Det är alltså det sammanlagda betyget som ligger till grund för Redeyes 
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen. 
 
 
 

Ledning  

De faktorerna som utgör bedömning av ledningen är 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3) 

marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt då denna faktor anses 
extra viktig.  
 
 

Tillväxtpotential 

De faktorerna som utgör bedömning av tillväxtpotential är 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillväxt, 
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna väger lika tungt i 

den sammantagna bedömningen av värderingsnyckeln tillväxtpotential.  
 
 

Lönsamhet 

De faktorerna som utgör bedömning av lönsamhet är 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal, 
3) EBIT-marginal och 4) avkastning på eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt då 
denna faktor anses extra viktig.  
 

 

Trygg placering 

De faktorerna som utgör bedömning av trygg placering är 1) oberoende av enstaka händelser, 2) 
finansiell situation, 3) ägarstruktur, 4) konjunkturkänslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn 
oberoende av enstaka händelser viktas dubbelt då denna faktor anses extra viktig. Faktorerna 
konjunkturkänslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.  
 
 

Avkastningspotential 

De faktorerna som utgör bedömning av avkastningspotential är 1) fundamental värdering, 2) 
relativvärdering, 3) marknadsförväntningar, 4) nyhetsflöde/triggers, 5) oupptäckt aktie och 6) 
insynshandel. Faktorn fundamental värdering viktas dubbelt då denna faktor anses extra viktig. 
Faktorerna nyhetsflöde/triggers, marknadsförväntningar, oupptäckt aktie och insynshandel viktas 
med 0,5x. 

Redeye Rating: Bakgrund och definition 
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Investeringssammanfattning 

Central Asia Gold är ett producerande guldbolag med verksamhet i 

Ryssland. Bolaget har under 2010 investerat i utökad anrikningskapacitet, 

vilket skapar förutsättning för en betydande ökning av guldproduktionen 

under kommande tvåårsperiod. Under 2010 producerades 730 kg guld, 

vilket Redeye bedömer kommer att öka till ca 1 600 kg 2011 och ca 2 100 kg 

år 2012. 

 

Bolagets tillgångar utgörs av Tardan och Solcocon samt intill liggande 

fyndigheter där malmbaserad guldproduktion sker, samt Artel Lena och 

Nizhnyaya Borzia där alluvial produktion sker. Den största 

produktionsökningen kommer att ske vid Tardan och Solcocon där vi 

beräknar en ökning från 330 kg guld år 2010 till 1 200 kg 2011. Vid full 

kapacitet, som beräknas uppnås år 2012, uppgår produktionen från de två 

verksamheterna till 1 700 kg guld. 

 

Bakgrunden till den ökade produktionen är investeringar i utökad 

anrikningskapacitet vid Tardan och Solcocon, vilket också kommer att 

innebära lägre kostnader per producerad viktenhet guld. Bolaget övergår 

från en stor andel alluvial produktion till allt mer malmbaserad produktion, 

vilket också sänker kostnader samt förbättrar stabilitet i 

produktionsvolymer. 

 

Produktionsökningen väntas leda till en stark omsättningsstillväxt och en 

kraftig vinstökning under kommande tvåårsperiod. Vi räknar med en 

försäljning på 430 miljoner kronor år 2011, motsvarande en ökning på ca 

100 procent jämfört med 2010. EBITDA väntas under samma period öka 

från 24 miljoner kronor till 114 miljoner kronor. Historiskt sett har bolaget 

visat svaga resultat och materialiseras ovanstående ser vi bra potential för 

uppvärdering av aktien. 

 

Vårt DCF-värde på 24 kronor per aktie visar också på en 

uppvärderingspotential från rådande nivåer på 22 kronor. Även 

bolagsvärde i förhållande till guldreserver visar på en låg värdering av 

Central Asia Gold. P/E-talet på våra prognoser för år 2011 uppgår till 6,2x 

vilket är lågt med tanke på den vinstökning som väntas framöver. 

 

Risken i Central Asia Gold som historiskt sett har visat svaga resultat är 

dock hög. Transparensen gällande redovisning av resultat från bolagets 

olika verksamheter är låg. Under kommande kvartal väntas emellertid 

produktion att påbörjas vid uppgraderade anrikningsverk. Därmed blir 

rapporter viktiga triggers och får bolaget upp produktionen och ned 

kostnader enligt plan, kommer aktien sannolikt att värderas högre än 

nuvarande nivåer. 

 



 

Central Asia Gold 
 
 

 

Bolagsanalys 
4 

 
 

Bakgrund 

Central Asia Gold är 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 

utökning av producerande guldtillgångar men också intressanta 

prospekteringsuppslag. Bolaget har enligt rysk klassificering C1 och C2 

reserver på 5,2 miljoner ton med en guldhalt på 4,9 gram per ton 

motsvarande ett guldinnehåll på 25,6 ton (ca 800 000 tr oz). Räknas även 

alluviala tillgångar uppgår reserverna till 32 ton (ca 1 000 000 tr oz) 

Därutöver indikerar tillgångar enligt klassificering P1/P2 en mycket stor 

potential som kan mångdubbla bolagets reserver vid lyckad prospektering. 

Bolagets målsättning är att bli ett medelstort guldproduktions- och 

prospekteringsbolag med guldreserver på över 2 miljoner tr oz. 

 

Bolagets tillgångar utgörs av guldfyndigheter i olika mognadsgrad där 

Tardan är mest utvecklad. I Tardan finns en gravimetrisk 

anrikningsanläggning med en kapacitet på 100 000 ton malm per år och 

sedan i år även en lakningsanläggning (heap leach) med kapacitet på 400 

00o ton malm per år. Totalt uppgår därefter kapaciteten till 500 000 ton 

malm, vilket väntas ge en årlig guldproduktion på 1 200 kg. Bolaget har 

även en lakningsanläggning i Solcocon där investeringar i utökad kapacitet 

genomförts, vilket kommer en årlig produktionskapacitet på 500 kg guld 

per år. Malm leveras från fyndigheterna Bogomolovskoye och framöver 

även från Kozlovskoye. 

 

Central Asia Gold har även alluvial guldproduktion vid Artel Lena och 

Nizhnyaya Borzia. Produktionen vid Artel Lena har emellertid lagts ut på 

entreprenad från och med i år och bolaget kommer framöver erhålla en 

royalty på 15 procent av försäljning vid fyndigheten. Under 2010 

producerade Artel Lena 164 kg guld och vi räknar 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 räknar med en produktion under 

2011 på 200 kg. Den alluviala produktionen har en hög produktionskostnad 

men vid rådande guldpriser räknar vi emellertid med ett positivt 

rörelseresultat från Nizhnyaya Borzia. Bolaget har tidigare även haft alluvial 

produktion vid Artel Tyva men tillgången såldes under förra året i linje med 

strategin att till större del övergå till malmbaserad produktion. 

 

Bolaget har därutöver stora prospektiva guldtillgångar där ytterligare 

prospektering måste utföras innan de kan klassificeras som reserver. Den 

största potentialen finns i Staroverinskayaområdet där ryska P1/P2 

tillgångar indikerar en potential på 132 ton guld.  Därefter följer 

prospekteringsområdet Uzhunzhul med 26 ton guld. Även vid Tardan, där 

bolaget idag har produktion, indikeras en potential med P1/P2 tillgångar på 

Central Asia Gold är ett 
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med verksamhet i 

Ryssland 
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22 ton guld. Genom ett joint venture med Centera Gold har bolaget ett 

projekt i Kara Beldyr med P1/P2 tillgångar på 44 ton guld. 

 

Under år 2010 producerade bolaget 730 kg guld varav 331 kg genom 

malmbaserad produktion och 399 kg genom alluvial produktion. För år 

2011 räknar Redeye med en guldproduktion på 1 625 kg guld där en ökning 

väntas ske inom malmbaserad produktion medan den alluviala 

produktionen kommer reduceras. Central Asia Gold redovisade år 2010 

intäkter på 250 miljoner kronor och ett resultat kring nollstrecket. Den 

ökade produktionen och omställningen till en större del malmbaserad 

produktion väntas ge en ökad omsättning och ett förbättrat resultat i år. 

 

Bolagets ledning utgörs av VD Preston Haskell som är amerikansk 

medborgare och har lång erfarenhet från Ryssland där han varit aktiv sedan 

tidigt 1990-tal. Haskell har bakgrund från framförallt fastighetsbranschen 

och har tidigare varit huvudägare i bolaget Colliers International, som är ett 

av världens största företag inom fastighetsrådgivning. Han var också ägare 

av NMC och blev därmed största ägare i Central Asia Gold då bolagen slogs 

samman. I dagsläget äger Preston Haskell 63 procent av aktierna i bolaget. 

Vi ser detta som en viktig styrka i bolaget då Haskell som huvudägare 

bidrar med en finansiell stabilitet och trygghet. Pavel Olishevskiy är 

operativ chef i Central Asia Gold. Olishevskiy är rysk medborgare och har 

utbildning från USA inom kemi och finans. Han har gedigen erfarenhet från 

gruvbranschen och var närmast ansvarig för uppbyggnaden av en 

fluoritgruva. 

 

I styrelsen finns Lars Guldstrand som ordförande. Han har erfarenhet som 

ledande befattningshavare däribland som VD på Eniro och har även deltagit 

i företagsrekonstruktioner samt M&A aktiviteter. Guldstrand tillhör en av 

Central Asia Golds större aktieägare med 376 767 aktier (2,3 procent av 

kapitalet). I styrelsen ingår även Patric Perenius och Mike Nunn. Perenius 

är styrelseledamot och är bergsingenjör från KTH och har främst arbetat 

inom geologi-, olje- och gruvindustrin. Mike Nunn är en gruventreprenör 

och har framförallt varit verksam i Afrika. I dagsläget är han arbetande 

styrelseordförande i det Afrikabaserade råvaruinriktade riskkapitalbolaget 

AMARI. 

 

Central Asia Golds finansiella ställning är stabil sedan en nyemission på 

226 miljoner kronor genomfördes år 2010. Emissionen tillförde bolaget 88 

miljoner kronor netto samt innebar en kvittning av lån på 126 miljoner 

kronor till bolagets huvudägare tillika VD, Preston Haskell. Vid utgången av 

2010 hade bolaget långfristiga skulder på 56 miljoner kronor samt en kassa 

på 22 miljoner kronor. För årets planerade investeringar finns kredit på 

totalt ca 160 miljoner kronor (800 miljoner rubel) tillgänglig via Syvaz 

bank. 

 

Centrals Asia Golds 

ledning har stor 

erfarenhet från 

verksamhet i Ryssland 

Både VD och 

styrelseordförande är 
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Efter en nyemission under 

föregående år har bolaget 

en låg skuldsättning 
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Ryska guldtillgångar 

Central Asia Golds guldtillgångar är klassificerade enligt rysk standard 

varför det är av intresse att jämföra ryska beräkningsmetoder jämfört med 

västerländsk/internationell standard. Generellt brukar börsnoterade bolag 

redovisa mineraltillgångar och malmserver beräknade enligt 

industristandarden NI43-101. Detta innebär att Central Asia Golds 

guldtillgångar inte är direkt jämför bara med många andra noterade bolags 

guldtillgångar. Det har emellertid gjorts försök att ”översätta” ryska 

guldtillgångar till sådana beräknade enligt NI43-101, varför en jämförelse 

till viss del ändå är möjlig. 

 

Bolagen på Stockholmsbörsen följer generellt SveMins regelverk vid 

rapportering av mineraltillgångar och malmreserver. Mineraltillgångar 

klassificeras beroende på med vilken täthet de olika borrhålen som ligger 

till grund för beräkningen har genomförts. För att senare även kategorisera 

tillgångarna som malmreserver måste de även bekräftas som lönsamma 

vilket görs genom en feasibilitystudie. 

 

Från mineraltillgång till malmreserv 

Antagen

Indikerad Sannolik

Känd Bevisad

Mineraltillgång Malmreserv

Ökande grad av 

geologisk 

kännedom och 

tillförlitlighet

Hänsyn till brytning, metallurgi, ekonomi, marknad, 

legala, milömässiga, sociala och samhälleliga faktorer

 

Källa: SveMin 

 

En jämförelse mellan ryska och internationella standarder har genomförts 

av Resources Computing International LTD. Det ryska systemet har sju 

olika kategorier för indelning av malmreserver och mineraltillgångar. Till 

skillnad mot västerländska system är det dock inte än lika tydlig skillnad 

mellan det som kallas malmreserver och mineraltillgångar. 

 

De tre högsta kategorierna i det ryska systemet (A, B och C1) innebär att 

reserverna klassas som ekonomiskt brytbara. Den lägsta kategorin, C1, 

betyder emellertid att beräkningen är gjord utifrån ett glest borrnät och 

skulle således vara jämförbar med en indikerad mineraltillgång enligt 

västerländsk standard. 

 

Kategori C2 innebär också att reserverna klassas som ekonomiskt brytbara 

men beräkningen är endast gjord utifrån ett extremt glest borrnät, ibland 

bara något enstaka borrhål. C2 är därmed lik en antagen mineraltillgång 
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enligt västerländsk standard och skulle därmed inte kunna klassas som 

ekonomiskt brytbar. Prognostiserade tillgångar, P1,P2 och P3, är mycket 

löst uppskattade tillgångar där bara geokemiska- eller geofysiska 

undersökningar gjorts. Dessa har därmed ingen tydlig västerländsk 

motsvarighet men generellt är det från P1 tillgångar som utökning av C2 

reserver sker. 

 

En annan reflektion som görs i Resources Computing Internationals 

dokument är att västerländska beräkningar är utförda av en kvalificerad 

person som därmed utgör en viktig parameter i beräkningen. Gällande 

beräkning av ryska tillgångar så är systemet mer strikt och alla reserver 

godkänns av GKZ (State Commission on Mineral Reserves) eller deras 

regionala motsvarigheter TKZ (Territorial Commitees on Mineral 

Reserves). Tabellen nedan är sammanställd av Petropavlovsk (tidigare 

Peter Hambro Mining) och visar hur guldtillgångarna utvecklas i ett 

projekt. 

 

Utvecklingsfaser och kategorier för ryska reserver 

 

Källa: Resources Computing International, Peter Hambro Mining 

 

Central Asia Gold har tillgångar i C1-kategorin i framförallt Tardan medan 

övriga reserver utgörs av C2-tillgångar. En stor potential indikeras också av 

bolagets P1- och P1-tillgångar men som beskrivits ovan är osäkerheten i 

dessa tillgångar stor. 

 

Ryska reserver är inte 

beräknade av en 

kvalificerad person utan 

godkänns istället av ryska 

myndigheter 
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Guldproduktion i Ryssland 

Ryssland har en lång historik av guldproduktion som går tillbaka över 200 

år. Till en början var utvinningen främst småskalig och skedde alluvialt. 

Under slutet av 1800-talet var Ryssland en av världen största 

guldproducenter. Under 1900-talet fortsatte den ryska guldmarknaden att 

utvecklas men krisen under början av 1990-talet innebar brist på 

investeringar och en minskande produktion fram till år 2000. Därefter har 

utvecklingen åter varit positiv och under 2010 producerades 175 ton guld i 

Ryssland. Detta kan jämföras med en total guldproduktion på ca 2 600 ton 

under år 2010 vilket gör Ryssland till den femte största guld producenten i 

världen. 

 

Större ryska guldgruvor 

 

Källa: Petropavlovsk 

 

Utvecklingen under det senaste decenniet har varit en kraftig ökning av 

malmbaserad guldutvinning. År 2000 kom ca två tredjedelar av produktion 

från alluviala fyndigheter att jämföra med ett omvänt förhållande för år 

2010. Det finns omkring 400 registrerade guldproducenter i Ryssland, men 

ett fåtal av de största bolagen står för en övervägande del av produktionen. 

Allra störst är Polyus Gold (ca 43 ton guldproduktion 2010) som är noterat 

på Londonbörsen och är en avknoppning från Norilsk Nickel. Strax därefter 

följer Petropavlovsk  (ca 16 ton guldproduktion 2010) som också är noterat 

på Londonbörsen. 

 

Jämfört med exempelvis oljebolag är beskattningen på ryska 

guldproducenter inte lika hård. En produktionsskatt (mineral resources 

exploration tax) på sex procent tas ut på det guld som produceras, vare sig 

bolaget gör vinst eller inte. Därefter följer vanlig vinstskatt som uppgår till 

20 procent. 
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Central Asia Golds tillgångar 

Central Asia Golds två viktigaste tillgångar utgörs av Tardan (Tyvaregionen) 

och Solcocon (Chitaregionen) tillsammans med närliggande fyndigheter. 

Vid anläggningarna bedriver bolaget i dag produktion och under 2010 

producerades 160 kg guld i Tardan och 171 kg guld i Solcocon. Därutöver 

har bolaget alluvial produktion vid Artel Lena (”Lena”) i Irkutskregionen, 

som nyligen är utlagd på entreprenad till 100 procent och ger en årlig 

royalty på 15 procent till Central Asia Gold. Alluvial produktion sker också 

vid Nizhnyaya Borzia (”Borzia”) under egen regi där 235 kg guld 

producerades under 2010. 

 

Karta  över projekt 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

Bolaget har även stora prospekteringstillgångar utan produktion samt ett 

joint venture med Centerra Gold. Prospekteringstillgångarna utgörs av 

Staroverinskaya (GRE-324) med en P1/P2 potential på 132 ton guld. 

Uppslaget ligger i samma område som Bogomol0vskoye och Kozlovskoye 

där bolaget har C1/C2 reserver på 17 ton guld med produktion vid Solcocon. 

Vid lyckad prospektering och identifiering av utökade reserver kommer 

produktion att ske vid Solcoconanläggningen. 

 

Väster om Tardan finns Uzhunzhul som har en prospekteringspotential 

(P1/P2) på 26 ton guld. Vid Tardan finns dessutom en 

prospekteringspotential (P1/P2) på 22 ton guld utöver registrerade reserver 

(C1/C2) på 8 ton. 

 

De alluviala tillgångarna Borzia och Lena har registrerade reserver på 2,4 

ton respektive 3,9 ton guld (C1/C2). Vid Lena finns utöver C1/C2 reserverna 

en P1/P2 potential på 2 ton guld. 

 

Den gemensamt ägda guldtillgången Kara Beldyr, där bolaget bedriver 

prospektering med Centerra Gold, har en prospekteringspotential på 44 ton 

guld (P1/P2). Efter lyckad prospektering under 2010 har Centerra valt att 

Central Asia Golds 
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Ryssland 

De största reserverna 

finns vid Tardan, 

Bogomolovskoye och 

Kozlovskoye och störst 

prospekteringspotential 

finns i Staroverinskaya 
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utöka sin ägarandel i projektet till 70 procent medan resterande 30 procent 

är kvar i Central Asia Golds ägo. 

 

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 sammanställning av reserver samt prospektiva P1/P2 reserver. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Central Asia Gold, Redeye Research 

 

P1/P2 tillgångarna ger ett intryck på en mycket stor prospekteringspotential 

men som beskrivits tidigare utgör P1/P2 tillgångar mycket grova 

uppskattningar. Sannolikt kan Tardan tillgången utökas med ytterligare ett 

par ton vilket skulle betyda att par års ökad livslängd med rådande 

produktionstakt. Den stora tillgången på 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 är mycket osäkert. 

 

Bolagets fokus gällande utökning av tillgångar ligger under 2011 och 2012 

till stor del vid Tardan där ett prospekteringsprogram på ca 29 miljoner 

kronor planeras. Prover från borrningar vid Tardanfältet håller på att 

utvärderas och resultat kommer presenteras inom de närmaste månaderna. 

Vid Staroverinskaya har geokemiska undersökningar genomförts under 

2010 och resultaten av dessa väntas också redovisas under första halvåret 

av 2011. Vid Kara Beldyr har 22 kärnborrhål färdigställts under Q4 2010 

där synligt guld uppvisades i 50 procent proverna, vilket var mer än vid 

första borrningarna. Prospekteringen kommer fortsätta under 2011 där 

finansiering kommer från Centerra Gold. 

 

Härefter följer en genomgång av Central Asia Golds producerande 

malmbaserade verksamheter Tardan och Solcocon samt den alluviala 

verksamheten Borzia. 

 

Central Asia Gold har 

malmbaserade C1/C2-

reserver på 25,6 ton guld 

P1/P2-tillgångar 

indikerar en stor potential 

men är än så länge 

osäkra och grova 

uppskattningar 

Prospektering under 2011 

och 2012 kommer ligga 

vid Tardan- samt 

Staroverinskayafältet 

Guldtillgångar

Område C1/C2 Au g/t ton tr oz, k P1/P2, ton tr oz, k

Malmbaserade

Tardan 1 973 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 4 244

Kara Beldyr (30%) - - - - 44 1 415

Alluviala

Nizhnyaya Borzia - - 2,4 77 - -

Artel Lena - - 3,9 125 2,0 64

Totalt - - 32 1 027 226 7 266
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Tardan 

Tardanfyndigheten är belägen i Tyvaregionen i Östra Sibirien omkring 500 

mil från Moskva. Fyndigheten har en lång historik och upptäcktes redan år 

1964. Prospektering skedde i området fram till 1979 utav Tuva Geological 

Exploration Company. 

 

Tardan i Tyvaregionen 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

Den malmreservsberäkning som är gjord går tillbaka till 1992 då 

Ginalmazzoloto Institute definierade en C1 och C2 reserv på drygt 7 ton 

guld. Därefter har ytterligare prospektering utförts och med ett stigande 

guldpris har cut off halten i fyndigheten kunnat minska vilket lett till en 

utökad reserv. Central Asia Gold senaste beräkning visar en kvarvarande 

C1/C2 reserv på drygt 8 ton guld. 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

I Tardan sker malmbaserad guldproduktion sedan 2008. Kapaciteten vid 

det gravimetriska anrikningsverket är 100 000 ton malm per år vilket 

under 2010 genererade en guldproduktion på 160 kg guld. En del av 

malmen vid fyndigheten är låghaltig och kommer inte kunna utvinnas 

lönsamt i det gravimetriska anrikningsverket. 

 

Under 2010 har omkring 120 miljoner kronor investerats i utökad kapacitet 

i form av en lakningsanläggning som kommer öka kapaciteten med 

400 000 ton malm. Totalt finns därmed nu kapacitet att årligen processa 

Vid Tardan finns C1/C2-

reserver på 8,4 ton guld 

Produktion har skett 

sedan år 2008 och under 

2010 har kapaciteten 

utökats 

Guldtillgångar

Tardan Ton Au g/t Kg Tr oz

C1 1 449 4,2 6 116 196 617

C2 524 4,5 2 331 74 927

C1 & C2 1 973 4,3 8 446 271 545

P1 & P2 0 0,0 22 000 707 300
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500 000 ton malm. Med cyanidlakning kommer även guld med lägre halt 

kunna utvinnas lönsamt och produktion skall påbörjas i år. Dock väntar 

bolaget på tillstånd för användning av cyanid, vilket krävs för att utvinning 

via lakning skall kunna inledas. 

 

 

 

 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

Bolaget redogör inte separat för försäljning och resultat för enskilda gruvor 

varför det är svårt att uppskatta lönsamheten. Sannolikt tillhör Tardan en 

av bolagets mer lönsamma produktionsenheter och i rapporten för Q1 2010 

uppgavs att verksamheten i Tardan hade ett positivt kassaflöde. Central 

Asia Gold har som mål att nå produktionskostnader (cash cost) på 550 USD 

per tr oz under 2011, vilket är en låg kostnad. Den nyligen genomförda 

investeringen i lakningsanläggning väntas generera ett årligt kassaflöde på 

50 – 70 miljoner kronor. 

 

Bakgrund till den låga kostnaden är framförallt lakningsanläggningen som 

innebär att guld kan utvinnas till lägre kostnader då den är mindre 

arbetsintensiv än den befintliga gravimetriska anläggningen. Den 

gravimetriska anrikningen har också ett markant lägre utbyte, runt 25 – 30 

procent, jämfört med lakning som väntas ge ett utbyte på ca 65 – 75 

procent. Den högre produktionen som den utökade anrikningskapaciteten 

ger, betyder också vissa skalfördelar vid brytning. Vid testproduktion har 

det dock visat sig förekomma höga halter av koppar i lakningsvätskan, 

vilken måste avskiljas. För att hantera detta krävs ny utrustning och en 

ytterligare investering på omkring 40 miljoner kronor kommer därmed 

krävas under 2011. 

 

Produktionsreserverna i Tardan uppgår till 8 400 kg enligt C1/C2 

klassificering och därutöver finns P1/P2 tillgångar på 22 000 kg. Således 

kan produktion fortgå under ca 7 år baserat på reserver och en längre drift 

kan bli möjlig, förutsatt lyckad utveckling av P1/P2 tillgångar. Ett 

prospekteringsprogram på 130 miljoner rubel (ca 29 miljoner kronor) är 

planerat under 2011 och 2012 med syfte att förlänga livslängden på gruvan. 

 

 

 

 

Central Asia Gold har som 

målsättning att nå en 

produktionskostnad om 

550 USD per tr oz vid 

Tardan 

Med befintliga reserver 

uppgår livslängden för 

Tardan till ca 7 år 

Historisk guldproduktion

Tardan 2007 2008 2009 2010

Kg 194 184 102 160

Tr oz 6 237 5 916 3 279 5 144
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Solcocon 

Vid Solcoconanläggningen anrikas malm från fyndigheter i 

Starovarenskayafältet. I Solcocon har ett nytt lakningsverk byggts upp och 

produktion inleddes under förra året. Tidigare har anläggningen inte varit 

igång under vinterhalvåret men med ombyggnaden kommer drift att kunna 

ske året om. Under 2010 har malm brutits från Bogomol0vskoye under 

början av året men alltför låga halter innebar att brytningen från området 

avslutades i augusti. Därefter har malm brutits från Podgornoe och 

Yuznohe fyndigheterna. 

 

Solcocon i Chitaregionen 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

De C1/C2 reserver som kan anrikas vid Solcocon i dagsläget utgörs av 

Bogomolovskoye och Kozlovskoye. Reserverna vid Kozlovskoye har nyligen 

registrerats hos GKZ, vilket betyder att brytning nu är tillåtet från området. 

Detta kommer innebära att en mer höghaltig malm kommer kunna anrikas 

vid Solcocon. Tabellen nedan visar guldtillgångarna vid Bogomolovskoye 

och Kozlovskoye. 

 

 

 

 

 

 

Källa: Central Asia Gold, Redeye Research 

 

Anrikningsanläggningen vid Solcocon togs i drift under Q2 2010 och har 

under året genererat en produktion på 171 kg. Större delen av produktionen 

skedde under andra halvan av året då 159 kg guld utvanns. Kapaciteten för 

verket är en guldproduktion på ca 500 kg per år vilket bolaget räknar med 

att nå under innevarande år. Med en produktionstakt på 500 kg guld per år 

kan en lång livslängd på gruvan nås, som ökats betydligt efter att 

Ett nytt anrikningsverk 

har upprättats vid 

Solcocon som nyligen 

tagits i drift 

Brytning av höghaltig 

malm från Kozlovskoye 

kommer innebära en ökad 

produktion och sänkt cash 

cost 

Produktionskapaciteten 

vid Solcocon uppgår till 

500 kg per år vid fullt 

utnyttjande 

Guldtillgångar

Område Ton malm Au g/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
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registreringen av reserverna vid Kozlovskoye godkänts. Efter 

ombyggnationen skall verket ha en god lönsamhet med målsättning att nå 

en produktionskostnad på 700 USD per tr oz. Tabellen nedan visar den 

historiska produktionen vid Solcocon. 

 

 

 

 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

Den låga produktionen år 2009 förklaras av att verksamheten var stängd 

under reparation och underhållsarbete. En viktig framgångsfaktor för att 

kunna uppnå den prognostiserade produktionen och kostnadsnivån är att 

malm börjar brytas från Kozlovskoye. Halten vid Kozlovskoye är nästa tre 

gånger högre än vid Bogomolovskoye vilket skulle betyda lägre kostnad per 

producerat enhet guld samt en högre produktionsvolym. 

 

 

 

 

 

 

 

En framgångsfaktor för 

ökad produktion är 

lyckad brytning från 

Kozlovskoye 

Historisk guldproduktion

Solcocon 2008 2009 2010

Kg 119 28 171

Tr oz 3 826 900 5 498
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Alluviala tillgångar 

Alluvial guldproduktion betyder guldutvinning från flodsandbäddar, vilket 

innebär en stor del manuellt arbete samt låg teknikhöjd och därmed även 

generellt höga produktionskostnader. Historiskt sett har Ryssland haft en 

stor andel alluvial guldproduktion. Under de senaste 10 åren har dock 

andelen minskat till förmån för malmbaserad utvinning som har högre 

lönsamhet och en stabilare produktion. Två av Rysslands större 

guldproducenter, Polyus Gold och Petropavlovsk driver emellertid delvis 

alluvial utvinning även idag. Verksamheterna är lönsamma och för 

Petropavlovsk som hade drygt 2 ton alluvial produktion under 2010 

uppgick cash cost till 862 dollar per tr oz. Till detta skall ställas att 

produktionen till skillnad från malmbaserad utvinning inte kräver lika stora 

investeringar. 

 

Central Asia Gold har en målsättning att dra ned andelen alluvial 

produktion i verksamheten. Under 2010 har Artel Tyva sålts och Artel Lena 

lagts ut på entreprenad vilket betyder att bolaget i dagsläget endast bedriver 

alluvial produktion i egen regi vid Borzia. Borzia tillkom Central Asia Gold i 

samband med sammanslagningen av NMC. 

 

Guldproduktion vid Borzia 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

Guldproduktionen vid Artel Lena har varit avtagande under de senaste åren 

vilket är en av anledningarna till att verksamheten i år lagts ut på 

entreprenad. Produktionen uppgick till 164 kg förra året, vilket var en 

minskning från 267 kg år 2010. Under förra året påbörjades en försäljning 

av verksamheten i Lena som emellertid senare avbröts. Därefter har ett 

avtal tecknats med en entreprenör som tagit över driften av verksamheten. 

Tanken är att den entreprenör som nu driver produktionen i området på 

Alluvial guldproduktion 

innebär utvinning av guld 

från flodsandbäddar 

Central Asia Gold har som 

målsättning att minska 

alluvial produktion vilket 

också skett under 2010 

Guldproduktionen vid 

Artel Lena har lagts ut på 

entreprenad medan 

Borzia drivs vidare i egen 

regi 
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sikt skall förvärva verksamheten. Genom den uppgörelse som finns nu kan 

köparen se hur verksamheten fungerar vilket skapar bättre möjligheter för 

en avyttring av verksamheten framöver. 

 

Vid Borzia har Central Asia Gold valt att tills vidare driva vidare den 

alluviala produktionen. På sikt är emellertid planen liksom för Lena att sälja 

verksamheten. Under de senaste tre åren har produktionen vid Borzia varit 

tilltagande till skillnad mot Lena.  År 2010 producerades 235 kg guld mot 

204 kg för år 2009. Tabellen nedan visar den historiska guldproduktionen 

hos Borzia och Lena. 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Central Asia Gold 

 

Den kvarvarande verksamheten vid Borzia har tidigare haft en 

rörelsemarginal på ca 20 procent. Central Asia Gold har som målsättning 

att nå en cash cost på 1 000 dollar per tr oz för alluviala 

produktionsenheter. Verksamheten präglas dock av stora 

produktionsvariationer även om den över tid är någorlunda stabil. 

Tillsammans med en hög inflation i Ryssland innebär det troligen på sikt 

successivt stigande kostnader och tuffare förutsättningar att nå god 

lönsamhet. 

På sikt är målsättningen 

att avyttra både Lena och 

Borzia 

Borzia har historiskt haft 

en rörelsemarginal på 20 

procent och bolagets 

målsättning är att nå en 

cash cost på 1 000 USD 

Historisk guldproduktion

2008 2009 2010

Borzia

Kg 140 204 235

Tr oz 4 501 6 559 7 555

Lena

Kg 496 267 164

Tr oz 15 946 8 584 5 273



 

Central Asia Gold 
 
 

 

Bolagsanalys 
17 

 
 

Guldprisutveckling 

Generellt brukar det sägas att cykler på råvarumarknaden är långa, en 

stigande trend brukar hålla omkring 15 – 20 år. Den nuvarande stigande 

trenden på guldmarknaden har pågått sedan början av år 2001 då guldet 

bottnade strax över 200 dollar per uns. Ett pris kring dessa nivåer innebar 

att endast ett fåtal guldproducenter kunde utvinna guld med lönsamhet. 

Den negativa trend som ledde till de låga guldpriserna inleddes efter en 

mycket kraftig uppgång som skedde i slutet av 1980-talet. Guldet toppade 

då vid drygt 600 dollar mätt utan inflationsjustering varefter guldet 

successivt noterat allt lägre kurstoppar fram till år 2001 då trenden vände 

uppåt igen. I dagsläget kostar ett tr oz guld drygt 1 500 dollar.  Justeras 

priset för inflation kan dock guldet fortfarande nästan dubblas innan en ny 

topp nås. 

 

Guldpris 1982 fram till idag 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

Guld, USD per tr oz

 

Källa: Vikingen, Redeye Research 

 

De huvudsakliga drivkrafterna bakom de senaste årens prisuppgång för 

guld är dels en ökad konsumtion av smycken från utvecklingsländer som 

Kina och Indien. Utbudet har samtidigt i princip stått stilla och inte kunna 

matcha efterfrågan. Därtill har krisen på kredit- och finansmarknaden ökat 

efterfrågan på guld som värdebevarande investering. Juvelindustrin står för 

största efterfrågan av guld. Omkring 60 % av efterfrågan härleds till 

juvelindustrin. Efterfrågan från juvelindustrin motsvarar ungefär det 

tonnage som guldgruveproducenterna årligen levererar. Det övriga utbudet 

utgörs av återvinning och bankutförsäljning. En annan drivkraft bakom 

uppgången för guldpriset är ökade investeringar i så kallade ETFer. ETF 

står för Exchange Traded Fund vilket är en börshandlad fond vars 

huvudsakliga innehav utgörs av guld. Börshandlade fonder skapar ett enkelt 

sätt för investerare att exponera sig mot guld. I takt med den finansiella 

Guldpriset har stigit 

kraftigt sedan 

bottennivåer kring 200 

dollar per tr oz i början av 

2000-talet 

Drivkrafterna bakom det 

stigande guldpriset är 

dels en ökad 

juvelkonsumtion samt 

oron på kredit- och 

finansmarknaderna 
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oron och den förenklade möjligheten att investera i guld har efterfrågan på 

denna typ av fonder ökat.  

 

Teknisk analys av guldpriset 

 

Källa: Vikingen, Redeye Research 

 

Även den tekniska bilden av guldpriset bekräftare ett fortsatt högt pris. 

Trenden är tydligt stigande och under den senaste tvåårsperioden har priset 

rört sig uppåt i en stigande trendkanal som indikerar en årlig prisökning på 

30 procent per år. Stödnivåer finns vid ca 1 400 respektive 1 200 dollar och 

tydliga motståndsnivåer saknas då guldet handlas på toppnivåer. 

 

Ett fortsatt högt guldpris stöds också av ledande investmentbanker vars 

prognoser sammanställs av Bloomberg Commodity Survey. Prognoserna för 

år 2011, 2012, 2013 samt 2014 indikerar ett guldpris på 1 484, 1 489, 1 452 

och 1 211 dollar per tr oz. Terminspriser är på liknande nivåer de närmaste 

åren men pekar högre på längre sikt. Redeye använder sig av dessa 

guldprisestimat för år 2011 – 2014 samt ett långsiktigt guldpris på 1 100 

dollar per uns då vi gör prognoser på Central Asia Gold. Tabellen nedan 

visar nuvarande prognoser från Bloomberg Commodity Survey. 

 

 

 

 

Källa: Bloomberg, Redeye Research 

 

 

 

Bloomberg Commodity 

Survey visar att ledande 

investmentbanker tror på 

ett fortsatt högt guldpris 

under de närmaste åren 

Guldprisprognos

USD per tr oz 2011 2012 2013 2014

Bloomberg Average 1 484 1 489 1 452 1 211
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Prognoser och värdering 

Central Asia Golds två viktigaste tillgångar utgörs av Tardan och Solcocon 

tillsammans med den alluviala produktionsenheten Borzia. Tillsammans 

genererade de tre verksamheterna en guldproduktion på 566 kg guld under 

2010. Med utökad kapacitet i anrikningsanläggningar vid Tardan och 

Solcocon kommer produktionen att öka betydligt under 2011. Redeye 

räknar med en total produktion på 1 200 kg guld från Tardan, Solcocon och 

Borzia under 2011. Därutöver erhåller bolaget en royalty på15 procent på all 

försäljning från Artel Lena som under 2011 lagts ut på entreprenad. 

Tabellen nedan visar våra produktionsprognoser för år 2011 – 2013. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research, * utlagd på entreprenad 

 

Den ökade guldproduktionen innebär att vi räknar med en betydande 

omsättningsökning och resultatförbättring under 2011. Försäljningen 

väntas uppgå till 430 miljoner kronor och EBITDA resultatet till 114 

miljoner kronor. Den förväntat kraftiga resultatökningen härstammar från 

investeringar i anrikningsverk vid Tardan och Solcocon vilket väntas 

minska produktionskostnaderna per enhet producerad guld. I våra 

prognoser räknar vi med att bolaget har produktionskostnader och intäkter 

i USD som sedan översätts till SEK. Dock har bolaget kostnader i rubel och 

således finns en exponering mot valutan medan vi förutsätter att rådande 

nivå mellan USD/RUB består. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research, * inklusive återföring av negativ goodwill 

 

Redeye räknar med att 

Central Asia Gold når en 

produktion på ca 1 600 kg 

guld år 2011 

Resultatet väntas 

förbättras kraftigt under 

2011 med en omsättning 

på 430 miljoner kronor 

och EBITDA på 114 

miljoner kronor 

Central Asia Gold, estimat

(SEKm) 2008 2009 * 2010 2011E 2012E 2013E

Försäljning 47,0 155,8 214,0 430,3 578,0 563,7

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

Försäljningstillväxt n.a 232% 37% 101% 34% -2%

EBITDA marginal -63% -6% 11% 26% 36% 33%

VPA tillväxt (YoY) n.a -348% -98% 1516% 101% -16%

Produktion Central Asia Gold

Siffor i kg 2007 2008 2009 Q1'10 Q2'10 Q3'10 Q4'10 2010 2011E 2012E 2013E

Malmbaserad prod. 194 303 130 68 56 107 100 331 1 200 1 700 1 700

Tardan 194 184 102 68 44 21 27 160 880 1 200 1 200

Solcocon/Staroverinskaya 0 119 28 0 12 86 73 171 320 500 500

Alluvial produktion 648 636 471 0 78 220 101 399 425 425 425

Artell Lena * 648 496 267 0 20 85 59 164 175 175 175

Nizhnyaya Borzia - 140 204 0 58 135 42 235 250 250 250

Sammanlagt 842 939 601 68 134 327 201 730 1 625 2 125 2 125
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Tardan 

Vid Tardan räknar vi med en guldproduktion på 880 kg under 2011. Detta 

är en mycket stor ökning jämfört med 2010 då produktionen uppgick till 

160 kg guld. Bakgrunden är uppbyggnaden av det nya urlakningsverket där 

400 000 ton malm kommer processas vid full kapacitet. Vi räknar 

emellertid inte med att full kapacitet nås förrän år 2012 vilket då kommer 

ge en produktion på 1 200 kg guld. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research, * inklusive 6 procent mineralskatt 

 

Vi räknar med att produktion kommer att ske fram till år 2021 vilket ger en 

livslängd på 11 år. Detta baseras på att 100 procent av C1/C2 reserver kan 

utvinnas men också att dessa kan utökas med motsvarande 20 procent av 

P2 tillgångarna. Skulle bolaget lyckas omvandla en större del av P2 

tillgångarna till reserver finns därmed ytterligare potential och kanske även 

möjlighet för ytterligare kapacitetsökning. 

 

Cash cost bedöms uppgå till 1 000 dollar per tr oz under 2011 och därefter 

sjunka till 850 dollar per tr oz under 2012 då full produktion uppnås. Detta 

är betydligt högre än bolagets målsättning om 550 dollar per tr oz, vilket 

kan vara konservativt men med hög inflation i Ryssland samt stigande 

bränslepriser ser vi en högre kostnadsnivå som mer rimlig. En bättre 

bedömning av kostnader kommer att kunna göras under 2011 då 

produktionen kommer igång i full skala. Vi har också valt att justera ned 

kostnaderna år 2015, då vi även räknar med ett lägre långsiktigt guldpris på 

1 100 dollar per uns. Motiveringen är ett lägre guldpris sannolikt går hand i 

hand med generellt lägre råvarupriser, vilket också betyder lägre kostnader 

för insatsvaror vid produktion. 

 

Vid Tardan väntas 

guldproduktionen öka 

från 160 kg för år 2010 till 

880 och 1 200 för år 2011 

respektive 2012 

Livslängden för Tardan 

uppskattas till 11 år 

Vi räknar med en cash 

cost på 1 000 dollar för 

2011 och 850 dollar för 

2012 

Produktion Tardan

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

Guldproduktion, kg 880 1 200 1 200 1 200 1 200 1 200 1 200 1 200 1 200 1 200 1 200

Guldproduktion, tr oz 28 292 38 580 38 580 38 580 38 580 38 580 38 580 38 580 38 580 38 580 38 580

Guldpris, USD / tr oz 1 484 1 489 1 452 1 211 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100

Intäkter, MSEK * 257 351 342 285 279 279 279 279 279 279 279

Cash cost, USD / tr oz 1 000 850 867 884 750 750 750 750 750 750 750

Kostnader MSEK 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



 

Central Asia Gold 
 
 

 

Bolagsanalys 
21 

 
 

Solcocon 

Vid Solcocon räknar vi med en fortsatt produktionsökning under 2011. 

Reserverna vid Kozlovskoye har sedan nyligen registrerats vilket är viktigt 

för ökad produktion och reducerade kostnader. De uppgraderade 

urlakningsanläggningen har kapacitet på att nå en årlig produktion på 500 

kg vilket vi bedömer kunna nås år 2012 men som också förutsätter 

produktion från Kozlovskoye. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research, * inklusive 6 procent mineralskatt 

 

Vi har räknat med en cash cost på 900 dollar per tr oz under 2011 vilket kan 

jämföras med bolagets målsättning på 700. Att cash cost är lägre vid 

Solcocon än vid Tardan baserar vi på att endast urlakning sker vid 

Solcocon. Liksom för Tardan har vi också valt att justera ned kostnaderna 

år 2015, då vi även räknar med ett lägre långsiktigt guldpris på 1 100 dollar 

per uns. Motiveringen är ett lägre guldpris sannolikt går hand i hand med 

generellt lägre råvarupriser, vilket också betyder lägre kostnader för 

insatsvaror vid produktion. 

 

Med en produktion på 500 kg per år kommer tillgångarna vid 

Bogomolovskoye och Kozlovskoye betinga en lång livslängd för Solcocon. 

Med 17 ton i C1/C2 reserver ger det en livslängd på ca 34 år (till år 2034). 

Med så lång livslängd bör det vara intressant för bolaget att utöka 

kapaciteten ytterligare. Några planer på detta har dock inte presenterats. 

 

De nyligen registrerade 

reserverna vid 

Kozlovskoye är viktigt för 

en produktionsökning 

under året 

Redeye räknar med en 

produktionskostnad på 

900 dollar per tr oz för 

2011 och 800 dollar för 

2012 

Med stora guldreserver i 

förhållande till 

produktion kan 

guldproduktion pågå i ca 

34 år vid Solcocon 

Produktion Solcocon

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E … 2034E

Guldproduktion, kg 320 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

Guldproduktion, tr oz 10 288 16 075 16 075 16 075 16 075 16 075 16 075 16 075 16 075 16 075 16 075

Guldpris, USD / tr oz 1 484 1 489 1 452 1 211 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100

Intäkter, MSEK * 93 146 143 119 116 116 116 116 116 116 116

Cash cost, USD / tr oz 900 800 816 832 750 750 750 750 750 750 750

Kostnader MSEK 60 84 85 87 84 84 84 84 84 84 84

EBITDA 33 63 57 32 32 32 32 32 32 32 32

Marginal 35% 43% 40% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%

Avskrivningar 10 15 16 17 18 19 19 20 20 21 16

EBIT 23 48 41 15 14 13 13 12 12 11 16

Skatt, 20 % 5 10 8 3 3 3 3 2 2 2 3

Investeringar 50 10 10 10 5 5 5 5 5 5 5

FCF -22 43 39 19 24 24 24 24 25 25 24
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Alluvial produktion 

Avseende bolagets alluviala produktion bör lönsamheten förbättrats 

betydligt under 2011. Det störst skälet är produktionen vid Lena som lagts 

ut på entreprenad som kommer ge Central Asia Gold en royalty på 15 

procent av försäljningen. Med en årlig produktion på 175 kg guld, väntas 

detta ge en årlig intäktsström på ca 7 miljoner kronor per år, utan några 

ytterligare kostnader. C1/C2 reserver tillsammans med 20 procent av P2 

tillgångarna ger en livslängd på 24 år för Lena. Dock är planen att avyttra 

verksamheten vilket också troligen kommer att ske inom de närmaste åren. 

 

För Borzia räknar vi med att produktionen ökar ytterligare något till 250 kg 

per år från år 2011 och framöver. Med en C1/C2 reserv på 2,4 ton ger det en 

livslängd på 1o år. Central Asia Gold har bedömt att produktions-

kostnaderna vid Alluviala enheter kommer att ligga kring 1 000 dollar per tr 

oz. Historiskt sett uppger bolaget att lönsamheten legat kring 20 procent. Vi 

har liksom för de malmbaserade produktionsenheterna valt att använda en 

högre produktionskostnad än bolagets målsättning och räknar med 1 100 

dollar per tr oz mellan 2011 – 2014. I och med ett långsiktigt guldpris på 

1 100 dollar från 2015 och framöver har vi justerat ned 

produktionskostnaderna till 900 dollar, vilket betyder att en marginal kring 

runt 20 procent kvarstår. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research, * inklusive 6 procent mineralskatt 

 

I intäkterna ovan räknas royalty på från Lena in medan cash cost endast 

omfattar produktionen från Borzia. 

 

 

Lönsamheten för Central 

Asia Golds alluviala 

guldproduktion väntas 

förbättrats under 2011 

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, tr oz 13 664 13 664 13 664 13 664 13 664 13 664 13 664 13 664 13 664 13 664 5 626

Guldpris, USD / tr oz 1 484 1 489 1 452 1 211 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100

Intäkter, MSEK * 81 81 79 66 64 64 64 64 64 64 6

Cash cost, USD / tr oz 1 100 1 100 1 100 1 100 900 900 900 900 900 900 900

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
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Värdering 

Vår huvudansats vid värdering av Central Asia Gold är diskonterat 

kassaflöde (DCF). Vi tittar också på hur bolagets guldtillgångar värderas 

gentemot andra noterade ryska bolag. Dock försvåras beräkningen då 

Central Asia Gold endast beräknar sina reserver enligt ryska 

klassificeringar. Vi tittar också på relativvärdering då bolaget är 

producerande och redovisar vinst. Som jämförelseobjekt tittar vi främst på 

ryska bolag men jämför också med hur de mindre guldproducenterna som 

är noterade på Stockholmsbörsen värderas. 

 

DCF värdering 

Vi gör en separat DCF-värdering för alla Central Asia Golds producerande 

tillgångar. En WACC på 14 procent används genomgående, vilket är högt 

men motiveras av den högre riskpremie som verksamhet i Ryssland medför. 

Totalt värderar vi Central Asia Gold till 403 miljoner kronor motsvarande 

23,5 kronor per aktie. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research 

 

Som tabellen visar utgörs det största värdet av Tardan (56 %) som också har 

den högsta guldproduktionen. Solcocon utgör också en stor del av värdet 

(28 %) medan de alluviala tillgångarna utgör en mindre del. Värdet på Kara 

Beldyr tas upp till den värdering som gällde vid transaktionen som skedde i 

november förra året. Då investerade Centerra Gold 50 procent i projektet 

vilket värderade Central Asia Golds andel till 21,7 miljoner kronor. Vi har 

räknat med overheadkostnader på 15 miljoner kronor per år som stiger med 

en inflationstakt på 2 procent per år. 

 

I värderingen ovan har vi använt guldpriser från Bloomberg Commodity 

Survey mellan 2011 – 2014 (1 484, 1 489, 1 452 och 1 211) varefter ett 

långsiktigt guldpris på 1 100 dollar per tr oz används. Det är av intresse att 

se hur DCF-värdet varierar beroende på långsiktigt guldpris. Vi använder en 

USD/SEK kurs på 6,5 kronor mellan 2011 – 2014 och 7,0 kronor från år 

2015 och framåt. Då dollar och guldpris generellt har omvänd korrelation är 

det också relevant att ta med olika dollarnivåer vid känslighetsanalysen. 

Vi värderar Central Asia 

Gold utifrån DCF och 

relativvärdering 

Vårt DCF-värde uppgår 

till 23,5 kronor per aktie 

De största värdena utgörs 

av Tardan och Solcocon 

Värderingssammanfattning

Projekt Enterprise value % av värde Värderingsmetod

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

Värde rörelsetillgångar 560,9 100% DCF

Overhead -101,3 DCF

Nettoskuld 56,4 Bokfört värde

Marknadsvärde 403,2

Värde per aktie 23,6
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Tabellen nedan visar hur DCF-värdet per aktie varierar beroende på 

långsiktigt guldpris och USD/SEK nivå. 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research 

 

Som tabellen visar kan ett mycket högt värde motiveras om man förutsätter 

att dagens guldpriser på knappt 1 500 dollar består under lång tid framöver. 

Samtidigt ser vi att värdet bara är knappt under dagens även vid ett 

betydligt lägre guldpris. Således finns en stor potential vid ett fortsatt högt 

guldpris samtidigt som nedsidan ser relativt begränsad ut även vid ett lägre 

guldpris. 

 

Ovanstående förutsätter en fast cash cost på 750 dollar per tr oz vid Tardan 

och Solcocon från år 2015 och framåt. Den relativt höga cash costen i 

förhållande till ett långsiktigt guldpris på 1 100 dollar betyder en hög 

känslighet vad gäller lönsamhet. Detta påverkar också DCF-värdet och i 

tabellen nedan ser vi hur det varierar beroende på guldpris och cash cost 

vid Tardan och Solcocon. 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research 

 

Skulle de kostnadsminskningar som bolaget prognostiserar tack vare 

nyligen genomförda investeringar utebli, krävs ett fortsatt högt guldpris för 

att motivera ett högt värde på bolaget. Som nämnts tidigare räknar Central 

Asia Gold med att kunna få ned kostnaderna till omkring 550 dollar per tr 

oz i Tardan och ca 700 dollar per tr oz vid Solcocon. Därmed finns en god 

marginal jämfört med Redeyes mer konservativa antaganden. 

 

Relativvärdering 

Vi har också valt att studera hur Central Asia Gold värderas i förhållande till 

andra guldproducenter. Våra jämförelsegrupper består dels av andra ryska 

guldproducenter, som dock är betydligt större än Central Asia Gold. Vi har 

också valt att jämföra bolaget med mindre nordiska noterade 

guldproducenter samt mindre producenter med verksamhet i delar av 

världen som generellt är mer riskfyllda, som exempelvis Afrika och 

Sydamerika. Vi jämför dels värdering utifrån bolagsvärde i förhållande till 

guldtillgångar/reserver men tittar även på relativvärdering utifrån 

DCF-värdet varierar 

kraftigt beroende på 

guldpris och USD/SEK 

kurs 

Värdet är också känsligt 

beroende på vilken 

långsiktig cash cost som 

uppnås 

Vår relativvärdering 

baseras på 

EV/guldtillgångar samt 

vinstmultiplar 

Känslighetsanalys DCF värde per aktie

Långsiktigt guldpris (2015+)

900 1100 1300 1500

6,0 11 21 31 41

USD/SEK 7,0 12 23 35 47

8,0 12 26 39 53

9,0 13 28 43 58

Känslighetsanalys DCF värde per aktie

Långsiktigt guldpris (2015+)

900 1100 1300 1500

850 6 18 29 41

Cash cost, tr oz 800 9 21 32 44

750 12 23 35 47

700 14 26 38 50
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vinstprognoser för 2011 – 2013. Tabellen nedan visar nyckeltal för våra 

jämförelsebolag. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Produktionssiffrorna, både volym och cash cost, för Central Asia Gold, 

Endomines och Nordic Mines avser prognoser medan det för övriga bolag 

är faktiska nivåer för år 2010. De flesta bolagen i tabellen är betydligt större 

än Central Asia Gold vilket försvårar en jämförelse. Samma sak gäller då 

Central Asia Gold endast beräknar sina reserver utifrån rysk standard 

medan övriga generellt följer västerländsk standard. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Bolagsdata, Bloomberg, Redeye Research 

 

I tabellen ovan visas värdering av guldbolagens reserver och tillgångar 

utifrån olika klassificeringar. I kolumnen P&P (Proven & Probable) tas 

endast bevisade och sannolika malmreserver upp. I nästa kolumn, 

Peers

Siffor i MUSD Börsvärde Nettoskuld Produktion, koz Cash cost / oz Guldtillgångar, koz

Ryska peers

POLYUS GOLD 13 801 -286 1 386 550 184 540

CENTERRA GOLD 4 316 -413 679 444 16 583

PETROPAVLOVSK 2 727 171 507 558 32 205

HIGH RIVER GOLD 1 007 -130 330 653 4 200

HIGHLAND GOLD MINING 844 -138 200 415 10 525

KAZAKHGOLD * 299 275 72 655 1 355

SELIGDAR * 289 159 100 - 4 632

TRANS-SIBERIAN GOLD 110 5,3 84 218 1 048

KOPYLOVSKOYE * 21 -5,3 - - 273

Övriga 

ALAMOS GOLD 1 780 -189 160 413 7 706

AVOCET MINING 716 4 236 660 6 779

ALACER GOLD 3 029 113 400 450 13 835

NORDIC MINES 340 -7 120 415 1 251

ENDOMINES 129 3 32 520 351

CENTRAL ASIA GOLD * 56 5 23 888 824

Peers värdering, EV/Resource & Reserve

USD / tr oz EV, MUSD P&P P&P+M&I P&P+M&I+I A+B+C1&C2

CENTERRA GOLD 3 903 478 299 235 e.m.

HIGH RIVER GOLD 878 418 274 209 e.m.

POLYUS GOLD 13 515 182 88 73 126

PETROPAVLOVSK 2 898 317 132 90 e.m.

HIGHLAND GOLD MINING 706 309 78 67 91

TRANS-SIBERIAN GOLD 115 e.m. 159 110 e.m.

SELIGDAR 447 e.m. e.m. e.m. 97

KAZAKHGOLD 574 e.m. e.m. e.m. 142

KOPYLOVSKOYE 22 e.m. e.m. e.m. 80

ALAMOS GOLD 1 591 667 235 206 e.m.

AVOCET MINING 720 503 152 106 e.m.

ALACER GOLD 3 142 903 277 227 e.m.

NORDIC MINES 333 477 337 266 e.m.

ENDOMINES 132 622 611 377 e.m.

MEDEL 488 240 179 107

MEDIAN 477 235 206 97

CENTRAL ASIA GOLD 61 e.m e.m e.m 74
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P&P+M&I tas även kända och indikerade (Measured & Indicated) 

mineraltillgångar med och därefter (P&P+M&I+I) även antagna (Inferred) 

mineraltillgångar. Kolumnen längs till höger visar värdering utifrån rysk 

klassificering för de bolag som även gör beräkningar enligt rysk standard. 

 

För Central Asia Gold värderas C1 & C2 reserverna till 74 dollar per tr oz. Vi 

har då endast tagit med reserverna där malmbaserad brytning kan ske. Tar 

vi även med alluviala tillgångar sjunker värdet till 59 dollar per tr oz. En 

jämförelse med snittvärdet på ryska reserver indikerar således att Central 

Asia Golds reserver är lågt värderade. Dock är även A- och B- reserver med i 

snittvärderingen, vilket kan betinga en viss rabatt för Central Asia Gold. 

Skulle bolaget välja att börja beräkna sina tillgångar enligt västerländsk 

standard ser uppvärderingenspotentialen än större ut. Tabellen nedan visar 

en potentiell värdestegring baserat på om bolagets tillgångar skulle kunna 

omvandlas till västerländsk standard. 

 

Värderingspotential vid omvandling till västerländsk standard 
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Källa: Redeye Research 

 

Vi tror dock inte att bolaget kommer göra någon ny beräkning av sina 

reserver så länge inte några mycket stora fynd görs, då kostnaden för detta 

är relativt hög. Vid Kara Beldyr kommer emellertid sannolikt beräkning att 

göras enligt NI43-101 standard. 

 

Rådande rabatt jämfört med sektorn indikerar en uppsida i Central Asia 

Gold. Det gör också bolaget till ett potentiellt uppköpsobjekt då större bolag 

kan köpa Central Asia Gold och utöka sina reserver och därmed få en högre 

värdering. Bland annat har Centerra Gold tidigare uttryckt sig vara 

intresserade av förvärv. 

 

Studerar vi hur bolagen värderas på resultatprognoser för 2011 till 2013 ser 

också Central Asia Gold attraktivt värderat ut. De ryska jämförelsebolagen 

värderas i snitt till P/E 11,9 för 2011 års vinst. High River och Highland 

Central Asia Golds 

guldtillgångar värderas 

lågt jämfört med peers 

Den låga värderingen av 

guldtillgångar gör 

Central Asia Gold till ett 

potentiellt uppköpsobjekt 
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Gold som är något mindre bolag värderas till P/E 7,5x, vilket talar för att en 

rabatt är motiverad för små producenter. Med en värdering på P/E 5,9x på 

2011 års vinst anser vi att rabatten är väl tilltagen. Central Asia Gold 

kommer också öka produktionen betydligt under 2011 och 2012 och med en 

hög vinsttillväxt samt en uthållig produktion är ett högre P/E-tal motiverat. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Redeye Research 

 

Tabellen visar visserligen också att Nordic Mines och Endomines värderas 

lågt (på 2012 års prognoser, då bägge uppnår full produktion). Nordic 

Mines är dock ännu inte i produktion vilket delvis förklarar den låga 

värderingen. Väljer vi att jämföra värderingen på 2012 års prognos för 

Central Asia Gold ligger emellertid bolaget på P/E 2,9x att jämföra med 

4,9x för Nordic Mines. Vi anser att rabatten är omotiverat hög vilket 

indikerar en uppvärderingspotential för Central Asia Gold. 

 

 

 

 

Central Asia Gold 

värderas till P/E 2,9x år 

2012, vilket är omotiverat 

lågt och talar för en 

uppvärdering 

Peers värdering

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

CENTERRA GOLD INC 8,1 5,8 4,7 9,9 7,3 5,8 13,9 10,1 9,7

HIGH RIVER GOLD MINES LTD 3,4 3,7 e.m. 4,6 5,2 e.m. 7,5 9,5 8,9

POLYUS GOLD-SPONSORED ADR 12,4 10,7 9,8 14,5 12,3 11,4 19,3 16,8 17,0

PETROPAVLOVSK PLC 6,3 5,8 4,9 7,9 7,1 6,1 11,0 9,0 7,7

HIGHLAND GOLD MINING LTD 4,3 4,0 3,7 4,8 4,5 4,6 7,5 7,7 7,4

TRANS-SIBERIAN GOLD PLC e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m.

SELIGDAR-CLS e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m. e.m.

KAZAKHGOLD-REG S GDR 18,1 12,2 7,6 e.m. e.m. 12,4 neg e.m. 9,3

MEDEL RYSKA BOLAG 8,8 7,0 6,1 8,3 7,3 8,1 11,9 10,6 10,0

ALAMOS GOLD INC 12,0 7,9 5,6 14,6 9,0 6,8 24,3 14,5 11,1

AVOCET MINING PLC 6,3 6,3 3,9 12,3 11,8 6,7 19,9 19,2 14,8

ALACER GOLD CORP 11,7 7,9 6,8 18,0 11,1 e.m. 22,4 16,0 20,0

NORDIC MINES AB 13,9 3,1 2,5 15,1 3,2 2,7 18,7 4,9 4,9

ENDOMINES AB 8,5 6,3 5,8 10,1 7,2 6,6 10,3 8,4 8,1

MEDEL 9,5 6,7 5,6 10,9 7,8 7,1 15,2 11,5 10,7

MEDIAN 8,6 6,3 5,6 10,1 7,3 6,7 13,9 10,1 9,5

CENTRAL ASIA GOLD 4,4 1,8 1,4 5,6 2,2 1,7 5,9 2,9 3,5

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
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Värderingssammanfattning 

Både DCF-värde och relativvärdering talar för ett högre värde på Central 

Asia Gold. Samtidigt kvarstår en osäkerhet avseende prognoser då de nya 

investeringarna ännu inte driftsatts till fullo. Ytterligare osäkerhet i 

prognoserna finns då bolaget inte särredovisar resultat för enskilda 

verksamheter. En ökad transparens med redovisning av för varje enhet 

skulle ge ökad trovärdighet hos bolaget och bana väg för en högre och mer 

rättvis värdering av bolaget. 

 

Generella risker vid en investering i gruv- och prospekteringsbolag utgörs 

av; process risk (förseningar och fördyrningar), geologisk risk (lägre halter 

än beräknat), metallurgisk risk (lägre utvinning än beräknat), management 

risk (haverier och driftstillestånd) samt prospekteringsrisk (inga nya 

fyndigheter påträffas).  Vi anser att processrisken och framförallt 

kostnadsbilden utgör den största risken i bolaget för närvarande. Skulle 

bolagets kostnadsmålsättningar materialisera sig till fullo kommer Redeye 

justera upp sina estimat. Därmed finns även risk på uppsidan och bilden 

kommer att tydliggöras under året då nya investeringar tas i drfit. 

 

En ytterligare risk är att bolaget är verksamt i Ryssland. Ett exempel på risk 

är beskattning av guldförsäljning. Jämfört med oljeutvinning är 

guldutvinning lågt beskattad. Vid fortsatt stigande priser kan det därmed 

utgöra en risk för högre guldproduktionsskatt framöver. Samtidigt har 

alluviala produktionsenheter höga kostnader och skapar många 

arbetstillfällen vilket försvårar eventuella skattehöjningar. Den ryska 

börsen värderas generellt lägre än västerländska marknader vilket också 

talar för en rabatt på Central Asia Gold. 

 

Överlag anser vi emellertid att värderingen av Central Asia är låg och att 

ovanstående risker mer än väl prisas in i aktien. Även med våra relativt 

konservativa estimat som inte räknar in de kostnadsbesparingar som 

bolaget räknar med till fullo, är vårt DCF-värde omkring 20 procent högre 

än rådande aktiekurs på 20 kronor. Även relativvärderingen visar på en 

uppsida både avseende bolagsvärde i förhållande till reserver men också 

sett till resultat i förhållande till bolagsvärde. Därutöver finns intressanta 

triggers framöver med nya reservuppdateringar som skall presenteras nu 

under våren. Kommande kvartalsrapporter kommer också bli viktiga för 

bolaget. Lyckas bolaget få ned kostnaderna enligt plan kommer starka 

resultat att visas vilket kommer tydliggöra den låga värderingen av bolaget. 

Både DCF-värde och 

relativvärdering talar för 

ett högre värde på Central 

Asia Gold. 

De största riskerna anser 

vi utgöras av förseningar 

samt högre 

produktionskostnader än 

väntat 

Vi rådande kurs på 20 

kronor är dock riskerna 

inprisade och vi ser ett 

bra investeringsläge i 

Central Asia Gold 
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Sammanfattning Redeye Rating 

Redeyes Rating utgörs av fem värderingsnycklar. Varje värderingsnyckel 

består av en sammanvägning av ett antal faktorer som värderas på en 

betygskala från 0 till 2p. Maxpoängen för en värderingsnyckel är 10 poäng. 

Ratingförändringar i denna rapport: 

Detta är första gången vi gör en rating på Central Asia Gold. 
 

 

Ledning 5,0p 

 

 

 

Kommentar: Historiskt sett har bolaget varit dåligt på att leverara enligt 

mål, dock bättring under senare år med ny ledning. Ledning med stor 

erfarenhet från ryska marknaden. VD är största ägare med 63 procent av 

aktierna. 

 

Tillväxtpotential 5,0p 

 

 

 

Kommentar: Bolaget har gjort investeringar som innebär ökad kapacitet 

och ökad produktion under närmaste åren. Stor potential för ökning av 

guldreserver. 

Lönsamhet 1,0p 

 

 

 

Kommentar: Central Asia Gold visade ett marginellt positivt EBITDA 

resultat under Q4'10. Nya investeringar ger goda möjligheter för betydligt 

högre lönsamhet i år. 

Trygg placering 5,5p 

 

 

 

Kommentar: Bolaget utvinner endast guld och prisutvecklingen för 

metallen är därmed helt avgörande för bolagets intäkter. Nyligen 

genomförd nyemission ger stabil balansräkning och en stark huvudägare 

ger också finansiell trygghet. 

Avkastningspotential 5,5p 

 

 

 

Kommentar: DCF värde 20 procent över dagens aktiekurs. 

Relativvärdering visar på låg värdering av guldtillgångar, dock osäkerhet 

pga rysk klassificering (ej NI 43-101). 
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Resultaträkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e 

Omsättning 171 248 430 578 564 

Summa rörelsekostnader -181 -223 -317 -370 -376 
EBITDA -10 24 114 209 188 

 

Avskrivningar 173 -23 -25 -37 -41 

EBIT 163 1 89 172 147 

 
Resultatandelar 0,0 33,5 0,0 0,0 0,0 

Finansiella intäkter 0 0 0 0 0 

Finansiella kostnader -23 -21 -13 -19 -19 

Resultat före skatt 140 13 76 153 128 
 

Skatt 3 -9 -15 -31 -26 

Nettoresultat 142 4 61 122 103 

 
Resultaträkning just, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e 

Jämförelsestörande poster 0 0 0 0 0 

EBITDA just -10 24 114 209 188 

EBIT just 163 1 89 172 147 
PTP just 140 13 76 153 128 

Nettoresultat just 142 4 61 122 103 

 

 

Balansräkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e 
Tillgångar      

Omsättningstillgångar      

Kassa och bank 23 22 16 137 258 

Kundfordringar 45 75 75 75 75 
Lager 85 158 233 233 233 

Andra fordringar 0 0 0 0 0 

Summa omsättningstillg. 153 255 323 445 566 

Anläggningstillgångar  
Materiella anl.tillg. 101 158 250 251 233 

Finansiella anl.tillg. 38 25 25 25 25 

Goodwill  149 154 154 154 154 

Balans. utv. kostn. 0 0 0 0 0 

Övr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0 
Summa anläggningstillg. 288 354 447 447 429 

      

Summa tillgångar 441 609 770 892 995 

 
Skulder  

Kortfristiga skulder 

Leverantörsskulder 0 0 0 0 0 

Övriga icke ränteb skulder 104 168 168 168 168 
Summa kortfristiga skulder 104 168 168 168 168 

Långa icke ränteb.skulder 0 0 0 0 0 

Räntebärande skulder 141 56 156 156 156 

Summa skulder 245 224 324 324 324 
Avsättningar 0 0 0 0 0 

Eget kapital 194 383 444 566 669 

Minoritet 2 1 1 1 1 

Minoritet & Eget Kapital 196 385 446 568 670 

 
Summa skulder och eget kapital441 609 770 892 995 

 

 

Fritt kassaflöde, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e 
Omsättning 171 248 430 578 564 

Summa rörelsekostnader -181 -223 -317 -370 -376 

Avskrivningar 173 -23 -25 -37 -41 

EBIT 163 1 89 172 147 
Skatt på EBIT (Justerad skatt) 3 -9 -15 -31 -26 

NOPLAT -30 -9 74 141 121 

Avskrivningar 23 23 25 37 41 

Bruttokassaflöde -7 15 99 178 162 

Förändring i rörelsekapital -26 -39 -75 0 0 
Investeringar 0 -80 -117 -37 -23 

 

Fritt kassaflöde -33 -104 -94 141 139 

 
 

Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e 

Soliditet 44% 63% 58% 64% 67% 

Skuldsättningsgrad 72% 15% 35% 28% 23% 
Nettoskuld 118 34 141 19 -102 

Sysselsatt kapital 337 441 602 724 827 

Kapitalets oms. hastighet 1,0 0,6 0,8 0,9 0,7 

 
 

Tillväxt  2009 2010 2011e 2012e 2013e 

Försäljningstillväxt 77% 45% 74% 34% -2% 

VPA-tillväxt (just) n.m. % n.m. % 1 516% 101% -16% 

Tillväxt eget kapital n.m. % 97% 16% 28% 18% 
 

DCF värdering Kassaflöden, MSEK      

Riskpremie (%) 9,0 NV FCF (2011-14) 163,0 

Betavärde  1,0 NV FCF (2015-24) 245,6 
Riskfri ränta (%) 5,0 NV FCF (2025-) 4,0 

Räntepremie (%) 7,0 Rörelsefrämmade tillgångar  46,8 

WACC (%) 14,0 Räntebärande skulder   56,4 

  Motiverat värde    403,1 

Antaganden 2015-24 (%) 
Genomsn. förs. tillv. -8,4 Motiverat värde per aktie, SEK  23,6 

EBIT-marginal 9,6 Börskurs, SEK    20,5 

 

 
Lönsamhet 2009 2010 2011e 2012e 2013e 

Avk. på eget kapital (ROE) 146% 1% 15% 24% 17% 

ROCE 97% 0% 17% 26% 19% 

ROIC -18% -2% 14% 21% 16% 
EBITDA just-marginal -6% 10% 26% 36% 33% 

EBIT just-marginal 95% 0% 21% 30% 26% 

Netto just-marginal 83% 2% 14% 21% 18% 

 
 

Data per aktie, SEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e   2006P 

VPA n.m.  0,22 3,57 7,16 6,01 

VPA just n.m.  0,22 3,57 7,16 6,01 

Utdelning n.m.  0,0 0,0 0,0 0,0 
Nettoskuld  n.m.  1,9 8,2 1,1 -6,0 

Antal aktier 0,0 17,7 17,1 17,1 17,1 

 

 
Värdering 2009 2010 2011e 2012e 2013e   2002 2003 2004P 2005P 2006P 

Enterprise value 468 384 350 350 350 

P/E n.m.  92,9 5,7 2,9 3,4 

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 

EV/EBIT just 2,9 428,5 3,9 2,0 2,4 

P/BV 1,8 0,9 0,8 0,6 0,5 
 

 

Aktiens utveckling  Tillväxt/år     09/11P 

1 mån 26,4%  Omsättning   58,5% 
3 mån -8,0%  Rörelseresultat, just  -26,2% 

12 mån 0,0%  V/A, just   n.m.% 

Årets Början -10,4%  EK   51,2% 

 
 

Aktiestruktur %    Röster    Kapital  

Bertil Holdings   63,1  63,1 

Artradis Fund Management   4,9  4,9 
Swiss Life   3,3  3,3 

Ellge Kapital i Stockholm AB   2,3  2,3 

Greypson Investments Ltd   1,7  1,7 

Royal Skandia Life   1,7  1,7 

Avanza Pension   1,7  1,7 
Banque Ohman S.A.   1,5  1,5 

4100, Victory   1,4  1,4 

KL Capital Aktiebolag   1,2  1,2 

 
 

Aktien      . 

Reuterskod     CAG.ST 

Lista    First North 
Kurs, SEK     20,5 

Antal aktier, milj     17,1 

Börsvärde, MSEK     350 1043 

Börspost     1 

 
Bolagsledning & styrelse       . 

VD Preston Haskell 

CFO 0 

IR Lars Guldstrand 
Ordf Lars Guldstrand 

 

 

Nästkommande rapportdatum      . 
Q1 2011 2011-05-23       

Q2 2011 2011-08-18       

Q3 2011 2011-11-17       

 
 

Analytiker   Redeye AB . 

Hjalmar Ahlberg Mäster Samuelsgatan 42, 10tr 

hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm 

 
 

 

Fel! Hittar inte referenskälla.  
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 Soliditet & Skuldsättningsgrad (%)   
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Produktionsfördelning 2011  

74%

26%

Malmproduktion Alluvial produktion

 
 

 C1  och  C2 resverv fördelning    

26%

24%
30%

8%

12%

Tardan Bogomolovskoye Kozlovskoye Nizhnyaya Borz ia Artel Lena

 

Intressekonflikter  
Hjalmar Ahlberg äger aktier i bolaget Central Asia Gold: Nej 

 

Redeye utför/har utfört tjänster åt bolaget och erhåller/har erhållit 

ersättning från bolaget i samband med detta. 

 
 

 Verksamhetsbeskrivning  
Central Asia Gold AB är ett svensk gruvbolag med inriktning på 

guldproduktion i Ryssland i de centrala delarna av Asien. 

Guldproduktionen inleddes i slutet av januari 2005 och tillgångarna 

bedömdes 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 

på First North Premier vid NASDAQ OMX Nordic Exchange under 

beteckningen CAG. Mangold Fondkommission är Certified Adviser till CAG. 
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DISCLAIMER 

Viktig information 
Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") är ett fristående analysföretag som står under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder 

aktierelaterade tjänster till börsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmänheten. Redeye har tillstånd att mottaga och 

vidarebefordra finansiella instrument, att lämna investeringsrådgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och 
finansanalyser samt andra former av allmänna rekommendationer rörande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen 

(2007:528) om värdepappersmarknaden.  

 
Ansvarsbegränsning 

Detta dokument är framställt i informationssyfte för allmän spridning och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i analysen är baserad på 

källor som Redeye bedömer som tillförlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framåtblickande informationen i analysen 

baseras på subjektiva bedömningar om framtiden, vilka innehåller en osäkerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framåtblickande estimat 
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas självständigt av investeraren. Denna analys är avsedd att vara ett av flera redskap vid ett 

investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rådgivare inför ett 

investeringsbeslut. Redeye frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det må vara som grundar sig på användandet 

av analysen.  

 

Potentiella intressekonflikter 

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrättats i syfte att undvika intressekonflikter och att säkerställa 
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat gäller följande:  

 För bolag som är föremål för Redeyes analys gäller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppställt avseende 
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare gäller för bolagets anställda handelsstopp i finansiella 

instrument för bolaget från och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras på bolaget samt två bankdagar efter analysen 

publicerats. 

 En analytiker får inte utan särskilt tillstånd från ledningen medverka i corporate finance verksamhet och får inte erhålla ersättning som är 

direkt kopplad till sådan verksamhet. 

 Redeye kan genomföra analyser på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen alternativt ett 

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Läsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhållit eller kommer 

att erhålla betalning för utförandet av finansiella rådgivningstjänster från bolaget/bolag nämnt i rapporten. Ersättningen är ett på förhand 
överenskommet belopp och är inte beroende av innehållet i analysen. 

 
Angående Redeyes analysbevakning 

Redeyes analys präglas av case-baserad analys vilket innebär att frekvensen av analysrapporter kan variera över tiden. Om annat inte uttryckningen 

anges i analysen uppdateras analysen när Redeys analysavdelning finner att så är påkallat av t.ex. väsentliga förändrade marknadsförutsättningar 

eller händelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.  

 

Rating/Rekommendationsstruktur 

Redeye utfärdar ej några investeringsrekommendationer för fundamental analys. Däremot så har Redeye utarbetat en proprietär analys och 

ratingmodell, Redeye Rating, där det enskilda bolaget analyseras, utvärderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedömning av bolaget, dess 
möjligheter, risker mm. Syftet är att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag för ägare och investerare. 

Redeyes rekommendationer för teknisk analys är: Köp (Buy) och Sälj (Sell). Placeringshorisonten för dessa rekommendationer är mycket kort, oftast 

mindre än 1 månad. 

 

Redeye Rating (2011-05-09)  

Rating  Ledning  
Tillväxt- 

potential   
Lönsamhet   

Trygg 

Placering  

Avkastnings- 

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   

*För investmentbolag byts Tillväxtpotential och Lönsamhet ut mot Portföljförvaltning och Direktavkastning.  

 
Mångfaldigande och spridning 

Detta dokument får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller juridiska personer som är medborgare 

eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag eller annan bestämmelse.  

 
Copyright Redeye AB.  

 

 


