Det ryska guldet fortsitter glimma

Central Asia Gold, CAG, har linge varit BV-favoriten bland guldbolagen.
Det som lockar ar en blandning av chans till stora fyndigheter, vixande
guldproduktion samt en relativt lig vardering.

TILL SKILLNAD FRAN de flesta andra nord-
iska guldbolag som vi analyserar i veckans
nummer har NGM noterade CAG redan
fitt upp en ritt omfattande guldproduk-
tion. Totalt har CAG 8 guldprojekt varav
3 producerar guld i dagsliget. Huvudpro-
jekt dr Tardan, en guldfyndighet i ryska
Centralasien, men den storsta potentialen
finns i den nya Kopylovskoye-fyndigheten
i Irkutskregionen.

Under sommaren 2007 vann CAG i
ett auktionsforfarande ytterligare en pro-
spekterings- och produktionslicens i Tar-
dan. Licensblocket, kallat " Tardan mining
district”, ir 520 km2 stort att jimfora med
den ursprungliga Tardan fyndigheten som
ligger i mitten av det nya blocket och ir
pd 3,3 km2. I det nya omridet finns det
ett stort antal guldmineraliseringar och
CAG har bérjat med utviirderingsarbetet.

Sedan april 2007 har CAG ett process-
verk i Tardan med en kapacitet att pro-
cessa 100 000 ton malm per 4r. Process-
verket utvinner dock endast hilften av det
guld som finns i malmen. For att utvinna
resterande del bygger CAG ett laknings-
verk som kemiskt utvinner guldet. Efter
en forindrad konstruktionsplan planeras
lakningsanliaggningen vara firdig forst
2009 och 2010 ska den ha en kapacitet pi
1 miljon ton malm per ir. Lakningspro-
cessen innebir att malmen efter process-
ning i fabriken liggs i stora bassinger ut-
omhus och besprutas med cyanid genom
ett sprinklersystem. Cyaniden binder guld
och rinner ned lings bassingen dir det tas
om hand.

En ytterligare krydda ir att CAG kon-
tinuerligt tittar pi forvirv av foretag och
licenser. De ryska guldtillgingarna ir bil-
ligare in i viist och den ryska guldsektorn
ir internationellt sett underprospekterad
och mycket fragmenterad vilket ger fina
méijligheter till nya affirer. CAG foretrids
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av vd Torbjérn Ranta som &r en veteran i
Rysslands sammanhang, han har tidigare
bland annat varit vd i det ursprungliga
Vostok Nafta och har arbetat med ryska
affirer sedan mitten av 90-talet. De tvi
ryska affirsmin som drog iging Central
Asia Gold kvarstir ocksd som dgare med
strax under 10 procent var av dgandet och
niistan alla anstillda ir ryska medborgare.
Viktiga faktorer i ett land som Ryssland
dir kontakter och lokal kinnedom ir
mycket viktigt i affirer.

dominerar

I slutet av 2006 gjordes ett forvirv av Ko-
pylovskoye fyndigheten i Irkutskregionen
som CAG sjilva bedémer som den intres-
santaste prospekteringen i bolaget. Fyn-
digheten ligger bara 15 mil frin Rysslands
storsta guldgruva och CAG képte licen-
sen av ett dédsbo fér 15 miljoner dollar.
Under 2007 silde CAG 25 procent av
fyndigheten for 10 miljoner dollar for
finansiera projektet. Fyndigheten virde-
rades alltsi utan vidare bearbetning tll
niistan det tredubbla beloppet bara nigra
minader. Den uppticktes pid 1970-talet
och cirka 240 000 uns guld har pivisats
men potentialen bedoms som betydligt
storre. CAG tror att tillgingarna kan vara
6ver 1 miljon uns eftersom undersékning-
arna bara gjordes 30 meter ned samudigt
som man uppskattar att malmen fortsitter
betydligt djupare. Under 2009 planeras
resultaten frin projektet vara firdigana-
lyserade och om det faller vil ut kommer
en produktionsanliggningen med en 4rlig
kapacitet pd dtminstone 1 miljon ton att
byggas. Tidigast i slutet av 2010 forvin-
tas en eventuell storskalig guldproduktion
komma iging.

Den storsta delen av CAG:s guldpro-
duktion kommer fortfarande frin de tvi
alluviala guldprojekten (utvinner guld

ur flodsandsbiddar). Totalt producerade
CAG 34 500 uns under 2007, varav Tar-
dan-fabriken producerade 6 200 uns och
de alluviala projekten 28 200 uns. Netto-
omsittningen landade pd 180 Mkr och det
blev en rérelseforlust pi 18 Mkr. For 2008
ir CAG:s produktionsmil 40 000 uns dir
strax under 30 procent ska komma frin
Tardan. Nar Tardans lakningsanliggning
tas i bruk 2009 ska gruvans produktion
oka kraftigt och betraktar man CAG som
ett producerande bolag ir nog 2010 dret
att se pi. D4 ska Tardan vara pi spiret
med full produktion och Kopylovskoye en
bit pi vig.

Med en kassa pi 70 Mkr och rintebi-
rande skulder pi 48 Mkr ir CAG inte i
nigot akut behov av att stirka balansrik-
ningen men som vanligt nir det giller
prospekteringsbolag fir man nog rikna
med att det kan komma nyemissioner
framéver for att finansiera utbyggnad av
produktion, ytterligare prospektering,
forvirv och licenser.

Tillgingsmaissigt har CAG 7,9 miljoner
uns guld i sina fyndigheter enligt ryska
klassificeringsprinciper. Slir man ut bors-
virdet pi 507 Mkr 6éver CAG:s allgingar
sd virderas bolaget till 10 dollar per uns
guld. Det ir en lig siffra, runt en femtedel
av virderingen for andra svensknoterade
prospekteringsbolag. Lite rabatt motive-
ras av att sikerhetshalten i fyndigheterna
ir lig, investeringsbehov och en viss po-
litisk risk. Som vanligt ska man ocksi ta
hinsyn till riskerna med prospektering.
Rabatten framstir dock som alldeles for
stor relativt andra bolag i sektorn. Vi har
tdigare varit positiva till CAG och med
en akdekurs pd 1,23 kronor har virde-
ringen gitt ned en hel del det senaste dret.
Vi upprepar képrekommendationen.
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Central Asia Gold Idag Ettdrsadan
Tillgangar, miljuns 73 15
varavmam 87 1%

varav kand /indiksrad 139 A
varav antagen 79% 7657
Barsvirde, Mkr 07 &0
Foretagsvarde / uns, dollar 10 16
Kostnad / uns, dollar iy iu
Investeringsbahow iu iu
Ifulldrift Under 2007 Under 2007
Produktion// ar 40000 34900
Livslangd, ar 16 15
Nettokassa, Mkr z &

Firetagsvirde = Bursvards - nattokassa



