Vintan pa nagot gott
i Central Asia Gold

Det dréjer lite lingre 4n vintat for Central Asia Gold att nd full pro-
duktion i sina gruvor. Men hoga guldpriser och en lig virdering talar
for att man inte ska ge upp om aktien.

BY HAR FLERA ginger skrivic om Central
Asia Gold (CAG) som letar och utvin-
ner guld i ryska Centralasien, senast i vir
guldspecial (BV 2007-17} Nu som dd ir
CAG svirbedamt eftersom bolagets pro-
jeke befinner sig i olika fas. T'vi enheter
utvinner guld ur flodsandbiddar och ir
smi men stabila producenter. Huvudpro-
jektet Tardan dr pd vig mot full produk-
tdon. Sedan har CAG fyndigheter med
rejil potendal men dir produkdon lig-
ger flera dr fram i dden. Sidana blandade
koncerner kan virderas bide som produ-
cerande balag och som prospekterande. I
det senare fallet dr det dllgingarna snarare
in kassaflade och vinster som stdr i fokus.

Tillgingsmissigt har CAG 7,5 mil-
joner uns guld i sina fyndigheter, enligt
ryska klassificeringsprinciper. Tardanfyn-
digheten ir storst men potendalen finns
frimst i den nya Kopylovskoye-fyndig-
heten i Irkutskregionen. Formellt avser
fyndigheten 572 000 uns guld men CAG
wor ate tllgingarna kan vara s stora som
en miljon uns eftersom provborrning inte
gjorts under 30 meter trots att man vet att
malmen fortsitter 1 djupet.

CAG har sile en fjirdedel av projekeet
fér 10 miljoner dollar fér ate finansiera ett
utvirderingsprogram. Slir man ut bérs-

virdet sver CAG:s tillgingar si virderas
bolaget dll 14 dollar per uns guld. Det ir
en lig siffra, runt en fjirdedel eller min-
dre av virderingen for andra svensknote-
rade prospekeeringsbolag.

Men rabatten motiveras av ate siker-
hetshalten i fyndigheterna ir lig. Investe-
ringsbehoven och en viss polinsk risk kan
ocksi motvera viss rabatt. Sett utifrin
sina tillgingar ir CAG allesd ldgt virderat
men delvis av goda skil. Foretagsledning-
en verkar dock nigot missngjd. I drsredo-
visningen resonerar man kring om en av-
knoppning av de mindre mogna projekten
eventuelle kan héja foretagets virdering.

Full produktion dréjer

Hur ser di CAG ut som producerande
bolag? Bolaget siktar pd att producera
cirka 1100 kilo guld i 4r, dec vill siga cirka
35 000 uns. Det ir mindre in man hop-
pades pd vid drsskiftet pd grund av inkér-
ningsproblem 1 Tardan plus en ovanligt
torr sommar som sinkar den vacteninten-
siva lodbiddsproduktionen. Det ir osan-
nolikt att detta ricker for att CAG ska
nd ett positivt kassafléde, och inte heller
nista ir lir bolaget ni en slags normal-
produkton. Jimfért med tdigare forvine-
ningar ir detta en férsening med nigot ir

CAGS guld betalar sig bra

vilket beror pd att man indrat utvinnings-
planen for Tardanmalmen.

Nirmare bestime vinker CAG arc all
cyanidbehandling ska ske i utomhusbas-
singer. Den goda nyheten ir att detta
sparar in de investeringar pd 10 miljoner
dellar det skulle kosta att bygga inom-
hustankar for cyanidprocessen, den diliga
nvheten 4r ate dllstdndsprévningar bety-
der att full produkdon i Tardan férdréjs
med nigot 4r.

Betraktar man CAG som ett produ-
cerande belag dr nog 2010 dret att se pd.
Did ska Tardan vara pd spiret med full
produkton och Kopylovskoye pd vig dit.
CAG kan di hilla en produktionstake
pi 110 000 uns med dllviixtpotential om
Kopylovskoye hiller vad det lovar. Det
skulle i sd fall innebira intikeer pd cirka
500 Mkr med dagens guldpris. Margina-
lerna ir sviira att sia om men antar man 30
procent for gruvorna ach 10 procent for
flodbiddsguldet si ser CAG ut att tjina
115 Mkr i rérelsen och 80 Mkr efter skatt.
Om de nddvindiga investeringarna pd
250 Mkr finansieras genom nyermissioner,
sd delar runt 560 miljoner akder pd vin-
sterna. Per aktie blir vinsten i si fall 0,15
kronor. Ett p/e-tal pd 20 ir inte ovanligt
for guldproducenter, si CAG borde givet
alle gdr vigen std i 3 kronor vid den dd-
punkten. Det ger en knapp dubblingspo-
tendal pd e dr.

Vi har ddigare varit positva dll CAG
just fér att bolaget inte ir allefér linge frin
produktion och dessutom har ligt virde-
rade dllgingar. Nu dréjer full produkto-
nen lingre dn vintat, men virderingen har
ocksd gitt ned en smula. Aktien ir fortsatt
intressant i hégriskfacket.
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