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Lappland Goldminers — den nya tidens guldman...

Producerar 680 kilo guld under 2009

Guldproduktionen under Q1 2010 uppgick till 180 kg (2009 - 117 kg).
Genomfor fullt garanterad konvertibelemission

Uppdaterar Ionsamhetsstudien for Faboliden

YV VYV

Sammanfattning

Lappland Goldminers som fram till 2008 var att betrakta som ett rent prospekteringsforetag, och det
var egentligen forst i samband med kopet av Pahtavaara och Ersmarksberget (Blaiken) av Scan Minings
konkursbo som bolaget blivit ett producerande gruvforetag.

Nu forbereder sig bolaget pa det sista steget pa resan for att bli norra Europas stérsta guldproducent
genom att ta in 122 Mkr i en konvertibelemission som skall mojliggéra produktionsstarten av
Ersmarksberget samt sakerstélla finansieringen av bolagets flaggskepp — Faboliden.

Emissionslikviden skall aven anvandas till att slutféra borrprogrammet i Pahtavaara vilken har till avsikt
att utoka den befintliga malmbasen och mojliggéra en langsiktig framtida gruvdrift. Vissa borresultat
bedoms vara tillgdngliga redan under andra kvartalet i ar. Produktionsmalet for Pahtavaara 2010 ar en
guldproduktion pa 6ver 800 kg guld vilket kan jamforas med 586 kg fér 2009.

Den stora triggern ar emellertid slutforandet av den pagaende feasibility studyn for Faboliden vilken &r
berdknad att vara klar under tredje kvartalet i ar. Parallellt kommer internationella banker, med stor
erfarenhet av projektfinansiering, att involveras och félja arbetet for att skapa de basta |6sningarna for
en framtida finansiering av gruvan. 36 Mkr kan tyckas vara en hég summa, men med tanke pa de
potentiella vardena som Axier ser i Faboliden ser vi detta som lagt.

Kortsiktigt ser vi ocksa en trigger i slutférandet av borrprogrammet i Ersmarksberget samt
forberedelsearbeten infér produktionsstarten som vi berdknar kan komma att ske redan under slutet
av innevarande ar.

Antal aktier 83327509

Notering First North och Norska OTC listan
VD Kjell Larsson

Storsta agare (%) Ponderus Invest , 11,2 %

Webb www.lapplandgoldminers.com
Market Cap 649 Mkr

Risk Medel

Potential Hog
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Beskrivning av verksamheten

Lappland Goldminers ar ett gruvforetag som dven bedriver
prospekteringsverksamhet i bade Sverige och Finland. Lappland
Goldminers strategi ar att genom lonsam gruvproduktion kontinuerligt
expandera och utveckla nya omraden med guldfyndigheter. Bolagets
etablering kring den sa kallade Guldlinjen i Vasterbottens lan ar en
strategisk mycket viktig grund for Bolagets utveckling mot ett
guldproducerande bolag med god I6nsamhet.

Fabolidenprojektet med alla miljotillstand klara och den planerade
investeringen i en ny produktionsanlaggning sammantaget med det
befintliga anrikningsverket vid Ersmarksberget, skapar mycket goda
forutsattningar for bolaget att under lang tid exploatera bade befintliga
och potentiella guldfyndigheter i omradet.

Pa motsvarande satt utgor gruvan i Pahtavaara i finska Lappland en
vasentlig del av Bolagets strategi.

Malsattningen ar att bli en betydande guldproducent och en av Europas
absolut storsta.

Lappland Goldminers har i dag fyra olika projekt att rakna med

e Faboliden, beldagen i den vasterbottniska guldlinjen i sddra
Lappland, dar Lappland Goldminers har erhallit tillstand for
gruvbrytning av guld. Faboliden som &r bolagets flaggskepp och
grunden till Lappland Goldminers, berdknas bli en av Europas
storsta guldgruvor da produktionen startat.

* Ersmarksberget/Blaiken med anrikningsverk och gruvorna i Blaiken
och Svarttrask, koptes under 2008 av ScanMinings konkursbo for 40
Mkr.

e Pahtavaara, beldget i finska Lapplands gulddistrikt, som sedan
mitten av december &r satt i produktion. Aven i detta fall kdptes
anrikningsverk och gruva av ScanMinings konkursforvaltare.
Kopeskillingen uppgick till 3,1 MEUR. Pahtavaara anses vara en
gruva med relativt laghaltig guldmalm.

e Haveri, i sédra Finland, dar prospektering pagar. Redan i dag finns
det siffror som tyder pa att det finns betydande mangder guld i
detta omrade. Dagens matningar visar pa att det finns cirka 310,000
ounce (31,1 gram) guld, men tidigare matningar visar pa dubbelt sa
hoga siffror. Haveriomradet ar att betrakta som en forlangning av
den véasterbottniska guldlinjen vilket framgar av kartan nedan.

Utover detta har bolaget ett antal mindre projekt i olika stadium i bade
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Sverige och Finland, bland annat Svéarttrask som framst innehaller zink.
Pa de foljande sidorna beskriver vi dessa tillgangar narmare.

Lappland Goldminers AB (publ)

Lappland Goldminers OY

Finland

100 % 100 % 100 %

Féiboliden

Under 2008 sattes utbyggnaden av Faboliden i gang, som da det ar klart
kommer att vara en av Europas storsta guldgruvor. Produktionen, i form
av ett sa kallat dagbrott, berdknas av Lappland Goldminers, pabdrijas
2011 for att nagot ar senare 6verga till underjordsdrift.

Djupborrning pa Fabolidens guldfyndighet indikerade att guldzonen
fortsatter under hela dagbrottspositionen till minst 550 minst djup.
Siffrorna visar pa att denna fyndighet ar den nast storsta i
Fennoskandien, och en av de storsta i Europa.
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Fabolidens guldprojekt ligger 40 kilometer vaster om Lycksele och ar
Lappland Goldminers huvudprojekt. Faboliden ar en rik fyndighet, enligt
de undersokningar som Lappland Goldminers Iatit oberoende aktérer
genomfora finns det drygt 2 miljoner ounce i bevisade och sannolika
reserver. Fortfarande pagar en mycket omfattande prospektering i
omradet varfor reserverna kan komma att stiga kraftigt. Fullt utbyggd
kommer gruvan att ha en kapacitet om 5 miljoner ton per ar.
Fyndigheten anses innehalla 1,43 gram guld per ton, dven om senare
tids provborrningar tyder pa att det finns betydligt hogre halter i
marken &n sa.

Utbyggnaden av Faboliden pagar sedan i sommaren 2008, och har
sedan Miljoéverdomstolen hosten 2008 gav sitt godkdannande, samtliga
tillstand som behdvs for att utvinna guld i omradet.

Kring Faboliden har Lappland Goldminers ett antal sa kallade
satellitfyndigheter som inom ett par ar kommer att bidra till att halla
det framtida anrikningsverket fullt sysselsatt. | och med att dessa
projekt dar mindre ar dessa beroende av att det finns anrikningsverk i
narheten som kan ta hand om den malm som produceras. Att bygga
egna sadana for dessa fyndigheter ar inte ekonomiskt forsvarbart da det
finns en fardig anlaggning ett par kilometer bort.

e Stortjarnhobben, ,5 kilometer sdder om Umealven i Storumans
kommun. | detta omrade har guldférande block med upp till 99
gram per ton patréffats och den béasta borrhallsektionen
indikerar pa halter om 7,3 gram guld per ton. Gruvbrytningen
forvantas ske i ett mindre dagbrott eller under jord i mindre
skala ani Faboliden.

¢ Knaften ligger 15 kilometer s6der om Lycksele. Gruvbrytningen
forvantas ske under jord i mindre skala an i Faboliden.

e Gubbtrask har sedan 2004 prospekterats av Lappland
Goldminers, och de rapporter som finns visar pa att omradet ar
rikt pd saval bly som silver férutom guld. Provborrningar
indikerar pa att det i omradet finns guld, bland annat visar
rapporten pa en ader med sex meters bredd med halter om 11
gram per ton. Antagen tillgdng for guldmineraliseringen &r
700,000 ton med 1,6 gram/ton guld och fér basmetallerna och
silvermineraliseringen 2,1 miljoner ton med 11 gram/ton silver.
Rapporten visar dven pa fyndigheter av bly och zink.

e Andra intressanta omraden pa den sa kallade Guldlinjen ar
Sandvikstrask, Tjalmtrask och Hogas.
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Ersmarksberget/Blaiken

| slutet av augusti 2008 meddelade Lappland Goldminers att bolaget
kopt Blaikengruvan AB med anrikningsverk och gruvorna i Blaiken och
Svarttrask med undersokningstillstand av ScanMinings
konkursforvaltare for 40 Mkr, att betalas tillbaka med 10 Mkr per ar.

| slutet av november 2009 meddelade Lappland Goldminers att bolaget
hade sdkrat finansieringen for driften av Ersmarksberget guldgruva. 30
miljoner SEK tillskjuts bolaget i form av lan och allmdnna medel. De
storre aktiedgarna valde att skjuta till kapital i form av 1an i och med att
finanskrisen gjorde det svart for Lappland Goldminers att erhalla
krediter fran banker. Intressant ar ocksa att notera att kommunerna
stdllde upp med hjalp, vilket direkt kommer att ge effekt i och med att
upp till 200 personer kommer att fa anstéllning i regionen som en foljd
av detta.

Blaikenomradet bedoms ha reserver om cirka 850,000 ton med i
genomsnitt 4,3 gram guld per ton, motsvarande 100,000 ounces.

Utover de befintliga gruvorna och anrikningsverket tillférde kopet ett
antal undersokningstillstand som ger ett bra tillskott till Lappland
Goldminers projektportfélj i omradet.

Kalkylen for Blaiken ser likartad ut som for Pahtavaara, vilket skulle
innebéra att pay-off tiden for kopet av Blaiken uppgar till mindre an ett
ar. Enbart genom att kora den befintliga malmen i omradet under ett ar
i anrikningsverket raknar bolaget med att kunna betala kostnaden for
kopet.

| Blaiken finns aven zink och blyfyndigheter, | dagslaget finns emellertid
inga planer for att komma i gang med drift av dessa mineraler.

Anrikningsverket vid Ersmarksberget
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Pahtavaara

Produktionskostnaden angavs under hdsten 2008 till cirka 480 dollar
per ounce (31,1 gram). Sedan dess har emellertid euron stigit, och
eftersom Pahtavaara ar beldget i Finland, dar euro anvands, bor den
siffran raknas upp.

Gruvan bor emellertid kunna ge ett 6verskott pa cirka 300 USD/ounce,
och med en berdknad produktion om 29,000 ounce under 2009 ser det
ut att bli en stralande affar for Lappland Goldminers.

Under testkorningen i somras producerades 6 kilo guld till en kostnad
av 0,6 MSEK vilket innebar en utvinningskostnad pa 68 kr/ton (cash cost
pa ca 520 USD/ounce). Det innebéar att allt “graberg” med en halt
Overstigande 0.4 gram/ton kan anrikas med vinst. Totalt har cirka 9 000
ton anrikats. Fran tidigare dgares produktion finns cirka 4 Miljoner ton
"graberg” varav atminstone 25 procent bedéms ha potential for en
ekonomisk produktion.

Gruvan och anrikningsverket i Pahtavaara

Haveri

Tillgangarna i sydfinska Haveri koptes under Q2 2007 fran det
kanadensiska boérsnoterade bolaget Northern Lion Gold Corporation.
Projektet antas ligga pa en férlangning av Guldlinjen, i vilken bade
Blaiken och Faboliden ar beldagna i Sverige. Under aren 1942 till 1962
bedrevs i Haveri brytning efter koppar, guld och kobolt. Projektet
beddms ha en mycket stor guldpotential. Historiskt har Haveri en
guldtillgang fran 1999 om 742 000 ounce guld.

Denna fyndighet ar emellertid inte att betrakta som bevisad dnnu, det
ar en sannolik fyndighet. Trovardigheten i dessa siffror maste emellertid
anses som mycket hog da det i mars 2005, patraffades fyra separata
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zoner med guldmineralisering, varav den mest betydelsefulla uppvisade
halter pa 27,20 gram guld per ton 6ver 9,2 m. Karnor fran tva av de fyra
zonerna inneholl finkornigt och spritt synligt guld.

En forsta bedomning av projektets mineraltilligang i enlighet med det
kanadensiska regelverket NI 43-101 skedde under sommaren 2008, och
tyder pa att det finns mer an 300 000 uns eller 6,9 miljoner ton kand
och indikerad mineraltiligdng, med en genomsnittshalt pa 1,37 gram
guld per ton malm vid en cut off pa 1,0 g/t Au, for de delar av
fyndigheten som behandlats i studien. De tidigare planer Axier tagit del
av indikerade att produktion i Haveri kan komma att ske redan under
2014. De senaste uppgifterna vi tagit del av sager istéllet att Lappland
Goldminers har for avsikt att endera finna en samarbetspartner eller
kopare till Haverifyndigheten.

Guldlinjen

Under flera ar har Lappland Goldminers bedrivit prospektering och

o

utvardering av guldpotentialen pa “Guldlinjen” i Vasterbottens lan.

Guldlinjen omfattar en rad guldfyndigheter, mineraliseringar och
uppslag i olika geologiska miljéer langs en regional tektonisk zon fran
Kaledonska fjdllkedjan i nordvastra delen av Vasterbottens lan genom
Sorsele, Storuman och Lycksele kommuner och vidare mot Bottenhavet
i sydost.

Guld fran sa kallade orogena guldfyndigheter utgor en stor del av den
globala guldreserven. | Sverige har huvudfokus har legat pa den stora
guldfyndigheten Faboliden i den centrala delen av Guldlinjen. Denna del
av Sverige var tidigare ett vetenskapligt relativt outforskat omradet
med avseende pa guldférekomster. Nu anses Guldlinjen vara ett
gryende guldmalmsdistrikt med god potential for framtiden.

| Sverige har det historiskt sett funnits tre olika gruvregioner -
Kiruna/Malmberget, Bergslagen och Skellefteaféltet. Nu talas det om
ytterligare ett gruvfalt: Guldlinjen. Guldlinjen finns i Vasterbotten och
stracker sig fran Kaledonska fjallkedjan i vast ned till Bottenhavet i
sydost. Guldlinjen ar ett strak av sprickbildningar i jordskorpan som
stracker sig dnda ned till magman.

Den svenska delen av Guldlinjen ar ett omrade som till stora delar ligger
i Asele, Lycksele och Storumans kommuner i sédra Lappland. Lings
denna linje finns flera av de svenska guldgruvprojekten som startat eller
ligger ndra en produktionsstart.

Norra Sverige har i detta sammanhang en viktig roll da en stor del av
den aktiva gruvindustrin idag ar lokaliserad till Vasterbotten (Guldlinjen
och Skellefteafiltet) och Norrbotten. Det finns emellertid skal att anta
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att Guldlinjen fortsatter, saval ut mot Norge som ned mot Finland. Det
ar framforallt linjen in under fjallkedjan som anses vara relevant, och de
finns de beddmare som anser att linjens dragning mot Finland ar
tveksam.

Fjallkedjan bestar av sedimentdra bergarter som vrdkts upp Over
urberget. Pa de platser dar urberget tittar upp som oOar ur de
sedimentara bergarterna kan det finnas anledning att anta att det finns

fyndigheter.
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Lappland Goldminers har ett stort antal strategiskt beligna fyndigheter i Guldlinjen.
Berggrund

Bergarterna i storre delen av omradet bildades sa gott som uteslutande
under en period som infoll mellan ca 1,9 och 1,8 miljarder ar sedan, det
vill sdga under den Proterozoiska eran. En vulkanisk 6bage, liknande den
som idag bygger upp den Japanska 6bagen, utvecklades och gav upphov
till de wvulkaniska bergarter som idag definierar det sa kallade
Skellefteféltet. Vulkaniterna ar o©vervdgande sura, ryolitiska till sin
sammansattning men dven intermedidra (ryodacitiska till andesitiska)
och mafiska vulkaniter (basalter) upptrader.

Samtidigt som Obagens vulkaniter bildades magmatiska djupbergarter.
Vulkaniterna och  djupbergarterna eroderades snabbt och
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erosionsprodukterna gav upphov till de sedimentdra bergarter vilka
idag upptrader som glimmergnejser och skifferbergarter saval séder
som Oster om Skelleftefaltet.

Pa grund av hog metamorfos har dessa gnejser stallvis bildat migmatit,
en bergart som uppstar nar namnda metasedimentara bergarter delvis
smaélter som en foljd av av hogt tryck och temperatur. Smélt material
fran dessa gamla sediment har ibland ansamlats i storre enhetliga
graniter, till exempel Skellefte-Harnograniter. | omradets norra del
upptrader Arvidsjaurvulkaniter och darmed férknippade djupbergarter.
Miljon som dessa vulkaniska bergarter bildades i vaxlade mellan
subareal och grund havsmiljo.

Faboliden

Den sd kallade Guldlinjen dr att betrakta som en relativt nyligen upptéckt
guldférekomst. Under mdnga dér ansdg “experterna” att det omdjligt kunde finnas guld i
omraddet, i alla fall inte kommersiellt gdngbara méngder. | dag har de flesta belackarna
tystnat och det sker en allt mer omfattande prospektering i ndromrddet for att utréna
om det finns mer guld i nédrliggande zoner.

Arabvarlden képer mer guld @n Kina?

| den senaste rapporten fran World Gold Council, som heter Gold in the
year of the Tiger (se mer om Year of the Tiger i kommande stycke), slar
WGC fast att den kinesiska guldkonsumtionen kan fordubblas inom det
ndrmaste tio aren, givet att landets ekonomi fortsatter att utvecklas i
dagens takt.

For narvarande ar Kina varldens nast storsta guldkonsument. Endast
Indien med sina elva procent &r storre. Férra aret konsumerade Kina
423 ton guld, en siffra som skall stillas mot de 314 ton som
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producerades inom landets granser. Konsumtionen fordelade sig 6ver
savél investeringsguld som smycken.

.

4

| dag dr Kina vdrldens ndst stérsta konsument av guld. Enligt WGC kan landets
konsumtion komma att 6ka till det dubbla under de kommande tio Gren. Trots detta ser
vi i diagrammet nedan att guldet i dag endast utgér en marginell del av de totala
tillgdngarna, historiskt sett har placerarna haft betydligt hégre andel guld i sina

portféljer.
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70-talets guldboom

Under den stora guldboomen under 1970-talet var det ldanderna i
Mellanéstern som drev guldpriset till nya hojder. Regionen ar
fortfarande att betrakta som en av vérldens storsta och viktigaste
guldmarknader dar det forra aret konsumerades mer dn 250 ton guld.
Forvisso ar denna siffra betydligt lagre an motsvarande siffra 2008,
nedgangen ar hela 28 procent, nagot som kan forklaras av hur hart
finanskrisen och den féljande recensionen drabbade Gulfstaterna.

Det ar emellertid viktigt att tanka pa att detta ar de officiella siffrorna
rorande guldstatistiken. Den reella guldmarknaden skiljer sig vasentligt
fran den officiella, bade globalt och i Mellandstern.

| oktober 2008 kunde till exempel Arabian Money rapportera om
forsaljningen av guld fér 3,5 miljarder USD som genomférts mellan olika
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investerare i Saudiarabien. Manga av dessa transaktioner férblir okdnda
for allmanheten da de ar forséljningar som sker direkt mellan olika
privata aktorer. Det &r inte sdllan som dessa transaktioner uppgar till
betydande belopp.

Vad som forefaller ha hant ar att guldet blivit ett allt mer populart
investeringsobjekt i Mellandstern, framforallt da det &r att betrakta som
en sa kallad safe haven utan motpartsrisk. Det sistndmnda ar en
synnerligen viktig faktor som bidragit till guldets fortsatta och dven
okade popularitet da det i skenet av de senaste arens bank- och
finanskriser uppstatt en betydligt storre kunskap om betydelsen av
risken av val av motpart.

Guld dr en valuta

Aven om guld &r en rédvara, skall det ocksd betraktas som en valuta. Vi
kan se det varje gang som dollarn backar, da 6kar namligen intresset for
investeringar i guld. Vi ser ocksa hur den senare tidens allt svagare euro
kommit att driva upp priset pa guld, nagot som &r raka motsatsen till
vad vi sett tidigare. Vi betraktar detta som en flykt till sékerhet i Europa.

Vi kan konstatera att det pagaende rallyt pa varldens borser betraktas
med en allt storre skepticism bland arabiska placerare. Vi ar darfor inte
forvanade om vi kommer att se hur Mellanéstern kommer att
framtrdada som en allt storre nettokoépare av guld de kommande aren.
Redan nu talas det om att arabiska investerare samlar pa sig stora
mangder guld i det tysta for att undvika att storleken och omfattningen
av deras transaktionsbendgenhet skall driva upp priset ytterligare.

Det ar saledes fullt mojligt att guldkdpen fran Mellandstern kommer att
Overstiga det som vi ser fran Kina i framtiden, ja kanske ar det rent av sa
att det redan ar sa. Detta betyder att dven om det Kinesiska undret
skulle komma att visa sig vara en bubbla som spricker inom loppet av
nagra ar sa finns det all anledning att tro att det finns fundamentala
faktorer och reella nettokdpare som kommer att bidra till en fortsatt
uppgang av guldpriset.
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Guld, en teknisk analys

Nedan féljer Axiers tekniska analys av guldpriset fran den 18 april.
18/4-2010

Guld GTPM 1138,40 -1,92%

Sa hdér skrev jag 8/4: Guldet har de senaste dagarna passerat upp
genom motstdndsnivdn som nacklinjen kring 1140 dollar utgjort,
samtidigt dr dagsmomentumet pa upp genom 70-nivan som vid de
flesta tillféillet skapat en kraftig uppgdng. Guldet ér képvéirt pa
nuvarande nivd, men skulle en véindning ske ner genom 1140 dollar
bér vi ta det forsiktigt och héja garden.

Teknisk analys guld (spotpris GTPM): Den senaste veckans nedgang pa
2 procent har fatt manga investerare att ga in tungt i guld och andra
metaller.

Né&r jag for nagra veckor analyserade guldet testade guldet den 6vre
begransningslinjen i den kortare stigande trendkanal som initierades i
och med att nacklinjen pa den upp- och nervinda
huvud/skuldraformationen brots. Vid motstandslinjen som taket i
kanalen utgoér naddes vande priset ner och tangerar nu 20 dagars
glidande medelvarde. Nu ar det 2,6 procent ner till det viktigaste stodet
som bestar av 200 dagars glidande medelvarde som inte brutits en enda
gang de senaste 14 manaderna och jag ser inte att det skulle hdnda nu
heller om inget extraordinart intraffar.

Dagsmomentum pekar nu nedat i den neutrala zonen och det ar mojligt
att priset kan ater vanda upp, antingen nu eller vid golvet som
sammanfaller med 200 dagars glidande medelvarde innan uppgang kan
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ske i den kortare stigande kanalen. Vandningen skall ses som ett
koptillfalle.

Den positiva syn som jag hade pa guldpriset vid forra analysen har jag
fortfarande kvar och anser att rorelsen dn sa lange ar helt forutsagbar.
Malkursen for uppgangen ar 1220-1230 dollar men efter ytterligare
nagon andhamtningspaus kan priset ater stiga mot nya nivaer.

Guldpriset ligger nu precis pa nivan dar stodet i form av 20 dagars
glidande medelvarde och nacklinjen kan ge forutsattningar for en
vandning pa nuvarande niva, men vi maste invdnta minst en
dagsstangning ovanfor 20 dagars glidande medelvarde som vi hittar vid
1139-1140 dollar just nu.

MACD har precis brutit ner till salj vilket innebar att vi kan fa se en
nedgang till nivan dar 200 dagars glidande medelvarde moter upp.

Jag férvantar mig att priserna, efter avslutade vinsthemtagningar, ater
vander uppat, det dr en vacker trend med stigande toppar och bottnar,
bade pa kort och nagot langre sikt. Vinsthemtagningen férra veckan
sammanfoll med en allt starkare dollar. Sjalvklart ar det viktigt att
bevaka de stddnivaer som moter narmast vid en fortsatt nedgang mot
MA-200. Skulle MA-200, som nu befinner sig kring 1106,6 dollar brytas
anser jag att primartrenden ar bruten och att vi skall forbereda oss pa
en nedgang, men mer om det nar det blir aktuellt.

Det ar dock viktigt att inte for en sekund glémma att det mycket val kan
komma fler dagar av vinsthemtagningar, marknaden &r snabbt pa vag in
i en mer nervos fas av uppgangen som kan skada den fundamentala
styrkan hos guldet.

Sammanfattning: Guldet har rekylerat ner fran motstandslinjen som
taket i den kortare stigande trendkanal som kursen rér sig upp i, sedan
genombrottet av  nacklinjen i den upp- och nervinda
huvudskuldraformationen. Jag ser forutsattningar for en vandning upp
redan pa denna niva, eller en lite bit mer kring 1106-1108 dar MA-200
moter upp, skulle inte detta ske skall vi befinna oss bland saljarna. Men
forutsattningarna ar goda for en fortsatt vandning uppat inom de
narmaste dagarna.

Motstand: 1139 /1157 /1193 / 1220

Stod: 1124 /1115 / 1107 / 1097 / 1085
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Observera, denna analys kommer fran Axiers analysarkiv. Axier publicerar varje vecka
tekniska analyser pd guld. Dessa grafer dr inte alltid direkt applicerbara pd Lappland
Goldminers dd bolaget erhdller intékter i form av férsdljning av sd@ kallade dorétackor.
Det féreligger emellertid en mycket stark korrelation i prissdttningen mellan dessa och
guld da de till stérsta delen bestdr av just guld.

2010 - Tigerns ar

| stycket ovan namns World Gold Councils skrift In the year of the Tiger.
Titeln ar en ordlek med den kinesiska zodiaken som skiljer som fran den
som annars ar vanligt forekommande i vastvarlden. Den kinesiska
zodiaken l6per arsvis, till skillnad fran den vastliga som I6per manadsvis.

Det kinesiska nyaret ar av tradition den viktigaste hogtiden i Kina och
infaller vanligen i slutet av januari eller i borjan av februari. Hogtiden,
som brukar benamnas Chung Hay Fat Choy infaller vid den andra
nymanen efter vintersolstandet, vilket intraffar nagon gang under
perioden 21 januari - 19 februari. Variationen beror pa att den kinesiska
kalenderns manader inte ar lika langa som i var gregorianska kalender.

Det kinesiska myntverket, Perth Mint, har gett ut tva serier guldmynt —
Lunars - dar motiven inspirerats av den kinesiska zodiaken. Innevarande
ar ar Tigerns ar.

De kinesiska Lunarmynten ar ett lagligt betalningsmedel, och de ges ut
av det australiensiska myntverket, Perth Mint, i enlighet med The
Australian Currency Act, den australiensiska myntlagen.

Framsidan: P3a varje mynt finns ett portratt av Hennes Majestdt
Drottning Elisabeth Il, avbildad av skulptdren lan Rank-Broadley vars
avbildningar av Drottningen finns pa samtliga mynt som getts ut i
Storbritannien och det brittiska samvaldet sedan 1988. Pa framsidan
aterfinns dven myntets ursprungsland, utgivningsar, valor, guldvikt och
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renhet framgar av baksidan.

Baksidan: 2010 ars Lunar mynt visar ett portratt av ett tigerhuvud dar
konstnaren lyckats med att fanga den skrdmmande skonheten hos
detta djur. Som en extra hanvisning till den kinesiska kalendern finns
orden "Year of the Tiger" (Tigerns ar) och kinesisk tecken for ordet
"tiger" pa myntets baksida. Inkluderat i designen &r Perth Mints "P"
myntmarke.

Dessa vackra mynt utgor en perfekt gava till personer som &r fodda i
nagot av Tigerns ar. Enligt den kinesiska kalendern ar dessa 1926, 1938,
1950, 1962, 1974, 1986, 1998 och 2010.

Tigerns Gr — 14 februari 2010 till och med 2 februari 2011

Enligt den urgamla kinesiska mytologin sa géller detta for personer som
ar fodda i Tigerns ar. Bakom ett kallt lugn doljer sig den hjaltemodiga
och tavlings nriktade personligheten hos en naturlig ledare.

Personer som ar fodda i detta tecken
anses ocksa vara charmiga och
passionerade. De ar dessutom beredda
att ta risker, och anses vara optimister
som ar 6vertygade om att de kommer att
landa med fotterna ner — oavsett vad som
hander. Slutligen symboliserar tigern kraft
och mod.

Beromda personer som ar fédda i Tigerns ar ar Hennes Majestdt Queen
Elizabeth Il (1926), Dwight D. Eisenhower (1890), Sir Richard Branson
(1950), and Steve Irwin (1962).

Dollarn, en teknisk analys

Nedan foljer Axiers tekniska analys av den amerikanska dollarn fran den
15 april. Guld prissatts internationellt sett i dollar, oavsett vilken av de
olika marknadsplatserna som det handlas pa.

Historiskt sett har guldet uppvisat en perfekt negativ korrelation
gentemot guldpriset. Det har ldnge varit en etablerad regel att da
dollarn faller skall guldpriset stiga. Under 2008 sag vi exempel pa hur
detta inte langre stamde, da kunde vi se hur bade den amerikanska
dollar och guldpriset steg kraftigt. Vi har valt att ta med den tekniska
analysen da vi anser att denna valuta har en sa pass viktig betydelse for
Lappland Goldminers framtid. En betydande forstarkning av SEK mot
USD ar namligen negativt for koncernen samma galler for EUR mot USD.

Forvisso vet vi att styrelsen fér Lappland har valt att se 6ppet pa de
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olika majligheter som finns for att hedga sig och darmed minimera sig
for olika valutarisker. Pa kort sikt dr detta en bra l6sning, men pa lang
sikt kan en fallande dollar komma att innebara en negativ resultat- och
vardeutveckling for Lappland Goldminers.

Dollar - nivaer du behéver vid kommande utbrott
15/4-2010

USD/SEK : 7,1711 +0,77%

SG hdr skrev jag den 12 april: Min neutrala syn frdn forra veckan
bestdr men bérjar vikta 6ver mer at sdilj...

Teknisk analys USD/SEK: Efter det att jag skrev analysen i mandags har
dollarn varit nere och vant vid stédnivan 7,1074 och darifran studsat
upp och ar ater pa vag in i den neutrala (gréna zonen).

De nivaer och stodlinjer jag namnde for styvt en vecka sedan galler
fortfarande. Dollarn ar mitt inne i en konsolidering och jag vantar mig
ett utbrott inom kort. Frdgan ar om det kommer att bli uppat eller
nedat? Mitt svar blir i sa fall att forutsattningar for ett utbrott nedat
okar dag for dag. Sjalvklart beror utbrottet mycket av hur de globala
borserna utvecklas och hur euron paverkas av bland annat Grekland.

De flesta indikatorer pekar nu pa séalj pa kort sikt (dagar till veckor).
MACD som &r min favoritindikator for dollarn, har det senaste aret
kommit fran positivt klimat och passerat ner under nollinjen vid fem
tillfallen och fyra av dessa har nedgangen fortsatt i mellan tva och fyra
veckor med i snitt 4 procent. Ju hogre upp MACD har kommit ifran
desto storre nedgang, vilket i sa fall indikerar att den kommande
nedgangen i sa fall inte kommer att bli sa stor. Det som eventuellt talar
emot detta resonemang ar att dollarn konsoliderat sedan november
2009 och som bekant sa star for det mesta utbrottets amplitud i
relation till hur lange konsolideringen pagatt.

Om utbrottet sker nedat under stodlinjen (vid 7,12) som forbinder de
stigande bottnarna sedan november 2009 kommer samtidigt
primartrenden, 200 dagars glidande medelvarde att passeras och det ar
helt klart negativt for dollarn. Det som talar for att utbrottet istallet
kommer att ske uppat ar att MA-200 pekar upp och dollarn befinner sig
fortfarande pa ovansidan.

Vid forra analysen skrev jag att MACD var neutralt, vilket aven MA-100
och MA-50 var (och fortfarande &r). Trots de senaste dagarnas uppgang
har inte MACD paverkats utan ligger kvar i salj och indikerar ett brott
nedat.
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De tva fibonacci-nivaer jag bevakar for ett utbrott ar 23,6%-nivan vid
7,30 pa ovansidan och 6,99 pa nedsidan.

Dollarn befinner sig i kop om vi enbart granskar de glidande
medelvarden jag bevakar, men av de 6vriga tekniska indikatorer jag
bevakar ar fyra neutrala och sju indikerar salj.

Sammanfattning: Min neutrala syn fran forra veckan bestar men borjar
vikta 6ver mer at sdlj, men for att en signal om att ga kort skall
effektueras bor stodnivan kring 6,99 passeras och minst tva
dagsstangningar ske under nivan. Skulle utbrottet istallet ske upp 6ver
den fallande motstandslinjen boér vi vara forhalla oss neutrala till 7,30
passerats.

Motsténd: 7,2647 / 7,2945 / 7,3555 / 7,5201

Stod: 7,1074 /6,9999 / 6,8554 / 6,7708
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Observera, denna analys kommer frdn Axiers analysarkiv. Axier publicerar varje vecka
tekniska analyser pa valutaparet USD/SEK. Dessa grafer dr inte alltid direkt applicerbara
pd Lappland Goldminers dda bolaget visserligen erhdller en stor del av sina intdkter i
dollar.

Dessa dr emellertid relaterade till i férsta hand guld men med en viss fordréjning. Det
foreligger emellertid en mycket stark korrelation i prissdttningen mellan denna rdvara
och utvecklingen av den amerikanska dollarn.

Aktien

| skrivande stund noteras Lappland Goldminers pa First North Stockholm
Premier och den norska OTC listan. Pa First North handlas aktien under
akronymen GOLD.

| januari 2009, bara ett par dagar efter det att Axier slappt en
omfattande analys av bolaget Lappland Goldminers meddela att bolaget
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har for avsikt att flytta noteringen av sin aktie till Nasdag OMX.

Att Lappland Goldminers flyttar sin aktie till den "riktiga” borsen ser
Axier som synnerligen positivt. Genom detta kommer riskpremien i
bolaget att minska. Att det sedan blir mojligt for ett storre antal
institutioner att aga aktien ser vi ocksa som positivt. i och med en aktie
som handlas pa First North rent formellt sett inte dr borsnoterad finns
det ett stort antal institutioner och fonder som inte kan kdpa alla de
aktier de vill. | manga fall klassas namligen aktier pa First North, NGM
MFT och Aktietorgets listor som onoterade och da ligger dessa utanfor
vad vissa fonder kan handla.

| och med en flytt till bor riskpremien i Lappland att minska, bland annat
som en foljd av att genomlysningen av bolaget okar. Allt annat lika
innebar detta att aktien skall uppvarderas.

| skrivande stund ar inget klart, det finns inga datum faststallda for nar
eller ens om Lappland Goldminers kommer att handlas pa stora borsen.
Daremot ar vi overtygade om att detta kommer att ske. Vi ar av den
asikten att ledningen inte hade patalat att de hade for avsikt att arbeta
for en notering pa Nasdag OMX om inte det redan funnits kontakter
tagna och att styrelsen redan fatt ett informellt godkdnnande.

Sammanlagt har Lappland Goldminers i dag omkring 5,000 aktiedgare,
vilket borgar foér en bra likviditet i aktien.
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Lappland Goldminers har under de senaste nio mdanaderna underperformat OMX index,
ndgot som dr férvanande med tanke pd utvecklingen av guldpriset.

Pa aktiemarknaden har uppgdngen av guldpriset annars resulterat i att guldaktier varit
en av de framsta branscherna under de fem senaste dren. Utvecklingen hade kunnat
vara én bdttre om kostnadsutvecklingen fér branschen hade varit gynnsammare.
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Agarstruktur*

Namn Antal aktier %

Ponderus Invest AB 9336078 | 11,20%
Tomas Bjorklund** 5767520 6,92%
SIX SIS AG, W8IMY 3849574| 4,62%
Ing-Marie Fraim Sefastsson 3621761 4,35%
Eric Sj6lund 3099 250 3,72%
Jan-Ake Uneé 2910800 | 3,49%
Consepio 2427 207 2,91%
Avanza Pension 2326940 2,79%
Kent Grahn 1970925 2,37%
Lansforsdkringar Kronoberg 1878 580 2,25%
Lansforsakringar Vasterbotten 1645 000 1,97%
Ingvar Kamprad 1 600 000 1,92%
Ovriga 42893874 | 51,48%
Summa 83 327 509 | 100,00%

* Per den 31 mars 2010 kompletterat med de for Axier senast kdnda uppgifterna Kdlla:
Euroclear (fd VPC) och Lappland Goldminers

** Inkluderar 1 967 500 stycken lGdnade aktier

Intressant att notera ar att det finns en del institutionellt dgande,
framst fran olika delar av Lansforsakringssfaren och Ingvar Kamprad
men ocksa Consepio, en fond som tidigare hette Pecunia.

Samtliga av dessa har historiskt sett varit langsiktiga i sitt innehav och
kommer enligt var bedomning att fortsatta vara sa.

Lappland Goldminers — en teknisk analys

Nedan foljer Axiers tekniska analys av Lappland Goldminers fran den 18
april.

Lappland Goldminers bryter ut denna vecka

18/4-2010

Lappland Goldminers (First North) 7,80kr -0,60%

Sa hdr lét det senast 13/1: Vi skall vara férsiktiga och véinta tills aktien
passerat 200 dagars glidande medelvéirde som vi idag hittar pG 10,82
kronor.

Teknisk analys Lappland Goldminers (guld): Som vi papekade vid forra
analysen foll aktien ner under 200 dagars glidande medelvarde i mitten
av december och har forutom ett par dagars forsék att passera upp
over medelvardet i samband med produktionsrapporten i mitten av
januari inte lyckats etablera sig ovanfor MA-200.
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Aktien har sedan rapporten den 19 februari konsoliderat inom en
konsolidering med ett motstand vid 8,20 kronor och ett stéd kring 7,10
kronor. 20 dagars glidande medelvirde sammanfaller med
jamviktslinjen och fib 61,8% vid 7,65 kronor, den niva aktien
jamviktspendlar kring nu.

Lappland Goldminers befinner sig nu under bade 100- och 200 dagars
glidande medelvarde och har i tvd manader konsoliderat kring 20- och
50 dagars medelvarden. | det fall aktien faller under 7,10 kronor ar det
ganska fritt pa vagen ner mot 3,70 kronor.

Dagsmomentum befinner sig i den neutrala zonen och paverkas inte i
nagon storre omfattning at nagot hall just nu. Det kan vara vért att
notera (vilket jag gjort i diagrammet) att flera uppgangar tidigare har
skett fran just denna niva.

Om aktien tar fart och stiger 6ver 8,20 kronor kan vi fa se en uppgang
mot nasta motstandsniva kring 9 kronor, dar vi dven hittar fib 50% ett
viktigt motstand. Darefter moéter vi 100 dagars glidande medelvérde,
som for tillfillet aterfinns kring 9,40 kronor. 200 dagars glidande
medelvarde ligger kring 10 kronor precis som fib 38,2% den viktigaste
motstandslinjen som bor passeras innan aktien kan sidgas befinna sig i
en positiv langsiktig trend. Den 17 mars brot 100 dagars medelvarde
under MA-200 och det brukar kallas "death cross” och ar en kraftig
saljsignal.

Tekniskt ar aktien just vid nuvarande niva nagot svarbedémd, da ett
brott upp 6ver motstandsnivan 8,20 kronor ar det mest troliga, men i
den typen av konsolidering som aktien befunnit sig i ar sannolikheten
stor for att den ldngre trenden atertas som starten pa ytterligare en
nedgangsvag.

En titt pa kurstapelns utformning i ett veckoperspektiv visar att vi
behover ytterligare information och det far vi i det fall nagon av vara
begransningslinjer bryts (8,20 eller 7,10).

| veckodiagrammet dr MACD pa vag att vanda upp och det kommer att
ske ungefar samtidigt som motstandsnivan bryts, risken for att ett
negativt momentum Okar for varje dag en uppgang uteblir.

Sammanfattning: Lappland Goldminers ar i ett mycket spannande lage
som kanner sig for vid stodnivan som fib 61,8% kring 7,65 utgor. Det
finns sjalvklart en uppenbar risk att aktien aterupptar nedgangen, men
jag ar optimist och ser bra forutsattningar for att vi nu sett bildandet av
en botten. | rubriken sager jag att aktien bryter ut denna vecka vilket
det mesta i analysen tyder pa, men pa fredag vet vi om det blev sa.

Motstand: 8,10 /9,00 / 9,50 / 10,00
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Stod: 6,60 /5,95 /4,80 / 3,85
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Observera, denna analys kommer frdn Axiers analysarkiv. Axier publicerar varje vecka
ett trettiotal tekniska analyser pG olika aktier, valutor, index och rdavaror, ddribland
Lappland Goldminers.

Konvertibeln, ett alternativ till en direktinvestering

Utover att investera direkt i Lappland Goldminers genom att kdpa aktier
i bolaget erbjuds ett alternativ. Det gar namligen att kdpa konvertibler i
bolaget. Dessa kommer att noteras, precis som aktien, pa First North,
och ger till skillnad fran aktien innehavaren en I6pande avkastning.
Axier ser fordelar med bade aktien och konvertibeln, beroende pa
riskprofil hos den enskilde placeraren.

Villkor i korthet

Teckningspriset for varje konvertibel r 11 kronor vilket ocksa utgor det
nominella beloppet. Konvertibeln ger en kvartalsvis ranta till agaren
motsvarande STIBOR plus sex procentenheter. Lanet forfaller till
betalning den 30 december 2013 om inte konvertering eller fortida
aterbetalning dessférinnan gt rum.

Utover detta ger konvertibeln ocksa innehavaren ratten att valja om
denne vill konvertera sin fordran till nya aktier pa kurs 11 SEK eller den
dagen hellre véljer att be att fa tillbaka sina pengar. Det sistndmnda ar
egentligen en sanning med modifikation eftersom det endast gar att
anvanda konvertiblerna till att kdpa nya aktier fér under perioderna 1
till 15 januari, 1 till 15 maj samt 1 till 15 december varje ar.

Den 2013-09-15 &r saledes det sista datumet dessa kan anvandas for att
kopa nya aktier i Lappland Goldminers. Darefter kommer konvertibeln
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att betraktas som en vanlig féretagsobligation.

Axier har observerat att det vanligtvis forekommer en betydande rabatt
i konvertiblers prissattning visavi aktien, nagot vi anser vara markligt. |
och med konvertibelns unika struktur och utformning torde denna
istdllet betalas med en premie jamfért med aktien. En viss diskrepans i
fraga om priset kan vi ha Overseende med, men inte de tjugo (20)

procent som vi tenderar att se i vissa fall. Nedan delar vi upp
konvertibeln i dess bestandsdelar och varderar dem var for sig for att pa
detta satt erhalla det teoretiska vardet av denna.

Vad dr en konvertibel?

Eftersom detta instrument inte ar lika vanligt férekommande som forr,
och det ar manga som aldrig handlat eller gt en konvertibel har vi valt
att ta med en enkel beskrivning av detta.

En konvertibel eller ett konvertibelt skuldebrev (konvertibelt
forlagsbevis) &r ett skuldebrev utgivet av ett foretag som kan
konverteras till aktier i foretaget till en forutbestamd kurs. En
konvertibel kan ses som en kombination av en obligation och en
langsiktig kopoption. Konverteringen kan oftast ske efter ett
forutbestamt datum.

Konvertibler [6per med lagre ranta an vanliga forlagsbevis da detta
kompenseras med chansen att aktien stiger till ett varde over den
forutbestamda losenkursen. Risken ar lagre dn vid rena aktiekép da
innehavaren av konvertibeln alltid far tillbaka det nominella beloppet
om det inte skulle vara I6nsamt att konvertera.

Vid en eventuell konkurs har konvertibeldgare foretrade (formansratt)
framfor aktiedgare men inte framfor dgare av vanliga obligationer.

Obligationsdelen

Den ranta som Lappland Goldminers betalar innehavarna av
konvertibeln ar ett ganska hogt belopp, bra mycket hogre an vad en
"riskfri” placering i statobligationer erbjuder. For att investera i en
placering som ger en hogre risk dan sa kraver en rationell placerare
battre betalt. Detta far denne pa tva satt, dels genom att det finns en
option kopplad till denna, dels genom den héga rantan.

En placerare som koper en féretagsobligation av till exempel Telia eller
Akademiska Hus vill ha en extra premie for detta, da det trots allt &r en
hogre risk med detta an att lana ut pengarna till staten.

Denna premie bor emellertid justeras ned da hansyn tas till vardet pa
optionen. Vi har laborerat en del med dessa siffror da vi varderat
konvertibelns obligationsdel. Vi har anvant oss av en riskjusterad ranta
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pa sex procent i vara kalkyler. Vardet hamnar da pa mellan 102 procent
av det nominella beloppet, eller i spannet mellan 11,22 SEK.

Optionsdelen

Att vardera en option gors enklast, och enligt Axier mest korrekt, genom
anvandandet av en Black-Scholes formel. Andra alternativ finns, men
vardena blir snarlika.

Det viktigaste parametrarna &r den aterstdende I6ptiden och
standardavvikelsen, det vill sdga hur Lappland Goldminers aktie rort sig
historiskt.

Konvertibeln kan anvéndas till kép av den 15 september 2013, saledes
tre ar och fem manader framat. Trots guldets volatila utveckling och de
stora uppgangar och kursfall som Lappland Goldminers aktie drabbades
av under foregdende ar konstaterar Axier att volatiliteten ar
forvanansvart lag. Vi far fram ett varde pa 21 procent.

Vérdet pa optionsdelen hamnar pa mellan 0,52 och 0,75 SEK per option
da vi lagt in dessa i var kalkylator.

Resultatet vi far fran denna formel kan numera utnyttjas for att vardera
den utestdende teckningsoptionen i Lappland Goldminers. Formeln
ovan tar emellertid inte hansyn till att det ror sig om en teckningsoption
vilket medfor en utspadning. For att korrigera detta varde kvoterar vi
utspadningen med vardet enligt Black-Scholes. | detta fall ar denna 11,8
procent.

Genom utnyttjande av formeln (1/(1+q))(V.) konstaterar Axier att det

korrekta vardet pa den i konvertibeln inbyggda teckningsoptionen
hamnar i spannet 0,47 till 0,67 SEK.

Van av ordningen protesterar sakert har och sager att det inte ar helt
korrekt, att optionsdelen endast ar tillganglig under vissa perioder.
Axier anser att detta ar korrekt, men anser att detta skall kompenseras
av det faktum att aktien inte ger nagon utdelning. Av denna orsak anser
vi att det ar helt korrekt att hantera detta som en s3a kallad europeisk
option.

Helheten viirderas Idgre in summan av delarna

Det ackumulerade teoretiska vardet pa konvertibeln hamnar pa mellan
106 procent av det nominella beloppet, eller 11,69 SEK.

| forra veckan handlades de teckningsratter som gav innehavaren ratten
att teckna konvertibeln till 0,01 SEK vilket betyder att vi ser att en hel
del innehavare av dessa inte forstatt att det ar en emission som
emitteras utan tror att det ar fragan om en aktie som skall emitteras till
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overkurs. Det ar ett exempel pa hur konvertibler missforstas trots de
fordelar som dessa ger innehavaren sa ser Axier ofta hur dessa
behandlas styvmoderligt av marknaden.

Guld & Silver & OMX index 2000 - 2010

e Llan 2000 - 31 Dec 2009
Guld; +220%
Silvar: + 170%
OMX indei: - 21,8%

Guldpriset har under de senaste tio dren kraftigt outperformat en genomsnittlig
placering pd bérsen. Vi dr av den dsikten att den som képer konvertibeln kombinerar ett
innehav i guld med att képa bérsaktier, samtidigt som konvertibelns konstruktion ger
dess innehavare en I6pande avkastning, ndgot som inte vare sig en direktinvestering i
guld eller Lappland Goldminers aktien ger.

Axier bedémer konvertibeln

Axier dr av den asikten att konvertibeln passar sig for en langsiktig
placerare som inte har ett konstant behov av att handla med sitt
innehav. | och med att likviditeten i konvertibeln dr samre an den i
aktien betyder det att spreaden, skillnaden mellan kdp- och saljkurs ar
storre vilket gor att en del av vinsten kan komma att atas upp vid kraftig
trading.

Vi anser att konvertibeln ger ett relativt bra kursskydd pa 11 kronor. For
den som anda vill ha mojlighet att vara med om en eventuell uppgang
och samtidigt inte ta hela risken ar Lappland Goldminers konvertibel
definitivt ett mycket intressant alternativ, sarskilt som denna dels ar
billigare an aktien, dels ger en I6pande avkastning, nagot som aktien i
skrivande stund inte gor. Axier gér bedomningen att en sadan inte
heller kommer att ldamnas de narmaste aren da flera av bolagets
fyndigheter kommer att o6verga i produktiva faser varfor likvider
kommer att behodvas for utbyggnader av dessa.
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Den stora risken som vi ser med detta uppldagg ar att Lappland
Goldminers den dagen konvertibeln skall betalas handlas till en kurs
som understiger konverteringskursen. | det fallet maste Lappland
Goldminers betala tillbaka hela obligationsdelen av konvertibeln, nagot
som for andra bolag visat sig vara problematiskt. Axier goér emellertid
bedomningen att det varit fragan om en offensiv emission, och att
Lappland Goldminers med de tillférda medlen kommer att kunna 6ka
virdet pa aktien samtidigt som bolaget genererar tillrackliga
kassafléden for att kunna moéta saval réantebetalningar som att kunna
I6sa in lanet om det varsta skulle intraffa.

Vi ser dnda att det finns en betydligt mindre risk i konvertibeln da
denna i hidndelse av en sa kallad default, hamnar fore aktiedgarna i
formanshanseende. Skulle det varsta intraffa, att aktiekursen vid
I6sendagen inte Overstiger konverteringskursen, har vi sett exempel pa
att de bolag som utfardat konvertibler valjer att arbeta med olika
[6sningar.

De exempel vi sett dr nyemission, forlangning av konvertibelldnet eller
en ren omférhandling av konverteringskursen. Aterigen ser vi hur den
langsiktige investeraren kan minska risken genom att placera hela eller
delar av sitt innehav i konvertibeln istdllet for i aktien.

Ekonomiska data

Resultatrédkning

2009-12-31 2008-12-31
Intakter 121381 6 507
Kostnad for salda varor -132 650 -8 190
Bruttoresultat -11 269 -1683
Miljokostnader, Ersmarksberget -22 378 -5210
Prospekteringskostnader -5080 -8 447
Administration -19 584 -17 570
Ovriga poster -3582 3131
Resultat fére avskrivningar -61 893 -29 779
Avskrivningar anlaggningstillgangar -21 956 -1508
Resultat efter avskrivningar -83 849 -31 287
Finansiella intakter 972 455
Finansiella kostnader -5034 -4794
Resultat efter finansnetto -87 911 -35 626
Skatt 0 0
Periodens resultat -87 911 -35 626
Resultat per aktie/SEK -1,05 -0,57
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Det av Lappland Goldminers redovisade resultatet fér 2009 var litet
samre an vad Axier hade raknat med. Forvisso ar det ett antal hdandelser
av engangskaraktar som drar ned resultatet ganska betydligt. Var for sig
hade dessa kostnader varit stora, ni ser vi att de tillsammans bidrar till
ett resultat som ser betydligt samre ut an vad det ar.

Under foregdende ar skrev Lappland Goldminers ned bolagets
skogstillgdngar med 3,8 Mkr under arets fjarde kvartal. Axier anser att
nedskrivningen var nédvandig och korrekt da de bokférda vardena av
dessa tillgangar skall spegla marknadsvardena.

Den stora kostnaden ar emellertid miljokostnaderna for
Ersmarksberget, vilka beror pa att anrikningsverket maste underhallas i
avvaktan pa produktionsstart och att verket fér narvarande fungerar
som vattenreningsanlaggning for vattnet fran gruvdammarna vid det
gamla dagbrottet. Har har vi kostnader om 22 Mkr som kommer att
forsvinna i samband med att denna fyndighet gar i produktion.

Bolaget belastade dven resultatet med 37,7 Mkr i uppstartskostnader
for verksamheten i Pahtavaara. Under innevarande ar berdknas
produktionen for denna anlaggning uppga till 800 kilo. Har kan det
diskuteras huruvida dessa kostnader skulle periodiserats och lagts 6ver
flera ar. Axier anser emellertid att det &r till bolagets fordel att ta hela
kostnaden direkt, dven om det hade gatt att motivera en periodisering.
Gruvan i Pahtavaara stod dven for totala avskrivningar om 22 Mkr, i
huvudsak  relaterade till balanserade tillredningskostnader.
Avskrivningarna baseras pa antalet brutna ton i forhallande till den
befintliga malmbasen i Pahtavaara.

| dagslaget anser vi att den totala mangd guld som produceras av
Lappland Goldminers ar litet for liten for den kostym bolaget har i dag.
Att vara noterad pa en storre lista kostar pengar, dels i form av att
bolaget maste uppfylla strangare krav pa redovisning och rapportering
dan om Lappland Goldminers befunnits sig pa en mindre lista.

Vi ser emellertid dessa problem som relativt kortsiktiga. Med en
produktionsstart av  Ersmarksberget slas de relativt hoga
administrationskostnaderna ut pa ett stérre antal producerade enheter,
samtidigt som ett flertal kostnader kommer att upphdra, bland annat
kostnaderna for att underhalla anrikningsverket. Anrikningsverket &r
emellertid sa pass strategiskt beldget att det kan komma att medfora
okade kassafloden for Lappland Goldminers dven i de fall som
anlaggningen inte kan komma att utnyttjas fullt ut av bolaget.

| naromradet finns ett antal gruv- och prospekteringsféretag som sjalva
saknar en sadan anlaggning med en kapacitet motsvarande den som
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Lappland Goldminers forfogar over. | framtiden kan vi sdledes se
framfor oss hur Lappland Goldminers kan komma att képa malm fran
andra aktorer for att sedan anrika denna innan den vidareséljs i form av
dorétackor.

Reservrapporterna dr viktigare én resultatrékningen

Axier ar av den asikten att resultat- och balansrdkningen ar viktiga i ett
foretag som Lappland Goldminers, men det ar egentligen inte det som
ar det allra viktigaste. Vi foresprakar istdllet att en presumtiv
investerare tittar narmare pa de reservrapporter som finns, da en stor
del av gruv- och prospekteringsbranschens tillgdngar finns under jord
och inte syns till sitt fulla varde i balansrakningen.

For ett prospekteringsbolag med inriktning mot produktion i egen regi
ar den framsta uppgiften att omvandla tillgdngliga medel till 6kade
malmreserver och mineraltillgdngar samt att utveckla projekten
tekniskt och ekonomiskt. Den viktigaste variabeln for att mata
vardedkningen i ett gruvforetag ar mangden guldreserver per aktie.

VARDEQKNING

UNDER- _

s CEDLOGISK PROV.
SORNINGS- ; PROVDRIFT GRUVDRIFT p.
i s R - J

Ju mer bearbetade och ju battre prospekterade de olika inmutningarna
ir desto battre ar kidnnedomen om dessa. Aven om véirdet i
balansrdkningen inte stiger med mer dn de kostnader som lagts ned pa
den 6kade prospekteringen sa stiger de reella vardet pa tillgdngarna ju
lange i vardekedjan bolaget tagit inmutningen.

Grovt forenklat kan ségas att ju langre prospekteringen pagatt och ju
hogre kdnnedom som finns kring denna, desto sdkrare ar bolaget pa
dessa.

Det allra basta exemplet pa hur detta fungerar dr en sa kallad pre
feasibility study eller foérundersdkning. Detta ar en detaljerad
undersokning dar hansyn tas till resultat fran tidigare prospektering, fler
borrningshal gors, ytterligare tester genomférs m.m. | samband med
detta gors den forsta undersdkningen avseende miljopaverkan samt
forberedelser for tillstandsprocessen. Hansyn tas till tidigare
ekonomiska och tekniska kalkyler och den kommersiella potentialen.
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Faller denna val ut kan foretaget som &dger inmutningen komma att
genomfdra en sa kallad feasibility study, en lamplighetsundersdkning,
som ar en annu mer detaljerad undersdkning. | samband med detta tas
kontakt med lokalbefolkningen och gér nya kalkyler. | och med att en
sadan presenteras 6kar vardet pa tillgangarna vasentligt.

For att ytterligare fortydliga vikten av en fortsatt bearbetning och
prospektering av befintliga inmutningar vill Axier belysa att skillnaden
mellan en antagen mineraltiligdng och en bevisad malmreserv ar
milsvid. Vi har sett hur det bolagsvardet i andra foretag som endast har
antagna mineraltiligdngar uppgar till ndgon procent av de samlade
underliggande vardet pd rdvarutillgdngarna. Ar tillgdngarna diremot
bevisade malmreserver kan vardet istdllet komma att uppga till nagon
enstaka procent under det diskonterade nuvardet av att bryta dessa.
Aterigen visar detta pa att vi foredrar att fokusera pa reservrapporterna
istallet for pa de kortsiktiga varden som speglas i resultatrakningen.

MINERALTILLGANG MALMRESERYV

Antagen

Lappland Goldminers har under flera dr levt pG nyemissioner, ndgot som dr vanligt bland
sd kallade prospekteringsbolag. Vi har sett hur flera av dessa genomfért emission pd
emission. Till skillnad frén mdnga andra har Lappland Goldminers emellertid klarat av
att utvecklas fran ett rent prospekteringsféretag till ett producerande sadant.

Med utgdngspunkt frdn klassisk blockletning och efterféljande geofysiska och
geokemiska undersékningar under 15 drs aktiv prospektering, har ett antal
guldmineraliseringar pdtrdffats, i exempelvis Svartliden, Ersmarksberget, Fdboliden,
Klippen, Knaften, Stortjérnhobben, Sandvikstrésk, Barsele och Tjgimtrédsk. Utdver dessa
kénda guldfyndigheter och mineraliseringar finns ett antal prospekteringsuppslag, som
vid fortsatt prospektering kan ge upphov till nya intressanta fyndigheter.

Det intressanta dr att ledningen fér Lappland Goldminers hela tiden har arbetat for att
utveckla de befintliga fyndigheterna och éka sdvél omfattningen som kdnnedomen av
dessa. | och med detta har Lappland Goldminers byggt grunden fér produktion i
framtiden, ndgot som gynnar aktiedgarna trots att dessa fynd inte syns direkt i
balansrékningen.
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Risker och mojligheter

Att operera en guldgruva, eller flera som Lappland Goldminers gor, ar
forenat med ett antal olika risker. Den storsta risken ar att bolaget ar
extremt beroende av en enda produkt, dorétackor, innehallande guld
och silver. En nedgang i guldpriset far darfor en omedelbar inverkan pa
koncernens stallning.

Den storsta risken vi ser ar salunda att guldpriset skall falla kraftigt
under de ndarmaste aren innan Lappland Goldminers hunnit dra fordel
av de investeringar som gjorts. Nu talar fundamenta emot att sa
kommer att ske, det &r snarast sd att det ar en kraftig 6kning av
guldpriserna vi ser framfor oss. Lappland Goldminers har i dag inte for
avsikt att sdlja sin produktion pa termin. Vi har inte kunnat fa ett direkt
besked pa om det finns avsikter att hedga sig mot fluktuationer i
guldpriset, men fick svaret att det alltid finns sdljoptioner.

| och med att guld kvoteras i amerikanska dollar ser vi ocksa en risk for
att detta pris skall falla. Nu tenderar dollarn ha en negativ korrelation
med guldpriset varfor en nedgang i den ena kompenseras av en
uppgang i den andra. Aven héar dr det mojligt att bolaget anvinder sig av
saljoptioner for att gardera sig.

Malmen fran gruvan har en styckestorlek dar det mesta ar mindre 300
mm. FOr att mojliggdra utvinning av guldet maste malmen krossas och
malas sa att alla partiklar blir mindre dn 0.1 mm. Detta gors i flera steg.
Krossning gors i torrt tillstdnd och malningen i vatt. Energikostnaderna
for detta ar betydande och kraver noggrann styrning.

| dagsldget ar energipriserna — relativt sett — laga, men dessa kan
komma att stiga kraftigt i takt med att konjunkturen férbattras. En
kraftfull uppgang pa energipriserna liknande den vi sett under vintern
2009/2010 &r det storsta hotet Axier ser i den verksamhet som
Lappland Goldminers bedriver i dag. Den risken far dnda anses vara
relativt 13g jamfort med de majligheter som erbjuds.

En mycket stor del av varldens gruvprojekt ligger i omraden med liten
eller obefintlig infrastruktur, som innebar extrakostnader och
osdkerheter for projekten. Utover detta ar den politiska risken i sadana
omraden ofta synnerligen hég. Sddana investeringar ar inte heller att
betrakta som alltfor sdkra eftersom de aldrig har mojligheter att
utvecklas alltfor bra. Skulle de gora detta finns alltid risken att de lokala
myndigheterna alagger sadana projekt ytterligare avgifter, alternativt
att de exproprierar tillgangarna. | till exempel Venzuela ser det ut som
guldgruvan Las Cristinas, som ags av Crystallex Internation Corp
kommer att ga detta 6de till motes.

www.axier.se




| Lappland Goldminers fall ser inte Axier detta som en risk, utan vi ser
hellre att de goda relationer bolaget har med olika lokala myndigheter
och kommuner skall beaktas vid en bedémning av bolagets framtid. |
och med att de tillgangar som Lappland Goldminers har ligger i mindre
orter, med en relativt hog arbetsloshet, ar dessa projekt av stort
intresse for kringliggande kommuner. De ser att det finns goda skal att
anta att det kommer att leda till nyanstdllningar vilket medfor att
ekonomin i trakterna kommer att fa sig ett uppsving.

Stigande priser pa guld gor att Lappland Goldminers kan o6verfora,
tidigare inte lonsamma, fyndigheter till reserverna, nagot som later sig
goras om det finns ekonomiska férutsattningar for att utvinna dessa
[6nsamt. P3 detta satt kan vardet i bolaget komma att 6ka utan att
Lappland Goldminers okar produktionen. En prisokning pa
underliggande ravaror kan ocksa komma att leda att bolaget bli en
intressant samarbetspartner for stérre och producerande bolag, endera
genom att dessa Overtar hela eller delar av Lappland Goldminers
projekt.

Drar vi en parallell till ett foretag som Lundin Petroleum sa ser vi att
detta bolag klarat av att ersatta varje fat producerad olja med fyra nya
under ytan, vilket kommer att betala sig da priset pa denna ravara
stiger. Det ar saledes viktigt for Lappland Goldminers att dessa
betingade resurser snarast omvandlas till sannolika och bevisade
reserver for att vardet skall bibehallas.

Vi ser att det i dag finns ett stort antal potentiella uppgraderingar som
kan komma att klassificeras om som sannolika och bevisade reserver.
Gors detta kommer vardet pa aktien att 6ka eftersom reserver av dessa
kategorier ar ekonomiskt intressanta och de facto kommersiellt
utvinningsbara. Reserverna och dess eventuella uppgradering ar saledes
en av de allra viktigaste parametrarna Axier ser i Lappland Goldminers.
Kombineras detta med ett stigande pris pa guld samtidigt som
konjunkturen visar tecken pa att repa sig sa ser Axier det inte alls
omojligt att Lappland Goldminers kan férdubblas i varde.

Axiers bedomning

| svenska kronor har guldet under det senaste aret handlats kring all-
time-high och Axier ar av den asikten att priserna kommer att fortsatta
upp ytterligare. Detta kommer att ha en stor betydelse av den framtida
varderingen av Lappland Goldminers, dels i form av ett okat resultat,
dels i form av ett 6kat virde pa bolagets tillgangar. Ett 6kat ravarupris,
tillsammans med en fortsatt prospektering boér innebdra goda
mojligheter for att aktiekursen i Lappland Goldminers kan komma att
fordubblas under det innevarande aret.
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Da vi i januari 2009 skrev om Lappland Goldminers skrev vi foljande:

Vara dsikter stods av det Londonbaserade undersékningsféretaget
GFMS. Gold may rise to 1,000 USD/ounce on safe haven buying”.

Enligt en artikel som publicerades av nyhetsbyrdn Bloomberg den
22 oktober 2008 skall guldpriset under de ndrmaste sex till arton
mdnaderna vara ytterst volatilt och kommer att férséka stiga over
1,000 dollar per ounce.

Enligt artikeln, "Gold to Advance on 'Decoupling’ From
Commodities”, skriven av GFMS chef, skall centralbanker vérlden
6ver ha dndrat sin instdllning till guld. GFMS rdknar med att
férsdljiningarna av guld fran de stora centralbankerna att minska
med sd pass mycket som 46 procent.

Det arliga globala behovet av guld ligger just nu pa cirka 3,800 ton
medan det endast produceras mellan 2,200 och 2,600 ton per ar
beroende pa vem som tillfragas. Raw Materials Group har forsett oss
med underlag som visar pa att den arliga produktionen for narvarande
ligger kring 2,450 ton per ar och vi viljer att hanvisa till dessa siffror.

Oavsett vem som tillfragas sa star det emellertid klart att det finns ett
okat behov av guld, att det varje ar férsvinner guld fran marknaden i
form av kép endera som investeringsguld, till dentalindustrin, smycken,
eller i rent industriellt syfte. Det blir alltsd mindre och mindre guld kvar
for oss att handla varje ar.

Lagg dartill att Kina, som nyligen blivit varldens storsta producent av
guld, har en centralbank som aviserat att de har for avsikt att kdpa 360
ton guld under kommande ar. Lagger vi till detta inser vi att det kommer
att uppsta en brist inom kort. | bristsituationer brukar priserna ga upp
kraftigt.

Enligt Raw Materials Group, RMG, har rorelsekostnaderna, dven kallat
cash cost, under de senaste fem aren stigit med 50 procent for
gruvbolagen. Det finns ett antal olika faktorer som bidragit till detta,
bland annat ett kraftigt 6kat kostnadstryck och valutaeffekter. De
stigande guldpriserna har emellertid ocksa gjort att vissa inmutningar
som innehaller lagre halter blir intressantare att utvinna an vid lagre
priser. Bolagen féredrar da att hellre bryta de laghaltiga inmutningarna
an de med en hogre halt eftersom dessa ar intressanta aven i handelse
av att kraftigt prisfall. De tva nedanstdende graferna visar hur
gruvbranschen viljer att arbeta med laghaltiga fyndigheter da priserna
stiger kraftigt.
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Utbud- och efterfragekurva for metaller
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Observera att den traditionella utbuds- och efterfragekurvan fér metaller skiljer sig en
smula fran den som ldrs ut pa grundkursen i nationalekonomi.
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Mdnga  féretag ~som  utvinner  naturresurser  arbetar  konstruktivt  med
marginalproduktionen. Denna tenderar att Idggas ddr cash costen ligger i ndrheten av
forsdljningspriset, omkring 92 till 95 procent av marknadspriset for att pd det sdttet
sdkerstdlla produktionen och spara en del av reserverna under jord till simre tider. PG
detta sdtt kan volatiliteten i resultatet minskas. Att cash costen dkar i samband med att
rdvarupriserna stiger behéver sdledes inte vara av ondo.

Manga gruvbolag har ocksa haft svart att oka eller halla sina reserver
intakta trots kraftigt 6dkande prospektering. Detta problem forséker
dessa l6sa genom att kopa reserver genom ackvisition av konkurrenter
och prospekteringsbolag.

Det ar emellertid sdllan detta dr en bra idé, vi har fa exempel pa hur
producerande gruvbolag lyckas dka mangden guldreserver per aktie,
som ar den viktigaste variabeln tillsammans med vinstutveckling nar det
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géller att fa en aktie att ga upp i pris.

Guldpris och produktionskostnader

1980 2000 01 200 200 2004 05 208 2007 2008

Kdlla RMG Raw Materials Group http://www.rmg.se

Kursutvecklingen pa gruvaktier paverkas av en mangd olika faktorer,
dels foretagsspecifika, dels externa faktorer och ar inte alltid beroende
av priset pa den underliggande ravaran. Variabler som aktiemarknadens
volatilitet, politiska faktorer, miljorelaterade fragor, ledningens férmaga
att leverera, bolagets affarsmodell, finansiella styrka, den aterstaende
livslangden pa gruvtillgdngarna, produktivitetseffektivitet ar bara nagra
av de saker som paverkar kursen pa ett gruvforetag.

Lagger vi dessutom till forandringar i de operationella kostnaderna och
energipriset samt forandringar i bolagens hedgingstrategier sa inser de
flesta ganska snabbt att det ar otroligt svart att forutspa kursen pa en
enskild gruvaktie.

Med andra ord, dven om priset pa den underliggande ravaran stiger sa
behover inte det betyda att kursen pa aktien stiger. Till syvende och sist
ar det ledningens férmaga att leverera resultat, att infria de l6ften och
prognoser denna stallt i utsikt och att gora korrekta bedémningar av
framtiden och bolagets affirsmojligheter som kommer att paverka
kursen.

Det dr emellertid viktigt att komma ihag att gruvnaringen inte ar en
kortsiktig verksamhet, det tar tid, ofta mycket lang tid och
prospekteringsverksamhet kan darfor liknas vid lakemedelsforskning.

“Mining is not a short-term business. Its
prospects and its future are not going to be
decided by what happens tomorrow or next
week. Its future is going to be decided by what
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happens over the next few years.”

Mark Tyler, head of mining at Nedbank in
London

Axier anser emellertid att ledning och styrelse i Lappland Goldminers
visat upp bra exempel pa hur bolaget skall utvecklas i framtiden. Ett av
de béasta exemplen pa detta ar VD bytet, varvid Kjell Larsson tilltradde
som VD. | och med att bolaget nu har gatt in i en producerade fas ansag
styrelsen, daribland bolagets grundare prospektdren Jan-Ake Unée, att
ett byte var att foredra for bolagets langsiktiga utveckling. Axier 6nskar
att vi sag sadan klarsynthet fran flera grundare och bolag, det skulle
aktiedgarna gynnas av.

| dag ser vi hur marknaden asatter Lappland Goldminers ett relativt lagt
varde jamfort med sina peers. Mindre guldforetag eller rena
prospekteringsforetag innebar en hogre risk — men ocksa en hogre
mojlighet, da dess tillgangar dr mer osakra och ledningen oftast ar mer
oprovad an i ett storre foretag. Lappland Goldminers ar fortfarande att
betrakta som ett mindre foretag, och ses av manga som ett
prospekteringsforetag. Axier anser att detta ar fel. Visst ar bolaget dnnu
sa lange litet, men det produceras i dag guld, och i takt med att bolagets
prospektering sakras upp tror vi att vi kommer att fa se att varderingen
av aktien stiger.

Att Lappland Goldminers inte varderas hogre an vad den gor ar en gata
for oss men kan till viss del forklaras av det Iaga intresset for bolaget
fran analytikerkaren. Detta kan dels forklaras av branschens daliga
utveckling under de senaste aren men ocksa av den lista aktien noteras
pa, First North, dar fa institutioner agerar. | och med att det aviserats
att bolaget har for avsikt att notera aktien pa Nasdag OMX gor vi
beddmningen att varderingen kommer att stiga, bland annat for att de
sa kallade indexfonderna da kommer att tvingas ta in aktien for att inte
fa en felaktig exponering. Dessutom mojliggdr en notering pa Nasdaq
OMX att andra fonder, till exempel AP-fonderna skall kunna investera i
bolagets aktier.

Detta ar emellertid en synnerligen kortsiktig effekt, vi bedomer vidare
att vi kommer att fa se en uppgang till foljd av att intresset okar for
aktien da fler institutioner kommer att kunna kopa aktien. Vi tror ocksa
att den breda allmdnheten da kan komma att uppmarksamma aktien i
en hogre omfattning.

For uppmarksammas anser Axier att Lappland Goldminers skall goras. Vi
gor den bedomningen att med en produktionsstart av Ersmarksberget
sa kommer bolaget att fylla den kostnadskostym som Lappland
Goldminers har i dag. Rakna emellertid med att det kommer kosta
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Lappland Goldminers ndarmare 50 Mkr innan denna gruva borjar
generera positiva kassafloden. Kostnaden skulle emellertid bli betydligt
hogre om Lappland Goldminers inte hade haft tillgang till det befintliga
anrikningsverket.

Det ar emellertid forst vid utvecklingen av Faboliden som vi ser att
Lappland Goldminers kommer att uppvarderas ordentligt.

| dag har Faboliden sdkerhetsstillda reserver som uppgar till cirka 2
miljoner ounce, vilka berdknas kosta mellan 385 och 485 USD att ta upp
ur marken. Efter att ha satt in dessa siffror i vart Excel ark och
nuvardesberdknar dessa finner vi att enbart Faboliden ger Lappland
Goldminers ett 6verskott om cirka 12,38 SEK per aktie. Vi har da valt att
rékna med en framtida sjunkande dollarkurs och ett lagre pris pa guldet
eftersom dessa floden ligger i framtiden. Vi har ocksa valt att rédkna med
att Lappland Goldminers vid denna tidpunkt kommer att ha positiva
kassafloden samt kommer att kunna attrahera fraimmande kapital i
projektfinansiering av Faboliden.

Vi har da inte tagit hansyn till de O6vriga tillgdngar som Lappland
Goldminers forfogar Over, eller antagit att bolaget kommer att utveckla
de befintliga fyndigheterna.

Kan Lappland Goldminers sedan pavisa varden i sina andra tillgangar ser
vi att tillvaxten i dessa siffror ar otroligt hog men mycket realistisk.

Pa kortsikt ar vi emellertid oroade for att Lappland Goldminers tvingats
bryta mer malm an tidigare for att erhalla motsvarande mangd guld.

Var bedémning ar emellertid den att Lappland Goldminers ar en aktie
som &r billig, rent av for billig. Vi ar av den asikten att det kommande
listbytet, fardigstallandet av den uppdaterade I6nsamhetsstudien for
Faboliden samt en kommunicerad tidpunkt for uppstart av en
kontinuerligt producerande underjordsgruva i Ersmarksberget kommer
att bidra till en uppvardering av aktien. Vi raknar emellertid inte med att
detta kommer att ske under innevarande kvartal utan att dessa faktorer
kommer att fa ett kurspaverkande genomslag forst under det tredje
eller fjarde kvartalet 2010.
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Centralbanker och investerare kommer att 6ka sina guldinnehav

Ceotral Bank Cold Holding: and kovezter Cold Holding:
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EI PM Group

Amerikanska CPM Group prognostiserade under vintern 2009 en kraftig 6kning av
guldinnehaven bland centralbanker och investerare i den presentation som féretaget
gav Axiers anlytiker. Har detta analysféretag rdtt kommer vi att se hur guldpriset
fortsditter att stiga under de kommande dren som en féljd av den kraftigt Gkade
efterfragan.

Forklarande ordlista

For den som inte &r insatt i gruvindustrin ar det synnerligen svart att halla isar pa
alla begrepp som anvands. Axier har av den anledningen valt att infoga en kort
forklaring 6ver de vanligaste uttrycken som anvands for att ge lasaren en battre
inblick i det som skrivs.

Antagen mineraltiligang Mineraltillgdng uppskattad utifran férmodad
haltkontinuitet, extrapolering, bortom kand respektive indikerad mineraltillgang,
for vilket det finns geologisk grund. Antagen mineraltillgang kan, men behdover
inte vara, belagd med stdd av prov eller méatningar.

Bevisad malmreserv Bevisad malmreserv dr den bevisat ekonomiskt brytvarda
delen av kdnd mineraltillgdng. De ekonomiska férhallandena skall vara faststéllda
i en fullstandig feasibility study. Malmens kvantitet ar berdknad fran en
utstrackning som pavisats i hall, schakt eller borrhal. Halt/kvalitet &r berdknade
utifran resultat av en detaljerad provtagning. Observationerna, provtagningarna
och maétningarna ar av en sadan tathet och de geologiska férhallandena sa
valkanda, att storlek, geometrisk form, djupgaende, metallhalt och haltsamband i
malmen &r sdkert kanda.

Kind mineraltiligdng Mineraltillgdngen ar berdknad fran en utstrickning som
pavisats i hall, schakt eller borrhal. Halt/kvalitet ar berdknade utifran resultat av
en detaljerad provtagning. Observationerna, provtagningarna och matningarna ar
med en sddan tathet och de geologiska forhallandena sa val kanda, att storlek,
geometrisk  form, djupgaende och mineralsammansattning (halt) i
mineraltillgangen ar sakert kdanda.
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Sannolik malmreserv ar den ekonomiskt brytvarda delen av indikerad
mineraltillgdng. De ekonomiska forhallandena ar dven har faststallda/visade i en
fullstandig feasibility study. Malmens kvantitet ar beraknad pa samma satt som
for bevisad malmreserv, men avstandet mellan observationspunkterna tillats vara
storre. Graden av malmkannedom, trots att den ar lagre an for kand malm, ar
anda tillrackligt hog for att bekrafta [6nsamhet.

Pre feasibility Study (Férundersokning)- en detaljerad undersékning dar hansyn
tas till resultat fran tidigare prospektering, fler borrningshal gors, ytterligare
tester genomférs m.m. | samband med detta gors den forsta undersdkningen
avseende miljopaverkan samt forberedelser for tillstandsprocessen. Hansyn tas
till tidigare ekonomiska och tekniska kalkyler och den kommersiella potentialen.

Feasibility study (Ladmplighetsundersékning) en &nnu mer detaljerad
undersokning, tar kontakt med lokalbefolkningen och gor nya kalkyler.

NI 43-101 Internationell standard for rapportering av mineraltiligangar.

JORC (Joint Ore Reserve Committee) ar en australiensisk klassificeringskod som &r
snarlik de kanadensiska direktiven NI 43-101 men dock skiljer sig nagot fran
denna. For ytterligare information héanvisas till http://www.jorc.org. Koden har

anvants inom gruvindustrin sedan 1971.

SAMREC (The South African Code for Reporting of Mineral Resources and Mineral
Reserves) ar en australiensisk klassificeringskod som bygger pa australiensiska
JORC. Koden har anvdnts sedan 1998.

Géllande klassificeringsregler bygger pa att provtagning och analys av prov har
genomforts pa ett siatt som ar helt transparent och kan upprepas vid behov.
Vidare maste analyser utforas av ett ackrediterad, oberoende laboratorium och
resultaten kontrollerade av ett annat oberoende laboratorium. Borrnings- och
provtagningstatheten maste vara for den i fragavarande malmtypen passande till
exempel en massiv sulfidmalm eller ilmenitmalm kan raknas som malmreserv vid
50 meters profil avstand med stod av geofysiska matningar.

En guldmalm kan i princip aldrig rdknas som malmreserv om borrhal- och
borrprofilavstandet samt provtagningstatheten 6verstiger 20 meter pa grund av
att guldmalmernas konturer ofta dr oregelbundna och halterna ar varierande.
Guldet forekommer oftast ocksd oregelbundet i gangar och dess halternas
kontinuitet gar sallan féljas noggrant med geofysiska méatningar.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen
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o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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