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Definitioner

Med “Central Asia Gold” , “CAG” eller “Bolaget” avses Central
Asia Gold AB (publ) med svenskt organisationsnummer 556659-
4833 och dess dotterbolag.

Affarsidé

Genom utnyttjande av kunskaper och kontakter i de centrala
delarna av Asien bli ett internationellt sett medelstort och 16n-
samt guldproduktionsbolag. Aven andra mineraler in guld kan
komma att omfattas av Bolagets verksambhet.

Tidpunkter for ekonomisk
information under 2009

Central Asia Gold ABs rikenskapsdr 4r 1 januari — 31 december.
Bolaget limnar under 2009 aterkommande ekonomisk informa-
tion enligt foljande:

Bokslutskommuniké: 27 februari 2009
Delirsrapport (1) jan—mars 2009: 27 maj 2009
Delirsrapport (2) jan—juni 2009: 27 augusti 2009
Delirsrapport (3) jan—sept 2009: 27 november 2009

Arsstimman 2009

Arsstimman kommer att hillas onsdagen den 27 maj i Stock-
holm pi Niringslivets Hus, Storgatan 19, 114 85 Stockholm,
med borjan kl. 15.00. Inslippet piborjas 14.30. Aktiedgare som

onskar deltaga maste:

i) Vara inforda i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken
pa avstimningsdagen som ar den 20 maj 2009. Den som latit
forvaltarregistrera sina aktier miste, for att ha ritt att deltaga i
stimman, genom forvaltares forsorg tillfilligt ldta inregistrera
aktierna i eget namn si att vederborande ir registrerad den 20
maj 2009. Detta bor goras i god tid.

il) Anmila deltagandet till Bolaget senast mindagen den 25 maj
kl. 16.00. Anmailan kan goras per telefon 08-624 26 80, via
fax 08-624 37 20, via email pd adress agm@centralasiagold.se
eller via brev pd adressen Central Asia Gold AB, Brovigen 9,
182 76 Stocksund. Anmilan miste omfatta fullstindigt namn,
person- eller organisationsnummer, adress och telefonnum-
mer. Om aktiedgare vill lita sig representeras av ombud maste
en skriftlig fullmakt stilld till ombudet vara bolaget till handa

fore drsstamman.

Omslagsbild: Doré-guldkuber tillverkade av
CAG ABs dotterbolag OOO Tardan Gold
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Avgangne Verkstillande Direktoren har ordet

Basta aktiedgare i Central Asia Gold AB,
Aret som gick var dramatiskt och som ett resultat av en nddvin-

dig strategioversyn delades Central Asia Gold AB upp i en ren
prospekteringsdel via Kopylovskoye AB och en produktionsdel
via Central Asia Gold AB. Den senare fusionerades i slutet av det
forsta kvartalet 2009 med det ryska guldforetaget NMC. Kopy-
lovskoye AB delades i slutet av det gingna verksamhetsdret ut
pro-rata till aktieigarna. Dirmed har alla aktieigarna i Central
Asia Gold idag tva aktier istillet for en enda. Lat oss nu redogora
lite mer detaljerat for bakgrunden. Direfter kommer pa foljande
sidor den nye VD:n och nye huvudigaren och att redogora for
sin syn pd CAGs framtid.

Aret 2008 i virlden

Aret 2008 blev det andra i rad med kraftiga fall pi de globala
finansmarknaderna. Inte manga bedomare hade vintat sig en
sadan kraftigt negativ utveckling efter de korrektioner som dgde
rum redan 2007. Den amerikanska bolanekrisen spred sig dock
over hela virlden via det globala banksystemet, dar likviditeten
forsvann. Stora delar av banksystemet i virlden {61l samman och
fick tas over av respektive statsmakter. I USA intriffade det oer-
horda att en ledande investmentbank, Lehman Brothers, tillits gi
i konkurs. I Sverige medforde krisen en total borsnedging om
drygt 40% under 2008 efter en nedging om 15% redan under
2007. Detta ar den kraftigaste borsnedging som registrerats
under ett enskilt r i modern tid.

Ryssland

I Ryssland, dir Central Asia Golds dotterbolag verkar, blev aret
kinnetecknat av extrema hindelser. Det for Rysslands ekono-
mi kritiska oljepriset steg inledningsvis brant under det forsta

4 (Z’/ﬂ/dm/ EQZJM &/J

halvaret frdn en nivd om 95 USD/fat i borjan av januari till en
topp om strax under 150 USD/fat i borjan av juli. Detta ar det
hdgsta oljepris som ndgonsin registrerats. Pengarna flodade da
formligen in i den ryska ekonomin och hirdvalutareserverna i
den ryska Centralbanken vixte till att bli de tredje storsta i virl-
den. Oljeprisutvecklingen medforde dven en kraftig uppgang pa
Moskva-borsen under det forsta halvaret, och en topp niddes i
slutet av maj 2008 nir borsindexet RTS var pa nivan kring 3000.
Direfter, nir oljepriset borjade falla brant till f6]jd av den ligkon-
junktur som marknadsaktorerna korrekt borjat diskontera, foll
dven Moskva-borsen ihop. Frin toppen i maj blev nedgingen
t o m slutet av december nistan 80%. Detta ir ett nistan lika
kraftigt ras som det som noterades under den s k Asien-krisen
1998 — dock tog det da nistan ett ar att nd botten frin top-
pen. Under 2008 gick det pa halva den tiden. Tilliggas skall att
politiska hindelser som det korta kriget mellan Ryssland och
Georgien under sensommaren ocksa bidrog till det negativa hin-
delseforloppet. Krisen 2008/2009 i Ryssland skiljer sig dock i
karaktir frin motsvarande kris for 10 ar sedan. D4, 1998, var den
ryska statens ekonomi i stark obalans med budgetunderskott och
mycket stor utlandsupplining. Den ryska privata sektorn hade
vid det tillfillet mycket lig belining. Nu i borjan av 2009 ir
diremot den ryska staten i praktiken obelinad medan en relativt
stor belining finns i det ryska niringslivet. De ryska foretagen
har dirmed hamnat i en farlig likviditetskris nir lan forfaller till
betalning och efterfrigan pa deras produkter sjunker. Den ryska
regeringen har dirfor via de statliga bankerna blivit tvungen att
stalla upp med nodlin till manga av storforetagen for att de inte
skall hamna pd obestind. Samma riddningslinor star tyvarr inte
till buds for de mindre foretagen.



Utvecklingen i Central Asia Golds dotterbolag under
2008

Verksamheten i vira guldproducerande bolag utvecklades inte
helt som planerat under 2008. Totalt producerade de 834 kg
jamfort med 1 073 kg under 2007. Dirmed blev CAG rysk
guldproducent nummer 26 under 2008 av totalt mer in 400
producerande foretag. Vara alluviala dotterbolag drabbades forst
av en kostnadsokning nir priset pa dieselbrinsle steg under det
forsta halvaret. De tva alluviala dotterbolagen forbrukar pa drsba-
sis mer dn 6 000 ton diesel (mer 4n 6 miljoner liter). Under viren
och sommaren 2008 steg priset pd diesel till en nivd omkring
50% hogre in i fastlagd budget i borjan av aret. Det motsva-
rade nistan halv dollar per liter diesel. Aven om snittpriset inte
totalt under dret blev 50% hogre kan man med den underlig-
gande volymen forstd att denna kostnadskomponent inverkade
menligt pd 2008 &rs resultat. Tyvirr var inte dieselbrinslet den
enda kostnad som steg under aret. Den ryska inflationen (kon-
sumentprisindex) dkade dnnu en ging med ett tvasiffrigt tal. For
heliret blev KPI-6kningen drygt 13%. Da skall tilliggas att pro-
ducentpriserna i manga fall 6kade dinnu mer. Samtidigt blev dven
den ryska inflationens indirekta paverkan allvarlig. Féljden blev
specifikt under sommaren 2008, nir den ryska arbetsmarknaden
stod 1 zenit, att manga erfarna specialister helt sonika bytte jobb
for att fa mer drigliga arbetsforhillanden. I sidana ligen ir det
inte bara lonekuvertet som ir avgorande. Foljden blev att manga
nya mindre erfarna arbetare fick tas in i dotterbolagen, vilket
inverkade menligt pa produktiviteten. Det skall tilliggas att detta
var ett branschfenomen och inget unikt i Central Asia Gold. For
2009 ser dock de externa faktorerna enligt nedan ut att andra sig
radikalt — dieselpriset och rubelkursen har fallit kraftigt jamfort
med foregiende dr, guldpriset har gitt upp och arbetslosheten 1
Ryssland 6kar nu for forsta gingen pa linge. Dirmed finns for-
utsittningar for en bittre 16nsamhet framgent.

Gruvverksamheten i Tardan

Verksamheten pd Tardan pavisade sivil besvikelser som glid-
jeimnen under 2008. Under november genomforde de ryska
geologiska myndigheterna den nya sedan linge emotsedda guld-
reservprovningen, som iven var ett obligatorium enligt licens-
avtalet. Dirvid togs stillning till alla nya geologiska data som
insamlats av CAG under 2004 — 2008. Resultatet blev att nira
2 miljoner ton malmreserver motsvarande 8,4 ton guldreserver
C1/C2 blev registrerade. Snitthalten av guld ir 4,29 g/t i mal-
men och den s k cut-off halten 0,5 g/t. Den tidigare reservbe-
domningen fran sen sovjetisk/tidig rysk tid i bérjan av 1990-talet
var knappt 700 000 ton malm med en snitthalt om drygt 10 g
motsvarande 7,4 ton guldreserver. Siledes har de senaste arens
arbete lett till att mer guldreserver har pavisats men med ligre
snitthalt 4n tidigare bedomt. Omvint medfor det dock att den
nuvarande gravimetriska fabriken pad plats inte lingsiktigt kan
anvindas for att ta ut allt guld. Istillet maste en ny processanligg-
ning, en lakningsfabrik (heap leaching-anliggning), konstrueras
for att ekonomiskt utvinna guldet. Den ryska ekonomiska for-
studien som gjordes under hosten 2008 visade att projektet torde
bli l6nsamt givet de guldmingder och kostnadsnivier som di
faststalldes. Om nuvarande kraftigt forsvagade rubelkurs kvarstar
pa sikt torde lonsamheten i projektet paverkas i positiv riktning.
Avgorande for hur pass lonsamt projektet blir torde ocksa bero
pa framtida prospekteringsresultat. Endast en begrinsad del av
det forsta licensblocket om 3 kvadratkilometer har blivit foremal
for reservbeddmningen och endast till ett djup om drygt 100 m.

Spotpriset pa guld i USD/oz jamfért med AMEX Gold
Mining Index (normaliserat) jan 2007 - april 2009.
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Direfter kvarstar det storre omkringliggande licensblocket om
520 kvadratkilometer dir en mingd guldmineraliseringar redan
har pavisats. I korthet siger den ryska forstudien att nuvarande
guldreservmingder ir 16nsamma. Om mer guldreserver pavisas
kan projektet bli héglonsamt. Framtiden fir utvisa vad som sker.

Guldprisstegringen och rubel-fallet positiva for CAG

Svaret pi oljeprisfallet och den inbromsande ryska ekonomin
har blivit en kraftigt forsvagad rubel. Rubeln har ju inte en fast
vixelkurs utan kontrolleras delvis av den ryska centralbanken.
De kraftiga valutautflodena frain Ryssland i samband med krisen
har medfort att kursen har fitt slippas ned gradvis. Den genom-
snittliga vixelkursen mot den amerikanska dollarn var under
2008 omkring 24,9 RUR. I skrivande stund ir vixelkursen 34.
Detta innebir faktiskt en depreciering mot dollarn om nistan
30% jaimfort med foregiende ar! Det 4r en mycket kraftig vixel-
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kursjustering som gor att kostnadsnivan i ryska foretag, diribland
i Central Asia Golds dotterbolag, uttryckt i dollar under 2009
faller kraftigt jamfort med 2008. Samtidigt kan vi konstatera att
det genomsnittliga guldpriset i varlden under 2008 hamnade pa
en niva omkring 880 USD/oz. For nirvarande ligger priset pa
ca 900 USD/oz. Siledes pekar alla kostnads- och intiktspilar f n
at ritt hall for den nya Central Asia Gold-koncernen. Det dr en
mycket omfattande forindring jamfort med foregiende ar.

Samgaendet med NMC

Styrelsen for CAG AB identifierade redan viren 2008 ett behov
av externt kapital for koncernen. Avsikten med den nyemis-
sion som utlystes da var att ta in knappt 100 MSEK f0r att sitta
inging byggnationen av den nodvindiga lakningsanliggningen
pa Tardan samt for att dterbetala vissa 1an pa dotterbolagsniva. D3
det redan viren 2008 ridde ett mindre gynnsamt emissionskli-
mat strukturerades emissionen i tvd steg via sd kallade units. De
forsta 2/3 av emissionen erholls dirigenom i juli 2008 medan
resterande tredjedel var planerad att erhillas i december 2008 via
de teckningsoptioner som ingick i unitarna. Tyvirr blev utveck-
lingen ogynnsam under det andra halviret och teckningsoptio-
nerna forfoll dirmed virdelosa. Vidare blev CAGs produktion
av guld ligre in bedomt i borjan av aret. Darmed uppstod ett
ytterligare finansieringsbehov for CAG. Styrelsen meddelande
darfor aktiedgarna under hosten 2008 att ett par principiella 16s-
ningar fanns for att avhjalpa liget — namligen att gora ytterligare
en nyemission, att silja av befintliga tillgingar eller att finna en
extern partner. I slutinden, efter mycket arbete och forhand-
lingar, bedomdes att ett samgiende med det ryska guldforetaget
NMC skulle kunna ge CAG den externa partner som efterlysts.
NMC beskrivs mer noggrant lingre fram i arsredovisningen.
Sammantaget tillfor NMC tvad nya gruvfyndigheter varav en ir
i tidig produktionsfas samt en alluvial fyndighet som ir i pro-
duktion. Totalt bedoms de omfatta omkring 20 ton guldreserver
enligt ryska standarder. Dirtill tillfor NMC sin foretagsledning
och kanske viktigast - sin huvudigare - den amerikanske affirs-
mannen Preston Haskell, som presenterar sig pa de kommande

sidorna.

Utdelningen av Kopylovskoye AB

Infor samgiendet med NMC fattades dven beslut av en extra
bolagsstimma i CAG AB om att knoppa av aktierna i dotterbo-
laget Kopylovskoye AB till de egna aktieigarna. Utdelningen av
Kopylovskoye genomfordes dirmed i det absoluta slutet av 2008.
For varje aktie i CAG AB erholls en aktie i Kopylovskoye AB.
Detta bolag ir ett prospekteringsprojekt och innehiller frimst
en fyndighet med samma namn. P3 fyndigheten finns redan fast-
stallda 7,4 ton guldreserver C1/C2 enligt ryska standarder. Dessa
ir beldgna i en 300 m ling malmkropp med en bredd om i snitt
ca 50 m. Faststillt djup pa malmkroppen eller snarare mineralise-
ringen ar idag endast omkring 30 m. Det intressanta dr dock inte
de faststillda reserverna utan den framtida mojliga 6kningen av
dem. Kopylovskoye-fyndigheten ir beligen i Bodaibo-distriktet
i Ryssland och ir granne med virldens nist storsta guldfyndighet
enligt samstimmiga bedomningar. Guldfyndigheten heter Suk-
hoi Log och tillhor annu sd linge den ryska staten. P4 Kopylov-
skoye-fyndigheten har under 2008 ett antal oberoende geologer
varit pd plats for att gora sina bedomningar. Deras dsikt dr att fyn-
digheten geologiskt ser intressant ut och har forutsittningar att i
slutinden bli ett en ekonomiskt 16nsam satsning. Riskerna inom
guldprospektering dr dock generellt mycket hoga, sa att utlova

6 (Z’/ﬂ/dm/ EQZJM é?(/{}//

framtida resultat ir inte rekommendabelt. Slutsatsen som dragits
av Central Asia Gold styrelse blev emellertid att potentialen ir si
pass stor i projektet att det var logiskt att dela ut det gratis till de
existerande aktiedgarna i CAG istillet for att inkludera det i sam-
giendet med NMC. Dirmed har Kopylovskoye AB nu nistan 5
000 aktiedgare. Mer information om Kopylovskoye kommer att
finnas pa bolagets hemsida www.kopylovskoye.com.

Joint venture med Centerra Gold omfattande Kara-
Beldyr-projektet

Aven om alltsi 2008 blev ett svirt ir nidde CAG en viss fram-
ging med det i Tyva beligna gruvprojektet Kara-Beldyr. Projek-
tet innehdller drygt 1 miljon uns av ryska guldmineraltillgingar,
vilket generellt dock inte siger sa mycket om projektets verkliga
potential. En mer konkret indikation pa potentialen kan vara
det faktum att CAG 1 september 2008 ingick ett joint venture-
avtal avseende Kara-Beldyr med det stora kanadensiska guldfo-
retaget Centerra Gold. Centerra ir noterat i Nordamerika och
ir en av virldens 20 stdrsta guldproducenter. De producerar i
dagsliget drygt 20 ton guld per ar frin sina gruvor i Mongoliet
och Kirgizien. Avtalet med Centerra innebir i korthet att de har
en ritt men e¢j en skyldighet att investera upp till 6,5 miljoner
USD i projektet over ett antal dr. I sd fall erhdller de upp till
70% dgande av fyndigheten. Centerra ir operator av projektet
under avtalets 16ptid. Under 2008 genomforde Centerra frimst
geofysiska och geokemiska mitningar, men under forsta kvarta-
let 2009 genomfordes ett ytligt borrprogram, och om allt hinns
med pabdrjas sannolikt en omfattande diamantborrning nigon
gang under andra halviret. Projektet ir pa ett tidigt stadium men
CAGs bedomning ir att det finns en stor potential i projektet.

Sammanfattning

Situationen i virlden inklusive i gruvbranschen blev under 2008
dramatiskt forsimrad. Nir stora delar av virldens banker, bil-
producenter m fl antingen forstatligas eller gir i konkurs dndras
betingelserna dven for mindre foretag sisom Central Asia Gold
AB. Helt krasst fir ambitionerna i alla fall kortsiktigt andras frin
att expandera till att 6verhuvudtaget verleva. Vi gick in i verk-
samhetsdret 2008 med en viss oroskinsla gillande konjunkturer-
na. Tyvirr blev de virsta farhigorna besannade. Samgiendet med
NMC gor Central Asia Gold till ett storre foretag med en nu helt
dominerande amerikansk huvudigare. Jag bedomer att det ar ritt
vig att g for virt foretag i den uppkomna situationen, och den
bedomningen delades med samtliga de aktiedgare i CAG som pa
bolagsstimman i december 2008 rdstade for samgiendet.

Torbjorn Ranta
Avgangen Verkstillande Direktor



Nye Verkstillande Direktorens kommenterar

Kira aktiedgare i Central Asia
Gold AB!

Bakgrund

Mitt namn ir Sergej Gorbatjov, och jag ir utsedd till ny verk-
stillande direktor for Central Asia Gold AB sedan mars i ar.
Som namnet ger vid handen ir jag rysk medborgare och fodd
1973. Lit mig pa forekommen anledning ocksd direkt med-
dela att jag inte ir slikt med Mikhail Gorbatjov, Sovjets siste
generalsekreterare.

Sverige ir inte okint for mig — tvirtom. Jag tillbringade regel-
bundet tid i Stockholm under perioden 2000-2004 nir jag arbe-
tade inom ett rysk-svenskt elhandelsbolag. Sedermera blev jag
dock av den amerikanske entreprendren Preston Haskell, idag
styrelseordforande for Central Asia Gold AB, ombedd att bli
verkstillande direktor for hans ryska guldkoncern New Mining
Company (NMC). Den befattningen har jag haft i tva ar. NMCs
huvudkontor ir beliget i Moskva, som dven dr min hemstad.

NMC-bolagen och deras tillgangar

Nir nu CAG och NMC har gitt samman ar det sjilvklart relevant
att informera lite om NMGC:s tillgingar och organisation. Genom
samgaendet tillfors Central Asia Gold AB fem nya dotterbolag.
Den huvudsakliga tillgingen i bolagen ir den geologiska licen-
sen till det guldprospektiva licensblocket ”Staroverinskaya area” i
den nordostliga delen av Tchita-regionen i dstra Sibirien. Tchita
ar liksom dvriga regionen i ostra delarna av Ryssland stort till
ytan och glest befolkat. Huvudstaden i regionen har samma
namn — Tchita — och dir bor ett par hundra tusen invanare.

NMCs och numera CAGs licensblock dr beliget omkring 700
km nordost om huvudstaden nira grinsen till Kina. Tchita ir en
av de ledande guldproducerande regionerna i Ryssland.

Licensblocket ir cirka 220 kvadratkilometer stort. Hir finns idag
identifierade tva gruvguldfyndigheter med faststillda guldreser-
ver. Vidare finns en alluvial guldfyndighet. NMC producerade
under 2008 ca 270 kg guld frin den alluviala fyndigheten och
frin den ena gruvan. Pa den producerande gruvan, Bogomolov-
skoye, faststilldes under i december 2008 mars 8,1 ton guldre-
server i de ryska kategorierna C1/C2. P3 den andra gruvfyn-
digheten, Kozlovskoye, faststilldes 10,8 ton guldreserver under
1960-talet. Kozlovskoye skall enligt nuvarande tidplan genomga
en ny rysk reservprévning under innevarande ar, och vir bedom-
ning 4r att de nya reserverna kommer att ligga i linje med den
ildre siffran. Slutligen, vir alluviala fyndighet, Zolotaya Borzya,
innehiller drygt 2 ton guldreserver C1/C2 och hir planeras pro-
duktionen att 6ka betydligt under 2009. Sammantaget kommer
dirfor NMC att tillféra CAG AB omkring 20 ton guldreser-
ver C1/C2 under 2009. Det idr dven viktigt att pipeka att vi
forvintar oss ytterligare guldreserver pa licensblocket. T'chita dr
en av Rysslands ledande region vad giller uran. Ett stort pro-
spekteringsarbete genomfordes dirfor i regionen i allminhet
inklusive pa NMC:s licensblock under framst sovjetisk tid for att
identifiera mer uran. Dirvid erholls mycket geologiska data dven
rorande guld. P3 licensblocket finns darfor idag en mingd guld-
mineraliseringar dir utvirderingsarbete pagir. Vi dr darmed ritt
overtygade om att NMC kommer att kunna leverera mer 4n 20
ton guldreserver till CAG i framtiden. Produktionsmissigt vintas
NMC-bolagen under 2009 bidra med 300-400 kg guld till den
gemensamma budgeten. Totalt planeras CAGs guldproduktion
under 2009 dirfor hamna 1 intervallet 800—1 000 kg. Nir detta
mal avges maste det ses 1 [juset av att Tardan-fyndigheten under
2009 inte kommer att producera storre mangder, och dir gjordes
nirmare 200 kg under 2008.

Organisation och arbetsmodell

NMC har idag en storre central administration in vad som tidi-
gare fanns i ”gamla” Central Asia Gold AB. Vi tror dirfor att
betydande synergier uppstar i det sammanhanget. De specialister
vi har i Ryssland med erfarenhet av vir egen lakningsfabrik kan
direkt sittas in vid design och konstruktion av en motsvarande
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Guldprisets utveckling i USD, 1900-2009
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anligening vid Tardan-fyndigheten.Vidare har vi alltsd idag egen
alluvial guldproduktion, och de managers som dr ansvariga kan
bistd CAGs dotterbolag OOO Artelj Tyva och OOO Artelj Lena.
Tillsammans kommer vi att utgora en betydligt storre koncern,
vilket intresserar vara samarbetspartners.Vi bedomer dven att var
storre organisation med controllers och ekonomer i Moskva
kommer att kunna gora effektiva uppfoljningar av det numera
storre antalet dotterbolag.

Framtida gruvproduktion av guld

Nya CAG ir nu i foljande lige.Vi har gemensamt tre gruvguld-
fyndigheter. Av dem har tvd genomgitt reservprovning under
2008 och 2009 och erhillit tillsammans 17 ton guldreserver.
Under detta ar vintas alltsd dven den tredje guldgruvan, Koz-
lovskoye, genomga reservprovning. Vi vantar oss omkring 10 ton
guldreserver frin den fyndigheten. Sammantaget vintas dirfor
det nya Central Asia Gold vid drets utging ha nirmare 27 ton
gruvguldreserver. Dirtill har véra tre alluviala enheter idag drygt
8 ton av guldreserver. Totalt planeras dirmed vid drsslutet 35 ton
eller 1,12 miljoner uns guldreserver C1/C2.

I Tchita har vi en lakningsfabrik som under sitt inkorningsar
2008 gav 130 kg guld. Under 2009 kommer vi ta stallning till
hur denna fabrik skall byggas ut. For att kunna ta hand om
samtliga de nuvarande 8,1 ton av faststillda guldreserver behovs
ytterligare kompletterande teknologi. Den nya teknologin bor
dven designas mot bakgrund av malmerna i den i nirheten lig-
gande Kozlovskoye-gruvan. Varje fyndighet har sin unika malm
och dirfor maste vi vara verkligen sikra pa att vi bygger ritt
anligening si vi inte fir gora det tva ginger. Vi bedomer dven
att vi eventuellt kommer att kunna fi kontroll Gver ytterligare
gruvguldreserver i vir nirhet under kommande ar. I s fall bor vi
ta hojd for att pa sikt ha en teknologi som eventuellt ticker flera
olika malmtyper. Gruvproduktionen i Tchita kommer dirfor att
hallas pa relativ sparliga under 2009 med foresatsen att 6ka den
fr o m 2010.

Pa Tardan-fyndigheten i Tyva ir guldreserverna nu faststillda och
en ny lakningsanliggning skall byggas. Vi borjar med att tamli-
gen snart borja dra upp byggplanen for anliggningen 1 syfte att
forhoppningsvis kunna dteruppta storre produktion av guld dir
under 2010.

Avslutande ord

Det nya Central Asia Gold AB haller precis pa att ta form. Tider-
na ar dirtill utmanande i virlden och Ryssland, och dirfor ar
detta inte tillfillet att kungora storslagna planer for framtiden. A
andra sidan ser det fundamentalt faktiskt riktigt intressant ut for
rysk guldindustri. Det ryska kostnadsliget har under 2009 sjunkit
dramatiskt jamfort med tidigare r och guldpriset stir historiskt
hogt, och vintas dirtill ha en god majlighet att stiga ytterligare
under kommande ar. Dirtill har vi en mycket stark huvudigare
i Preston Haskell som ir beredd att gi i brischen om ytterli-
gare kapitalinsatser blir aktuella. De externa omstindigheterna
ar alltsd svira men sammantaget ser jag hoppfullt pa framtiden.

Vinliga hilsningar,

Sergej Gorbatjov
Verkstéllande Direktor for Central Asia Gold AB sedan mars 2009



Nagra ord fran den nye styrelseordforanden

Kara aktiedagarkollegor i Central Asia Gold AB,

Mitt namn dr Preston Haskell och jag har sedan mars 2009 for-
minen att fi vara bolagets styrelseordforande och huvudigare.
Sjalv dr jag affirsman frin Amerika men bosatt i Moskva sedan
1990-talets borjan. Jag dkte till Ryssland vid den tidpunkten da
jag tidigt sig de mojligheter som uppstod nir virldens till ytan
storsta land genomgick en snabb privatisering och dverging till
marknadsekonomi. Jag har arbetat och investerat i hela ”gam-
la sovjeunionen” i en mingd olika segment, men mitt huvud
fokus har varit i fastighetssektorn. Den investeringen visade sig
bli mycket framsynt. Jag lyckades nimligen med sivil tur som
forhoppningsvis lite skicklighet att realisera mina vinster i god
tid innan den nuvarande finanskrisen drog in dver Ryssland och
ovriga virlden.

Central Asia Gold AB ir en av mina prioriterade investeringar
i Ryssland. Jag dgnar den relativt mycket uppmairksamhet, och
jag finner det ocksa naturligt att ta ett huvudigaransvar och att
acceptera posten som styrelseordforande. Lit mig redogora for
mina bedéomningar av min investering i ryskt guld, d v s i Central
Asia Gold AB:

Inledningsvis har jag linge varit av asikten att guld ar en under-
virderad tillging. Riskerna i guldprospektering och guldproduk-
tion ir stora och det innebir att det inte dr sd latt att sitta nya
gruvor i drift. De mogna guldlinderna som Sydafrika, USA och
Kanada visar dirtill sedan flera ar pd minskningar i sin guldpro-
duktion. Dirmed minskar 4ven den globala guldproduktionen for
nirvarande, och det 4r svart att se en trendvindning inom kort.

Efterfrigan 4 andra sidan ir relativt stabil och foljer befolknings-
tillvixten i virlden. Sjilvklart finns det en viss priskinslighet
som innebir att de prisokningar vi sett leder till en forsiktigare
utveckling av efterfrigan. Netto okar dock efterfrigan fortfa-
rande i virlden.

Dirtill verkar det som om inflationen ir pd vig tillbaka efter
att ha varit nistan dod som foreteelse de senaste femton dren.
De nu mycket liga rintorna i virlden kommer med storsta san-
nolikhet att resultera i en inflationskning under kommande 4r.
Den kortsiktiga minskningen av inflationen under andra halviret
2008 och tidiga 2009 hinger mest samman med fallande riva-
rupriser. P4 sikt kommer priserna pa ravaror som olja och gas att
borja stiga igen. Dirtill har USA en forfirande stor utlandsskuld
och dito budgetunderskott. Ett sitt att fi dem i balans ir att for-
soka inflatera bort dem. Det har ofta hiant forr 1 virldshistorien.

Sammantaget bedomer jag dirfor att guldet i dubbel bemirkelse
har en gyllene framtid.

Avsikten med investeringen i Central Asia Gold AB ir dirfor
att for mig sjalv och ovriga aktiedgare 1 bolaget ta tillvara de
mojligheter som guldsektorn bjuder pa. Precis som i fallet med

mina fastigheter avser jag att vara langsiktig och ihirdig.Vi plane-
rar i Central Asia Gold att under 2009 passera grinsen 1 miljon
uns (+ 30 ton) guldreserver och vi bedomer att CAG under de
nirmaste dren har forutsittning att bli att bli en av Rysslands 20
storsta guldproducenter.Vad giller den finansiella krisen 1 virlden
vill jag understryka att den inte pa linga vigar ir 6ver. Den nuva-
rande kredititstramningen kommer nog darfor att fortsitta innu
ett tag. Central Asia Gold anser jag dirfor i dr skall minimera sina
investeringar och koncentrera sig pd sin alluviala guldproduk-
tion. Det innebir att vi i &r kommer att forsoka att endast ta upp
lanefinansiering, iven om det inte heller dr helt enkelt. Vi anser
dock att det dr bist for aktiedgarvirdet att forsoka skjuta upp
eventuella nyemissioner till tidigast 2010.

Jag anser att CAG dirfor under kommande r i forsta hand skall
oka guldproduktionen fran sina existerande fyndigheter. Dirtill
skall beredskap finnas att trycka pd knappen om nya mojligheter
dyker upp. I s fall har jag bade mojlighet och avsikt att g i bra-
schen for en sidan satsning.

Slutligen, 1t oss inte ridas den politiska situationen. Det kalla
kriget tillhor det forgangna. Ryssland har enligt min bedomning
irreversibelt slagit in pd den marknadsekonomiska vigen. Att jag
sjalv som amerikan sedan mer in ett decennium bor i Moskva

och gor affirer dr vil ett bevis for det sd gott som nigot.

Vinliga hilsningar,

Preston Haskell
Styrelseordforande for Central Asia Gold AB
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Verksamhetsbeskrivning

Affarsidé

Genom utnyttjande av kunskaper och kontakter i de centrala
delarna av Asien bli ett internationellt sett medelstort och 16n-
samt guldproduktionsbolag. Aven andra mineraler in guld kan
komma att omfattas av Bolagets verksamhet.

Introduktion

Central Asia Gold AB (“CAG AB”) ir ett svenskt gruvbolag
med verksamhet i Ostra Sibirien i Ryssland. Koncernen bestar
per drsslutet 2008, efter avknoppningen av underkoncernen
Kopylovskoye AB och fore forvirvet av NMC-foretagen, av det
svenska moderbolaget respektive av tre dotterbolag. Vidare dger
dotterbolagen totalt tre dotterdotterbolag: De olika koncernbo-
lagen sysslar med guldproduktion och/eller guldprospektering.
Samtliga koncernbolag i Ryssland ir av typen limited liability
company (OOO).

Moderbolaget har en forvaltande karaktir och tillstiller dotter-
bolagen finansiering samt svarar for strategiuppdragning, bors-
nirvaro, investor relations etc. P4 dotterbolagsniva drivs den fak-
tiska industriella verksamheten.

Mal och strategi

Central Asia Gold ABs affirsidé ir att bli ett internationellt sett
medelstort guldproduktions- och prospekteringsbolag. Aven
andra mineraler in guld kan omfattas av bolagets verksamhet.
For att motivera en plats pd virldskartan krivs i detta hinseende
att Central Asia Gold uppnir dtminstone 1 000 000 troy ounce
av utvinningsbara guldreserver (1 troy ounce = 31,1 gram). Da
skapas bl a en god balans mellan administrations-, prospekte-
rings- och direkta produktionskostnader. Milet ir dock att upp-
nd utvinningsbara guldreserver om minst 2 miljoner uns.

En central del i affirsidén ir dven att idka prospektering. Bolagets
ryska geologer dr mycket erfarna, och med tanke pa att rorel-
sekostnaderna i Ryssland for att vidmakthalla prospektering ar
ldgre 4n i vist, samtidigt som priserna pa metaller som hittas som
resultat av prospekteringen kan siljas till virldsmarknadspris, ar
prospektering attraktiv att genomfora.

Central Asia Gold kommer dven i dvrigt att med entreprendrs-
instillning gora allt for att hilla nere administrationskostna-
derna i koncernen 1 syfte att satsa maximalt pa produktion och
prospektering.

Guldproduktionsplanering

Koncernbolagen producerade under 2008 834 kg (26 800 oz)
guld. Under 2009 planerar Central Asia Gold att totalt frin de
olika koncernbolagen inlusive de nya NMC-dotterbolagen pro-
ducera 800 - 1 000 kg guld (27 700 - 32 000 oz).

Central Asia Golds strategival och tankar om
framtiden

Guldforetag kan ha olika affirsmodeller att arbeta efter. I det
tidigaste skedet, prospekteringsfasen, kommer prospekteringsbo-
lag in. Prospekteringsforetagen har en idé om var mineraler kan
finnas och skaffar sig en licens eller inmutning och borjar dir
med olika metoder att forsoka pivisa en ekonomiskt intressant
mineralfyndighet. Det kostar en viss miangd pengar att bedriva
denna prospekteringsverksamhet, och risken dr mycket hog.
Arbetet leder ibland till goda resultat och ibland till inga resultat
alls. Avkastningen pa insatt kapital kan dock bli mycket hog om
verksamheten gir bra.

I nista steg, utvirderingsfasen, nir en mineralisering ar pavisad,
miste ett foretag, kanske prospekteringsbolaget ovan eller annars
ett annat foretag, utvardera mineraliseringen med en stor arbets-
insats i syfte att forbereda den for produktionsfasen. I detta skede
handlar det om att investera pengar i ett arbetsprogram omfat-
tande mitningar av olika slag, borrning pa djupet av fyndigheten
och att ta fram en utbyggnadsplan som skall pavisa for finansidrer
att verksamheten kommer att ge en god avkastning pa det kapital
som kravs for att ga i produktion.

Det sista skedet omfattar produktionsfasen. Nu ir fyndigheten
utvirderad och ekonomiskt brytbara reserver ir pavisade. Nu
handlar det om att genomfbra utbyggnadsprogrammet frin
borjan till slut. Dirvid maéste infrastruktur som vigar, bostider,
maskiner och annan utrustning inképas och tas i drift. En mer
omfattande extern finansiering atgdr dven for att projektet i lugn
och ro skall kunna ta sig igenom denna fas.

Sammanfattning av Central Asia Gold-koncernens dgande av guldreserver enligt ryska geologiska

klassificeringar per ultimo mars 2009 i troy ounce (0z)
1ounce=31,1g

Dotterbolag Licens Licensstatus

00O Tardan Gold Tardan beviljad

000 Artelj Tyva Agliyak beviljad

000 GRE-324 Bogomolovskoye beviljad
Nizniaya Borzya beviljad

000 Artelj Lena beviljad

Subtotal

Guldreserver/

Agarandel Guldreserver C1 guldmineraltillgang C2*
100% 185 756 74 994
100% 69 003 4051
100% 22 434 238 643
100% 23617 47 806
100% 96 431 33923

397 241 399 418

* Vianligen observera att C2 enligt ryska geologiska standarder anses vara guldreserver. D& det dock féreligger vissa skillnader mellan ryska och véstliga
kategorier betecknas C2 hdr som “reserver/mineraltillgdngar” for att understryka franvaron av ett direkt linjért samband mellan ryska och vaéstliga siffror.
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Central Asia Gold-koncernens organisationsstruktur per varen 2009

Central Asia

Gold AB (pubi)
(Stockholm)
I
| 100% | 100% | 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Tardan Gold Kara Beldyr GRK Tomano GRE-324 Solcocon Gold Borzia Boreservice Rudtechno-
LLC LLC LLC * LLC LLC LLC LLC logy LLC
(Tyva) (Tyva) (Buryatien) (Tchita) (Tchita) (Tchita) (Tchita) (Tchita)
| 100% | 100% | 95%
Uzhunzhul Artel Tyva Artel Lena
LLC LLC LLC
(Khakasien) (Tyva) (Irkutsk)

* Vilande

Tidsitgingen frin det att prospekteringsfasen paborjas till dess
att produktionsfasen inleds dr vanligtvis ett flertal ar, kanske 5—8
ar. Det handlar dirfor om att fatta lingsiktiga beslut i varje skede.

Varje skede kostar sjilvklart pengar. Om vi specifikt talar om
guld kostar det ett visst antal USD per uns (USD/oz) att ta fram
en mineralisering. Att sedan omvandla en mineralisering till
brytbara malmreserver kostar ocksd betydande pengar i termer
av USD/oz. Nir sa slutligen malmreserverna existerar sa kostar
det ett ytterligare antal USD/oz att sitta dem i produktion.
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Central Asia Gold har hittills 1 huvudsak agerat i steg 2 och 3 pa
sina fyndigheter 1 Centralasien. Guldbolagssektorn i Ryssland ir
namligen starkt fragmenterad med manga smi oberoende akto-
rer, och ett stort antal mineraliseringar och fyndigheter framtag-
na under sovjettiden for statliga sovjetiska pengar finns att tillgi.
Dirav har Central Asia Gold hittills bedomt att det 4r mer intres-
sant att kopa upp existerande mineraliseringar och fyndigheter
in att forsoka pavisa dem genom att sjilv paborja prospektering.
Detta lige hiller dock pa att dndras i och med att olicensierade
fyndigheter kops upp och genom att den ryska guldsektorns
fragmentisering minskar.
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Om Guld

Guldets Historik

Redan for omkring 4 000 ar sedan producerades ca ett ton
guld per dr frin forekomsterna som idag ir Egypten, Sudan
och Saudiarabien. Det forsta myntet med guldinnehall gjots pa
800-talet f. Kr. Man tror att det forsta rena guldmyntet skapades
pa 600-talet fore Kristus pa uppdrag av Kung Krosus av Lydien.
Under det romerska rikets storhetstid hittades nya guldforekom-
ster 1 framfor allt Portugal, Spanien och Afrika. Man beriknar att
produktionen under denna tid uppgick till i storleksordningen
fem till tio ton per dr. Frin 500-talet fram till 1400-talet mins-
kade guldutvinningen dramatiskt. Under linga perioder var den
arliga virldsproduktionen mindre in ett ton per r.

I mitten av 1400-talet okade emellertid iter intresset for guld.
En viktig ravarukilla var forekomsterna i vistra Afrika (nuva-
rande Ghana) frin vilka fem till itta ton guld utvanns per ar.
Ocksi de spanska erdvringarna i Sydamerika (Mexico och Peru)
under borjan av 1600-talet medforde okande tillging pa guld.
Mot slutet av drhundradet utvanns mellan tio och tolv ton guld
per ar frin i huvudsak dessa regioner. Under 1700-talet borjade
betydande mingder guld att brytas dven 1 Ryssland vilket med-
forde att den drliga virldsproduktionen steg till ca 25 ton mot
slutet av seklet.

Aret innan guldruschen i Kalifornien (1847) hade virldspro-
duktionen okat till ca 75 ton varav knappt hilften kom frin
ryska forekomster. Upptickten av guld i Kalifornien medforde
en vandpunkt i guldets historia. Enbart under 1853 utvanns
95 ton guld frin dessa forekomster. Ungefir samtidigt hittades

Under de senaste aren har forbrukningen inom detta omride
oftast varit storre dn gruvproduktionen. Tack vare sina minga
speciella egenskaper har guld ocksd en industriell anvindning.
Betydande mingder nyttjas inom tandvarden samt inom elek-
tronik-, rymd- och likemedelsindustrin.

Tillforseln av guld till marknaden sker genom gruvproduktion,
dtervinning och forsiljning och guldlin frin officiella reserver.
De officiella guldreserverna i olika centralbanker och andra offi-
ciella institutioner beriknas uppga till ca 16% av den totala exis-
terande guldmingden.

Varldens guldproduktion faller

Virldens primira guldproduktion foll under 2008 med 62 ton
eller 3% jimfort med foregiende dr. Guldproduktionen blev
2 416 ton. Detta var det tredje dret i f6ljd med globalt produk-
tionsfall och den ligsta produktionsnivan pd 12 4r. Kina blev
2008 for andra dret i foljd det land som producerar mest guld i
virlden. Dir 6kade dven volymen med 12 ton till 292 ton. Syd-
afrika, som har varit virldens storsta guldproducent sedan 1905,
gick under 2008 ner till plats nummer tre bland virldens produ-
centlander. USA intog plats nummer tvi. Latinamerika och de f
d sovjetlinderna var de enda regioner som dkade sin produktion
under dret. [ 6vriga regioner foll produktionen och som krafti-
gast minskade den i Asien, dir nedgingen utgjorde 38 ton.

Vérldens guldproduktion 1980-2005

3,0 tusental ton

iven betydande guldmalmer i Australien. Virldsproduktionen 25 Andra lAnder

N .. . . . S utom Ryssl
dkade snabbt och nirmade sig efter nagra ar 300 ton guld per Easn; ttom Ryssland
ar. De stora forekomsterna vid Witwatersrand i Sydafrika som 'C_'_)‘d?"eieﬁ

vriga Asien

hittades 1886 medforde ytterligare produktionshdjning. Redan Ryssland

1898 hade Sydafrika passerat USA som virldens ledande guld-
producent. Nistan 40% av allt guld som utvunnits fram till idag
kommer frin de sydafrikanska gruvorna.Till den 6kade produk-
tionen bidrog ocksd de 1893 nyfunna férekomsterna i Kalgoor-
lie (Australien) samt upptickten av alluvialt guld i kanadensiska
Klondyke. Under forsta delen av 1900-talet minskade guldpro-
duktionen i minga linder. Prishdjningar i slutet av 1930-talet
medforde visserligen en kort dterhimtning men det var inte
forrin guldpriset steg dramatiskt pd 1980-talet som produktio-
nen ater 6kade. Minga ildre forekomster Sppnades igen och en
intensiv prospektering resulterade i flera nya betydande guld-
malmer. Mellan 1980 och 1990 steg vistvirldens guldproduktion
frin 962 till 1 744 ton per dr, och har sedan stigit vidare till kring
2 500 ton per ar kring och efter millennieskiftet.

Utbud och efterfragan pa guld

Guld ir ovanligt i det att det 4r sdvil en rdvara som en monetir
tillgdng. Eftersom guld i det nirmaste ir oforstorbart finns allt
guld som nigonsin har producerats kvar i en eller annan form.
Vid slutet av 2008 uppskattade guldkonsultbolaget Gold Field
Mineral Services ("GFMS”) att det totalt fanns en existerande
mingd av omkring 164 000 ton guld i virlden. Dirav bedomdes
drygt 64% ha brutits och tillverkats efter 1950. Den i sirklass
storsta forbrukningen av guld ir knuten till juvelerarbranschen.
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Guldpriset

Det genomsnittliga globala guldpriset 6kade under 2008 till 872
USD frin 695 USD under 2007. Okningen blev procentuellt
dirmed 25%. Detta var pa arsbasis det hogsta genomsnittliga
guldpriset nigonsin. Den enskilt hogsta prisnivin nigonsin i
nominella termer uppnaddes dven med noteringen 1 011 USD
per oz i mars 2008. Likaledes var volatiliteten i guldpriset mycket
hog - 32% - vilket var dubbla siffran mot 2007 ars niva.

Afrika utom Sydafrika

Ovriga Latinamerika

Australien
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Landermassig fordelning, guldhalt och
produktionskostnader

Guld produceras i gruvor pd alla virldens kontinenter utom Ant-
arktis. Guldkonsultbolaget Beacon Group identifierade ar 2002
ett antal av 900 guldproducerande gruvor spridda i virlden.

Under stora delar av 1900-talet dominerades virldens guldpro-
duktion av Sydafrika, som 1970 producerade 1 000 ton guld
per ar eller 70% av virldsproduktionen vid den tidpunkten.
Direfter har Sydafrikas andel minskat, och 2007 gick Kina upp
som virldens storsta guldnation. Kina producerade 2008 12% av
virldsproduktionen.

20 stérsta guldproducerande ldnderna

Ovriga vérlden Kina

Venezuela

Colombia

Tanzania
Filippinerna

Chile

Argentina
Mali

Mexiko
Brasilien

USA

Sydafrika
Papua Nya Guinea
Uzbekistan

Ghana Australien

Indonesien

Kanada
Peru Ryssland

Kélla: GFMS

Guldinnehallet i malmen varierar globalt beroende pia malm-
kropparna. Generellt uppgir guldinnehillet i de storsta sydafri-
kanska gruvorna till 810 g/ton, medan mindre sydafrikanska
gruvor har mellan 4-6 g/ton. Mycket av guldet i virlden produ-
ceras i dagbrott, dir guldinnehillet i malmen generellt 4r ligre in
i gruvdrift under jord, med guldhalter om 1-4 g/ton.

Produktionskostnaderna i virlden varierar kraftigt beroende
pa om det handlar om gruvbrytning eller dagbrott, djupet pa
guldforekomsterna, typen och egenskapen av malmkroppar samt
guldhalten. De genomsnittligt uppgivna kontantmissiga pro-
duktionskostnaderna (cash production costs) for kommersiella

informationslimnande storre vistliga gruvbolag uppgick enligt
GEMS for 2008 till 467 USD/ oz, vilket var en 6kning med 18%

jamfort med 2007.

15 stdérsta guldproducenterna

Barrick Gold Newmont Mining

AngloGold
Ashanti
Gold Fields
Goldcorp

Navoi MMC*

Lihir Gold
Zijin Mining
IAMGOLD

.y

Buenaventura

Freeport McMoRan

Polyus Gold

Harmony Gold

Kinross Gold*
Newcrest Mining

* Estimat
Kélla: GFMS

Den globala handeln i guld

Den globala guldhandeln bestir frimst av en storre del som sker
OTC (over-the-counter), d v s direkt mellan olika marknadsak-
torer. Denna delmarknad indelas sedan i spottransaktioner och
olika former av derivat sisom terminer och optioner. OTC-
marknaden ir 6ppen dygnet runt, och de huvudsakliga centren
for sidan handel ir London, New York och Ziirich, dar storre
transaktioner iger rum (agerande av t ex centralbanker och
gruvbolag). Minsta transaktionsstorlek pd denna marknad 4r van-
ligen 1 000 ounce (oz). I Dubai och andra stider i Fjirran Ostern
sker aven OTC-affirer, men i mindre storlek. OTC-handel sker
savil over telefon som over ett elektroniskt handelssystem.

En mindre del av marknadshandeln sker via borser, t ex NYMEX,
TOCOM eller Istanbul. For att underlitta prissittningen pa
marknaden sker tva ginger per dag (kl. 10.30 och kl. 15.00)
en referensprissittning av guld, den s.k. "London fix”. Settle-
ment sker snarlikt som pa den internationella valutamarknaden
via konton 1 olika banker, och standardenheten ir en “London
Good Delivery Bar”. Valutan for settlement ir vanligen US-
dollars. Den underliggande marknadsstorleken ir de knappt 164
000 ton guld (per ultimo 2008) multiplicerade med det aktuella
marknadspriset. Per slutet av forsta kvartalet 2003 var storleken
pd guldmarknaden omkring 1/10 av borsvirdet pd New York
Stock Exchange, men di den bestir av en enda homogen pro-
dukt 4r likviditeten forstklassig. Det ar lite komplicerat att exakt
bestimma guldets omsittningsvolymer och priser (p g a den
stora delen OTC-handel), men branschorganisationen World
Gold Council uppskattar att underliggande omsittningshastighet
ir ungefir tre ginger per ar (d v s virdet av allt guld som omsitts
per ar dr tre ginger storre dn virdet av allt guld som existerar).
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Den ryska guldindustrin

Rysk officiell guldproduktion beriknad av Russian Union of
Goldminers dkade 2008 med 13,3% och uppgick till drygt 184
ton. Produktionen vintas 6ka dven under 2009, och prognosen
for 2009 4r 190 ton. Med en fallande alluvial produktion innebir
det att gruvproduktionen 6kade med omkring 20% Under 2008
beholl Ryssland platsen som virldens femte guldproducerande

land.
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Kélla: Russian Union of Gold Miners

Av den ryska guldproduktionen 2008 férdelar sig 97% pa 11 regi-
oner (av totalt 84 i Ryssland) och den ledande regionen ir sedan
2003 Krasnoyarsk foljd av Tjuktjien (dven benimnt Tjukotka) i
nordostra Ryssland som gick upp frin tionde plats till nist storsta
guldregion och 6kade sin produktion med hela 16 ton. Det beror
pa att den stora guldfyndigheten Kupol dgd av det internationella
guldforetaget Kinross Gold har borjat producera. Pa tredje plats
terfinns Republiken Sacha (Jakutien). Amur-regionen okade sin
produktion med 4 ton under dret och gick dirmed upp som fjir-
de storsta region och overtog den platsen frin Irkutsk-regionen
som nu ar Rysslands sjitte storsta guldregion. Chabarovskij kraj
13g kvar som femte storsta guldregion. Till skillnad frin de ryska
oljereserverna, som till ca 2/3 finns i vistra Sibirien, 4r det de ostra
delarna av Ryssland (6stra Sibirien, Fjirran Ostern och Nordost)
som har de storsta guldforekomsterna.

De ledande guldproducerande regionerna i Ryssland,
2008

1. Krasnoyarsk 33,5
2. Tjuktjien 20,1
3. Sacha (Jakutien) 18,9
4.Amur 18,8,
5. Chabarovskij 16,2
6.Irkutsk 14,6

Kélla: Russian Union of Gold Miners

Industriell struktur - fragmenteringen minskar

Den ryska guldsektorn ir starkt fragmenterad. Det finns f n
omkring 420 registrerade guldforetag i landet, vilket innebar en
minskning med 9% jimfort med 2007, och de 27 storsta fore-
tagen producerade 2008 omkring 70% av produktionen. Detta
skall jimforas med t ex den ryska oljesektorn, dir de fyra storsta
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foretagen svarar for mer in 60% av volymerna. En konsolide-
ring dr dock redan inledd och den klart ledande producenten ar
Polyus Zoloto, tidigare Norilsk Nickels gulddivision, vars aktie
sedan 2006 finns noterad pa Londonbérsen. Polyus star for 21%
av Rysslands totala guldproduktion 2008. Den nist storsta guld-
producenten 2008 ir Tjukotskaja GGK (Kinross) som har borjat
producera pa sin guldfyndighet Kupol. Som en £6ljd av samgien-
det mellan Severstal-Resurs och High River Gold har Severstal-
Resurs nu gitt upp som femte storsta guldproducent i Ryssland.

Rysslands 27 ledande guldproducenter 2008

1. Polyus Zoloto 38,3
2. Jakutskaja GGK 15,4
3. Petropavlovsk 12,2
4. Polimetall 8,9
5. Severstal-Resurs 6,0
6. Yuzhuralzoloto GK 5.2,
7. Russdragmet 5,1
8. Vysotjajshij 4,0
9. Susumanzoloto 4,0
10. Amur 3,3
11. Sovrudnik 2,6
12. Zoloto Seligrada 2,4
13. Priisk Solovevskij 2,2
14. Tjukotka 2,0
15. Poisk 1,9
16. Zapadnaja 1,8
17. Omsuktjanskaja 1,6
18. Vitim 1,6
19. Dalnevostotjnye resursi 1,4
20. Zoloto Kamtjatki 1,4
21. Inrungan 1,3
22.Rudnik Karalveem 1,2
23.Vasilevskij rudnik 1,1
24. Ojna 1,0
25. Uralelektromed 0,9
26. Central Asia Gold 0,8
27. Vostok 0,8

Kaélla: Russian Union of Gold Miners

Utlindskt dgande av ryska guldforetag forefaller inte vara en lika
kinslig friga som inom oljeindustrin och gasindustrin, dir den
senare ju i det nirmaste ir monopoliserad genom Gazprom. Ar
2008 stod visterlindsk-kontrollerade guldféretag for nistan 21%
av landets produktion, vilket var en 6kning frin dryga 15% forra
aret. Dessa bolag 6kade sin produktion kraftigt frin 22,6 ton
(2007) till 33,9 ton 2008.



Utlandska guldproducenter i Ryssland 2002 - 2008 (kg per ar)

Foretag 2002 2003
Peter Hambro Mining (GBR) 2225 3758
Kinross Gold Corp (CAN) 12515 5474
Highland Gold Mining (GBR) 5697 6 005
High River Gold Mines (CAN) 4802 4811
Leviev Group 0 0
Angara Mining 0 0
Central Asia Gold

Bema Gold Corp (CAN) 3429 3624
TOTAL 28 668 23 672
% av rysk guldbrytning 18 15

Kaélla: Russian Union of Gold Miners

Fordelning av ryska guldreserver och guldproduktion
Rysk guldproduktion kinnetecknas av en relativt betydande
andel alluvialt guld. Andelen alluvial produktion var knappt 30%
2008. Den alluviala produktionen sjunker dock trendmissigt och
minskade med omkring 10% under 2008 jimfort med 2007,
medan gruvguldproduktionen alltsi 6kade med nistan 20%. His-
toriskt svarar alluviala fyndigheter for mer in 80% av ackumule-
rad rysk guldproduktion. Pa guldreservsidan foreligger i princip
ett omvant forhillande. Det alluviala guldets andel av de totala
ryska guldreserverna i mark (uppskattade till ca 9 000 ton) berik-
nas till omkring 18%, medan gruvguldreservernas andel skattas till
54%. Residualen om 28% faller pa s.k. komplexa fyndigheter, d v
s fyndigheter som innehéller dven andra mineraler 4n guld. Inklu-
deras den totala basen av guldmineraltillgingar till guldreservba-
sen bedoms totalsiffran for Ryssland oka till 26 000 — 35 000 ton.
Den relativt hoga andelen alluvial produktion kan formodligen
framst forklaras av en historisk brist pa lingfristig finansiering pa
hemmamarknaden. Alluvial guldproduktion ir nimligen visent-
ligt mindre kapitalkravande 4n produktion av gruvguld.

Liksom inom oljesektorn i Ryssland Overstiger dirmed den
ryska guldsektorns reservlivslingd (guldreservbasen dividerad
med total arlig guldproduktion) med rige motsvarigheten i vist.
Ryska guldreserver beriknas ha en livslingd pa 85 dr med nuva-
rande produktionstakt, detta kan jamforas med en livslingd pa
15-20 ar for linder som USA, Australien och Kanada. Skillnaden
i beriknad livslingd pa reserverna kan dock dven ha att géra med
delvis olika reservklassificeringsmetoder (se nedan).

Ryska guldreserver klassificeras liksom t ex ryska oljereserver i
ett statligt register, den s.k. GKZ-kommissionen vid Naturre-
sursministeriet (Minprirody). Denna finns dven representerad pa
regional niva. Grovt taget motsvarar de ryska reservkategorierna
A, B, C1 och C2 de vistliga kategorierna “proven and proba-
ble” (bevisade och sannolika). Likaledes motsvarar grovt de ryska
mineraltillgingskategorierna P1, P2 och P3 de vistliga mineral-
tillgingskategorierna “measured, indicated and inferred” (kiinda,
indikerade och antagna).

Produktionskostnader

Det dr svart att finna heltickande statistik 6ver produktions-
kostnaderna i Ryssland. Som god approximering kan tas Polyus
Gold som alltsd stod for 21% av den ryska produktionen 2008.

2004 2005 2006 2007 2008
6287 7018 7421 8 405 12 240
3949 4 696 1212 1942 11575
6143 5041 5026 4623 5120
4898 4874 4720 4683 1867
0 0 0 134 1221

0 53 1138 1594 1057

311 1073 834

2612 2804 2778 110 0
23 889 24 486 22295 22 570 33 926
15 16 15 16 21

Polyus har dven en god balans mellan alluvial- och gruvproduk-
tion. Polyus Gold uppger en kontant produktionskostnad (cash
operating cost) per oz om 342 USD f{or de forsta sex manaderna
2008. Da ir dock Polyus en storproducent, varfor produktions-
kostnaderna hos mindre ryska foretag generellt borde vara hogre.
Detta kan jimforas med den bedomda globala genomsnittliga
kontanta produktionskostnaden om 467 USD/oz for hela 2008
enligt konsultforetaget GFMS. Produktionskostnaderna under
2009 i Ryssland torde allt annat lika sjunka jamfort med 2008
da rubelkursen s lingt under 2009 har deprecierat kraftigt mot
US-dollarn.

Raffinering av guld

Det finns omkring tio stycken foretag i Ryssland som raffinerar
(anrikar) guld och andra idelmetaller till salukvalitet. Dessa kon-
kurrerar med varandra och har en kapacitet som vida overstiger
nuvarande produktionsvolymer. Dirav ir kostnaden for raffine-
ring av guld relativt 13g, och uppgar till ca 1% av saluvirdet. De
modernaste fabrikerna ar Prioksk (soder om Moskva) samt Kras-
noyarsk (Ostra Sibirien). Dessa tvd enheter samt tre ytterligare
hade 2002 en “good delivery status” pA LME i London. Det
medger forsiljning av dessa fabrikers guld till en viss premie i
forhillande till snittpriset pa LME.

Legala faktorer

Den grundliggande lagen som reglerar den ryska gruvsektorn
ir "The Federal Law concerning Mineral Resources” antagen
1992 och modifierad 1995. Ryska mineraler forblir alltid i den
ryska statens dgo. Det dr endast nyttjanderitten av mineralerna
som licensieras ut. Liksom for olja kan licenserna i friga avse
prospektering, produktion eller bigge delarna. En prospekte-
ringslicens ges f n ut pd fem 4ar, en produktionslicens pa 20 ar
och en kombinerad licens pa 25 ir. Arbetsprogram inom ramen
for licensen skall godkidnnas av tre organ — GKZ (se ovan), den
statliga ryska bergsinspektionen (Gozgortechnadzor) och dven av
miljomyndigheterna.

En andra lag av vikt i sektorn dr den 1998 antagna lagen “The
Federal Law regarding Precious Metals and Gems” (d v s lagen
avseende ddelmetaller och ddelstenar). Den sdger i princip att
iganderitten till alla producerade ddelmetaller och ddelstenar
tillhor innehavaren av produktionslicensen ifriga (om annat ej
sdgs 1 den specifika produktionslicensen).
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New Mining Company (NMC)

Genom apportforvirvet av. NMC-kon-
cernen erhiller CAG AB igandet till fem
ytterligare ryska limited liability compa-
nies beligna i den ryska regionen Tchita
som gransar bl a till Kina. Dessa bolag dger
licensen till ett guldprospektivt omride
benimnt “Staroverinskaya gold prospecti-
ve zone”. Inom licensblocket finns for nir-
varande definierade tvd gruvguldfyndig-
heter och en alluvial guldfyndighet. Den
forsta gruvfyndigheten, Bogomolovskoye,
genomgick i slutet av 2008 en obligatorisk
reservbedomning hos de ryska myndighe-
terna. Godkind siffra uppgar till 8,1 ton
av guldreserver C1/C2. Pilotproduktion
av guld frin Bogomolovskoye-fyndigheten
inleddes 2008 fran en lakningsanliggning
(heap leaching-fabrik) och under 2008
producerades 130 kg rent guld frin fabri-
ken. Den andra gruvfyndigheten, Koz-
lovskoye, blev dsatt kring 10 ton guldre-
server C1/C2 pd 1960-talet, d v s under
sovjetisk tid. Fyndigheten skall under 2009
genomga fornyad reservprovning och den
nya reservsiffran bedoms ligga in nirheten
av den tidigare. Den alluviala fyndigheten,
Zolotaya Borzya, innehiller drygt 2 ton
utvinningsbara guldreserver C1/C2. Pro-
duktionen frin den alluviala guldfyndig-
heten blev 140 kg under 2008, och saledes
producerade NMC-bolagen tillsammans
270 kg guld under 2008. Ett antal ytterliga-
re guldmineraliseringar finns i licensomra-
det och utvirderingsarbeten pagar pa vissa
av dem. Totalt antal anstillda i NMC-bola-
gen var per slutet av 2008 300. De enskilda
NMC-bolagen vintas vid slutet av 2009 ha
drygt 20 ton av registrerade reserver C1/
C2 och tidigare avgivna bedomningar om
att denna siffra vintas 6ka med ytterligare
10 ton under 2010 kvarstar.

I samband med att CAG AB tar Gver
NMC-bolagen
balansrikningar att stirkas. Givet prelimi-

kommer de senares
nira beridkningar av foretagsledningen for
NMC kommer NMC-bolagen att per
arsslutet 2008 proforma ha omkring 57
MSEK av eget kapital och positivt rérel-
sekapital. NMC-bolagens guldproduktion
for 2009 beraknas hamna i intervallet 300
— 400 kg. For mer information om NMC
och effekterna av samgiendet pi CAG AB
hinvisas till den senaste foretagspresenta-
tionen pi CAG ABs hemsida pi internet
— www.centralasiagold.se.

16 Gontral Sloia Sl

Malmbrytning p& Bogomolovskoye-fyndigheten

Prospekteringsborrning pagar
pé licensblocket i Tchita

Alluvial produktion hos dotter-
bolaget Zolotaya Borziya

Lakning pagar pa licensblocket

Delar av heap leaching-fabriken hos NMC Hér inne i byggnaden finns laknings-

tankar och guldlagret

Styrelseordférande Preston Haskell (tredje fran
vénster) och vice styrelseordférande Lars Guldstrand
(férste fran vénster) pa plats pa NMCs licensblock

P4 detta rullband sénds den krossade
malmen upp till lakningsplattformarna



Guldfyndigheten Tardan

Inledning

Guldfyndigheten Tardan dr beligen i Kaa-Cheemomradet (admi-
nistrativ enhet) inom den ryska regionen Tyva i Sibirien. Fyndig-
heten ligger 78 km frin regionens huvudstad Kyzyl. Dirav ir 60
km asfaltvig medan resterande 18 km ar grusvig. Fyndigheten
ligger pd den hogra sidan av dn Bay-Syut i liglint bergsterring
med en hogsta hojdpunkt om 1 433 m och en ligsta hojdpunkt
om 800 m vid 4n Bay-Syuts ligsta del. Den norra delen av berg-
sluttningen (licensblocket) representeras av sibirisk skogsterring
(taiga) medan den sddra delen av licensblocket bestir av grisbe-

vuxen slitt (stipp).

Guldmineraliseringen inom omradet dr knuten till skarnkroppar
belidgna i kontaktzonen mellan en granodiorit av tidig paleozoisk
alder och en kalksten tillhorande den kambriska periodens mel-
lersta del. Mineraliserade skarnkroppar har registrerats inom ett

tva kvadratkilometer stort omrade.

Det har upptickts 14 malmzoner. Bredden pé dessa zoner varie-
rar frin 1 m till 30 — 50 m. De har en utbredning som begrinsas

till en sprickzon som 16per i nordvistlig riktning.
Mineraliseringen ir av sulfidmalmstyp.

Malmberédkningen 1994

Den initiala prospekteringen av fyndigheten igde rum under sov-
jetiskt tid 1965—1979. Undersokningen av malmerna skedde da
via overtvirande diken pa ytan samt via underjordsarbeten. Dessa
senare omfattade utforande av horisontella orter samt vertikala
schakt pd nivier 60—100 m under markytan. Informationen frin
diken och underjords-arbeten kompletterades med information
fran utforda diamantborrhil med lingder om 120—170 m. Nedan
tabelleras de olika prospekteringsarbetena fran sovjettiden:

47 252 kubikmeter
3 876 meter
20 158 meter

Diken pa markytan:
Underjordiska schakt:
Borrhal:

Borrningen utfordes da i ett rutnit om 30 — 40 m x 40 m samt
i vissa lagen 20 x 40 m. P4 storre djup dn 100 m forekom ingen
prospektering pd den tiden. Direfter genomfordes under tidig
rysk tid en reservberikning 1994. Den studien baserades pa
forutsittningarna for berikningarna som uppstillts av det ryska
forskningsinstitutet Ginalmazzoloto 1992.

Givet dessa krav beriknades malm- och guldreserverna 1994 till:

Reserv- Malm, Guld, Snitthalt av
kategori 000 ton % kg % guld, g/t
C1+C2 687 100,0 7371,8 100,0 10,7
C1 247,8 36,1 2769,8 37,6 11,2

Kaélla: De ryska privatiseringsmyndigheterna.

Arbetet 2004 - 2008 och ny reservberakning

Under 2004-2008 genomfordes ett omfattande provtagnings-
och analysarbete av Central Asia Gold ABs dotterbolag OOO
Tardan Gold. Arbetsprogrammet under denna tid omfattade
9 700 m kirnborrning samt drygt 15 000 m hammarborrning

(borrning av ytliga breda borrhil med litta borriggar ). Vidare
grivdes drygt 173 000 m3 av ytdiken. Ett mycket stort antal

prover har dirmed analyserats.

Utvirderingsarbetet under 2004 — 2008 har huvudsakligen
inriktats pd de storsta malmkropparna pa Tardan-fyndigheten.
Genom arbetet har den undersokta delen av fyndigheten delvis
omdefinierats. I den nya reservberikningen som genomfordes av
den ryska mineralreservkommittén TKZ hosten 2008 inriknades
16 olika objekt (malmkroppar och malmzoner). Dirvid anvindes
en s k cut-off halt om 0,5 g. Reservberikningen resulterade i

foljande malm- och guldreserver:

Reserv- Maim, Guld, Snitthalt av

kategori 000 ton % kg % guld, g/t

C1+C2 1973 100,0 8 454 100,0 4,29

C1 1449 73,4 6122 72,4 4,22

c2 524 26,6 2332 27,6 4,45
Kélla: TKZ

Huvudsakligt resultat hittills ar alltsa att nya malmkroppar har
definierats med ett storre tonnage in vad som dsattes under sov-
jetisk tid men i gengild med ligre snitthalter. Det geologiska
utvarderingsarbetet pa Tardan-fyndigheten och pd den numera
storre omkringliggande licensen Tardan Mining District (Tar-
dansky rudny uzel) planeras att fortsitta under de narmaste aren.

Framtida lakningsanlaggning

Inom ramen for den nya reservberikningen har dven en eko-
nomisk forstudie (feasibility study) genomforts av Rysslands
ledande gruvkonsultforetag — Irgiredmet. De har studerat malm-
volymerna, malmernas egenskaper och ekonomiska faktorer. Det
framtida rekommenderade anrikningsschemat for att utvinna
guldet ekonomiskt dr en lakningsanliggning (heap leaching).
Dirtill har en miljoprovning skett i Tyva med positiv utging.
Den nya styrelsen for Central Asia Gold AB gir nu igenom for-
utsittningarna och planerar att under 2009 ta fram den omfat-
tande projekteringsplanen. Bedomning gors idag att laknings-
fabriken skulle kunna bérja producera guld under 2010. Den
erfarenhet som finns frin NMCs existerande lakningsanliggning
i Tchita kommer att komma vil till pass i detta sammanhang.
Dirmed kommer endast begrinsade mingder guld produceras
under 2009, som blir ett mellanir.

Guldproduktion under 2008

Pi Tardan-fyndigheten har uppforts ett gravimetriskt anrik-
ningsverk med en arlig processkapacitet om 100 000 ton. Sjilva
processanliggningen bestdr inledningsvis av krossar. Direfter
ansluter en stingkvarn och tva klotkvarnar. Nista steg i bear-
betningen ir centrifuger. Direfter hamnar koncentratet pa skak-
bord. I denna process avskiljs det fria guldet i guldkoncentratet.
Det uppgir till omkring 50% av inkommande guld. I anslutning
till skakborden monterades ocksd mindre smiltugnar upp som
kan smilta guldkoncentratet till guldtackor av Doré-klass. Dessa
sinds sedan till slutraffinering i ett storre smiltverk. Totalt proces-
sades under 2008 ca 83 000 ton malm, vilket gav 184 kg (5 900
oz) av rent guld. Nir produktionscykeln utvidgas till att omfatta
en lakningsanliggning planeras delar av den gravimetriska enhe-
ten att integreras med lakningsfabriken.
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Dotterbolaget Kopylovskoye AB

som blev utdelat till aktiedgarna i slutet av december 2008

Kopylovskoye ir en guldfyndighet beligen i Bodaibo-distriket
i Irkutsk som enligt ryska geologiska standards i dag innehaller
drygt 7 ton av guldreserver (ca 240 000 oz). Officiell reservbe-
rakning genomfordes senast i borjan av 2006. Projektets poten-
tial bedoms dock som mycket stor, di de nuvarande reserverna
endast har beriknats ned till ca 30 meters djup p g a hittillsva-
rande problem med att ta bulkprover pa storre djup. Dirtill ir
den faststillda lingden pa malmkroppen ca 300 m och bredden
i snitt omkring 50 m. Den genomsnittliga guldhalten dr drygt
3 g/t. Sjilva licensblocket har en lingd om 3 km.

Infrastrukturen pa filtet dr god. Till Kopylovskoye leder en vig
dppen dret runt. Hogspanningsledningar for el finns alldeles i nir-
heten. Pa ca 70 km avstind ligger staden Bodaibo med en befolk-
ning om ca 15 000 invdnare och dir arbetskraft kan anskaffas.

Irkutsk 4r en av de dominerande guldregionerna i Ryssland.
I nirheten av Kopylovskoye befinner sig Rysslands i sarklass
storsta, och enligt uppgift virldens nist storsta, guldfyndighet
vid namn Suchoi Log. Detta projekt anses innehdlla hela 1 000
ton (30 miljoner oz) av faststillda guldreserver C1 och C2. En
mingd andra guldfilt med mer 4n 1 miljon oz av guldreserver

finns i regionen.

Nytt utvarderingsarbete

Under 2008 utfordes en stor miangd geologiskt arbete pd Kopy-
lovskoye-fyndigheten. Under aret grivdes totalt 20 stycken
prospekteringsdiken med en lingd om 3 800 m som Gvertvirar
licensblocket pd bigge sidor om den faststillda malmkroppen i
en total utstrickning om ca 1,5 km.Vidare genomfordes mer in
2 600 m kirnborrning, nira 3 000 m pneumatisk borrning samt
togs omkring 2 900 ytprover. I foretagets provtagningsenhet har
mer dn 3 000 olika prover processats varav huvuddelen har ana-
lyserats i tvd externa laboratorier. Proverna hanfor sig i huvudsak
till tvd prospekteringslinjer beligna pa den vistra grinsen av och
till dster om den faststillda malmkroppen:

Prospekteringslinjen 328 ir beligen omkring 180 m dster om
kanten av malmkroppen. Markprover tagna ur ytdiket dir visar
ett guldmineraliserat intervall pd ytan med en bredd om 26 m.
Snitthalten i ett 5 m brett intervall 4r omkring 3 g/t och i en
10 m brett intervall omkring 2 g/t. I hela det 26 m breda inter-
vallet dr snitthalten omkring 0.8 g/t.

Prospekteringslinjen 316 iar beligen pd den vistra grinsen av
malmkroppen. Hir pavisades ett guldmineraliserat intervall om
48 m med sivil hoghaltiga som lighaltiga partier. Snitthalten i
hela intervallet var enligt provtagningarna drygt 0.6 g/t Ett 8 m
brett intervall har en snitthalt av omkring 2 g/t.

De sa lingt erhillna nya provsvaren antyder att den guldmine-
raliserade zonen fortsitter pd ytan Osterut fran gransen av den
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faststallda malmkroppen. Om guldhalterna pa djupet kan ingen-
ting sigas forrin mer prover frin borrning blir tillgingliga. For
karnborrhal nr 509 giller att det har borrats i 45 graders vinkel
pa en plats 100 m Sster om gransen for den faststillda malmkrop-
pen. Borrhalet dr 250 m lingt. Det har pavisat ett 79 m brett
guldmineraliserat intervall med en snitthalt om 0.2 g/t. Dirmed
kan ses att guldmineraliseringen dven finns pa djupet Oster om
den faststillda malmkroppen.

Efter utgingen av det tredje kvartalet 2008 infordes ett kraftigt
kostnadsminskningsprogram i Kopylovskoye AB mot bakgrund
av den finanskris som di borjade accelerera i Ryssland och i
ovriga varlden. En stor del av det arbete som planerats for lades
da pa is och istillet minskades antalet anstillda och en kontrak-
terad RC-borrigg avbestilldes. Dirigenom har kostnaderna dra-
gits ner till ett minimum och under 2009 kommer ett interna-
tionellt gruvkonsultforetag att gd igenom alla data for att gora en
rapport med internationellt format. Styrelsen i Kopylovskoye AB
kommer direfter att fatta beslut om hur man skall fortsitta med
prospekteringen.

Avknoppningen och framtiden som sjalvstandigt bolag
En extra bolagsstimma i CAG AB som avholls i slutet av decem-
ber 2008 beslutade att dela ut alla dterstiende aktier i Kopylov-
skoye AB till aktieigarna i CAG AB. Avstimningsdagen var 30
december 2008. Aktiekapitalstrukturen i Kopylovskoye AB hade
dessforinnan anpassats genom en split 849:1 si att 849 miljo-
ner aktier ar nu utestiende. De 62,5% som Central Asia Gold
dgde per utdelningsdagen motsvarade 530 625 000 aktier, vil-
ket dr det totala antalet utestiende aktier i Central Asia Gold
AB per arsslutet 2008. Siledes innebar utdelningsvillkoren att
varje innehavare av en CAG-aktie pd avstimningsdagen erholl
en aktie i Kopylovskoye AB. Dirigenom har nu Kopylovskoye
AB omkring 4 800 aktiedgare.

Utdelningen genomfordes skattefritt for mottagarna enligt
den s.k. Lex Asea. Detta bekriftades av Skatteverket i ett beslut
daterat den 2 februari 2009. I samma beslut meddelades att av
anskaffningsutgiften for aktier i Central Asia Gold AB bor 79
procent hinforas till dessa aktier och 21 procent till erhillna
aktier i Kopylovskoye AB.

Innan utdelningen forvirvade Kopylovskoye AB guldlicensen
Kavkaz (se nedan) frin CAG AB via bolaget OOO Kavkaz.
Kavkaz-licensen ir beligen i nirheten av huvudlicensen Kopy-
lovskoye som dgs av Kopylovskoye AB. Forvirvspriset faststalldes
till ca 2 MUSD och betalades via en kvittning av skulder mellan
CAG AB och Kopylovskoye AB.

Kopylovskoye AB drivs nu som ett sjilvstindigt bolag och Mik-
hail Damrin, tidigare chef pdi CAGs kontor i Moskva, har utsetts
all VD.



Tredimensionell bild av Kopylovskoye-fyndigheten med faststéllda guldreserver i rétt
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Alluvial guldproduktion i OOO Atrtelj Lena

Nagra ord om alluvial guldproduktion i Ryssland

Under ling tid producerades huvuddelen av ryskt guld fran allu-
viala fyndigheter, varav merparten frin kooperativ (artelji). Forst
2001-2002 gick andelen producerat gruvguld 6ver 50% i landet.
Sa sent som 1997 var denna andel endast 29%. Under denna tid
minskade den ryska statliga finansieringen av guldsektorn och de
i minga fall sma alluviala guldproducenterna drabbades da har-
dast. Stor uppgift nu for den ryska guldsektorn ir att ta fram nya
metoder for att utvinna det finkorniga eller annars svarproducer-
bara guldet som till stor del aterstar i de alluviala fyndigheterna.
Dirav dr alluvial guldproduktion som regel mindre 16nsam an
gruvguldsproduktion. Lig teknikhdjd innebir mycket manuellt
arbete och dieselatging for att utvinna guldet som har l3g halt i
sanden. Si kallade sekundira fyndigheter (restprodukter i gamla
sandhogar) utgor 80% av de alluviala guldreserverna som kvarstar
i Ryssland.

Under sovjettiden producerades sd mycket som 300 ton guld per
ar och Sovjet var di guldproducent nummer 2 i virlden. Fram
till Sovjets sammanfall 1991 var guldproduktionen indelad i 12
stycken i huvudsak regionalt fokuserade guldproduktionsenhe-
ter som di omfattade mer 4n 300 foretag. I slutet av 1990-talet
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uppgick antalet ryska guldforetag istillet till ca 750. Fragmen-
teringen av sektorn ackompanjerades av produktionsfall. Detta
gillde i nastan alla gulddistrikten med nigot undantag. Dock var

manga enheter i malpise.

Enligt ryska “Russian Union of Goldminers” producerade Ryss-
land 2008 ca 55 ton alluvialt guld motsvarande omkring 30% av
den totala guldproduktionen i landet.

Alluvialt guld intar liten del av de totala uppskattade ryska guld-
reserverna — 20%, och vad giller mineraltillgingarna 4r andelen
bara 10%.



Det alluviala guldproduktionsforetaget Artelj Lena

1 Irkutsk

Artelj Lena ir liksom det mindre systerbolaget OOO Artelj Tyva
ett alluvialt producerande arbetarkollektiv (pa ryska “artel}”).
Antalet deldgare var vid forsaljningstillfillet omkring 90 stycken.
Artelj Lena producerade under dret 2008 496 kg guld, vilket var
en minskning jaimfért med 2007 da 648 kg guld producerades.
Orsaken till produktionsminskningen 2008 ir densamma som i
systerbolaget, d v s inflationens direkta och indirekta verkningar
pa denna mer gammelmodiga guldproduktionssektor.

Artelj Lena grundades den 7 april 1976. Foretaget har sedan star-
ten producerat mer 4n 30 ton guld. Foretaget har en betydande
maskinpark for att kunna producera guldet inbegripande tunga
och litta bulldozrar, grivmaskiner, frontlastare, transportlastbilar
etc. De kvarvarande alluviala licenserna ir totalt ett tjugtotal. En
del av licenserna dr annu inte helt utvirderade. Totalt uppgar de
registrerade kvarstdende guldreserverna till omkring 4,1 ton eller
cirka 130 000 per arsslutet 2008 (exklusive reserverna hinforliga
gruvlicensen Kavkaz som under 2008 separerades till ett nytt
dotterbolag). Guldhalten i de alluviala reserverna ligger kring
1 g per kubikmeter.

Alluvial guldproduktion i OOO Artelj Lena

Som tidigare meddelats har en minoritetsandel om drygt 5%
under 2008 tagits upp i dotterbolaget OOO Artelj Lena. Bak-
grunden ir att ndgra tidigare medlemmar i det f d arbetarkol-
lektivet Artelj Lena vint sig till domstol da de ansett sig felaktigt
uteslutna ur arbetarkollektivet Artelj Lena. Denna hindelse hin-
for sig till tiden fore Central Asia Golds 6vertagande. En lokal
domstol i Irkutsk har i forsta instans gett dem ritt, och har ater-
insatt dem som dgare till drygt 5% av kapitalet och rosterna i
arbetarkollektivet Artelj Lena. Frigan ir nu om detta dven kom-
mer att galla i forhéllande till det nya limited liability company
OOO Artelj Lena. Central Asia Gold bestrider detta och har
overklagat fallet. Ett civilrittsliga mal har hallits 1 drendet varav
Central Asia Gold ABs dotterbolag har vunnit minga. I preven-
tivt syfte genomfors vissa strukturforindringar i OOO Artelj
Lena for att forenkla processen oavsett vad de slutliga domstols-
besluten blir. Det 4r f n oklart vad slutresultatet kommer att bli.

Med tanke pd de strukturella problemen i de bigge alluviala
bolagen beslutade CAG om en nedskrivning av Artelj Lena med
32,9 MSEK redan i halvarsrapporten 2008. I niomanadersrap-
porten blev det bestimt att dven skriva ned Artelj Tyva med
omkring 11 MSEK i koncernredovisningen.
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Alluvial guldproduktio a°ga°l:

Det alluvialt guldproducerande
dotterbolaget OOO Artelj Tyva

Central Asia Gold AB (publ) forvirvade i slutet av 2005 det
Tyva-baserade alluviala guldproducerande foretaget (alluvialt
guld = guld i flodsandbiddar) ”Artelj Tyva”. Kopeskillingen var
motsvarande 2 miljoner USD. Faktisk forvirvsdag blev slutet av
december 2005 och kopare ir Central Asia Golds dotterbolag
OOO Tardan Gold. Hela guldproduktionen under 2005 tillfoll
dock Central Asia Gold.

Artelj Tyva har tva alluviala fyndigheter — Bolshoy Agliyak och
Maly Agliyak. Kvarstiende officiellt faststillda utvinningsbara
guldreserver i kategorierna C1 och C2 var per slutet av 2008
drygt 2 ton eller omkring 73 000 troy uns (0z). Dirav lig nistan
allt i kategorin C1. Den genomsnittliga guldhalten i sanden ir
0,95 g per kubikmeter.

Som en alluvial guldproducent producerar Artelj Tyva guld
under den varma delen av dret, d v s under maj — oktober. Guld-
produktionen 2008 blev endast 154 kg, vilket ar den ligsta pro-
duktionen pd minga ir. Under 2007 producerades 231 kg guld.

Totala intdkter 2008 blev drygt 105 miljoner rubel (MRUR)
motsvarande drygt 4,2 MUSD givet den genomsnittliga vix-
elkursen under dret. For 2007 blev motsvarande intikt ca 5,4
MUSD. Det genomsnittliga forsiljningspriset per oz av guld blev
for 2008 omkring 848 USD.

Den underliggande faktorn bakom produktionsminskningen
under 2008 var inflationen, vilken varit mycket hog i Ryssland
under de senaste dren. Brinslepriserna var som hdgst under som-
maren 2008 och orsakade stora kostnadsokningar. Kostnadsok-
ningarna avser ocksd 1oner, och brist pa arbetskraft har dven lett
till en hog personalomsittning. Allt detta har haft en mycket
negativ effekt pd flertalet ryska alluviala guldbolag. Dirtill drab-
bades OOO Artelj Tyva av daliga vaderforhillanden under sep-
tember — oktober 2008, vilket ocksa paverkade rorelsen negativt.
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Pi den goda sidan kan nu patalas att de tidigare nimnda
omvirldsfaktorerna under borjan av 2009 har forbittrats ndgot
da brinslepriserna har fallit och rubeln har forsvagats kraftigt
samtidigt som arbetslosheten 1 Ryssland kan forvintas oka. Alle
detta bor kunna leda till ligre produktionskostnader for guldet
under innevarande dr. Den avgorande faktorn for framtida 16n-
samhet och kassafloden dr hur guldpriset utvecklas under 2009
och direfter.

Artelj Tyva tillimpar som &vriga alluviala guldproducenter ett
system med sisongsanstillning. Under produktionssisongen
arbetar ett par hundra anstillda ute 1 filt for att sedan minska till
ndgra tiotal anstillda efter slutet av produktionssisongen.

Sdsongsmonstret 1 arbetet kommer sig av att det dtgir mycket
vatten for att separera guldet frin sanden. Vintertid fryser allt
vatten sa da kan inget guld produceras. Under forsta kvartalet
av verksamhetsaret pigir visst underhillsarbete av utrustningen.
Sedan pabdrjas schaktnings-arbetena under april — maj (d v s sd
fort tjilen gar ur marken) och slutligen inleds guldsepareringen
i slutet av maj nir vattnet rinner i vattendragen igen. Sedan pro-
duceras guldet 1 omkring 4 — 5 manader till kylan sitter in igen
i oktober. Under denna period limnar arbetarna i princip inte
produktionsplatsen utan jobbar i kontinuerliga skift. Dirigenom
arbetar de thop en arbetstid motsvarande ett normalar under den
begrinsade perioden.

Sdsongsmonstret innebir att en rysk alluvial producent produ-
cerar guld i huvudsak under kvartalet 3 (juli — september) och
sedan siljer det mesta guldet i kvartal 4 (september — december).
Under kvartalet 1 och 2 sker siledes endast begrinsad forbere-
dande verksambhet.

Artelj Tyva - guldproduktion 2002-2008 i kg
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
302 213 267 315 260 231 154



Gruvfyndigheten Kavkaz
(OO0 Kavkaz)

Gruvfyndigheten Kavkaz ir likaledes beligen i distriktet Bodai-
bo inom Irkutskregionen i Ryssland. Avstindet till Central Asia
Golds tidigvarande andra gruvprojekt i denna region, Kopy-
lovskoye, dr omkring 35 km. Licensomridet omfattar 2,3 km?2.
Licensen flyttades under 2008 over till ett av OOO Artelj Lena
nybildat dotterbolag, OOO Kavkaz. Direfter fordes dgandet till
OOO Kavkaz over forst till Central Asia Gold AB, och direfter
till Kopylovskoye AB.

Redan pa 1950-talet, d v s under sovjettiden, bedrevs de initiala
prospekteringsarbetena i detta omrade. P den tiden identifiera-
des 63 guldforande kvartsgingar med lingder om 200 — 250 m.
Lings den forsta kvartsgingen gravdes ett underjordiskt gruv-
schakt fran vilket en omfattande provtagning genomfordes. Den-
na kvartsging uppmittes ha en genomsnittlig guldhalt om 12,6
g/t. Minga av de 6vriga uppmitta gingarna hade liknande hoga
halter men p g a av i minga fall blygsamma maktigheter (10 — 40
cm) bedomdes de ¢j vara av ekonomiskt virde. Dock bedémdes
objektet som helhet vara intressant och det rekommenderades

for vidare geologiskt arbete.

Under tiden 1978 — 1981 studerades mer noggrant de kvarts-
gingar som uppvisat mer betydande miktighet. Dd bedrevs
magnetiska mitningar, litologiska studier, en stor mingd ytdi-
ken och ytgropar griavdes samt drygt 19 000 m kirnborrning
genomfordes.

De pifoljande utvirderingsarbetena bedrevs under perioden
1980 — 1984 och var omfattande. Bland annat borrades ytter-
ligare drygt 7 600 m diamantborrning. Under perioden 2002
— 2003 bedrev OOO Artelj Lena vidare analyser, bl a gillande
fyndighetens bedomda 16nsamhet.

P3 fyndigheten finns idag enligt resultaten frin de tidigare under-
sokningsprogrammen officiellt identifierade fyra zoner med
kvartsgingar som lutar ned brant i djupriktningen. Den fOrsta
zonen f0ljs 1 lingdriktningen pa ytan via ytdiken i omkring 600
m. Pd djupet f6ljs den ned till 300 m via borrhilen som gjorts.
Denna zon innehéller enligt ryska standards 288 kg guldreserver
C1 och 748 kg i kategori C2. Guldmineraltillgingarna i kategori
P1 uppgar till 1 645 kg. I zon nummer 4 finns tvd gangar iden-
tifierade. Uppmiitt langd dr 650 m och pd djupet t6ljs gingarna
200 m. Guldmineraltillgangar i kategori P1 uppgar till 975 kg.

Malmprov taget vid Kavkaz-fyndigheten

Ny analys gjord 2007 av Central Asia Gold

Den historiska analysen var alltsd att Kavkaz-fyndigheten inne-
holl relativt hoggradiga men begrinsade guldreserver knutna till
kvartsgingar med en miktighet om nigon meter. Central Asia
Golds geologiavdelning har hela tiden bedomt att de historiska
uppgifterna underskattade fyndigheten di den gamla datain-
samlingen forbisett mycket av det grovkorniga guldet i marken.
Under 2007 har nya data insamlats pd ytan frimst via ytdiken.
Dessa data har nu analyserats och de utvisar att guldet inte endast
forekommer i kvartsgingar utan dven i sidoberget. I ytdikena
har malmzonen en bredd om upp till 45 meter istillet for nigon
enstaka meter. Detta forindrar bilden av Kavkaz-fyndigheten
radikalt och far den att likna Kopylovskoye-fyndigheten.

Licensen Prodolny

I april 2008 bjod Kopylovskoye AB pi licensblocket “Prodolny”.
Detta ir beldget i nirheten av Kopylovskoye- och Kavkaz-block-
en. Prodolny-blocket har en yta om 141 km?2 och innehiller en
mingd guldférekomster. Prodolny anses enligt informationsma-
terialet utgivet i samband med auktionen innehilla ca 18 ton
(578 000 o0z) guldmineraltillgingar enligt ryska geologiska stan-
dards. Endast begrinsat geologiskt arbete har dock bedrivits dir.
Licensen omfattar sival ritten till prospektering och utvirdering
som senare ritten att producera guld.
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Guldmineraliseringarna Kara-Beldyr

(OOO Kara-Beldyr)

Samarbetsavtal med Centerra Gold

Detta guldprojekt blev under hosten 2008 foremal for ett samar-
betsavtal (joint-ventureavtal) med det kanadensiska guldbolaget
Centerra Gold ("Centerra”). Centerra Gold ir ett av virldens
ledande guldbolag och producerade under 2008 omkring
750 000 uns guld (drygt 23 ton) frin tvd gruvor beligna i Mon-
goliet respektive Kirgizien. Samarbetsavtalet innebir att Cen-
terra har en rittighet men ej skyldighet att forvirva upp till 70%
av Kara-Beldyr genom att investera totalt 6,5 MUSD i projektet.
Dirav har Centerra Gold under 2008 investerat motsvarande
omkring 250 000 USD. Centerra kommer att vara operator
under tiden di man koper in sig i projektet. Under det forsta
halvaret 2008 genomfordes ett grundgiende borrprogram pi
omkring 1 100 m. Borrprogrammet bestod av grunda RC-
liknande borrhal ner till ett djup av 10 - 30 m. Borrhélen bor-
rades i tre linjer 6ver den kinda mineraliseringen Gordejevskoe.
Dir har mineraliseringen historiskt pavisats mestadels pa ytan
via ytdiken. Syftet med detta borrprogram var att bekrifta den
historiska informationen samt att testa gulddistributionen pa lite
storre djup. Under andra halvan av 2008 har en omfattande geo-
fysisk studie genomforts pa en Gver 3 kvadratkilometer stor yta
pd Kara-Beldyr. Resultaten av prospekteringsarbetet hittills har
varit som forvintats. Som ett resultat av detta har det beslutats
att folja upp med ett liknande grundgiende borrprogram under
forsta halvan av 2009. Ambitionen 4r att direfter folja upp med
ett diamantborrningsprogram.

Licensen till Kara-Beldyr dgdes ursprungligen av Central Asia
Gold ABs dotterbolag OOO Tardan Gold. Under verksam-
hetsiret 2008 flyttades den over till ett nytt licensbolag, OOO
Kara-Beldyr, varefter dgande till detta bolag har 6vergatt direkt
till Central Asia Gold AB.

Geologisk beskrivning

Guldmineraliseringarna Kara-Beldyr ir beligna i den &stra delen
av republiken Tyva intill floden Kaa-Cheem (ocksa kallad Lilla
Yenisey). Avstandet till det administrativa centrat Kyzyl ar 215
km varav 100 km ir asfaltbelagd vig, 85 km grusvig och res-
terande vigavsnitt framkomligt endast med terringfordon eller
pa frusen mark vintertid. I omradet finns ingen permanent
bebyggelse. Guldmineraliseringarna Kara-Beldyr ligger i anslut-
ning till den sydostliga delen av en zon med alluvialt guld som
benimnes Tapsa-Kacheemsk. En alluvial guldfyndighet i dalen
dir floden Kara-Beldyr flyter fram har varit kind sedan 1918.

En guldmineralisering i fast klyft uppticktes 1988 vid prospe-
kteringsarbeten som utfordes av den divarande geologiska expe-
ditionen i Tyva. Omridet som undersdktes omfattade en yta pa
27,4 kvadratkilometer.

Detaljerade arbeten bedrevs langs ett linjendt pd 240 km. Geoke-
miska prover i fast berg 6ver omvandlingszoner utfordes i ett rut-
nit pa 100x20 m Gver sidana zoner med en omfattning pa totalt
itta kvadratkilometer. Grundvattenprover togs i befintliga diken
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och gropar, ssmmanlagt 715 prover. EM-mitningar utfordes i nit
om 100x20 m Over ett sammanlagt dtta kvadratkilometer stort
omrade. Kartering och provtagning utfordes i 659 gropar och
i sammanlagt 4 968 m grivda diken. Korta borrhil om sam-
manlagt 565 m utfordes for geologiskt karteringsaindamal. Des-
sutom undersoktes nigra mineraliseringar till ett djup av 150 m
med fyra borrhal eller ssammanlagt 614 m borrkirna. Borrhilen
undersoktes med geofysiska metoder 6ver sammanlagt 401 m.
Sjilva omradet med guldmineraliseringar upptar en yta pa itta
kvadratkilometer. Mineraliseringarna ir relaterade till en intrusiv
tonalit av tidig mellankambrisk &lder. Suprakrustalbergarterna
inom omridet utgores av terrestriska vulkaniter och kalkiga sed-
iment av eokambrisk till underkambrisk alder. Skarnbergarter
upptrider dels inom den intrusiva tonaliten dels inom de kalkiga

sedimenten (kalkstenar).

Det finns tva typer av guldmineraliseringar, dels guldmineraliser-
ingar i skarn dels 1 beresiter. Beresiter dr omvandlade bergarter
bestdende av kvarts, [jus glimmer och svavelkis, som har en direkt
anknytning till bildningen av guldmineraliseringarna. Inom
omraden med beresitomvandling kan tonnagemissigt storre
guldmineraliseringar upptrida. Mineraliseringarna ir anlagda
i anslutning till storre forkastningar, speciellt dir dessa forkast-
ningar korsar sprickzoner. Denna typ av mineralisering brukar
benidmnas “stockverk”. Karaktaristiskt for denna typ av guldmin-
eralisering ar koncentration av guld pi sprickor som formar en
pelarformad kropp mot djupet.

Omvandlingen av moderbergarten som atfoljer guldminerali-
seringen inom stockverkbildningen betecknas hir som beresit.
Dessa stockverksbildningar kan foljas 6ver en stricka pa 2,3 kilo-
meter inom en zon som har en bredd pd 100-400 m. Inom
denna zon ligger guldforekomsterna Gordejevskoye och Ezen.
Gordejevskoye utgor ett stockverk med beresitomvandling med-
an Ezen har bade karaktir av stockverk- och skarntyp.

Den geokemiska provtagning som har utforts inom Karabel-Dyr-
omradet uppvisar 17 guldanomala omriden varav sex betecknas
vara av sadan karaktir att brytvird malm kan finnas dir. Under
perioden 2000-2002 utférdes kompletterande undersoknin-
gar pa forekomsterna Gordejevskoye och Ezen. Gordejevskoye
undersoktes med Overtvirande prospekterings-diken med ett
avstind pa 100 m mellan varje dike i lingdriktningen. Den totala
lingden pa dikena uppgick till 1 089 m och frin dessa diken
togs prover for analys 6ver en sammanlagd stricka pa 1 026 m.
Forekomsten Gordejevskoye uppvisar fyra mineraliseringar varav
tre har ett dagutgiende och en gir ¢j upp i dagen. Vid Ezen
upptrider tva guldmineraliseringar med ringa halt av basmetaller
samt en som karakteriseras som en koppar-guld mineralisering.
Vid ton-halt berikningar pa dessa fyndig-heter har tillimpats en
cut-oft halt pd 1 ppm Au samt en minsta halt pd de guldtrande
delblocken pi 4,5 ppm Au.



Minera- Lingd, Djup,
Guldforekomst lisering m m
Gordeyevskoye nri 140 50
nr2 180 100
nr3 80 100
Subtotal
Ezen nr1 100 50
nr2 80 40
Subtotal
Total

Ar 2000 togs ett mindre malmprov (100 kg) ut for analys och
anrikningstest. Undersdkningen utfordes vid institutet Irgired-
med i Irkutsk. Resultatet visar att malmen 4r omvandlad och
atfoljes av 34% kvarts, 32% lermineral, 17% karbonat, 9% limonit
samt mindre mingd sulfider (<1%). Guldet upptrider i fritt till-
stand tillsamman med limonit och kvarts. Det silver som finns
i mineraliseringen forekommer som gediget silver samt som
mineralen argentit-akantit. Analysen pa provet visade en guldhalt
pa 6,3 ppm Au och en silverhalt pd 15 ppm Ag. Mineralogiska
undersokningar visar att 62% av guldet och 31,9% av silvret
ar i form av fria korn med ren yta. 88% av guld- och silver-
mineralen har en kornstorlek pa < 0.074 mm. Guldets renhet
ligger inom intervallet 875-890 promille. Gravimetrisk process
vid utvinning ger ett utbyte pa 56,8%. Ur det 100 kg stora provet
erholls ett gravimetriskt koncentrat med 29 676 ppm Au per
ton. I restprodukten var halten 2,7 ppm Au. Ur restprodukten
kan guld utvinnas med ett utbyte pa 89,4% vid anvindande av
cyanidlakning.

I rapporten frin laboratoriet rekommenderas en kombinerad
metod omfattande gravimetri och cyanidlakning. Det beriknas
att med denna metod kan ett guldutbyte pa 93—94% uppnis och
ett utbyte pa silver pd 70-75%.

Med utgingspunkt frin prospekteringsarbetet under dren 2000—
2002 har geologerna vid den geologiska expeditionen i Tyva
beriknat guldmineraltillgingarna i kategorierna P1 och P2 for
mineraliseringarna i Karabel-Dyr.

P AGEC NG L N
En guldmalmkropp som gér i dagen.

Snitt- Snitthalt Mineraltill- Mineraltill-

bredd, m g/t gang P1, ton gang P1, oz
0,95 7,1 0,12 3732

16,1 5,87 4,39 136 529

5,55 17,92 2,05 63 755

6,56 204 016

4,95 9,53 0,61 18 971

7 9,2 0,53 16 483

1,14 35 454

7,7 239 470

P2 mineraltill- P2 mineraltill-

Objekt gang i ton gang i oz
Gordeyevskoye 17,8 553 580
Ezen 4,6 143 060
anomali nr 2 0,7 21770
anomali nr 5 2,2 68 420
anomali nr 7 2,4 74 640
anomali nr 11 7,2 223 920
anomali nr 14 0,2 6 220
anomalinr 17 0,2 6220
Total P2 mineraltillgangar 35,3 1097 830

Analys genomford 2007

Under 2007 togs ett nytt malmprov som analyserades vid ett
projektinstitut i Irkutsk. Malmprovet var relativt storskaligt, ett
par hundra kg, och har tagits 6ver ett 70 m brett intervall pa
ytan via ett ytdike. Tidigare dldre prover fran sovjettiden har inte
tagits i samma volym och i samma bredd. Det nya provet visar
pé en genomsnittlig guldhalt av strax under 3 g/t i det samman-
tagna intervallet. Den betydande bredden p3 mineraliseringen
pd denna plats tyder pd att guldet i marken limpligen kan bli
foremal for dagbrottsbrytning, vilket dr att foredra. Dirtill visar
laboratorietesterna avseende detta malmprov pd mycket hog
utvinningsgrad vid tillimpning av s k heap leaching, vilken ir
en mycket kostnadseffektiv utvinningsmetod. Sammantaget ser
potentialen i projektet mycket lovande ut dven om det fortfar-
ande ir ett tidigt skede.
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Uzhunzhulskgruppen av mineraliseringar

Central Asia Gold vann under hosten 2006 via dotterbolaget
OOO Tardan Gold en dppen publik auktion i regionen Kha-
kasien i Sibirien (grinsar till Tyva, Tomsk och Krasnoyarsk) avse-
ende ett gruvobjekt med 7,5 ton guldmineraltillgingar i kategori
P1 (235 000 oz) och 8,5 ton guldmineraltillgingar i kategori P2
(273 000 oz). For licensen betalade CAG via dotterbolag drygt
6 miljoner rubel motsvarande ca 225 000 USD. Licensen som
utgavs har en 16ptid pa 25 ar och omfattar rittigheten att bedriva
savil prospektering som produktion av guld. Objektet bedoms
mycket intressant av ett antal skil. For det forsta ir objektet bela-
get i en kind gruvregion som borjade producera guld alluvialt
redan pa 1800-talet. Dirtill har regionen mycket god infrastruk-
tur och relativt milt klimat. Vidare finns i direkt anslutning till
licensblocket en intressant gruvguldfyndighet, Kuznetsovskoye,
som gick 1 produktion 1997. Denna guldfyndighet var en av de
forsta 1 Ryssland att produceras genom s k heap leaching”,d v s
medelst kemisk lakning pa 6ppna plattformar. Den malmforande
zonen pa Kuznetsovskoye dr densamma som i Central Asia Golds
licensblock. Det kan dven vara virt att namna att agaren till licen-
sen pa Kuznetsovskoye deltog pa auktionen som Central Asia
Gold vann. Det kan tas som god indikation pa att licensblocket
ir virt uppmirksamhet. Slutligen kan patalas att kopeskillingen
bedoms fordelaktig da den motsvarade knappt 1 USD per oz av
P1 guldmineraltillgingar.

Ett omfattande arbetsprogram inbegripande ytdikning och
kirnborrning (2 600 m) genomfdrdes under 2007.

Arean pa licensomradet omfattar 134 km?. Mineraliseringarna ir av
kvartsulfid- och kvartstyper. Omridet omfattar givet idag tillginglig
information tvd mineraliseringar och tva guldprospektiva avsnitt.

Mineraliseringen ”"Jurkovskoye”:

Pi grundval av provtagningsprogrammet har hir identifierats 27
malmkroppar. Dessa lutar nedit i nordlig riktning i relativt brant
vinkel. De har formen av gingar eller linser med miktighet frin
0,8—27 m. Kropparna foljs i lingdriktningen i 80-950 m och i
djupriktningen i 50-360 m. Cut-off grade som har tillimpats
ir 0,5 g/t. Det finkorniga guldet foljer med kvarts och mer sil-
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lan forekommer storre guldkorn, d tillsammans med sulfider. I
de mest rika avsnitten kan guldet ses visuellt med kornstorlekar
upp till 3 mm. Halterna av guld varierar i proverna fran 0,6 g/t
till 35,3 g/t. I proverna finns iven silver som biprodukt med
halter varierande fran 4,6 g/t till 20,7 g/t. De lokala geologerna
som genomfort arbetsprogrammet uppskattar P1-guldmineral-
tillgingar till 6,3 ton och P2-guldmineraltillgdngarna till 8,5 ton.
Motsvarande siffror for silver dr 4,3 ton respektive 6,8 ton. Det
ryska naturresursministeriet ("MPR”) har dock per den 1 janua-
ri 2003 endast registrerat 5 ton av guldmineraltillgdngar P2.

Mineraliseringen ”Karbayskoye”

Ett geologiskt utvirderingsprogram utfort under dren 1997-2002
har identifierat en mingd malmkroppar med formen av gingar
eller linser. Guldet forekommer i kvartsform. Atta stycken malm-
kroppar har beriknats med en cut-off grade om 0,5 g/t. Utstrick-
ningen ir frin 130-255 m i lingdriktningen och 30-205 m i
djupriktningen med en miktighet om 2,1-12,4 m. Den genom-
snittliga guldhalten ar relativt lig, 0,55—1,7 g/t. Silverhalterna ar
0,6-2,27 g/t. Miangden av P1 guldmineraltillgingar bedoms till
987 kg och motsvarande for silver dr 1 194 kg.

Det prospektiva omradet ”Perevalny”

P3 detta omride har utvirderingsarbete utforts, men inte i sd
stor omfattning att guldmineraltillgdngar har beriknats. Ett antal
guldforande zoner har dock identifierats pd grundval av utfort
arbete. Bredden pa zonerna ir frin 4-146 m och halterna i pro-
verna uppgick till 0,2 g/t-10,6 g/t.

Det prospektiva omradet "Paraspan”

Mineraliseringen ir av kvarts- och sulfidtyp. Tre stycken malm-
kroppar har identifierats pa grundval av ett ganska 16st datanit.
En cut-off grade om 0,5 g/t har tillimpats. Uppmitta halter ar
frin 1,8-7,2 g/t. Uppskattade P1-guldmineraltillingar omfat-
tar 483 kg och motsvarande P2 var 1 698 kg. Mingden P2 har
beriknats med ett antaget djup pa mineraliseringen om 20—40 m.
Dessa miangde guldmineraltillgingar har ej registrerats pa federal
nivd av Naturresursministeriet (MPR).



Den ryska republiken Tyva

Tyva ir till populationen ett av de minsta subjekten i den Ryska
Federationen (Ryssland), och hade under Sovjet-tiden status
som en s k Autonom Sovjetrepublik (ASSR). Betriffande ytstor-
lek ar Tyva nummer 21 av de 84 ryska regionerna. Det dr beliget
i Centralasien, i sédra delen av Ostra Sibirien, pi grinsen till
Mongoliet. Avstaindet mellan Moskva och Tyvas huvudstad Kyzyl
ar 4 668 km.

Historiskt borjar mansklig verksamhet noteras i denna region
for ca 20 000 ar sedan (stenalder). En Tyva-folkstam vixer fram
omkring 1 000 e kr. Hirefter har Tyva varit beharskat av olika
asiatiska stammar som hunner, turkar och kirgizer. Under 1200-
och 1300-talen stod Tyva under Ginghis Khans vilde. Under
1700-talet blev Tyva erdvrat av manchurier. Ar 1914 blev Tyva
ett ryskt protektorat, och mellan 1921-1944 var det en sjalvstin-
dig republik. Direfter blev Tyva en del av Sovjetunionen med
varierande status. Sedan 1994 kallas Tyva for Republiken Tyva
och ingir i den Ryska Federationen (Ryssland).

Monumentet éver Asiens geometriska centrum,
the Centre of Asia, i staden Kyzyl i Tyva

Irkutsk-regionen

Irkutsk lin (oblast) ir beliget i syd-ostra Sibirien. Avstindet
mellan Moskva och huvudorten Irkutsk dr 5 185 km. Irkutsk-
regionen ir till ytan den sjunde storsta regionen av de totalt 84
regionerna i Ryssland. Irkutsk lin grinsar till Buryatien och Tyva
isyd och sydvist, till Krasnoyarsk Krai 1 vast, till republiken Sacha
inordost och till Tchita 1 6st. Den unika och vilkinda Bajkalsjon
ar beligen 1 den sydostra delen av linet. Irkutsk lin upptar en
yta av 767 900 kvadratkilometer och landskapet bestar till storre

Tyva upptar en yta av 170 500 kvadratkilometer. Regionen ir
mycket kuperad med héga berg och djupa dalar. Berg upptar
82% av ytan och slittmark 18%. Den hogsta bergstoppen i Tyva
ir Mongun-Taiga och nir 3 970 m.

Hela Asiens geometriska centrum ligger i staden Kyzyl, vilket ett
monument i staden vittnar om.Tyvas grannar ir alltsd Mongoliet
i soder, Buryatien 1 6st, Altai i vist och Khakasien och Irkutsk i
nordvist respektive nordost. Befolkning uppgick till 310 300 i
slutet av 2002, varav en tredjedel bodde i huvudstaden Kyzyl.
Overhuvudtaget bor hilften av befolkningen i stider och andra
hilften pd landsbygden. Etniskt ir en tredjedel av befolkningen
ryssar (per 1989) medan de lokala tyvinnierna (asiatisk folk) upp-
tar nistan 2/3. En liten procent av &vriga etniska grupper finns.

Republikens ekonomi ir mycket begrinsad, och Tyva ir bero-
ende av bidrag ur den ryska federala budgeten. Huvudsyssel-
sittningen dr boskapsskotsel och ovrigt jordbruk. Klimatet ar
kontinentalt med en ligsta temperatur kring -58 C vintertid och
en hogsta temperatur sommartid om +40 C. En del omraden ir
utsatta for permafrost.

Naturen ir mycket rik med stora arealer skog och manga vatten-
drag. Diri finns mycket stor flora och fauna. Savil typiskt nord-
liga som sydliga djur lever hir — renar, kameler, yakar, bjornar,
vargar och lodjur. Tyva ir ett populirt jaktomrade. Tyva har ocksa

relativt stora forekomster av naturresuser.

Enligt republikens officiella information pa internet finns det i
Tyva omkring 2 000 fyndigheter av icke-ferro och basmetaller,
inklusive ett jugotal storre fyndigheter av mineraler som kobolt,
lititum och bitumindst kol etc. De storsta dr Kaa-cheem (kol),
Ak-Douvrak (asbest), Khouvu-Aksyn (nickel-kobolt) och Tar-
dan (guld), Ak-Sug (koppar, molybden, guld och silver).

delen av berg och dalar. Klimatet ir kontinentalt i den soédra
delen och subarktiskt lingre norrut. Befolkningen uppgar till
2,77 miljoner varav 600 000 bor i staden Irkutsk. 80% av befolk-
ningen bor 1 stader och 20% pa landsbygden. De huvudsakliga
industrindringarna ir metall, energi, tri, olja och andra brinslen,
tillverkning, kemisk, livsmedel samt vattenkraft. Irkutsk-regionen
ar sjitte 1 storlek vad giller guldproduktion i Ryssland och pro-
ducerade 14,6 ton guld under 2008.
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Miljopolicy for Central Asia Gold AB

Omsorg om den kringliggande miljon 4r en mycket central friga
for ett foretag som sysslar med verksamhet som utsitter naturen
for risker. I Central Asia Golds fall kommer stora ingrepp att goras
pa markomriden, t ex nir malm kommer att brytas med tung
utrustning och nir springningar kommer att foretas.Vidare kom-
mer anrikningsprocessen av guld att omfatta anvindning av olika
kemiska preparat och syror. Sammantaget ir alltsd verksamheten
inom Central Asia Gold potentiellt farlig for omgivningen.

Naturen i republiken Tyva, och i synnerhet i omradet kring Tar-
dan-fyndigheten, ir mycket vacker och kinslig. I nirheten av
licensblocket rinner dn Bay-Syut. Central Asia Gold 4r medveten
om faran av att skada naturen, och stravar hela tiden efter att
forebygga och minimera riskerna, och att naturligtvis uppfylla
alla miljokrav som stills upp.

Den ryska miljolagstiftningen 4r omfattande for verksamheter
inom mineralsektorn. Miljoinspektioner pa licensblocket ar frek-
venta. Overtridelser av miljokraven beivras genom varningar,
foreligganden eller ytterst genom hot om nedstingning av verk-
samheten.Vidare foreskriver sjilva produktionslicensen avseende
fyndigheten lingtgiende planering avseende miljokonsekvenser,
bl a skall en nedstingning av verksamheten planeras ar i forvig i
syfte att beakta miljofoljderna.

Central Asia Gold avser att skota alla sina miljoataganden pa ett
foredomligt vis.
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Aktiekapital och dgarforhallanden

Aktiekapitalet, utgivna aktier och utestaende
stdmmomandat

I juni 2008 genomfordes en nyemission med foretradesritt som
registrerades i juli manad. Emissionen omfattade s k units var och
en innehdllande 2 aktier och en teckningsoption. Dirvid emit-
terades totalt 117 774 304 nya aktier och 58 887 152 tecknings-
optioner. Loptiden pa teckningsoptionerna var kort och indade i
borjan av december 2008. Emissionskursen for aktierna var 0,55
SEK och teckningskursen for teckningsoptionerna var likaledes
0,55 SEK.

Under den relativt dystra hosten 2008 foll kursen for Central
Asia Gold-aktien varvid endast smirre miangder teckningsoptio-
ner tecknades. Totalt utnyttjades endast 143 362 av dem.

I samband med att beslut togs om att avknoppa dotterbolaget
Kopylovskoye AB till de egna aktiedgarna anpassades det utesta-
ende antalet aktier i Central Asia Gold for att mojliggdra en jamn
utdelning utan kvarblivande uddaposter. Dirvid genomfordes i
december 2008 en riktad emission omfattande 497 264 aktier
som tecknades av forsikringsbolaget Bliwa Liv i Stockholm.
Emissionskursen var 0,20 SEK per aktie, varefter det utestdende
antalet aktier vid drsslutet 2008 var 530 625 000.

Direfter genomfordes enligt information pa annan plats i denna
arsredovisning apportforvirvet av guldforetaget NMC i mars
2009. Harvid emitterades 3 000 000 000 nya CAG-aktier till en
emissionskurs om 0,06 SEK per aktie. Samtidigt sinktes kvot-
virdet pa aktien for att mojliggdra emissionen till 0,05 SEK per

Aktiekapitalets utveckling

aktie. Dirtill dndrades aktiekapitalets granser till att omfatta lagst
150 000 000 SEK och hégst 600 000 000 SEK. Efter apportfor-
virvet uppgar aktiekapitalet till 176 531 250 SEK. For NMC-
bolagen betalades dven med en emission av 500 000 000 teck-
ningsoptioner var och en berittigande till en ny aktie i CAG.
Teckningskursen dr 0,20 SEK per option motsvarande en ny
aktie. Loptiden dr t o m januari 2011.

Pd en extra bolagsstimma den 12 mars 2009 beslots bl a att
genomfora en omvind split 200:1. Denna omvinda split bedéms
komma att genomforas under 2009. Det nya antalet aktier blir
darefter allt annat lika 17 653 125. Det finns endast ett aktieslag
med lika ritt till Bolagets tillgingar och vinst.

Pi arsstimman den 12 juni 2008 gavs styrelsen ett mandat att
genomfora riktade emissioner om upp till 80 miljoner aktier
med eller utan foretridesritt for existerande aktiedgare gallande
under tiden fram till drsstimman 2009. Pa den ovan nimnda
extra bolagsstimman den 12 mars 2009 indrades detta mandat
till att galla upp till 10 000 000 nya aktier efter omvind split
(motsvarade 2 miljarder aktier fore omvind split). Inget av man-
daten har per dagen for denna drsredovisnings godkinnande inte
utnyttjats. Ett nytt mandat kommer att forslds pa arsstimman den
27 maj 20009.

Ett optionsprogram riktat till ledande befattningshavare i kon-
cernen godkindes pd drsstimman 2007. Totalt omfattade pro-
grammet 14 500 000 optioner. Loptiden pad optionerna ir t o
m juli 2009 och teckningskursen var frin borjan 2,25 SEK/

Okning av Utestaende Nominellt Tecknings- Okning av Utgaende
Handelse Datum antal aktier antal aktier belopp/aktie  kurs/aktie aktiekapitalet aktiekapital
Bolagets bildande 2004-02-24 1000 1000 100 100 100 000 100 000
Nyemission * 2004-07-13 2 000 000 2 500 000 0,20 0,40 400 000 500 000
Nyemission 2004-09-20 88774 2588 774 0,20 0,40 17755 517 755
Apportemission 2004-09-20 85 500 000 88 088 774 0,20 0,40 17 100 000 17 617 755
Nyemission 2004-11-15 50 000 000 138088 774 0,20 0,40 10 000 000 27 617 755
Nyemission 2005-03-16 25 000 000 163088 774 0,20 0,48 5000 000 32617 755
Nyemission 2005-06-20 36 000 000 199 088 774 0,20 0,57 7 200 000 39817 755
Nyemission via teckningsoptioner 2005-07-12 36 756 199 125 530 0,20 0,60 7 351 39 825 106
Nyemission via teckningsoptioner 2005-10-03 5483 272 204 608 802 0,20 0,60 1096 654 40921 760
Nyemission 2005-10-13 24 000 000 228 608 802 0,20 1,21 4 800 000 45721 760
Nyemission via teckningsoptioner 2006-01-17 2143 677 230 752 479 0,20 0,60 428 735 46 150 496
Nyemission via teckningsoptioner 2006-06-22 6 000 000 291 196 923 0,20 0,40 1200 000 58 239 385
Kvittningsemission 2006-07-06 54 444 444 285 196 923 0,20 1,44 10 888 889 57 039 385
Nyemission 2006-10-03 75 000 000 366 196 923 0,20 2,02 15 000 000 73 239 385
Nyemission 2007-02-01 36 000 000 402 196 923 0,20 1,86 7200000 80439 384,60
Kvittningsemission 2007-05-07 10013 147 412210 070 0,20 2,03 2002 629 82 442 014
Nyemission 2008-07-24 117 774 304 529 984 374 0,20 0,55 23 554 861 105 996 875
Nyemission via teckningsoptioner 2008-10-03 135388 530 119 762 0,20 0,55 27 078 106 023 952
Nyemission via teckningsoptioner 2008-11-04 7314 530 127 076 0,20 0,55 1463 106 025 415
Nyemission via teckningsoptioner 2008-12-11 660 530 127 736 0,20 0,55 132 106 025 547
Nyemission 2008-12-15 497 264 530 625 000 0,20 0,20 99 453 106 125 000
Apportemission ** 2009-03-17 3000000000 3530625000 0,05 0,07 150 000 000 176 531 250

* Minskning av nominellt belopp per aktie till 0,20 SEK
**Minskning av kvotvérdet till 0,05 SEK.
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option motsvarande en aktie. Foretridesemissionen i juni 2008

medforde en omrikning av teckningskursen till 2,00 SEK per

option motsvarande en aktie. Utdelningen av Kopylovskoye AB

i december 2008 minskade teckningskursen ytterligare till 1,76

SEK. De bigge hindelserna har dven lett till att antalet aktier

som varje option berittigar till teckning av nu ir 1,28. Optionen

kan endast 16sas mot slutet av 16ptiden. Borskursen pa CAG-

aktien dr dock betydligt ligre 4n teckningskursen pa optionerna

vid arsslutet 2008.

De 17 storsta agarna i Central Asia Gold AB (publ)
per 27 februari 2009 med uppdatering for kanda

forandringar

Aktiedgare

Bertil Holdings Ltd

Greypson Investments Ltd
Spencer Energy A/S

AB Landa

Michail Malyarenko

Paal Hveem

Bliwfa Livférsakring

Swedbank Robur funds
Nordnet Pensionsférsékring AB
Foérsakrings AB Avanza Pension
Connys Alltransporter AB

Lars Guldstrand

Torbjorn Ranta

Familien Osterlin

Gabrielsson Invest AB

Matligan AB

Duo Jag AS

%

Subtotal avseende de 17 storsta

agarna

Ovriga ungefér 4 800 &gare

Totalt antal aktier utestaende fore

utspadning

Personaloptioner med forfall i juli 2009

(strike 1,76 SEK per aktie)

Totalt antal aktier efter utspadning

Antal aktier &garandel
2 247 000 000 63,64%
753 000 000 21,33%
66 157 375 1,87%
55928 572 1,58%
48 915 947 1,39%
40 398 570 1,14%
11 874 554 0,34%
9593 854 0,27%
8421 349 0,24%
7983 495 0,23%
5300 098 0,15%
5000 000 0,14%
5000 000 0,14%
4814 424 0,14%
3 546 856 0,10%
2510284 0,07%
2 482 856 0,07%
3 277 928 234 92,84%
252 696 766 7,16%
3 530 625 000 100,00%
18 560 000

3 549 185 000

Kélla: Euroclear AB och Central Asia Gold AB

Aktiekurs samt antal omsatta aktier per dag
i Central Asia Gold 28 mars 2005 - 20 april 2009

04-1.
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Nyckeltal

Nyckeltalen avser koncernen.

Lonsamhet
Malmanrikning (tusentals ton)

Guldproduktion i oz under perioden
Guldférséljning i oz under perioden
Realiserat genomsnittligt guldpris (USD/oz)

Réntabilitet pa eget kapital, %

Kapitalstruktur
Eget kapital, SEK
Rantebarande skulder
Soliditet, %

Kassafléde och likviditet
Kassaflode fore investeringar

Kassaflde efter investeringar och finansiering

Likvida medel, SEK

Investeringar

Investeringar i anlaggningstillgangar
Anstéllda

Medeltal anstéllda under perioden

Aktiedata
Antal utestdende aktier fore
utspadning vid periodslutet

Genomsnittligt antal utestdende aktier
under perioden fére utspédning

Antal utestdende teckningsoptioner
Kvotvéarde, SEK *

Resultat per aktie, SEK

Eget kapital per aktie, SEK

Borskurs per aktie vid periodslutet, SEK

2008

83

26 812
26 877
846

-26,16%

252 795

28 583

70,3%

-2 873

-35 685

34 230

-5 601

991

530 625 000

463 300 212
0

0,2

-0,186

0,476

0,16

* Kvotvérdet blev sénkt till 0,05 SEK efter drsslutet 2008.

2007

53

34 500
34 560
693

-0,71%

391 505

47 636

63,7%

3143

-12 470

69 843

-89 543

1199

412210 070

405 677 654
0

0,2

-0,014

0,950

1,22

Definitioner

Processat malmtonnage i tusentals ton under perioden inom gruv-
falten

Erhallen guldproduktion under perioden i troy oz

Faktiskt forséld guldproduktion i troy oz under perioden

Erhallet snittpris i USD/troy oz under perioden

Periodens resultat efter skatt i procent av genomsnittligt eget kapital
inklusive minoritet

Eget kapital vid periodens slut exklusive minoritet
Totala réntebérande skulder och avsattningar vid periodslutet
Eget kapital exklusive minoritet i procent av balansomslutningen

Rorelseresultat plus avskrivningar minus férandringen av rérelseka-
pital

Roérelseresultat plus avskrivningar minus férandringen av rorelseka-
pital och investeringar samt efter finansiering

Banktillgodohavanden och kassa vid periodens slut

Investeringar i materiella anlaggningstillgdngar netto efter eventuella
avyttringar

Antal aktier vid periodslutet utan hansyn till utestdende teckningsop-
tioner och eventuella personaloptioner

Antal aktier vid periodslutet med hénsyn tagen till utestdende teck-
ningsoptioner med ett I6senpris I&gre an aktuell bérskurs.

Antalet icke utnyttjade teckningsoptioner vid respektive periodslut.
Varje akties andel av det totala aktiekapitalet

Resultat efter skatt delat med genomsnittligt antal utestdende aktier
under perioden.

Eget kapital exklusive minoritet i relation till utestdende antal aktier
vid periodslutet.

Senaste betalda aktiekurs den sista bérsdagen i respektive period.
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Styrelse, ledande befattningshavare samt revisor
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Preston Haskell

Styrelseordférande. Preston Haskell &r ameri-
kansk medborgare fodd 1966 och har verkat som
affarsman i Ryssland sedan tidigt 1990-tal. Has-
kell &r grundare och huvudégare i Colliers Inter-
national som &r etablerat i ett flertal lander i det
forna Sovjetunionen med kontor i Moskva och
St. Petersburg, Ryssland, Kazakstan, Ukraina,
Litauen, Lettland och Estland. Haskell & med-
lem i Colliers International Governing committee.
Haskell har arbetat i Ryssland sedan 1993 och
ar deldgare i Forum Properties, en av Moskvas
mest framgangsrika fastighetsradgivare, vilket har
byggt upp mer &n 150 000 kvm kontorsyta samt
ager en portfolj av A-klass fastigheter som bland
annat inkluderar de prisbelénta projekten Avrora
Business Park och Hermitage Plaza.

Haskell ar ocksa styrelsemedlem i Fleming
Family and Partners Real Estate Development
Fund Ltd. Han &r ocksé& partner i férvaltningsbo-
laget FF&P Real Estate Advisory Holdings, Ltd.

Haskell &r grundare och styrelseordférande i
Office Solutions, som &r en auktoriserad &terfor-
séljare av mdbelforetaget Steelcase produkter i
det forna Sovjetunionen samt vissa delar av Ost-
europa. Haskell dr ocksd en av grundarna och
arbetande styrelseordférande i AMARI Land Inter-
national.

Preston Haskell har en examen i ekonomi fran
University of Southern California, USA.

Innehav i Central Asia Gold: 2 247 000 000
aktier samt 374 500 000 teckningsoptioner.

Lars Guldstrand

Vice styrelseordférande. Lars Guldstrand é&r
svensk medborgare, f6dd 1957, han har mer &n
25 &rs erfarenhet av internationellt ledarskap och
investeringar inom telekom, media och teknologi.
Han har ocksa deltagit i sa kallade turnarounds,
foretagsrekonstrueringar och M&A  aktiviteter
inom ett antal av andra sektorer inklusive finans
och internet.

Under sin karridr har Guldstrand haft ledande
positioner i ett antal privatdgda och publika note-
rade bolag i s&val Europa som USA, inklusive Eni-
ro AB. Lars Guldstrand &r partner i GKL Growth
Capital AB, Stockholm; ordférande i Paynova AB,
Stockholm; ordférande i Eco Energy, Greentech
from Scandinavia AB, Stockholm; ordférande i
G-Life AB, Stockholm.

Han &r vidare vice ordférande i Golden Pages
Ltd, Israel; styrelsemedlem i Loxystem AB - Lars
Guldstrand har MBA-examen fran California
Coast University, Kalifornien, USA

Innehav i Central Asia Gold: 5 000 000 aktier
via bolag.

Risto Silander

Risto Silander &r svensk medborgare, fodd 1957.
Han har arbetat 20 &r inom investment banking
och har haft ledande positioner hos Svenska
Handelsbanken, Goldman Sachs, UBS and Alfred
Berg. Under 2001 slutade han som VD fér Alfred
Berg-koncernen for att gna sig at affarsverksam-
het i St Petersburg samt styrelseuppdrag.

Risto Silander &ar for nérvarande styrelse-
medlem i Svensk Exportkredit AB, East Capital
Asset Management AB, 11 Real Asset Fund AB,
11 Invest S.A., Varenne AB, Brevan Howard Off-
shore Management Ltd., Stronghold Invest AB, E.
Ohman Jr. AB och Trygg-Stiftelsen.

Risto Silander har en civilekonomexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm och har studerat
finansiering i MBA programmet vid Stern Business
School, NYU, USA.

Innehav i Central Asia Gold: 0

Mike Nunn

Mike Nunn, en sydafrikansk gruventreprendr fodd
1959, grundade Amari Holdings i syfte att dra
affarsméassig nytta av sin erfarenhet och framgéng
i rdvaruindustrin och sitt omfattande afrikanska
affarsnatverk.

Nunn &r en pionjar inom Tanzanit-branschen
globalt. Tanzanit & en &delsten. Som grundare
och tidigare VD for TanzaniteOne Ltd (listad p&
AIM i London) utvecklade han en lokal verksamhet
till en vérldsledande producent och marknadsle-
dare for tanzanite. Nunn grundade ocksa the Tan-
zanite Foundation som &r en branschorganisation
och ansvarig for den globala marknadsféringen
av tanzanite. Aven om Nunn avgick 2006 fér att
koncentrera sig pa att utveckla Amari, &r han fort-
farande dess storsta aktiedgare.

Andra ravaruverksamheter dar Nunn har varit
delaktig i utvecklingen inkluderar raddningen av
MDM, en gammal gruvingenjorsfirma, som dar-
efter utvecklats till en ledande afrikansk gruvkon-
sultverksamhet och vars aktier noterades pa AlM
2008.

Ar 2005 grundade Nunn Xceldiam Ltd, ett
angolanskt diamantprospekteringsbolag som
framgangsrikt listades p& AIM 2006 och sedan
avyttrades till Petra Diamonds.

Nunn konsoliderade en del av sina intres-
sen i gruvindustrin i mitten av 2006 och skapade
AMARI, ett Afrika-fokuserat gruv- och ravaruinrik-
tat riskkapitalbolag, som nu har intressen i guld,
platina, uran, mangan, nickel, kol och jarnmalm.

Nunn &r fér narvarande arbetande styrelseord-
férande i AMARI och &r baserad i Johannesburg,
Sydafrika.

Innehav i Central Asia Gold: 0



Patric Perenius

Patric Perenius &r svensk medborgare, fodd 1951
samt styrelseledamot i Central Asia Gold sedan
2004. Perenius &r bergsingenjor fran KTH, 1977.
Perenius har arbetat med geologi inom olje- och
gruvindustrin sedan 1978, exempelvis fér Norsk
Hydro och det svenska bolaget SECAB. Utover
att vara styrelsemedlem i CAG &r Perenius ocksa
styrelsemedlem i de noterade publika bolagen
Archelon Mineral AB och Capital Oil AB.

Innehav i Central Asia Gold: 706 856 aktier

Alice Volgina

Alice Volgina &r rysk medborgare, fodd 1966.
Alice har examen som Oversattare i engelska och
svenska vid Moskvas lingvistiska universitet. Hon
ar sedan 1999 partner samt Finanschef i Preston
Haskells Investmentgrupp Colliers International.
Mellan 1996-1999 arbetade hon som vice VD i
HIB Limited och 1988-1996 vid tullen p& Shere-
metovo, flygplatsen i Moskva.

Innehav i Central Asia Gold: 0

Maxim Kondratjukin
Maxim Kondratjukin &r rysk medborgare, fodd
1981. Han studerade finansiell styrning 1998-
2003 vid Sibiriska-amerikanska Managment-
institutionen vid universitet i staden Irkutsk. Paral-
lellt (1998-2002) studerade han ocksé Business
Management vid University of Maryland College.
Sedan 2006 arbetar han som ansvarig pa projekt-
utvecklingsavdelningen pa MIEL Regional Invest-
ments inom investeringar i fastigheter. Dessforin-
nan arbetade han som marknadschef fér Teletrade
D.J International Consulting Ltd. Aren 2003-2005
arbetade han som ansvarig for strategisk plane-
ring for Sibirtelecom i Irkutsk. Styrelseledamot
i LLC Sun Republic i Riga, Lettland samt i ZAO
Almazinvest i Omsk i Ryssland.

Innehav i Central Asia Gold: 753 000 000
aktier och 125 500 000 teckningsoptioner.

Sergej Gorbatjov
(se beskrivning under féretagsledning nedan)

Foretagsledning
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Sergej Gorbatjov

Verkstéllande direktdr och styrelsemedlem sedan
mars 2009. Sergej ar rysk medborgare fodd 1973
och har en universitetsexamen fran den statliga
ryska geologiska akademin i Moskva samt har
aven studerat vid University of Texas i USA. Sergej
Gorbatjov utségs till VD fér de numera av Central
Asia Gold agda NMC-bolagen tidigt 2008 och har
dessférinnan sedan 1996 arbetat i olika ledande
positioner i det ryska néringslivet inklusive som
chef for ett svenskt elféretags representations-
kontor i Moskva. Han har arbetat tillsammans med
och radgivit Central Asia Golds nye huvudéagare
och styrelseordférande Preston Haskell i manga
ar.

Innehav i Central Asia Gold: 0

Yurij lvanov

Finanschef (CFO) sedan mars 2009. Yurij Ivanov
ar rysk medborgare fédd 1976. Han har en aka-
demisk examen frdn Moscow State Financial Aca-
demy. Mellan 1999 — 2004 tjanstgjorde han som
CFO for Forum Properties, vilket &r ett ryskt fastig-
hetsutvecklingsbolag. Dérefter har han varit CFO
for NMC-bolagen som nu ingér i CAG.

Innehav i Central Asia Gold: 0

Viadimir Shmakov

Chefsjurist for CAG sedan mars 2009. Vladimir &r
rysk medborgare fédd 1967. Han har en examen
frdn Moscow State Institute for International Rela-
tions. Han har dartill en doktorsexamen i inter-
nationell juridik. Vladimir Shmakov har tidigare
arbetat inom den ryska utrikesférvaltningen och
darefter inom fastighetssektorn i Moskva.

Innehav i Central Asia Gold: 0

Johan Arpe
Auktoriserad revisor vid Ohrlings Pricewaterhouse-
coopers, fédd 1973. Har varit bolagets revisor
sedan 2008.
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Bolagsstyrningsrapport

Med bolagsstyrning avses det regelverk och den struktur som
finns for att pa ett effektivt och kontrollerat sitt styra och leda
verksamheten i ett aktiebolag. Bolagsstyrning syftar ytterst till
att tillgodose aktiedgarnas krav pa avkastning och att ge samtliga
intressenter fullgod och korrekt information om bolaget och dess
utveckling. Till grund for styrningen av Central Asia Gold AB
(publ), nedan kallat Central Asia Gold, CAG eller Bolaget, lig-
ger aktiebolagslagen, Svensk kod for bolagsstyrning, bolagsord-
ningen samt andra tillimpliga lagar och regler. Central Asia Gold
AB (publ) dr ett svenskt publikt aktiebolag med site i Stockholm,
Sverige. CAG ir ett svenskt gruvbolag med verksamhet i Gstra
Sibirien i Ryssland. Central Asia Gold AB bildades 2004 och
introducerades pA NGM Equity, Nordic Growth Market den 29
mars 2005. Aktien handlas under kortnamnet "CAG”. CAG till-
limpar Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) sedan 1 juli 2008.
Koden bygger pa principen “folj eller forklara” vilket innebir att
foretag som tillimpar Koden kan avvika frin enskilda regler men
da ange en forklaring till avvikelsen. Under 2008 har CAG haft
en inkorningsperiod och vissa avvikelser finns darfor frin Koden.
Pi grund av den begrinsade tid som Bolaget tillimpat Koden,
limnas dirmed en redogodrelse som i vissa avseenden inte kan
anses vara heltickande enligt Koden. Bolaget dmnar vara fullt
inkord frin och med drsstimman 2009. Styrning, ledning och
kontroll av CAG fordelas i enlighet med aktiebolagslagen mellan
aktiedgarna pa bolagsstimman, styrelsen och den verkstillande
direktoren. Denna rapport har ej varit foremil for granskning av
bolagets revisor.

Bolagsstamma
Aktiedgarnas ritt att besluta i CAGs angeligenheter utdvas vid
bolagsstimman, som ir aktiebolagets hogsta beslutande organ.

Arsstimma 2008
Arsstimma i CAG 2008 hélls torsdagen den 12 juni 2008 i
Stockholm. Protokoll frin denna finns pd www.centralasiagold.se.

I huvudsak fattades foljande beslut:

 Styrelsens ledamoter och verkstillande direktéren beviljades
ansvarsfrihet for det gingna aret

» Antalet ledamoter i bolagets styrelse 2008 ska vara 8 utan
suppleanter

o Till styrelse 2008 omvaldes Orjan Berner, Peter Geijerman,
Alexander Gerasimov, Paal Hveem, Michail Malyarenko, Alex-
ander Merko, Patric Perenius, Torbjorn Ranta

o Till styrelsens ordférande omvaldes Michail Malyarenko

* Beslutades styrelsens arvoden till 100 TSEK till oberoende
ledamoten Orjan Berner och 20 TSEK till envar av Gvriga
ledamoter

¢ Ersittning till bolagets revisor utgar enligt rikning efter triffad
Sverenskommelse

o Till revisor valdes for en period av 4 ir, fram till drsstimman
2012, auktoriserade revisorn Johan Arpe vid revisionsbyran
Ranby Bjorklund.

* Antog stimman huvudaktiedgarnas forslag till faststallelse om
principer for utseende av valberedning

* Antog stimman styrelsens forslag till riktlinjer for ersittning
till ledande befattningshavare
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* Beslutade stimman bemyndiga styrelsen fatta beslut om
nyemission av aktier i Bolaget. Bemyndigandet omfattar att
under tiden intill nasta drsstaimma, vid ett eller flera tillfillen,
fatta beslut om nyemission av hogst 80 miljoner aktier (med
kvotvirdet 20 6re/styck) innebirande en aktiekapitalokning
om hogst 16 000 000 SEK, motsvarande en utspidning om
cirka 16,25% av Bolagets aktiekapital och totala rostetal, samt
att darvid kunna avvika frin aktiedgarnas foretridesritt. Emis-
sion skall ske pda marknadsmissiga villkor. Syftet med bemyn-
digandet och skilet till en mgjlig avvikelse fran aktiedgarna
foretradesritt dr att s ska ske 1 den situation di en riktad emis-
sion pa grund av tids-, affirs- eller motsvarande skil, ar mer
fordelaktig for bolaget.

Arsstamma 2009

Arsstimma avhills onsdagen den 27 maj 2009. Platsen ir
Niringslivets Hus pa Storgatan 19 i Stockholm och stimman
dppnas 15.00, varvid inslippet pabdrjas 14.30. Arsredovisningen
for 2008 kommer att finnas tillganglig pa Bolagets hemsida frin
och med den 30 april.

Valberedning

Principer fér utseende av valberedningen antagna vid
arsstadmma den 12 juni 2008.

Huvudigarna foreslar att bolagsstimman faststaller foljande prin-
ciper: Bolaget skall ha en valberedning bestdende av styrelseord-
foranden samt fyra dvriga ledamoter representerande envar av de
fyra rostmaissigt storsta dgarna. De till rostetalet storsta aktiedgarna
kommer att kontaktas pa grundval av Bolagets, av VPC tillhan-
dahillna, forteckning 6ver registrerade aktiedgare (dgargruppsvis)
per den 31 oktober 2008. Den aktiedgare som ej ar registrerad
i VPC, och som oOnskar utnyttja sin ritt, skall anmila detta till
styrelsens ordforande samt kunna styrka dgarforhillandet. Sty-
relsens ordforande skall snarast efter utgingen av oktober manad
kontakta de fyra rostmissigt storsta aktiedgarna enligt ovan, och
be dem utse varsin ledamot. Om nigon av aktieigarna avstar
sin ratt att utse ledamot till valberedningen skall nista aktied-
gare 1 storleksordning beredas tillfille att utse ledamot. Namnen
pa dgarrepresentanterna och namnen péd de aktiedgare de fore-
trader skall offentliggdras senast sex manader fore arsstimman.
Valberedningens mandatperiod stricker sig fram till dess att ny
valberedning utsetts. Ordférande i valberedningen skall om inte
ledamdterna enas om annat vara den ledamot som represente-
rar den storsta aktiedgaren. Om ledamot limnar valberedningen
innan dess arbete dr slutfort, och om valberedningen anser att det
finns behov av att ersitta denna ledamot, skall valberedningen
utse ny ledamot. Arvode skall ¢j utga till valberedningens leda-
moéter. Valberedningen fir belasta Bolaget med skiliga kostnader
for resor och utredningar.

Valberedningen skall till drsstimman limna forslag till: (i) val av
stammoordforande; (ii) antal styrelseledamoter; (iii) val av sty-
relseordforande och 6vriga styrelseledamoter; (iv) styrelsearvode
uppdelat mellan ordférande och 6vriga ledamoter; (v) eventuell
ersittning for utskottsarbete; samt (vi) val av och arvodering till
revisorer och revisorssuppleanter (i forekommande fall). Dess-
utom skall valberedningen limna forslag till beslut om principer
for tillsittande av ny valberedning.



Namnen pa dgarrepresentanterna skall offentliggoras pd Bolagets
hemsida snarast efter att de utsetts. Forslag kan skickas till valbe-
redning@centralasiagold.se eller postas till Central Asia Gold AB,
Att:Valberedning, Brovigen 9, 182 76 Stocksund.

Valberedningen har fram till arsstimman 2009 bestitt av: Viggo
Leisner representerande Spencer Energy A/S (Valberedningens
ordforande), Peter Lindh representerande Landa AB, Paal Hveem
representerande Greenwhich Land Securities A/S, Clas Roman-
der representerande Michail Malyarenko och Patric Perenius
representerande Benton International Ltd.

Styrelse

Enligt aktiebolagslagen svarar styrelsen for Bolagets organisation
och forvaltningen av Bolagets angeligenheter samt skall fortlo-
pande bedoma Bolagets och koncernens ekonomiska situation.
Styrelsen behandlar frigor av visentlig betydelse sisom affarsplan
med lonsamhetsmal, budget, delarsrapporter och arsredovisning,
forvirv eller forsiljning av foretag, vasentliga forvirv eller for-
saljning av fastighet, faststillande av visentlig policy, struktur for
intern kontroll samt visentliga organisatoriska forindringar.

Styrelsens arbetsordning och skriftliga instruktioner
om finansiell rapportering och arbetsférdelning
mellan styrelse och verkstallande direktor

CAGs styrelse faststiller arligen en arbetsordning samt skrift-
liga instruktioner om finansiell rapportering och arbetsfordel-
ning mellan styrelse och verkstillande direktor. Arbetsordningen
reglerar bl a styrelsens dligganden, minsta antal styrelsesamman-
traden per ar, hur kallelse till méten skall ske och vilka hand-
lingar som skall distribueras infor styrelsesammantriden samt hur
upprittande av styrelseprotokoll skall genomforas. De skriftliga
instruktionerna om finansiell rapportering reglerar det rappor-
teringssystem som finns for att styrelsen fortlopande skall kunna
bedoma Bolagets och koncernens ekonomiska situation samt
arbetsfordelningen mellan styrelse och verkstillande direktor.

Styrelseordféoranden

Central Asia Golds styrelseordforande har under 2008 lett
styrelsearbetet och sett till att styrelsen har fullgjort sina alig-
ganden. Styrelseordforanden har fortlopande foljt koncernens
verksamhet och utveckling genom kontakter med verkstillande
direktoren samt genom egna frekventa méten eller samtal med
dotterbolagscheferna.

Styrelsens ledamoter

Central Asia Golds styrelse bestar vid 2008 ars utging av sju
bolagsstimmovalda ledamoter. Verkstillande direktoren ingir
i styrelsen. Styrelsens ledamoter presenteras nirmare senare i
dokumentet dir dven ledamoternas oberoende i forhéllande till

Bolaget och bolagsledningen redovisas.

Styrelsens arbete under 2008

Styrelsen har under 2008 hallit 18 sammantriden, varav tva per
capsulam samt elva telefonsammantriden. Ovriga fem méten har
skett med fysisk nirvaro. Detta skall jamforas med de totalt elva
styrelsemoten som holls under det foregiende verksamhetsaret.
Okningen av métesfrekvensen skall ses i ljuset av det allt mer
utmanande omvirldsliget under andra halviret 2008. Det stora
antalet ssmmantraden via telefon skall ses mot bakgrund av att
ledaméterna bor i savil Sverige som i Ryssland.

Viktiga drenden som har behandlats av styrelsen under 2008 ir,

forutom godkinnande av arsredovisning och delarsrapporter,

faststillande av affdrsplan med dirtill horande budget, foljande

fragor:

* Bolagets finansiella lige samt likviditetssituation

* Nyemission

* Samgiende med New Mining Company genom apportforvirv

» Avknoppningen till de egna aktieigarna av underkoncernen
Kopylovskoye AB

Styrelsens narvaro vid sammantraden

Narvaro
Namn Funktion Antal av total
Michail Malyarenko Styrelseordférande 15/18
Orjan Berner Ledamot 16/18
Peter Geijerman Ledamot 17/18
Alexander Gerasimov Ledamot 12/18
Paal Hveem Ledamot t.o.m. 6/10

2008-08-28

Alexander Merko Ledamot 16/18
Patric Perenius Ledamot 18/18
Torbjoérn Ranta Ledamot 18/18

Styrelsens arbetsfordelning
Ingen uttalad eller skriftlig arbetsfordelning har forekommit for
styrelsens ledamoter under rakenskapsaret 2008.

Utskott i styrelsen

Styrelsen i CAG har valt att inte inritta speciella revisions- eller
ersittningsutskott under 2008. Styrelsen har funnit det mer anda-
malsenligt att lita hela styrelsen fullgora utskottens uppgifter i
bide ersittnings- och revisionsrelaterade frigor. Dessa fragor har
avhandlats parallellt med ordinarie styrelsearbete.

Styrelsearvode

Styrelsens arvode beslutas av arsstimman.Vid arsstimman den12
juni 2008 beslutades att arvodet till styrelsen for verksamhets-
aret ska utgd med 100 000 kronor till den oberoende ledamoten
Orjan Berner och 20 000 kronor vardera till styrelsens 6vriga
ledamoter. Det skall noteras att samtliga ledamdter utom den
oberoende ledamoten avsade sig sina arvoden for det senaste
verksamhetsaret.

Verkstallande direktor och o6vrig ledning

Verkstallande direktor, tillika koncernchef, har till uppgift att
skota den 1opande forvaltningen av Bolaget. I styrelsens skrift-
liga instruktioner faststills arbetsfordelningen mellan styrelse och
verkstillande direktor. Torbjorn Ranta var verkstillande direktor
och koncernchef for Central Asia Gold fran augusti 2004 fram
till 12 mars 2009. Han har ¢j nigra aktieinnehav eller delagarskap
i foretag som Bolaget har betydande affirsforbindelser med.

Ersattning till ledning

For information om ersittningspolicy samt ersittningar till
verkstillande direktor, ledande befattningshavare och de 6vriga
anstillda se not 2, i drsredovisningen for 2008.

Revisor

Arsstimman utser revisor i Bolaget vart fjirde ir. Revisorn har
till uppgift att granska Bolagets drsredovisning och bokforing
samt styrelsens och den verkstillande direktorens forvaltning. Till
huvudrevisor och revisionsbolag valdes vid arsstimman 2008-
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06-12, for en period av 4 ar (t.o.m. drsstimman 2012) aukto-
riserade revisorn Johan Arpe vid revisionsbyrin Ranby Bjork-
lund som numera ingir i Price Waterhouse Coopers-koncernen.
Revisionen ir utford i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Revision av drsbokslut sker till storsta delen i mars/april. Dock
inleds processen genom att bokslut for 9 manader borjas gran-
skas fr o m december manad av bokslutsaret. Inga delarsrapporter
under rakenskapsaret har varit foremal for granskning.

Styrelsens beskrivning av intern kontroll avseende
den finansiella rapporteringen

Intern kontroll definieras ofta som en process som paverkas av
styrelsen, bolagsledningen och annan personal, och som utformas
for att ge en rimlig forsikran om att Bolagets mal uppnis inom
kategorierna andamalsenlig och effektiv verksambhet, tillforlitlig
finansiell rapportering samt efterlevnad av tillimpliga lagar och
forordningar. Den interna kontrollen utgors av bestindsdelarna
kontrollmiljo, riskbedomning, kontrollaktiviteter, information
och kommunikation samt uppfoljning.

Kontrollmiljo

Basen for intern kontroll 4r kontrollmiljon, vilken innefattar
den kultur som styrelse och bolagsledning kommunicerar och
verkar utifrin och som skapar disciplin och struktur for ovriga
bestindsdelar inom intern kontroll. Kontrollmiljon utgdrs fram-
for allt av organisationsstruktur, ansvar och befogenheter, led-
ningsfilosofi, etiska varderingar, medarbetarnas kompetens, poli-
cies och riktlinjer samt rutiner. Ramverken som omger Central
Asia Golds styrelse utgors, forutom av relevant lagstiftning, av
dgarnas intentioner och Koden. Den formella beslutsordningen
i koncernen utgar frin den ansvarsfordelning mellan styrelse och
VD som styrelsen drligen faststiller i sina skriftliga instruktio-
ner. Styrelsen har utformat en arbetsordning for sitt arbete. VD
har mojlighet att delegera ett begrinsat beslutsfattande till Gvriga
ledande befattningshavare. Tva styrelsemedlemmar i forening har
firmateckningsritt.

Riskbedomning

All affirsverksamhet ir forenad med risktagande. En strukturerad
riskbedomning mojliggor identifiering av de visentliga risker
som paverkar den interna kontrollen avseende den finansiella
rapporteringen samt var dessa risker finns inom organisationen.
CAGs styrelse bedomer kontinuerligt Bolagets riskhantering. I
detta arbete ingdr att bedoma vilka forebyggande atgirder som
skall vidtas for att minska Bolagets risker, vilket bland annat inne-
bir att tillse att Bolaget ar tillborligt forsakrat och att Bolaget har
erforderliga policies och riktlinjer. I arsredovisningen aterfinns
styrelsens redovisning och beddémning av riskfaktorerna under
rubriken —Visentliga risker och osikerhetsfaktorer

Kontrollaktiviteter

Kontrollitgirder behovs for att forebygea, uppticka och kor-
rigera fel och avvikelser. CAGs ekonomifunktion sammanstil-
ler varje kvartal finansiella rapporter dir resultat och kassaflode
for den gingna perioden redovisas pa dotterbolagsniva samt pa
koncernniva. Avvikelser mot budget och prognos analyseras och
kommenteras. Dokumenterade processer finns for framtagande
av underlag till finansiella rapporter.

36 Wﬁﬂﬂll/ ( /zim C%//

Information och kommunikation

Central Asia Gold har en informationspolicy, vilken innefattar
riktlinjer for savil intern som extern information frin Bola-
get. Extern information limnas i enlighet med bors- och vir-
depapperslagstiftning, dvriga tillimpliga lagar och forordningar,
Finansinspektionens foreskrifter samt noteringsavtalet med
NGM. Bolaget ger marknaden fortlopande information om vik-
tiga hindelser i1 koncernen inklusive finansiell stillning. Infor-
mationen limnas i form av delarsrapporter och arsredovisning.
Vidare utges pressmeddelanden om nyheter och hindelser som
bedoms vara kurspaverkande. Samtlig finansiell information och
ovriga pressmeddelanden publiceras via NG News bland annat
till mottagare inom finans- och dagspress, nyhetsbyrier, analyti-
ker samt pd Bolagets hemsida. Relevant information till CAGs
medarbetare distribueras via e-post. Intern spridning av kurspa-
verkande information sker forst efter att Central Asia Gold har
publicerat motsvarande information till aktiemarknaden. Vidare
ansvarar varje chef for att formedla sina medarbetare sidan infor-

mation som skall spridas i organisationen.

Uppfoljning

Finansiell uppfoljning sker kvartalsvis av samtliga resultatenheter
och pa koncernniva. Dirtill erhaller koncernledningen operativa
rapporter pa vecko- och manadsbasis. Uppfoljning sker sedan
mot budget. CAG ir ett gruvforetag i tidigt skede, varfor det f
n inte avges ndgra resultat- eller omsittningsprognoser externt.
Istillet avges i bokslutskommunikén i februari varje ar malsitt-
ningar i friga om helarsvolymen av forvintad guldproduktion.
Denna malsittning revideras sedan si ofta det bedoms nédvin-
digt. Da guldproduktionen f n ir starkt sisongsbunden sker sa
vanligtvis tidigast under sommarmanaderna di produktionen
pa allvar ir inledd. Det bor papekas att CAG AB under fOrsta
kvartalet 2009 genomfort ett samgiende med det ryska guld-
bolaget NMC. Dirav kommer koncernens verksamhet att bli
visentligt mer omfattande. En ny foretagsledning och styrelse
har dven utsetts i mars 2009. Rapporterings- och uppfoljnings-
rutiner kommer dirfor att utvecklas mer under innevarande

verksamhetsar.

Styrelsen utviarderar kontinuerligt den information som foretags-
ledningen limnar.VD redovisar kvartalsvis for styrelsen uppfolj-
ning av verksamhetsmissiga mal i affirsplanen. Bolaget har valt
att inte ha en sirskild internrevision. Mot bakgrund av ovansta-
ende har styrelsen utvirderat och funnit det tillrickligt att den
externa revisorn har utokat sin revision genom att specialgranska

separata affarsupplagg eller storre affirshindelser.

Styrelseledaméter under verksamhetsaret 2008
Michail Malyarenko (fédd 1962)

Styrelseordforande, invald 2004.

Har hogre utbildning vid den Tekniska Hogskolan i staden
Tomsk som Bergsingenjor-Geofysiker med examen 1987.Vidare
har han utbildat sig i Ryssland vid det Internationella Centrumet
for gas- och oljeindustriverksamhet (MGIMO) under dr 1998.
Har totalt 20 dr av erfarenhet av prospekteringsverksamhet. Dir-
av tre ar av gruvindustriell inriktning i de ryska Kemerovo- och
Krasnoyarskregionerna. Vidare har han 11 dr av erfarenhet frin
vistra Sibirien av prospektering av och produktion frin oljefilt,
och ytterligare fem ars erfarenhet av tradingverksamhet inom
kol, koppar och olja. Michail Malyarenko ir idag affirsman
med dtta ars erfarenhet av managementfunktioner, varav sex ar



inom publik borsverksamhet.Var under 1993—-2002 Verkstillande
Direktor for det ryska oljebolaget Vostochnaya Transnatsional-
naya Kompaniya (VTK) (som ingdr i den i Sverige noterade
West Siberian Resources-koncernen, f d Vostok Oil Ltd), och
har direfter varit styrelsemedlem i samma foretag. Har idag vid
sidan om deltagandet i Central Asia Gold AB affirsverksamheter
inom oljeproduktion (Malka Oil AB), oljeraffinering, fastigheter
samt vinterturism.

Orjan Berner (fédd 1937)

Styrelseledamot, invald 2005.

Orjan har hogre utbildning frin Lunds universitet. Pibérjade sin
karriar inom den svenska utrikesforvaltningen 1960. Arbetade for
Forenta Nationerna under forsta halvan av 1960-talet, och var
ddrefter forste sekreterare vid den svenska ambassaden i Peking
under den andra halvan av 1960-talet. Blev ambassadrad vid den
svenska ambassaden i Moskva under forsta hilften av 1970-talet.
Var direfter svensk ambassador pa ett antal olika posteringar: i
Polen 1984-1987, i Indien 1987-1989, i Sovjetunionen (senare
Ryssland) 1989-1994, i Tyskland 1994-1996 och i Frankrike
1996-2002. Direfter arbetade han som generalsekreterare for
organisationen Svenska 1Virlden samt verkar som affirsman. Har
tidigare varit styrelseordforande for det i Sverige noterade oljebo-
laget Vostok Oil (Ltd) (West Siberian Resources Ltd).

Peter Geijerman (fédd 1972)

Styrelseledamot, invald 2004

Har en MBA-examen frin franska INSEAD liksom iven en
MSc-examen i klinisk medicin fran Karolinska Institutet i Stock-
holm.Verksam som affarsman i Ryssland sedan 1997. Driver idag
ett managementbolag som forvaltar och dger en industrikoncern
med verksamhet i vistra Sibirien, huvudsakligen inom vigbygg-
nation och jarnvigstransport. Dirtill ir han verksam inom forvirv
och skotsel av jordbruksmark i Ryssland inom ramen for jord-
bruksforetaget Alpcot Agro AB.Har mangarig erfarenhet av pro-
jektledning och verksamhetsdrift i Ryssland. Talar flytande ryska.

Styrelsens innehav av aktier samt oberoende

Aktieinnehav

Alexander Gerasimov (fédd 1956)

Styrelseledamot, invald 2006

Hogre utbildning frin den Tekniska Hogskolan i staden Tomsk
som Bergsingenjor-Geolog med examen 1982. Har gruvindu-
striell erfarenhet frin Kamchatkaregionen (Aginskoye-fyndig-
heten), frin regionen Buryatien (guldfyndigheten Zun-Cholba
som idag ingdr i det ryska borsnoterade guldforetaget Buryat-
zoloto). Arbetade som chefsgeolog inom guldforetaget “Karer
Barit” inom den sovjetiska guldkoncernen (regional enhet)
”Zapsibzoloto”.Var dven chef inom guldanalysforetaget ~Tetis”
beldget i den sibiriska staden Novokuznetsk.Total gruvindustri-
ell arbetserfarenhet om 24 ar.

Paal Hveem (fédd 1953)

Styrelseledamot, invald 2006, uttride 2008

Ar utbildad civilekonom. Har varit affirsman/ investor sedan
1985. Huvudfokus har hirvid varit pa fastigheter, shipping och
ravaror. Ar idag vid sidan om Central Asia Gold AB styrelsemed-
lem i Greenwich Land Securities AS.

Alexander Merko (f6dd 1954)

Styrelseledamot, invald 2005

Har en examen (1976) som ingenjor med inriktning pa livsmed-
elsfrigor frin den Tekniska Hogskolan i staden Odessa. Direfter
har han gjort sin karriir inom den sovjetiska och ryska kvarn-
industrin. Ar 1995 blev han utsedd till verkstillande direktor for
det Moskva-baserade kvarnforetaget Moscow Grain Combine,
vilket producerar omkring 200 000 ton vetemjol per ar. Detta
motsvarar 25-30% av den érliga forbrukningen av vetemjol i
Moskva. Sommaren 2005 tridda Merko tillbaka som VD for
Moscow Grain Combine i avsikt dgna mer tid at ovrig affdrs-
verksamhet. Alexander Merko har dven en tongivande stillning
i foretaget Benton International Ltd, dr styrelsemedlem i Malka
Oil AB samt radgivare at Alpcot Agro AB.

Optionsinnehav  Oberoende till Oberoende till storre

Namn Styrelsefunktion per december 2008 per december 2008 bolaget agare till bolaget
Michail Malyarenko Ordférande 48 915 947 2 000 000 Nej Nej
Orjan Berner Ledamot 0 0 Ja Ja
Peter Geijerman Ledamot 912 857 0 Ja Ja
Alexander Gerasimov Ledamot 0 450 000 Nej Nej
Paal Hveem Ledamot t o m augusti 2008 40 398 570 0 Ja Nej
Alexander Merko Ledamot och chef fér 0 0 Nej Nej
representationskontoret i Moskva
Patric Perenius Ledamot 706 856 0 Ja Ja
Torbjérn Ranta Ledamot och VD 4271 429 0 Nej Ja
Ledningens innehav av aktier, optioner samt verksamhetsomrade
Aktieinnehav per Optionsinnehav per

Namn Ledningsfunktion december 2008 december 2008 Verksamhetsomrade

Torbjérn Ranta VD 4271429 0 Koncern

Maria Jansson Administrativ chef 0 450 000 Moderbolaget

Alexander Merko Chef repkontoret Moskva 0 0 Representationskontoret Moskva

Ara Soghomonyan Administrativ chef Moskva 0 80 000 Finansiell rapportering/IFRS-redovisning
Mikhail Damrin Affarsutveckling 0 2 000 000 Affarsutveckling pa dotterbolagsniva
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Patric Perenius (fédd 1951)

Styrelseledamot, invald 2004

Patric har en examen som Bergsingenjor frin Kungliga Tekniska
Hogskolan i Stockholm (1977). Har arbetat med geologi inom
olje- och gruvbranscherna sedan 1978, bl a for Norsk Hydro och
SECAB. Patric Perenius ir idag vid sidan om Central Asia Gold
AB idven styrelseledamot i Archelon Mineral AB och Capital Oil
AB.

Torbjérn Ranta
Styrelseledamot, se info under avsnittet koncernledning nedan.

Samtliga styrelseledamoter forutom Patric Perenius uttradde ur
styrelsen pa den extra bolagsstimman den 12 mars 2009, i sam-
band med samgiendet med New Mining Company.

Koncernledning

Torbjérn Ranta (fédd 1962)

Verkstallande direktor och koncernchef, styrelseledamot Central
Asia Gold AB (2004-2009).

Han fullgjorde 1982 sin virnplikt vid Forsvarets Tolkskola varef-
ter han tjanstgjorde vid svenska ambassaden i Moskva till 1983.
Torbjorn Ranta paborjade sina akademiska studier 1984 vid
Handelshdgskolan i Stockholm och avlade civilekonomexamen
1988. Han arbetade direfter pa den svenska finansmarknaden
med corporate finance och aktiemikleri t o m 1996. Ar 1996
blev Torbjorn Ranta verkstillande direktor for och styrelsele-
damot av det svenska borsbolaget Vostok Nafta Investment Ltd.
Han limnade Vostok Nafta och gick 6ver som VD till dess dot-
terbolag Vostok Oil i januari 2001, di avknoppningen och bors-
noteringen i Stockholm av det senare bolaget var genomford.
Ar 2003 slutade Torbjérn Ranta sin anstillning i Vostok Oil Ltd.
Torbjorn Ranta talar ryska flytande. Ar idag dven styrelsemedlem
i det noterade oljebolaget Malka Oil AB samt i vissa andra ono-
terade foretag.

Maria Jansson (f6dd 1968)

Administrativ chef i moderbolaget och anstilld sedan 2007
Maria har civilekonomexamen frin den internationella eko-
nomlinjen med rysk inriktning vid Uppsala universitet 1994.
Har ocksi studerat ryska vid Finans- och Ekonomiuniversitet
i St Petersburg. Hon tjanstgjorde 1995-1999 pd Lafarge Braas
Scandinavia som Project Manager for verksamheten i Baltikum
och Ryssland och startade upp och var ansvarig for bolagets
representationskontor i St Petersburg. Direfter blev Maria pro-
duktchef pa Posten Logistik och ansvarade for marknadsforing
och produktutveckling av en pakettjanst, Bizpak, i Ryssland,
Polen och Baltikum. Maria talar ryska flytande.
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Alexander Merko (se ovan styrelsemedlemmar)
Ansvarig for representationskontoret i Moskva

Ara Soghomonyan (fédd 1978), koncernredovisningschef
sedan 2007

Ar rysk medborgare och har examen frin den Ekonomiska
Hogskolan i staden Jerevan (Armenien). Har ett ACCA-diplom
(Brittiskt diplom gillande finansiell rapportering och revision).
Har tidigare arbetat for Price WaterhouseCoopers i Moskva med
revision och finansiell rapportering och idven for konsultforeta-
get BDO Unicon Consulting. Har betydande redovisnings- och
revisionserfarenhet frin arbete i olika storbolag inom den ryska
gruv- och oljeindustrin.

Mikhail Damrin (fédd 1972)

Mikhail Damrin ir affirsutvecklingsansvarig och rysk medbor-
gare samt placerad vid representationskontoret i Moskva. Han
har tidigare, sedan slutet av 1990-talet, i olika perioder arbetat bl
a for de Sverige-noterade bolagen Vostok Nafta Investment och
Westsiberian Resources innan han 2007 tilltridde sin position i
CAG. Mikhail ir utbildad i Moskva och har ocksd en MBA frin
Cranfield University i England. Mikhail tilltridde under tidiga
2009 posten som VD for CAGs f d dotterbolag Kopylovskoye
AB, som knoppades av till CAGs aktiedgare i slutet av december
2008.

Stockholm 2009-04-29

Central Asia Gold AB (publ.)
Brovigen 9

182 76 Stocksund, Sweden
Telefon: +46 (0)8 624 26 80
Fax: +46 (0)8 624 37 20

Org nr: SE556659-4833
E-post: info@centralasiagold.se



Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Central Asia Gold AB
(publ) avger hirmed arsredovisning for verksamhetsdret 1 januari
— 31 december 2008.

Koncernstruktur

Central Asia Gold AB (“CAG AB”) ir ett svenskt gruvbolag
med verksamhet i Ostra Sibirien i Ryssland. CAG genomforde
under mars 2009 ett samgiende med det ryska guldforetaget
New Mining Company ("NMC”) via ett apportforvirv. En
beskrivning av NMC foljer nedan. Som ett resultat blev CAG
AB moderforetag for en storre grupp av ryska guldproducerande
dotterbolag. Detta medforde dven att de tidigare dgarna av NMC,
primirt den i Moskva boende amerikanske entreprendren Pre-
ston Haskell, blev huvudigare i CAG AB. Fore samgiendet med
NMC delade CAG AB i december 2008 ut samtliga aktier i
dotterbolaget Kopylovskoye AB till de egna aktiedgarna. Utdel-
ningen (avknoppningen) innebar att underkoncernen Kopylov-
skoye AB avkonsoliderades i CAG ABs koncernbalansrikning
fore drsslutet 2008. I koncernresultatrikningen ingir diremot
Kopylovskoye AB fram till och med slutet av 2008.

Koncernen bestar per slutet av 2008, d v s fore samgiendet med
NMC, av det svenska moderbolaget respektive av tre dotterbolag
i Ryssland, varav ett 4r vilande. De ryska dotterbolagen ar alla av
typen limited liability company ("OOQ”).Vidare dger dotterbo-
lagen ett stort antal dotterdotterbolag i Ryssland.

CAG AB borsnoterades pa NGM Nordic Growth Market den
29 mars 2005. Antalet aktiedgare var omkring 4 800 per utging-
en av 2008.

Vid en jimforelse av rikenskapsiren 2007 och 2008 skall for-
utom ovan papekad avknoppning av underkoncernen Kopylov-
skoye AB uppmirksammas att det alluvialt guldproducerande
koncernbolaget OOO Artelj Lena forvirvades i det absoluta
slutet av det andra kvartalet 2007, och konsoliderades darmed 1
koncernresultatrikningen forst fr o m det tredje kvartalet 2007.
Detta medfor att rorelsekostnaderna allt annat lika 6kade under
2008 jamfort med 2007.

Vidare har nedskrivningar skett av de tva alluviala dotterbo-
lagen under det andra och tredje kvartalen 2008. Totalt upp-
gar nedskrivningarna till 44 033 TSEK och redovisas under
rorelsekostnaderna.

I de finansiella posterna igdr for rikenskapsaret 2007 en realisa-
tionsvinst om 25 968 TSEK till f6ljd av utforsiljningen via en
riktad nyemission under det aret av 25% av dotterbolaget Kopy-
lovskoye AB till en grupp av externa investorer. Under det fjarde
kvartalet 2008 skedde ytterligare en utforsiljning av 12,5% av
samma dotterbolag. Denna gang var det en ren forsiljning till ett
pris av 10 000 TSEK f0r aktieposten och ej en riktad nyemission.
Denna senaste utforsaljning medforde istallet en koncernmissig
realisationsforlust om 11 831 TSEK.

Verksamhet
Central Asia Gold ir ett gruvbolag som sysslar med prospekte-
ring och produktion av mineraler, i dagsliget uteslutande av guld.

Koncernbolagen dger vid slutet av 2008 ett stort antal mineral-
licenser, som ger ritt till att utvinna mineraler inom licensom-
ridena under de respektive licensperioderna. Per drsslutet 2008
beddms koncernens licenser, fore samgiendet med NMC-kon-
cernen, enligt ryska standards omfatta netto cirka 464 000 uns
(1 oz = 31,1 g) guldreserver av rysk kategori C1/C2 och 745
000 oz guldmineraltillgingar av kategori P1.Vidare finns 6 225
000 oz av guldmineraltillgingar i kategori P2. Sammantaget pro-
ducerade koncernbolagen 834 kg guld under 2008 (1 073 kg
under 2007). Dirmed blev CAG rysk guldproducent nummer
26 under 2008 av totalt mer dn 400 producerande foretag.

OO0 Artelj Tyva

Dotterdotterbolaget OOO Artelj Tyva ir en alluvial guldprodu-
cent. Det innebir att Artelj Tyva producerar guld under den var-
ma delen av aret, d v s under maj — oktober. Guldproduktionen
2008 blev 154 kg (ca 4 950 oz), vilket var 33% ligre in under
2007 da 231 kg (7 400 oz) producerades. Huvudsakliga orsa-
ker till den lagre produktionen var den hoga ryska inflationens
direkta och indirekta verkningar. Till f6ljd av 6kade 16ne- och
bekvamlighetskrav limnade en stor del av de erfarna specialis-
terna foretaget under pigiende sisong och ersattes med min-
dre erfarna arbetare. Detta medforde effektivitetsfrluster. Vidare
skenade brinslepriserna under forsta halvan av 2008 i virlden
och i Ryssland. Dieselbrinsle dar en mycket betydande del av
rorelsekostnaderna i CAGs tva alluviala dotterbolag. P arsba-
sis forbrukar de bagge dotterbolagen 6ver 6 000 ton (mer 4n 6
miljoner liter) dieselbrinsle i sina maskinparker. Prisuppgingen
pa rdolja och dieselbrinsle under forsta halvan av 2008 fick dar-
med en mycket kraftig paverkan pa de alluviala bolagens resultat
under det gingna verksamhetsaret.

OO0 Artelj Lena

Dotterdotterbolaget OOO Artelj Lena idr ocksi en alluvial guld-
producent, men beldgen i distriktet Bodaibo i Irkutsk-regionen.
Bolaget forvirvades alltsd i mitten av 2007, och konsoliderades i
koncernresultatrikningen for Central Asia Gold fr o m det tredje
kvartalet av 2007. Totalt producerade Artelj Lena 496 kg guld
(15 950 oz) under 2008. Detta var en minskning med 24% jim-
fort med 2007 da 648 kg (20 800 oz) guld producerades. Orsa-
kerna till produktionsminskningen ir desamma som redogjorts
for ovan gillande OOO Artelj Tyva.

OO0 Tardan Gold

Inom dotterbolaget OOQO Tardan Gold genomfordes i slutet av
2008 den obligatoriska reservprovningen av de ryska myndig-
heterna avseende Tardan-fyndigheten. Den dsattes under slutet
av sovjet- och tidig Rysslandstid omkring 229 000 oz (drygt 7
ton) guldreserver C1+C2. Cut-off halten som di anvindes var
2 g/ton och utvirderingen gick inte lingre in till 100 m djup.
Av de totala reserverna som tilldelades under sovjet- och tidig
Rysslandstid inneholl vid den tiden de 5 storsta malmkropparna
ca 160 000 oz av C1/C2 reserver. Central Asia Gold har direfter
under de senaste iren genomfort ett omfattande utvirderings-
program pa dessa malmkroppar. Den nya reservberikningen hos
den ryska mineralreservkommittén via deras lokala filial (TKZ)
i Krasnoyarsk resulterade i guldreserver om 8,4 ton (272 000
oz) 1 kategoriernaC1+C2. Beriknad snitthalt av guld i reser-

(Z’/M/J/M C%JM &// 39



verna ar lite hogre dn 4 g/t och ny cut-off halt 4r 0,5 g/t. Detta
innebidr att Tardan-fyndigheten nu dr redo for nista produk-
tionsfas, nimligen for konstruktionen av en lakningsanliggning.
De officiellt godkinda guldreserverna och utsikterna till ligre
framtida produktionskostnader som ett resultat av den pagiende
rubeldeprecieringen innebir att styrelsen for CAG inte ser ndgot
behov av att skriva ner virdet pa Tardan-fyndigheten per slutet
av december 2008.

Guldproduktion — processverket

P3 Tardan-fyndigheten producerades dven under 2008 guld i
det gravimetriska processverket pa plats. Produktionen skedde
inom ramen for det pilotproduktionstillstind som galler enligt
det existerande licensavtalet. Malmprocessningen uppgick under
januari-december 2008 till drygt 83 000 ton (53 000 ton). Totalt
producerades under perioden ca 184 kg rent guld (194 kg). Den
gravimetriska fabriken pa Tardan har lagts i malpése i slutet av
2008. Direfter kommer guldproduktionen pa Tardan att upptas
igen si snart den planerade nya lakningsanliggningen har blivit
fardigstalld.

OOO Tardan Gold sysslar parallellt med guldproduktionen med
utvardering och prospektering pa de tva licensblocken i Tardan-
dalen. Syftet ir att 6ka guldreserverna inom bolaget. Ytan pa de
tvd licensblocken ir 520 km2, varav den forsta licensen dir pro-
duktion idag bedrivs omfattar endast drygt 3 km?2. P4 det storre
licensomradet finns en mingd mineraliseringar upptickta, som
delvis blev utvirderade redan pa sovjettiden. Under 2008 har nya
geofysiska data insamlats frin hela licensomradet. Utvirderingen
av dessa data pigir fortfarande. Syftet dr att avgrinsa de mest
intressanta objekten pa licensblocket for att sedan kunna kraft-
samla prospekteringsarbetet till ett par delomraden.

Kopylovskoye AB

En extra bolagsstimma i CAG AB som avholls i slutet av decem-
ber 2008 beslutade att dela ut alla iterstiende aktier i Kopylov-
skoye AB till aktieigarna i CAG AB. Avstimningsdagen var 30
december 2008. Aktiekapitalstrukturen i Kopylovskoye AB hade
dessforinnan anpassats genom en split 849:1 si att 849 miljo-
ner aktier ar nu utestiende. De 62,5% som Central Asia Gold
igde per utdelningsdagen motsvarade 530 625 000 aktier, vil-
ket 4r det totala antalet utestiende aktier i Central Asia Gold
AB per arsslutet 2008. Siledes innebar utdelningsvillkoren att
varje innehavare av en CAG-aktie pd avstimningsdagen erholl
en aktie i Kopylovskoye AB. Dirigenom har nu Kopylovskoye
AB omkring 4 800 aktiedgare.

Utdelningen genomfordes skattefritt for mottagarna enligt
den s.k. Lex Asea. Detta bekriftades av Skatteverket i ett beslut
daterat den 2 februari 2009. I samma beslut meddelades att av
anskaffningsutgiften for aktier i Central Asia Gold AB bor 79
procent hinforas till dessa aktier och 21 procent till motsvarande
erhillna aktier i Kopylovskoye AB.

Innan utdelningen forvirvade Kopylovskoye AB guldlicensen
Kavkaz frin CAG AB via bolaget OOO Kavkaz. Kavkaz-licen-
sen dr beligen i nirheten av huvudlicensen Kopylovskoye som
dgs av Kopylovskoye AB. Forvirvspriset faststilldes till ca 2 miljo-
ner USD och betalades via en kvittning av skulder mellan CAG
AB och Kopylovskoye AB.
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Kopylovskoye AB drivs nu som ett sjilvstindigt bolag och Mik-
hail Damrin, tidigare chef pdi CAGs kontor i Moskva, har utsetts
till VD. Styrelsen i Kopylovskoye AB haller nu pa att gi igenom
strategier for framtiden och nigon form av listning under 2009
kommer att tas i beaktande. Avsikten dr att si snart praktiskt
mojlig erbjuda en OTC-handel for Kopylovskoye-aktien di det
finns ett relativt stort antal aktiedgare. En ny styrelse kommer
ocksa att utses efter det att man talat med de storre aktiedgarna.

Under 2008 utfordes en stor mingd geologiskt arbete pd Kopy-
lovskoye-fyndigheten: Under aret grivdes totalt 20 stycken
prospekteringsdiken med en lingd om 3 800 m som Overtvarar
licensblocket pd bigge sidor om den faststidllda malmkropppen
i en total utstrickning om ca 1,5 km.Vidare genomfordes mer
in 2 600 m kirnborrning, nira 3 000 m pneumatisk borrning
samt togs omkring 2 900 ytprover. I foretagets provtagningsen-
het har mer dn 3 000 olika prover processats varav huvudde-
len har analyserats i tva externa laboratorier. Proverna hianfor
sig 1 huvudsak till tvd prospekteringslinjer beligna pa den vistra
gransen av och till 6ster om den faststillda malmkroppen. Efter
utgingen av det tredje kvartalet 2008 infordes ett kraftigt kost-
nadsminskningsprogram mot bakgrund av den finanskris som da
borjade accelerera 1 Ryssland och 1 &vriga virlden. En stor del av
det arbete som planerats for lades da pa is och istallet minskades
antalet anstillda och en kontrakterad RC-borrigg avbestalldes.
Dirigenom har kostnaderna dragits ner till ett minimum och
under 2009 kommer ett internationellt gruvkonsultforetag att
gd igenom alla data for att gora en rapport med internationellt
format. Styrelsen 1 Kopylovskoye AB kommer direfter att fatta
beslut om hur man skall fortsitta med prospekteringen. Foreta-
get planerar att sitta upp en hemsida, www.kopylovskoye.com,
under det forsta halvaret 2009.

Utdelningen av Kopylovskoye AB resulterade redovisnings-
missigt i CAG-koncernen i att eget kapital exklusive minori-
tetsandel minskade med 109 MSEK. Inklusive minoritetsandel
blev minskningen drygt 159 MSEK. Samtidigt minskade totala
tillgingar i CAG-koncernen med 220 MSEK som en foljd av

utdelningen.

OO0 Kara-Beldyr

Detta guldprojekt blev under hosten 2008 foremal for ett joint-
ventureavtal med det kanadensiska guldbolaget Centerra Gold
("Centerra”). Avtalet innebir att Centerra har en rittighet men
¢j skyldighet att forvirva 70% av Kara-Beldyr genom att inves-
tera 6,5 MUSD 1 projektet. Centerra kommer att vara operator
under tiden did man koper in sig i projektet. Under det fOrsta
halvaret 2008 genomfordes ett grundgiende borrprogram pa
omkring 1 100 m. Borrprogrammet bestod av grunda R C-lik-
nande borrhal ner till ett djup av 10 m - 30 m. Borrhilen bor-
rades i tre linjer 6ver den kinda mineraliseringen Gordejevskoe.
Dir har mineraliseringen historiskt pavisats mestadels pa ytan
via ytdiken. Syftet med detta borrprogram var att bekrifta den
historiska informationen samt att testa gulddistributionen pa lite
storre djup. Under andra halvan av 2008 har en omfattande geo-
fysisk studie genomforts pa en over 3 kvadratkilometer stor yta
pa Kara-Beldyr. Resultaten av prospekteringsarbetet hittills har
varit som forvantats. Som ett resultat av detta har det beslutats
att folja upp med ett liknande grundgiende borrprogram under
forsta halvan av 2009. Ambitionen ir att direfter folja upp med
ett diamantborrningsprogram. Licensen till Kara-Beldyr dgdes



ursprungligen av. OOO Tardan Gold. Under verksamhetsiret
2008 flyttades den over till ett nytt licensbolag, OOO Kara-Bel-
dyr. Direfter har dgandet till OOO Kara-Beldyr overgatt direkt
till Central Asia Gold AB.

00O Uzhunzhul

Licensen till Uzhunzhul-fyndigheten lig tidigare direkt i dot-
terbolaget OOO Tardan Gold. Under verksamhetsaret 2008 flyt-
tades licensen over till ett nytt licensbolag, OOO Uzhunzhul.
Detta dotterdotterbolag dgs idag helt av OOQO Tardan Gold, men
avses flyttas over till Central Asia Gold under 2009. Inget speci-
ellt utvirderingsarbete genomfordes under 2008 pa licensblocket
p g a den finansiella krisen i Ryssland.

New Mining Company (NMC)

Genom apportforvirvet av. NMC-koncernen erhiller CAG
AB idgandet till fem ytterligare ryska limited liability compa-
nies beligna i den ryska regionen Tchita som grinsar bl a till
Kina. Dessa bolag dger licensen till ett guldprospektivt omride
benimnt “Staroverinskaya gold prospective zone”. Inom licens-
blocket finns for nirvarande definierade tvd gruvguldfyndighe-
ter och en alluvial guldfyndighet. Den forsta gruvfyndigheten,
Bogomolovskoye, genomgick i slutet av 2008 en obligatorisk
reservbedomning hos de ryska myndigheterna. Godkind siffra
uppgar till 8,1 ton av guldreserver C1/C2. Pilotproduktion
av guld frin Bogomolovskoye-fyndigheten inleddes 2008 fran
en lakningsanliggning (heap leaching-fabrik) och under 2008
producerades 130 kg rent guld frin fabriken. Den andra gruv-
fyndigheten, Kozlovskoye, blev asatt kring 10 ton guldreserver
C1/C2 pa 1960-talet, d v s under sovjetisk tid. Fyndigheten
skall under 2009 genomga fornyad reservprovning och den nya
reservsiffran bedoms ligga in nirheten av den tidigare. Den allu-
viala fyndigheten, Zolotaya Borzya, innehiller drygt 2 ton utvin-
ningsbara guldreserver C1/C2. Produktionen frin den alluviala
guldfyndigheten blev 140 kg under 2008, och saledes produce-
rade NMC-bolagen tillsammans 270 kg guld under 2008. Ett
antal ytterligare guldmineraliseringar finns i licensomradet och
utvirderingsarbeten pagar pa vissa av dem. Totalt antal anstillda
i NMC-bolagen var per slutet av 2008 300. De enskilda NMC-
bolagen vintas vid slutet av 2009 ha drygt 20 ton av registrerade
reserver C1/C2 och tidigare avgivna bedomningar om att denna
siffra vintas 6ka med ytterligare 10 ton under 2010 kvarstar.

I samband med att CAG AB tar 6ver NMC-bolagen kommer
de senares balansrikningar att stirkas. Givet preliminira berik-
ningar av foretagsledningen f6r NMC kommer NMC-bolagen
att per arsslutet 2008 proforma ha omkring 57 MSEK av eget
kapital och positivt rorelsekapital. NMC-bolagens guldproduk-
tion f6r 2009 beraknas hamna i intervallet 300 — 400 kg. For mer
information om NMC och effekterna av samgiendet pa CAG
AB hinvisas till den senaste foretagspresentationen pi CAG ABs
hemsida pd internet — www.centralasiagold.se.

Resultat och omsiattning - koncernen

For tolvmanadersperioden januari — december 2008 visar kon-
cernen ett nettoresultat efter skatt om —91 184 TSEK (-2 689
TSEK) motsvarande -0,186 SEK per aktie (-0,014 SEK). I resul-
tatet for hela verksamhetsiret ingir en nedskrivningspost av
de alluviala dotterbolagen Artelj Lena och Artelj Tyva om -44
033 TSEK.Vidare ingir en realisationsforlust om 11 831 TSEK
hinforlig till forsiljningen av 12,5% av aktierna i dotterbolaget

Kopylovskoye AB till en grupp av externa investorer. Denna
transaktion skedde under det fjarde kvartalet.

Guldforsiljningen under rapportperioden uppgick till 150 726
TSEK (160 967 TSEK). Mingden silt guld under rapportperio-
den var 836 kg (1 111 kg).

Dirutover inkluderas i koncernresultatrakningen en intikts-
post om 19 770 TSEK (19 910 TSEK) avseende framst tjinster
utforda av dotterbolagen som sysslar med transporttjanster, delvis
dven for externa kunder. Tardan Gold har ocksa utfort externa
borr- och byggtjinster sedan slutet av 2008. Deldgandet i trans-
portbolagen avvecklades i slutet av det tredje kvartalet 2008 i
samband med att CAG-koncernen kopte ut de anliggningstill-
gangar i transportbolagen som man brukar regelbundet. Dir-
med avkonsoliderades dessa tva transportbolag fr o m det fjirde
kvartalet 2008.

Forindringen av firdigvarulager och varor under tillverkning
uppgick till 5 864 TSEK (6 973 TSEK) for rakenskapsaret 2008.

Under rapportperioden aktiverades 53 745 TSEK av prospekte-
ringskostnader pa dotterbolags-niva (43 255 TSEK).

Totala rorelsekostnader i koncernen under rikenskapsiret 2008
blev 305 643 TSEK (256 845 TSEK). De ovan nimnda ned-
skrivningarna om -44 033 TSEK ingir i rorelsekostnaderna
for hela rapportperioden. Skillnaden i rorelsekostnader mellan
riakenskapsaren 2007 och 2008 forklaras ocksa av att dotterbola-
get OOO Artelj Lena forvirvades i mitten av 2007. Det ingick
dirmed i koncernresultatrakningen 2007 forst fr o m tredje
kvartalet.

Netto finansiella poster uppgick till -21 519 TSEK for riken-
skapsaret 2008 (34 228 TSEK). Skillnaden mellan aren forklaras
framst av en realisationsvinst som uppstod under det tredje kvar-
talet 2007. Reealisationsvinsten avsag dotterbolaget Kopylovskoye
AB. Under det fjarde kvartalet 2008 saldes en andel om 12,5% av
dotterbolaget Kopylovskoye AB till en grupp av externa inves-
torer for 10 000 TSEK. Denna forsiljning resulterade i en rea-
lisationsforlust om 11 831 TSEK i koncernen som ingdr i netto
finansiella poster.

Skatteintikten for rapportperioden blev 5 775 TSEK (-11 669
TSEK). Den positiva skatteposten avser 1 huvudsak forindringen
i uppskjuten skatt pa dotterbolagsnivi. Minoritets-andelen av
nettoresultatet efter skatt for rikenskapsiret 2008 var -5 038
TSEK (3 077 TSEK).

Moderbolaget

Det svenska moderbolaget dr ett holdingbolag utan betydande
operationell verksamhet. Det stoder dotterbolagen med finan-
siering, investor relations, strategibeslut etc. Det har dock ingen
inkomst annan in intikter i form av rintor pa lan till dotterbolag
samt ranta avseende bankinlining. Antalet anstillda uppgick till
6 vid rapportperiodens utging inklusive representationskontoret
i Moskva (8). Nettoresultatet for rakenskapsaret 2008 blev -28
947 TSEK (-11 065 TSEK). I tolvmanadersresultatet ingdr ned-
skrivningar om -49 610 TSEK relaterade till dotterbolagen Artelj
Tyva och Artelj Lena. Denna nedskrivning bokades under riken-
skapsarets tredje kvartal. Direfter uppkom under fjarde kvartalet
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2008 en realisationsforlust om -8 727 MSEK i samband med for-
siljningen av 12,5% av aktierna i Kopylovskoye AB till en grupp
externa investerare. Forsiljningspriset var 10 MSEK.A andra sidan
innebar forsiljningen av dotterbolaget OOO Kavkaz vid samma
tidpunkt en reavinst pa 13 519 TSEK. Dessutom har en stark dol-
larutveckling och deprecieringen av rubeln under det fjarde kvar-
talet inneburit avsevirda valutakursvinster. I slutet av fjarde kvar-
talet delades sedan, som nimnts tidigare, alla aterstiende aktier i
Kopylovskoye AB ut till aktieigarna i CAG AB. Avstimningsda-
gen for utdelningen var 30 december 2008 och aktierna bokades
in 1 borjan av januari 2009. Utdelningen innebar en minskning av
moderbolagets egna kapital med 93 558 TSEK.

Moderbolagets kassa uppgick till 30 456 TSEK per den 31
december 2008 (8 718 TSEK).

Investeringar och likviditet

Investeringar i materiella och immateriella anliggningstillgingar
uppgick under rikenskapsiret 2008 till 59 346 TSEK (165 403
TSEK).

Kassabehallningen i koncernen uppgick till 34 230 TSEK vid
slutet av december 2008 (69 843 TSEK).

Aktiekapitalet, utgivna aktier, teckningsoptioner och

utestaende bemyndiganden

Under juni 2008 genomfordes en foretridesemission. Denna
gjordes till kursen 0,55 SEK varvid 117 774 304 nya aktier emit-
terades. Samtidigt emitterades 58 887 152 teckningsoptioner
med en 16ptid t 0 m borjan av december 2008. Teckningskur-
sen var likaledes 0,55 SEK per option motsvarande en aktie. D3
kursen pd CAG-aktien foll under hosten 2008 var det endast en
begrinsad del av teckningsoptionerna som utnyttjades. I slutet
av december emitterades ytterligare nistan 500 000 aktier till ett
svenskt forsikringsbolag for att se till att antalet utestiende aktier
i bolaget skulle vara jimnt i samband med den planerade utdel-
ningen av CAGs dotterbolag Kopylovskoye AB till Central Asia
Golds aktiedgare. Per den sista december 2008 uppgir antalet
utestiende aktier 1 bolaget dirfor till 530 625 000. P3 den extra
bolagsstimman avhallen den 22 december 2008 fattades beslut
om att minska aktiens kvotvirde till 0,05 SEK frin 0,20 SEK.
Registreringen skedde efter drsslutet. Dirmed uppgar det regist-
rerade aktiekapitalet per arsslutet 2008 till 106 125 000 SEK.

I tillagg till detta godkindes ett optionsprogram riktat till ledan-
de befattningshavare i koncernen pa arsstimman 2007. Totalt
omfattade programmet 14 500 000 optioner. Loptiden pa optio-
nerna dr t o m juli 2009 och teckningskursen var frin borjan
2,25 SEK/option motsvarande en aktie. Foretridesemissionen i
juni 2008 medférde en omrikning av teckningskursen till 2,00
SEK per option motsvarande en aktie. Utdelningen av Kopylov-
skoye AB 1 december 2008 minskade teckningskursen ytterligare
till 1,76 SEK. De bigge hindelserna har dven lett till att antalet
aktier som varje option berittigar till teckning av nu ar 1,28.
Optionerna kan endast 16sas mot slutet av 16ptiden. Borskursen
pa CAG-aktien ir dock betydligt ligre dn teckningskursen pa
optionerna vid slutet av rikenskapsaret.

Arsstimman i juni 2008 gav styrelsen ett bemyndigande att emit-

tera upp till 80 miljoner aktier med eller utan foretradesritt for
existerande aktiedgare under tiden fram till drsstimman 2009.
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Detta bemyndigande ersattes pd en extra bolagsstimma avhal-
len den 12 mars 2009 med ett nytt, efter den omvinda spli-
ten, omfattande motsvarande emissioner om upp till 10 000 000
nya aktier innebirande en total aktiekapitalokning om upp till
100 000 000 SEK. Aven det senare bemyndigandet giller lingst
till och med drsstimman 2009. Si langt har inget av bemyndi-
gandena utnyttjats.

Finansiella mal

Styrelsen anser att soliditeten i koncernen i uppbyggnadsskedet,
d v s innan storskalig guldproduktion ir inledd, inte skall vara
ligre dn 75%. I ett senare skede kan soliditeten vara ligre. Dock
bor den inte understiga 50%. Per arsslutet 2008 ligger koncer-
nens soliditet, inklusive minoritetsandel av eget kapital pa 70,7%.
Det far anses tillfredstillande i nuvarande lige.

Kortfristig rintebirande skuldsittning skall om mojligt undvi-
kas.Vid overvigande av upptagande av rantebarande lin skall en
minsta 16ptid pd krediterna om tva ar efterstrivas.

Likviditetshantering

Overskottslikviditet, d v s likvida medel som inte pi kort sikt
skall investeras i rorelsen, skall i gorligaste min behallas pa kon-
cernkonton i vist, d v s skall ¢j limnas i det ryska banksystemet.
Overskottslikviditet skall som huvudregel placeras pi inlinings-
konto eller i kortfristiga rintebirande instrument utan betydan-
de kreditrisk.

Utdelningspolitik

Styrelsen for Central Asia Gold AB anser att limnande av utdel-
ningar ir viktigt och skall efterstrivas pa sikt. I uppbyggnadsske-
det av koncernen, d v s dtminstone under de narmast kommande
verksamhetsiren, maste dock prioriteras att uppna ett positivt
kassaflode. I det linga loppet skall en attraktiv utdelning lim-
nas beaktandes bland annat koncernens finansiella stillning och
investeringsbehov.

Skattesituation

Det bedoms att koncernen under sitt uppbyggnadsskede inte
kommer att uppvisa betydande synliga vinster. I Ryssland finns
dock inget krav pa koncernredovisning och det foreligger inte
heller mojlighet till koncernbidrag som t ex i Sverige. Det inne-
bidr att skattemissiga vinster 1 ett ryskt dotterbolag ej kan kvittas
mot skattemaissiga underskott i ett annat. Skattemaissiga forlustav-
drag i ett och samma dotterbolag kan dock utnyttjas mot framti-
da beskattningsbara vinster under vissa forutsittningar. Detta kan
leda till att koncernen visar skattekostnader trots att koncernen

redovisningsmissigt ej gir med vinst.

En annan faktor att beakta ir forandringen i s k uppskjuten skatt.
Den beriknas pa enligt balansrikningsmetoden pa alla temporira
skillnader som uppkommer mellan redovisade och skattemissiga
virden pa tillgdngar och skulder. Forindring i uppskjuten skatt
paverkar inte kassaflodet.

Utover vinstskatter betalar ryska guldproducenter en royaltyskatt
pa sitt producerade guld. Denna skatt dr oberoende av om foreta-
get visar vinst eller ej. Royaltyn uppgar till 6% av forsiljningsvir-
det pa guldet, och betalas nir forsiljningen dr genomford. Dirtill
betalar ryska fOretag vissa smirre skatter pa bokvirdet av sina
anligeningstillgingar.



Moderbolaget i Sverige har som enda intdktskilla rinteintik-
ter pa lan tillstillda dotterbolagen samt rianteintikter avseende
placerad overskottslikviditet i Sverige fran tid till annan. Ibland
kan tillkomma nettoeffekten av valutarorelsernas inverkan pa
utlandslan och banktillgodohavanden i utlindsk valuta. Givet de
forvaltningskostnader som uppstir i moderbolaget bedoms att
ingen eller endast ringa bolagsskatt kommer att betalas i Sverige
under de nirmaste dren.

Sammantaget bedoms koncernen under de nirmsta dren komma
att betala endast begransad kontant bolagsskatt men relativt bety-
dande royaltyskatt.

Valutapolicy

Koncernens investeringar sker i huvudsak i rubel. Samtidigt ar
intiktsflodet i huvudsak dollar-relaterat di virldsmarknadspri-
set pd guld sitts i USD. Guldhandel i Ryssland sker sedan till
virldsmarknadspriset omriknat i rubel. En betydande forstark-
ning av rubeln mot USD ir dirfor negativ for koncernen i sig.
Dock redovisar koncernen kostnader och intikter i svenska kro-
nor (SEK) si rubelns rorelse mot svenska kronan inverkar dven.
Under forsta halvan av 2008 stirktes rubeln mot US-dollarn,
medan den under andra hilften forsvagades nagot. Mot kro-
nan var rubeln relativt stabil under 2008. Direfter har rubeln
deprecierat kraftigt mot omvirldsvalutorna under inledningen
av 2009.

Generellt placeras koncernmaissig overskottslikviditet i USD samt
i SEK med ungefirligen lika vikt som utgangspunkt. Omvikt-
ning sker frin tid till annan utifrin foretagsledningens bedom-
ning av den forvintade valutakursutvecklingen under nirmast
kommande 12-manadersperiod. I syfte att skydda koncernen
mot eventuell betydande rubelforstirkning mot USD, kan fran
tid till annan Svervigas att kopa kortfristiga rintebirande instru-
ment i rubel, och i sidana fall endast instrument med mycket
hog kreditvirdighet sdsom statsobligationer. Agerande via deri-
vat-instrument avseende valuta torde ej komma att bli aktuellt i

storre omfattning.

Hedging av guldpriset

Central Asia Gold avser som huvudregel att inte syssla med hed-
ging av den egna guldproduktionen via agerande pa termins-
och optionsmarknaderna. Hedging kan dock emellanit tinkas
uppkomma som ett krav frin kreditgivande banker.

Fastigheter
Central Asia Gold-koncernens bolag dger inga fastigheter annat
in de blygsamma produktionsrelaterade byggnaderna inom de
olika ryska dotterbolagen. All administrativ verksamhet sker i
hyrda lokaler.

Miljo

Den industriella verksamheten pad dotterbolagsniva foljer alla
uppstillda miljokrav. Inga miljorelaterade olyckor eller inciden-
ter intriffade under verksamhetséret.

Anstillda
Antalet anstillda i snitt under 2008 i koncernbolagen var 991
personer (1 199).Vid arsslutet 2008 fanns 898 anstillda (1 288).

Styrelsearbetet

Central Asia Gold ABs styrelse bestod vid utgingen av 2008 av
sju ledamoter sedan en ledamot av tidsskil avgitt under tidiga
hosten 2008. Av ledamoterna var tre ryska medborgare medan
ovriga fyra var svenskar. Styrelsemotena holls pa svenska spraket
med simultantolkning till ryska. Enligt nedan utsigs pa den extra
bolagsstimman den 12 mars 2009 en ny styrelse. Den redogors
for mer nedan.

Under rikenskapsiret 2008 har hallits arton styrelsemoten
jamfort med elva moten under det foregdende rikenskapsaret.
Okningen av métesfrekvensen skall ses i ljuset av det allt mer
utmanande omvirldsliget under andra halviret 2008. Av de
arton styrelsemotena har tvd moten skett som per capsulam-
beslut, elva har avhandlats via telefonkonferens och fem har skett
med fysisk nirvaro.

Bland viktigare beslut under dret kan nimnas beslut om fast-
stallande av budgetar for verksamhetsiret 2008, beslut om att
genomfora foretridesemissionen i juni 2008, beslut om att knop-
pa av Kopylovskoye AB till de egna aktiedgarna samt att genom-
fora apportforvirv (samgiende) av det ryska foretaget NMC.

Visentliga hindelser efter rikenskapsarets slut
Samgéaendet CAG - NMC

Den 3 november 2008 pitecknades ett kopeavtal med dgarna
av det ryska guldbolaget New Mining Company (NMC). Rent
tekniskt genomfordes transaktionen genom att CAG AB tog
over dgandet av NMC via en apportemission. Siljarna av till-
gangarna, Preston Haskell och Andrey Kondratjukin, fick via sina
holdingbolag tillsammans 3 000 000 000 nyemitterade aktier och
500 000 000 teckningsoptioner med ett l6senpris om 0,20 sek
per aktie och en 16ptid pd 3 ir. En extra bolagsstimma den 22
december 2008 godkinde transaktionen och de tva siljarna kon-
trollerar tillsammans 85% av kapitalet och rosterna i CAG AB
efter affirens genomforande, som dgde rum i mars 2009. NMC-
koncernen bestir av fem olika bolag som ir beligna i Tchita-
regionen i ostra Sibirien. Koncernens guldtillgingar innefattar
tvd gruvfyndigheter och en alluvial guldfyndighet. Under 2008
producerades ca 270 kg guld. En lakningsfabrik existerar och ar
i tidig drift. Den forsta av de tva gruvfyndigheterna genomgick
officiellt reservgodkannande i slutet av 2008, varvid 8,1 ton av
C1/C2 guldreserver faststilldes. Guldreserverna totalt i de tre
fyndigheterna 4r beriknade till ca 20 ton for nidrvarande. Guld-
produktionen i NMC beriknas uppga till 300 — 400 kg under
2009.

Extra bolagsstdmma i CAG AB avhéllen den 12 mars 2009

Pi denna stimma invaldes den styrelse som redogors for lingre
ned, varvid Preston Haskell valdes till styrelseordforande. Dirtill
beslutades om en sammanliggning (omvind split) av aktiekapita-
let 200:1. Nytt kvotvirde pd CAG-aktierna blir dirmed 10 SEK
efter sammanlidggningen och antalet utestiende aktier kommer
dirmed att minska till 17 653 125. Detta inkluderar de aktier
som gavs ut till siljarna av NMC som ersittning for NMC-
tillgingarna. P4 denna stimma erholl aven den nya styrelsen ett
bemyndigande att under tiden fram till nista drsstimma med
eller utan avvikelse frin aktiedgarnas foretridesritt, vid ett eller
flera tillfillen, besluta om emission av sammanlagt hogst 10 000
000 nya aktier (efter genomford sammanliggning), motsvarande
en utspidning om cirka 33,2 procent av Bolagets aktiekapital
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och totala rostetal. Emissionskursen skall vid varje tillfille vara si
nira marknadsvirdet som majligt. Strax efter bolagsstimmoda-
gen utsdgs en ny koncernledningsgrupp i Bolaget. Dessa omfat-
tar Sergej Gorbatjov (VD), Juri Ivanov (CFO) och Vladimir
Shmakov (chefsjurist).

Valuta- och guldprisutvecklingen under 2009

Den ryska valutan RUR har inte en fast vixelkurs mot omvirl-
den utan den fluktuerar i virde men med en stark styrning av
den ryska Centralbanken. Under 2009 har vixelkursen tillatits
depreciera kraftigt. Mot US-dollarna har rubeln under de forsta
tvd minaderna 2009 sjunkit med nira 20%. Det innebir en kraf-
tig sainkning av rorelsekostnaderna for ryska guldbolag allt annat
lika. Samtidigt har det internationella guldpriset stigit i USD
under 2009. I rubel blir guldprisdkningen dirmed dnnu storre.

Léan utgivet till féretaget Zabaikalgeoresurs

Dotterbolaget OOO Tardan Gold utgav 2007 ett lan i rubel till
det ryska foretaget Zabaikalgeoresurs. Lanet utgavs i samband
med OOO Tardan Golds forvirv av CAGs f d dotterbolag OOO
Kopylovsky. Lanet 16per i rubel och forfoll till betalning i januari
2009. Per drsslutet 2008 uppgir linebelopp och ranta till 2 558
TSEK. Lantagaren har avsikt att aterbetala linet med rinta, men
har efter periodens slut dnnu sa inte gjort. I skrivande stund pagar
diskussioner med lintagaren om hur forhallandet skall regleras.

Planering framat

Central Asia Gold bedomer att produktionen av guld frin kon-
cernens olika produktionsenheter under 2009 kommer att ham-
na i intervallet 800 — 1 000 kg. Vidare bedoms att den svaga
rubeln kommer att leda till sjunkande produktionskostnader
jamfort med 2008 och ett bittre operativt kassaflode.

Finansiell situation

Styrelsen for Central Asia Gold beaktar foljande faktorer i sin
finansiella grundplanering, namligen befintliga kassamedel, kas-
saflode frin dotterbolagens guldforsiljning samt existerande kre-
diter och i utsikt stillda kreditloften frin diverse affirsbanker.
Nir dessa beaktas bedomer styrelsen att koncernen i dagsliget
har tillrackligt rorelsekapital for verksamhetens finansiering
under de kommande tolv manaderna. Skulle nagot ytterligare
likviditetsbehov uppsta kommer styrelsen att Gverviga nytt kre-
ditupptagande och olika typer av nyemissioner. Den nye huvud-
dgaren Preston Haskell har i detta sammanhang publikt atagit sig
att garantera eventuella nyemissioner i Bolaget om upp till 125
MSEK under verksamhetsiret 2009 om sa bedoms nodviandigt.

Vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer

Central Asia Gold AB ir som ett mindre mineralforetag agerande
i tidigt skede i Ryssland utsatt for betydande risker.Vissa av dessa
ir branschspecifika medan andra ir generella eller Rysslandsre-
laterade. Nedan beskrivs de for nirvarande storsta osikerhetsfak-

torerna enligt styrelsens i bolaget beddmning:

Guldprisrisk

Central Asia Golds intiktsflode bestar i dagsliget i princip endast
av en enda intiktskilla, namligen intikterna frin koncernens
guldforsiljning. Guld ir i sin tur en global rivara (commodity).
Virldsmarknadspriset pd guld uppvisar historiskt stora fluktua-
tioner. Under de senaste dren har priset stigit betydligt. Inga
garantier kan ges for att det inte kan falla i framtiden. Om guld-
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priset faller kommer det att f3 en negativ paverkan pa Central
Asia Gold-koncernens finansiella stillning.

Projekt- och finansieringsrisk

Att bygga ut guldfyndigheter ir mycket kapitalkrivande. Van-
ligtvis tar det 5-8 ar inklusive prospekteringsfasen att sitta en
gruva i produktion. Under dessa tidiga ar kriver gruvan tillging
pa finansiering. Om gruvigaren ¢j sjilv har tillrickliga medel
blir han beroende av externa finansieringskillor. For Central
Asia Golds del handlar det vanligen om egenkapitalfinansiering
via aktieemissioner pa aktiemarknaden. Om sjilva utbyggnaden
forsenas, eller om riskaversionen pa aktiemarknaden tilltar, kan
svarigheter uppsta att sitta gruvfyndigheterna i produktion alter-
nativt att bringa dem i storskalig produktion. Sidana risker ir
mycket patagliga for unga foretag generellt och det giller i hogsta
grad daven Central Asia Gold.

Politiska risker

Central Asia Gold agerar i dagsliget i ett enda land i Centralasien,
niamligen i Ryssland. Ryssland dr en ung demokrati och den poli-
tiska situation dr ej lika stabil som i det mer mogna Visteuropa.
Ingripanden frin de ryska myndigheternas sida i den privata fore-
tagsvirlden dr ej ovanliga. Det kan till exempel rora skatteomradet
eller miljolagstiftningen. Under de senaste dren har speciellt inom
oljesektorn i Ryssland noggranna kontroller borjat genomforas
av foretagens miljoataganden. Den ryska guldsektorn kan mycket
vil komma att bli foremal for mer myndighetskontroll, och det
kan i sd fall komma att paverka Central Asia Gold negativt. Den
uppenbara forsimringen av liget i den oljedrivna ryska ekono-
min under 2008 och inledningen av 2009 riskerar ocksa att rent
allmint att oka spinningarna i det ryska samhillet.

Geologisk risk

Alla uppskattningar av utvinningsbara mineralreserver i marken
bygger till stor del pa sannolikhetsbedomningar samt pd eko-
nomiska faktorer, t ex marknadspriset pa guld. Det finns dirfor
inga garantier for att uppskattade guldreserver kommer att vara
of6rindrade 6ver tiden.

Inflationsrisk

Den ryska ekonomin ir foremadl for betydande inflationstryck
under de senaste aren inklusive detta. Detta inverkar direkt pa
produktionskostnaderna i ett guldbolag. Det finns inga garan-
tier for att inflationen kommer att dimpas under 2009 dven om
minga tecken tyder pa det.

Tredjemansrisk

Koncernen kan vid vissa tillfillen bli beroende av tjinster, till-
gang till utrustning och assistans vid byggnation bidraget av tred-
je man for att fullfolja sina verksamhetsplaner. Detta beroende av
utomstiende part kan paverka koncernens resultat negativt samt
tiden for genomforande av verksamhetsplanen.

Legal risk

Dotterbolaget OOO Artelj Lena involverat i diverse tvister. Fra-
gestillningen ror perioden fore Central Asia Gold tog dver dgan-
det till OOO Artelj Lena. Det ir for nirvarande oklart om ett
dterintride av f d medlemmar i det upplosta arbetarkollektivet
Artelj Lena automatiskt innebir att de dven blir dterinsatta som
dgare i det nya limited liability-bolaget OOO Artelj Lena. Cen-
tral Asia Gold har antagit det senare och gjort en motsvarande



reservering. Det finns dock ingen garanti for att inte ytterligare
tidigare felaktigt uteslutna medlemmar ur arbetarkollektivet kan
forsoka fa tillbaks sina rittigheter via OOO Artelj Lena.

Forslag om riktlinjer for ersattning till
bolagsledningen i CAG-koncernen

Styrelsen foreslar att arsstimman den 27 maj 2009 godkinner
riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare i Central
Asia Gold-koncernen ("Koncernen”), med i huvudsak foljande
innehall:

Riktlinjerna skall gilla for ersittningar och andra anstillnings-
villkor f6r VD samt 6vriga medlemmar av Koncernens ledning
("Koncernledningen”).

Riktlinjer

Riktlinjerna skall gilla for anstillningsavtal som ingds efter stim-
mans beslut samt for det fall att andringar gors i existerande vill-
kor efter denna tidpunkt. Bolaget skall striva efter att erbjuda
en total ersittning som ir rimlig och konkurrenskraftig givet
forhillandena i det enskilda landet. Ersittningen skall variera i
forhillande till den enskildes och Koncernens prestationer. Den
totala ersittningen till Koncernledningen foreslds kunna bestd av
de komponenter som anges nedan.

Fast I6n

Den fasta 16nen ("Grundlonen”) skall vara marknadsanpassad
och baseras pa ansvar, kompetens och prestation. Den fasta 16nen
skall revideras varje ar.

Rérlig 16n

Den rorliga 16nen skall i forekommande fall relateras till Bolagets
rantabilitet pd det egna kapitalet, reserv- och produktionstillvaxt
samt specifika mal inom respektive befattningshavares ansvars-
omrade. Rorlig 16n skall i forekommande fall utgd pa drsba-
sis och skall maximalt kunna uppga till tvd ginger den arliga
Grundlonen.

Léngsiktiga incitament
Styrelsen avser att regelbundet utvirdera behovet av ett langsik-
tigt incitamentsprogram som skall foreslas drsstamman.

Férsékringsbara férmaner

Alderspension, sjukforméaner och medicinska formaner skall
i forekommande fall utformas si att de dterspeglar regler och
praxis i hemlandet. Om mojligt skall pensionsplanerna vara
avgiftsbestimda. I individuella fall, beroende pa de skatte- och/
eller socialforsikringslagar som giller for individen, kan andra
avvigda pensionsplaner eller pensionslosningar godkidnnas.

Ovriga férmaner

Ovriga forméner skall kunna tillhandahillas enskilda medlem-
mar i Koncernledningen eller hela Koncernledningen. Dessa
formaner skall inte utgdra en visentlig del av den totala ersitt-
ningen. Formanerna skall vidare motsvara vad som dr normalt
forekommande pd marknaden.

Uppségning och avgédngsvederlag

Uppsigningstiden skall vara maximalt tolv manader vid uppsig-
ning som initieras av Bolaget och maximalt sex manader vid
uppsigning som initieras av medlem i Koncernledningen.

I individuella fall skall styrelsen kunna godkinna avgingsveder-
lag utdver uppsigningstid. Avgangsvederlag kan endast komma
att betalas ut efter uppsigning frin Bolagets sida eller nir en
medlem i Koncernledningen siger upp sig pa grund av visentlig
forindring i sin arbetssituation, vilken far till foljd att han eller
hon inte kan utfora ett fullgott arbete.

Avvikelser fran riktlinjerna
Styrelsen skall vara berittigad att avvika frdn dessa riktlinjer om
det i ett enskilt fall finns sirskilda skal for det.

Forslag till resultatdisposition

Koncernens egna kapital uppgar per arsslutet 2008 till 252 795
TSEK. I moderbolaget uppgar arets resultat till -28 947 TSEK.
Total ansamlad forlust uppgar till -56 637 TSEK. Styrelsen och
verkstillande direktoren foreslar att moderbolagets ansamlade
forlust dverfors i ny rikning och att ingen utdelning skall limnas
for verksamhetsaret.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att koncernre-
dovisningen respektive drsredovisningen har upprittats i enlighet
med de internationella redovisningsstandarder som avses i Euro-
paparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstan-
darder respektive god redovisningssed och ger en rittvisande bild
av koncernens och moderbolagets stillning och resultat.

Forvaltningsberittelsen for koncernen respektive moderbolaget
ger en rittvisande Gversikt over koncernen respektive moderbo-
lagets verksambhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga
risker och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag
som ingdr i koncernen stir infor.

Stockholm den 29 april 2009

Preston Haskell Lars Guldstrand

Styrelseordforande Ledamot
Maxim Kondratiukin Mike Nunn
Ledamot Ledamot

Patric Perenius Risto Silander

Ledamot Ledamot
Alice Volgina Sergej Gorbachev
Ledamot Verkstillande direktor och ledamot

Ovanstdende styrelse blev vald pa en extra bolagsstimma den 12 mars
2009 som ett resultat av samgdendet mellan Central Asia Gold AB och
den ryska NMC-koncernen.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har, som framgdr ovan, god-
kénts for utfirdande av styrelsen den 29 april 2009. Koncernens resul-
tat- och balansrikning och moderbolagets resultat- och balansrikning blir

foremal for faststdllelse pa drsstimman den 27 maj 2009.
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Koncernens resultatrikning

2008-01-01 2007-01-01

(alla belopp i TSEK) Not -2008-12-31 -2007-12-31
Nettoomsattning 170 496 180 877
Aktiverat arbete for egen rékning 7 53 745 43 255
Férandring av varor under tillverkning och féardiga varor 5 864 6973
Ovriga rérelseintakter 98 492

230 203 231 597
Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 1 -137 479 -115 052
Personalkostnader 2 -93 234 -106 275
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar 3,7 -30 897 -35518
Nedskrivning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar 3,23 -44 033 -

-305 643 -256 845
Rérelseresultat -75 440 -25 248
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intékter 4 705 36 190
Finansiella kostnader 5 -22 224 -1 962
Resultat efter finansiella poster -96 959 8 980
Skatt pa arets resultat 6 5775 -11 669
Avrets resultat -91 184 -2 689
Resultat hanférligt till:
Moderbolagets aktiedgare -86 146 -5 766
Minoriteten -5 038 3 077
Resultat per aktie fore utspadning, SEK 17 -0,186 -0,014
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -0,186 -0,014
Antal aktier vid rakenskapsarets slut 530 625 000 412210 070
Genomsnittligt antal aktier for rakenskapsaret 463 300 212 405 677 654
Genomsnittligt antal aktier for perioden med hansyn till utspadning 463 300 212 405 677 654
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Koncernens balansriakning

(alla belopp i TSEK)

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar
Gruvréttigheter och prospekteringskostnader

Materiella anldggningstillgangar

Byggnader och mark

Maskiner och tekniska anlaggningar samt inventarier
Pagéende konstruktionsarbeten

Finansiella anlaggningstillgangar
Andra vardepappersinnehav

Andra langfristiga fordringar
Uppskjuten skattefordran

Summa anléaggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Varulager

Kundfordringar

Ovriga kortfristiga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Likvida medel

Summa omsittningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
EGET KAPITAL

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital

Andra reserver

Balanserat resultat

SUMMA EGET KAPITAL HANFORLIGT TILL MODERBOLAGETS AKTIEAGARE

Minoritetsintresse

SUMMA EGET KAPITAL INKLUSIVE MINORITET

SKULDER

Uppskjuten skatteskuld
Avsattningar

Ovriga l&ngfristiga skulder

Summa langfristiga skulder

KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdrsskulder

Skatteskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Summa kortfristiga skulder
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER
STALLDA PANTER

Bankmedel
Anl&ggningstillgangar

ANSVARSFORBINDELSER

Not

25
13
6,13

15

16
16
22

17

28

18
19

20

27

2008-01-01
-2008-12-31

103 791

38 186
42 589
5 406
86 180

383

5 449

195 803

76 538
776

47 647
4837
34 230

164 028

359 831

106 125
272 407
-4 669
-121 068

252 795
1595

254 390

29614
1335
11 596

42 545

10615

0
49 368
2913

62 896

359 831

8182

inga

2007-01-01
-2007-12-31

213 535

65 641
98 371
11870
175 882

386
2 896
20 376

413 075

55 506
11227
49 031
15731
69 843

201 338

614 413

82 442
332 359

-8 886
14410

391 505
51324

442 829

50 316
1226
33 359

84 901

42 511
7106
31355
5711

86 683

614 413

50

inga
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Koncernens forandringar i eget kapital

(Alla siffror | TSEK)

Ingaende eget kapital 2007-01-01

Valutakursdifferens
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital

Avrets resultat
Summa redovisade intékter och kostnader

Nyemission
Kostnader fér nyemission

Forandring av minoritetsintresse

Utgaende balans per 2007-12-31

Ingaende eget kapital 2008-01-01

Valutakursdifferens
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital

Avrets resultat
Summa redovisade intakter och kostnader

Nyemission
Kostnader fér nyemission

Utdelning av Kopylovskoye AB

Utgaende balans per 2008-12-31
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Aktie-
kapital

73 239

9203

82 442

82 442

23 683

106 125

Ovrigt till-
skjutet kapital

258 512

86 496
-12 649

332 359

332 359

41652
-8 046

-93 558

272 407

Andra
reserver

-6 415

-2 471
-2 471

-8 886

-8 886

4217
4217

-4 669

Balanserat
resultat

-11 720

-2 690

-14 410

-14 410

-91 184

-15 474

-121 068

Minoritets- Summa
intresse  eget kapital
514 314 130

-2 471
-2 471

-2 690

95 698
-12 649

50810 50 810

51324 442 829

51 324 442 829

4217
4217

-91 184

65 335
-8 046

-49 729 -158 761

1595 254 390



Koncernens kassaflodesanalys

(alla belopp i TSEK)

Den lopande verksamheten
Rorelseresultat
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet

Erhallen ranta

Betald ranta

Betald inkomstkatt

Kassafléde fran den lopande verksamheten fére férandringar av rorelsekapital

Kassafléde fran férandringar i rérelsekapital
Minskning(+)/6kning(-)av varulager
Minskning(+)/6kning(-)av fordringar
Minskning(-)/6kning(+)av skulder

Summa forandring rérelsekapital

Kassafléde fran den Iépande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterforetag

Forvarv av immateriella anlaggningstillgangar
Forvarv av materiella anléggningstillgéngar
Kassafléde fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission, justerad med nyemissionskostnader
Upptagna lan

Amortering av lan

Utlaning

Ovriga langfristiga fordringar

Utdelning av dotterféretag

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
Likvida medel vid periodens bdrjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

2008-01-01
Not -2008-12-31

-75 440
23 74 930

705

-8 776
-122
-8 703

-18 499
18 208

6121
5 830

-2 873

21 -
-53 745

24 -5 601
-59 346

57 289
9972
-27 557

-13173

26 534

-35 685

69 843

72

22 34 230

2007-01-01
-2007-12-31

-25 248
35518

7 257
-1962
-681
14 884

-2 948
27 864
-36 657
-11 741

3143

-39 226
-36 634
-89 543
-165 403

148 555
32 705

-2 902
-28 568
149 790
-12 470
81947
366

69 843
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Moderbolagets resultatrakning

(alla belopp i TSEK) Not

Roérelsens kostnader

Externa kostnader 1
Personalkostnader 2
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 3

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar

Ovriga ranteintékter och liknande poster

Rantekostnader och liknande poster 5
Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat 6

Arets resultat

Resultat per aktie fore utspadning, SEK
Resultat per aktie efter utspédning, SEK

Antal aktier vid rakenskapsarets slut

Genomsnittligt antal aktier for rakenskapsaret
Genomsnittlligt antal aktier for perioden med hansyn till utspadning
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2008-01-01
-2008-12-31

8148
-4 804

-12 957

42 641

-58 631

-28 947

-28 947

-0,062
-0,062

530 625 000
463 300 212
463 300 212

2007-01-01
-2007-12-31

-6 473
-4 596
-5

-11 074
3704

-3 695

-11 065

-11 065

-0,027
-0,027

410210 070
405 677 654
405 677 654



Moderbolagets balansrakning

(alla belopp i TSEK)

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar
Gruvrattighet

Materiella anléggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i dotterféretag
Lan till dotterforetag

Summa anléggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Ovriga kortfristiga fordringar
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter

Likvida medel

Summa omsiittningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
EGET KAPITAL

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Totalt bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Overkursfond

Ansamlad férlust

Arets resultat

Totalt fritt eget kapital

SUMMA EGET KAPITAL

KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdrsskulder

Skulder till koncernféretag

Skatteskuld

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

STALLDA PANTER
Bankmedel

ANSVARSFORBINDELSER

Not

11,12
14

16
16

22

17

20

27

2008-01-01
-2008-12-31

392

254 412
113 167

367 972

13187

374

30 456

44 017

411 989

106 125
68 032
174 157

204 375
-27 690
-28 947
147 738

321 895

297

87 828

134

1835

90 094

411 989

2007-01-01
-2007-12-31

377

411 445
53 376
464 821

465 205
158
106

8718

8 982

474 187

82 442
68 032
150 474

264 327
-16 625
-11 065
236 637

387 111
284

84 621

1

521
1649

87 076

474 187

50
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Moderbolagets forandringar i eget kapital

(Alla siffror | TSEK)

Ingaende eget kapital 2007-01-01

Avrets resultat
Summa redovisade intdkter och kostnader

Nyemission
Kostnader fér nyemission

Utgaende balans per 2007-12-31

Ingdende eget kapital 2008-01-01

Arets resultat
Summa redovisade intdkter och kostnader

Nyemission
Kostnader fér nyemission

Utdelning av Kopylovskoye AB

Utgaende balans per 2008-12-31

Aktiekapital

73 239

9203

82 442

82 442

23 683

106 125

Moderbolagets kassaflodesanalys

(alla belopp i TSEK)

Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat

Justeringar fér poster som inte ingér i kassaflodet
Avskrivningar

Erhallen ranta

Erlagd rénta

Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére forandringar av rérelsekapital

Kassafléde fran forandringar i rérelsekapital
Minskning(+)/6kning(-)av fordringar
Minskning(-)/6kning(+)av leverantorsskulder
Minskning(-)/6kning(+)av skulder

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investering i immateriella anlaggningstillgangar
Aktiedgartillskott till dotterféretag

Investering i materiella anlaggningstillgangar
Utlaning till dotterforetag

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission, justerat med nyemissionskostnader
Upptagande av lan fran dotterforetag

Avyttring av aktier i dotterféretag

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Periodens kassafléde
Likvida medel vid periodens borjan
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Reserv- Overkurs- Ansamlad
fond fond forlust
68 032 190 480 -16 625
-11 065
-11 065
86 496
-12 649
68 032 264 327 -27 690
68 032 264 327 -27 690
-28 947
41 652
-8 046
-93 558
68 032 204 375 -56 637
2008-01-01
Not -2008-12-31
-12 957
5
304
-7
-12 655
-134
13
-213
-12 989
-15
-735
0
-31 869
-32 619
57 289
9985
67 274
21 666
8718
72
22 30 456

Summa

315 127

-11 065
-11 065

95 698
-12 649

387 111

387 111

-28 947

65 335
-8 046

-93 558

321 895

2007-01-01
-2007-12-31

-11 074

527

-10 545

18 596
182
653

8 886

-134 444
-107 143
-8 492
-250 079

82 697
86 839

169 536
-71 657
80 009
366

8718



Redovisningsprinciper

Allmén information

Central Asia Gold AB (publ) (Moderforetaget eller Bolaget) och dess dotterfo-
retag (sammantaget Koncernen) prospekterar efter och producerar mineralet
guld i fér nérvarande fyra olika regioner i den ryska federationen. Guldproduk-
tionen blev 834 kg under 2008. Efter utgangen av rakenskapsaret 2008 har
Bolaget genomfort ett apportférvary av fem stycken foretag likaledes verk-
samma inom guldproduktion i Ryssland. Tillsammans bendmns dessa nya
dotterforetag New Mining Company eller NMC. Dérigenom har Koncernen
blivit vasentligt storre. | samband med detta har &ven under mars 2009 en ny
styrelse och ny féretagsledning for Bolaget utsetts.

Moderforetaget &r ett publikt aktiebolag registrerat i och med séte i Sverige.
Adressen till huvudkontoret ar Brovégen 9, 182 76 Stocksund.

Moderforetaget &r noterat pa den svenska borsen NGM, listan Equity sedan
mars 2005. Antalet aktiedgare ar fér narvarande omkring 5 000.

Styrelsen har den 29 april 2009 godként denna koncernredovisning for offent-
liggbrande.

Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper
De viktigaste redovisningsprinciperna som tilldmpats nar denna koncernre-
dovisning upprattats anges nedan.

Grund for rapporternas upprittande

Koncernredovisningen for Central Asia Gold-koncernen &r uppréttad i enlig-
het med /—\rsredovisningslagen och i enlighet med internationella redovis-
ningsprinciper, IFRS samt tolkningsuttalanden fran IFRIC, sddana de har
antagits av EU, samt i enlighet med RFR 1.1 “Kompletterande redovisnings-
regler for koncernen”.

Moderbolaget tillampar i allt vésentligt samma redovisningsprinciper som
koncernen. Dessutom tillampar moderbolaget RFR 2.1 “Redovisning for juri-
diska personer”.

Koncernredovisning
De finansiella rapporterna ar uppréttade enligt anskaffningsvdrdemetoden
om inte annat anges.

Anlaggningstillgangar, langfristiga skulder och avsattningar bestar i allt
vasentligt enbart av belopp som forvéntas &tervinnas eller betalas efter mer
an 12 manader réknat fran balansdagen.

Omséttningstillgdngar och kortfristiga skulder bestér i allt vasentligt enbart av
belopp som forvantas atervinnas eller betalas inom 12 manader fran balans-
dagen

Dotterforetag

Férvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens forvarv av dotterfo-
retag. Anskaffningsvardet for ett forvarv utgérs av verkligt varde pa tillgangar
som lamnats som erséttning, emitterade egetkapitalinstrument och uppkom-
na eller 6vertagna skulder per overlatelsedagen, plus utgifter som ar direkt
hénférbara till férvarvet. Identifierbara férvarvade tillgdngar och Gvertagna
skulder och eventualférpliktelser i ett rérelseférvarv varderas inledningsvis
till verkliga varden pa forvarvsdagen, oavsett omfattning pa eventuellt mino-
ritetsintresse. Det Overskott som utgdrs av skillnaden mellan anskaffnings-
vardet och det verkliga vérdet p& koncernens andel av identifierbara forvar-
vade tillgangar, skulder och eventualforpliktelser redovisas som goodwill. Om
anskaffningsvérdet understiger verkligt varde for det férvarvade dotterforeta-
gets tillgangar, skulder och eventualforpliktelser redovisas mellanskillnaden
direkt i resultatrakningen. | koncernredovisningen ingdr harigenom endast
den del av dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter forvarvstillfallet.

Dotterforetag &r alla de foretag (inklusive foretag for sarskilt andamal) dar
koncernen har ratten att utforma finansiella och operativa strategier pa ett
satt som vanligen féljer med ett aktieinnehav uppgaende till mer an halften
av rostratterna. Férekomsten och effekten av potentiella rostratter som for
narvarande ar majliga att utnyttja eller konvertera, beaktas vid bedémningen
av huruvida koncernen utévar bestdmmande inflytande 6ver ett annat fore-

tag. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag
da det bestdmmande inflytandet 6verfors till koncernen. De exkluderas ur
koncernredovisningen fran och med den dag da det bestdammande inflytan-
det upphor.

Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealiserade vinster och
forluster pa transaktioner mellan koncernforetag elimineras. Redovisnings-
principerna for dotterféretag har i forekommande fall &ndrats for att garantera
en konsekvent tilldmpning av koncernens principer.

Transaktioner med minoritetsaktiedgare

Koncernen tilldmpar principen att redovisa transaktioner med minoritetsak-
tiedgare som transaktioner med tredje part. Avyttringar till minoritetsaktied-
gare resulterar i vinster och forluster f6r koncernen och redovisas i resultat-
rakningen. Vid férvarv av minoritetsandelar dar erlagd képeskilling dverstiger
férvarvad andel av redovisat varde pé dotterforetagets nettotillgéngar, redo-
visas skillnadsbeloppet som goodwill. Vid avyttringar till minoritetsaktieédgare
dar erhallen kopeskilling avviker fran redovisat varde pa den andel av net-
totillgdngarna som avyttras, uppkommer vinst eller férlust. Denna vinst eller
forlust redovisas i resultatrakningen.

Omridkning av utldndska dotterforetag och andra utlandsverksam-
heter

Resultat och finansiell stéllning for alla koncernféretag (av vilka inget har en
héginflationsvaluta som funktionell valuta) som har en annan funktionell valu-
ta an rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta enligt foljande:

(a) tillgangar och skulder for var och en av balansrakningarna omraknas till
balansdagens kurs;

(b) intékter och kostnader for var och en av resultatrakningarna omréknas till
genomsnittlig valutakurs (savida denna genomsnittliga kurs utgér en rimlig
approximation av den ackumulerade

effekten av de kurser som géller p& transaktionsdagen, annars omréknas
intékter och kostnader till transaktionsdagens kurs), och

(c) alla valutakursdifferenser som uppstér redovisas som en separat del av
eget kapital.

Vid konsolideringen férs valutakursdifferenser, som uppstér till féljd av omrék-
ning av nettoinvesteringar i utlandsverksamheter och av uppléning och andra
valutainstrument som identifierats som sékringar av s&dana investeringar, till
eget kapital. Vid avyttring av en utlandsverksamhet, helt eller delvis, férs de
kursdifferenser som redovisats i eget kapital till resultatrékningen och redovi-
sas som en del av realisationsvinsten/-férlusten.

Goodwill och justeringar av verkligt varde som uppkommer vid férvarv av en
utlandsverksamhet behandlas som tillgangar och skulder hos denna verk-
samhet och omraknas till balansdagens kurs.

Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingdr i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i kon-
cernen ar varderade i den valuta som anvéands i den ekonomiska miljé dér
respektive féretag huvudsakligen &r verksamt (funktionell valuta). Detta &ar
idag Rubel da& samtliga dotterbolag i dagslaget befinner sig i Ryssland och
begagnar sig i huvudsak av rubel i sin dagliga verksamhet. | koncernredovis-
ningen anvands SEK, som &r det svenska moderbolagets funktionella valuta
och rapportvaluta.

Fordringar och skulder i utldndsk valuta

Fordringar och skulder i utldndsk valuta omréknas till balansdagens kurs.
Kursdifferenser pa rorelsefordringar och rorelseskulder ingér i rorelseresul-
tatet, medan kursdifferenser pa finansiella fordringar och skulder redovisas
bland finansiella poster. Orealiserade kursvinster och kursférluster hanférliga
till rérelserelaterade fordringar och skulder nettoredovisas som 6vriga
rérelseintékter/kostnader.
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Intdktsredovisning

Férséljning av guld och andra mineraler intéktsférs nér bindande képeavtal
har ingétts och leverans till kund har skett, vanligtvis till licensierad guldko-
pande bank i Ryssland. Darmed redovisas intakten férst nér intaktsbeloppet
kan matas pa ett tillforlitligt satt och det ar sannolikt att framtida ekonomiska
férdelar kommer att tillfalla dotterforetagen. Intaktsférandet foregas av att
det halvfabrikat som dotterféretagen producerar, ett guldslig, levereras till ett
smaltverk (raffinaderi) som anrikar sliget till slutprodukten, 24 karats rent guld
samt viss residualmangd silver. Forséljningen redovisas brutto fére royalty
och andra till forsaljningen direkt hanforliga skatter. Sddana skatter och avgif-
ter sérredovisas under rérelsekostnader. Moms utgér f n ej pa guldférséljning
i Ryssland. Eventuella intékter fran aktiviteter utanfor ordinarie verksamhet
redovisas som &vriga rorelseintakter.

Avskrivningar

Immateriella tillgangar

Avskrivning enligt "unit of production cost” tillimpas pé& immateriella anlagg-
ningstillgangar. Unit of production cost innebar att avskrivning sker i sam-
ma takt som produktionen. Det innebér i Central Asia Gold-koncernen att
bedémning gors av total forvantad produktion av guld frén varje licensobjekt
(gruva/alluvial fyndighet) under licensobjektets férvéntade ekonomiska livs-
l&angd. Darefter sker avskrivning varje period motsvarande periodens propor-
tionella andel av total férvantad produktion.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anl&dggningstillgéngar skrivs systematiskt av over tillgangens
bedémda nyttjandeperiod. Nar tillgdngens avskrivningsbara belopp fast-
stélls, beaktas i forekommande fall tillgdngens restvarde.

Linjar avskrivningsmetod anvands fér nedan angivna materiella anlaggnings-
tillgdngar. Foljande avskrivningstider tilldmpas:

Byggnader 10-60 ar
Processanléaggningar 2-10 &r
Maskiner 2-10 ar
Datorer 3ar

Nedskrivningar av icke-finansiella tillgangar

Tillgngar som har en obestambar nyttjandeperiod, exempelvis goodwill,
skrivs inte av utan prévas arligen avseende eventuellt nedskrivningsbehov.
Tillgdngar som skrivs av bedéms med avseende p& vardenedgang nérhelst
handelser eller forandringar i férhéllanden indikerar att det redovisade var-
det kanske inte ar &tervinningsbart. En nedskrivning gérs med det belopp
varmed tillgdngens redovisade varde Overstiger dess atervinningsvarde.
Atervinningsvérdet ar det hogre av tillgdngens verkliga varde minskat med
férséljiningskostnader och dess nyttjandevarde. Vid bedémning av nedskriv-
ningsbehov grupperas tillgdngar pa de lagsta nivéer dar det finns separata
identifierbara kassafléden (kassagenererande enheter). For tillgdngar, andra
an finansiella tillgdngar och goodwill, som tidigare har skrivits ner gérs per
varje balansdag en prévning av om aterféring bor goras.

Aktuell och uppskjuten inkomstskatt

Periodens skattekostnad omfattar aktuell och uppskjuten skatt. Skatt redovi-
sas i resultatrakningen, utom nér skatten avser poster som redovisas direkt i
eget kapital. | sddana fall redovisas dven skatten i eget kapital.

Den aktuella skattekostnaden beréknas pa basis av de skatteregler som pa
balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de lander dér moderfo-
retagets dotterféretag och intresseféretag &r verksamma och genererar skat-
tepliktiga intékter. Ledningen utvarderar regelbundet de yrkanden som gjorts i
sjalvdeklarationer avseende situationer dar tillampliga skatteregler ar foremal
for tolkning. Den gor, nar s& bedéms lampligt, avsattningar for belopp som
troligen ska betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas, enligt balansrakningsmetoden, pa alla temporara
skillnader som uppkommer mellan det skattemé&ssiga vardet pa tillgangar och
skulder och dessas redovisade varden i koncernredovisningen. Den upp-
skjutna skatten redovisas emellertid inte om den uppstar till féljd av en trans-
aktion som utgér den forsta redovisningen av en tiligang eller skuld som inte
ar ett rorelseforvary och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken péaver-
kar redovisat eller skatteméssigt resultat. Uppskjuten inkomstskatt beréknas
med tilldmpning av skattesatser (och —lagar) som har beslutats eller aviserats
per balansdagen och som férvantas gélla néar den berérda uppskjutna skat-
tefordran realiseras eller den uppskjutna skatteskulden regleras.
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Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar troligt att fram-
tida skatteméssiga 6verskott kommer att finnas tillgéngliga, mot vilka de tem-
pordara skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pé& temporara skillnader som uppkommer pa
andelar i dotterféretag och intresseféretag, férutom dar tidpunkten for aterfo-
ring av den temporara skillnaden kan styras av koncernen och det ar sanno-
likt att den temporara skillnaden inte kommer att aterféras inom éverskadlig
framtid.

Immateriella anléggningstillgangar
De immateriella anlaggningstillgdngarna i Central Asia Gold-koncernen &r i
princip av tre olika slag:

Foér det forsta upptas licenser fér gruvrattigheter initialt till anskaffningsvarde.
Sadana licenser forvarvas i Ryssland (koncernens enda verksamhetsoméade
for narvarande) vanligen pé en 6ppen publik licensauktion, varvid vinnande
auktionspris ar lika med anskaffningsvéarde.

| nasta steg forekommer prospekteringsarbeten. Prospekteringsarbeten kan
vara av varierande natur sdsom borrningar av olika slag, geokemiska och
magnetiska kartldggningar samt t ex analyser i laboratorier. Vidare kan i pro-
spekteringsarbeten ingé I6nekostnader fér personal som utfér arbetena samt
dven administrativa kostnader som &r direkt héanférliga till objektet som &r
foremal for prospekteringsarbetet. | huvudsak gors dessa prospekteringsar-
beten av tva skal, ndmligen & ena sidan som ren prospekteringsverksamhet
i syfte att finna nya brytvarda malmer, eller, & andra sidan, som utvarderings-
verksamhet i syfte att battre faststélla den ekonomiska potentialen for utvin-
ning ur en redan pavisad gruvfyndighet eller alluvial fyndighet.

Prospekteringsutgifter for ren prospekteringsverksamhet kostnadsfors i den
period de uppstar medan utgifter for utvarderingsarbeten kostnadsfors till
den tidpunkt da foretaget beslutat sig for, eller bedémer det sannolikt att
beslut kommer att fattas om, att utvinna malmer fran en gruvfyndighet.
Alternativt kan beddmning avse méjligheten att i framtiden sélja av gruvfyn-
digheten med vinst. Fran det 6gonblicket balanseras utgifterna som gruv-
rattigheter, varefter avskrivning sker enligt sedvanliga principer beskrivna
nedan. | allméanhet férekommer i dagens Ryssland endast mycket séllan ren
prospekteringsverksamhet. Anledningen &r att licenser som utges pa auk-
tioner i néstan samtliga fall har varit foremal fér mer eller mindre omfattande
prospekteringsverksamhet under sovjetisk tid. Vanligen innebar det dérmed
att en mineralisering redan &r faststélld inom licensomrédet och att de till-
kommande prospekteringsinsatserna inriktas pé& att battre utvardera den
ekonomiska potentialen hos objektet. Dock innebar inte utgivandet av en
rysk minerallicens att det i slutdnden &r garanterat att ekonomiskt brytvarda
malmer finns inom licensomradet. Om bedémningen av den ekonomiska
potentialen i prospekteringsutgifterna i frdga andras skrivs utgifterna genast
bort. Alla balanserade prospekteringsutgifter blir féremal for nedskrivnings-
prévning (impairment test) om omstandigheter uppkommer som tyder pa att
en nedskrivning kan behéva goéras.

Slutligen, nar val en utbyggnad pébdrjas av en gruvfyndighet férekommer
utgifter for utbyggnadsarbetet. Sadana utgifter sammanstélls for varje enskilt
gruvobjekt dar brytvérda malmer har blivit faststéllda. Utgifterna omfattar de
kostnader som &r direkt hanforliga till gruvan och gruvinfrastrukturen i fraga
och balanseras som gruvréttigheter. Dessa utbyggnadsutgifter kan aven fore-
komma efter att produktionsstart har skett. | det fallet balanseras de som
gruvrattigheter om det &r sannolikt att de kommer att medféra ytterligare
prestandahdjning pé gruvobjektet som medfér troliga forvantade framtida
ekonomiska fordelar. Om sd inte &r fallet kostnadsfors dessa utgifter som
produktionskostnad i den period de uppstod.

Gruvrattigheterna skrivs nér produktion inleds av enligt principen "unit of pro-
duction”. Denna princip beskrivs mer i detalj ovan.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvéarde minskat med
avskrivningar. | Ryssland medger lagstiftning &nnu inte &gande av mark, utan
mark arrenderas i forekommande fall. Utgifter for forbattring av tillgangars
prestanda, utéver ursprunglig niva, okar tillgdngens redovisade varde. Utgif-
ter for reparation och underhdll redovisas som kostnader. Lanekostnader
ingér inte i anskaffningsvardet.



Tillgdngarnas restvéarden och nyttjandeperiod provas varje balansdag och
justeras vid behov.

En tillgangs redovisade varde skrivs omgaende ner till dess atervinningsvarde
om tillgdngens redovisade varde 6verstiger dess beddmda atervinningsvarde.

Vinster och forluster vid avyttring faststélls genom en jamférelse mellan for-
séljningsintékten och det redovisade vardet och redovisas under évriga rérel-
seintékter respektive dvriga rorelsekostnader netto i resultatrékningen.

Varulager

Varulager vérderas, med tilldmpning av genomsnittsmetoden, till det lagsta
av anskaffningsvardet och nettoforsaljningsvardet pa balansdagen. Rent guld
och halvfabrikat omfattar direkta tillverkningskostnader sdsom insatsmateri-
al, Iéner och &ven hénférliga produktionsoverheadkostnader. Lanekostnader
inkluderas inte i varderingen. Nettoférséljningsvérdet utgérs av det normala
férséljningspriset med avdrag for sedvanliga forséljningskostnader. Central
Asia Golds tillverkar via sina dotterbolag guldkoncentrat i olika avancerad
grad. Guldkoncentraten smalts vanligtvis av dotterbolagen till grova guld-
tackor av s k Doré-klass innan leverans sker till externt raffinaderi (sméltverk)
for slutanrikning till salukvalitet (24 karat). Detta guld benamns i balansrék-
ningen "rent guld”. Vidare tillverkades inom gruvfyndigheten Tardan under
2007 - 2008 aven ett halvfabrikat, en s k avfallssand, som innehaller guld.
Denna sand kan inte séljas utan lagras i avvaktan pé att en s k lakningsan-
laggning uppfors dar guldet i sanden kan utvinnas kemiskt. Detta halvfabrikat
benadmns i balansrékningen "malm och koncentrat”. Fér narvarande bedéms
att en lakningsanléaggning torde kunna bli tagen i drift tidigast under 2010.
Under 2007 klassificerades avfallssanden som en finansiell anlaggningstill-
gang. Under 2008 har den blivit aterklassificerad som en del av varulagret.
Négon resultatpaverkan har harvid ej uppkommit. Vidare finns i koncernba-
lansrakningen @ven en post som omfattar de reservdelar, dieselbrénsle etc
som &tgar for guldtillverkningen. Denna kategori av tillgdngar rubriceras som
“ravaror och férnédenheter”. Tillsammans utgér “rent guld”, “malm och kon-
centrat”, “rAvaror och férnédenheter” samt eventuella férskott till leverantorer
balansposten "varulager”.

Leasing

Ett finansiellt leasingavtal ar ett avtal enligt vilket de ekonomiska risker och
férdelar som forknippas med dgandet av ett objekt i allt vasentligt dverfors
frén leasegivaren till leasetagaren. De leasingavtal som inte &r finansiella
klassificeras som operationella leasingavtal. Tillgdngar som innehas enligt
finansiella leasingavtal redovisas som anlaggningstillgangar i koncernens
balansrakning till det Iagsta av marknadsvardet pa tillgdngarna och nuvardet
av de framtida leasebetalningarna. Den skuld som koncernen har gentemot
leasegivaren redovisas i balansrékningen som skuld och férdelas mellan en
kort- och en langfristig del. Leasebetalningarna férdelas mellan rénta och
amortering av skulden. Réntan fordelas Gver leasingperioden sa att varje
redovisningsperiod belastas med ett belopp som motsvarar en fast réntesats
pé den under respektive period redovisade skulden. Den leasade tillgdngen
skrivs av enligt samma principer som galler 6vriga tillgdngar av samma slag.
Leasingavgiften fér operationella leasingavtal kostnadsférs linjart éver lea-
singperioden.

Avsattningar

Avsattningar redovisas nar en forpliktelse finns som ett resultat av intraffade
handelser och det ar sannolikt att utbetalningar kommer att krévas for att full-
gora forpliktelsen. En forutsattning &r vidare att det gér att gora en tillforlitlig
uppskattning av det belopp som skall utbetalas. Beloppet i friga berdknas
av foretagsledningen till nuvérde givet de rimliga antaganden som kan goras
vid varje bokslutstillfalle.

I"\terstéllningskostnader

Ett &tagande om framtida aterstaliningskostnader uppkommer nar en mil-
jopaverkan uppstar pa grund av gruvverksamhet i form av prospektering,
utvardering, utbyggnad eller pagéende produktion. Aterstéllningskostna—
derna beraknas pa grundval av en aterstallningsplan och berékningen gran-
skas regelbundet. Beraknade aterstéllningskostnader for gruvverksamheten
som férvantas uppsta nar verksamheten stangs diskonteras till nuvéarde och
reserveras, samt 6kar samtidigt anskaffningsvardet pa “gruvrattigheter” pa
balansrakningens tillgangssida. Aterstaliningskostnaderna kostnadsfors 6ver
den totala beraknade verksamhetsperioden for tillgdngen i fraga. | Central
Asia Golds fall kommer storleken pa aterstallningskostnaderna till en stor del
vara avhangig av vilken marktyp gruvverksamheten i fraga ar belagen pa.

Om gruvverksamheten &r beldgen inom markomraden ursprungligen klassi-
ficerade som jordbruksmark, skogsbruksmark eller tomtmark fér byggnation
blir kraven pa &terstéllande mer omfattande. Om marken i fraga inte hade
nagon speciell alternativanvandning nar gruvverksamheten inleddes blir &
andra sidan kraven pé terstéllande mer modesta. | dagsléget &r ingen av de
olika gruvlicenserna i 6stra Sibirien som Central Asia Gold innehar belagen pa
jordbruks-, skogbruks- eller byggnationsmark.

Finansiella tillgangar och skulder

Klassificering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgdngar i féljande kategorier: finan-
siella tillgangar vérderade till verkligt varde via resultatrakningen, laneford-
ringar och kundfordringar, samt finansiella tillgdngar som kan séljas. Klassifi-
ceringen &r beroende av for vilket syfte den finansiella tillgangen forvarvades.
Ledningen faststéller klassificeringen av de finansiella tillgdngarna vid det
férsta redovisningstillfallet.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &r icke-derivativa finansiella tillgangar
med faststallda eller faststéllbara betalningar som inte &r noterade pa en aktiv
marknad. Fordringar uppkommer d& féretaget tillhandahéaller pengar, varor
eller tjanster direkt till kund utan avsikt att handla med uppkommen fordran.
De ingdr i omséttningstillgdngar, med undantag for poster med forfallodag
mer &n 12 manader efter balansdagen, vilka klassificeras

som anlaggningstillgdngar. Samtliga finansiella tillgdngar har klassificerats
som finansiella fordringar och kundfordringar. Finansiella fordringar och
kundfordringar ingér i posterna finansiella fordringar och évriga fordringar i
balansrékningen.

Kundfordringar redovisas inledningsuvis till verkligt varde och dérefter till upp-
lupet anskaffningsvérde med tilldmpning av effektivrantemetoden, minskat
med eventuell reservering fér vdrdeminskning. En reservering fér vérdeminsk-
ning av kundfordringar gérs nér det finns objektiva bevis for att koncernen
inte kommer att kunna erhalla alla belopp som &r férfallna enligt fordringarnas
ursprungliga villkor. Vasentliga finansiella svarigheter hos géldenéren, san-
nolikhet for att géldenaren kommer att gé i konkurs eller genomga finansiell
rekonstruktion och uteblivna eller férsenade betalningar (férfallna sedan mer
an 30 dagar) betraktas som indikatorer pa att ett nedskrivningsbehov av en
kundfordran kan foreligga.

Lanefordringar redovisas inledningsvis till verkligt vérde och darefter till upp-
lupet anskaffningsvarde.

Andra vérdepappersinnehav
Andra vardepappersinnehav varderas till anskaffningsvarde.

Finansiella instrument

Ett finansiellt instrument eller skuld tas upp i balansrakningen nér bolaget blir
part till instrumentets avkastningsmassiga villkor. Kundfordringar tas upp nar
leverans har skett. Skuld tas upp nar motparten har presterat och avtalsenlig
skyldighet foreligger att betala, &ven om faktura inte har mottagits.

En finansiell tillgéng tas bort fran balansrékningen nér rattigheterna i avtalet
har realiserats, forfaller eller bolaget férlorar kontrollen éver dem. En finansiell
skuld tas bort fran balansrakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgérs eller pa
annat satt utslacks.

Likvida medel

Som likvida medel klassificeras, férutom tillgodohavanden i bank och kas-
sa, kortfristiga placeringar med en l6ptid om tre manader eller mindre fran
anskaffningstidpunkt, som latt kan omvandias till kassamedel.

Leverantdrsskulder och 6vriga kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder och &vriga kortfristiga skulder redovisas inledningsvis till
verkligt varde och darefter till upplupet anskaffningsvérde med tillampning av
effektivrantemetoden.

Uppléning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt vérde, netto efter transaktions-
kostnade, och dérefter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av
effektivrantemetoden.
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Finansiell riskhantering

Policy fér finansiell riskhantering

Koncernen exponeras fér en mangd finansiella risker. Dessa risker ar framst
valuta- och guldprisrisk, ranterisk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Koncernen férsdker att motverka dessa risker genom att férsakra sig om
tillamplig kompetens i styrelse och bolagsledning. Séledes arbetar bolaget
proaktivt med att genomféra lampliga atgarder for att motverka och hantera
de risker som ovan uppraknas. Dartill radgérs det emellanat med konsulter.

Nedan beskrivs koncernens bedémda riskexponering avseende finansiella
instrument.

Valuta- och guldprisrisk

Central Asia Gold &r genom sin verksamhet exponerad for bade valutarisk
och guldprisrisk eftersom férandringar i valutakurser och guldpriser paverkar
koncernens resultat och kassafléde. Koncernens valuta- och guldprisexpo-
nering omfattar tidsglapp och omrékningsexponering.

Tidsglapp

Denna exponering uppkommer frdmst inom Central Asia Golds alluviala
guldproduktion. Alluvial guldproduktion &r starkt sdsongsbunden och sker
under den varma tiden av aret (maj - oktober). Under resten av aret sker
produktionsforberedelser och under kalenderarets fyra forsta manader tas
stora kostnader infér produktionsstart. Det géller t ex inkdp av stora mangder
bréansle, servicegenomgang av alla utrustning, utransport av arbetare till de
avlagsna produktionsplatserna. Harmed bestdms en stor del av det aktuella
arets produktionskostnad under det forsta halvaret medan faktisk guldpro-
duktion sker till 6vervédgande del under det tredje kvartalet. Forsaljningen
sker sedan under saval det tredje som fjarde kvartalen. Harav framgar att det
slutliga priset pa det sélda guldet (forséljningsvardet) kan skilja sig markant
fran det producerade guldets anskaffningsvarde. P4 samma vis som guldpri-
set kan fluktuera under aret kan dven valutakurserna fluktuera. Central Asia
Golds policy ar att generellt inte sékra denna valuta- och guldprisrisk. Under
vissa omstéandigheter, t ex om kreditgivande bank sa kraver eller om styrelsen
beddmer det vara motiverat, kan dock riskerna begrénsas, t ex genom ter-
minsforsaljning av guld eller genom valutasakringsatgarder.

Omrékningsexponering

Vid omrékning av de utlandska koncernbolagens nettotillgangar (eget kapi-
tal och koncernmassigt allokerade &vervéarden till dotterbolag i utlandet) till
svenska kronor uppstar en omrékningsdifferens vid valutakursférandringar,
vilken paverkar koncernens egna kapital. Central Asia Gold skyddar sig for
nérvarande inte for effekten av denna exponering. Séledes kan det egna kapi-
talet i koncernen bade 6ka och minska till foljd av omrékningsexponeringen.

Rénterisker

Koncernen har bade réntebérande och icke-rantebarande 1an. De réntebéa-
rande lanen avser dels langfristigt rubellan i rysk bank (Sberbank) samt kort-
fristiga vaxelskulder i rubel uppkomna vid upplésningen av de f d dotterbo-
lagen OO0 TKM och OOO Mars. Dartill forekommer under rékenskapsaret
kortfristig upplaning, s k guldian, som tas upp av de alluviala dotterforetagen
i utlandska eller ryska affarsbanker och aterbetalas I6pande under aret via
det sélda guldet.

De icke-réntebarande lanen avser t ex leverantdrsskulder, skatter, l6ner samt
upplupna kostnader.

Samtliga kortfristiga ranteb&rande I1&n I6per med fast rénta under lanetiden.
Det langa lanet frdn Sberbank I6per med rorlig ranta. Darav far fluktuationer i
marknadsrantorna en viss paverkan pa koncernen.

Kreditrisk

Overskottslikviditet, d v s likvida medel som inte pa kort sikt skall investeras i
rérelsen, behalls foretradesevis pa koncernkonton i vast, d v s den lamnas ej
i det ryska banksystemet. Overskottslikviditet skall som huvudregel placeras
pa inlaningskonto eller i kortfristiga rantebarande instrument utan betydande
kreditrisk.

Vad géller géller den rena guldférsaljningen férekommer generellt inga kund-
forluster. Koparna &r de stora licensierade guldkdpande ryska bankerna.
Betalning sker vanligen inom 30 dagar.
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Likviditetsrisk

Central Asia Gold AB befinner sig i ett tidigt utvecklingsskede och &r séle-
des i fortsatt stort behov av att investera. Medel for dessa investeringar kan
inte enbart erhallas fran internt genererade intékter. Bolagets tillvaxt ar darfor
fortsatt beroende av extern finansiering. Extern finansiering kan ske i form av
upptagande av lanemedel eller via tillférsel av eget kapital. For bolag i tidigt
skede &r egenkapitalfinansiering den vanligaste varianten. Bolaget har hittills
sedan grundandet vid ett flertal tillféllen genomfort féretrades- eller riktade
nyemissioner. Framgangsrika genomféranden av emissioner ar dock till stor
del avhangiga av marknadsklimatet. Fér narvarande rader globalt sedan tidi-
ga hosten 2008 en mycket kraftig langkonjunktur och darmed férenad dalig
stamning péa aktiemarknaderna. Mot denna bakgrund beslot en extra bolags-
stdmma i Central Asia Gold i december 2008 att ge styrelsen ett mandat att
genomfora ett samgéende med det ryska gruvféretaget NMC. En komponent
i samgéendeavtalet mellan CAG och NMC, och en viktig forutséttning for hela
transaktionen, var att NMCs f d huvudagare, och numera CAGs huvudagare,
den amerikanske entreprendren Preston Haskell, i skrift dtog sig att sékra
kapitalbehovet for CAG-koncernen under 2009 upp till ett belopp om 125
MSEK. /—\tagandet ar dock inte sakerstallt genom panter, s& om Preston Has-
kells finansiella stallning skulle forsamras skulle det kunna inverka pa denna
riskfaktors betydelse i Central Asia Gold AB.

Kapitalrisk

Frdgan om kapitalrisk, optimal kapitalstruktur och kostnaden for kapital ar
central i alla féretag. Styrelsen i CAG AB forsoker alltid optimera kapitalkost-
naden, men méste enligt vad som ovan ségs ocksé beakta att koncernen
for narvarande ar i ett tidigt utvecklingsskede, varfor soliditeten méaste hallas
relativt h6g. For ndrvarande anser styrelsen anser att soliditeten i koncernen
i uppbyggnadsskedet, d v s innan storskalig guldproduktion ar inledd, inte
skall vara l&gre an 75%. | ett senare skede kan soliditeten vara l&gre. Dock
bér den inte understiga 50%. Per arsslutet 2008 ligger koncernens soliditet,
inklusive minoritetsandel av eget kapital pa 70,7%. Det far anses realtivt till-
fredstéllande i nuvarande lage. Metoder for att eventuellt modifiera kapital-
strukturen kan vara nyemissioner, ytterligare laneupptaganden, aterkép av
aktier eller t ex laneamorteringar.

Beddmningar och uppskattningar i de finansiella rapporterna

For att kunna uppréatta redovisningen enligt IFRS maste bedémningar och
antaganden goras som paverkar de redovisade tillgangs- och skuldbelop-
pen respektive intdkts- och kostnadsbeloppen samt 6vrig information som
lamnas i bokslutet. Styrelsens och fdretagsledningens uppskattningar och
bedémningar baseras pé historiska erfarenheter och prognoser om framtida
utveckling. Det faktiska utfallet kan skilja sig fran dessa bedémningar. Nar-
mare beskrivning av de omraden dér uppskattningar och bedémningar &r av
vasentlig betydelse terfinns i noterna: 6. Skatter, 7 och 31 Immateriella och
materiella anlaggningstillgangar, 17. Avsattningar.

Segmentsredovisning

Bolagets redovisning delas upp pé de priméra segmenten som &r geografiska
omraden. Dessa definieras som enskilda Iander. Bolaget sekundara segment
ar olika slag av mineraler. For tillfallet utvinns guld i Ryssland varfér nagon
segmentredovisning inte uppréttas.

Emissionskostnader
Emissionskostnader bokas direkt mot eget kapital.

Nya IFRS och tolkningar
Foljande standarder, &ndringar och tolkningar av befintliga IFRS-standarder
har &nnu inte har trétt i kraft och har inte tillampas i fortid av koncernen.

IAS 1 (Reviderad), ”Utformning av finansiella rapporter” (géller fran 1 janu-
ari 2009). Den reviderade standarden kommer att férbjuda presentation av
intakts- och kostnadsposter (dvs. "férandringar i eget kapital exklusive trans-
aktioner med aktiedgare”) i rapporten éver férandringar i eget kapital utan
krava att "féréndringar i eget kapital exklusive transaktioner med aktiedgare”
redovisas separat fran forandringar i eget kapital som avser transaktioner
med aktiedgare. Det kommer att krdvas att alla férdndringar i eget kapital
som inte avser &gare ska redovisas i en rékning (rapport éver totalresultat)
eller i tva rékningar (separat resultatrakning och rapport éver totalresultat).
Om ett foretag gor en retroaktiv omrékning eller en &ndrad klassificering av
jamforande information, méste det presentera en omraknad balansrakning
per bérjan av jamfdrelseperioden, utdver det gallande kravet att presentera
balansrakningar i slutet av den aktuella perioden och jamférelseperioden.



Koncernen kommer att tillimpa IAS 1 (Andring) fr&n och med den 1 januari
2009. Sannolikt kommer bade separat resultatrakning och rapport Gver total-
resultat att presenteras som rakning.

IAS 23 (Andring), "Lé&nekostnader” (géller frén 1 januari 2009). Andringen
kraver att ett foretag aktiverar l&nekostnader som &r direkt hanforliga till
inkdp, konstruktion eller produktion av en tillgdng som det tar en betydande
tid i ansprak att fardigstalla for anvandning eller forséljning, som en del av
anskaffningsvardet for tillgdngen. Alternativet att omedelbart kostnadsfora
dessa lanekostnader kommer att tas bort. Koncernen kommer att tillampa
IAS 23 (Andring) fran den 1 januari 2009.

IAS 27 (Reviderad), “Koncernredovisning och separata finansiella rapporter”
(géller frén 1 juli 2009). Den reviderade standarden kraver att effekterna av alla
transaktioner med minoritetsaktiedgare redovisas i eget kapital om de inte
medfér ndgon andring i det bestdammande inflytandet och dessa transaktio-
ner ger inte l&ngre upphov till goodwill eller vinster och forluster. Standarden
anger ocksa att nar ett moderféretag mister det bestammande inflytandet ska
eventuell kvarvarande andel omvérderas till verkligt varde och en vinst eller
forlust redovisas i resultatrakningen. Koncernen kommer att tillampa IAS 27
(Reviderad) framatriktat for transaktioner med minoritetsaktiedgare fran den
1 januari 2010.

IAS 32 (Andring), "Finansiella instrument: Klassificering, och IAS 1 (Andring),
“Utformning av finansiella rapporter” — "Puttable financial instruments and
obligations arising on liquidation” (galler fran 1 januari 2009). Enligt de &nd-
rade standarderna ska klassificering som eget kapital ske for inlésningsbara
finansiella instrument och instrument, eller delar av instrument, som pafor
foretaget en forpliktelse att till en annan part dverlamna en proportionell andel
av foretagets nettotillgadngar endast vid likvidation, under forutsattning att de
finansiella instrumenten har sérskilda egenskaper och uppfyller vissa villkor.
Koncernen kommer att tillampa IAS 32 och IAS 1 (Andring) fr&n den 1 januari
2009 men detta forvéantas inte ha ndgon inverkan pa koncernens finansiella
rapporter.

IAS 39 (Andring), "Finansiella instrument: Redovisning och vérdering” - Eli-
gible Hedged Items” (géller fran den 1 juli 2009). Andringen klargér hur befint-
liga principer for sakringsredovisning ska tillampas i tvéa specifika situationer.
Den klargdr nér inflationen kan identifieras som den sékrade risken i ett finan-
siellt instrument samt hur redovisning ska ske vid anvandning av optioner
som sakringsinstrument. Koncernen kommer att tillimpa IAS 39 (Andring)
fran den 1 januari 2009 men detta forvéantas inte ha nagon inverkan pa kon-
cernens finansiella rapporter.

IFRS 2 (Andring), ”Aktierelaterade erséttningar” (géller frén den 1 januari
2009). Den @ndrade standarden behandlar intjéningsvillkor och indragningar.
Den klargdr att intjaningsvillkor endast &r tjanstgéringsvillkor och prestations-
villkor. Ovriga inslag i aktierelaterade ersattningar utgér s& kallade "non-ves-
ting conditions” (villkor som inte &r definierade som intjaningsvillkor). Dessa
inslag ska beaktas nar det verkliga vérdet per tilldelningsdagen faststalls fér
transaktioner med anstéllda och andra som tillhandahaller liknande tjanster.
De péaverkar daremot inte antalet optioner som férvantas bli intjanade eller
varderingen av dessa efter tilldelningsdagen. Alla indragningar, oavsett om
de gors av foretaget eller andra parter, ska behandlas p4 samma sétt i redo-
visningen. Koncernen kommer att tilldmpa IFRS 2 (Andring) fr&n den 1 januari
2009, men den forvantas inte ha ndgon vasentlig inverkan p& koncernens
finansiella rapporter.

IFRS 3 (Reviderad), "Rérelseférvérv” (géller fran 1 juli 2009). Den reviderade
standarden fortsatter att féreskriva att forvarvsmetoden tilldmpas for rorel-
seférvarv men med ndgra vésentliga dndringar. Exempelvis redovisas alla
betalningar for att kopa en verksamhet till verkligt véarde pa forvéarvsdagen,
medan efterféljande villkorade betalningar klassificeras som skulder som dér-
efter omvarderas via resultatrakningen. Minoritetsintresset i den férvarvade
rorelsen kan valfritt for varje férvarv varderas antingen till verkligt varde eller
till minoritetsaktiedgarnas proportionella andel av den forvarvade rérelsens
nettotillgdngar. Alla transaktionskostnader avseende forvarv ska kostnads-
féras. Koncernen kommer att tillampa IFRS 3 (Reviderad) framatriktat for alla
rérelseforvary fran den 1 januari 2010.

IFRS 8, Rérelsesegment (géller fran den 1 januari 2009). IFRS 8 ersétter IAS
14 och anpassar segmentrapporteringen till kraven i USA-standarden SFAS
131, Disclosures about segments of an enterprise and related information.

Den nya standarden kraver att segmentinformationen presenteras utifran
ledningens perspektiv, vilket innebér att den presenteras pa det satt som
anvénds i den interna rapporteringen. Koncernen kommer att tilldmpa IFRS 8
fran 1 januari 2009. Ledningen analyserar fortfarande vilken inverkan standar-
den kommer att f4, men det forefaller sannolikt att bade antalet segment for
vilka information ska lamnas och det satt pa vilket rapportering sker for seg-
menten, kommer att &ndras pa ett satt som dverensstammer med de interna
rapporter som lamnas till den hdgste verkstallande beslutsfattaren.

IFRIC 12 (Service concession arrangements), IFRIC 13 (Kundlojalitetspro-
gram), IFRIC 14 (IAS 19 - Begrénsningen av en férmansbestdmd tillgéng, I4g-
sta fonderingskrav och samspelet dem emellan) samt IFRIC 15 (Agreements
for construction of real estates) ar ej relevant fér koncernens verksamhet.

IFRIC 16 "Hedges of a net investment in a foreign operation” (géller fran 1
oktober 2008). IFRIC 16 klargdr den redovisningsmassiga behandlingen av
sakring av nettoinvestering. Har ingar det faktum att sékring av nettoinveste-
ring avser skillnader i funktionell valuta, inte rapporteringsvaluta, och att sak-
ringsinstrument kan innehas av vilket féretags som helst i koncernen. Kraven
i IAS 21, "Effekterna av andrade valutakurser”, géller fér den sakrade posten.
Koncernen kommer att tillampa IFRIC 16 fran den 1 januari 2009. Detta for-
vantas inte ha ndgon vasentlig inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

IFRIC 17, "Distributions of Non-cash Assets to Owners” (géller for réken-
skapsar som bérjar 1 juli 2009 eller senare). IFRIC 17 ger vagledning om att
en skuld avseende sakutdelning ska redovisas da foretaget har ett dtagande
gentemot sina aktiedgare och att skulden ska varderas till verkligt varde. Nar
skulden regleras, d.v.s. vid utdelningstidpunkten ska tillgdngarna som delas
ut for att reglera skulden omvarderas till verkligt varde. Resultatet av omvér-
deringen ska redovisas i resultatrdkningen. IFRIC 17 anger aven att IFRS 5
Anlaggningar som innehas for forsaljning och avvecklade verksamheter ar
tillamplig for anlaggningstillgangar som &r tillgangliga fér utdelning. Koncer-
nen kommer att tilldmpa IFRIC 17 vid sakutdelningar och i de fall utdelningen
ar en blandning av sakutdelning och kontanter, framatriktat fran 1 januari
2010.

IFRIC 18 "Transfers of Assets from Customers” (géller for éverféringar av
materiella anldggningstillgangar eller kontanter frdn kunder, dér dessa till-
géngar erhdlls den 1 juli 2009 eller senare). IFRIC 18 klargér den redovis-
ningsmassiga behandlingen av dverenskommelser dar ett foretag erhaller en
tillgdng vilken maste anvandas till att antingen ansluta kunden till ett natverk,
eller fortlbpande ge kunden tillgéng till varor och tjanster. Tolkningsuttalandet
klargdr bl a under vilka forutsattningar definitionen av en tillgang &r uppfylid,
redovisning i balansrakningen av tillgdngen och dess anskaffningsvarde vid
forsta redovisningstillfallet, samt den tillhérande intéktsredovisningen. Tolk-
ningsuttalandet férvantas inte ha nagon inverkan pa koncernens finansiella
rapporter eftersom koncernen inte har nagra éverenskommelser av denna
typ med sina kunder.

EU endorsement status

Per 31 december 2008 var ingen av standarderna, andringarna av standar-
derna eller tolkningarna som beskrivits ovan antagna av EU, med undantag
for IAS 1, IAS 23, IAS 32, IFRS 2, IFRS 8, IFRIC 13 och IFRIC 14.
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Noter

Not 1 Ovriga externa kostnader

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Arvode till revisorer
Revisionsuppdrag 2004 1465 1498 813
Ovriga uppdrag . : i ;
Totala revisionsarvoden 2 004 1465 1498 813
Andra externa kostnader
Bransle 55958 29913
Material 9999 7077
Skatter andra an bolagsskatt 9150 8122
Ovrigt 60 368 68 475 6 650 5660
Total dvriga externa kostnader 137 479 115 052 8148 6 473
Not 2 Personal
Total Varav Total Varav
2008 kvinnor 2007 kvinnor
Medelantalet anstillda
Moderbolaget i Sverige inkl representationskontor Moskva 7 2 6 2
Dotterféretag i Ryssland 984 103 1193 100
Totalt for koncernen 991 105 1199 102
Antal anstillda vid arets slut
Moderbolaget i Sverige inkl representationskontor Moskva 6 2 8 2
Dotterforetag i Ryssland 892 92 1280 115
Totalt for koncernen 898 94 1288 117
Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Loner och erséttningar i Sverige
Styrelse och verkstéllande direktér 1555 1906 1555 1906
Ovriga anstallda inklusive representationskontor i Moskva 2196 1646 2196 1646
3 751 3552 3 751 3552
Loner och ersattningar i Ryssland
Styrelse och verkstéllande direktor - 317 - -
Ovriga anstallda 69 074 77 752 - -
Ovriga l6nerelaterade kostnader 3029 7943 - -
72 104 86 012
Loner och ersiattningar totalt 75 855 89 564 3 751 3 552
Sociala kostnader
Sociala kostnader i Sverige 745 983 745 983
Sociala kostnader i Ryssland 16 327 15 667 - -
17 072 16 650 745 983
Pensionskostnader 308 51 308 51
Totala Ioner, ersdttningar, sociala avgifter och pensionskostnader 93 234 106 265 4 804 4 586

* Tva anstéllda i moderbolaget, men ej VD:n, hade under 2008 en ITP-I6sning med en premie fér dret uppgédende till totalt 70 TSEK (51 TSEK). Fér VD
inbetaldes pensionspremie om 225 TSEK fér 2008 (0).
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Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget

2008 2007 2008 2007
Styrelsen
Kvinnor - o o 0
Man 7 8 7 8
Foretagsledning och VD
Kvinnor 2 4 2 1
Man 4 15 4 2

Ersittningar och dvriga férmaner under aret - specifikation avseende styrelseledméter och ledande befattningshavare

Styrelsearvode/ Rorlig Pensions-
grundién ersiattning Ovriga formaner forman
Michail Malyarenko, Styrelsens ordférande * -
Alexander Merko, ledamot =
Alexander Gerasimov, ledamot * -
Paal Hveem, ledamot -
Orjan Berner, ledamot 100
Patric Perenius, ledamot -
Peter Geijerman, ledamot -
Torbjérn Ranta, ledamot -
Koncernledning
Torbjorn Ranta, Verkstéllande Direktor 1455 238
Ovriga i koncernledningen (fem personer i Stockholm och Moskva) 2196 70

* Michail Malyarenko och Alexander Gerasimov var under 2007 och 2008 anstéllda av managementbolaget OOO Malca, som tillhandahéll vissa mana-
gement-tjianster till Central Asia Gold-koncernen. Under rékenskapsaret betalades totalt 3 029 TSEK till OO0 Malca (7 943 TSEK).

Styrelse

Till styrelsens medlemmar utgar arvode enligt bolagsstammans beslut. Ndgon annan erséttning utgdr inte fran bolaget. Under 2008 arvoderades totalt 100
TSEK till den oberoende ledamoten i styrelsen (100 TSEK). Ovriga ledaméter avsade sig faststallt arvode om 20 000 SEK per ledamot, d v s totalt 140 000 SEK.
Under foregéende rakenskapsar erhéll de 20 000 SEK per ledamot.

Verkstallande Direktoren i moderbolaget

Ersattning till VD utgdrs av en fast manadslon. P& anstaliningsavtalet tillampas tre manaders 6msesidig uppséagningstid. Under 2008 erhéll VD en fast &rslén om
1455 TSEK (1 680 TSEK). Dartill betalade Bolaget in pensionspremie om 225 TSEK for VD (0), vilken reducerade hans 16n i samma omfattning. Nagot avgangs-
vederlag eller pensionsforpliktelser for VD &r ej avtalade. Fr o m verksamhetsaret 2006 har VD &ven ratt till bonuserséattning om styrelsen s& finner motiverat.
Nagon bonus har ej utbetalts for rakenskapsaret 2008 (0).

Koncernledning

Med koncernledning avses fyra personer pa representationskontoret i Moskva férutom moderbolagets personal i Sverige. Ersattning till dessa sex befattnings-
havare utgjordes 2008 i av en fast ménadslon. Ingen av dessa ledande befattningshavare har ndgot avgangsvederlag och inga pensionsforpliktelser forekom-
mer. | ersattningar till koncernledningen ingér 16n till Alexander Merko om 190 TSEK i hans egenskap av chef for representationskontoret i Moskva (183 TSEK).

Not 3 Planenliga avskrivningar samt nedskrivningar av anlaggningstillgangar

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Avskrivning byggnader -5 660 -3 689 - -
Avskrivning maskiner och inventarier samt andra tekniska anlaggningar -16 889 -13 796 -5 -5
Avskrivning av immateriella anlaggningstillgéngar. -8 348 -18 033 - 0
Summa avskrivningar -30 897 -35 518 -5 -5
Nedskrivning av anlaggningstillgdngar i OO0 Artelj Lena -33913 - - -
Nedskrivning av anlaggningstillgangar i OO0 Artelj Tyva -10120 - - -
Summa nedskrivningar -44 033 - - -
Specifikation av nedskrivning av de tva alluviala dotterbolagen 2008
Artelj Lena Artelj Tyva Total
Immateriella anlaggningstillgangar -13 871 - -13 871
Materiella anlaggningstillgangar -3 407 -5182 -8 588
Finansiella anlaggningstillgdngar -12 279 -2 647 -14 926
Ovriga kortfristiga tillg&ngar -3 866 -2 781 -6 647
-33 423 -10 610 -44 033
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Nedskrivning skedde av OOO Artelj Lena i 6-manadersbokslutet 2008 och av OO0 Artelj Tyva i 9-manadersbokslutet samma &r. Bakgrunden var att bagge
bolagen under 2008 producerade volymmassigt lagre an faststalld budget. | Artelj Lenas fall stod det klart nagot tidigare &n i Artelj Tyva. Dartill 6kade produk-
tionskostnaderna kraftigt under forsta halvaret 2008 i Ryssland; i synnerhet skenade de viktiga branslepriserna som utgér en betydande del av kostnadsmassan
i de alluviala dotterbolagen under forsta halvan av 2008 nér det internationella roljepriset nddde en niva om 150 USD/fat. En viktig faktor i nedskrivningsbe-
sluten vid de respektive tidpunkterna var &ven rubelutvecklingen. Rubeln nddde sin hogsta reala kurs mot USD under sommaren 2008 da den nominella vax-
elkursen som mest nadde en niva strax dver 23 RUR/USD. Den sammantagna bedémningen vid de respektive tidpunkterna var att den davarande volym- och
kostnadsutvecklingen motiverade en nedskrivning. Problembilden hade sektorkaraktar. Den ryska totala alluviala guldproduktionen under verksamhetsaret foll
med omkring 10% frén 60 ton 2007 till ca 55 ton 2008. Kvarvarnade koncernméssiga varden i de bagge dotterbolagen beréknades vid nedskrivningstillfallena
motsvara ett Iangsiktigt nyttjandevarde. Dessa varden faststalldes medelst diskonterade kassaflddesmodeller samt beaktandes koncernméssiga alternativkost-
nader. Genom det sist sagda beaktades &ven att CAG-koncernen vid dessa bagge tillfallen hade betyande évriga produktions- och prospekteringsaktiviteter i
narheten av de bagge némnda dotterbolagen, d v s i de bégge ryska regionerna Irkutsk och Tyva. Vid tidpunkten fér denna arsredovisnings avgivande ser de
externa forutsattningarna for rysk guldproduktion i allménhet, och alluvial sddan i synnerhet, véasentligt gynnsammare ut &n under 2008. Guldpriset ar hogre
och rubelkursen och branslepriserna mycket lagre. Det har dock bedémts lampligt att inte ta stéllning till ndgon eventuell justering av nedskrivningarna férran
produktionssassongen i de alluviala bolagen ényo har inletts. En redogérelsen for fordelningen av den totala nedskrivningen ges ovan.

Not 4 Finansiella intakter

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget

2008 2007 2008 2007

Rénteintékter fran koncernbolag - - 8 066 3184
Ovriga ranteintakter 296 6132 296 523
Valutadifferenser - 3387 20 760 -
Ovriga finansiella intakter 409 703 - -
Resultat férséljning av dotterféretag - 25968 13519 -
Summa finansiella intakter 705 36 190 42 641 3704

Koncernmassigt resultat férséljning av dotterféretag 2007 avser forséljningen av 25% av aktierna i Kopylovskoye AB. Balanserat resultat har minskat med mot-
svarande 25 968 TSEK varvid det egna kapitalet ej har paverkats av transaktionen. Resultat férséljning av dotterféretag i moderbolaget 2008 avser forsaljningen
av dotterbolaget OO0 Kavkaz till Kopylovskoye AB.

Not 5 Finansiella kostnader

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget

2008 2007 2008 2007

Réntekostnader -8 179 -858 =7 -3
Valutadifferenser -592 -1 089 -287 -1 089
Nedskrivning aktier och andelar - - -49 610 -2 587
Resultat forsaljning av dotterforetag -13 453 -16 -8 727 -16
Summa finansiella kostnader -22 224 -1 963 -58 631 -3 695

Resultat forséljning av dotterféretag 2008 avser framst forséljningen av 12,5% av aktierna i Kopylovskoye AB. Férsaljningssumman var 10 000 TSEK brutto
och medférde en koncernmassig realisationsférlust om 11 831 TSEK. Resterande koncernmassig forlust fran forséljning dotterforetag avser avvecklingen av
bolagen OO0 TKM och OO0 Mars. Nedskrivning av aktier och andelar 2008 i moderbolaget om 49 610 TSEK avser nedskrivning av OOO Artelj Tyva och 000
Artelj Lena. Resultat forsaljning dotterféretag i moderbolaget 2008 avser realisationsforslusten vid forsaljiningen av 12,5% av Kopylovkoye AB under fjarde
kvartalet 2008.

Not 6 Skatt pa arets resultat

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Aktuell skatt -122 -681 - -
Uppskjuten skatt 5897 -10 988 - -
5775 -11 669 - -
Sambandet mellan skattekostnad och redovisat resultat
Resultat fore skatt -96 960 8979 -28 947 -11 065
Skatt enligt géllande skattesats 23270 -2 155 8105 3098
Skatteeffekt av kostnader som inte &r skatteméssigt avdragsgilla: 2123 19 -23 -
Utgifter redovisade direkt mot eget kapital 2253 3542 2253 3542
Skillnad mellan koncernens skattesats och de enskilda bolagens skattesats 3878 443
Skatteeffekt av underskottsavdrag for vilka uppskjuten skattefordran ej
redovisas: -25 749 -13 517 -10 335 -6 640
5775 11 669 - -
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Gallande skattesats for moderbolaget ar 28%. Géllande skattesats fér koncernen, 24%, ar det vagda vérdet av skattesatserna i de olika l&nderna och resultaten
fore skatt.

Koncernen Koncernen
2008-12-31 2007-12-31
Uppskjuten skattefordran avseende aktiverade underskott
Ingéende uppskjuten skattefordran 20 376 9 862
Foérandring i uppskjuten skattefordran -14 927 10514
Utgéende uppskjuten skattefordran 5449 20 376
Summa uppskjuten skattefordran 5 449 20 376

| CAG-koncernen tas f n inte skattemassiga underskottsavdrag i moderbolaget upp som uppskjutna skattefordringar d& det med tanke pa moderbolagets
férvaltande karaktar &r osakert om sédana avdrag kan utnyttjas. P& dotterbolagsniva i Ryssland redovisas i den externa bokféringen de uppskjutna skatteford-
ringar som bedéms vara effektivt utnyttjningsbara. Bedémningarna pa dotterbolagsniva harmonierar oftast med de ryska skattemyndigheternas bedémningar.
Férandringen i dessa beddmda utnyttjningsbara uppskjutna skattefordringarna tas upp som skattepost i koncernens resultatrakning i varje period.

Uppskjuten skatteskuld avseende temporiéra skillnader

Ingéende avsattning uppskjuten skatt pa forvarvade gruvlicenser 28 417 10 977
Férandring avséattning uppskjuten skatt pa forvarvade gruvlicenser -21 211 17 440
Utgaende avsittning uppskjuten skatt pa forvirvade gruvlicenser 7 206 28 417
Ingdende avsattning uppskjuten skatt pa forvarvade anlaggningstillgangar 6 552 -
Férandring avsattning uppskjuten skatt pa forvarvade anlaggningstillgéngar 1383 6 552
Utgaende avsittning uppskjuten skatt pa forvarvade anldggnings-

tillgangar 7 935 6 552
Ingaende uppskjuten skatteskuld pa aktiverat arbete fér egen rakning 15 347 9 862
Férandring uppskjuten skatteskuld pa aktiverat arbete for egen rakning -874 5485
Utgaende uppskjuten skatteskuld pa aktiverat arbete f6r egen rik-

ning 14 473 15 347
Summa uppskjuten skatteskuld 29 614 50 316

Uppskjuten skatteskuld berdknas pa koncernens aktiverade arbetet for egen rakning. Avsattningen gérs som 24% av aktiverat arbete fér egen rakning. Férand-
ring avsattning uppskjuten skatt pa forvéarvade gruvlicenser avser uppskjuten skatt gallande ursprungligt forvéarv av Kopylovskoye AB. Beloppet ingdr i nettoef-
fekten (-15 473 TSEK) av utdelat dotterforetag i koncernens balanserade vinstmedel. Vid forvarv av gruvlicenser i Ryssland gors en avséttning pa koncernniva
avseende uppskjuten skatt for férvérvad licens.Avséttningen motsvarar 24% av koncernmaéssigt anskaffningsvarde.

Not 7 Gruvrattigheter och aktiverade prospekteringskostnader

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2008-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2007-12-31
Ingéende balans 233972 158 380 377 5540
Justerad forvarvsanalys - 3903 - -5 531
Erhallet netto genom forvérv av bolag och licenser - 28 542 - 368
Omrékningsdifferens 392 -108 - -
Aktiverade prospekteringskostnader 53 745 43 255 15 -
Utdelning av dotterbolag -141 662 - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirde 146 447 233 972 392 377
Ingéende balans -17 258 -2 404 - -
Arets avskrivning -8 348 -14 854 - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -25 606 -17 258 - -
Ing&ende balans -3179
Arets nedskrivning -13 871 -3179
Utgaende ackumulerade nedskrivningar -17 050 -3179
Utgaende planenligt restvirde 103 791 213 535 392 377
Externt férvarvat aktiverat belopp 43 091 142 617 392 377
Internt upparbetat aktiverat belopp 60 700 70918 - =
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Arets nedskrivning av licenser om 13 871 TSEK avser dotterforetaget OOO Artelj Lena (se aven not 3). Utdelning av dotterbolag om 141 662 TSEK avser kon-

cernmassig effekt av utdelningen av underkoncernen Kopylovskoye AB.

Med externt forvarvat aktiverat belopp avses gruvrattigheter som tillkommit via forvarv av bolag eller av enskilda licenser. | beloppet ingar &ven effekten av
uppskjuten skatt vid rorelseforvarv. Internt upparbetat aktiverat belopp avser aktivering av prospekteringarbeten som utférts av dgda dotterbolag.

De immateriella tillgangarna ar en betydande del av den totala tillgdngsmassan i CAG-koncernen. Férekomsten av de immateriella tillgdngarna i balansrak-
ningen bygger pé att vérdet pa gruvrattigheterna bedéms vara tillrackligt. | syfte att kontrollera det genomférs regelbundet s k nedskrivningestester av dessa
tillgdngar. Testerna &r kénsliga fér de antaganden som gors i véarderingsmodellerna.

I not 31 och i not 25 redogdrs narmare for de antaganden som gjorts i den senast utférda nedskrivningstesten och aven for kansligheten i dessa antaganden.

Not 8 Byggnader och mark

Ing&ende balans

Inkép

Fardigstallande av pagéende konstruktionsarbete
Anskaffningsvarden fran férvarvade dotterféretag
Utrangeringar

Utdelning av dotterbolag

Omrékningsdifferens

Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden

Ing&ende balans

Ackumulerad avskrivning fran forvérvade dotterforetag
Utrangeringar

Utdelning av dotterbolag

Omrékningsdifferens

Arets avskrivningar

Utgaende ackumulerade avskrivningar

Ingéende balans
Arets nedskrivning

Utgaende ackumulerade nedskrivningar

Utgaende planenligt restvirde

Koncernen
2008-12-31

71097

11260

-5 456

33
3609
297

-5 660
-7 177

-1869
-1 869

38 186

Koncernen
2007-12-31

11746
57614
1895
-120
-38

71 097

-3 689
-5 456

65 641

Not 9 Maskiner och inventarier samt andra tekniska anlaggningar

Ingéende balans

Inkép

Anskaffningsvérden fran forvérvade dotterforetag
Utdelning av dotterbolag

Utrangeringar

Omrékningsdifferens

Omklassificering av anlaggningstillgangar enligt IFRS
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden

Ingéende balans

Ackumulerade avskrivningar fran forvarvade dotterforetag

Utrangeringar

Omrakningsdifferens

Arets avskrivningar

Utgaende ackumulerade avskrivningar

Ingéende balans
Arets nedskrivningar

Utgaende ackumulerade nedskrivningar

Utgéende planenligt restvirde
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Koncernen
2008-12-31

136 149
937

-22 150
-20 248
1410

96 097
-37 778
8157
-279

-16 889
-46 789

-6 720
-6 720

42 589

Koncernen
2007-12-31

41982
53 036
37 428

-435

212
3926
136 149

-6 752
-17 534
309

-5

-13 796
-37 778

98 371

Moderbolaget
2008-12-31

25

25

-18

Moderbolaget
2007-12-31

25

25

-13

-5
-18



Not 10 Pagaende konstruktionsarbeten

Koncernen

2008-12-31

Ingéende balans 11870
Fardigstallande av padgéende konstruktionsarbete -11 260
Inkép/utbetalningar under aret 4 664
Anskaffningsvarden fran forvarvade dotterforetag -
Omrékningsdifferens 132
Bokfort varde 5 406

Koncernen
2007-12-31

36 769
-30 694
5601
145

49

11 870

Pagaende konstruktionsarbeten vid slutet av 2008 representeras av ett &nnu icke helt fardigstallt garage samt tre likaledes icke helt i drift tagna bostadsbygg-

nader pa Tardan-fyndigheten i Tyva.

Not 11 Andelar i koncernforetag

Ingéende balans

Grundande av dotterbolag

Forsaljning/utdelning av Kopylovskoye AB

Andelar erhallna vid kvittningsemission inklusive forvarvskostnader
Nedskrivning av aktier och andelar *)

Lamnade aktiedgartillskott

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Utgaende bokfort varde

Arets investeringar i dotterbolag avser OOO Tardan Gold och uppgar till 736 TSEK.

Not 12 Aktier och andelar i dotterforetag

Koncernen Org nr Sate
000 Tardan Gold 1041 700 563 519 Kyzyl
000 GRK Tomano 1030 300 150 126 Ulan-Ude
000 Artelj Tyva 1701 002 590 Kyzyl
000 Artel Lena 3 808 154 407 Irkutsk
000 Karabel-Dyr 1701 042 427 Kyzyl
000 Uzhunzhul 1901 081 141 Abakan
Moderbolaget Org nr Site
00O Tardan Gold 1041 700 563 519 Kyzyl
000 GRK Tomano 1030 300 150 126 Ulan-Ude
00O Artelj Tyva 1701 002 590 Kyzyl
00O Artel Lena 3808 154 407 Irkutsk
000 Karabel-Dyr 1701 042 427 Kyzyl
000 Uzhunzhul 1901 081 141 Abakan

Not 13 Andra langfristiga fordringar

Moderbolaget
2008-12-31

411 444
4111
-112 269
-49 610
736

254 412
254 412

Kapital- och réstrittsandel

100%
100%
100%
94,7%
100%
100%

Kapital- och réstrittsandel

100%
100%
0,4%
0,2%
100%

1%

Moderbolaget
2007-12-31

167 319
100
112170
-2587
134 443
411 445
411 445

Redovisat virde

250 301

4111

254 412

Under 2007 klassificerades lagret av avfallssand, vilket &r ett halvfabrikat av guld, som finansiell anlaggningstillgdng. Nar val en lakningsanlaggning &r fardig-
stélld kan detta halvfabrikat bli till rent guld. Under 2008 har avfallssanden klassificerats om till en komponent i varulagret. Omklassificering har dérfor gjorts av
motsvarande post 2007. Se vidare nedan i not 15. Omklassificeringen har inte haft ndgon resultateffekt.
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Not 14 Lan till dotterforetag

Ingéende balans

Utlaning under aret
Upplupen rénta
Omrékningsdifferens
Utgaende fordran
Utgaende bokfért virde

Not 15 Varulager m.m.

Koncernen

2008-12-31

Réavaror och fornédenheter 19 285
Malm och koncentrat * 57 100
Rent guld 153
Annat varulager -
Total 76 538

Arets nedskrivning av varulager var 955 TSEK (2 801 TSEK).

Moderbolaget
2008-12-31

53 376
31869
8 066
19 856
113 167
113 167

Koncernen
2007-12-31

25200
28 658
1171
477

55 506

Moderbolaget
2007-12-31

44 856
10 644
912

-3 036
53 376
53 376

* Under 2007 klassificerades lagret av avfallssand, vilket &r ett halvfabrikat av guld, som finansiell anldggningstillgang. Nér vél en lakningsanldggning &r
fardigstélld kan detta halvfabrikat bli till rent guld. Under 2008 har avfallssanden klassificerats om till en komponent i varulagret. Omklassificering har
déarfér dven gjorts av motsvarande post 2007. Se vidare nedan i not 13. Omklassificeringen har inte haft ndgon resultateffekt.

Not 16 Kortfristiga fordringar

Koncernen

2008-12-31

Forutbetalda kostnader 4 837
Summa forutbetalda kostnader 4 837
Ovriga kortfristiga fordringar 18 061
Mervardesskattefordran 29 587
Summa ovriga kortfristiga fordringar 47 647

Not 17 Resultat och eget kapital per
aktie

a) Fore utspadning

Koncernen Moderbolaget
2007-12-31 2008-12-31
15731 374

15 731 374

16 142 13187

32 889 -

49 031 13 187

Moderbolaget
2007-12-31

106
106

158

158

Resultat per aktie fére utspadning berédknas genom att resultatet som &r hanférligt till moderbolagets aktiedgare divideras med ett vagt genomsnittligt antal

utestdende stamaktier under perioden.

Koncernen

2008

Resultat som ar hanférligt till moderbolagets aktiedgare -86 146
Vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier (tusental) 463 300
Resultat per aktie, SEK -0,186

b) Efter utspadning

Koncernen
2007

-5 766
405 678
-0,014

Det vagda genomsnittliga antalet utestdende aktier efter utspadning &r detsamma som fére utspadning. Det kommer sig av att den enda potentiellt utspadande
effekten &r de per arsskiftet 2008 utestdende incentiveoptionerna. Optionerna emitterades efter arsstdmmobeslut sommaren 2007. Totalt emitterades da 14,5
miljoner optioner. Premien som betaldes var marknadsmassig och |&senpriset bestdmdes till 2,25 SEK per option motsvarande en aktie. Loptiden ar t o m juli
2009. En férsta omrakning skedde efter nyemissionen i juni 2008 och en andra omrakning skedde till féljd av utdelningen av Kopylovskoye AB i december 2008.
Per arsskiftet 2008 ar den omraknade teckningskursen 1,76 SEK per option motsvarande en aktie. Antalet optioner har ocksa raknats om med faktorn 1,28,
d v s totalt antal optioner &r nu 18,56 miljoner stycken. D& borskursen savél i snitt under 2008 som per arsslutet 2008 var vésentligt lagre an teckningskursen

uppkommer dock ingen utspadning till foljd av dessa utestdende optioner.
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c) Antal utestaende aktier, kvotvirde per aktie samt aktiekapitalets grinser
Per arssluten 2007 och 2008 var det utestdende antalet aktier enligt vad som féljer. Kvotvarde per aktie var vid respektive arsslut lika med 0,20 SEK per aktie.
Pa extra bolagsstamma den 22 december 2008 fattades beslut om att sanka kvotvarde per aktie till 0,05 SEK. Denna andring var per arsslutet 2008 annu
inte registrerad hos Bolagsverket. Aktiekapitalets granser var vid arsslutet 2008 I&gst 46 000 TSEK och hdgst 184 000 TSEK. P4 extra bolagsstdmma den 22
december 2008 beslutades att 6ka aktiekapitalets granser till Iagst 150 000 TSEK och hégst 600 000 TSEK. Denna andring hade per arsslutet 2008 &nnu inte

registrerats pa Bolagsverket.

Antal aktier

Ingéende balans

Nyemissioner under perioden

Antal utestaende aktier per respektive arsslut
Kvotvarde i SEK (0,20 SEK per aktie)

d) Eget kapital per aktie

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital

Andra reserver

Balanserat resultat, inklusive arets resultat

Summa eget kapital hanforlig ttill moderbolagets aktiedgare

Eget kapital per aktie, SEK

Not 18 Avsattningar

Ingéende avsattning aterstallandekostnader
Foérandring avséttning aterstéllandekostnader
Utgaende avsittning aterstillandekostnader

Summa avsittningar

Férdelning avsattning aterstallandekostnader pa dotterféretag
000 Tardan Gold

000 Artelj Lena

000 Artelj Tyva

Summa avsittning aterstillandekostnader

Koncernen
2008

412210 070
118 414 930
530 625 000
106 125 000

Koncernen
2008

106 125
272 407
-4 669
-121 068
252 795

0,476

Koncernen
2008-12-31

1226
109
1335

1335

169
538
628
1335

Koncernen
2007

366 196 923
46 013 147
412 210 070
82 442 014

Koncernen
2007

82 442
332 007
-8 886
-13 604
391 959

0,951

Koncernen
2007-12-31

654
572
1226

1226

153
505
569
1226

Av summa avséttningar om 1 335 TSEK uppskattas 1 166 TSEK (Artelj Lena och Artelj Tyva) komma att utbetalas inom 5 &r och resten (Tardan Gold) vid slutet

av gruvlicensperioden, d v s 2025.

Storleken pa aterstéllningskostnaderna r i varje enskilt fall till stor del vara avhangig av vilken marktyp gruvverksamheten i fraga ar beldgen pa. Ingen av CAGs
producerande enheter har sina markanlaggningar belagen pé ur miljé- eller annan synpunkt kanslig mark. Bedémningarna av de framtida &terstéliningskostna-
derna har framst baserats pa de ataganden som finns inskrivna i respektive licensavtal. Da beloppen & modesta och tidpunkten for aterstallandeverksamhetens
bérjan i Tardan ar avldgsen ar kansligheten i gjorda antaganden f n inte sarskilt stor.

Not 19 Ovriga langfristiga skulder

Leasingskuld

Ingéende leasingskuld
Férandring leasingskuld
Utgaende leasingskuld

Skuld kreditinstitut
Summa skuld kreditinstitut

Summa 6vriga langfristiga skulder

Koncernen
2008-12-31

5 847
-2 433
3414

8182
8 182

11 596

Koncernen
2007-12-31

5 847
5 847

27 512
27 512

33 359
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Utgaende leasingskuld avser finansiell leasing.

Skuld till kreditinstitut om 8 182 TSEK avser Ian till OOO Tardan Gold av ryska Sberbank. Lanet I6per i rubel. Réntefoten ar for narvarande 15,5%. Amortering
av detta Ian kommer att ske fr o m februari 2010 i 37 lika stora pa varande foljande manatliga avbetalningar.

Not 20 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Koncernen
2008-12-31
Upplupna arvoden 1033
Upplupna personalkostnader 562
Ovriga upplupna kostnader 1318
2913

Not 21 Forvarv av dotterforetag
Koncernen
2008-12-31

Immateriella anlaggningstillgangar -
Materiella anlaggningstiligdngar -
Finansiella anlaggningstillgangar -
Varulager -
Kortfristiga fodringar -
Likvida medel -
Uppskjuten skatt -
Kortfristiga skulder -
Langfristiga skulder -
Avdrag for minoritetsandel -
Preliminér kdpeskilling avseende gruvlicensen -
Uppkommen goodwill -

Avgér forskott kdpeskilling betald 2006 -
Paverkan pa koncernens likvida medel -

Forvarv av dotterféretag 2007 avser OO0 Artelj Lena.

Not 22 Likvida medel

Koncernen
2007-12-31

1151
485
4075
5711

Koncernen
2007-12-31

5627
20837
10 889
24 289
24 827

2238

-27 161
-481

-3 240

60 145
2320

-18 681

39 226

Moderbolaget
2008-12-31

1033
562
240

1835

Moderbolaget
2007-12-31

1151
485
13
1649

Likvida medel om 34 230 TSEK (69 843 TSEK) avser kassa- och banktillgodohavanden i koncernen. | moderbolaget &r likvida medel 30 456 TSEK (8 718 TSEK)

och avser likaledes kassa- och banktillgodohavanden. Kursvinst om 72 TSEK (366 TSEK) avser kursvinst i likvida medel.

Not 23 Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet

Koncernen

2008-12-31

Avskrivningar byggnader -5 660
Avskrivningar maskiner och inventarier samt andra tekniska anlaggningar -16 889
Avskrivning av immateriella anlaggningstillgangar. -8 348
Nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgdngar -44 033
Totala avskrivningar och nedskrivningar -74 930

Not 24 Forvarv av andra anldaggningstillgangar

Koncernen

2008-12-31

Arets investering i byggnader -
Arets investering i maskiner, inventarier samt andra tekniska anlaggningar -937
Avrets investering i pagaende arbeten -4 664
-5 601

66 L/Z;/z?///l//// @ /ZMII L(%/t/

Koncernen
2007-12-31

-3 689
-13 796
-18 033

-35 518

Koncernen
2007-12-31

-34 019
-49 923
-5 601
-89 543



Not 25 Finansiella tillgangar och skulder

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgdngar och skulder i féljande kategorier; finansiella tillgangar vérderade till verkligt varde via resultatrakningen, kund-
fordringar och lanefordringar, 6vriga vardepappersinnehav samt andra finansiella skulder.

Finansiella tillgangar véarderade till verkligt vérde via resultatrakningen

Koncernens finansiella tillgdngar varderade till verkligt véarde via resultatrakningen avser likvida medel. De finansiella tillgdngarna redovisas i balansrakningen och
varderas till balansdagskurs.

2008 12 31 2008 12 31 2007 12 31 2007 12 31

Verkligt varde Redovisat varde Verkligt varde Redovisat virde

Likvida medel i SEK 29 883 29 883 50613 50613
Likvida medel i USD 573 573 2821 2821
Likvida medel i RUR 3774 3774 16 409 16 409
Summa likvida medel 34 230 34 230 69 843 69 843

Kundfordringar och lanefordringar

Koncernens innehav av lanefordringar avser Ian till extern part. Lanet till extern part véarderas till upplupet anskaffningsvarde. Lanens 16ptid och rantefot framgar
av nedan tabell.

Kundfordringar

Koncernen och moderbolaget har redovisat en férlust om 0 TSEK (0 TSEK) fér nedskrivning av sina kundfordringar under 2008. Reserv for osékra kundfordringar
uppgar till 0 TSEK (0 TSEK) per sista december 2008.

2008 12 31 2008 12 31 2008 12 31 2007 12 31 2007 12 31 2007 12 31

Verkligt viarde  Redovisat virde Maximal kreditrisk Verkligt viarde  Redovisat virde Maximal kreditrisk

Kundfordringar 776 776 776 11227 11 227 11 227

Ovriga kortfristiga fordringar 2558 2 558 2558 4704 4704 4704

Kassa och bank 34 230 34 230 34 230 69 843 69 843 69 843
Summa kund- och 6vriga

kortfristiga fordringar 37 564 37 564 37 564 85774 85774 85774

Réanterisker

Rénterisken for lanefordringarna illustreras nedan:

Ranteomfoérhandling/ranteforfall: < 1 ar fran balansdagen
Langfristiga lan till extern part

> 1 armen
< 5 ar fran balansdagen
Rénta pa langfristigt lan till extern part
Kortfristiga lan till extern part 2558
Rénta pa kortfristiga Ian till extern part 10%

Lanet om 2 558 TSEK avser lan utgivet till det ryska foretaget Zabaikalgeoresurs i samband med férvéarvet av OO0 Kopylovsky. Lanet &r denominerat i rubel och
forfaller i januari 2009.

Ovriga viardepappersinnehav

Ovriga vardepappersinnehav avser mindre aktieinnehav i tvé ryska affarsbanker i regionen Tyva &gda av dotterféretaget OO0 Artelj Tyva. Innehaven tillférdes
koncernen vid férvéarv av OOO Artelj Tyva 2005.

2008 12 31 2008 12 31 2007 12 31 2007 12 31

Verkligt varde Redovisat varde Verkligt varde Redovisat varde

Ovriga vardepappersinnehav 383 383 386 386
Summa ovriga viardepappersinnehav 383 383 386 386

Andra finansiella skulder
Andra finansiella skulder avser leverantérsskulder, vriga kortfristiga rantebérande skulder samt 6vriga langfristiga réantebarande skulder.

2008 12 31 2008 12 31 2007 12 31 2007 12 31

Verkligt varde Redovisat varde Verkligt virde Redovisat virde

Leverantorsskulder 10615 10615 42 511 42 511
Ovriga kortfristiga skulder 20 401 20 401 9244 9244
Ovriga langfristiga skulder 8182 8182 27 512 27 512
Summa andra finansiella skulder 39 198 39 198 79 267 79 267
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Forfallostruktur pa andra finansiella skulder per 31 december 2008

<1 ar fran >1armen<5ar
balansdagen fran balansdagen > Mer an 5 ar
10615 - -
20 401 - -
8182 -
31016 8 182

Kanslighetsanalys - Rorelseresultat

| tabellen nedan lamnas en uppskattning av resultatpaverkan fran férandring-
ar i marknadsvillkor for ett &r framéat réknat pa balansdagsforutsattningarna
per 31 december 2008. Uppskattningen baseras pa en antagen produktions-
volym om 800 kg rent guld under 2009 medan produktionsmalet for 2009 f
n ar 800 kg - 1 000 kg rent guld. Balansdagsférutsattningarna ar vidare for
2009 ett guldpris om 870 USD/oz och en kurs USD/SEK om 7,88 samt en
kurs SEK/RUR om 3,79.

Effekt pa

rorelseresultatet

Férandring av guldpriset i USD om +10%, allt annat lika 16 574 TSEK
Foérandring av guldpriset i USD om -10%, allt annat lika -16 574 TSEK

Dollarférstérkning mot SEK och RUR om +10%, allt annat lika 16 574 TSEK
Dollarférsvagning mot SEK och RUR om +10%, allt annat lika -16 574 TSEK
Produktionsvolymen 6kar med 10% till 880 kg, allt annat lika 12 115 TSEK
Produktionsvolymen minskar med 10% till 720 kg, allt annat lika 12 155 TSEK

17 000 TSEK
-21 170 TSEK

Rubeln férsvagas med 10% mot SEK allt annat lika *
Rubeln forstarks med 10% mot SEK allt annat lika *

Kanslighetsanalys - Eget kapital

| tabellen nedan Iamnas en uppskattning av paverkan pa koncernens egna
kapital 2009 givet balansdagsférutsattningarna redogjorda fér ovan. Koncer-
nens egna kapital paverkas forutom av resultatet aven av skatteeffekten i
Ryssland samt av valutaeffekterna pa koncernens tillgdngar och skulder.

Effekt pa

eget kapital

Foérandring av guldpriset i USD om +10%, allt annat lika 13 259 TSEK
Férandring av guldpriset i USD om -10%, allt annat lika -13 259 TSEK

Dollarférstérkning mot SEK och RUR om +10%, allt annat lika 13 259 TSEK
Dollarférsvagning mot SEK och RUR om -10%, allt annat lika -13 259 TSEK
Produktionsvolymen ékar med 10% till 880 kg, allt annat lika 8 800 TSEK
Produktionsvolymen minskar med 10% till 720 kg, allt annat lika -8 800 TSEK

3400 TSEK
- 6736 TSEK

Rubeln férsvagas med 10% mot SEK allt annat lika *
Rubeln forstarks med 10% mot SEK allt annat lika *

* Berdkning av effekten av en rubelférsvagning mot SEK &r relativt kom-
plicerad att géra. | princip far en rubelférsvagning, allt annat lika, positiv
effekt pa rorelseresultatet i koncernen da den absoluta huvuddelen av
kostnadsmassan i koncernen &r i RUR. Effekten av ett rubelfall blir da
positiv pa rérelseresultatniva. Pa det egna kapitalet blir effekten & ena
sidan positiv av resultatpdverkan men & andra sidan negativ vid omrék-
ning av dotterbolagens nettotillgangar. Givet dotterbolagens balansrék-
ningsstruktur per érsslutet 2008 berédknas nettoeffekten av ett rubelfall
anda bli positiv pd koncernens egna kapital. Omvént resonemang géller
vid en rubelférstérkning.

Kanslighetsanalys av nedskrivningstest

En nedskrivningstest (impairment test) har gjorts avseende koncernens pro-
ducerande guldtillgangar per utgangen av 2008. Det &r Tardan-fyndigheten
som svarar for huvuddelen av de testade vardena. Fér &ndamalet har anvants
en diskonterad kassaflédesmodell som stréacker sig 6ver en tiodrsperiod. En
mangd variabler simuleras i modellen. Bland de viktigare storheterna kan
namnas guldpris, avkastningskrav och graberginblandningsfaktorn (strip-
ping ratio). Basantagandet gallande guldpriset under perioden ar 850 USD/
oz, avkastningskravet & 10% per ar och stripping ratio ar 5. En méngd andra
antaganden ar ocksa av vikt. Resultatet av basantagandena &r att ingen ned-
skrivning kravs av Tardan-fyndigheten per slutet av 2008. Nedan &skadlig-
gors hur testat varde paverkas procentuellt av en 10%-ig foréandring upp och
ner av de tre ovan ndmnda storheterna.
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Foérandring guldpris +/- 10% Foérandring testat varde: +/- 32%

Foréndring avkastningskrav +/- 10% Forandring testat varde: +/- 7%
Forandring stripping ratio +/- 10% Forandring testat varde: +/- 16%
Neskrivningstestets inverkan pa bokforda virden i koncernen

Enligt ovan féranleder nedskrivningstestet per arsslutet 2008 inget ytterligare
nedskrivningsbehov av tillgdngar i koncernen. Vidare pévisar ovanstdende
diskussion att kanslighetsanalysen &r en véldigt komplex fraga da det alltid
finns en kovarians i omvarldsfaktorerna. Till exempel ar det osannolikt att
guldpriset skulle kunna falla kraftigt utan att samtidigt p& meddellang sikt
péverka nivan pa rérelsekostnaderna i koncernen. Senaste nedskrivningstest
utvisar dock, allt annat lika, att ett guldprisfall i dollar under langre tid om mer
an 10% (l&gre an 765 USD/0z) skulle kunna féranleda ett nedskrivningsbehov
av koncernens bokfdrda varden.

Not 26 Narstaendetransaktioner

Sakerhetstjanster

De olika dotterbolagen i Ryssland koper idag sékerhets- och bevaknings-
tjanster delvis fran foretaget OO0 "Ochrannaya Firma Shtjiit”. Detta féretag
ags till 60% av Michail Malyarenko. Prissattning av tjénsterna &r marknads-
massig. Under 2008 betalades av dotterbolagen totalt 3 341TSEK for sddana
tjanster (5 312 TSEK).

Lokalhyra

Delar av koncernens féretagsledning och administration arbetade fram till
varen 2008 i staden Tomsk i Sibirien. Har arbetade de i hyrda lokaler i en kon-
torsfastighet som &gs av Michail Malyarenko. En méngd externa foretag hyr
lokaler i samma fastighet. Under de 2008 har Central Asia Gold-koncernen
betalt 134 TSEK i kontorshyra (426 TSEK). Detta & samma lokalhyra som
andra externa hyresgaster betalar i fastigheten.

Management-bolag

Central Asia Golds ryska dotterbolag har under senare ar kopt management-
tjanster fran ett managementbolag i staden Tomsk. Managementresurserna
har till stor del delats med det svenska oljebolaget Malka Oil AB for att na
skalférdelar. Managementbolaget har inte varit vinstmaximerande. Som ovan
berorts har Central Asia Gold sedan véren 2008 nastan helt dragit ned pa
képen av managementtjanster for att anpassa sig till kodkraven for svenska
noterade bolag. Under 2008 betalade Central Asia Gold via dotterbolagen
totalt 3 029 TSEK (7 943 TSEK) till managementbolaget. Denna kostnad
representerades tidigare av I6nekostnader och andra bikostnader for egen
personal. Agarna av managementbolaget &r Central Asia Golds tvé ryska
huvudagare Alexander Merko och Michail Malyarenko till lika delar.

Projekteringsbolag

Central Asia Golds ryska dotterbolag genomfdr i syfte att spara pengar myck-
et byggnationsarbete i egen regi. For att dock fa byggtillstdnd med egen per-
sonal av myndigheterna maste ett ansvarigt byggprojekteringsféretag anli-
tas som inlamnar officiell dokumentation och tar ansvar fér sékerhets- och
andra byggforeskrifter. | detta fall har Central Asia Golds dotterbolag OOO
Tardan Gold utsett bolaget OO0 KUPIR att leda byggnadsarbetet och att
handha ansvarsfragan. Dérmed hanteras delar av byggkostnaden via KUPIR.
Detta bolag &gs till 100% av Michail Malyarenko och hans familj. Under 2008
genomfdrdes byggnationsarbete motsvarande 4 425TSEK (13 715 TSEK) via
000 KUPIR.

Avveckling av de gemensamagda transportbolagen 000 Mars och
000 TKM mot utgivande av skuldebrev

Under det tredje kvartalet 2008 avvecklade Central Asia Gold sitt deldgan-
de i de tva transportbolagen OO0 Mars och OO0 TKM. Dessa bolag dgde
transportutrustning som till stor del utnyttjades gemensamt med den svenska
Malka Oil-koncernen. Av transparens- och effektivitetsskal valde de bagge
4garna att avveckla dessa bolag. Agarna delade dérvid pa utrustningen var-
efter de bégge bolagen avvecklades. Finansiellt skedde detta ur Central Asia
Gold-synvinkel genom att kdpa ut utrustningen i fraga till bokfort varde varvid
kopet finansierades genom utgivande av véxlar (I6pande skuldebrev). Senast
kénda innehavare av skuldebreven & OOO TKM (det fére detta dotterbolaget)
samt OOO Kupir. Totalt utgavs i detta sammanhang skuldebrev till ett nomi-
nellt varde av 57 745 TRUR (vid arsslutet 2008 motsvarande 15 241 TSEK).
Nedan angiven skuld till OOO Kupir motsvarar del av dessa skuldebrev. Res-
terande skuldebrev lag senast alltsa i OO0 TKM. Skuldebreven, som &r pre-



sentationspapper, forfaller till betalning vid slutet av innevarande &r och ingar
i koncernens rantebérande skuldséttning.

Nedan redogérs for ovan nérstdendetransaktioner i tabellformat

2008 2007
Kop av bevakningstjanster fran OO0 Shtjiit 3 341 5312
Betalning av kontorshyra till OOO Tsunami 134 426
Betalning av mangement-fee till OO0 Malca 3029 7943

Byggnation med OOO Kupir som byggansvarig 4425 13715

Prissattning pa tjanster med narstdende har skett pd marknadsméssiga
grunder.

De kortfristiga mellanhavandena med narstadende var vid slutet av aret:

2008 2007
Kortfristiga fordringar pa
00O Shtjiit 32 277
00O Tsunami - -
000 Malca = 762
000 Kupir - 8 027
Kortfristiga skulder till
00O Shtjiit 384 477
00O Tsunami - -
000 Malca 58 467
000 Kupir 7215 4270

Not 27 Stillda panter/
ansvarsforbindelser

Stéllda panter om 8 182 TSEK avser materiella anlaggningstillgdngar pant-
satta till forméan for ryska banken Sberbank som sékerhet for lan utgivet till
dotterbolaget OO0 Tardan Gold.

Not 28 Minoritetsagares andel
Minoritetsandelarna i koncernbolagen per arsslutet 2008:

Minoritetens andel
av eget kapital i

Koncernbolag Minoritetsandel, % koncernen
000 Tardan Gold 0,00% 0
000 GRK Tomano 0,00% 0
00O Artelj Tyva 0,00% 0
000 Artel Lena 5,31% 1595
000 Karabel-Dyr 0,00% 0
000 Uzhunzhul 0,00% 0
Total minoritetsandel 1595

Uppkomst av minoritet i 000 Artelj Lena

Under tidiga 2008 uppkom en minoritet om 5,3% i dotterbolaget OO0 Artelj
Lena. Bakgrunden é&r att nagra tidigare medlemmar av Artelj Lenas arbetar-
kollektiv har vant sig till domstol och anklagat den tidigare féretagsledningen
for att felaktigt ha uteslutit dem ur Artelj Lena. Fragan ar komplicerad d&
arendet alltsd hanfor sig till den numera icke-existerande juridiska personen
Arbetarkollektivet Artelj Lena. Tvisten resulterade i ett antal domstolsbeslut
underdet gangna verksamhetsaret. | ett flertal fall forlorade de tvistande f d
medlemmarna av arbetarkollektivet. | ett fall ledde dock ett domstolsbeslut till
att nagra f d arbetare blev registrerade for 5,3% av &gandet till det nu ombil-
dade bolaget OOO Artelj Lena. Central Asia Golds och Artelj Lenas juridiska
ombud har under 2008 genomfért ett omfattande legalt arbete som syftar till
att minimera effekterna av detta minoritetsarende.

Not 29 Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets slut

Samgaendet CAG - NMC

Den 3 november 2008 patecknades ett kopeavtal med &garna av det ryska
guldbolaget New Mining Company (NMC). Rent tekniskt genomférdes trans-
aktionen genom att CAG AB tog 6ver dgandet av NMC via en apportemis-
sion. Séljarna av tillgdngarna, Preston Haskell och Andrey Kondratjukin, fick
via sina holdingbolag tillsammans 3 000 000 000 nyemitterade aktier och
500 000 000 teckningsoptioner med ett I6senpris om 0,20 sek per aktie och
en |6ptid pa 3 &r. En extra bolagsstdmma den 22 december 2008 godkande
transaktionen och de tva séljarna kontrollerar tillsammans 85% av kapitalet
och rosterna i CAG AB efter affarens genomférande, som &gde rum i mars
2009. NMC-koncernen bestar av fem olika bolag som &r belagna i Tchita-
regionen i Gstra Sibirien. Koncernens guldtillgangar innefattar tva gruvfyn-
digheter och en alluvial guldfyndighet. Under 2008 producerades ca 270 kg
guld. En lakningsfabrik existerar och ar i tidig drift. Den forsta av de tva gruv-
fyndigheterna genomgick officiellt reservgodkannande i slutet av 2008, var-
vid 8,1 ton av C1/C2 guldreserver faststélldes. Guldreserverna totalt i de tre
fyndigheterna &r berdknade till ca 20 ton for nérvarande. Guldproduktionen i
NMC beraknas uppga till 300 - 400 kg under 2009.

Extra bolagsstimma i CAG AB avhallen den 12 mars 2009

Pa denna stdamma invaldes den styrelse som redogérs for langre ned, varvid
Preston Haskell valdes till styrelseordférande. Dartill beslutades om en sam-
manlaggning (omvand split) av aktiekapitalet 200:1. Nytt kvotvarde pa CAG-
aktierna blir darmed 10 SEK efter sammanlaggningen och antalet utestdende
aktier kommer déarmed att minska till 17 653 125. Detta inkluderar de aktier
som gavs ut till séljarna av NMC som erséttning for NMC-tillgadngarna. Pa
denna stdmma erhdll dven den nya styrelsen ett bemyndigande att under
tiden fram till nasta &rsstdmma med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt, vid ett eller flera tillféllen, besluta om emission av sammanlagt
hogst 10 000 000 nya aktier (efter genomférd sammanlaggning), motsvaran-
de en utspadning om cirka 33,2 procent av Bolagets aktiekapital och totala
rostetal. Emissionskursen skall vid varje tillfalle vara s& nara marknadsvéardet
som majligt. Strax efter bolagsstdmmodagen utsags en ny koncernlednings-
grupp i Bolaget. Dessa omfattar Sergej Gorbatjov (VD), Juri lvanov (CFO) och
Vladimir Shmakov (chefsjurist).

Valuta- och guldprisutvecklingen under 2009

Den ryska valutan RUR har inte en fast vaxelkurs mot omvériden utan den
fluktuerar i varde men med en stark styrning av den ryska Centralbanken.
Under 2009 har vaxelkursen tillatits depreciera kraftigt. Mot US-dollarna har
rubeln under de forsta tvd manaderna 2009 sjunkit med nara 20%. Det inne-
bar en kraftig sénkning av rérelsekostnaderna for ryska guldbolag allt annat
lika. Samtidigt har det internationella guldpriset stigit i USD under 2009. |
rubel blir guldpris6kningen darmed &nnu storre.

Lan utgivet till foretaget Zabaikalgeoresurs

Dotterbolaget OO0 Tardan Gold utgav 2007 ett lan i rubel till det ryska foreta-
get Zabaikalgeoresurs. Lanet utgavs i samband med OOO Tardan Golds for-
varv av CAGs f d dotterbolag OO0 Kopylovsky. Lanet I6per i rubel och forfoll
till betalning i januari 2009. Per &rsslutet 2008 uppgér l&nebelopp och ranta
till 2 558 TSEK. Lantagaren har avsikt att aterbetala I1&net med rénta, men har
efter periodens slut &nnu sa inte gjort. | skrivande stund pagar diskussioner
med lantagaren om hur férhallandet skall regleras.
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Not 30 Utdelning av Kopylovskoye

Den 30 december 2008 delade CAG AB ut samtliga &gda aktier i Kopylov-
skoye AB till aktiedgarna i CAG AB. For varje aktie i CAG AB erholl aktie-
garna en aktie i Kopylovskoye AB. | koncernens resultatrakning ingar intakter
och kostnader hanférliga till Kopylovskoye AB till och med den 30 december
2008 d& utdelningen verkstélldes och hela balansrakningen tillhérig Kopylov-
skoye AB avkonsoliderades fran CAG ABs koncernbalansrakning.

Utdelningen resulterade redovisningsmassigt i att CAG ABs koncernbalans-
rakning avkonsoliderades enligt féljande.

Immateriella tillgdngar 142 MSEK
Ovriga anlaggningstillgdngar 58 MSEK
Omséttningstillgangar 20 MSEK
Skulder - 61 MSEK

Utdelningen har redovisats direkt éver koncernens egna kapital. Likviditets-
maéssigt medforde utdelningen en negativ effekt pa kassaflddet om 13 MSEK.

| moderbolaget medférde utdelningen att andelar i dotterféretag och eget
kapital minskade med 94 MSEK.

Not 31 Malmberakningsprinciper -
IFRS 6

Central Asia Gold redovisar malmreserver i enligt med ryska geologiska stan-
dards. Dessa innebar i korthet att alla minerallicenshavare i Ryssland i slutet
av den inledande prospekteringsperioden av en gruvlicens maste ga igenom
en malmklassificeringsprévning (ungefar motsvarande en vastlig oberoende
feasibility study) hos den ryska statliga reservkommittén GKZ, antingen i
Moskva eller vid GKZs aktuella regionkontor. Denna malmklassificering gérs
en gang och sedan kan den vid behov uppdateras. Proceduren &r alltsé snar-
lik vare sig det géller adelmetaller, basmetaller eller fér den delen t ex olja.
Om malmreserver godkénns fors de in i det ryska statliga reservregistret och
blir utgangspunkt for de produktionsférvantningar som sedan stélls upp pa
licenshavaren. De ryska principerna fér malmklassificering liknar, men ar inte
identiska med, vastliga standards. De senare ar fér 6vrigt inte heller iden-
tiska i de olika vastlanderna. De ryska registrerade malmreserverna ligger
sedan till grund fér Central Asia Gold-koncernens tilldmpning av IFRS 6. Cen-
tral Asia Gold har tillampat IFRS 6 sedan hdsten 2004. Enligt denna regel
skall alla kostnader direkt hanférliga till prospektering/utvérdering aktiveras
efter att bedémning har gjorts att malmbrytning kommer att inledas eller
att gruvobjektet i frdga pa annat vis kan saljas av med vinst. Central Asia
Gold gjorde redan 2004 bedémningen att Tardan-fyndigheten skulle sattas i
produktion och sa gjordes ocksa 2007. Darmed har de aktiverade utvérde-
rings- och sedan utbyggnadkostnaderna avseende Tardan forts till posten
Gruvréttigheter i koncernbalansrakningen, varefter avskrivningar sedan sker
enligt principen Unit of production. Sddana avskrivningar sker i Central Asia
Gold sedan 2005. Vad géller unit of production cost for Tardan sa berakna-
des de for aren 2005 — 2008 med utgéngspunkt fran de under tidigt 1990-
tal bestdmda guldreserverna om 6,8 ton (220 000 oz). Vidare bedémdes att
dessa guldreserver skulle produceras under en tiodrsperiod. Under hdsten
2008 har Tardan-fyndigheten genomgatt en ny reservprévning. De fasstéllda
guldreserverna blev darvid 8,4 ton (270 000 oz). Dessa guldreserver kommer
att vara utgangspunkt fér ny berékning av unit of production nar val nasta
steg av guldproduktion vid Tardan inleds.

De séledes registrerade malmreserverna ar alltsd faststéllda av fran Cen-
tral Asia Gold oberoende part (GKZ). De baseras pa en mycket omfattande
mangd geologiska och ekonomiska data sammanfattade i en rysk feasibility
study. Icke desto mindre ar malmreserver inte statiska utan kan variera éver
tiden beroende pé t ex guldpriser, ny geologiskt information, valutakurser och
kostnadslage. En forandring i malmreserverna kan fa stor paverkan pa bl a
avskrivningar, aterstéliningskostnader och tillgdngars bokférda vérden.

En nedskrivningstest (impairment test) har dafér gjorts avseende koncernens
producerande guldtillgdngar per utgangen av 2008. Det &r Tardan-fyndighe-
ten som svarar fér huvuddelen av de testade vérdena. For andamalet har
anvants en diskonterad kassaflddesmodell som strécker sig 6ver en tiodrs-
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period. En mangd variabler simuleras i modellen. Bland de viktigare storhe-
terna kan namnas guldpris, avkastningskrav och graberginblandningsfaktorn
(stripping ratio). Basantagandet gallande guldpriset under perioden &r 850
USD/oz, avkastningskravet & 10% per &r och stripping ratio &r 5. En mangd
andra antaganden &r ocksa av vikt. Resultatet av basantagandena &r att ing-
en nedskrivning krévs av Tardan-fyndigheten per slutet av 2008. Kénsligheten
i antagandena redovisas mer i detalj i not 25.

De tva i koncernen ingéende alluviala guldproducenterna & mogna fére-
tag och har efter nedskrivningar under 2008 inga kvarstdende immateriella
anlaggningstillgangar att skriva av.

Not 32 Forvarv av New Mining
Company

Den 2 mars 2009 genomférde CAG AB forvarvet av New Mining Company
(“NMC”) i form av ett forvarv av fem ryska limited liability companies (GRE,
Solcocon, Boreservice, Gold Borzya och Rudtechnology). Férvarvet skedde
genom en apportemission av 3 000 000 000 aktier och 500 000 000 optioner
i CAG AB. Optionerna har ett I6senpris om 0,2 SEK per aktie och en 16ptid p&
3 ar. Efter transaktionen &ger de tidigare &garna av NMC 85% av CAG AB.

| koncernredovisningen hanteras forvarvet av NMC som ett omvéant forvarv
enligt IFRS 3 vilket innebar att redovisningen sker sdsom att NMC forvarvat
CAG AB. Detta medfér att CAG ABs tillgdngar och skulder i den konsolide-
rade balansrakningen initialt kommer att redovisas till verkligt varde, medan
NMCs tillgdngar och skulder intas i koncernredovisningen till sina bokférda
varden. Enligt den prelimindra forvarvsanalysen beraknas kostnaden for for-
varvet uppga till ca 35 MSEK. De preliminéra verkliga vardena av tillgangar
och skulder framgar av nedanstaende tabell.

Verkligt varde CAG ABs tillgangar och skulder vid férvarv

Immateriella tillgangar 104 MSEK
Materiella tillgangar 86 MSEK
Omséttningstillgangar 164 MSEK
Uppskjuten skatt - 25 MSEK
Avséttningar - 1 MSEK
Langfristiga skulder - 12 MSEK
Kortfristiga skulder - 63 MSEK
Prelimin&ra nettotillgangar vid férvarv 253 MSEK
Total kostnad for forvarvet 35 MSEK
Negativ goodwill 218 MSEK



Revisionsberattelse
Till arsstamman i

Central Asia Gold AB (publ)
Org.nr 556659-4833

Jag har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillande direktorens
forvaltning i Central Asia Gold AB (publ) for rakenskapsaret 2008. Bolagets drsredovisning och koncernredovisning ingar i
den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 39-70. Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna och forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovis—
ningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillam-
pas vid upprittandet av koncernredovisningen. Mitt ansvar ar att uttala mig om arsredovisningen, koncernredovisningen

och forvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att jag planerat och genomfort revisionen
for att med hog men inte absolut sikerhet forsikra mig om att drsredovisningen och koncernredovisningen inte innehal-
ler visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information
i rikenskapshandlingarna. I en revision ingir ocksd att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direk-
toren gjort nir de upprittat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade informationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for mitt uttalande om ansvarsfrihet har jag granskat visentliga
beslut, dtgirder och forhillanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren
ar ersittningsskyldig mot bolaget. Jag har dven granskat om nigon styrelseledamot eller verkstillande direktdren pa annat
satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger mig

rimlig grund for mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med drsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och
stallning 1 enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens
resultat och stillning. Forvaltningsberittelsen ir forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Jag tillstyrker att drsstimman faststiller resultatrakningen och balansrikningen for moderbolaget och for koncernen,
behandlar forlusten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-

lande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 29 april 2009

Johan Arpe
Auktoriserad revisor
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