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For en mer utforlig forklaring av branschspecifika termer som presenteras lopande i texten, hdnvisas ldsaren till bilaga Ill.

» Mineralreserver motsvarande 51 ton guld i
internationell standard. Enligt forskning av S.

»

»

»

»

Heneley (2004) ar mineralreserver likt Auriants i
niva med internationell standard, matmetoderna
GKZ och JORC bedoms likvardiga. Dartill ar
Bolagets gruvor beldgna i geografiskt stabila
omraden med valfungerande infrastruktur.

Emission om 178 MSEK stdrker den finansiella
stdllningen och maojliggor investeringar i ny och
mer effektiv utvinningsteknologi. Debt/Equity-ratio
bedoms uppga till 3x efter emission, jamfort med
dagens ratio om 17x. Vidare bedomer Bolaget att
ny utvinningsteknologi kan ge en utvinningsgrad
om 90 %, till skillnad mot dagens 60 %, nagot
som sdnker kostnader och férlanger livslangden
av gruvan.

Auriant kan na en produktion om 5 ton guld
2022. Baserat pa bolagets nuvarande utvinning
om 1 ton guld per ar i Tardan och produktionsmal
om 2 ton i Kara-beldyr och Solcocon 2022. | ett
bullscenario, dar marknadspriserna fortsatt ar
gynnsamma, bedéms EBITDA uppga till 983
MSEK 2022.

NPV virdering pa framtida produktion indikerar
en uppsida om 109 %. Forutsatt att Auriant
levererar enligt den uppsatta investeringsplanen,
producerar enligt prognos och att marknadspriser
inte gor allt for stora skiften, beddms summan av
bolagets framtida produktion resultera i en
indikativ uppsida om 109 % ar 2022.

Verksamheten praglas av valuta och
ravaruprisrisk. Detta innebdr att forutsattningar
och utsikter snabbt kan fdrandras, trots att
bolaget bedriver verksamheten enligt plan. | ett
bear-scenario beddms tillgangarna, genom NPV-

ANALYTIKER
Gustaf Nordin gustaf.nordin@analystgroup.se
Patrik Olofsson patrik.olofsson@analystgroup.se
Adress AG Equity Research AB
Riddargatan 35
114 57 Stockholm
Hemsida www.analystgroup.se

vardering, uppga till 145 MSEK.

Vardedrivare

2017E  2018E

2019E

Aktiekurs 2.39
v. 52 hogsta / lagsta 14.90
Antal aktier 17 802 429
Borsvirde (MSEK) 43,2
Nettokassa (MSEK) 717,9
EV (MSEK) 760,5
Sektor Gruvbolag
Lista / kortnamn Nasdaq First North/AUR
Kvartalsrapport 3 2017 2017-11-30
UTVECKLING
1 ménad -0,42 %
3 manader -36.27 %
1ar -76.45 %
YTD -67.03 %
HUVUDAGARE
Bertil Holdings 523 %
Svea Lands S.A 7.0 %
Plotek Bernt 35%
Avanza Pension 32%
UBS Client Holdings 2.5%
LEDNING
Verkstillande Direktor (VD) Sergey Ustimenko
Styrelseordforande Peter Daresbury
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Implementering av CIL-

teknologi |

Emission méjliggér aterbetalning av

skuld och investering i ny
utvinningsteknologi
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Kara-Beldyr séitts i

ton guld érligen.

produktion och bidrar med 2

/

Finner mineralreserver

kompatibelt med CIL-

teknologi i Solcocon

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Solcocon sétts i produktion
och bidrar med ytterligare 2
ton guld arligen.
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Fértydligande av rating

Analyst Groups "bull and bear”-system syftar till att kort illustrera hur vi ser pa utsikterna for ett bolag att lyckas
i framtiden. Har sa vags bade historiska faktorer och handelser som ligger i framtiden in. Skalan gar fran bear 5,
vilket ar det samsta betyget, till bull 5, vilket ar det basta. Dar bear 5 innebar att det ar mycket lite som talar for
att ett bolag ska lyckas inom det omradet i framtiden, baserat pa historisk data och hur detta forhaller sig till
framtiden. Och bull 5 innebar saledes att det ar valdigt mycket som talar for att ett bolag ska lyckas i framtiden,
baserat pa dess historik.

Lagsta betyg Hdgsta betyg
memmmm AAA A
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5

Bolagsbeskrivning

Auriant Mining ("Auriant” eller "Bolaget”) ar en producerande junior gold miner
noterad i Sverige och aktiv i Ryssland. Bolaget férfogar dver fyra licenser pd ryska
gruvomrdaden, varav en ar i full produktion och tva i uppbyggnadsfas. Majoriteten av
produktionen sker genom hard rock mining, en utvinningsteknik kompatibel med

"ClIL-teknologi” (se s. 15). Bolaget har en uttalad femarsplan om att nd 5 ton guld
fram till 2022, ndgot som innebér att verksamheten kan fortga fram till 2030. AURIANT
MINING

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Befintlig produktion av 1 ton guld ldgger grunden
for Lonsamma gruvor framgent.

2016 uppnadde Auriant en betydande milstolpe
med 1 ton guld producerat arligen. Produktionen,
som ar hanforlig till den aktiva gruvan Tardan,
utfordes med fallande cash-cost. Bolaget har
darmed lyckats nd gruvans malproduktion
samtidigt som kostnaden per producerad oz
sjunkit (se s. 8). Detta ger Auriant Proof of concept
vilket nu ska appliceras pa ytterligare potentiella
gruvor i form av Kara-Beldyr och Solcocon.

Tardan Cash-Cost & Produktivitet

Guld (KG) USD/ oz
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Redovisade mineralreserver i niva med interna-
tionell standard.

Auriant har historiskt redovisat stora delar av sina
mineralreserver enligt det Sovjetiska systemet
(GK2). Enligt forskning (se s. 6) ar det Sovjetiska
klassificeringssystemet av mineralreserver mer
proaktivt mot att eliminera osakerhetsfaktorn i
bedomningsprocessen, i jamforelse med inter-
nationella JORC. Darmed kan Auriants redovisade
mineralreserver anses vara likvardiga med
internationella JORC-standarden. Med dessa
berakningsmetoder forfogar Auriant Over en
mineralreserv om ca 51 ton quld, vilket i
kombination med ny teknologi bedoms ge en
livslangd fram till 2030.

Aktuell emission om 178 MSEK stirker den
finansiella positionen.

Under juni 2017 annonserade bolaget ett beslut
om nyemission a 178 MSEK. Emissionen
resulterar i en skuldreducering om 13 % av den
beldaning som bolaget atog sig under produktions-
uppstarten. Efter emissionen uppgar Debt/Equity-
ratio till 3x, vilket ar att jamfora med dagens 17x.
En starkare finansiell stallning ger Auriant ett
battre utgangslage till att finansiera den fortsatta
expansionen av verksamheten.
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Vidare avser Auriant att anvanda 85 MSEK till
utveckling av ClL-teknologi. Bolagets egna labbtester
har visat pa en utvinningsgrad uppemot 90 %, vilket ar
att jamféra med dagens 60 %. En hogre
utvinningsgrad innebar en mindre mangd utvunnen
mineralreserv (mot samma output) och darmed ocksa
en forlangd livslangd av verksamheten. Tabellen
nedan illustrerar forhallandet:

Extrakostnad utifran (90%) N/a
MSEK
Cash cost MSEK 18,6 20,4 27,9
Utvunnen mineralreserv (KG) 1111 1220 1668
Guld Output (KG) 1000 1000 1000
Verksambhetslivslangd 2030 2029 2027

Auriant kan na en produktion om 5 ton guld per ar
2022.

Givet att Auriant inte producerar mer guld i Tardan an
vad de kommunicerat (1 t guld arligen inkl. 1 ton guld
fran kvarvarande Heap Leach 2020), kommer framtida
omsattningsokning harledas till produktionsuppstart
av Kara-Beldyr och Solcocon. Nedan foljer AG:s
estimat pa produktion for respektive gruva fram till
2030 da mineralreserverna beddms vara slut (se s. 7).

Guld (KG) Prognos Pa Guldproduktion
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Kara Beldyr Solcocon M Tardan

NPV virdering av framtida produktion indikerar en
uppsida om 109 %.

Varderingen utgar fran Analyst Groups estimat pa
produktion, cash cost, valuta och ravarupriser. En
WACC om 12,27 % ar gallande, fler underliggande
antaganden presenteras pa s. 8.

Fundamentalt aktievarde (basscenario) 5,00

Nuvarande aktiekurs 2,39
Potentiell Uppsida/Nedsida 109 %

Verksamheten ar exponerat mot flera marknadsrisker.

Auriants verksamhet ar exponerat mot flera olika
marknadsrisker (se s. 8). Detta innebar att gynnsamma
fornallanden och utsikter snabbt kan fordandras pa
grund av faktorer vilka bolaget inte ror dver. | ett bear-
scenario bedoms substansvardet pa tillgangarna 2022
uppga till 145 MSEK.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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Bolagsbeskrivning

Auriant Mining ("Auriant” eller "Bolaget”) ar en
junior-gold miner noterad i Sverige med verksamhet
i Ryssland (Siberiska federaldistriktet), nara
Mongoliet. Bolaget forfogar dver fyra gruvomraden,
dar en gruva ar i full drift (Tardan). Auriant
rationaliserade sin  gruvverksamhet 2010-11
genom att sdlja ut den alluviala produktions-
formen och fokuserar nu pa hard rock mining.

Emission om 178 MSEK starker bolagets finansiella
stdllning.

Gruvindustrin, och i synnerhet juniora gruvbolag,
karaktariseras ofta av en hdog skuldsattningsgrad.
En konsekvens av stora initiala infrastruktur-
investeringar infor produktionsstart. Mot bakgrund
av detta genomfor Auriant en nyemission om 178
MSEK augusti 2017. Emissionen resulterar i blL.a. en
skuldreducering om 13 % av den befintliga
skuldsattningen om 734 MSEK. Vidare vill Bolaget
investera i installation av CIL-teknologi.

Auriant nar den langsiktiga mal-

produktionen om 1 ton guld per ar

i Tardan och sanker cash-cost till

577 USD/oz.

Bolaget annonserar en nyemission
om 329 MSEK a 89 miljoner aktier
till teckningskursen 3.70 SEK

Uppdaterad emissionsplan om 178
MSEK a 71 miljoner aktier till
teckningskursen 2,5 SEK.
Huvudagare Haskell har ataganden

* om 53.2 %.

ClL-teknologi reducerar sasongseffekter och
forlanger livslingden pa verksamheten.

Carbon in Leach-teknologi ar en nara beslaktad
utvinningsmetod till Auriants framsta metod Heap
Leach. ClL-teknologi har uppvisat en utvinnings-
grad om ca 90 % i Bolagets egna labbforsok, vilket
kan jamféras med Auriants 60 % med Heap Leach.
Vid en hogre utvinningsgrad uppstar mindre
guldspill, nagot som resulterar i en langre livslangd
pa gruvan. Dartill ar ClL-teknologi fri fran
sasongseffekter dd substansen inte fryser vid
minusgrader, vilket den gor i Heap Leach-metoden.
Darmed vill Bolaget anvanda delar av
emissionslikviden (85 MSEK) till en initial
installation av CIL-teknologi i Tardan.
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Tardan

Gruvan ar Bolagets flaggskepp och nadde sin
malproduktion om 1 ton guld 2016. Den framsta
produktionstekniken i gruvan ar Heap Leach, som ocksa
ar kant for att vara sasongsbetonat. Darav produceras
majoriteten av guldet i Tardan under Q2 och Q3.
Omradet har ett val utbyggt infrastrukturnat och ar
nara beldget till regionens huvudstad (Kyzyl). Saledes
kan logistik och personalkostnader hallas relativt l3ga.

Auriant Mining AB
(Stockholm)
°

Auriant Management
(]

Solcocon

Uzhunzhul ¢ Kara-Beldyr
°

°
Tardan & Greater Tardan

Solcocon

Ett omrade dar Auriant tidigare utvunnit storre
mangder guld bl.a. genom alluvial-produktion. Mellan
2018-19 kommer Solcocon att genomga geografiska
matningar och provborrningar, for att finna CIL-
kompatibla mineraltillgdngar. Givet den tidigare
produktionen finns det redan ett uppbyggt
infrastrukturnatverk, dartill ar regionen mineralrikt och
hem till Bystrinskoye (en av vdrldens storsta
guldgruvor). Produktion forvantas aterupptas 2022, da
till en produktionstakt om 2 ton guld per ar.

Kara-Beldyr

Med indikerade tillgdangar om 25 ton guld utgor
gruvan ca 50 % av Bolagets redovisade mineral-
tillgangar. Kara-Beldyr har inte nagon tidigare
uppbyggd infrastruktur. Detta implicerar hogre
uppstartskostnader for gruvan. Daremot ar Kara-Beldyr
geografiskt ndara Tardan. Saledes kan synergieffekter
uppkomma i form av att Auriant delegerar valutbildad
personal fran Tardan till Kara-Beldyr och koper in
material avsett for bada gruvorna samtidigt. Gruvan ar
kompatibel med ClL-teknologi och forvantas vara i
produktion 2020 med en produktionstakt om 2 ton
guld per ar.

Uzhunzhul

Ett potentiellt gruvomrade som genomgar sok-
expeditioner efter mineraltillgangar. Auriant bedémer
att det kan finnas uppemot 20 ton guld i omradet. Mot
bakgrund av osakerheten i dessa estimat inkluderas
inga finansiella prognoser for Uzhunzhul i analysen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Data/Gruvomraden Tardan & Greater Solcocon Kara-Beldyr Uzhunzhul
IEICED
Licens giltig till 1 oktober 2028 15 maj 2029 20 februari 2027 20 november 2031
Produktion 2016 (KG) 1078 N/a N/a N/a
Malproduktion (ton) 1 2(2022) 2 (2020) (For tidigt stadie)
Cl1+ C2 (KG) 5059 16 625 N/a N/a
Messured + Indicated 4780 N/a 25 090 N/a
(KG)
Average grade (g/t) 3,9 5,2 2,7 N/a
Total mangd guldreserver 9893 16 625 25090 (Potential)
i marken (KG) 20000
Forvantad livslangd ! 2023 2028 2030 (For tidigt stadie)

1. Inklusive CIL-Teknologi
Ryska klassifikationer i internationell standard.

Auriant har historiskt utvarderat gruvtillgangar i
enlighet med de Sovjetiska klassifikationerna
C1,C2 och P. Kara-Beldyr och mindre delar av
Tardan mats nu i enlighet med JORC, vilket ocksa
ar den internationellt erkdnda klassificeringen.
PhD S.Henley (2004) framfor, i en rapport om ryska
mineraltillgangar, att det Sovjetiska systemet ar
mer proaktivt rérande eliminering av risk an JORC.
Enligt detta synsatt kan beddmningen géras att
C1, C2 och P utgor lika trovdrdiga estimat pa
guldreserver som en JORC-klassificering.

Vidare ar den ryska gruvlagstiftningen formad sa
att en royaltyavgift maste utbetalas pa det totala
angivna mineraltillgdngarna i marken (summerat
over en gruvas totala livslangd). Av rent
ekonomiska motiv tenderar darfor ryska gruvbolag
redovisa mineraler relativt konservativt (S. Henley
2004).

Tardan 5000
Solcocon 50 000
Kara—Beldyr 17 000
Uzhunzhul 20 000

Sammantaget innebar detta att mineralreserverna
finns i marken, de geografiska férhallandena for
Auriants gruvverksamhet ar gynnsamma och
teknologi kan implementeras for ytterligare
effektivitet.
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Nyfunna guldtillgangar vintas ticka endast 56 % av
dagens produktion framgent.

En studie publicerad i Mining Journal (2012),
sammanfattar de totalt 99 “nyfunna”
tillgdangsomradena med mindre an 56 ton
guldtillgdngar mellan 1997-2011. Om exempelvis
75 % av tillgangarna kan utvinnas, till en
utvinningsgrad om 90 %, kommer dessa gruvor att
endast ersatta 56 % av dagens guldproduktion
framgent. Detta kan saledes ha en betydande effekt
pa utbud/efterfrdgan, i positiv bemarkelse for
befintliga gruvbolag.

Langre ledtider fran upptackt till produktion.

En utvardering gjord av SNL Metals and Mining
(2014) konstaterade att tiden fran gruvupptackt till
produktion forlangts markant sedan 1990-talet.
2010 uppmates en ledtid om 18 ar. Fortsatter
trenden i samma riktning innebar det bl.a. en ledtid
om 25 ar 2025. Detta utgdr en mojlighet for
uppvardering av Bolag som ar relativt nara
produktion av nya gruvtillgangar, till denna kategori

hor Auriant. __ | .
Tid till produktionsstart
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Antal ar fran upptackt till produktion

Kdlla: SNL Metals and Mining 2014
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Finansiella Prognoser & Vérdering

2016 uppnadde Auriant sitt langsiktiga delmdl om
en utvinning av 1 ton guld per ar i Tardan.
Samtidigt har bolaget lyckats halvera sin cash cost
under de senaste fem aren som Tardan varit i drift.
Detta tyder pa att Auriant har en val fungerande
produktionsstrategi.

Tardan Cash-Cost & Produktivitet

Guld (KG) USD/ oz
= Guld producerat( (KG) Cash cost (USD oz)
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Gruvbolag verkar med andliga resurser, vilket ocksa
motiverar ledningens beslut att inte 0©ka
produktionen ytterligare i Tardan. Saledes bedoms
de framtida omsattningsdrivarna for bolaget vara
dels fler gruvor (tillvaxt) och dels en hogre
utvinningsgrad (uthallighet).

For en Junior gold miner ar den &verhangande
begransningen, till att fortsatta utveckla verksam-
heten, det omfattade kapitalbehovet for investerin-
gar som praglar industrin i sin helhet. Med en
Debt/Equity-ratio om 17x 2016 ar Auriant ar inget
undantag. | och med den kommande emissionen
beddéms skuld om 93 MSEK (13 %) reduceras och
en ny Debt/Equity-ratio om 3x uppnads, vilket
Oppnar for fortsatta verksamhetsinvesteringar i
bl.a. CIL-teknologi.

Total Debt & Cash Coverage Ratio

mUSD

120 25%
s Total debt Cash coverage ratio
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Sammantaget gors bedémningen att de finansiella
och strukturella forutsattningarna ar battre an pa
manga ar. Det motiverar en forvantning om att
Auriant ska lyckas leverera efter uppsatta
tillvaxtmal i producerad mangd guld, och
forbattrad uthallighet i produktionen.

Analyst Group

Auriant har potentialen att producera 5t guld per ar
2022.

Givet att Auriant inte producerar mer guld i Tardan an
kommunicerat (ca 1 ton/ar + 1 ton fran restmaterial av
Heap leach 2020), kan endast en ©kning av antalet
gruvor driva guldproduktionen framgent. Detta medfor
ocksa  att  produktionsokningen  blir  relativt
forutsagbar.

Auriant har en kommunicerad investeringsstrategi, och
inom loppet av 3 ar bor Kara-Beldyr vara i drift.
Kostnaderna innan produktionsstart i gruvan bedéms
till 500 - 520 MSEK, enligt Bolagets prognos. Da
Auriant nu producerar ett stadigt kassaflode, genom
Tardan, framstar skuldfinansiering som en moijlig
finansieringslosning. Gruvan har bevisade reserver om
ca 25 ton guld, produktionstakten guidas till 2 ton och
givet att produktionen sker med CIL-teknologi bedéms
utvinningsgraden till 90 %. Nedan foljer AG:s
produktionsprognos:

nglod (KG) Prognos Pa Guldproduktion
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Kara Beldyr Solcocon ETardan

| Solcocon har Auriant pabdrjat en sokexpedition fram
till 2019. Malet ar att finna ClL-kompatibla
mineraltillgangar. Produktion i Solcocon forskjuts
darfor i relation till Kara-Beldyr med 2 ar fram till
2022. Darefter forvantas gruvan bidra med 2 ton per
ar. Kostnaderna inklusive sokexpeditionen bedoms
uppga till 525 - 550 MSEK (enl. Bolaget). Alla
redovisade mineralreserver har reducerats med 10 %,
schablonvis, avseende den osdkerhetsfaktor som
infinner sig vid utvinning av guld.

Tabellen nedan visar pd sambandet mellan utvinning,
och  mangden guld producerat/utvunnet. En
investering i ClL-teknik forvantas ge ca 90 % (fran
dagens 60 %) i utvinningsgrad och har darmed
betydande effekt pa livslangden i respektive gruva.

Extrakostnad utifran (90%) MSEK N/a
Cash cost MSEK 18,6 20,4 27,9
Utvunnen mineralreserv (KG) 1111 1220 1668
Guld Output (KG) 1000 1000 1000
Verksambhetslivslangd 2030 2029 2027

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiella Prognoser & Vdrdering

Produktionskostnader i rubel ger lag cash-cost

Genom bl.a. fordelaktiga valutaforhallanden har
Auriant lyckats med att halvera sin cash-cost for
Tardan. Cash-cost ar den klumpkostnad som ar
direkt hanforlig till produktionen i en gruva. Denna
innefattar bl.a. utvinning, bearbetning, transport
och generella operativa utgifter. Grafen nedan
grundar sig pa AG:s egna kanslighetsanalys

mUSD Cash-Cost & USD/RUB USD/RUB
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—8—Tardan cash cost mUSD USD RUB

Diagrammet visar pa motsattsférhallandet mellan
de operativa kostnaderna och forandringar i
valutakursen. Tabellen visar att den positiva
kostnadsutvecklingen, som Auriant presterat, till
stor del varit utom Bolagets kontroll. Darmed kan
en forsvagning av USD/RUB innebara hogre
kostnader framgent for Auriant. Sambandet galler
ocksa vid en fortsatt stigande USD/RUB, alltsa att
Auriant forbattrar marginalerna.

Lonsamheten ar Dberoende av

utveckling

guldprisets

Som med alla gruvbolag ar omsattningen och
darmed implicit lOonsamheten korrelerat till
varldsmarknadspriset pa ravaran i fraga (se graf
nedan).

usD/oz Omsattning & Guldpris mUSD
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Guldpris =8 Omsattning mUSD

En fingervisning i hur mycket guldpriset kan falla
innan verksamheten maste avbrytas helt ges av
guldpris/cash-cost. Fér 2016 uppgar denna kvot till
2,19x, darmed kan guldpriset mer an halveras
innan dagens produktion blir olonsam.

Analyst Group
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NPV pa prognos

Vid varderingen pa Auriant har bl.a. en NPV-modell
tillampats, dar framtida kassafloden fran redovisade
mineralreserver prognostiserats och diskonterats till
ett estimerat nuvarde. Eftersom detta behandlar ett
bolag vars produkt ar en andlig resurs slutar
nuvardesanalysen 2030 nar reserverna beddms vara
slut (se s. 7). Summan av nuvardena utgor Bolagets
teoretiska fundamentala varde.

Omsattningen bygger pa mangden utvunnet guld
multiplicerat med ett forvantat genomsnittligt guldpris
om 1,200 USD/oz. Vidare bedoms cash cost stiga i takt
med att fler gruvor oppnar, for att sedan succesivt avta
(stordriftsfordelar). USD/RUB antas i genomsnitt till
60. D3 uppstartskostnaderna for respektive gruva ar
relativt hoga ca 500 MSEK/st. kommer CAPEX att
justeras darefter. Detta resulterar i att Auriant gar med
forlust 2018-19, for att sedan fa en exponentiell
utveckling 2020 fram till 2022 (da investeringarna
avtar).

En WACC om 12,27 % ar gallande och bygger dels pa
att Auriant har omforhandlat lan till en rédnta om ca
8,25 %. Vidare, till kostnaden for kapital erlaggs en
landspecifik premie om 145 % utover en
kapitalkostnad pa 9,87 %, vilket ar i enlighet med S.
Bauerns (2010).

Fundamentalt aktievarde (basscenario) 5,00

Nuvarande aktiekurs 2,39

Potentiell Uppsida/Nedsida 109 %

Varderingen bygger pa flera gjorda antaganden
gallande gquldpris, CAPEX, produktionstakt och
kostnadskontroll m.m. Skulle nagot av dessa
antagande falla ut annorlunda kan varderingen bli
bade hogre och lagre.

Relativvardering

EV MSEK | Tillgéngar (ton) | EV/Tillgdngar
826 52,4 15,7

Auriant Mining*

Botnia Exploration* 187 4,5 41,5
Kopy Goldfields 108 20,74 5,2
Endomines 64 5,5 11,63
Arctic Gold 7 6,7 1,04
Medel 178,4 16,83 13,88

* Efter aktuell emission
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Bull & Bear

Bullscenario

| ett scenario dar Auriant fortsatter att bedriva
verksamhet i Tardan och skalar upp verksamheten
enligt plan i Solcocon och Kara-Beldyr, beddms
omsattningen uppga till 1,8 mdSEK 2022 utifran
ett antaget guldpris om 1,400 USD/oz. Med
hanvisning till den valuta och ravarupris-
korrelation uppvisad pa s. 8 gors foljande
antagande i ett bullscenario:

Antaganden (Bull) 2022 Input

Guldpris 1,400 (USD/oz)
Omsattning 1 800 MSEK
Utvinningsgrad 90 %
Livslangd 2030
USD/RUB 65 (+9 %)
Cash-Cost 745 MSEK
EBITDA 983 MSEK

For att inputs och resultat ska vara gallande be-
hover Auriant folja den uttalade investerings-
planen. Det innebar att Kara-Beldyr kommer in i
drift 2020 och Solcocon 2022. Mangden tillgangar
hanforliga till bolaget bedoms vara i den
redovisade mangden, med avseende pa den goda
internationella standarden (se s. 6). Vidare bor den
pagdaende expeditionen resultera i guldmalm
kompatibla med ClL-teknologi som genererar en
utvinningsgrad i linje med de labbresultat om 90 %
som uppvisats.

For att Auriant ska kunna nda en EBITDA om 983
MSEK 2022 bor inte cash-cost 6ka mer an i prop-
ortion till den mangd guld som produceras (ca 41
%) och gruvor som producerar. Med avseende pa
att stora delar av forbattringarna i cash cost varit
hanforliga till forandringar i valuta (se s. 8) borde
verksamheten klara av att uppfylla detta antag-
ande. Vidare bedéms gruvorna dela pa den over
head-kostnad som hittills burits av Tardan.
Omsattningen upplever en 6kning 2020 till foljd av
dubbel produktion i dvergangen mellan Heap leach
och ClL-teknologi i Tardan. Givet att Auriant
varderas 2022 till dagens* EV/EBITDA om 4,05
implicerar det en uppsida om 291 %, diskonterat
med en WACC om 12,27 (se s. 8).

MSEK Omséattning & EBITDA
2000 EBITDA

B Omsattning

1500

1000
500 |I
R

2017E  2018E  2019E  2020E  2021E  2022E

* Efter aktuell emission
Analyst Group

Bearscenario

Auriant pabdrjar den uttalade investeringsplanen men
stoter pa forseningar inom tva ar. De geografiska
madtningarna av Solcocon nar inte de resultat som
Bolaget sjalva onskar och konstruktionen laggs
darmed pa is. Kara-Beldyr bedoms vara i produktion
2021, trotts forseningar i konstruktionsfasen.
Redovisade reserver anses gdllande med avseende pa
den internationella standarden i testerna. Bear-
scenariot bygger pa féljande antaganden:

Antaganden (Bear) 2022 Input

Guldpris 1,000 (USD/oz)
Omesattning 794 MSEK
Utvinningsgrad 60 %
Livslangd 2028
USD/RUB 40 (- 33 %)
Cash-Cost 1 087 MSEK
EBITDA -355 MSEK

Ett Bear-scenario kommer att till stor del handla om
marknadsmassiga prisforandringar (se s. 8). Mot
bakgrund av cash costs motsatsforhallande med
USD/RUB beddms kostnadsposten stiga uppemot 46 %
i jamforelse med Bull-scenariot till foljd av en 33 %
nedvardering av USD/RUB fram till 2022. Vidare gors
bedomningen att guldpriset faller till 1 000 USD/oz.

| ett Bear-scenario kommer verksamheten i sig sjalvt
producera mer an dagens omsattning om ca 125
MSEK, till foljd av att Kara-Beldyr satts i produktion.
Daremot lyckas inte Auriant producera med lonsamhet
p.g.a. missgynnsamma prisrorelser pa marknaden. Mot
bakgrund av detta illustreras nedan ett nuvardes-
exempel pa Bolagets mineralreserver. Notera att
gruvorna ar licensierade, darmed kommer en rabatt att
appliceras for respektive gruva och grad av bevisad
mineralreserv. Rabattfaktorer harleds till studier pa
gruvtransaktioner gjorda under 1990-talet (S.Bauerns
2010).

Gruva 2022* Input Rabattfaktor Output
Tardan & 54 MSEK 44.% 30 MSEK
Greater Tardan
Kara-Beldyr 386 MISEK 44 % 216 MSEK
Solcococn 463 MSEK 83 % 79 MSEK
Summa 903 MSEK 325 MSEK
Diskonterat 145 MSEK

Nuvédrde

* Se Appendix Il fér mer utforlig information

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VD-intervju, Sergey Ustimenko

Do you believe there are more recourses in the Could you describe the investments that will be
current mines than Auriant Mining is currently rolled out with the 178 MSEK from the new issue
aware of? of shares?

Russia has well established methodology of We aim to upgrade production facilities on our
assessment of natural resources - lets don’t forget Tardan mine. CIL-technolegy will increase recovery
that Russia is one of the largest world mining of gold from existing 65% up to 90% (or more). It
countries as well as largest oil and gas producer. will increase production, cash flows and life of the
This methodology is used to make sure that mine.

assessment of natural resources is made in correct

way. So, | do not think that existing resource base

is under or over estimated.

Could you please describe the geographical
perquisites where Auriant Mining is operative?

In which way is Tardan a success story?

Production at Tardan grew from 412 kg in 2012 to
1078 kg in 2016. We added almost 5 tonnes of
resources last year and we continue to explore
Greater Tardan. With upgrade in technology we

We operate mines and exploration assets located will be able to further production and minelife
in the Siberian Federal district (Russia). There are with increased efficiency.

no political risks specific for these regions. They
are ordinary parts of the federation. It also worth
to mentioned that Auriant Mining and its

Will Auriant be able to replicate this story on Kara
Beldyr and Solcocon?

subsidiaries are not subject to sanctions and Kara Beldy, which is located also in Tyva will in
limitation imposed by US and some European large extend share management with Tardan.

countries starting from 2014.

Furthermore, how is the infrastructure in the area?

Having experience of working in Tyva with same
geological type of deposit, knowledge of specifics
of local labour market and infrastructure will

Some of our assets are locates in areas with well certainly help Kara Beldyr to succeed.
infrastructure and easy access to

developed
transport logistics (Tardan, Solcocon, Uzhinzhul),
while Kara Beldyr is located in more remote area.
construction
development the company shall build up to 40 km

During

phase

Laboratory test we made last year shows that
recovery from Solcocon ore can be increased up to
80 - 82% with CIL technology, which will make it

f K Beld
° ara  Eewcyr a profitable mine.

of unpaved roads to establish supply of the mine. What is the main risk for the company not to

oo

ef

succeed with its desired plans?

Capital availability. We have good resources, we
just need capital to develop them.

Den 17 augusti 2017

En gruva i full produktion finns pa plats, verksamheten starks finansiellt genom emission

‘ Véardedrivare och tva gruvor kan adderas innan 2022. Samtidigt vill Bolaget anvdnda 85 MSEK av
emissionen till en investering i CIL-teknik, vilket kan forldnga livsldngden pa gruvorna.
Historisk Auriant har uppvisat ldGnsamma, likval som olénsamma ar historiskt. Detta &r bl.a. en
R L& het konsekvens av den tydliga marknadsexponering Bolaget har. Ett hdgre betyg hade
Sk motiverats om bolaget uppvisade en formaga att konservera goda prestationer.
Bolagets verksamhet korrelerar med flertalet marknadsfaktorer, daribland valuta
” Risk (USD/RUB) och ravarupriser (guld). Detta gor att Bolaget kan komma att rapportera samre
resultat framgent trots att Bolaget presterat enligt kommunicerad plan.
Ledning Auriants ledning har flera ars ackumulerad erfarenhet fran gruvindustrin och i synnerhet
& fran den ryska gruvindustrin, vilket anses fortroendeingivande. Daremot saknas en spridd
Styrelse agarbild i ledningen, vilket haller ned betyget.

Sammanfattning

Auriant har en kompetent ledning, stor mangd mineralreserver och tydlig framtidsvision.
Samtidigt ar marknadspriserna gynnsamma vilket starker sannolikheten for att
framtidsvisionerna skall uppnas. Sammantaget gérs bedomningen att Bolaget ar i en
battre position an pa manga ar for att na betydande tillvaxt framgent.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning och styrelse

Sergey Ustimenko
VD

Aktier: O st.
Optioner: 90 000 st.

Ustimenko tilltrade som VD i Auriant 2014.
Ustimenko  har  tidigare erfarenhet fran
utvinningsindustrin dar han bl.a. arbetat som head
of controlling pa LUKOIL. Utsimenko innehar 90
000 optioner i Auriant.

Alexander Bushnev
Finanschef (CFO)

Aktier: O st.
Optioner: O st.

Bushnev har en examen fran Financial Academy of
the Russian Federation i krishantering. Vidare har
Buchnev 8 ars arbetslivserfarenhet av revision
med E&Y.

Vladimir Churin
Chefsgeolog

Aktier: O st.
Optioner: 70 000 st.

Churin har tidigare arbetslivserfarenhet fran bla.
Russian Federal Geological Agency och som
Exploration manager for Nordgold. Churin har en
masterexamen fran Leningrad Mining Institute (
nuvarande Saint Petersburg Mining Institute) i
geologi.
7 Ekaterina Babaeva

Chefsjurist
Aktier: 235 429 st.
(Warranter): 190 000 st.

Babaeva har tidigare arbetslivserfarenhet som
Legal Advisor pa Colliers International. For tillfallet
arbetar Babaeva dven som Head of Legal for
Haskell Group. Babaeva innehar en juristexamen
fran Lomonosov Moscow State University.

Analyst Group

Peter Daresbury
Styrelseordférande
Aktier: O st.
Optioner: 140 000 st.

Daresbury har en gedigen bakgrund inom
gruvindustrin med tidigare VD poster pa bolag
som Sumatra Copper & Gold Ltd, Evraz Group S.A
(Rysslands storsta stalproducent). Dartill har
Daresbury suttit som styrelseordférande for
Kazakhgold Group Ltd och Highland Gold Mining
Ltd. Daresbury har for tillfallet flera aktiva
styrelseposter i gruvbolag. Innehar en master-
examen i historia fran Cambridge University.

Preston Haskell
Styrelseledamot
Aktier: 9 314 968 st.

‘ Optioner: O st.

Haskell har tidigare innehavit posten som
styrelseordforande i Auriant 2012-14. Haskell ar
huvudagare i Auriant genom holdingbolaget Bertil
Holdings Ltd och grundare av Collins
International. Innehar en examen i nationalekono-
mi fran University of South California.

Ingmar Haga
Styrelseledamot
Aktier: O st.
Optioner: 120 000 st.

Haga har‘en gedigen bakgrund inom gruvindustrin,
med styrelseposter i bla. Finnish Mining

Association 2009. Haga innehar en masterexamen
frén Abo

Akademi i Finland.

James P. Smith Jr.
Styrelseledamot
Aktier: O st.
Optioner: Ost.

Smith Jr. innehar en examen fran Princeton
University likvdl som en examen fran Stanford
University Business School. Vidare har Smith Jr.
flertalet ar av arbetslivserfarenhet fran uppdrag
med McKinsey & Co.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bil I
-_ 2014 | 2015 | 2016 | 2017€ | 20186 | 2019 | 2020E | 2021€ | 2022€ | 2023€ | 2024€ | 2025E | 2026E | 2027E | 2028E | 2029€ {20308

Guld Producerat oz 34722 26460 34658 31507 31507 34079 130529 98379 162679 151922 130529 130529 130529 130529 134006 64300 18685
Faktiskt salt 33954 25698 34273 30876 30876 33397 127918 96411 159425 148883 127918 127918 127918 127918 131325 63014 18311

Andel  av faktiskt salt 98% 97% 99% 98% 98%  98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%

Guld Pris USD oz 1244 1161 1269 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220
Omsittning MUSD 42 30 43 38 38 41 156 118 194 182 156 156 156 156 160 77 22
Cash Cost MUSD 48,75 28,68 2596 22,63 24,170 21,15 81,02 61,06 100,98 94,30 81,02 81,02 81,02 81,02 83,18 39,91 11,59
Over Head 5,12 3,82 2 2 2 2,16 8,29 625 10,33 9,65 829 829 829 829 851 408 1,18
Operating Profit -12 -3 16 13 11 17 67 50 83 78 67 67 67 67 69 33 10
Skatt 1,1 1,3 1,17 1,03 1,56 13,34 10,06 16,63 1553 13,34 13,34 13,34 13,34 13,70 6,57 1,91
Skatt
% “42% 9% 9% 9% 9% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Kassaflode brutto (NOPAT)  -12 -4 14 12 10 16 53 40 67 62 53 53 53 53 55 26 8
CAPEX 355 0,11 239 10,93 39,61 33,12 30,90 30,90 9,28 86 744 7,44 744 744 7,64 3,66 1,06
CAPEX % 8% 04% 5% 29% 105% 81% 20% 26% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Forandring i NWC 2,88 -0,945 0,12 034 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27
UFCF -15 -7 13 1 -29 -17 23 10 58 54 46 46 46 46 47 23 7
Omsattning och Forsaljningstillvaxt .
Cash cost och EBITDA-Marginal
MSEK e T,
—
400 Omsattning Forsaljningstillvaxt 40% 60 50%
BN Cash cost e=====EBITDA Marginal .
- 40%
350 ' ‘ 30% sq -— 2
300 - 30%
20% .
250 o 40 20%
200 ° 10%
0% 30 o
150 ° 0%
-10% 20 -10%
100 10% o
_209
50 -20% 10 20%
-30%
0 -30% .
2015 2016 2017E 2018E 2019E 0 -40%

2014 2015 2016  2017E  2018E  2019E

Fordelning av Mineralreserver

MSEK Prognos Capex
350

300
250
200
150
100

49 %

& ,{5" NS ® Tardan & Greater Tardan = Solcoccon * Kara-Beldyr
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NPV graf for respektive gruva och forandring av guldpris.

Tardan och Grater Tardan
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Growth Rate | PV of Extracted Gold
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NPVav Tardan &
Grater Tardan

USD oz 1000

Estimerad
produktionstakt 32150 0z

Antal ari
produktion 1,67

PV av Tardan &
Greater Tardan 53 683 333 SEK

Rabatt 44% 30062 666 SEK

Growth Rate | PV of Extracted Gold
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NPV
Kara-Beldyr

USD oz 1000

Estimerad
produktionstakt 64300 oz

Antal ar i
produktion 1,67

PV av
Kara-Bedlyr 385 665 006 SEK|

Rabatt 44% 215 972 403 SEK|

Growth Rate | PV of Extracted Gold
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NPV av
Solcocon

USD oz 1000

Estimerad
produktionstakt 66229 oz

Antal ar i
produktion 7

PV av Solcocon 463 417 614 SEK|

Rabatt 88% 78 780 994 SEK

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

13



Analyst Group

Bilaga Il

Klassificering av ddelmetaller (Internationell)

Mineraltillgdngar: En koncentration av tillgangar intill (eller i) jordskorpan. Tillgdngarna har ett realiserat
varde och bedoms ha en realistisk sannolikhet att utvinnas. Med hjdlp av geologisk expertis bestams
ungefarliga matt pa kvantitet, grade och tillgangsomradet. Mineraltillgangarna ar kategoriserade utefter
graden av sakerhet i den geografiska studien (S.Bauerns.2010).

Mineralreserver: ar de ekonomiskt utvinnbara tillgangarna som antingen ar Indicated eller Measured. Detta ar
demonstrerat med atminstone en prelimindr genomfdrbarhetsstudie. Vidare féljer en liknande uppdelning
som for beddmda mineraltillgdngar (S.Bauerns.2010).

Vanligtvis, innan en utvinning sker, maste mineralreserverna bli uppgraderade till Proven eller Probable. Detta
innebar ytterligare juridiska, faltmassiga och administrativa atgarder, vilket motiverar att tillgdngsvardet
borde 6ka ndr den nar Proven eller Probable (S.Bauerns.2010)

Klassificering av ddelmetaller (Sovjet)

Det ryska systemet klassificerar adelmetaller med en klassifikation som foljer nedan:
A,B,C1: Betyder att det finns guld redo att brytas. Beroende pa gruvans komplexitet kan ex. C1 komma att bli
den hogsta klassificeringen som tilldelas. Saledes, dven under utvinning av metallen sa far inte gruvan en
hogre kvalificering an C1. Darmed bor C1 anses som Proven i vasterlandsk standard (S.Henley. 2004).

C2: Representerar prognostiserade mineraltillgangar. Ryssland har rigorosa processer for att definiera daven
C2, vilket gor att det gar att argumentera for dem som Probable i vasterlandsk standard (S.Henley. 2004).

| beslutsfattande om modifierande faktorer, som fysiska och ekonomiska forutsattningar, anvands (A,B,C1,C2).
Darmed ar det en hog grad av samhorighet mellan dessa och vasterlandska i Proven + Probable. Det ryska
systemet ar mycket progressivt mot att eliminera osdkerhetsfaktorer. Dels med avseende pa att gruvorna
klassificeras olika och dels for att bedomda tillgdngarna pa gruvorna ocksa graderas ddran (S.Henley. 2004).

Average grade

Den genomsnittliga andelen av guld i metallen som utvinns. Ett hogre betyg innebar att adelmetallen ar
lattare att utvinna, da det helt enkelt finns mer av den i malmen (och vise versa). En gruva med ett hogt betyg
kraver mindre input for att fa fram adelmetallen, dvs. det blir billigare att producera.

Low grade mine: 1 - 4 (g/t).
Average 4 - 8 (g/t).
High-grade mine: 8 - (g/t).

Tailings (spill fran utvinning):

Det materialet som ar over efter att ddelmetallen separerats fran malmkroppen. Andelen Tailings tenderar att
vara hog i vardefulla metaller (90 - 98 %) och i mindre vardefulla ex. koppar (20 - 50 %). Separeringen
brukar ske antingen genom Gravitation eller Hard rock Mining.

Hard rock mining (underground mining)
Handlar om att ta sig ned till metallkroppen och spranga under jord, sker traditionellt i sex steg.
Alluvial mining

Anvands vid utvinning av dadelmetaller som inte sitter fast i solid sten (dvs. Alluvial deposits). Detta ar en
historisk anrik metod (vaska med fat i floden) och anvands primart vid utvinning av guld. Adelmetaller vager
tyngre en dess omgivning ex. sand. Darmed tenderar naturliga, eller konstruerade floden av vatten gora att
ddelmetallen samlas i fickor.

/\nalyst Gr()up Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bilaga Il - Fortsdattnin

Heap leaching

Ett tillvdgagangssatt for att fa fram guld. Detta sker genom olika kemiska delprocesser. Dels ldggs den
nyligen utvunna metallkroppen pa hog som senare sprayas med kemikalier. Den applicerade kemikalien far
ddelmetalen att separeras fran stenen. Vidare samlas metallen pa botten av kemikaliepoolen som uppstar pa
sidan om. Den kemiska substans som nu ocksa innehar ddelmetallen pumpas ivdg och bearbetas.

Uutvinningsgrad (Recovery)

Andelen av metallkroppen som ar utvunnen efter mineralforluster (dvs. mineraler i tailings). Darmed ar det
idealt med lag grad av tailings, vilket implicerar att utvinningsgraden ar hog. Denna andel kan variera
beroende pa de geografiska forutsattningarna, utvinningsmetod och teknik. 85 % i utvinningsgrad innebar att
85 % av adelmetallen i malmkroppen infinner sig i koncentrationen och 15 % infinner sig i tailings efter
utvinningen. Hur mycket som finns i metallkroppen bedoms med hjalp av Average grade.

Utvinningsgraden har en signifikant paverkan pa lonsamheten. En hogre Recovery rate, innebar oftast en lagre
cash cost.

CIL-Teknologi (Carbon In Leach)

Nara beslaktad med Heap Leach. Skillnaden ar att den filtreringsldsning som sprayas over hogen av krossad
metall ar "uppgraderad” med kemisk kol (carbon). Filtreringslosningen har da "kolbubblor” som lattare fangar
upp adelmetallen. Detta ar sdledes en forklaring till att utvinningsgraden pa denna metod ar ca 85 - 90 %
samtidigt som Heap Leaching ar 60 %.

En ytterligare fordel ar att filtreringslosningen inte fryser pa vintern (vilket ar fallet vid andra
utvinningsmetoder), vilket skulle drastiskt minska sasongsvariationen i produktion.

Cash cost

Ar den kostnadspost hanforlig till gruvverksamheten. Cash cost omfattar material, personalkostnader, royalty,
av/nedskrivningar, forandring i upptagen guldreserv, kapitalisering av infrastruktur hanforligt till gruvan, samt
externa kostnader. En cash cost lagre an guldpriset ger en indikation om att produktionen ar lonsam.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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D M I M Gustaf Nordin och Patrik Olofsson (analytiker) dger ej aktier i
I SC G I m e r Auriant Mining och avser ej teckna i pagaende nyemission.
R E —I———— — ——

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten
i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor
anvindas varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anviandandet av material harrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler fér analytiker, utéver detta sa har alla analytiker
undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars 2016
om komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn
fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling fér bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivaren Auriant Mining AB(vidare Bolaget) har inte haft nagon mdjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv
beddmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Ingen anstalld pa AG eller narstaende ager aktier eller avser att teckna i forestdende nyemission.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2016). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i
ofdérandrad form.
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