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En skinande framtid Information
Gruvbolaget Auriant Mining har 6kat sitt guldlager med 79 procent sedan ~ Rek/Riktkurs Kop 16,00
arsskiftet vilket kan realiseras vid behov eller under hogre guldpriser. Risk Hog
Guldproduktionen uppgick till 455 kilo under det forsta halvaret varav — Kurs (k) 3,67
8,6 kilo aterfanns genom den nyligen pabdrjade alluvialproduktionen i Borsvarde (Mkr) 362.3
licensomré roverinskaya. Auriant ar pa va nd sina mal
censo gdet Stap erins a\/ao u.a t ar pa gced ag“att“upp a “s a .a Antal aktier (Milioner) 98.8
om 900 till 230 kilo 2021. Lanevillkoren har dven forbattras vasentligt.
Amorteringar av lan har uppgatt till 4,7 miljoner dollar, rantekostnaderna Free float 2%
har diarmed minskat med 44 procent jamfért med samma period — Ticker AUR
foregdende ar. Auriant har sdledes en starkare likvid position och har goda Né&sta rapport 2021-11-29
mojligheter for tillvaxt. Hemsida auriant.com
. . Analytiker Pontus Ericsson
Prospektering och férberedelser
Prospekteringsverksamheten har o¢kat i Tardan och Staroverinskaya dar
bolaget genomfort provborrning. Bearbetningen av graberg har dkat med Agarstruktur Aktier  Kapital
80 procent jamfort med samma period foregdende ar. Kostnaderna per uns Sortl Hordinee Lid 1 2012
.. . e . . er oldaings , s
producerat guld har okat till foljd av kostnader relaterade till bearbetning € 0
av graberg, prospektering, indexering av l6ner, lagre genomsnittshalt och ~ GoMobile Nu 224 22,66%
underhall av CIL-anlaggningen. Avanza Pension 31 310%
Diff for XDB 1.1 1,08%
Stor potenﬁal Nordnet 1,0 1,00%
Mangold forutsatter att Auriant kommer véxla upp sin produktion under Christoffer Bergfors 05 087%
kommande ar. Det skulle kunna majliggéra en ordentlig havstangseffekt — Carl Peter Schroder 08  079%
for bolagets vinst om guldpriset dkar. Dock finns risker relaterade till Preben Blichert-Toft 06  061%
prospektering och guld priset vilket tas hansyn till i en kdnslighetsanalys. Totalt 98,8 100%
| ett bas-scenario varderar Mangold aktien till 16,00 kronor per aktie. Det
visar pa en stor uppsida.
. 1000 Nyckeltal 2020 2021P  2022P 2023P 2024P
, 750 Forsaljning (mkr) 4921 4434 450,9 5257 13228
900
850 EBIT (mkr) 187,2 185,9 168,9 1491 622,8
6
&0o Vinst fére skatt (mkr) 1231 1484 1313 86,5 5353
750
Ty o EPS, justerad (kr) 0,96 1,23 1,09 0,79 4,88
‘ 650 EV/Forsilining 2,12 2,35 2,31 1,98 0,79
e AR OMXSPI
EV/EBITDA 4,01 4,28 4,21 3,65 1,31
Kursutveckling % m 3m 12m
AUR 3.7 173 341 EV/EBIT 5,57 561 6,17 6,99 1,67
OMXSPI -6,1 4.1 238 P/E 4,30 3,34 3,77 5,22 0,84



Investment case

Mangold upprepar kdp

Mangold foéljer upp bevakningen av Auriant Mining med att upprepa Riktkurs 16,00 kronor per aktie
rekommendationen Kép och riktkursen p& 16 kronor per aktie. Var bedémning

ar att Auriant Mining-aktien kommer att utvecklas starkt under slutet av

2021 och boérjan av 2022 tack vare forbattrad kapitalstruktur och fortsatt

resultatutveckling i kombination med framsteg i produktion, prospektering och

finansiering.

Optimal utvecklingsfas

Auriant Mining forbereder stora investeringar p& uppemot 180 miljoner dollar
i gruvorna Kara-Beldyr och Solcocon. Finansieringen av Kara-Beldyr ligger
narmast till hands. Det ar rimligt att forvanta sig att uppemot 70 procent kan
l&nefinansieras och att resterande del tas avaktiedgarna eller externa investerare.
Har ar det vanligt att storre spelare i branschen, sdsom stora guldproducenter

Auriant Mining befinner sig i en
“‘sweet-spot”

eller royalty-bolag, tar denna finansiering mot en storre agarandel i en riktad

nyemission. Ett sddant besked skulle kunna bli en positiv katalysator for aktien.

Med dessa investeringar skulle Auriant Minings produktion stiga fran dagens

nivaer pa 20 till 30 tusen uns till 120 tll 140 tusen uns inom en tre till Produktion pd 120-140 000 uns
feméarsperiod. En s&ddan produktionsdkning ar svar for storre guldbolag att inom tre till fem dr

uppna. Det ar just detta som &ar Auriant Minings stora fordel - man befinner sig

i en “sweet-spot” avseende utvecklingsfaser. Bolaget ar inte i den tidiga fasen

av prospektering dar riskerna ofta ar alltfor hoga. Samtidigt har bolaget inte

kommit sa langt i mognad som de flesta storre bolag gjort dar det ar svart att fa

till stora produktionsokningar.

Fortsatt attraktiv vardering

Mangold har varderat Auriant Mining baserat pa ett bas-scenario for produktion

per gruvenhet som stracker sig fram till 2034. Vi har tagit hansyn till risk i Guldpris pa 1 821 dollar per uns
finansiering samt justerat vara antaganden for guldpriset. Fran 2021 och framét

raknar vi med att bolaget kommer realisera ett guldpris om 1 821 dollar per uns,

samma niva som realiserats under det forsta halvaret 2021.

Det medfor ett motiverat varde om 15,88 kronor per aktie. Det representerar Okat guldpris ger hégre motiverat
en uppsida pa éver 300 procent. Kursutvecklingen drivs av fortsatt leverans vdrde

av bra resultat under 2021 samt framsteg kring finansiering. Kanslighetsanalys

visar att en 6kning av guldpriset skulle 6ka uppsidan i aktien.

Sammantaget ser Mangold fortsatt en bra risk-reward i Auriant Mining-aktien. Vi
upprepar Koép och behéller riktkursen pd 16 kronor per aktie i ett tolv manaders
perspektiv.
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Auriant Mining - Uppdatering

I linje med produktionsprognos

Det ryska guldgruvbolaget Auriant Mining rapporterade en omsattning pa 22,9
miljoner dollar under det forsta halvaret 2021. Det blev en ldgre omsattning
jamfort med samma period forra aret vilket kan hanforas till Iagre forsaljning och
enschemalagdnedstangningav CllL-anlaggningeniTardan. Bolaget producerade
455 kg guld under det forsta halvéret och meddelar att de ar p& god vag att na
sin produktionsprognos for helaret pa mellan 200 till 930 kg. Bolaget har andrat
dess rapporteringsvaluta under 2021 till dollar och presterade ett EBITDA pa
10,6 miljoner dollar jamfort med 16,8 miljoner dollar samma period féregdende
ar. Alluvialproduktionen av guld, vilket ar guld som aterfinns i vattendrag
paborjades under maj i Staroverinskaya och resulterade i 8,6 kilo guld.

AURIANT MINING - HALVARSSIFFROR

H1 2020 H1 2021
Guldproduktion oz 16 750 14 626
Guldpris USD/oz 1648 1821
Guldlager kg 28,0 1014
Guldférsaljning (0z) 17 249 12 598
Guldforsaljning (mUSD) 28,4 22,9
Guldférsaljning (Mkr) 2751 1928

Kalla: Mangold Insight

Langsiktig produktion och 6kande lager

Jamforelsebarheten i halvarssiffrorna kontra 2020 ar ganska lag da den nya
ledningen tillamparen merlangsiktig strategi for bolaget. Den tidigare ledningen
lade mycket tid p& att maximera forséljningen for att kunna amortera dyra 1an.
Bolaget salde darmed av en stor del av sitt lager med hogkvalitativ malm. Den
langsiktiga strategin hos bolaget kan exemplifieras med det vasentligt dkande
guldlagret, fran 56,3 kg (1 751 oz) vid arsskiftet till 101,4 kg (3 154 oz) den
30 juni 2021. Guldlagret kan realiseras vid behov eller om guldpriset stiger
kraftigt och bor séledes ses som en likvid tillgdng. Guldpriset har hallit sig p
historiskt hoga nivaer vilket medfort ett realiserat snittpris for sélt guld under
det forsta halvaret pad 1 821 USD/oz.

Forberedning for stordad

Auriant Mining har bearbetat 774 000 kubikmeter grdberg under det forsta
halvaret vilket ar 80 procent mer dn motsvarande period foregaende ar. Kort
sammanfattat ar graberg det berg som inte ar guldmalm och ar oénskat. Denna
okning av bearbetning kan ge bolaget en framskjuten tillgdng till gulddepaer i
Tardan som bolaget kan vantas ha atkomst till 2022. Prospekteringsaktiviteten
har aven 6kat i Tardan och Staroverinskaya vilket dkar sannolikheten att hitta
nya gulddepéer i framtiden. Bolaget har genomfort 8 518 meter av borrning i
Staraverinskaya och 3 966 meter i Tardan.

Producerar férvintad mdngd

Pdbérjar alluvialproduktion

Guldlagret 6kar stadigt

Prospektering och bearbetning
av grdberg intensifieras
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Auriant Mining - Prognos

Kortsiktigt hoéjda rorelsekostnader

Bearbetning av gréberg, prospektering, indexering av |6ner, lagre
genomsnittshalt och underhéll av ClL-anlaggningen medforde dkade kostnader
under det forsta halvéret. Kostnaden per uns dkade med 22 procent i Tardan
jamfort med samma period foregdende ar vilket ligger i linje med bolagets
planer. Kassaflddet ar positivt och anvands for att amortera 1an och investera
i prospektering vilket ses som ett gott tecken for bolagets framtid. Ett
samarbetsavtal har dven tecknats med den ryska regeringen om att bygga en
elledning i Kara-Beldyr.

Produktion i linje med forvantningar

Mangold gor prognoserna i kronor for att komma fram till en riktkurs i
samma valuta trots dndringen till USD som rapporteringsvaluta. Vaxelkursen
som anvands ar 8,51 USD/SEK om inget annat foreskrivs da den anvants i
delarsrapporten  for bolagets finansiella stallning per den 30 juni 2021.
Prognosen for heldret 2021 ligger fast fran foregdende analys da en
produktion pd 926 kg guld anses rimlig eftersom 49,1 procent av volymen
redan producerats trots underhall av ClL-anlaggningen.

AURIANT MINING - JUSTERAD PROGNOS
2021P 2022pP 2023P 2024pP

Guldproduktion, kg 926 925 1055 2 655
Guld realiserat USD/oz 1821 1821 1821 1821
Forsaljining, MSEK 443 451 526 1323
EBITDA, MSEK 244 248 285 794

Kalla: Mangold Insight

Forbattrade lanevillkor

Bolaget har forhandlat ner lanekostnadera. Rantekostnaderna minskade med
44 procent det forsta halvaret jamfort med samma period foregdende ar.
Minskningen kommer fran amorteringar av lan och en sankning av rantan fran
9,51l 4,9 procent. Amorteringar pa 4,7 miljoner dollar gjordes under det forsta
halvaret 2021, en minskning pd 17 % av totala 1an. Aven den obligatoriska
“cash sweep” klausulen ar bortférhandlat fran lanevillkoren. Klausulen innebar
att positivt kassaflode tvingandes anvandas till att betala av 1an vilket vid
borttagandet innebar en starkare likvid position som banar vagen for 6kad
produktion.

Ldngsiktighet hojer kortsiktigt
kostnaderna

Lever upp till produktionsprognos

Starkare finansiell position
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Auriant Mining - Vardering

Mangold upprepar kdp

Mangold varderar Auriant Mining med en DCF-modell dér kassaflodena ar
diskonterade under gruvornas livstid som stracker sig fram till 2034. Efter 2034
vantas gruvorna vara forbrukade och modellen tar darfor inte hansyn till ndgot
terminalvarde. Under det forsta halvaret 2021 var det realiserade snittpriset
pa guld 1 821 USD/oz for bolaget vilket dven har anvants i prognoserna.
Konsensusestimatet for 2021 ifran London Bullion Market Association, den
ledande organisationen inom prisattning av ddelmetaller, ar 1 973,8 USD/
oz vilket om realiserat skulle kunna ge okade intakter for bolaget. Da det
finns risker i b&dde prospektering och aktiviteter i regionen s& har Enterprise
value rabatterats med 20 procent och antaganden som ar gjorda i hansyn till
diskonteringsrantan ligger fast fran foregaende analyser.

AURIANT MINING - DCF

Realiserat guldpris fér 2021 dr
1 821 dollar per uns

(tkr) 2021P 2022pP 2023P 2024pP
EBIT 185 909 168897 149092 622809
Fritt kassaflode -37 676 -400 299 -211 422 339 659

Terminalvarde

Antaganden Riskrabatt Diskranta Skatt
0,20 15% 15%

Riktkurs

Enterprise value 2 205421

Equity value (tkr) 1568 286

Motiverat virde 15,88

2025P  ..2034P
1034837 376305
915609 438416

Kalla: Mangold Insight

Det motiverade vardet per aktie uppgér till 15,88 kronor. Mangold behaller
dérmed riktkursen p& 16 kronor. | relation till den nuvarande kursen om 3,67
kronor per aktie ar uppsidan séledes 6ver 300 procent. Mangold rekommenderar
kop.

Kéanslighetsanalys

Mangold har gjort en kanslighetsanalys pa bolaget baserat p& guldpris och
riskfaktor. Om guldpriset skulle falla ordentligt samt en riskfaktor pa 0,4
appliceras kvarstar en uppsida pa 69 procent. Varderingsintervallet fran
kanslighetsanalysen ligger mellan 6,48 - 21,58 kronor baserat pa dessa faktorer.

AURIANT MINING - KANSLIGHETSANALYS

Riskfaktor 04 0,3 0,2 0,1
1520 USD/OZ 6,48 8,63 10,79 12,95
1670 USD/OZ 8,38 10,85 13,33 15,8
1821 USD/OZ 10,29 13,08 15,88 18,67
1973,8 USD/OZ 12,23 15,34 18,46 21,58

Kalla: Mangold Insight

Riktkursen behdlls pd 16 kronor
per aktie

Vdrderingsintervall mellan 6,48 till
21,58 kronor per aktie
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Auriant Mining - SWOT

Styrkor

- Produktion av guld i Tardan for att
delfinansiera de nya gruvprojekten

- Styrelsen och ledning ar kunniga, erfarna
och har bra kontakter i Ryssland

Moijligheter

- Chans att vaxa rejalt med hjalp av ny
finansiar frdn annan guldproducent

- Potential till ytterligare prospektering
efter nya mineralreserver i bolagets dvriga
tillgdngar

Svagheter

- Kravs stora investeringar for projekten i

Kara-Beldyr och Solocon

Hot

- Forandringar i tillstand eller regelverk
skulle kunna paverka bolagets verksamhet

Auriant Mining

INSIGHT



Auriant Mining- Appendix

Auriant Mining - Guldproduktion
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Auriant Mining - Forsaljning & tillvaxt

2 500 000 160%
140%
2 000 000 120%
100%
1 500 000 80%
= 60%
1 000 000 40%
20%
500 000 - < 0%
11Nl
] -40%
2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
. Orsaljining Tillvaxt
Fritt kassaflode
1 200 000
1 000 000
800 000
600 000
= 400 000
= 200000 I
S I |
-200 000 I
-400 000
-600 000

Auriant Mining 7 INSIGHT



Auriant Mining - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (TSEK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsaljning 281 565 492 080 443 441 450 914 525652 1322848 2020396 1768780
Rorelsens kostnader -213280  -209 126 -199548  -202911 -240 156 -529 139  -808 158  -727 442
EBITDA 68 285 282954 243892 248 003 285496 793709 1212237 1041338
EBITDA-marginal 24,3% 57.5% 55,0% 55,0% 54,3% 60,0% 60,0% 58,9%
Avskrivningar -47 392 -72 569 -57 984 -79 106 -1836 404 -170900 -177401 -157 887
EBIT 20 893 187 210 185 909 168 897 149 092 622 809 1034837 883452
EBIT marginal 7,4% 38,0% 41,9% 37,5% 28,4% 47,1% 51,2% 49.9%
Rantenetto -29 485 -64 070 -37 554 -37 554 -62 554 -87 554  -107 054  -107 054
Vinst efter finansnetto -8 592 123 140 148 354 131 343 86 538 535 255 927 782 776 397
Skatter 2616 -28 603 -26 704 -23 642 -8 654 -53 526 92778 -77 640
Nettovinst -5976 94 537 121 650 107 701 77 884 481730 835 004 698 758
Nettomarginal -2,1% 19,2% 27,4% 23,9% 14,8% 36,4% 41,3% 39,5%
Balansrdkning (TSEK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa o bank 1343 3452 3142 89 028 344 101 1058446 1984852 2872517
Kundfordringar 38299 11912 54 671 55592 64 806 163 091 249 090 218 069
Forutbetalda kostnader 6857 11157 11157 11157 11 157 11 157 11 157 11 157
Lager 47123 60 993 36 447 37061 43204 108 727 166 060 145379
Anlaggningstillgdngar 564 225 427 755 719 142 1240037 1553632 1612733 1435332 1277446
Totalt tillgangar 657 847 515270 824560 1432875 2016902 2954154 3846491 4524568
Skulder

Leverantorsskulder 24 114 6058 36 447 37061 43204 108 727 166 060 145 379
Skulder 889 488 633 839 751089 1251089 1751089 2141089 2141089 2141089
Totala skulder 913 602 639 897 787536 1288150 1794293 2249816 2307149 2286468
Eget kapital

Bundet eget kapital 564 818 565 384 605 384 605 384 605 384 605 384 605 384 605 384
Fritt eget kapital -820573  -690011  -568 361 -460 660 -382776 98 954 933958 1632715
Totalt eget kapital -255755 -124 627 37023 144 724 222 608 704338 1539342 2238099

Totalt skulder o eget kapital 657 847 515270 824560 1432875 2016902 2954154 3846491 4524568

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Auriant Mining.

Mangold dger aktier i Auriant Mining.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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