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Ny strategi biter pa sikt

‘ Information
Gruvbolaget Auriant Mining minskade sin guldproduktion under det forsta Rek/Riktkurs (kr) K6p 16,00
kvartalet p& grund av schemalagt underhéllsarbete pd en av bolagets Riek Hog
malmanlaggningar samt en minskning av snittgraden i malmbearbetningen.
Intédkterna minskade med 34 procent jamfort med det forsta kvartalet 2020. Kurs (kr) 445
Bolaget kommer & andra sidan mota dess produktionsprognos pa mellan 200 Bérsvarde (Mkr) 442
och 930 kg for helaret. Guldlagret 6kade med drygt 30 kg jamfort med slutet Antal aktier (Miljoner) 98.8
av 2020. Detta kan realiseras vid ett senare tillfalle ndr behov uppstar eller Free float 25%
vid en 6kning av guldpriset. Bolaget uppnadde ett hogre realiserat snittpris Ticker AUR
pa 1830 USD/oz for kvartalet vilket paverkade positivt. Nista rapport 2021-08-30
Hemsida www.auriant.se
Havstangseffekt pa gang -
Analytiker Caspar Hedman

Auriant har lagt grunden for att de ska kunna vaxla upp sin produktion och
generera vinst framover. Forra &ret amorterade bolaget dyra l&n for att
frigbra kassaflode. Nya ledningen agerar pad samma langsiktiga satt. Utdver
underhallsarbete har bolaget lagt mycket fokus pa grabergsbearbetningen i o

Tardan, som vantas sakerstélla tillgdngen till gulddepéeri till 2022. Bolaget har

aven investerat i prospektering i sina tillgdngar och vantas kunna presentera ,
resultat fran provborrning i det andra kvartalet. Atgéirdernas kostnader Y M
tynger kvartalets resultat men &r positiva fran ett helhetsperspektiv. Bolaget
meddelar dven att utvecklingen i Kara-Beldyr projektet ar pa god vag.

Stor uppSida —AUR OMXSPI
Mangolds DCF-vérdering for Auriant Mining i ett base-case scenario uppgér
till 15,27 kronor per aktie och behaller darmed var riktkurs 16 kronor vilket

ger en uppsida om drygt 250 procent frén dagens kurs. Mangold raknar Kursutveckling

med att Auriant kommer kunna véxla upp sin produktion under kommande im Sm  12m
ar vilket skulle mojliggdra en rejal havstangseffekt for bolagets vinst om AUR 4.1 5.3 35
guldpriset okar. OMXSPI 2.8 7.2 471
Nyckeltal Agarstruktur Aktier (Miljoner) Kapital
2020 2021P 2022P 2023P 2024P Bertil Holdings Ltd 51,6 52,21%
Forséljning (Mkr) 4921 4346 4419 5152 1296,5 GoMobile Nu 22,2 22,46%
EBIT (Mkr) 187.2 181,1 1640 1434 6070 Avanza Pension 29 2,94%
Vinst fore skatt (Mkr) 123.1 80,9 5195 903,7 7557 Mangold 1,6 1,66%
EPS, justerad (kr) 0,96 1,19 1,05 0,74 4,73  Nordnet 1,0 1,03%
EV/Forséljning 2,19 2,48 2,43 2,09 0,83  Preben Blichert-Toft 0,9 1,00%
EV/EBITDA 4,14 4,50 4,43 3,85 1,38  Carl Peter Schroder 0,9 0,94%
EV/EBIT 575 5,94 6,56 7,50 1,77  Christoffer Bergfors 0,9 0,87%

P/E 4,65 3,74 424 604 094 Totalt 98,8M 100%



Investment Case

Mangold upprepar kdp

Mangold foljer upp bevakningen av Auriant Mining med att upprepa
rekommendationen Kép och riktkursen pa 16 kronor per aktie som sattes efter det
andra kvartalet kvarstér. Sedan Mangold publicerade den uppdaterade analysen
i borjan av december har aktien sjunkit till omkring 4,30 kronor som ett resultat
av ett lagre guldpris.

Var beddmning ar att Auriant Mining-aktien kommer att utvecklas starkt under
2021 triggad av forbattrad kapitalstruktur och fortsatt resultatutveckling i
kombination med framsteg i produktion, prospektering och finansiering.

Optimal utvecklingsfas

Auriant Mining forbereder stora investeringar pd uppemot 180 miljoner dollar
i gruvorna Kara-Beldyr och Solocon. 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 av aktiedgarna eller externa investerare.
Har ar det vanligt att storre spelare i branschen, sdsom stora guldproducenter
eller royalty-bolag, tar denna finansiering mot en stoérre dgarandel 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 pd 20-30 000 oz till 120-140 000 uns inom en tre till feméarsperiod. En
sddan produktionsdkning ar svér for storre guldbolag att uppné. Det ar just detta
som ar Auriant Minings stora fordel - man befinner sigi en “sweet-spot” avsseende
utvecklingsfaser. Bolaget ar inte i den tidiga fasen av prospektering dar riskerna
ofta ar alltfor hoga. Samtidigt har bolaget inte kommit s& 1angt i mognad som de
flesta storre bolag gjort dar det ar svart att fa till stora produktionsékningar.

Fortsatt attraktiv vardering

Mangold har kassaflodesvarderat Auriant Mining baserat pa ett bas-scenario for
produktion per gruvenhet och som stracker sig fram till 2034. Vi har tagit hansyn
till risk i finansiering samt justerat vara antaganden for guldpriset. Frén 2021 och
framat réknar vi med att bolaget kommer realisera ett guldpris om 1 830 dollar per
uns, samma niva som realiserats under det forsta kvartalet 2021.

Det medfor en vardering om 15,25 kronor per aktie vilket motiverar en upprepning
av den riktkurs vi satte efter det tredje kvartalet. Det representerar en uppsida
pa knappt 250 procent. Kursutvecklingen drivs av fortsatt leverans av bra resultat
under 2021 samt framsteg kring finansiering. Tidigare kdnslighetsanalys visar att
en okning av guldpriset skulle 6ka uppsidan i aktien.

Sammantaget ser Mangold fortsatt en bra risk-reward i Auriant Mining-aktien. Vi

upprepar Kép och behaller riktkursen p& 16 kronor per aktie i ett tolv manaders
perspektiv.
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Kép, riktkurs 16 kronor per aktie

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

Produktion pd 120-140 000 uns
inom tre till fem dr

Guldpris pa 1 830 dollar per uns
i prognos

Okat guldpris ger hégre motiverat
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Auriant Mining - Uppdatering

Ny strategi biter pa sikt

Ryska guldgruvebolaget Auriant Mining rapporterade en omsittning om 10,6
miljoner USD under det forsta kvartalet 2021. Omséattningen var lagre an samma
period forra aret till foljd av en schemalagd nedstangning av ClL-anlaggningen i
Tardan for att utfora underhéllsarbeten samt en planerad minskning av snittgraden
av bearbetat malm. Bolaget producerade andd 210 kg guld under kvartalet och
meddelar att de ar pa god vag att nd sin produktionsprognos for helaret mellan 200
- 930 kg. Bolaget dndrade dess rapporteringsvaluta under kvartalet till USD och
levererade ett EBITDA pa 5 miljoner USD, knappt 42 miljoner kronor.

AURIANT MINING - KVARTALSIFFROR

Q1 2020 Q12021
Guldproduktion oz 8 938 6743
Guldpris USD/oz 1585 1830
Guldforsaljining (0z) 10193 5787
Guldforsalining (mUSD) 16,2 10,6
Guldforsalining (Mkr) 156,2 88,0

Kélla: Auriant Mining, Mangold Insight

Langsiktig produktion och férsiljning

Jamforelsebarheten i kvartalsiffrorna jamfort med 2020 ar relativt 1&g till foljd av nya
ledningens tillampning av en ny strategi for bolaget. Den gamla Auriant-ledningen
valde under lang tid att vara forsaljningsmaximerande for att amortera dyra skulder i
bolaget, som nu ar terbetalda. Det medférde att bolaget bearbetade hogkvalitativt
guldmalm samtidigt som de salde av s& mycket av sitt lager som mojligt. Bolaget
har nu skiftat strategi for att 1agga en langsiktig grund i bolaget. Bista exemplet pa
detta ar att guldlagret 6kade fran 56,3 kg vid arsskiftet till 86,7 kg under slutet av
mars. Lagret bor ses som en likvid tillgang som bolaget kan realisera vid behov, eller
vid ett vasentligt hogre guldpris. Det realiserade snittpriset for sélt guld under 2021
uppegick till 1830 usd/oz vilket var en 6kning med 15 procent jamfort med det forsta
kvartalet 2020.

Terrangen bearbetas

Utover forsaljningsstrategin har ledningen aven tillampat en rad operativa atgarder
som vantas paverka verksamheten positivt framéver. Bolaget bearbetade 413 000
kubikmeter gréberg, p& engelska kallad stripping-volume, under kvartalet vilket
var en 76 procentig volymokning jamfort med forsta kvartalet 2020. Graberg ar
det berg som inte ar guldmalm och kan beskrivas kortfattat som odnskat material.
Genom att 6ka denna bearbetning kan bolaget skjuta fram tillgdngen till gulddepaer
i Tardan. Bolaget lar ha tillgang till depaerna redan 2022. Utéver detta har bolaget
aven utdkat dess prospekteringsaktivitet i omradet vilket dkar sannolikheten att
hitta nya gulddepaer.

Auriant Mining
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Auriant Mining - Uppdatering prognoser

Langsiktighet hojer rorelsekostnader

Dessa atgirder har 6kat kostnaderna och dven tyngt kvartalsresultatet. Aven
det schemalagda underhdllsarbetet pa Cll-anldggningen medforde oOkade
kostnader. Kostnaden per producerat uns blev 48 procent hdgre an samma period
foregdende ar, men okningen beddms inte som bestdende. Bolagets rorelse var
kassaflodespositivt, aven under den kostnadstyngda perioden, vilket Mangold ser
som positivt. Kassaflodet har anvants for att investera i prospektering samt amortera
lan som ocksa ses som stabilt infor kommande ar.

Levererar i linje med prognos

Trots bolagets dndrade rapporteringsvaluta sa gors prognoserna i kronor for att
komma fram till en riktkurs i samma valuta. Om inget annat foreskrivs sa har
vaxlingskursen 8,30 USD/SEK anvéants. Vidare har prognoserna reviderats ner for
att ta hansyn till nya ledningens operativa strategi dar produktionsprognosen for
helaret ar satt till 926 kg.

AURIANT MINING - PROGNOSER

2021P 2022P 2023P 2024P
Guldproduktion, kg 926 925 1055 2 655
Guld realiserat USD/oz 1830 1830 1830 1830
Forsalining, MSEK 435 4472 515 1297
EBITDA, MSEK 239 243 280 778

Kélla: Mangold Insight

Auriant investerade i prospektering under perioden. Utdver Tardan som bolaget
bryter guld i, i dag s& har de dven guldreserver i Kara-Beldyr och Staroverinskaya.
Bolaget meddelar att de agerar enligt plan for att f& licensiering i Kara-Beldyr
samtidigt som de ska bestamma hur de tar sig an projektet pa ett kostnadseffektivt
satt. Auriant har dven meddelat att de ska presentera resultat av provborrning i
Staroverinskaya-regionen i nasta kvartalsrapport, dar resultatet véantas paverka
volymprognoserna ytterligare. Det ar ifrdn dessa reserver som bolaget ska skala
upp sin produktion under kommande ar.

Auriant Mining
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Auriant Mining - Vardering

Hogre guldpris ger hdvstang
Mangold anvander sig av en DCF-modell dar vi diskonterar kassaflddena under Kép upprepas for Auriant Mining
gruvornas livstid fram till 2034. Bolaget paverkas positivt av ett hogre guldpris
och i prognoserna har bolagets realiserade snittpris for kvartalet pd 1830 USD/oz
anvants. London Buillon Market Associations consensusestimat for 2021 ar 1973,8

Ldgt guldpris

USD/oz. Mangold ser positivt pa bolagets formaga att kapitalisera pa ett hogre
guldpris vid ett senare tillfalle. Minskade skulder kombinerat med kostnadsféringen
som skett under kvartalet skapar fina forutsattningar for att bolaget ska kunna ta
del av den operativa hdvstang som mojliggdrs nar det underliggande ravarupriset
stiger.

AURIANT MINING - DCF

(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P ...2034P

EBIT 181 057 163 964 143 413 607 022 367 583

Fritt kassaflode -23526 -380587 -187 299 399 645 483 977

Antaganden Riskrabatt Diskranta Skatt

0,20 15% 15%

Riktkurs

Enterprise value (tkr) 2 144 982

Equity value (tkr) 1507 840

Riktkurs per aktie (kr) 15,27

Kalla: Mangold Insight
Antaganden relaterade till risk och diskonteringsranta finns kvar fran foregdende Riskrabatt
analys. Enterprise vardet har rabbaterats med 20 procent for att ta hojd for risker prraba
hanforliga till verksamhet i regionen samt prospekteringsrisker.

DCF-virderingen ger ett motiverat varde per aktie pa 15,27 kronor. Mangold Uppsida i aktien

behéller sdledes riktkursen pa 16 kronor som sattes i september 2020. Med en
aktiekurs p& 16 kronor skulle borsvardet for bolaget uppga till dryget 1,5 miljarder
kronor vilket skulle innebara en uppsida om knappt 250 procent fran dagens kurs.
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Appendix - Auriant Mining SWOT

Styrkor Svagheter
- Produktion av guld i Tardan for att - Kravs stora investeringar for projekten i
delfinansiera de nya gruvprojekten Kara-Beldyr och Solocon

- Styrelse och ledning ar kunniga och erfarna
samt har bra kontakter i Ryssland

Mojligheter Hot
- Chans att vaxa rejalt med hjélp av ny finansiar fran annan - Forandringar i tillstdnd eller regelverk skulle
guldproducent kunna paverka bolagets verksamhet

- Potential till ytterligare prospektering efter nya
mineralreserver i bolagets dvriga tillgdngar
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Appendix - Auriant Mining Diagram

Auriant Mining - Fritt Kassaflode (TSEK) Auriant Mining - Forsaljning & tillvaxt
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Kélla: Mangold Insight
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Auriant Mining - Resultat och balansrakning

Resultatrakning (TSEK) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsalining 492 080 434 620 4471 945 515196 1296536 1980208 1733598
Rorelsens kostnader -209 126 -195579 -198 875 -235 379 -518 614 -792 083 -712 972
EBITDA 282954 239 041 243 070 279 817 777 921 1188125 1020625
EBITDA-marginal 57.5% 55,0% 55,0% 54,3% 60,0% 60,0% 58,9%
Avskrivningar -72 569 -58 380 -79 679 -136 914 -171 353 -177 805 -158 246
Rorelseresultat 187 210 180 661 163 391 142 903 606568 1010320 862 379
Rorelsemarginal 38,0% 41,6% 37,0% 27,7% 46,8% 51,0% 49.7%
Réntenetto -64 070 -37 554 -37 554 -62 554 -87 554 -107 054 -107 054
Vinst efter finansnetto 123 140 143 106 125837 80 349 519 014 903 266 755325
Skatter -28 603 -25759 -22 651 -8 035 -51 901 -90 327 -75532
Nettovinst 94 537 117 347 103 186 72 314 467 112 812939 679792
Nettomarginal 19,2% 27,0% 23,3% 14,0% 36,0% 41,1% 39,2%
Balansrakning (TSEK) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 3452 252 82 110 332257 1034347 1940762 2809 168
Kundfordringar 11912 53583 54 486 63517 159 847 244 135 213731
Forutbetalda kostnader 11157 11 157 11157 11157 11 157 11157 11157
Lager 60 993 35722 36 324 42 345 106 565 162 757 142 487
Anlaggningstillgdngar 427 755 719142 1240037 1553632 1612733 1435332 1277446
Totalt tillgangar 515270 819857 1424115 2002908 2924648 3794143 4453990
Skulder

Leverantorsskulder 6058 35722 36 324 42 345 106 565 162757 142 487
Skulder 633 839 751089 1251089 1751089 2141089 2141089 2141089
Totala skulder 639 897 786811 1287413 1793434 2247654 2303846 2283576
Eget kapital

Bundet eget kapital 565 384 605 384 605 384 605 384 605 384 605 384 605 384
Fritt eget kapital -690 011 -572 339 -468 683 -395 910 71611 884 914 1565029
Totalt eget kapital -124 627 33045 136 701 209 474 676995 1490298 2170413
Tot skulder o eget kapital 515270 819857 1424115 2002908 2924648 3794143 4453990

Kalla: Mangold Insight, bolaget rapporterar i USD
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella |6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold dr medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight ldmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omddémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. 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 pa denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det méa vara som grundar
sig pa 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd fran att Mangold erhdller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdéva utfora transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Auriant Mining.

Mangold ager aktier i Auriant Mining.

Mangold har senast analyserat Auriant Mining 2021-03-15
Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien p& O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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