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Ny strategi biter på sikt
Gruvbolaget Auriant Mining minskade sin guldprodukঞ on under det  första 
 kvartalet på grund av schemalagt underhållsarbete på en av bolagets 
 malmanläggningar samt en minskning av sni� graden i  malmbearbetningen. 
Intäkterna minskade med 34 procent jämfört med det första kvartalet 2020. 
Bolaget kommer å andra sidan möta dess  produkঞ onsprognos på  mellan 900 
och 930 kg för helåret. Guldlagret ökade med drygt 30 kg jämfört med slutet 
av 2020. De� a kan realiseras vid e�  senare ঞ llfälle när behov uppstår eller 
vid en ökning av guldpriset. Bolaget  uppnådde e�  högre realiserat sni� pris 
på 1830 USD/oz för kvartalet vilket påverkade posiঞ vt.   

Hävstångseff ekt på gång
Auriant har lagt grunden för a�  de ska kunna växla upp sin produkঞ on och 
generera vinst framöver. Förra året amorterade bolaget dyra lån för a�  
frigöra kassafl öde. Nya ledningen agerar på samma långsikঞ ga sä� . Utöver 
 underhållsarbete har bolaget lagt mycket fokus på gråbergsbearbetningen i 
Tardan, som väntas säkerställa ঞ llgången ঞ ll gulddepåer i ঞ ll 2022.  Bolaget har 
även investerat i  prospektering i sina ঞ llgångar och väntas kunna  presentera 
resultat från provborrning i det andra kvartalet. Åtgärdernas kostnader 
 tynger kvartalets  resultat men är posiঞ va från e�  helhetsperspekঞ v. Bolaget 
 meddelar även a�  utvecklingen i Kara-Beldyr projektet är på god väg. 

Stor uppsida 
Mangolds DCF-värdering för Auriant Mining i e�  base-case scenario  uppgår 
ঞ ll 15,27 kronor per akঞ e och behåller därmed vår riktkurs 16 kronor vilket 
ger en uppsida om drygt 250 procent från dagens kurs. Mangold räknar 
med a�  Auriant kommer kunna växla upp sin produkঞ on under kommande 
år vilket skulle  möjliggöra en rejäl hävstångseff ekt för bolagets vinst om 
 guldpriset ökar.    
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Nyckeltal

2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Försäljning (Mkr) 492.1 434,6 441,9 515,2 1296,5

EBIT (Mkr) 187.2 181,1 164,0 143,4 607,0

Vinst före ska�  (Mkr) 123.1 80,9 519,5 903,7 755,7

EPS, justerad (kr) 0,96 1,19 1,05 0,74 4,73

EV/Försäljning 2,19 2,48 2,43 2,09 0,83

EV/EBITDA 4,14 4,50 4,43 3,85 1,38

EV/EBIT 5,75 5,94 6,56 7,50 1,77

P/E 4,65 3,74 4,24 6,04 0,94

Informaঞ on

Rek/Riktkurs (kr) Köp 16,00

Risk Hög

Kurs (kr) 4,45

Börsvärde (Mkr) 442

Antal akঞ er (Miljoner) 98,8

Free fl oat 25%

Ticker AUR

Nästa rapport 2021-08-30

Hemsida www.auriant.se

Analyঞ ker Caspar Hedman

Kursutveckling

1m 3m 12m

AUR -4,1 -5,3 3,5

OMXSPI 2,8 7,2 47,1

Ägarstruktur            Akঞ er (Miljoner)         Kapital

Berঞ l Holdings Ltd 51,6 52,21%

GoMobile Nu 22,2 22,46%

Avanza Pension 2,9 2,94%

Mangold 1,6 1,66%

Nordnet 1,0 1,03%

Preben Blichert-To[ 0,9 1,00%

Carl Peter Schröder 0,9 0,94%

Christoff er Bergfors 0,9 0,87%

Totalt 98,8M 100%
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Investment Case

Köp, riktkurs 16 kronor per ak  e 

Auriant Mining befi nner sig i en 
“sweet-spot” 

Produk  on på 120-140 000 uns 
inom tre  ll fem år 

Guldpris på 1 830 dollar per uns 
i prognos

Ökat guldpris ger högre mo  verat 
värde 

Mangold upprepar köp
Mangold följer upp bevakningen av Auriant Mining med a�  upprepa 
 rekommendaঞ onen Köp och riktkursen på 16 kronor per akঞ e som sa� es  e[ er det 
andra kvartalet kvarstår. Sedan Mangold publicerade den uppdaterade analysen 
i början av december har akঞ en sjunkit ঞ ll omkring 4,30 kronor som e�  resultat 
av e�  lägre guldpris. 

Vår bedömning är a�  Auriant Mining-akঞ en kommer a�  utvecklas starkt  under 
2021 triggad av förbä� rad kapitalstruktur och fortsa�  resultatutveckling i 
 kombinaঞ on med framsteg i  produkঞ on,  prospektering och fi nansiering.

Opঞ mal utvecklingsfas
Auriant Mining förbereder stora investeringar på uppemot 180 miljoner  dollar 
i gruvorna Kara-Beldyr och Solocon. Finansieringen av Kara-Beldyr ligger 
 närmast ঞ ll hands. Det är rimligt a�  förvänta sig a�  uppemot 70 procent kan 
 lånefi nansieras och a�  resterande del tas av akঞ eägarna eller externa investerare. 
Här är det  vanligt a�  större spelare i branschen, såsom stora guldproducenter 
eller  royalty-bolag, tar denna fi nansiering mot en större ägarandel i en riktad 
 nyemission. E�  sådant besked skulle kunna bli en posiঞ v katalysator för akঞ en.

Med dessa investeringar skulle Auriant Minings produkঞ on sঞ ga från dagens 
nivåer på 20-30 000 oz ঞ ll 120-140 000 uns inom en tre ঞ ll femårsperiod. En 
sådan produkঞ onsökning är svår för större guldbolag a�  uppnå. Det är just de� a 
som är Auriant Minings stora fördel - man befi nner sig i en “sweet-spot” avsseende 
utvecklingsfaser. Bolaget är inte i den ঞ diga fasen av prospektering där  riskerna 
o[ a är all� ör höga. Samঞ digt har bolaget inte kommit så långt i mognad som de 
fl esta större bolag gjort där det är svårt a�  få ঞ ll stora  produkঞ onsökningar.

Fortsa�  a� rakঞ v värdering
Mangold har kassafl ödesvärderat Auriant Mining baserat på e�  bas-scenario för 
 produkঞ on per gruvenhet och som sträcker sig fram ঞ ll 2034. Vi har tagit hänsyn 
ঞ ll risk i fi nansiering samt justerat våra antaganden för guldpriset. Från 2021 och 
framåt räknar vi med a�  bolaget kommer realisera e�  guldpris om 1 830 dollar per 
uns, samma nivå som realiserats under det första kvartalet 2021. 

Det medför en värdering om 15,25 kronor per akঞ e vilket moঞ verar en  upprepning 
av den riktkurs vi sa� e e[ er det tredje kvartalet. Det  representerar en uppsida 
på knappt 250 procent. Kursutvecklingen drivs av fortsa�  leverans av bra resultat 
under 2021 samt framsteg kring fi nansiering. Tidigare känslighetsanalys visar a�  
en ökning av guldpriset skulle öka uppsidan i akঞ en. 

Sammantaget ser Mangold fortsa�  en bra risk-reward i Auriant Mining-akঞ en. Vi 
upprepar Köp och behåller riktkursen på 16 kronor per akঞ e i e�  tolv månaders 
perspekঞ v.
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Auriant Mining - Uppdatering
Ny strategi biter på sikt
Ryska guldgruvebolaget Auriant Mining rapporterade en omsä� ning om 10,6 
 miljoner USD under det första kvartalet 2021. Omsä� ningen var lägre än  samma 
period förra året ঞ ll följd av en schemalagd nedstängning av CIL-anläggningen i 
 Tardan för a�  u� öra underhållsarbeten samt en planerad minskning av sni� graden 
av bearbetat malm. Bolaget producerade ändå 210 kg guld under  kvartalet och 
meddelar a�  de är på god väg a�  nå sin produkঞ onsprognos för helåret mellan 900 
– 930 kg. Bolaget ändrade dess rapporteringsvaluta under kvartalet ঞ ll USD och 
levererade e�  EBITDA på 5 miljoner USD, knappt 42 miljoner kronor. 

 

Långsikঞ g produkঞ on och försäljning
Jämförelsebarheten i kvartalsiff rorna jämfört med 2020 är relaঞ vt låg ঞ ll följd av nya 
ledningens ঞ llämpning av en ny strategi för bolaget. Den gamla Auriant-ledningen 
valde under lång ঞ d a�  vara försäljningsmaximerande för a�  amortera dyra skulder i 
bolaget, som nu är återbetalda. Det medförde a�  bolaget bearbetade högkvalitaঞ vt 
guldmalm samঞ digt som de sålde av så mycket av si�  lager som möjligt. Bolaget 
har nu ski[ at strategi för a�  lägga en långsikঞ g grund i bolaget. Bästa exemplet på 
de� a är a�  guldlagret ökade från 56,3 kg vid årsski[ et ঞ ll 86,7 kg under slutet av 
mars. Lagret bör ses som en likvid ঞ llgång som bolaget kan realisera vid behov, eller 
vid e�  väsentligt högre guldpris. Det realiserade sni� priset för sålt guld under 2021 
uppgick ঞ ll 1830 usd/oz vilket var en ökning med 15 procent jämfört med det första 
kvartalet 2020.

Terrängen bearbetas 
Utöver försäljningsstrategin har ledningen även ঞ llämpat en rad operaঞ va åtgärder 
som väntas påverka verksamheten posiঞ vt framöver. Bolaget bearbetade 413 000 
kubikmeter gråberg, på engelska kallad stripping-volume, under kvartalet vilket 
var en 76 procenঞ g volymökning jämfört med första kvartalet 2020. Gråberg är 
det berg som inte är guldmalm och kan beskrivas kor� a� at som oönskat material. 
 Genom a�  öka denna bearbetning kan bolaget skjuta fram ঞ llgången ঞ ll gulddepåer 
i Tardan. Bolaget lär ha ঞ llgång ঞ ll depåerna redan 2022. Utöver de� a har bolaget 
även utökat dess prospekteringsakঞ vitet i området vilket ökar sannolikheten a�  
hi� a nya gulddepåer.

Malmanläggningar kräver 
 underhåll

Förbä  rad kapitalstruktur

Guldlager utökas

Ökad stripping skjuter fram 
 produk  on

AURIANT MINING  - KVARTALSIFFROR

Q1 2020 Q1 2021

Guldprodukঞ on oz 8 938 6 743

Guldpris USD/oz 1 585 1 830

Guldförsäljning (oz) 10 193 5 787

Guldförsäljning (mUSD) 16,2 10,6

Guldförsäljning (Mkr) 156,2 88,0

Källa: Auriant Mining, Mangold Insight
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Auriant Mining - Uppdatering prognoser 
Långsikঞ ghet höjer rörelsekostnader
Dessa åtgärder har ökat kostnaderna och även tyngt kvartalsresultatet. Även 
det schemalagda underhållsarbetet på CIL-anläggningen medförde ökade 
 kostnader. Kostnaden per producerat uns blev 48 procent högre än samma  period 
föregående år, men ökningen bedöms inte som bestående. Bolagets rörelse var 
 kassafl ödesposiঞ vt, även under den kostnadstyngda perioden, vilket Mangold ser 
som posiঞ vt.  Kassafl ödet har använts för a�  investera i prospektering samt  amortera 
lån som också ses som stabilt inför kommande år.

Levererar i linje med prognos
Trots bolagets ändrade rapporteringsvaluta så görs prognoserna i kronor för a�  
komma fram ঞ ll en riktkurs i samma valuta. Om inget annat föreskrivs så har 
 växlingskursen 8,30 USD/SEK använts. Vidare har prognoserna reviderats ner för 
a�  ta hänsyn ঞ ll nya ledningens operaঞ va strategi där produkঞ onsprognosen för 
helåret är sa�  ঞ ll 926 kg.  

Auriant investerade i prospektering under perioden. Utöver Tardan som bolaget 
bryter guld i, i dag så har de även guldreserver i Kara-Beldyr och Staroverinskaya. 
Bolaget meddelar a�  de agerar enligt plan för a�  få licensiering i Kara-Beldyr 
 samঞ digt som de ska bestämma hur de tar sig an projektet på e�   kostnadseff ekঞ vt 
sä� . Auriant har även meddelat a�  de ska presentera resultat av provborrning i 
Staroverinskaya-regionen i nästa kvartalsrapport, där resultatet väntas påverka 
volymprognoserna y� erligare. Det är ifrån dessa reserver som bolaget ska skala 
upp sin produkঞ on under kommande år. 

Rörelsen genererar posi  vt 
 kassafl öde

Realis  sk helårsprognos 

Produk  onsmål

Guldreserver prospekteras

AURIANT MINING - PROGNOSER 
2021P 2022P 2023P 2024P

Guldprodukঞ on, kg  926  925  1 055  2 655 

Guld realiserat USD/oz 1 830 1 830 1 830 1 830

Försäljning, MSEK  435  442  515  1 297 

EBITDA , MSEK  239  243  280  778 
Källa: Mangold Insight
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Auriant Mining - Värdering   
Högre guldpris ger hävstång
Mangold använder sig av en DCF-modell där vi diskonterar kassafl ödena under 
gruvornas livsঞ d fram ঞ ll 2034. Bolaget påverkas posiঞ vt av e�  högre guldpris 
och i prognoserna har bolagets realiserade sni� pris för kvartalet på 1830 USD/oz 
 använts. London Buillon Market Associaঞ ons consensusesঞ mat för 2021 är 1973,8 
USD/oz. Mangold ser posiঞ vt på bolagets förmåga a�  kapitalisera på e�  högre 
guldpris vid e�  senare ঞ llfälle. Minskade skulder kombinerat med kostnadsföringen 
som ske�  under kvartalet skapar fi na förutsä� ningar för a�  bolaget ska kunna ta 
del av den operaঞ va hävstång som möjliggörs när det underliggande råvarupriset 
sঞ ger.

 

Antaganden relaterade ঞ ll risk och diskonteringsränta fi nns kvar från föregående 
analys. Enterprise värdet har rabbaterats med 20 procent för a�  ta höjd för risker 
hänförliga ঞ ll verksamhet i regionen samt prospekteringsrisker. 

DCF-värderingen ger e�  moঞ verat värde per akঞ e på 15,27 kronor. Mangold 
 behåller således riktkursen på 16 kronor som sa� es i september 2020. Med en 
akঞ ekurs på 16 kronor skulle börsvärdet för bolaget uppgå ঞ ll dryget 1,5 miljarder 
kronor vilket skulle innebära en uppsida om knappt 250 procent från dagens kurs. 

Köp upprepas för Auriant Mining 

Lågt guldpris 

Riskraba  

Uppsida i ak  en 

AURIANT MINING - DCF 
(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P ...2034P
EBIT 181 057 163 964 143 413 607 022 367 583

Fri�  kassafl öde -23 526 -380 587 -187 299 399 645 483 977

Antaganden Riskraba� Diskränta Ska�  
0,20 15% 15%

Riktkurs 
Enterprise value (tkr) 2 144 982

Equity value (tkr) 1 507 840

Riktkurs per akঞ e (kr) 15,27
Källa: Mangold Insight
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Appendix - Auriant Mining SWOT 

Styrkor
- Produkঞ on av guld  i Tardan för a�  
delfi nansiera de nya gruvprojekten

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

Svagheter
- Krävs stora investeringar för projekten i 

Kara-Beldyr och Solocon

Möjligheter 

- Chans a�  växa rejält med hjälp av ny fi nansiär från annan 
guldproducent

- Potenঞ al ঞ ll y� erligare prospektering e[ er nya 
mineralreserver i bolagets övriga ঞ llgångar

Hot

- Förändringar i ঞ llstånd eller regelverk skulle 
kunna påverka bolagets verksamhet 
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Appendix - Auriant Mining Diagram 
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Auriant Mining - EBITDA utveckling
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Källa: Mangold Insight
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Auriant Mining - Resultat och balansräkning
Resultaträkning (TSEK) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Försäljning  492 080 434 620 441 945 515 196 1 296 536 1 980 208 1 733 598

Rörelsens kostnader -209 126 -195 579 -198 875 -235 379 -518 614 -792 083 -712 972

EBITDA 282 954 239 041 243 070 279 817 777 921 1 188 125 1 020 625
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

Rörelseresultat  187 210 180 661 163 391 142 903 606 568 1 010 320 862 379
Rörelsemarginal 38,0% 41,6% 37,0% 27,7% 46,8% 51,0% 49,7%

Räntene� o  -64 070 -37 554 -37 554 -62 554 -87 554 -107 054 -107 054

Vinst e[ er fi nansne� o  123 140 143 106 125 837 80 349 519 014 903 266 755 325

Ska� er  -28 603 -25 759 -22 651 -8 035 -51 901 -90 327 -75 532

Ne� ovinst  94 537 117 347 103 186 72 314 467 112 812 939 679 792
Ne� omarginal 19,2% 27,0% 23,3% 14,0% 36,0% 41,1% 39,2%

Balansräkning (TSEK) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgångar  
Kassa o bank  3 452 252 82 110 332 257 1 034 347 1 940 762 2 809 168

Kundfordringar  11 912 53 583 54 486 63 517 159 847 244 135 213 731

Förutbetalda kostnader 11 157 11 157 11 157 11 157 11 157 11 157 11 157

Lager  60 993 35 722 36 324 42 345 106 565 162 757 142 487

Anläggningsঞ llgångar  427 755 719 142 1 240 037 1 553 632 1 612 733 1 435 332 1 277 446

Totalt ঞ llgångar  515 270 819 857 1 424 115 2 002 908 2 924 648 3 794 143 4 453 990

Skulder  
Leverantörsskulder  6 058 35 722 36 324 42 345 106 565 162 757 142 487

Skulder  633 839 751 089 1 251 089 1 751 089 2 141 089 2 141 089 2 141 089

Totala skulder  639 897 786 811 1 287 413 1 793 434 2 247 654 2 303 846 2 283 576

Eget kapital  
Bundet eget kapital  565 384 605 384 605 384 605 384 605 384 605 384 605 384

Fri�  eget kapital  -690 011 -572 339 -468 683 -395 910 71 611 884 914 1 565 029

Totalt eget kapital  -124 627 33 045 136 701 209 474 676 995 1 490 298 2 170 413

Tot skulder o eget kapital  515 270 819 857 1 424 115 2 002 908 2 924 648 3 794 143 4 453 990
Källa: Mangold Insight, bolaget rapporterar i USD
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Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder fi nansiella lösningar ঞ ll företag och personer med 
potenঞ al, som levereras på e�  personligt sä�  med hög servicenivå och ঞ llgänglighet. Bolaget bedriver i dagsläget verk-
samhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansinspekঞ onens ঞ llsyn 
och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold är medlem på NASDAQ 
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på NASDAQ Stockholm.

Denna publikaঞ on har sammanställts av Mangold Insight i informaঞ onssy[ e och ska inte ses som rådgivning. Innehållet har 
grundats på informaঞ on från allmänt ঞ llgängliga källor vilka bedömts som ঞ llförlitliga. Sakinnehållets rikঞ ghet och fullstän-
dighet liksom lämnade prognoser och rekommendaঞ onen kan således inte garanteras. Mangold Insight lämnar inte i förväg 
ut slutsatser och/eller omdömen i publikaঞ onen. Åsikter som lämnats i publikaঞ onen är analyঞ kerns åsikter vid ঞ llfället för 
upprä� andet av publikaঞ onen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran om a�  framঞ da händelser kommer vara i 
enlighet med åsikter framförda i publikaঞ onen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikaঞ on. Placeringar i fi nan-
siella instrument är förenade med ekonomisk risk. A�  en placering historiskt ha[  en god värdeutveckling är ingen garanঞ  för 
framঞ den. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det må vara som grundar 
sig på användandet av publikaঞ onen.  

Denna publikaঞ on får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas ঞ ll fysiska eller juridiska 
personer som är medborgare eller har hemvist i e�  land där sådan spridning är oঞ llåten enligt ঞ llämplig lag eller annan 
bestämmelse. För a�  sprida hela eller delar av denna publikaঞ on krävs Mangolds skri[ liga medgivande.

Mangold kan genomföra publikaঞ oner på uppdrag av, och mot en ersä� ning från, det bolag som belyses i analysen alterna-
ঞ vt e�  emissionsinsঞ tut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För u� örandet av denna publikaঞ on kan läsaren utgå från a�  Mangold erhåller ersä� ning av bolaget. Det kan även föreligga 
e�  uppdragsförhållande eller rådgivningssituaঞ on mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgörandet 
av sådana uppdrag kan Mangold i eget namn behöva u� öra transakঞ oner med bolagets akঞ e eller relaterade instrument, 
ঞ ll exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonfl ikter och 
restrikঞ oner för när handel får ske i fi nansiella instrument.
Mangolds analyঞ ker äger inte akঞ er i Auriant Mining. 
Mangold äger akঞ er i Auriant Mining. 

Mangold har senast analyserat Auriant Mining 2021-03-15 

Mangold u� ör/har u� ört tjänster för Bolaget och erhåller/har erhållit ersä� ning från Bolaget baserat på de� a. 

Mangold står under Finansinspekঞ onens ঞ llsyn. 

Rekommendaঞ onsstruktur: 
Mangold Insight graderar akঞ erekommendaঞ oner på tolv månaders sikt enligt följande struktur:

Köp – En uppsida i akঞ en på minst 20 procent
Öka – En uppsida i akঞ en på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i akঞ en på 0 ঞ ll 10 procent 
Minska – En nedsida i akঞ en på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i akঞ en på minst 20 procent  

Disclaimer


