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ANALYS @

Sanningens stund 4r nira for Endomines. Nu ér det bara nigon manad kvar
tills bolagets guldproduktion ska starta. Utvecklas allt som det ska stir aktien
betydligt hogre i borjan av nista ér.

TEXT: ANDERS HAGERSTRAND | anders.hagerstrand@borsveckan.se

ErTER MANGA ARS foreberedelser dr
det snart dags for det stora testet for det
svensk-finska gruvbolaget Endomines. IN4-
gon ging under det fjirde kvartalet - bola-
get vigrar siga nir - ska den forsta malmen
in bolagets nya anrikningsverk vid under-
jordsgruvan Pampola i finldndska Karelen.
Att trimma in ett nytt anrikningsverk ir
inte enkelt och dirfér ett riskmoment.

Foljaktligen haller investerarna och an-
dra intressenter andan infor ett besked om
hur produktionen l6per. Vir bedémning
ir att det finns en tydlig uppsida i Endo-
mines-aktien om den kommersiella pro-
duktionen kommer i ging enligt plan i det
forsta kvartalet. Om Endomines lyckas
6ka produktionen som planerat virderas
bolagets kommande vinster och kassaflo-
den for snilt.

Endomines plan #r att guldproduktio-
nen successivt ska Oka under det forsta
halviret 2011 och frin och med det tredje
kvartalet ndsta 4r ska produktionen ligga
pa planerad toppnivé, vilket 4r 900-1000
kilo guld i drstakt. Med den produktions-
takten ska Endomines kunna redovisa fria
kassafléden pa runt 147 Mkr per &r givet
dagens guldpris och valuatkurser, enligt
vira berikningar. Det kan jimforas med
att Endomines borsvirde pa First North ir
cirka 540 Mkr.

Investeringarna som bolaget gjort i
Pampola ligger pé cirka 200 Mkr, av detta
har 74 Mkr finansierats med ett [dn frin
Nordea. Foljaktligen kan bolaget i ett ti-
digt skede f& ett stort dverskott som kan
skiftas ut till 4garna och investeras i nya
projekt — om allt gér som det ska.

For att minska marknadsrisken prissik-
rade Endomines forra hgsten 50 procent av
den planerade guldproduktionen frin och
med det tredje kvartalet 2011 till och med
2015. Prissikringen gjordes till 840 euro
per ton guld, det ir ungefir lika mycket ett
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ton guld kostar i euro i dagsldget eftersom
dollarn forsvagats betydligt mot euron se-
dan dess. Samtidigt har guldet som handlas
i dollar stigit till nya toppnivéer.

Vi raknar med att Endomines redovisar
en vinst per aktie pa cirka 1,40 kronor pa
rsbasis nidr produktionen gir fullt. Det
innebir att aktien handlas for p/e 5,2. Av
allt att doma borde p/e-talet stiga betyd-
ligt om bolaget nér full produkton som
utlovats. Jimférbara guldbolag handlas for
ungefir 15 ginger vinsten fér 2011 och 12
ginger vinsten for 2012.

Ett problem med att jim{ora virdering-
en mellan olika guldbolag ér att livslaingden
varierar betydligt pd olika bolags reserver
vilket ocksd ska paverka virderingsmultip-
larna. Betydelsen av det ska dock inte dver-
drivas for mycket. Eftersom den prospek-
tering som krivs for att fi malmer klassade
som reserver dr dyr si viljer gruvbolag i
normalfallet att inte prospektera mer in
vad som krivs for att fi finansiering till
att bygga en gruvanliggning eller sikra en
produktion for de nirmaste dren. Det ir
alltsd relativt ovanligt att guldgruvor har
sd stora reserver att det ger en betydligt
lingre livslingd 4n genomsnittet.

Underskattade reserver
Det anrikningsverk som Endomines byg-
ger precis intill Pampola-gruvan har kapa-
citet for ate att hantera 230.000 ton malm
per dr. Det betyder att bolagets nuvarande
malmreserver ricker till produktion i mel-
lan 6 och 7 &r. Reserverna i huvudfyndig-
heten Pampola-gruvan ricker till drygt 4
ars produktion, de resterade reserverna
finns i satellitfyndigheten Hosko .

Sannolikheten #r dock hog for att det
finns mer guldreserver lings den 4 mil
linga karelska guldlinjen. Det finns sam-
manlagt 23 fyndigheter i omradet och dnnu
har prospektering skett vid bara 5 av dessa.
Mellan raderna gir det att uttyda att En-
domines ledning dr relativt sikra pd att de
kan oka bolagets guldreserver visentligt.
Vi utgér ifrdn att Endomines kommer att
hitta betydligt mer guld i Pampola-gruvan
och lings den karelska guldlinjen. Skulle
de misslyckas med det ér aktien betydligt
mindre intressant.

Det dr mojligt att fordubbla kapaciteten
i anrikningsverket vid Pampola-gruvan,
vilket skulle innebdra en investering pa
cirka 18,4 Mkr. Nir intikterna fran guld-

produktionen 4r i ging riknar bolaget med
att ligga cirka 9,2 Mkr per ir pd prospek-
tering. Bolaget ska dels borra djupare ner i
Pampola-gruvan och dels utforska satellit-
fyndigheterna. Malm som eventuellt kom-
mer att brytas vid satellitfyndigheter ska
transporteras med lastbil till anriknings-
verket vid Pampola-gruvan.

Det dr populért att jimfora Endomines
med Nordic Mines eftersom bidda bola-
gen ir ndra att starta guldproduktion. Det
senare bolagets projekt och reserver ir
betydligt storre men 4 andra sidan 4r vir
bedémning att Endomines har bittre moj-
lighet att 6ka sina reserver. Vi anser att
man ska dga akter i bda bolagen for att
sprida riskerna.

Endomines-aktien har de senaste veck-
orna handlats i spannet 7,15-7,80 kronor.
Vi tror inte att den liga virderingen av ak-
tien beror pd att marknaden ser en bety-
dande risk for att nigot ska ga snett under
de nirmaste manaderna. De flesta bedéma-
re dr nog ense om att sannolikheten dr hog
for att uppstarten i stort sett ska gd enlipt
plan. Det rabatten istillet antagligen beror
pa dr att om ndgot mot férmodan gir snett
s& kan det snabbt innebira stora problem
for Endomines. Eftersom bolaget inte har
kassaflode frin ndgon annan produktionen
kan ytterligare kostnader eller betydande
forseningar sitta bolaget i en svir finansiell
situation.

Men givet ridande starka guldmarknad
och Endomines liga virdering tycker vi
att det fir virt att axla den relativt [iga risk
som finns for att bolaget rakar ut {or seri-
osa problem i samband med produktions-
starten. Kép aktien. W
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