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Planering for gruvstart pagar

Efter att Botnias start av gruvbrytning har forskjutits under en tid
verkar nu knutarna kunna losas. [ slutet av 2021 meddelade Botnia att
miljotillstandet som géller fyndigheterna Fabodtjarn och Vargbacken
och som bolaget erholl i december 2020 vunnit laga kraft. Var, och
bolagets, beddmning da var att gruvbrytning skulle komma att borja
under 2022 i en relativt snabb process for att konstruera gruvan. I
stillet har uppstarten viasentligt sinkats da det statliga organet
Bergsstaten (del av SGU, Statens Geologiska Undersdkning) som
handlagger drenden kring prospektering och mineralutvinning inte har
aterkopplat med markanvisning efter att ansdkan till Bergsstaten
skickades in i december 2021. Markanvisning ar ett krav for att paborja
markarbeten. Nu verkar dock besked om markanvisning ndrma sig och
Bergsstaten har pabdrjat drendet. Botnia bedémer att det finns
mojlighet till att drendet ska vara avklarat innan arsskiftet. Vi bedomer
att gruvstart i Fibodtjarn narmar sig och arbete pagar nu med malet att
paborja gruvdrift under 2023. Fabodtjarn klassas som en av Sveriges
mest hoghaltiga guldfyndigheter idag.

Avtal kring anrikning av malmen narmar sig

Avgorande for en lonsam gruvbrytning ar att Botnia nar avtal om
anrikning eller bearbetning av den brutna malmen. Botnia har utrett
flera olika alternativ. Nu verkar ett avtal med Dragon Mining kring
anrikning av malmen i Dragon Minings verk i Svartliden ndrma sig
avslut. Tester som gjordes under 2021 visar goda resultat. Kommer
parterna dverens i ett slutligt anrikningsavtal, vilket ar sannolikt, faller
en viktig pusselbit pa plats.

Guldpriset kvar pa hoga nivaer

Guldpriset ligger kvar pa hoga nivaer och uppgar i dagslaget till omkring
1780 USD/oz- i en tid da det ar skakigt pa aktie-
rantemarknaderna. Botnias lonsamhet ar utdver
guldprisutvecklingen beroende av utvecklingen USD/SEK. Réknat i
svenska kronor uppgar guldpriset till omkring 598 tkr/kg idag.
Lonsamhetskalkylen som genomférdes under 2018 visade pa god
lonsamhet och positiva kassafloden redan vid det davarande guldpriset
om 364 tkr/kg. Haller dagens guldpris i sig har potentialen ytterligare
forbattrats.

och
framtida

Attraktiva kassafléden nar brytning kommer i gang

Vi raknar med att gruvan borjar producera malm under 2023. Vara
prognoser for perioden 2023-2025 indikerar ett ackumulerat
kassaflode om 157 Mkr. Aktien har under flera ar haft en stark
utveckling men har fallit tillbaka under 2023 da produktionsstarten har
forskjutits. Den nyligen aviserade foretradesemissionen innebar ocksa
en utspadning. I avvaktan pa markanvisning fran Bergsstaten och avtal
kring bearbetning av malmen haller vi neutral syn pa aktien men ser en
god potential nar nédvandiga avtal aviseras, och i 4n hogre utstrackning
nar produktionen val ar pa plats.
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Botnia Exploration

Investment Case

Investera i Botnia

En investering i Botnia Exploration ar en investering i guldmarknaden.
Guldpriset har stigit kraftigt flera ar och ligger for narvarande kring
drygt 1 780 USD/oz. Osdkerhet kring utvecklingen i varldsekonomin
och de finansiella marknaderna har medfort att intresset for

investeringar i guld har 6kat.

Prospekteringsforetag generellt ar forknippade med risker da det ar
osdkert om de fyndigheter som identifierats kommer att leda till att den
tankta gruvan startas. Likasa finns det ofta osdkerhet kring tidplaner
och tillstand. Botnia ar nu Kklart pa vag in i fasen att ga fran att vara ett

renodlat prospekteringsbolag till gruvbolag.

Botnias viktigaste tillgdngar ar tva bearbetningskoncessioner i
Vindelgranseleomradet i Skelleftefiltet; Fabodtjarn och Vargbacken.
Ambitionen ar att snarast starta smaskalig guldbrytning i Fabodtjarn
och pa nagra ars sikt i Vargbacken. De 1onsamhetsstudier som tidigare
gjorts pekar pa att positiva kassafloden och Ionsamhet kan genereras
redan efter en relativt kort tid av gruvdrift. Utéver miljotillstand och
bearbetningskoncessioner har ocksa Botnia fyra

undersokningstillstand i omradet kring Vindelgransele.

Finansiering pagar

Botnia aviserade i samband med kvartalsrapporten att man genomfor
en foretradesemission om upp till 81 Mkr for att sdkra konstruktionen
av en gruva i Fdbodtjarn och initiala operativa kostnader. Emissionen ar

garanterad till 85%, med en teckningskurs pa 6,50 kr/aktie.

Avgorande punkter framat

Miljotillstandet som Botnia erhéll i december 2020 vann laga kraft
under fjarde kvartalet 2021. Darmed kunde arbetet med att starta
gruvdrift accelereras innefattande bland annat markanvisning. En
markanvisningsansdkan skickades till Bergsstaten under december
2021. Bergsstaten har dock inte aterkopplat utan hela processen har for
Botnias del vasentligt skjutits fram i tiden. Emellertid har Bergsstaten
nyligen tillsatt handldaggare och bolaget bedomer att det finns majlighet

att nédvandiga markanvisningar kan vara pa plats innan arsskiftet.

Botnia har ingatt samarbetsavtal med bland annat Veidekke
Entreprenad och Ramboll och aktivitetsnivan infor gruvstart -
forberedelser, tidplan, layout och mjukvara - har o6kat visentligt.
Omradet kring Fadbodtjarn fortsitter att utvecklas, med markarbete
och rampdrivning i vintan pa att markanvisning erhalls, med malet att

gruvan kan tas i drift under 2023.
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Det ar ocksa avgorande att Botnia finner en ldmplig metod for att
utvinna guldet. Botnia har utrett flera olika alternativ, att uppfora ett
eget anrikningsverk eller att anlita en extern partner. Under senare ar
har diskussioner med Dragon Mining och Boliden-dgda Ronnskar forts.
Fordelen med att nd ett externt avtal ar att gruvbrytning kan startas
relativt nara i tid och darigenom snabbare kunna generera positiva
kassafloden. Under 20221 gjordes anrikningstester i Dragon Minings
verk i Svartliden i Vasterbotten med goda resultat. Forhandlingar kring
ett slutligt anrikningsavtal pagar. Gar forhandlingarna till ett positivt
avslut ar en mycket viktig pusselbit pa plats for Botnias framtida

gruvverksamhet och l6nsamhet.

Ett externt avtal for hantering av malmen, tillsammans med att
gruvdriften kommer att skotas av underleverantdrer, medger att CAPEX

och kostnadsbasen kan hallas nere och att miljopaverkan begransas.

Planerad livslaingd om minst sex ar
Utifran befintliga mineralreserver berdknas gruvbrytning kunna drivas
under fem-sex ar. Fabodtjarn har potential att fortsidtta mot djupet

vilket kan medge 6kad livslangd.

Genom lopande prospektering dr malsattningen att 6ka befintliga
mineralreserver och tillgangar och darigenom skapa forutsattningar for

forlangd gruvverksamhet.

Positivt kassaflode relativt snabbt efter uppstart

Den Feasibility Study (genomférandestudie) som gjordes under 2018
indikerar ett ackumulerat kassaflode efter 3 ar i drift om SEK 117 Mkr.
Studien baserades pa davarande guldpris om SEK 364 tkr/kg och
berdkningar visar att ldnsam gruvdrift ocksd kan bedrivas till lagre

nivaer av saval guldpris som USD/SEK.

Genomforbarhetsstudien av Fabodtjarn visar att det ar mojligt att
fyndigheten kan utvinnas med god l6nsamhet. Utvecklingen ar starkt
korrelerad med guldpris- och valutardrelser. Guldpriset ar for

narvarande omkring 598 tkr/kg.

Baserat pa lonsamhetsstudien och justerat mot forstarkningen i saval
guldpris som USD/SEK berdknar vi ett ackumulerat kassafléde om 157
Mkr for perioden 2023 - 2025. Vara berdakningar utgar fran ett guldpris
om 550 tkr/kg, vilket ar lagre an aktuellt spotpris. Observera att
prognoserna enbart avser Fabodtjarn da gruvdrift i Vargbacken ligger
langre fram i tiden. Vara antaganden baseras pa att gruvstart i
Fabodtjarn kan ske under 2023.
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Kassaflddesanalys (Mkr)

2023p 2024p 2025p Ack. 2023-2025
Malm, ton 12 000 35000 50 000 97 000
Guldproduktion, kg 920 310 430 830
Intékter 45 161 223 429
Kostnader
Fasta och rorliga -37 -52 -86 -175
Gruvinvesteringar -12 -13 -14 -39
CAPEX -7 -10 -17
Ovrigt -10 -15 -16 -41
Periodens kassaflode -21 71 107 157

Finansiell stéllning

Botnia bildades 2007 och aktien ar sedan 2017 noterad pa Nasdagq First
North Growth Market. Malet ar att skapa aktiedgarviarde genom en
lonsam gruvbrytning av de guldmineraliseringar som har identifierats,
och samtidigt prospektera efter nya fyndigheter. Stort fokus ligger pa

att minska miljéavtryck genom en hallbar, smaskalig hantering.

Sammanfattning av Botnia jan-sep 2022

Omsattningen uppgick till 141 Tkr (0) och rorelseresultatet till
- 5 800 Tkr (-3 955). Resultatet efter skatt uppgick till -5 938 Tkr
(-4 088) vilket ger en V/A om -0,20 kr (-0,14).

Per den 30 september uppgick likvida medel till 5 214 Tkr - en
minskning fran 14 319 Tkr vid arsskiftet 2021/22. Den sista september
uppgick det egna kapitalet till 83 083 Tkr och soliditeten till 93%.
Kassaflodet under arets forsta nio manader var negativt och uppgick till
-9105 Tkr.

I samband med Q3 rapporten annonserade Botnia att man genomfor en
foretradesemission som vid full teckning tillfér 80,8 Mkr for kostnader,
motsvarande 72,0 Mkr netto. Emissionen dr garanterad till 85%.
Emissionslikviden sdkerstaller kommande gruvstart i Fabodtjarn och

lopande kostnader initialt, och innefattar;

Efterbehandlingsdeposition i Fabodtjarn, 4 Mkr
Forberedelser infor gruvbrytning i Fabodtjarn, 17 Mkr
Drift och allmént rérelsekapital, 45 Mkr
Prospektering, 6 Mkr

O O O O
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Forandringar i ledning och styrelse

Under sommaren avgick, av personliga skil, VD Thomas Ljung och
styrelsens ordférande Thomas Soderqvist tradde in som tillférordnad
VD. Som tillférordnad styrelseordforande har Johan Norman tilltratt.

Storsta aktiedagare
15,4%

Need Invest AB

AB Ramab Iggesund 12,1%
Akilakonsulting AB 10,7%
Anders Ljung, inkl bolag 6,0%
Thomas Ljung, inkl bolag 51%
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Verksamhet

Botnia Exploration ar ett svenskt prospekteringsbolag som nu narmar
sig gruvbrytning med sarskilt fokus pa guld. Utéver miljotillstand for
gruvbrytning av Fabodtjarn och Vargbdcken, har bolaget tva
bearbetningskoncessioner och fyra undersokningstillstand i

Vindelgranseleomradet i Skelleftefaltet.

Projekten ar inriktade mot guld och sulfidmalm och arbeten ar
koncentrerade till Vindelgranseleomradet. Vi bedémer att projekten ar
intressanta och med dagens guldpris finns det god potential till Ionsam
gruvdrift under kommande ar. Malsattningen ar att utveckla en 16nsam
gruvbrytning med minimalt miljéavtryck, och lagga fokus pa att utoka

bolagets mineralreserver genom fortsatt prospektering.

Fabodtjarn

Botnia avser att starta gruvbrytning i Fabodtjarn som &r en fyndighet
med Klart attraktiva guldhalter sa snart mgjligt. Tillstdnden ar klara
men markanvisningen har dréjt. Vi rdknar med att brytning kan
paborjas under 2023. Sannolika mineralreserver uppgar till 116 kton
med 7,7 g/t guld (ner till cirka 100 meter) och antagna mineraltillgangar
till: 85 kton med 5,9 g/t guld (ner till cirka 100-260 meter). Baserat pa
nuvarande reserver och tillgingar berdknas underjordsbrytning paga
under fem ar. Da fyndigheten ar 6ppen pa djupet ar utsikterna for att

kunna 6ka mineralreserverna goda.

Forberedelsearbete pagar for narvarande for att kunna starta brytning.
Vi framhaller vikten av att Botnia nar ett avtal med en extern leverantor
for bearbetning av malmen. Investeringsbehovet dr begransat. Genom
att nyttja underleverantorer halls kostnaderna nere samtidigt som
flexibiliteten i produktionen okar. Ett avtal med en extern partner

begriansar behovet av avfallsdeponier och ger ett minskat miljéavtryck.

Bearbetningskoncessionen for fyndigheten erholls under 2016. Under
2018 gjordes en Feasibility Study (genomférandestudie) som
indikerade goda mojligheter till I6nsam gruvdrift med positiva
kassafloden. Baserat pa det guldpris som gillde nar studien

genomfordes (364 tkr/kg) berdknades ett ackumulerat kassaflode efter
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tre ar om 117 Mkr. D3 guldpriset okat betydligt sedan dess ser

mojligheterna till stark kassaflodesgenerering ytterligare battre ut.

Fabodtjarn vantas generera intikter redan efter tva-tre kvartal i drift
och ett positivt ackumulerat kassaflode femte kvartalet efter driftstart.
I takt med att positiva kassafloden genereras dppnas mojligheten att

borra efter nya reserver.

Botnia utvarderar for narvarande olika alternativ for att utvinna guldet.
Tester tillsammans med Dragon Mining i Dragon Minings
anrikningsverk i Svartliden i Viasterbotten, cirka 100 km fran
Vindelgransele, har visat goda resultat och diskussioner pagar mellan
parterna. Bolagen har enats om anrikningsvillkor och nu fors
forhandlingar kring ett slutligt avtal. Diskussioner med smaltverket i

Boliden-dgda Ronnskar har ocksa pagatt.

Fordelen med att nd ett externt avtal ar att gruvbrytning kan startas

relativt nara i tid med begransade investeringar.
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Vargbacken

Fyndigheten Vargbacken innehaller lagre halter av guld dn Fabodtjarn.
Delvis kan detta kompenseras genom hogre volymer. Indikerade
mineraltillgangar uppgar till 1,37 miljoner ton med 1,44 g/ton guld (cut-
off 0,6 g/ton) och antagna mineraltillgangar om 0,65 miljoner ton med
1,70 g/ton guld (cut-off 0,6 g/ton).

Fyndigheten ar cirka 500 meter lang, cirka 200 meter djup vertikalt med
30 - 40 meter breda tviargdende guldférande kvartsgangar. Liksom
Fabodtjarn ar Vargbacken 6ppen pa djupet. Det erhdllna miljétillstandet

avser, utover Fibodtjarn, ocksa dagbrottsbrytning i Vargbacken.
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Tidplanen for brytning i Vargbacken ligger lingre fram i tiden an
Fabodtjarn; omkring tre - till fem ar efter produktionsstart i Fibodtjarn.
Synergieffekter med Fabodtjarn, ett guldpris pa goda nivder och
sortering av malm kan tillsammans med leverans till externt
anrikningsverk eller sméltverk lagga en bra grund for 16nsam gruvdrift

pa nagra ars sikt.

Preliminéra planer for dagbrottsbrytning under fas 1 ar cirka 400 000
ton, med i genomsnitt 50 000 ton per ar. Baserat pa brytningsplaner och
nuvarande tillgdngar uppgar den berdknade livslangden till fyra-sju ar.
Framtida utredning och tester kravs for att undersoka om bearbetning
av malmen kan genomfoéras pa Ronnskér. Alternativet att uppfora ett
eget anrikningsverk ar direkt beroende av vad kommande

lonsamhetsstudier visar.

Andra fyndigheter i Vindelgransele
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Forutom  Fabodtjarn och  Vargbiacken sa finns det i
Vindelgranseleomradet ytterligare utvecklingspotential for Botnia.
Denna potential bestar bade i pavisade mineraliseringar genom utforda
undersokningsborrningar, som blockfynd dar framtida
undersokningsborrningar kravs. Botnia planerar att vid eget positivt
kassaflode aterigen investera i prospektering for att dka bolagets

tillgangar.
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Kassaflodesanalys (Mkr)

2023p 2024p 2025p Ack. 2023-2025
Malm, ton 12 000 35 000 50 000 97 000
Guldproduktion, kg 90 310 430 830
Intakter 45 161 223 429
Kostnader
Fasta och rorliga -37 -52 -86 -175
Gruvinvesteringar -12 -13 -14 -39
CAPEX -7 -10 -17
Ovrigt -10 -15 -16 -41
Periodens kassafléde -21 71 107 157
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstdllts med hjalp av kdllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera
i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar
avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar
det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.
Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av

intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som

orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av
dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida

avkastning.

Analytikern Catarina Thre ager inte och far heller inte 4dga aktier i det

analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina lhre
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