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Sammanfattning

Botnia Exploration (BOTX.ST)

Operation Fabodtjarn inledd

Botnia Exploration har inlett ett arbete med att erhilla
tillstand f6r provbrytning i Fabodtjarn. Bolaget meddelar
vidare att de tidigare diskussionerna med en storre
internationell partner har avslutats. Vid en provbrytning
anser Redeye att intdkter i regionen 10-12 miljoner kr
under 2015 ar sannolika. Geovista har dven presenterat en
resursberdkning 6ver Fabodtjarn.

Bolaget har genomfort en riktad emission av aktier,
reverslan samt upptagit ett 1dn av en langivare. Den totala
finansieringslosningen uppgér till omkring 11 miljoner
kronor. Pengarna kommer anviandas for att tacka kostnader
vid provbrytning samt for bolagets Gvriga verksamhet.

Redeye har valt att virdera Fabodtjarn som ett gruvprojekt
genom en NAV virdering. Vi anser att en sadan
viarderingsmetodik bast pavisar de viarden som finns i
Fabodtjarn. Vart motiverade varde for Botnia hojs till 2,41
(1,08) SEK per aktie.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hdg kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och férutsattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvéxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgorande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1ang sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Id6nsamma. Bedémningen av hur |6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga p& kort och 1ang sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Provbrytning i sikte

Den 13 juni slappte Botnia Exploration ett pressmeddelande att de skall
omgaende utarbeta en ansokan for ett provbrytningstillstind i Fabodtjarn.
Genom detta beslut har dven de diskussionerna som forts med det

Botnia skall omgdende internationella gruvbolaget avslutats, en dialog och sammarbete mellan

ansbka om ett . . . .

provbrymingstillstand bolagen kommer dock fortsatta. Diskussionerna mellan parterna har varit
givande dock ar det styrelsens och ledningens uppfattning att utveckla
Vindelgransele omradet vidare dr det basta for att sdkerstélla
aktiedgarvardet bade kort och langsiktigt.

Samtidigt som framtagandet av provbrytningstillstdnded sker kommer en
bearbetningskoncession att utarbetas och Botnia planerar att ldmna in
denna under slutet av 2014.

For att finansiera provbrytnings, framtida prospektering samt bolagets
ovriga verksamhet har en finansieringslosning skapats bade genom lén
samt en riktad nyemission till ndgra av bolagets huvudagare. Totalt uppgar
finansiering till 11 MSEK. 3 miljoner tas in genom lan eller konvertibel till

Finansieringslosningen en lanetagare dir rantan dr 12 procent och med forfall 2015-09-30. 4

uppgdr till omkring 11 . o e - ..
miljoner kronor, med en miljoner genom reverslan till aktiedgare med forfall 2015-09-30 och
kombination av bide kupongrinta 15 procent. 4 miljoner genom nyemitterade aktier pa kurs 80

aktier och ldn ore. Tanken med hela finansieringen ar de skall racka till den punkt d&

Botnia erhéller sina forsta intdkter fran provbrytningen samt for bolagets
ovriga kostnader.

En provbrytning finner vi som positivt da detta ar ett forsta steg i ledet att
visa pd om en brytning i storre skala skulle vara aktuell for Fabodtjarn.
Positiva utfall av provbrytningen skulle dven kunna leda till att storre
aktorer intresserar sig for fyndigheten och vill inleda sammarbeten med
Botnia eller eventuellt forvarv av hela bolaget eller projektet.

Vi ser framforallt tre olika moéjliga scenarion vid ett positiv utfall av
provbrytningen.

e Bolaget fortsitter sjalva och gér vidare och driver Fabodtjarn som
en smaskalig gruva.

e Bolaget bildar ett JV (Joint Venture) eller partnerskap for att ta
fyndigheten till produktion.

e Botnia avyttrar fyndigheten till en storre aktor, mojlig samma som
de har fort diskussioner med tidigare.

Bolaganalys
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Geovista anser att
fyndigheten uppgar till
omkring 210 000 ton med
en guld halt pa 7 g/t Au

Virderar Fabodtjdrn som
ett fristGende gruvobjekt

Intdkter fran
provbrytningen i regionen
10-12,5 miljoner kronor
sannolika

Botnia Exploration

Geovista tillgangsberikning

Botnia Exploration har latit Geovista, som dr en oberoende tredje part,
genomfora en tillgdngsbedomning for fyndigheten Fabodtjarn. Enligt
pressmeddelandet bekriftats fyndighetens héga halter, struktur samt
tonnage. Enligt Geovistas rapport uppgar fyndigheten till omkring 210 000
ton med ett genomsnitts halt pa 7 g/t Au.

I pressmeddelandet skriver bolaget att en Cut-off grad pa 0,0 g/t Au har
anvants, detta gor att icke mineraliserade eller undersokta inneslutningar
har tillatits spadda mineraliseringens guld halt. S egentligen anser vi pa
Redeye att berdkning pa omkring 7,1 g/t Au ar nagot konservativ. I regel
under en sddan hir undersokning sé sker det har tatare borrningar i de
ovreskiktet. Dar det har sker mer borrningar kan en halt sikerstillas med
storre sannolikhet. Sannolikhetsmaissigt antas da alltsa halterna vara liagre
djupare ner da det har skett farre borrningar men troligen ar halten for hela
fyndigheten hogre dn 7 g/t Au, vi har antagit en snitt halt p4 omkring 10 g/t
Au. Vi finner det sannolikt att det kommer ske en grabergsinbladning vid en
produktion pa omkring 25% vilket leder till att det brytbara tonnage uppgar
till runt 260 000 ton med en genomsnittlig halt pa 8,5 g/t Au.

Med anledning av Botnias inledda arbete for provbrytning, Geovistas
mineralbedomning samt den planerade ansokan om
bearbetningskoncession ser vi det nu mdjligt att virdera Fabodtjarn som ett
fristaende gruvprojekt. I alla de olika scenarion som vi anser ar sannolika
kommer virderingen av Fibodtjarn grundas i en NAV berdkning av
projektet som en gruva. Vi har darfor valt att skapa en scenario viardering av
Féabodtjarn i denna analys for att illustrera ett troligt virde av projektet.

Provbrytning

Enligt pressmeddelandet fran Botnia s uppger VD Bengt Ljung att han
finner det sannolikt att en provbrytning i Fabodtjarn borde kunna
producera en storre mangd guld &n den tidigare provbrytningen som
utfordes i Vargbacken, men med samma tonnage malm.

I Vargbacken anrikades ungefar 8 000 ton malm med en guldhalt pa 0,77
g/t. Baserat pa Geovistas rapport med antagande om halter for Fibodtjarn
ser vi det sannolikt att halten f6r en provbrytning i Fabodtjarn kommer
ligga mellan 5-6 g/t Au. Anledning till denna nagot lagre halt dn snitthalten
for hela fyndigheten beror pa att det 4r framst ytberg som kommer att
provbrytas. Med ett tonnage pa 8 000 ton ger detta siledes en
guldproduktion i regionen 40-48 kg. Med ett sannolikt guldpris pa 1250
dollar/oz samt en USD/SEK kurs pé 6,50 kronor skulle detta generera
intdkter omkring 10-12,5 miljoner kronor. Botnias ldnedtaganden som
forfaller under 2015 samt ranta kommer att uppga till 8,27 miljoner kr.

Bolaganalys
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Vein mining —
kostandseffektivt och lag
miljopduerkan

Lovisagruvan anvdnder
sig av en liknande
brytningsteknik

Botnia Exploration

Vein mining

Botnia for en kortare diskussion i pressmedelandet att
Fiabodtjarnsfyndigheten med dess guldhalter och regelbundenhet sannolikt
lampar sig for en sméskalig brytning. Smaskalig brytningsteknik kallas
internationellt for Vein mining och skiljer sig t frin mer storskaliga
brytningsmetoder da den har mindre miljémassig paverkan samt att det
kravs mindre investeringar. I var viardering och prognos for Fabodtjarn som
gruva har vi utgitt frén att brytningen sker med Vein mining.

En "vein” ar ofta en kvartsging som kan ligga savil vertikalt eller som i de
Sydafrikanska guldgruvorna i det ndrmaste horisontellt. Historiskt sett
brots nastan all malm i svenska och utldndska gruvor med handhéllna
borrmaskiner, smé lastmaskiner eller tidigt ocksa lastning for hand. I takt
med att stora malmer med stort tonnage blir mer och mer séllsynta och att
de ytndra malmerna har brutits ut har tillverkande bolag som exempelvis
Atlas Copco och Sandvik utvecklat maskiner som pa ett mekaniskt eller till
och med fjarrstyrt sitt ersiatta den gamla metoden.

Tillsammans med utveckling av nyare sprang- och tindmedel kan idag
smaskalig gruvbrytning utforas pa ett mycket kostnadseffektivt siatt. Dagens
teknik reducerar dven grabergsinblandningen vilket skapar en mer lonsam
brytning. I rika sm& malmer eller linser i ndrheten av stérre malmkroppar
anvinds idag Vein mining aktivt. Sivil borrmaskiner samt lastmaskiner har
utvecklats for att anpassas efter malmkroppens storlek och bredd for att pa
satt reducera grabergsinblandningen.

Brytningen sker genom att tunnlar sprangs och gravs for att na ner till
malmen. Sjilva brytningen kommer ske genom att malmen bearbetas
underjord darefter lastas malm och graberg pa fjarstyrda lastare, sedan
transporteras dessa genom de smala géngarna till lastbilar som for den
vidare till en kross. Malmen forkrossas och siktas. Sjilva anriktingsmetoden
varierar fran fyndighet till fyndighet. I Dragon minings eller i tidigare
Lapland Goldminers fyndighet anvindes sé kallad cyanidlakning, ett
miljofarligt och dyr metod med hoga investeringskostnader. Exempelvis i
den narliggande Bjorkdalsgruvan anvinds Gravimetirsk anrikning vilken ar
den metod vi finner mest sannolik fér Fabodtjarn.

Ett utméarkt exempel pa sméaskalig brytning eller vein mining ar
Lovisagruvan i Bergslagen som bryter en mindre zinkfyndighet med hog
I6nsambhet. I vara kalkyler samt prognoser kommer vi anvinda oss av
Lovisagruvan som en referenspunkt. Vi finner det sannolikt att Fibodtjarn
kan brytas genom Vein mining med en god 16nsamhet samt med ett
begransat investeringsbehov.

Bolaganalys
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Bearbetningskoncession och investeringsbehov

Forsta steget for att kunna starta gruvbrytning ar att ansoka om en
bearbetningskoncession. Denna handldggning kan variera nagot men pagar
iregel under omkring 2 ar. Vi finner det sannolikt att en ansoékan kan vara
. . fardigstilld och inskickat senare i ir, risker for avslag anser vi ar relativt

Bearbetningskoncession . K .

handléiggs i regel under 2 smé da det finns i omradet redan operationella gruvor. Det kommer

ar sannolikt inte behovas négra storre uppstarts investeringar for att f gruvan
i drift d& Vein mining inte kraver stora kapitalutlagg. Investering under
gruvans livstid kommer framst av de tunnlar som kommer att springas for
att komma &t malmen. Vi har uppskattat att dessa investeringar i gngar
kommer ligga pa omkring 4 MSEK per &r.

Nyckeltal och antaganden

Enligt Geovistas rapport uppgar fyndigheten till omkring 210 000 ton med
ett genomsnitts halt pd 7 g/t Au. Som tidigare diskuterat finner vi det
sannolikt att halten for fyndigheten ar nog 6ver dessa 7 g/t Au och mer i
linje med de 6vre blocken dar halten antas vara i snitt omkring 10 g/t. Vi
finner det sannolikt att det kommer ske en grébergsinbladning vid en
produktion pd omkring 25% vilket leder till att det brytbara tonnage uppgér
till runt 260 000 ton med en genomsnittlig guldhalt pa 8,5 g/t.

I var modell har vi antagit en fulskallig produktion pa 50 000 ton malm,

detta skulle generera en producerad guldmiangd om 420 kg per &r. Vi finner
Fullskalig produktion pa
omkring 50 000 ton malm . o . P o g o
sannolik resursrapport. Vid en sddan brytningstakt far Fabodtjarn en livslangd pa

omkring 6 &r.

detta antagande om malm sannolikt och styrker detta genom Geovistas

Kostnader for brytningen ar svar i dagslaget att uppskatta. Vi har dock tagit
Lovisagruvans rapporterade kostnader som en indikation kring var
kostnader per brutet malm ton kan ligga. Lovisagruvan har under de
senaste aren i genomsnitt producerat omkring 36 000 ton med en
brytningskostnad pa 890 kr per ton.

Lovisagruvan, fakturerat ton & kostnader per ton
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Kostnader per fakturerat ton Fakturerad kvantitet (tusen ton)

Kalla: Lovisagruvan

Dock maste sdgas att vi anser att det dr mest sannolikt att brytningen i
Fabodtjarn skulle ske pa entreprenads basis vilket troligen skulle ge 14ngt
lagre kostnader dn vad Lovisagruvan har haft, vi har dock valt att vara
konservativa och har angivit en kostnad per ton pa 850 kr. I dessa 850 kr

Berdknad kostnad perton

850 kr, sannolikt Bolaganalys
konservativt antaget 6
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Vid fullskaligproduktion,
111 miljoner kronor i
intdkter och EBIT pa 67
miljoner

Botnia Exploration

ingar en brytningskostnad pé 600 kr per ton, dar det ar medraknat

kostnaden for entreprendrer, anriktingskostnad pa 100 kr per ton samt en
ovrig kostnad pa 150 kr per ton. Detta skulle generera en Cash Cost pé 479
Dollar/Oz, vilket ar en god marginal mot guldpriset som vi ser idag. Vi har
vidare angivit en administrationskostnad pa omkring 2 miljoner kr per ar.

Fabodtjarn antaganden

Produktion Kostnader
Livslangd pé& gruva 6 ar Brytningskostnader (SEK/t)
Anriktningskostnader (SEK/t)
Fullskalig produktion 50 000 Ovriga kostnader (SEK/t)
Ing&ende guldhalt (g/t) 8,5
Cash Cost (Dollar/Oz)
Overhead cost (&r)
Producerat guld (Kg) 425
Producerat guld (Oz) 13 664 Investering pa arsbasis

600
100
150

479
2

4,3

Kalla: Redeye Research

Prognoser

Vi har antagit en fullskalig brytning pa omkring 50 000 ton, ett langsiktigt
guldpris pa 1250 dollar/oz. Om bearbetningskoncessionen skickas in senare
iar ser vi det sannolikt att en produktionsstart kan ske under 2017. Cash
Cost kommer vara 1ag framforallt tack vare att Fibodtjarn bryts genom Vein
mining samt att fyndigheten ar hoghaltig. Vi ser séledes troliga intdkter pa
omkring 111 MSEK per &r samt en NOPAT i regionen av 67 MSEK. Vid
vardering av Fabodtjarn har vi anvént oss utav en WACC pa 14 procent.

Fabotjarn, resultatrakning

MSEK 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Intékter 0 0 78 111 111 111 111 55
Kostnader 0 0 30 43 43 43 43 21
EBITDA 0 0 46 66 66 66 66 32
D&A 0 0 0 1 2 2 3 3
EBIT 0 0 46 67 68 68 69 35
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPAT 0 0 46 67 68 68 69 35
CAPEX 0 -1 -4 -4 -4 -4 -4 -4
Cash Cost USD/Oz 479 479 479 479 479 479

Growth rates and margins

Revenue growth n.m. n.m n.m 43% 0% 0% 0% -50%
EBITDA-Margin n.m. n.m 59% 60% 60% 60% 60% 58%
EBIT-Margin n.m. n.m 59% 61% 61% 62% 62% 63%
Kalla: Redeye Research

Bolaganalys
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Motiverat virde av
Fdbodtjdarn uppgar till
2,19 SEK per aktie

Vid eventuellt uppkop ser
EBIT multipel pa 5.x
trolig, styrker var NAV
vdrdering

Botnia Exploration

Virdering

Vi ser ett NAV av Fabodtjarn pa omkring 160 MSEK. I vira tidigare
varderingar har vi satt ett virde av Fibodtjarn till omkring 48 MSEK.
Séledes ser vi ett scenario med gruvbrytning som positivt for aktiedgarna i
Botnia. Vart motiverade varde for Botnia hojs till 2,41 (1,08) SEK per aktie
efter utspadningen.

SEKm Enterprise value Varde per aktie Varderingsmetod
Vargbacken 19,5 0,27 EV/Resource & DCF
Fabodtjarn 158,9 2,19 DCF
Harpsund 3,0 0,04 Bokfort varde
Finansiella anlaggningstillgdngar 1,0 0,01 Bokfort varde
Lan 7,0

Kassa Q4'13 11,7 0,16 Bokfort varde
Dilution 1,00

Marknadsviarde 187,2 2,41

Kalla: Redeye Research

Uppkop i Viisterbotten

Vi har tidigare skrivit om Mandalay Resources uppkop av Elgin Mining fran
Torontoborsen. Elgin ar dgare till Bjorkdalsgruvan som &r norra Europas
storsta producerande guldgruva. Det totala kopbeloppet for Elgin upgér till
70 miljoner C$, alltsd omkring 430 miljoner SEK. Elgin estimerar en
guldproduktion for ar 2014 mellan 44 000 — 46 000 oz guld, omkring 1 300
kg guld. Idag ligger Bjorkdalsgruvans all-in cost pa omkring 1 150 dollar/oz
vilket gor att gruvan ar 16nsam sett till dagens guldpris. Virt att notera ar
att Mandalay betalade en premie pa omkring 85 procent for Elgin sett till
stangningskursen dagen innan uppkopet annonserades.

Det ar inte helt osannolikt att efter provbrytningen ar genomford eller nar
en faktisk gruvbrytning sker kan en storre aktor finna att Fabodtjarn ar ett
intressant uppkops objekt. Mandalay betalade en rejél premie for Elgin, i
Bjorkdalsgruvan produceras mer guld dn vad Fabodtjarn kommer kunna
gora, dock kommer marginalerna vara langt mycket bittre for Fabodtjarn.
Under 2012 rapporterade Bjorkdalsgruvan en EBIT-marginal pa omkring
25%. Sett till den prognostiserade guldproduktionen dr en EBIT pa omkring
87 miljoner kronor trolig for 2014. Kopet skedde alltsa till en EV/EBIT
multipel p4 omkring 5.x.

Sett till vir prognos om en EBIT pa omkring 67 miljoner 2018 sé skulle en
forsaljningsmultipel pa 5.x EBIT ge ett diskonterat virde pé 185 miljoner
kronor per idag. Detta anser vi stodjer var NAV virdering.

Om ett uppkop inte sker borde Fabodtjarn kunna generera utdelning till
aktiedgarna. Exempelvis har Lovisagruvan historiskt delat ut stora delar av
deras vinster. Fabodtjarn kommer ha vildigt litet kapitalbehov under
produktionens gang sa vi anser att det dr sannolikt med en utdelningsandel

Bolaganalys
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Lénsamt dven vid ldagre
guldhalter och hogre
kostnader

Botnia Exploration

pa omkring 50 procent nar fullskalig produktion nas. Detta skulle innebara
en utdelning pad omkring 33 miljoner arsvis, alltsd omkring 40 6re per aktie.

Kinslighetsanalys

Det ar alltid viktigt att gora kinslighetsanalyser 6ver de variabler som styr
en modell.

Centralt for alla gruvbolag ar dess Cash Cost, di en for hog Cash Cost direkt
gor att en gruva blir olonsam. Cash cost per oz paverkas av guldhalten vid
brytningen samt kostnaderna for brytning. Vi kan se att kostnaderna skulle
behova 6ka med omkring 300 kr per ton, 35 procent, samt att guldhalten
minskar med 4 g/t for att Cash Costen skall narma sig dagens guldpris
nivéer. Att detta skulle ske finner vi vildigt osannolikt.

Y S —

Kostnad per t Chng.

-200 -100 0 100 300

» -4 691 798 904 1010 1223
S g 2 479 552 626 699 847
= 0 366 422 535 647
30 2 296 342 387 433 524
4 249 287 325 364 440

Kalla: Redeye Research

Guldhalten péaverkar sjélvklart viardet av Fibodtjarn. Vi har har analyserat
forandringar av guldhalten samt av WACC. Vi kan har se att en reducering
av halten med omkring -4 g/t Au skulle indikera ett viarde av Fabodtjarn i
linje med vér tidigare viardering av fyndigheten.

EV Fabodtjarn

Guldhalt Chng.

-4 -2 0 2 4

8% 46 132 218 305 391

0 11% 38 112 186 260 333

¢ 14%| 32 95 222 286

2 17% 27 82 137 192 247

20% 23 71 119 166 214

Kalla: Redeye Research
Bolaganalys
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I var modell har vi antagit ett langsiktigt guldpris pa 1250 dollar/oz, vi
utfort kianslighetsanalyser 6ver fluktuationer i guldpriset och hur detta
skulle paverka EV virdet av Fabodtjarn. Vi kan alltsi se att ett guldpris pa
850 dollar/oz dndé skulle generera ett hogre virde for Fobodtjarn én vad vi
har virderat fyndigheten till tidigare, vid hogre guldpriser 6kar vardet

sjalvklart radikalt.
Aven mycket ligre e —— L ——
guldpriser indikerar ett Guldpris
hégt varde av Fabodtjdarn 850 1050 1250 1450 1650
8% 101 160 218 277 336
O] 11% 85 135 186 A 286
g 14%| 73 116 202 245
= 17% 62 100 137 174 212
20% 54 86 119 151 183
Kalla: Redeye Research
Risker med gruvdrift

Guldpriset

Forandringar i det 1angsiktiga guldpriset kommer sjélvklart paverka
I6nsamheten for Fabodtjarn. Vi anser dock att gruvan kommer att ha
valdigt goda marginaler 4ven om guldpriset skulle ga ner till 800 dollar/oz.
Den goda marginalen kommer framforallt genom att brytningen sker pa ett
kostnadseffektivt sitt genom Vein mining samt att Fibodtjarn har sa pass
goda guldhalter.

Tillstandsforseningar eller avslag

Guldpriset, o ey e g . o e e ..
tillsténdsforseningar och Att erhalla de nodvindiga tillstanden ar sjdlvklart central for att en
investeringsbehovet. eventuell gruvbrytning skall kunna startas. Vi anser dock att riskerna maste
Viktiga faktorer att sk 8 att en £6 . 1l 1 kulle sk d tanke pa
uppmiirksamma riknas som sm4 att en forsening eller avslag skulle ske med tanke pa

omradets rika gruvhistorik.

Hogre investeringsbehov

I vara prognoser har vi antagit relativt hga investeringsbehov jamfort med
vad som egentligen ar troligt. Gruvbrytningstekniken Vein mining kraver
valdigt lite kapital utlagg da exempelvis begagnad gravimetriskutrustning ar
relativt billigt att kdpa in. De storsta utliggen som kommer ske under
gruvans tid ar sprangningarna av gangarna. Centralt har att dessa gangar
gobra sa passa rymlig att maskinerna far plats men inte forstora da
kostnaderna okar per sprangkubikmeter. Vi har som sagt antagit kostnader
arsvis pa omkring 4 MSEK, vilket vi anser borde mer an vill tacka dessa
kostnader.

Bolaganalys
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Ledning 7.0p

Agarskap 6.0p

Tillvaxtutsikter 4.5p

Lénsamhet 0.0p

Finansiell styrka 0.0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestér av en sammanvagning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Botnia Exploration har inte levererat pa sina mal historiskt men en forbattring har skett
under senaste 1 — 2 aren. Bolaget har da fokuserat sin prospektering pé
Vindelgranseleomradet samt skapat en tydligare vision. Méalsattningen som ar att
identifiera en mineraltillgdng pa 500 000 tr oz i Vindelgranseleomradet 4r ambitios men
inte orimlig och kan uppnés vid positivt prospekteringsutfall vid Fabodtjarn. Bolaget har
laga driftskostnader och det kapital som erhallits i senaste emissioner har anvants enligt
plan och gett positiva prospekteringsresultat. Som litet prospekteringsbolag ar det viktigt
att ha samarbeten med etablerade aktorer vilket Botnia har med bdde Dragon Mining och
Bjorkdalsgruvan. Botnia har en imponerande ledning med geologer som har lang erfarenhet
samt en styrelse som bade har teoretisk kunskap (Par Weihed, Luled Universitet) och
praktisk kunskap (Per-Erik Lindvall). Bolaget har inga incitamentsprogram men saval
styrelse som ledning har aktieinnehav.

Alla representanter i Botnias styrelse ar aktiedgare i bolaget men for ett hogre betyg kravs
storre innehav. VD Bengt Ljung ar samtidigt stordagare med ett innehav pé ca 7 miljoner
aktier (ca 10 procent dgande) vilket ar mycket positivt. Det dr dven fortroendeingivande att
VD tillsammans med styrelse och geologer dger ca 15 procent av utestdende aktier. Det finns
ingen institutionell d4gare bland storigarna men Ramab Iggesund, Akila konsulting samt
Partner Invest ar stora och aktiva dgare (dgare ca 20 procent). Dessa dgare ar kapitalstarka
och langsiktiga vilket ar viktigt for ett utvecklingsbolag som Botnia Exploration.

Botnia Exploration har pa sistone fokuserat sina resurser till Vindelgransele-omradet och
den kommande utvecklingen vilar saledes till stor del pé ett enskilt omrade. Fokus pa
guldfyndigheter innebar ocksa att bolaget ar beroende av en enskild metall. Vindelgransele
ar belaget i Skelleftefiltet vilket ar positivt da det finns flera etablerade aktorer i omradet
vilket forbattrar mojligheterna for att nagot av bolagets projekt kan realiseras. Exempelvis
finns ett samarbete finns med Dragon Mining (Joint Venture Harpsund) och provanrikning
av Vargbackenfyndigheten har skett vid Bjorkdalsgruvan. Botnia Exploration har inga
forsaljningsintidkter men guldtillgdngarna kan utokas betydligt och forséljning av
fyndigheter kan ge engangsintikter.

Botnia Exploration ar ett prospekteringsbolag och har inga intékter.

Bolaget har inga rantebarande skulder och eget kapital uppgér till 50 miljoner kronor vilket
ger en hog soliditet. Befintlig kassa tacker kapitalbehovet for ca 6 — 12 manader framat
beroende pa aktivitetsniva. Vid negativt utfall av prospektering vid Fabodtjarn kan det bli
svart att erhalla ytterligare finansiering. Samtidigt kan ett positivt utfall innebéara att
projektet kan siljas som del eller helhet.

Bolaganalys
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Botnia Exploration

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttning 0 3 0 11 0
Summa rérelsekostnader -10 -9 -8 -8 -8
EBITDA -10 -6 -8 3 -8
Avskrivningar materiella tillg 0 -1 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -10 -7 -8 3 -8
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 0 0 0 0 o ' Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -20% -12% -15% 5% -13%
Resultat fore skatt -10 -7 -8 3 -8 ROCE -20% -12% -14% 4% -11%
ROIC -28% -14% -16% 4% -10%
Skatt 0 0 0 1 2 EBITDA-marginal - -193% - 27% -
f 241250% 200000% 200000%
Net earnings 10 7 8 2 5 EgrT-marginal - -216% - 27% -
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA -0.20 -0.09 -0.10 0.03 -0.08
Kassa och bank 4 8 0 27 o VPAjust -0.20 -0.09 -0.10 0.03 -0.08
Kundfordringar 0 0 0 0 o Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -0.08 -0.11 0.08 0.09 0.22
Andra fordringar > 1 1 1 1 Antal aktier 49.21 72.63 77.63 77.63 77.63
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 6 9 1 28 1 Virdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Materiella anl.tillg. 0 0 1 1 2 E;‘éerp”se Value 23'9 2!65"11 sg.g g;; 7513'%
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 ps 6,519.8 11.0 13,585.3 4.9 13,5853
Quriga finansiella tillg. : : : : 1oEvs 5,508.8 8.5 15117.8 56 17,799.8
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 E&;EEEDA %; :Z'g :;'g gg'g :g'g
Ovr. immater. tillg. 48 51 54 57 59 P/BV 05 0.6 11 1.0 12
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ' ! '
Summa anlédgg. 50 52 56 59 62 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -25.5 % Omsattning 0.0 %
i 3 mén -34.6 % Rorelseresultat, just -8.95 %
Summa tillgdngar 55 61 57 87 63 12 man 25.0 % V/A, just -27.3 %
Rrets Boérjan 1.5% EK -3.2 %
Skulder
Kortfristiga skuaer , 5 o 0 o Aktiestruktur % Réster Kapital
Kortfristiga skulder 0 0 6 35 17 RamabIggesund AB 0.0 % 10.0 %
w o Monica & Bengt Ljung 0.0 % 9.0 %
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 P « o o
Summa kort. skuld 2 2 6 35 17 artner Inve_st Ovre Norrland AB 0.0 % 7.1 %
Réantebr. skulder 0 0 0 0 0 Avanza Pension 0.0 % 6.3 %
L icke r.'anteb skulder 0 0 0 0 0 Nordnet Pension 0.0 % 5.7 %
K.onvertibler ' 0 0 0 0 0 RSP Holding AB 0.0 % 2.4 %
Summa skulder 2 2 6 35 17 Swedbank Foérsakring 0.0 % 2.2 %
- Goran Petterson 0.0 % 2.0 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Akila Konsulting 0.0 % 1.9 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Ingemar Aslund 0.0 % 1.8 %
Eget kapital 54 58 50 53 46
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 54 58 50 53 46  Reuterskod BOTX.ST
Lista Aktietorget
Summa skulder och E. Kap. 55 61 57 87 63 Kurs, SEK 0.7
Antal aktier, milj 77.6
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015  2016E DBorsvarde, MSEK 54.3
Omsaéttning 0 3 0 11 0
Sum rérelsekost. -10 -9 -8 -8 -8  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar 0 -1 0 0 o VD Bengt Ljung
EBIT -10 -7 -8 3 -8 CFO
Skatt pd EBIT 0 0 0 -1 2 IR Bengt Ljung
NOPLAT -10 -7 -8 2 -6 Ordf Per-Erik Lindvall
Avskrivningar 0 1 0 0 0
Bruttokassaflode -10 -6 -8 2 -6 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap -2 2 -2 0 0
Investeringar -13 -3 -3 -3 -3
Fritt kassaflode -25 -8 -14 -1 -10
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 97% 96% 89% 60% 73% Hjalmar Ahlberg Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 0% 0% 12% 66% 36% hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -4 -8 6 7 17
Sysselsatt kapital 50 50 56 60 63  Billy Degerfeldt
Kapit. oms. hastiahet 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 0% 77,200% -100% 274,900% -100%
VPA-tillvaxt (just) -38% -53% 11% -129% -367%
Bolaganalys
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Botnia Exploration

Omsiéttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
12 1 r 300000% r 50000%
10 - - 250000% L 0%
g | - 200000% - -50000%
6 | - 150000% - -100000%
- 0,
4 100000% - -150000%
- 50000%
- -200000%
2 - 0%
- -250000%
0 T T T T T -50000%
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E -12 - - -300000%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,05 1 - 0,05 120% - r 70%
0 . . . N\ 0 100% 4 - 60%
20,05 - 2011 2012 2013 2014E 4 2015E VSE L 0,05 L 50%
80% 1 - 40%
-0,1 1 - 0,1 0
0, 4 L 0,
015 - 015 60% 30%
- 0,
0,2 - 0.2 40% 20%
025 025 %
- 4 - 0/
) » 20% L 0%
03 - -0,3 0% . . : . r -10%
-0,35 - - -0,35 2011 2012 2013 2014E 2015 2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Kristoffer.Lindstrom. ager aktier i bolaget X: Nej Botnia Exploration is an exploration company. Botnia Exploration’s
main priority is gold, but the project portfolio also includes other
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit precious and base metals. The company is operating in Sweden,
ersattning fran bolaget i samband med detta. aiming at the early phases of ore deposit development. The
organisation consists of experienced geologists and prospectors, with
invaluable knowledge about land areas with great potential that have
not yet been claimed by competitors. In addition, the company has a
board of directors and a management group with extensive experience
in business management.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sma och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar p8
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och foretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 ménad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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