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Efter forskjuten start av gruvdrift verkar knutarna till slut 16sas. Analysguiden bedémer att gruvstarten
nirmar sig nu med malet att pabérja drift under 2023.

Efter att Botnias start av gruvbrytning har férskjutits under en tid verkar nu knutarna kunna 16sas. I slutet av
2021 meddelade Botnia att miljotillstdndet som galler fyndigheterna Fiabodtjirn och Vargbacken och som bolaget
erholli december 2020 vunnit laga kraft. Var, och bolagets, bedomning d& var att gruvbrytning skulle komma att
borja under 2022 i en relativt snabb process for att konstruera gruvan. I stillet har uppstarten visentligt sinkats
da det statliga organet Bergsstaten (del av SGU, Statens Geologiska Undersékning) som handlagger drenden
kring prospektering och mineralutvinning inte har dterkopplat med markanvisning efter att ansékan till
Bergsstaten skickades in i december 2021. Markanvisning ér ett krav for att pdborja markarbeten. Nu verkar dock
besked om markanvisning narma sig och Bergsstaten har paboérjat drendet. Botnia bedémer att det finns
mojlighet till att drendet ska vara avklarat innan érsskiftet. Vi bedomer att gruvstart i Fibodtjarn narmar sig och
arbete pagar nu med maélet att paborja gruvdrift under 2023. Fabodtjarn klassas som en av Sveriges mest

hoghaltiga guldfyndigheter idag.

Avtal kring anrikning av malmen nirmar sig

Avgorande for en 16nsam gruvbrytning ir 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 narma sig avslut. Tester som gjordes under 2021 visar goda resultat.

Kommer parterna overens i ett slutligt anrikningsavtal, vilket ar sannolikt, faller en viktig pusselbit pa plats.

Guldpriset kvar pa hoga nivaer

Guldpriset ligger kvar pa hoga nivier och uppgéri dagslaget till omkring 1 780 USD/oz—1 en tid d& det ar skakigt
pé aktie- och rantemarknaderna. Botnias framtida lonsamhet 4r utéver guldprisutvecklingen beroende av
utvecklingen USD/SEK. Raknat i svenska kronor uppgar guldpriset till omkring 598 tkr/kg idag.
Lonsamhetskalkylen som genomférdes under 2018 visade pa god 16nsamhet och positiva kassafléden redan vid
det d&dvarande guldpriset om 364 tkr/kg. Haller dagens guldpris i sig har potentialen ytterligare férbattrats.

Attraktiva kassafléden nir brytning kommer i ging

Virdknar med att gruvan borjar producera malm under 2023. Véra prognoser for perioden 2023-2025 indikerar
ett ackumulerat kassafldde 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 foretrddesemissionen innebér ocksa en
utspadning. I avvaktan pa markanvisning fran Bergsstaten och avtal kring bearbetning av malmen héller vi
neutral syn pé aktien men ser en god potential nir nédviandiga avtal aviseras, och i 4n hégre utstrackning nar

produktionen val ar pa plats.
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