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Botnia Exploration — anar vi ett gyllene fynd?

> Overtar guld- och kopparprojekt i Aitikomradet

> Forvdrvet av Vargbacken tar bolaget fem ar framat

> Borrningar indikerar mycket hoga halter av volfram i Lomtjarnen
> Overtar tio nya inmutningar fran kanadensiska Hansa Resources

Sammanfattning

Fran att ha varit ett i raden av svenska prospekteringsforetag tar Botnia Exploration ett
enormt kliv framat da bolaget férvarvar samtliga de inmutningar som kanadensiska Hansa
Rescources (TSX: HRL) innehar i Sverige. Det ar framst Vargbacken, strategiskt beldgen i den
numera etablerade Guldlinjen, som utgor den framsta value drivern da det redan finns ett
bearbetningstillstand pa denna inmutning.

Aven utan denna inmutning s& finns det ett antal intressanta, om &n tidiga inmutningar i den
projektportfélj som Botnia Exploration forfogar 6ver. Botnia Exploration forfogar i dag, innan
det formella kopet av Hansa Resources tillgangar godkants, 6ver ett trettiotal inmutningar,
bland annat guldprojekten Vandeldn och Orgsjén samt det mycket lovande volframuppslaget
Lomtjdrnen.

Under de kommande aren skall ledningen 6ka vardena pa sina undersdkningstillstand, bland
annat skall Botnia Exploration synliggora eller realisera ett par av sina inmutningar.

Axier ar av den asikten att den kommande affaren bara ar en av alla de triggers som finns i
Botnia Exploration. Visserligen ar manga av projekten mycket tidiga, men i gengald kan vi
redan i ar komma att se hur bolaget inleder en mindre produktion vid Vargbacken. Aktien har
sedan listningen i december 2009 behandlats tamligen styvmoderligt, ndgot som Axier tror
kommer att andras da Botnia Exploration borjar redovisa sina resultat.

Antal aktier 356 724 118

Notering Aktietorget

Styrelseordférande Jonas Dahll6f

Storsta dgare (%) Bengt Ljung, privat och bolag 12,06 %
Webb http://www.botniaexploration.com
Market Cap 39 Mkr*

Risk Hog

Potential Mycket hog

Axiers bedomning Képvard
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Beskrivning av verksamheten

Prospekteringsbolaget Botnia Exploration etablerades sa pass sent som
2007, men har pa kort tid har grundarna lyckats med att knyta till sig
nagra av den svenska gruv- och prospekteringsbranschens grand old
mans till sig. Bolagets chefsgeolog, Goran Peterson, har ett forflutet pa
Lappland Goldminers, International Gold Exploration IGE och SGU. Han ar
en av de allra forsta geologerna som godkandes som Kvalificerad Person
av SweMin. Utéver denne finns Torbjorn Grahn, som har rykte om sig att
vara Sveriges framste blockletare redan pa ett tidigt skede gatt in i
bolaget, dels operativt, dels som en av bolagets storre aktiedgare.
Torbjorn har bland annat varit med och grundat Lappland Goldminers och
under manga ar ocksa arbetat pa Sveriges Geologiska Undersékning, SGU.
Det ar saledes inga duvungar som aterfinns i Botnia Exploration.

Styrelsens sjalv har vid ett antal tillfallen marknadsfort sig sjalva som
Sveriges mest seniora juniorprospekteringsforetag. Den langa
erfarenheten borgar for att det ar personer som besitter en gedigen
kunskap som startat bolaget och ingen dagsslanda.

Trots den relativt korta historiken har Botnia Exploration redan hunnit
med en hel del, bland annat har bolaget undersoékt inte mindre an 40
olika inmutningar och omraden. Av dessa har tio redan aterlamnats da de
inte motsvarade de forvantningar som ledningen stéllt pa dem.

Affdrsideé

Botnia Explorations affarsidé ar att bedriva prospekteringsarbete for att
hitta  och pavisa kommersiellt  utvinningsbara  guld  och
basmetallfyndigheter i Sverige. Strategin ar att i forsta hand bedriva
prospekteringsarbete och antingen avyttra projekt inom nagra ar eller
etablera samarbete med andra bolag for att vidareutveckla fyndigheter
fram till gruva.

Botnia Explorations verksamhet bedrivs i de tva tidigaste skedena av
gruvnaringen, dels i form av faltprospektering, dels i form av gruvnara
prospektering.




Faltprospektering Gruvnara prospektering

Geologisk Borrning, fast- Tatborrning Faststallande Driftsattnin
rekognosering stélla mineraliser- " sékerhetsstédlla  av malmreserv av gruva oc|
och inledande ing 1ill form och mineraltillgang anrikningsverk
borrning innehall

Inledande geologiska arbeten, som bland annat omfattar blockletning,
geofysika matningar och geokemiska provtagningar. Aven kadrnborrning
och analys av borrkdrnor sker i detta skede. Kapitalbehovet for varje
enskilt projekt uppgar schablonmassigt till mellan 0,2 och 2,0 Mkr.

-

Akerberg

Botnia Explorations fyndighet Orgsjoén dr beldgen strax utanfér Lycksele, mitt i den sd
kallade Guldlinjen. Bolaget har funnit ett antal block med guld och arsenik
mineraliseringar som pekar rakt mot anomalin.

Detta tyder pd att den geologiska miljén dr rdtt. Det finns ytterligare ett antal faktorer
som talar fér detta, samma bergarter som finns i Orgsjén dterfinns ocksa i den fyndighet
som Lappland Goldminers har i Féboliden och som Dragon Mining har i Svartliden.
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Overtar inmutningar frén kanadensiskt bolag

Trots sin forhallandevis litenhet har Botnia Exploration redan vackt
intresset hos storre foretag. Kanadensiska Hansa Resources (TSX: HRL)
har valt att dra sig ur den svenska marknaden och har valt att 6verlata det
bolag som &ger Hansa Resources svenska inmutningar till Botnia
Exploration.

Med forvarvet foljer ett tiotal guldprojekt koncentrerade till den svenska
sa kallade Guldlinjen. Ett av projekten, Vargbacken, har undersdkts enligt
de kanadensiska reglerna NI 43-101. Indikerade mineralresurser uppgar
till 1,2 miljoner ton med en guldhalt av 1,44 gram/ton samt antagna
mineralresurser till 0,9 miljoner ton med en guldhalt av 1,68 gram/ton.
Detta projekt har en bearbetningskoncession fram till 2028.

Det kdnda djupet pa mineraliseringen ar cirka 150 meter. Prelimindra
I6nsamhetskalkyler har redan pabdrjats och kommer att redovisas i
samband med att slutligt avtal undertecknats mellan parterna. Formellt
sett skedde detta forsta veckan i mars, men avtalet skall godkdnnas dels
av Botnias bolagsstamma, dels av Hansa Resources bolagsstamma samt
av berérda myndigheter.

Guldobjekt Koppar-guldobjekt Volframobjekt Basmetallobjekt Nickel-kopparobjekt  Uranobjekt
Orgsjon 1 Rénetrésket Lomtjarnen Avatrésket 1 Koler Kaddevaara
Orgsjon 2 Finntrasket Avatrésket 2 Toskbécken
Orgsjon 3 Jorbojokki Stavstrasket Kapmak
Vandelan 1 Tjarnberget Ensterflon
Vandelén 2 Skierfa nr. 3 Svanaberget 1
Forsheden Svanaberget 2
Kristoffersheden 1 Tj&lmak

Kristoffersheden 2
Kopponis 1

| och med denna affar kommer Botnia Exploration att forfoga over
dryga 40-talet inmutningar, de flesta avseende guld eller
kombinationen koppar och guld, men det finns dven ett antal andra
intressanta basmetallprojekt, det mycket lovande volframuppslaget
Lomtjérnen.

Guldlinjen

Guld fran sa kallade orogena guldfyndigheter utgér en stor del av den
globala guldreserven. | Sverige har huvudfokus har legat pa den stora
guldfyndigheten Faboliden i den centrala delen av Guldlinjen. Denna del
av Sverige var tidigare ett vetenskapligt relativt outforskat omradet med
avseende pa guldférekomster. Nu anses Guldlinjen vara ett gryende
guldmalmsdistrikt med god potential for framtiden.

| Sverige har det historiskt sett funnits tre olika gruvregioner -
Kiruna/Malmberget, Bergslagen och Skellefteafaltet. Nu talas det om
ytterligare ett gruvfalt: Guldlinjen. Guldlinjen finns i Vasterbotten och
stracker sig fran Kaledonska fjallkedjan i vast ned till Bottenhavet i sydost.
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Guldlinjen ar ett strak av sprickbildningar i jordskorpan som stracker sig
anda ned till magman.

Den svenska delen av Guldlinjen ar ett omrade som till stora delar ligger i
Asele, Lycksele och Storumans kommuner i sédra Lappland. Lings denna
linje finns flera av de svenska guldgruvprojekten som startat eller ligger
nara en produktionsstart.

Norra Sverige har i detta sammanhang en viktig roll da en stor del av den
aktiva gruvindustrin idag ar lokaliserad till Vasterbotten (Guldlinjen och
Skellefteafaltet) och Norrbotten. Det finns emellertid skal att anta att
Guldlinjen fortsatter, saval ut mot Norge som ned mot Finland. Det ar
framforallt linjen in under fjallkedjan som anses vara relevant, och de
finns de beddmare som anser att linjens dragning mot Finland ar
tveksam.

Fjdllkedjan bestar av sedimentdra bergarter som vrakts upp O6ver
urberget. Pa de platser dar urberget tittar upp som Oar ur de sedimentéara
bergarterna kan det finnas anledning att anta att det finns fyndigheter.

Berggrund

Bergarterna i storre delen av omradet bildades sa gott som uteslutande
under en period som infoll mellan ca 1,9 och 1,8 miljarder ar sedan, det
vill sdga under den Proterozoiska eran. En vulkanisk 6bage, liknande den
som idag bygger upp den Japanska 6bagen, utvecklades och gav upphov
till de wvulkaniska bergarter som idag definierar det sa kallade
Skelleftefiiltet. Vulkaniterna ar Overvagande sura, ryolitiska till sin
sammansattning men dven intermedidra (ryodacitiska till andesitiska) och
mafiska vulkaniter (basalter) upptrader.

Samtidigt som 6bagens vulkaniter bildades magmatiska djupbergarter.
Vulkaniterna  och  djupbergarterna  eroderades snabbt och
erosionsprodukterna gav upphov till de sedimentara bergarter vilka idag
upptrader som glimmergnejser och skifferbergarter saval soéder som oster
om Skelleftefaltet.

Pa grund av hog metamorfos har dessa gnejser stéllvis bildat migmatit, en
bergart som uppstar ndr namnda metasedimentara bergarter delvis
smalter som en féljd av av hogt tryck och temperatur. Smalt material fran
dessa gamla sediment har ibland ansamlats i storre enhetliga graniter, till
exempel Skellefte-Harnograniter. | omradets norra del upptrader
Arvidsjaurvulkaniter och darmed forknippade djupbergarter. Miljon som
dessa vulkaniska bergarter bildades i viaxlade mellan subareal och grund
havsmiljo.
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Guld, en teknisk analys

Guldet mot nya héjder

6/3-2010

Teknisk analys guld (spotpris GTPM): Guldet handlas nara sexveckors
hogsta och ser ut att i forsta hand ha forutsattningar att fortsatta upp
mot arshogsta kring 1157 dollar/ounce. Vid analys av guld &r det viktigt
att ta med utvecklingen av dollarn, men for jamforelsens skull analyserar
jag guldet i dollar som jag brukar. Om problemen med PIIGS-landerna
fortsatter ligger det nara till hands att euron férsvagas mot dollarn.

Guldet ar pa vag mot toppnoteringen 1220 dollar/ounce och ner mot 50
%-motstandslinjen raknat fran toppen i december och botten i februari.

MA-20 har precis brutit upp genom MA-50 och bryts fib 50%-linjen och
guldet stanger ovanfér vantar nasta motstand kring 1160-nivan. Priset nar
detta skrivs ar 1139,65 och med det momentum som rader kan 1140-
nivan nas redan idag och kanske rent av passeras.

Nar guldet i borjan av aret noterade arshogstanoteringen 1157
dollar/ounce, som sammanféll med jamviktslinjen i den stigande
trendkanalen paborjades en nedgdng under en manads tid och
vandningen kom precis vid stodet som golvet i kanalen utgor. Darefter
har vi sett en nastan obruten uppgang och snart kommer vi ater att fa ett
test av arshogsta.

Jag ar positiv till guldet och sa lange inte nagon av begransningslinjerna
(de bla och réda i diagrammet pa foljande sida) i den stigande kanalen
bryts ser jag det som koplagen att fanga upp guldet vid viandningarna i
narheten av stodnivderna som ar markerade med roda ovaler i
diagrammet.

Det ar viktigt att den klimatindikator vi féljer korrelerar med det
instrument vi avser att investera i, samtidigt ar dollarutvecklingen viktig
att ta hansyn till. | det korta perspektivet ser metallpriserna ut att
konsolidera nagot, men guldet har hittills statt emot nedgangarna battre
an basmetallpriserna generellt.

Guldet ser mycket intressant ut och nar dven MA-100 som visar den
halvlanga trenden, borjar peka uppat ser jag bra forutsattningar for en
riktigt trevlig resa uppat.

Det kan ta emot vid 1200 och bli en paus eller en rekyl som borde ge bra
koplage i samband med vandningen uppat.

Nodutgangen bor inte placeras under 1099, men I3t den folja med stodet
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som golvet i kanalen utgor.
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Observera, denna analys kommer fran Axiers analysarkiv. Axier publicerar varje vecka
tekniska analyser pd guld. Dessa grafer dr inte alltid direkt applicerbara pd Botnia
Exploration dd bolaget dr ett s kallat prospekteringsbolag som i skrivande stund saknar
intdkter. Guld handlas idag pa ett flertal marknadsplatser vdrlden éver, bland annat pd
amerikanska COMEX.

Aktien

Agarstruktur*
Agare Aktier Procent
Bengt Ljung, privat och bolag 43 007 600 | 12,06%
Torbjorn Grahn 43007600 | 12,06%
Goran Peterson 43 007600 | 12,06%
Ingemar Aslund 43 007600 | 12,06%
Peter Hjort, privat, bolag och familj | 30582 491 8,57%
Jonas Dahllof 6881216 1,93%
Jan Hjort 4 826 863 1,35%
Hogkammaren AB 4515798 1,27%
Claes Julin 4300 760 1,21%
Nordnet Bank 3404 800 0,95%
Ovriga 130181790 | 36,49%
Totalt 356 724 118 | 100,00%

* Per den 31 december 2009 kompletterat med de for Axier senast kdnda uppgifterna
Kdlla: Euroclear (f d VPC)

**Den 19 mars 2010 fattar bolagsstimman det formella beslutet om att férvérva
kanadensiska Hansa Resources svenska inmutningar. Som ett led i denna affdr kommer
detta bolag att erhdlla 118 908 039 aktier i Botnia Exploration.

Axier har medvetet valt att inte ta med dessa aktier i tabellen dd affdren inte dr formellt
avslutad. En framtida tilliggsképeskilling gér att Hansa Resources kan komma att erhélla




ytterligare 118 908 039 aktier i Botnia Exploration.
Aktien

Botnia Exploration noteras sedan den 14 december 2009 pa Aktietorget
under akronymen BOTX. Det finns i dag omkring 2,700 aktiedgare i
bolaget vilket gor att det skall finnas en god forutsattning for en val
fungerande handel i aktien. Det stora antalet agare beror pa att
noteringen foregicks dels av en dgarspridning varvid aktier delades ut till
dgarna i Guideline, dels av en emission riktad till allmanheten vilken
inbringade hela det s6kta beloppet om 10 Mkr.

Axier ar inte helt fortjusta i det stora antalet aktiedgare, mer an 1,900 av
dessa har ett aktieinnehav understigande 500 aktier, vilket gor att
hanteringen av smaagarna kan komma att bli dyr fér Botnia. Axier
foresprakar att bolaget bearbetar dessa for att dessa skall 6ka sina

innehav.
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Axier har valt att inte géra ndgon teknisk analys av Botnia Exploration da vi finner att vi inte
har tillrdckligt med underlag fér att kunna genomféra en tillréickligt bra sddan analys. De
tekniska analyser Axier genomfér viljer vi uteslutande att géra pd stérre bolag da vi funnit
att vart arbetssdtt Idmpar sig bdst for dessa bolag.

Styrelse

Botnia Exploration har i dag en ganska bredd styrelse, vilket Axier ar
positiva till. Forutom chefsgeologen Goéran Peterson sa aterfinns Hans
Buhre med ett forflutet fran LKAB Prospektering och SGU, men som &dven
varit med och grundat det bérsnoterade Micronic Laser Systems.

| styrelsen i 6vrigt finns bolagets VD Bengt Ljung, vilket ar en av de fa
saker Axier inte tycker om. Vi upprepar vart eviga mantra, en VD skall inte
sitta i styrelsen — han tillsdtts av denna. | detta fall ar Bengt emellertid
stordgare, sa det kan vara i form av dgare han sitter med dér. Pa sikt ser
emellertid Axier en annan losning pa detta. Vi har emellertid all respekt
for denne och den erfarenhet denne samlat pa sig genom aren.
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Denne borjade sin karriar som diamantborrare innan denne studerade pa
Bergskolan och sokte sig till Sveriges Geologiska Undersdkning, SGU. Efter
detta har Bengt varit verksam i en lang rad olika bergsrelaterade foretag,
till exempel Nitro Nobel och Atlas Copco. Bengt har dven innehaft VD
poster inom Komatsukoncernen, ABB-gruppen och ett dotterbolag till
Kalmar Industries. Darefter blev denne VD for Reflex Instrument, ett
foretag som arbetar med krakningsméatning av borrhdl inom
prospektering och oljeborrning. Som ytterligare kuriosa kan namnas att
denne 1996 utsags till ”Entrepreneur of the year” i USA.

Vi konstaterar vidare att bolaget valt att komplettera styrelsen med ett
antal externa ledamoter som inte kommer fran gruv- eller
prospekteringsbranschen, men som daremot har en gedigen erfarenhet
av att driva verksamheter. Axier ser detta som positivt da dessa kan bista
med kompetens utanfor bolagets karnomrade.

Maria Lilja har sedan 1981 innehaft ett antal ledande befattningar inom
Nyman & Schultz/American Expresskoncernen, dar hon bland annat varit
CEO for Nyman & Schultz Group och Europachef for American Express
Business Travel. Sedan 1994 ar Maria Lilja verksam som styrelseproffs och
har haft styrelseuppdrag i ett antal noterade féretag som till exempel
Bilia, Intrum Justitia, Poolia, Mandator med flera. | dag sitter hon aven i
styrelsen fér fondkommissionarsfirman Ohman.

Slutligen, Jonas Dahllof, bolagets styrelseordférande som tilltradde i
december 2008. Denne ar en for Axier ny bekantskap, men har en lang
erfarenhet av att utveckla mindre och medelstora foretag. Han har bland
annat varit med och grundat bemanningsféretaget Want, arbetat som
parter pa SIAR-Bossard/Gemini Comsulting. | dag ar Jonas dels partner i
det egna bolaget Upscale, dels ar denne VD fér SF Anytime, Nordens
ledande bolag for Video-on-demand.

Ekonomiska data

Resultatrédkning i sammandrag

Den historiska resultatrakningen sager inte sarskilt mycket om
verksamheten i Botnia Exploration da bolaget bedriver sa kallad
prospekteringsverksamhet. Detta medfor att det oftast inte forekommer
nagra intakter att tala om. Vardet uppstar i stallet da bolaget uppgraderar
de fyndigheter som finns i bolagets portfolj.

Det historiska resultatet dr dessutom kraftigt missvisande da Botnia
Exploration bildades 2007, men under foregdende ar genomforde ett sa
kallat omvant forvarv i syfte att 6ka antalet aktiedgare och pa detta satt
erhalla en tilltackligt stor agarspridning for att kunna listas pa Aktietorget
med en tillfredstallande likviditet.




Q42009 2009 2008

Omesattning 0 0 0
Aktiverat arbete 466 2930 1397
Ovriga externa kostnader -2128 -4835 -1729
Personalkostnader -72 -171 -84
Av- och nedskrivningar -92 -92 0
Ovriga kostnader 0 0 -121
Rorelseresultat -1826 -2168 -537
Finansnetto -1 -1 -4
Resultat fore skatt -1827 -2169 -541
Skatt 0 0 0
Resultat efter skatt -1827 -2169 -541

Samtliga belopp i Tkr

Ett annat skal till att det ar svart att gbra en prognos ar att ett bolag som
Botnia Exploration mar bast av hoga guldpriser. | realiteten betyder detta
att om bolaget gor ett fynd sa behover det inte betyda att detta tas i
produktion, framforallt inte om ledningen &r av asikten att priserna kan
komma att stiga framgent. Ju hogre pris, ju hogre betalt. Nu vet vi att
prospekteringsbolag sdllan utvecklar de egna fyndigheterna, det saknas
oftast finansiella muskler for detta. Istdllet farmas inmutningarna ut,
varvid prospekteringsbolaget behaller en del av inmutningen och ett
annat, storre bolag, star for finansieringen mot en del av de kommande
intdakterna.

Balansréikning i sammandrag

2009 2008
Tillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 8061 1537
Finansiella anlaggningstillgangar 50 0
Anlaggningstillgangar 8111 1537

Kundfordringar och andra fordringar 772 77

Kassa och bank 5572 258
Omsdttningstillgangar 6344 335
Summa tillgangar 14 455 1872

Eget Kapital och skulder

Eget kapital 13556 1643
Leverantorsskulder 899 229
Kortfristiga skulder 899 229

Summa eget kapital och skulder 14455 1872
Samtliga belopp i Tkr
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Den storsta tillgdngsposten avser de inmutningarna som Botnia
Exploration forfogar over, men dessa speglar inte marknadsvardet av
bolagets tillgdngar. Posten Immateriella anldggningstillgdngar avser
vardet av det kapital som Botnia Exploration har kdp och investerat i
dessa, minskat med nedskrivningar. | takt med att dessa utvecklas stiger
vardet av dessa i en betydligt hogre takt an det bokférda vardet.

Risker och mdjligheter

Skandinavien ar fortfarande ett, med kanadensiska och australiensiska
matt matt, relativt outforskat och oexploaterat omrade. Det gor att
sannolikheten att det skall finnas kommersiella fyndigheter pa Botnias
omraden inte kan avskrivas. Givet att Botnias uppslag kan omvandlas till
projekt sd ser Axier stora mojligheter. Ratt projekt innebdr namligen
betydande intdaktsmojligheter.

Lockbetet som Axier ser i Botnias Exploration ar att marknaden vander
uppat pa allvar nasta ar och da star bolaget val rustat. | det perspektivet
ar aktien inte dyr men risken ar fortfarande hog. Det finns emellertid ett
samband mellan hog risk och hog avkastning i en val diversifierad portfol].

Vi vill slutligen framhalla att Botnia Exploration ar verksamma i Sverige,
vilket tillsammans med Finland ar den mest politiskt stabila zonen for
gruvdrift, i alla fall enligt de data som Prospectors & Developers
Association of Canada redovisade i mars forra aret. Det ar Axiers asikt att
verksamheter i politiskt stabila lander skall dsattas en premie.

Fragan som vi stéller oss ar om det kapital som Botnias tagit in racker till
att finansiera bolagets planer. Sa sent som i tisdags tog Axier del av en
undersokning som visar att det snarast ar standard att gruvrelaterade
projekt spracker sin budget och att de gbr detta ganska ordentligt
dessutom. De historiska resultatrakningarna visar emellertid pa att
ledningen i Botnia Exploration varit ganska duktiga pa sin
kostnadskontroll.

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa
Aktietorget ar att de sallan uppmarksammas i den omfattningen de
fortjanar. Manga av de bolagen som finns noterade pa de mindre listorna
belaggs darfor med en riskpremie pa grund av avsaknaden av
information.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna dgnar
tid at sina aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot
dessa. Gors detta pa ett korrekt satt s kommer antalet aktiedgare att
O0ka, men framférallt kommer handeln att bli mer genomlyst. Bolag med
alltfor fa aktiva agare drabbas ofta av saval en lag likviditet som en stor
spread. En av riskerna med att investera i ett bolag som noteras pa en av
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de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att sélja alltfor stora
poster vid ett tillfalle som en dgare 6nskar. Har ser vi att bolaget varit
ganska pro-aktiva med att marknadsféra bolaget. Under den senaste fyra
manaderna har Axier noterat ett antal olika aktiviteter, dels ett par
foretagspresentationer, dels har bolaget varit med pa Raw Materials
Conferance, dels pa ett ravaruseminarium hos ett konkurrerande
analyshus. Samtliga dessa aktiviteter kostar pengar, men Axier anser att
det ar en relativt modest kostnad for ett noterat eller listat bolag. Att den
okade genomlysningen dessutom forbattrar likviditeten i aktien.

| dag ar en gruva en synnerligen komplex och sofistikerad apparat och det
tar mellan tre och tio ar fran det att en fyndighet har patraffats till dess
att den kan borja producera. Guld ar sallsynt, darav de hoga priserna.
Gruvnaringen ar numera en avancerad industri, det ar inte som under
guldruschens glada dagar pa 1800-talet da var det en relativt enkel
procedur att grava upp ytterligare guld. Det kravdes egentligen inte mer
an en spade eller en vaskpanna for att satta i gdng med produktionen.

“Mining is not a short-term business. Its prospects and its
future are not going to be decided by what happens tomorrow
or next week. Its future is going to be decided by what happens
over the next few years.”

Axier ser saledes att det kan komma att ta ett par ar innan gruvnéringen,
guld undantaget, uppvarderas, men daremot sa gor vi bedémningen att
det ar de foretag som nu investerar, prospekterar och har klar
dokumentation som kommer att kunna dra fordel av hogkonjunkturen,

inte de foretag som lagger sin verksamhet i malpase och vantar pa battre
tider.

Drar vi en parallell till ett foretag som Lundin Petroleum sa ser vi att detta
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bolag klarat av att ersatta varje fat producerad olja med fyra nya under
ytan, vilket kommer att betala sig da priset pa denna ravara stiger.
Resurserna ar saledes en av de allra viktigaste parametrarna Axier ser i
Botnia Exploration. Vi har redan noterat att de &r omfattande, men att de
kan bli annu storre i takt med att ytterligare prospektering gors. Upptacks
nya fyndigheter i samband med detta stiger virdet pa bolagets
tillgangsmassa ytterligare.

Ravarubranschens juniorféretag har befunnit sig i en tamligen lang bear
market sedan toppen ar 2006. En viss forklaring till detta ar att manga av
radvarorna, forutom guldet, har sjunkit till betydligt lagre nivaer sedan
dess. Undantaget i denna tillgangsklass ar guldet som sedan 2006 stigit till
betydligt hogre nivaer.

Ovriga forklaringar till nedgdngen fér denna typ av bolag ar bland annat
att

1. Uppgangen bland juniorforetagen gick for langt och for snabbt.
De placerare som agnar sig at teknisk analys sadger att sektorn
blev 6verkopt. Som mest kunde vi se hur det genomsnittliga
ravaruforetaget tiodubblades i vérde. | den nedgang som slog
over hela den finansiella marknaden drabbades dess foretag
extra hart da eftertankens kranka blekhet kravde konsolidering.
Vi sag samma sak i sparen av IT-bubblan 2000.

2. Placerarna insag att enbart ordet rdvaror inte rackte till for att ge
en uppgang. Insikten om att rdvaror inte alltid var nagot
guldkantat vackte ett antal placerare som insag att kvalitén pa
vissa bolags fyndigheter och management var alldeles for lag for
att kunna motivera de kurser som de handlades till. | samband
med detta sa handlade samtliga juniorforetag ned, eftersom
genomlysningen kring dessa varit alltfor dalig. Det saknades
kunskap, analyser och information om manga av dessa.

3. Under tiden sedan sommaren 2008 har enbart ordet nyemission i
ett pressmeddelande rackt till for att fa bolagets aktiekurs att
backa. Marknaden skyr for narvarande allt vad risk, emissioner
och propaer om ytterligare kapital heter.

4. Avsaknad av en langsiktig finansieringslosning. Listan pa bolag
som har intressanta inmutningar kan goras ganska lang. Under
varen 2008 var Axier sjalva inbegripna i en process dar vi pa
konsultbasis var med och undersokte forutsattningarna for ett
nordiskt juniorféretag. Vi konstaterade att det trots bra
management saknades planer pa hur bolaget skulle finansieras i
framtiden.

Att de mindre foretagen, de sa kallade juniorerna, har en kursmassigt
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samre utveckling dn de storre foretagen, majors, under samre tider ar
saledes inte forvanande. Under battre tider, da tillgangen pa riskvilligt
kapital ar storre, ar forhallandena de motsatta. Axier anser att risken att
investera i juniorforetag alltid skall anses vara betydligt hogre an i ett
storre foretag, men vi anser ocksa att det ar rimligt att anta att
potentialen ar storre.

Det ar Axiers asikt att det inte gar att rakna med att vi kommer att fa se
nagra forandringar pa det redovisade resultatet den narmaste tiden. vi
ser andra faktorer som value drivers i Botnia Exploration. Framst ar det
stigande  véarldsmarknadspriser pa guld, men ocksd utokad
informationsgivning.

Att omklassificera de befintliga tillgdngarna kommer att vara en av de
allra viktigaste uppgifterna for ledningen under de kommande aren.
Eftersom ett prospekteringsforetag har férsumbara intakter varderas ett
sadant foretag framst i forhallande efter vilka resurser det har.

Kan ledningen for Botnia Exploration Oka antalet inmutningar och
klassificera om resurserna till reserver 6kar vardet pa bolaget och darmed
pa aktien. Arbetet med detta pagar kontinuerligt, vilket innebar att det
under aret bor komma pressmeddelanden som bekraftar detta arbete.

Axiers bedomning

Axier konstaterar att den affir som nu skall avslutas, den med
kanadensiska Hansa Resources, for Botnia Exploration en bra bit framat.
Fran att ha varit ett av manga mindre prospekteringsféretag forvarvar
Botnia ett antal inmutningar, dar det framférallt dr Vargbacken som ligger
vid den sa kallade Guldlinjen som &r intressant da det redan i dag finns ett
sa kallat bearbetningstillstand fér denna inmutning.

Aven de &vriga inmutningarna som férvdrvas frdn Hansa Resources &ar
beldgna utmed Guldlinjen, ett omrade som blir allt mer intressant. Det ari
samma omrade som Lappland Goldminers har sina inmutningar, nagot
som gjort att intresset for naromradet okat kraftigt. Axier noterar att flera
av personerna bakom Botnia Exploration har ett forflutet i Lappland
Goldminers. Saval styrelseledamoten Goran Petersson som en av bolagets
prospekterare, Torbjorn Grahn, har varit med i Lappland Goldminers i ett
tidigt skede av detta bolags utveckling.

Detta medfor att dessa har en unik kompetens och en erfarenhet av de
problem som ett mindre prospekteringsbolag kan komma att stota pa i
sin utveckling fran ett juniorforetag till ett producerande sadant. Viktigare
ar emellertid att dessa ager en betydande kundkap om omradet dar
Botnia har de flesta av sina inmutningar.




Jdmférelse konkurrerande guldprospekteringsbolag

Nedan har Axier stallt samman en relativt grov jamforelse av ett par av de

prospekteringsbolag som listas pa Aktietorget. Vi har medvetet valt att
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Botnia Exploration | Alcaston Wiking Mineral
Bildades 2007 2005 2005
Listning Aktietorget 2009 2009 2006
Guld
Basmetall Guld Guld
Volfram Basmetall Basmetall
Fokus mineraler Nickel Diamant REE
Fokus geografi Sverige Sverige Sverige
Tidiga Tidiga
Fokus faser Avancerade Tidiga Avancerade
Avancerade projekt Vargbacken Bunsas
Middagsberget Gladhammar
Purnu
Granlunda
Tidiga borrprojekt Avatrasket Nilsliden Langtrask
Lomtjarnen
Uppslag Orgsjon Nilsliden Losomradet
Vandelan Bjorklidberget | Petiktrask
Forsheden Bastutjarn
Skierfa Saxafaltet
Tjarnberget
Antal undersokningstillstand/
projektomraden 37 26 14 11 41 18
Att forlanga 2010 18 11 16
Att forlanga 2011 5 0 16
Att forldnga 2012/>2012 14 3 9
Total yta (ha) 32.872 18.453 30.380
Uppskattat antal borrade meter | Ca 4.000 m C:a 1000 m Ca 12.000 - 15.000
Borsvarde / Bolagsvarde MSEK | 39 30 75

Axier konstaterar att samtliga dessa bolag ar relativt unga, nagot som inte

ar sa pass konstigt. Flera av de prospekteringsbolag som finns, bade

noterade och privata, har grundats i sparen av den kraftiga uppgang av

guldpriset som vi sett under de senaste aren. Att Lappland Goldminers

funnit guld och pavisat att det ar ekonomiskt mojligt att utvinna denna

har ocksa lett till att intresset for denna ddelmetall 6kat i omfattning.

Axier ar av den uppfattningen att Wiking Mineral, framforallt efter den
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nyligen avslutade konvertibelemissionen, har kommit allra langst av dessa
bolag. Vi anser emellertid att Botnia Exploration, efter det att det
formella beslutet om forvarvet av Hansa Resources svenska tillgangar tas,
kommer att befinna sig i motsvarande lage. Alcaston Exploration har
enligt Axier en betydligt langre vag att ga innan vi ser att detta bolag
kommer att uppvarderas av aktiemarknaden. Vi anser emellertid att bade
Botnia Exploration och Wiking Mineral lider av samma problem, namligen
sin litenhet och brist pa kapital.

Vi anser att de projekt som finns ar intressanta, men ser att det kommer
att krdavas en del ytterligare prospektering i syfte att ©ka Botnia
Explorations resurser. | samband med att 6kad prospektering sker ser vi
ocksa mojligheter till att Botnia Exploration kommer att 6ka sdkerheten i
de resurser som finns. Da detta gors kommer viardet att pa
inmutningarna, och darmed pa bolaget och aktien att stiga. Just nu ar
detta intressant da en stor del av bolagets tillgangar ar tidiga sa innebar
en 6kning fran resurser till reserver vardet betydligt.

Det stora antalet inmutningar minskar riskerna i Botnia, aven om detta
kan komma att leda till att bolaget uppfattas som spretigt. Fordelen ar
emellertid att en eller fler av dessa inmutningar kan komma att saljas av,
vare sig det av bolagets ledning ar att betrakta som ett kdrninnehav eller
inte. Aven en mindre affir skulle ddrmed kunna komma att innebéra att
Botnia Exploration tillfors medel som sedan kan komma att anvandas for
att utveckla 6vriga inmutningar.

Axier konstaterar vidare att det i Botnia Exploration finns ett stort antal
potentiella uppgraderingar som kan komma att klassificeras om till
reserver. Gors detta kommer vardet pa aktien att 6ka eftersom reserver
av kategorierna P1 och P2 ar ekonomiskt intressanta och de facto
kommersiellt utvinningsbara. Resurser och dess eventuella uppgradering
ar saledes en av de allra viktigaste parametrarna Axier ser i Botnia
Exploration. Kombineras detta med ett stigande guldpris samtidigt som
konjunkturen visar tecken pa att repa sig sa ser Axier det inte alls omgjligt
att Botnia Exploration kan fordubblas i viarde d@nnu en gang. Axier ser
Botnia Exploration som en spannande aktie i prospekteringssektorn for
den langsiktige placeraren med god riskaptit.
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Genomgadng av borrkdrnorna fran diamantborrningen vid Botnia Explorations inmutning i
Orgsjon.

*Axier Equities har av styrelsen i Botnia Exploration AB (publ) anlitats fér att underldtta
kommunikationen med svenska kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter
som Axier Equities har dr att vara styrelsen behjdlplig att kommunicera nyheter och
rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Ingen av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Botnia Exploration AB
(publ). Samtliga eventuella fordndringar av innehav i Botnia Exploration AB (publ) kommer
att rapporteras lépande.




Ansvarsbegransning
Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av investeringsbeslut som
grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktor som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala analyser
av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter
Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall hanteras.
Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

% Annonsering via banners och utskick

*,

«  Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar fér en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se

*,

«  Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

Axier Equities analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. | forekommande fall
anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden anvindas eller
betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller sdlja enskilda aktier. Axier Equities tar inte hansyn till
kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier Equities
analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kallor for sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstélla att innehallet i analyserna
skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara
inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for
forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se dr skyddat av upphovsritt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras eller
publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United States,
Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there be any sale
of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require preparation of further
prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from registration or qualification under the
securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe for
securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the United States
Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the United States except
pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no public offer of securities in the
United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in any
manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is unauthorized.
Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of other jurisdictions.
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