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Guldproduktionen ar i gang

Nu ar guldbrytning i Fabodtjarn i gang efter att alla tillstdnd foll pa
plats och avtal med partners och underleverantorer sikrats. Gruvan
invigdes i borjan av maj och i augusti skots den forsta salvan som
omfattade 260 ton malm. Avtalet med Dragon Mining for att anrika
malmen tecknades under forsta kvartalet och Botnia har knutit upp
Bergteamet som entreprendr. Botnia har nu tagit steget fran att vara
ett prospekteringsbolag till gruvdrift och guldproduktion, efter att
projektet forskjutits under flera ar, fraimst pad grund av langsam
hantering frdn berérda myndigheter.

De forsta malmleveranserna sker nu enligt plan under hésten 2024
och bolaget raknar med att na ett positivt kassaflode redan fran andra
kvartalet 2025. Efter att bolaget byggt upp ett malmlager om cirka
5000 ton under hosten har den forsta anrikningskampanjen i
Svartliden genomforts. En forsta dorétacka, 75% guld och 25% silver
och slagg, har levererats till kund.

Fabodtjairn klassas som en av Sveriges mest hoghaltiga
guldfyndigheter och ar den forsta nystartade gruvan i Sverige pa mer
an 10 ar.

Uppdaterad genomforbarhetsstudie

Botnia presenterade i september en uppdaterad
genomforbarhetsstudie (‘Feasibility Study’) efter den ursprungliga
rapport som presenterades 2018. Studien utgar ifrdn tre ars
produktion i Fibodtjarn och visar pa ett ackumulerat kassaflode om
205 Mkr under perioden jamfért med 117 Mkr i studien fréan 2018.
Ett visentligt hogre guldpris har mer &n vil kompenserat for ett
utokat investeringsbehov och kostnadsinflation. Den uppdaterade
studien baseras pa ett guldpris om 643 tkr/kg jamfort med 364 tkr i
rapporten fran 2018. Nuvarande guldpris ligger omkring 915 tkr/kg.

Vi har baserat var kassflédesprognos pa 760 tkr/kg vilket indikerar
ett ett ackumulerat kassaflode under tredrsperioden 2025-2027 pa
omkring 350 Mkr.

Bra framtidsutsikter

Vi har under en lingre tid varit positiva till Botnia och bolagets
mojligheter att gd& frdn ett renodlat prospekteringsbolag till
gruvproduktion. Den nu uppdaterade genomforbarhetsstudien pekar
mot ett ackumulerat kassaflode kring 205 Mkr vid tre ars produktion.
Véra prognoser, med ett hogre antagande kring guldprisutvecklingen
framat, pekar pa ett ackumulerat kassaflode om drygt 350 Mkr, med
forvantningar om utokad livslangd for gruvdrift. Var bedémning ar
att marknaden inte diskonterat Botnias potential och menar att det
motiverade vardet uppgér till 21-22 per aktie.

Vér bedémning ar att pagdende diamantborrprogram kommer att
medge en uppgradering under 2025 fran antagna mineraltillgangar
till reserver, varfor den nuvarande guldproduktionsprognosen om
830 kg for prognosperioden sannolikt kommer att hojas. Darmed kan
gruvans livslingd och ocksa kassaflodet 6ka fran dagens prognoser.
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Investment Case

Guldbrytning enligt plan

Efter att alla tillstdind ar pd plats och visentliga avtal slutits for
anrikning av malmen &r nu produktionen i gang i Fabodtjarn. Nu
pagér arbetet med att na en arlig produktionskapacitet om 50 000 ton
malm, vilket véntas vara uppnétt fran andra kvartalet 2025, d& ocksé
kassaflodesgenereringen beriknas né break-even.

I borjan av 2024 tecknade Botnia avtal kring anrikning av malmen
fran Fabodtjarn (och pé négra ars sikt eventuellt ocksa ett kommande
dagbrott i Vargbicken) med Dragon Mining-dgda anrikningsverket i
Svartliden. Efter att ha byggt upp ett malmlager under hosten har den
forsta anrikningskampanjen nu genomforts, och kommer framoéver
ske kampanjvis.

De tidigare planerna att sélja guldhaltig kvarts till Boliden har slopats,
men var bedomning ar att de uteblivna intdkterna mycket marginellt
paverkar Botnias framtida forsaljning.

Gruvdrift och hantering av malmen sikerstills av underleverantorer,
bland annat Bergteamet, vilket medger att CAPEX och kostnadsbasen
kan héllas nere och att miljopaverkan begridnsas. Trots det har
investeringsnivin okat i jamforelse med den ursprungliga
genomforbarhetsstudien fran 2018, diar bland annat miljomassiga
krav for vattenreningsanldggningen och gruvomradets utformning
paverkar.

Tabellen visar utvecklingen i gruvinvesteringar och CAPEX fran
ursprungsstudien 2018 till den nu aktuella nivin. Under andra
kvartalet 2023 stillde Botnia ut en sikerhet for efterbehandling och
aterstillning motsvarande 4,4 Mkr.

Trearig produktionsplan - vi raknar med forlangning
Produktionen ar utifrdn befintliga tillgdngar berdknad till tre &r, men
vi forvidntar oss en livslingd om minst fem-sex ar. Fabodtjarn ar
oppen mot djupet vilket ger goda forutsattningar for fortsatt brytning
efter tre ar.

Tidplanen for dagbrottsbrytning i Vargbicken ligger lingre fram i
tiden dn Fabodtjarn; omkring tre till fem &r efter produktionsstart i
Fabodtjarn.

Borrprogram pagar vid Fabodtjarn

Under hosten genomfor Botnia ett diamantborrprogram kring
Fabodtjarn. Syftet ar att undersoka och uppdatera bolagets
mineraltillgdngar och mojligheten att forlinga gruvdriften. Vi
bedomer att det finns goda forutsittningar och forvantar en
uppdaterad redovisning av Botnias mineraltillgingar och
mineralreserver i borjan av 2025. De mineraltillgdngar som ligger
grund for den aktuella 16nsamhetsstudien ar baserade pa tidigare
analyser.
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Kostnadsslag, Mkr 2018 2024
Gruvinvesteringar 37,9 69,3
CAPEX 6,4 11,7
Ovrigt 5.7 6,3
Summa 50,0 87,3
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Finansiering sdakrad for 2025

For att sidkra finansieringen till dess att Botnia borjar generera
positivt kassaflde fran gruvan har bolaget utnyttjat ett lanel6fte med
storre aktiedgare om 12 Mkr. Vidare har Norrlandsfonden avyttrat ett
konvertibellan om 5,2 MKkr till tre storre aktiedgare som dérefter har
konverterats till aktiekapital.

Likvida medel per 30 september uppgick till 17 Mkr jamfort med 45
Mkr vid arsskiftet 23/24. Soliditeten uppgick till 74% vid periodens
slut. Efter att Fidbodtjarn togs i drift i maj kostnadsfors de
driftskostnader som tidigare aktiverats i balansrdkningen. Botnia har
skattemassiga forlustavdrag om 87 Mkr varfor ingen skattebelastning
utgdr i kassaflodesanalysen for prognosperioden.

Botnia bedomer att bolaget kommer att uppvisa positivt kassaflode
fran slutet av forsta kvartalet 2025.

Starker organisationen

Botnia har under hosten stiarkt organisationen. Dels har bolaget
rekryterat en produktionsgeolog for gruvan, Jessica Sidenmark. Dels
kommer Robert Johansson, som rekryterats externt, tilltrdda som
CFO i slutet av aret. Nuvarande CFO, Thomas Ljung, som har en 1dng
bakgrund inom Botnia, kommer att behalla sin plats i styrelsen och
pa konsultbasis arbeta med utvecklingsprojekt.

Bra kassagenerering fran 2025

Guldpriset ligger pa historiskt hdga nivaer och uppgar i dagsliget till
knappt 2 600 USD/oz. Botnias lonsamhet ar utoéver guldpris-
utvecklingen beroende av utvecklingen i USD/SEK. Botnias vintas
visa god kassagenerering vid det guldpris om 643 tkr/kg (USD
2 000/tr.oz, USD/SEK 10) som ar bas for bolagets aktuella
genomforbarhetsstudie. Det ackumulerade kassaflodet efter tre ar i
drift véntas, enligt bolaget, uppga till 205 Mkr. Jimfért med den
tidigare studien frdn 2018 vintas intidkterna oka till 490 Mkr fran 340
Mkr.

Kassaflodesprognosen ar berdknad frin maj 2024 och framét, och
inkluderar inte de investeringar om 24 Mkr som genomforts innan
2024.

Vi har baserat vira prognoser pa ett guldpris om 760 tkr/kg, dvs
hogre dn Botnias antagande men ligre 4n dagens spotpris pa omkring
915 tkr/kg.

Mineraliseringen i Fiabodtjarn innehaller visst silver. Eventuella
intdkter fran forsiljning av silver ingér inte i berdkningarna.

Den samlade guldproduktionsplanen &r oférindrad i den nya
genomforbarhetsstudien jamfort med den frén 2018 och vintas
uppga till 830 kg guld, med skillnaden att produktionen vintas
komma upp i volym i en snabbare takt redan ar 1. Darmed kommer
kassaflodet redan fran forsta aret i gruvproduktion vara hiogre dn
tidigare prognos, allt annat lika. Var bedémning ar att det pagaende
borrprogrammet kommer att medge en uppgradering av tillgangar,
fran antagna mineraltillgdngar till mineralreserver fran 2025, varfor
den aktuella brytningsprognosen om 830 kg guld sannolikt kommer
att h6jas. Darmed forlangs gruvans livsliangd.
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Kanslighetsanalys

(Inklusive 9,6% av den antagna tillgangen)

Grafen visar hur kassaflodet paverkas vid en forandring om
20% i guldpriset respektive kostnaderna.

Kanslighetsanalys Fabodtjarn
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Kassaflodesanalys (Mkr)

2025p 2026p 2027p Ack. 2025-2027
Malm, ton 42 600 50 500 136 400 229 500
Guldproduktion, kg 245 300 285 830
Intdkter 189 228 217 634
Kostnader
Fasta och rorliga -86 -81 -50 =217
Gruvinvesteringar -53 -14 0 -67
Efterbehandling -4
Periodens kassafléde 50 133 167 354

God potential i aktien

En investering i Botnia Exploration &r en investering i
guldmarknaden. Guldpriset har stigit under flera ar och ligger for
narvarande kring historiskt héga 2 600 USD/oz. Osdkerhet kring
utvecklingen i virldsekonomin och de finansiella marknaderna har
medfort att intresset for investeringar i guld har okat. Tillsammans
med den starka USD mot SEK ser utsikterna for Botnias kommande
gruvbrytning lovande ut, 4ven om kostnadskalkylen fordyrats.

Prospekteringsforetag ar forknippade med risker dé 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
tillstdind. Botnia har nu gatt frdn att vara ett renodlat
prospekteringsbolag till ett producerande gruvbolag. Var bedomning
ar att den operationella och finansiella risken i Botnia vésentligt har
minskat under de senaste tolv manaderna.

Botnias viktigaste tillgdngar ar gruvan Fadbotjarn tillsammans med
bearbetningskoncessionen i Vargbidcken som bigge ligger inom
Vindelgranseleomradet i Skelleftefiltet. Smaskalig guldbrytning i
Fiabodtjarn har nyligen pabodrjats och pd nigra ars sikt vintar vi
produktion i Vargbécken. Den uppdaterade genomforbarhetsstudien,
september 2024, pekar pa positiv kassaflodesgenerering under 2025.
Vi menar ocksd att Fiadbodtjarns produktion och livslingd kan
komma att forldngas efter att pAgdende borrprogram avslutats i syfte
att analysera mojligheten att uppgradera idag antagna tillgéngar till
mineralreserver.

Vi menar att marknaden inte har diskonterat potentialen i Botnia. Ett
flertal nya, positiva besked fran bolaget motiverar ett varde om 21-22
kr per aktie.
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Verksamhet

Botnia Exploration har paborjat gruvdrift i Fabodtjarn, och har i
skrivande stund skjutit de forsta malmsalvorna och dven anrikat
malm i  Svartliden. Utdéver Fiabodtjirn har  Botnia
bearbetningskoncessioner och miljétillstind for gruvbrytning i
Vargbicken, samt fyra undersokningstillstand i
Vindelgranseleomradet i Skelleftefaltet.

Projekten &r inriktade mot guld och sulfidmalm och fokus ar
koncentrerat till Vindelgranseleomradet. Vi bedomer att projekten ar
intressanta och med dagens guldpris finns det god potential till
I6nsam gruvdrift under kommande ar. Malsattningen ar att utveckla
en lonsam gruvbrytning med minimalt miljoavtryck, och lagga fokus
pa att utoka bolagets mineralreserver genom fortsatt prospektering.
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Bilden visar Botnias bearbetningskoncessioner, undersokningstillstdnd och skyddszoner i
Vindelgranseleomradet. En skyddszon uppstar nar gruvdrift startar och innebér att ingen
annan kan soka undersokningstillstdnd inom omradet.

Fabodtjarn

Botnia har nyligen startat malmbrytning i Fabodtjarn och den forsta
anrikningskampanjen dgde rum under hosten. Arbetet med att driva
ramp paborjades i maj i ar och ar aktivitetstakten hog. Brytning
vantas ske ner till 110 - 130 meter djup, dir nivan vid 130 meter
vantas vara utbruten inom 12 kvartal fran produktionsstart.

Fyndigheten héller Kklart attraktiva guldhalter. Sannolika
mineralreserver uppgar till 116 kton med 7,7 g/t guld (ner till cirka
100 meter) och antagna mineraltillgdngar till 85 kton med 5,9 g/t
guld (ner till 100—260 meter). Baserat pad nuvarande mineralisering
beriknas underjordsbrytning piga under tre dr med en forviantad
produktion under kommande tre &r pa 136 ton malm.
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For nirvarande péagir diamantborrning i omradet omfattande 18
borrhdl i syfte att analysera mdgjligheter att uppgradera
mineraltillgdngar till reserver. Vi bedomer mojligheterna till
uppgradering som goda, och att gruvans livslangd kan forlangas med
dtminstone ett par ar.

I januari 2024 tecknades ett avtal med Dragon Mining for anrikning
av malmen i Svartlidenverket. Ett avtal med en extern partner
begriansar Botnias egna behov av avfallsdeponier och ger ett minskat
miljoavtryck. Svartlidenverket &r beldget cirka 100 km frén
Fibodtjairn. Malmen transporteras med lastbil frdn gruvan och
behovet av malmupplag ar darfor begriansat. Genom att arbeta med
underleverantorer halls kostnaderna nere samtidigt som flexibiliteten
i produktionen okar. Behovet av infrastruktur runt gruvan &r
begrinsat da ingen anrikning sker pa plats. Inlickande vatten till
gruvan pumpas till en klarningsbassing.

Den uppdaterade genomforbarhetsstudien, september 2024,
indikerar ett ackumulerat kassaflode efter tre ars produktion om 205
Mkr, baserat pa ett guldpris om 643 tkr/kg. Var bedomning &r att
kassagenereringen kan bli ytterligare hogre mot bakgrund av en
fortsatt stark guldmarknad. I vart huvudscenario utgar vi ifran ett
guldpris om 760 tkr/kg, vilket potentiellt kan generera drygt 350 Mkr
ikassaflode. Vidare bedomer vi att delar av Botnias mineraltillgdngar
kan komma att uppgraderas till reserver.
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Vargbacken

Fyndigheten Vargbiacken innehaller ldgre halter guld dn Fabodtjarn.
Delvis vintas de ldgre halterna kunna kompenseras genom hogre
volymer. Indikerade mineraltillgdngar uppgar till 1,37 miljoner ton
med 1,44 g/ton guld (cut-off 0,6 g/ton) och antagna mineraltillgdngar
om 0,65 miljoner ton med 1,70 g/ton guld (cut-off 0,6 g/ton).

Fyndigheten ar cirka 500 meter l&ng och 200 meter djup, vertikalt
med 30 - 40 meter breda tvirgdende guldférande kvartsgéngar.
Liksom Fibodtjarn ar Vargbidcken oOppen pa djupet. Botnias
miljotillstdnd galler dagbrottsbrytning. Tidplanen for brytning i
Vargbicken ligger langre fram i tiden an Fabodtjarn; omkring tre —
till fem ar efter produktionsstart i Fabodtjarn. Synergier med
verksamheten i Fabodtjarn och ett guldpris pd goda nivder vintas
tillsammans med leverans till Dragon Minings anrikningsverk i
Svartliden ldgga en bra grund for 16nsam gruvdrift pa négra ars sikt.

Preliminara 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.

Ovriga fyndigheter i Vindelgransele

Utover Fabodtjirn och Vargbacken si finns det i
Vindelgranseleomradet ytterligare utvecklingspotential fér Botnia.
Denna potential bestdr bade i pavisade mineraliseringar genom
utforda undersckningsborrningar, som blockfynd dir framtida
undersckningsborrningar kommer att kriavas. Botnia planerar att vid
eget positivt kassaflode investera i prospektering for att 6ka bolagets
tillgangar.

Oversikt - Vindelgranseleomradet
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Kassaflodesanalys (Mkr)

2025p 2026p 2027p  Ack. 2025-2027
Malm, ton 42 600 50 500 136 400 229500
Guldproduktion, kg 245 300 285 830
Intakter 189 228 217 634
Kostnader
Fasta och rorliga -86 -81 -50 -217
Gruvinvesteringar -53 -14 0 -67
Efterbehandling -4
Periodens kassaflode 50 133 167 354
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor 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 nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet 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 virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd 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 dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina Thre
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