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Gruvstart under 2024

Nu ir arbetet med att starta guldbrytning i Fibodtjarn i full ging efter
att alla tillstand ar pa plats. Positivt ar att ett avtal om anrikning av
malmen tecknades under januari med Dragon Mining. Botnia tar nu
steget fran att vara ett prospekteringsbolag till gruvdrift och guldpro-
duktion. Efter att Botnias start av malmbrytning i Fibodtjarn forskju-
tits under flera ar, frimst p grund av l&ngsam hantering fran berérda
myndigheter, har nu knutarna 16sts.

Miljotillstandet for guldfyndigheterna Fibodtjirn och Vargbiacken
vann laga kraft redan i slutet av 2021. Konstruktion och uppstart sin-
kades dock, bland annat av att Bergsstaten drdjde med aterkoppling
for markanvisning. Markanvisning, ett krav for att paborja markar-
beten, vann laga kraft i mars 2023. Botnia bedémer nu att rampdriv-
ning kommer starta under varen 2024.

Under andra kvartalet 2023 stillde Botnia ut en sdkerhet for efterbe-
handling och aterstéllning motsvarande 4,4 Mkr som har godkants
och vunnit laga kraft av Mark- och miljodomstolen. Darmed har
markberedningsarbeten kunnat paborjas.

Botnia bedomer nu att malmleveranser kan komma att starta under
hosten 2024. Fabodtjarn klassas som en av Sveriges mest hoghaltiga
guldfyndigheter.

Ny genomforbarhetsstudie pa gang

Botnia uppdaterar for nirvarande den genomforbarhetsstudie (feasi-
bility study) som gjordes under 2018 och som befintliga berakningar
kring intdkter, kostnader och kassafloden baseras pa. Sedan studien
gjordes for fem ar sedan har ett flertal parametrar vasentligt forand-
rats. Det guldpris den befintliga studien baseras pa uppgick till 364
tkr/kg. Nuvarande guldpris dr omkring 690 tkr/kg. Den uppdaterade
studien vantas vara klar under varen.

Ett grundantagande vid 2018 &rs studie var att malmen skulle bear-
betas i Bolidendgda Ronnskarsverken. Nu har i stéllet ett avtal teck-
nats om bearbetning i Svartlidenverket som 4dgs av Dragon Mining.
Vidare har brytningsplanerna modifierats sedan 2018. Kostnadskal-
kylen for brytning och produktion har ocksa forandrats, drivet av en
hogre inflation. Sammantaget ar var bedomning att den uppdaterade
studien kommer att visa att det hogre guldpriset mer dn vil kommer
att kompensera for prognosticerade kostnadsékningar.

Produktionsstart 2024 ger potential

Aktien har tappat initialt under 2024 men visar en uppgang om cirka
50% sedan ett &r. Med forvantningar om produktionsstart under
2024 och goda mdjligheter for positiva nyheter niar den nya lonsam-
hetsstudien presenteras gor oss fortsatt positiva och vi ser en pot-
ential i aktien. Vi avvaktar dock den uppdaterade studien for att re-
dovisa nya prognoser 6ver kassaflodesutvecklingen.
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Investment Case

Gruvstart narmar sig — avtal med Dragon Mining

Alla nodvéndiga tillstdnd for gruvbrytning ar pé plats. Sista pusselbi-
ten, ett godkdnnande av Mark- och Miljédomstolen gillande en av-
sittning for efterbehandling om 4,4 Mkr blev klart under sommaren
2023. Darmed kan nu bolaget ’satta spaden i marken’ och har pabor-
jat markbearbetning. Arbete med att fardigstilla en klarningsbasséng
pagar. Rampdrivning beddms kunna starta under varen 2024 med
forvantningar om att kunna leverera malm fran hosten 2024.

Avgorande for en lonsam gruvbrytning dr hur Botnia 16ser arbetet
med anrikning eller bearbetning av den brutna malmen. Botnia har
under aren utrett flera alternativ, att uppfora ett eget anrikningsverk
eller att anlita en extern partner. Under januari 2024 tecknade Botnia
ett avtal om anrikning av malmen fran Fibodtjarn, och pé négra ars
sikt ocksa ett kommande dagbrott i Vargbiacken, med Dragon Mining.
Dirmed kan nu gruvbrytning starta under innevarande ar och kunna
generera positiva kassafléden under 2025.

Gruvdrift och hantering av malmen kommer att skotas av underleve-
rantorer, bland annat Bergteamet, vilket medger att CAPEX och kost-
nadsbasen kan hallas nere och att miljépaverkan begrinsas. Botnia
har tecknat avtal med olika externa leverantorer. Det senaste arets
kostnadsinflation medfor att Botnia kan komma att konkurrensut-
sitta delar i avtalen.

Planerad livslingd i Fabodtjarn om minst sex ar
Utifran befintliga mineralreserver berdknas gruvbrytning kunna dri-
vas under fem-sex ar. Fibodtjarn har potential att fortsitta mot dju-
pet vilket kan medge 6kad livslangd.

Tidplanen for brytning i Vargbacken ligger langre fram i tiden an Fa-
bodtjarn; omkring tre till fem &r efter produktionsstart i Fibodtjarn.

Genom l6pande prospektering dr malsattningen att 6ka befintliga mi-
neralreserver och tillgdngar och diarigenom skapa forutsattningar for
forlangd gruvverksamhet.

Finansiering for att sikra uppstart

Under slutet av 2022 genomf6rde Botnia en foretridesemission som
tillforde 60 Mkr (efter kostnader) for att sikra konstruktionen av Fa-
bodtjarn och initiala operativa kostnader. Likvida medel per 30 de-
cember uppgick till 45 Mkr jamfort med 66 Mkr vid arsskiftet 22/23.
Soliditeten uppgick till 89% vid arsskiftet.

Fiabodtjarn omklassificerades under 2023 fran immateriell till mate-
riell anldggningstillgdng. Avsittningen for framtida kostnader for ef-
terbehandling redovisas som finansiell anlaggningstillgang.

Attraktiva kassafléden nar brytning kommer i gang

Guldpriset ligger kvar pa hoga nivaer och uppgar i dagsléget till om-
kring 2 020 USD/oz. Botnias framtida l16nsamhet ar utéver guldpris-
utvecklingen beroende av utvecklingen USD/SEK. Lonsamhetskalky-
len som genomfordes under 2018 visade pa god lonsamhet och posi-
tiva kassafloden redan vid det davarande guldpriset om 364 tkr/kg.
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Riknat i svenska kronor uppgér guldpriset till omkring 680 tkr/kg
idag. Vi raknar med att den uppdaterade genomforbarhetsstudien,
som troligen publiceras under forsta halvaret 2024, visar att det finns
betydande potential i framtida kassafloden och I6nsamhet da dagens
guldpris mer dn vil kompenserar for kostnadsokningar.

Vi raknar med att Fiabodtjarn borjar leverera malm under hosten
2024. Véara prognoser for perioden 2024—2026 ir baserade pa den
befintliga genomforbarhetsstudien frén 2018 och ett guldpris om 550
tkr/kg (vasentligt lagre dn dagens spotprisniva) och indikerar ett
ackumulerat kassaflode omkring 160 Mkr. Vi avvaktar den uppdate-
rade genomforbarhetsstudien for att direfter uppdatera vara progno-
ser.

Kassaflodesanalys (Mkr)

2024p 2025p 2026p Ack. 2024-2026
Malm, ton 12 000 35000 50 000 97 000
Guldproduktion, kg 90 310 430 830
Intakter 45 161 223 429
Kostnader
Fasta och rorliga -37 -52 -86 -175
Gruvinvesteringar -12 -13 -14 -39
CAPEX -7 -10 -17
Ovrigt -10 -15 -16 -41
Periodens kassaflode -21 71 107 157

Investera i Botnia

En investering i Botnia Exploration ar en investering i guldmark-
naden. Guldpriset har stigit under flera ar och ligger for narvarande
kring drygt 2 020 USD/oz. Osékerhet kring utvecklingen i varldseko-
nomin och de finansiella marknaderna har medfort att intresset for
investeringar i guld har okat.

Prospekteringsforetag generellt ar forknippade med risker dé det ar
osidkert om de fyndigheter som identifierats kommer att leda till att
den tinkta gruvan startas. Likasa finns det ofta osidkerhet kring tid-
planer och tillstdnd. Botnia ar nu klart pé vig in i fasen att ga fran att
vara ett renodlat prospekteringsbolag till gruvbolag.

Botnias viktigaste tillgdngar ar tva bearbetningskoncessioner i Vin-
delgranseleomradet i Skelleftefdltet; Fabodtjairn och Vargbécken.
Ambitionen &r att under 2024 starta smaskalig guldbrytning i Fabod-
tjarn och pé nagra ars sikt i Vargbacken. De genomforbarhetsstudier
som tidigare gjorts pekar pa att positiva kassafléden och I6nsamhet
kan genereras redan efter kort tid av gruvdrift. Botnia innehar ocksa
flera undersokningstillstdnd i omrédet kring Vindelgransele.
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Verksamhet

Botnia Exploration ndrmar sig gruvbrytning med sarskilt fokus pa
guld. Vi forvintar att malmbrytning startar under innevarande &r
2024. Utover bearbetningskoncessioner och miljétillstdnd for gruv-
brytning i Fiabodtjarn och Vargbicken, har Botnia fyra undersok-
ningstillstdnd i Vindelgranseleomradet i Skelleftefiltet.

Projekten ar inriktade mot guld och sulfidmalm och fokus ar koncen-
trerat till Vindelgranseleomradet. Vi bedomer att projekten dr intres-
santa och med dagens guldpris finns det god potential till l6nsam
gruvdrift under kommande ar. Malsédttningen ar att utveckla en 16n-
sam gruvbrytning med minimalt miljoavtryck, och ldgga fokus pa att
utoka bolagets mineralreserver genom fortsatt prospektering.

Fabodtjarn

Botnia planerar att starta gruvbrytning i Fibodtjarn under 2024. Fyn-
digheten héller klart attraktiva guldhalter och alla nodvéndiga till-
stdnd ar godkinda. Sannolika mineralreserver uppgéar till 116 kton
med 7,7 g/t guld (ner till cirka 100 meter) och antagna mineraltill-
gangar till 85 kton med 5,9 g/t guld (ner till 100—260 meter). Baserat
pa nuvarande reserver och tillgdngar berdknas underjordsbrytning
paga under fem ar. D4 fyndigheten ar 6ppen pa djupet ar utsikterna
for att kunna 6ka mineralreserverna goda.

Forberedelsearbete pagar for att starta brytning. Ett avtal med Dra-
gon Mining for anrikning i Svartlidenverket har slutits under januari
2024. Ett avtal med en extern partner begransar behovet av avfalls-
deponier och ger ett minskat miljoavtryck. Investeringsbehovet ar be-
gransat. Genom att arbeta med underleverantorer hélls kostnaderna
nere samtidigt som flexibiliteten i produktionen okar.

Bearbetningskoncessionen for fyndigheten erholls under 2016. Un-
der 2018 utfoérdes en Feasibility Study (genomférandestudie) som in-
dikerade goda mojligheter till lonsam gruvdrift med positiva kassa-
floden. Baserat pa det guldpris som géllde nir studien genomfordes
(364 tkr/kg) berdknades ett ackumulerat kassaflode efter tre ar om
117 Mkr.

Utifrdn genomforbarhetsstudien fran 2018 vantas Fabodtjarn gene-
rera intdkter redan efter tvi-tre kvartal i drift och ett positivt acku-
mulerat kassaflode femte kvartalet efter driftstart. I takt med att po-
sitiva kassafléden genereras 6ppnas majligheten att borra efter nya
reserver.
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Da guldpriset okat betydligt sedan dess ser mojligheterna till stark
kassaflodesgenerering ytterligare battre ut. For niarvarande genom-
fors en uppdatering av studien da ett antal parametrar vasentligt har
forandrats sedan 2018, i sdval positiv som negativ riktning.
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Vargbacken

Fyndigheten Vargbéacken innehéller lagre halter av guld dn Fiabod-
tjarn. Delvis kan detta kompenseras genom hogre beriknade voly-
mer. Indikerade mineraltillgdngar uppgar till 1,37 miljoner ton med
1,44 g/ton guld (cut-off 0,6 g/ton) och antagna mineraltillgangar om
0,65 miljoner ton med 1,70 g/ton guld (cut-off 0,6 g/ton).

Fyndigheten ar cirka 500 meter lang, cirka 200 meter djup vertikalt
med 30 - 40 meter breda tvirgdende guldférande kvartsgéngar. Lik-
som Fibodtjarn ar Vargbdcken 6ppen pa djupet. Botnias miljotill-
stdnd avser utéver Fabodtjarn ocksa dagbrottsbrytning i Vargbacken.
Tidplanen for brytning i Vargbacken ligger langre fram i tiden an Fa-
bodtjarn; omkring tre — till fem ar efter produktionsstart i Fabod-
tjarn. Synergieffekter med Fabodtjarn, ett guldpris pa goda nivaer kan
tillsammans med leverans till Dragon Minings anrikningsverk i
Svartliden ldgga en bra grund for 16nsam gruvdrift pa néagra ars sikt.

Preliminéra planer for dagbrottsbrytning under fas 1 ar cirka 400 000
ton, med i genomsnitt 50 000 ton per ar. Baserat pa brytningsplaner
och nuvarande tillgdngar uppgar den berdknade livslangden till fyra -
sju &r.
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Ovriga fyndigheter i Vindelgransele

Oversikt - Vindelgranseleomridet
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Utover Fabodtjarn och Vargbacken sé finns det i Vindelgranseleom-
radet ytterligare utvecklingspotential for Botnia. Denna potential be-
star bade i pavisade mineraliseringar genom utférda underséknings-
borrningar, som blockfynd dir framtida undersékningsborrningar
kommer att krivas. Botnia planerar att vid eget positivt kassafléde in-

vestera i prospektering for att 6ka bolagets tillgangar.
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Kassaflodesanalys (Mkr)

2024p 2025p 2026p Ack. 2024-2026
Malm, ton 12 000 35 000 50 000 97 000
Guldproduktion, kg 90 310 430 830
Intdkter 45 161 223 429
Kostnader
Fasta och rorliga -37 -52 -86 -175
Gruvinvesteringar -12 -13 -14 -39
CAPEX -7 -10 -17
Ovrigt -10 -15 -16 -41
Periodens kassafléde -21 71 107 157
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Catarina Ihre dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina lhre
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