ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Botnia levererar

Under fjarde kvartalet levererade Botnia sin forsta guldtacka till
kund. Kvartalet ar ocksd det forsta da Botnia kan uppvisa intékter
fran verksamheten i Fibodtjarn. Bolaget redovisade intdkter om 57,8
Mkr och ett positivt rorelseresultat om 13,7 Mkr. Mélsittningen att
uppvisa positivt kassaflode fran slutet av forsta kvartalet/tidigt andra
kvartalet kvarstar och backas upp av ett historiskt hogt guldpris.

Botnia har slutfért ett borrprogram om 14 borrhél i Fabodtjarn.
Resultaten av programmet var goda och en innebir 6kning av att
mineralreserverna. Darmed kan ocksd gruvans vintade livslangd
forlingas med atminstone tre kvartal. Mineralreserven okar till 172
kton, fran tidigare reserver om 116 kton. Den genomsnittliga
guldhalten uppgér till hoga 7,56 g/t (tidigare 7,7 g/t). I de nya
reserverna har grébergspaslaget beriknats om fran 10% till 30%
baserat pa erfarenhet fran hur sidoberget beter sig vid brytning. Den
totala méngden guld i reserverna har 6kat med hela 45% till 1 299 kg.

Produktionen i Fibodtjarn rampas successivt upp och vintas na full
arstaktskapacitet under viren. Den forsta anrikningskampanjen i
Svartliden genomfordes framgangsrikt under hosten med produktion
av dorétackor och sammantaget genomfordes tre kampanjer.

Fabodtjairn klassas som en av Sveriges mest hoghaltiga
guldfyndigheter och ar den forsta nystartade gruvan i Sverige pa mer
an 10 ar. Under aret vintas Botnia ge mer detaljer kring planeringen
och en eventuell framtida utveckling av guldfyndigheten i
Vargbiacken. Botnia har ansokt om  forlingning av
undersokningstillstindet for fyndigheten Fibodtjairn 2 (tidigare
tillstdndet "Stenberget 3”).

Forlangd livslangd

Under  hosten  presenterade Botnia en uppdaterad
genomforbarhetsstudie. Studien utgar ifrdn tre &rs produktion i
Fabodtjarn och visar pa ett ackumulerat kassaflode om 205 Mkr
under perioden. Sedan dess har en uppdatering av mineralreserver
meddelats, som innebar en visentlig 6kning av mingden guld frén
896 kg till 1 299 kg. Ett hogre guldpris har mer dn vil kompenserat
for ett utokat investeringsbehov och kostnadsinflation. Den
uppdaterade studien baseras pd ett guldpris om 643 tkr/kg.
Nuvarande guldpriset ligger viasentligt hogre pa 1 005 tkr/kg. Vi har
baserat var kassflodesprognos pé ett guldpris om 760 tkr/kg.

Bra framtidsutsikter - stark guldmarknad

Vi har under en lingre tid varit positiva till Botnia. Botnias egna
studie pekar mot ett ackumulerat kassaflode kring 205 Mkr vid tre ars
produktion. Véra prognoser som #r baserade pa de uppdaterade
mineralreserverna och en lingre produktionstid, pekar pi ett
ackumulerat kassaflode om 465 Mkr under 2025-2028. Var
bedomning dr att marknaden inte diskonterat Botnias potential och
mojligheter att utveckla bade Fabodtjarn och Vargbacken, och menar
att det motiverade vardet uppgar till 21-22 per aktie.
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Investment Case

Guldproduktion i full gang

Efter att alla tillstdind ar pd plats och visentliga avtal slutits for
produktion och bearbetning ar nu driften i gdng i Fibodtjarn.
Tillredning startade i maj da gruvan invigdes och den forsta salvan
skots. Malmbrytningen pdborjades i augusti. Nu pagar arbetet med
att nd en arlig produktionskapacitet om 50 000 ton malm, vilket
viantas vara uppnatt frdn andra kvartalet 2025, da ocksa
kassaflodesgenereringen berdknas né break-even.

I borjan av 2024 tecknade Botnia avtal kring anrikning av malmen
fran Fabodtjarn (och pa nagra ars sikt eventuellt ocksa ett kommande
dagbrott i Vargbiacken) med Dragon Mining-dgda anrikningsverket i
Svartliden. Under hosten har tre anrikningskampanjer genomforts i
Svartliden. Anrikningen sker kampanjvis efter uppbyggnad av
malmlager. Nésta anrikningskampanj ar planerad att ske under mars
maénad, och kommer framgent att ske var tredje-fjairde ménad

Gruvdrift och hantering av malmen sikerstalls av underleverantorer,
bland annat Bergteamet, vilket medger att CAPEX och kostnadsbasen
kan héllas nere och att miljopaverkan begriansas. Trots det har
investeringsnivin oOkat i jamforelse med den ursprungliga
genomforbarhetsstudien fran 2018, diar bland annat miljomassiga
krav for vattenreningsanliaggningen och gruvomradets utformning
paverkar. Den starka utvecklingen av guldpriset har mer an vél
kompenserat for hogre investeringar.

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

Produktion in i 2028

Vi riaknar med att produktionen utifrdn de uppdaterade befintliga
reserverna och tillgdngarna kommer att pdga dtminstone en bit in i
2028. Fiabodtjarn ar 6ppen mot djupet vilket ger forutsattningar for
fortsatt brytning.

Tidplanen for dagbrottsbrytning i Vargbacken ligger langre fram i
tiden an Fabodtjirn; omkring tre till fem ar efter produktionsstart i
Fabodtjarn.

Stabila finanser

Finansieringen ar sikrad till dess att Botnia borjar generera positivt
kassaflode fran gruvan och bolaget utnyttjade under 2024 ett
lanelofte med storre aktiedgare om 12 Mkr. Vidare har
Norrlandsfonden avyttrat ett konvertibelldin om 5,2 Mkr till tre storre
aktiedgare som darefter har konverterats till aktiekapital.

Likvida medel per 31 december uppgick till 17 Mkr jamfort med 45
Mkr vid arsskiftet 23/24. Soliditeten uppgick till 74% vid periodens
slut. Efter att Fiabodtjarn togs i drift i maj kostnadsfors de
driftskostnader som tidigare aktiverats i balansrikningen.
Avskrivningarna uppgick under fjarde kvartalet till 5,7 Mkr, och vi
bedomer att de kommer att ligga pa en arsnivd omkring 22-25 Mkr
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de kommande &ren. Botnia har skattemissiga forlustavdrag om 87
Mkr varfor ingen skattebelastning utgér i kassaflodesanalysen for
prognosperioden.

Starkt organisationen

Botnia har under andra halvaret 2024 stiarkt organisationen. Dels har
bolaget rekryterat en produktionsgeolog, Jessica Sidenmark. Dels har
Robert Johansson, tilltratt som ny CFO.

Bra kassagenerering fran 2025

Guldpriset ligger pa historiskt héga nivaer och uppgar i dagslaget till
2 880 USD/oz. Botnias lonsamhet dr utover guldprisutvecklingen
beroende av utvecklingen i USD/SEK. Botnias vintas visa god
kassagenerering vid det guldpris om 643 tkr/kg (USD 2 000/1r.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 och ar beréknat pa de
‘gamla’ reservantagandena.

Vi har baserat vira prognoser pa ett guldpris om 760 tkr/kg, dvs
hogre dn Botnias antagande men ligre 4n dagens spotpris pa omkring
1 005 tkr/kg. Vi har ocksé inkluderat effekter av de nu uppdaterade
mineralreserverna och tillgdngarna och forlangt gruvans férvantade
livslangd in i 2028 (tidigare 2027).

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

Kassaflédesanalys (Mkr)

2025p 2026p 2027p 2028 Ack. 2025-2028
Malm, ton 42 600 50 500 43300 35000 171400
Guldproduktion, kg 245 300 285 214 1044
Intdkter 189 228 217 162 796
Kostnader
Fasta och rorliga -86 -81 -50 -50 -267
Gruvinvesteringar -53 -14 0 0 -67
Efterbehandling -4
Periodens kassaflode 50 133 167 112 466

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 2 880 USD/oz. Osdkerhet kring
utvecklingen i viarldsekonomin och de finansiella marknaderna har
medfort att intresset for investeringar i guld har 6kat. Tillsammans
med den starka USD mot SEK ser utsikterna for Botnias kommande
gruvbrytning lovande ut, dven om kostnadskalkylen fordyrats.

Prospekteringsforetag ar forknippade med risker dé det ar osdkert om
de fyndigheter som identifierats kommer att leda till att den ténkta
gruvan startas. Var bedomning ar att den operationella och finansiella
risken i Botnia visentligt har minskat under de senaste tolv
manaderna nar man nu har tagit steget frin renodlad prospektering
till gruvdrift och fran start intdktsgenerering.

Botnias viktigaste tillgdngar ar gruvan Fadbotjarn tillsammans med
bearbetningskoncessionen i Vargbiacken som bagge ligger inom
Vindelgranseleomradet i Skelleftefaltet. Smaskalig guldbrytning i
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Kanslighetsanalys
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Fiabodtjarn har nyligen paborjats och pd négra ars sikt vantar vi
produktion i Vargbicken. Nyligen har Botnia ocksd ansckt om
forlangt undersokningstillstdind for fyndigheten Fabodtjirn 2
(tidigare Stenberget 3). Fiadbodtjarns vintade produktion och
livslingd har nyligen forldngts efter att ett stérre borrprogram
avslutats med beskedet att antagna tillgdngar uppgraderats
mineralreserver.

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

Under 2024 paborjade Botnia Exploration gruvdrift i Fabodtjarn, och
har nu levererat guld till kund. Utéver Fibodtjirn 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
lonsam gruvdrift under kommande &r, inte bara i Fabodtjarn utan
ocksd i Vargbiacken. Malsittningen ar att utveckla en lonsam
gruvbrytning med minimalt miljoavtryck, och ligga fokus pa att utoka
bolagets mineralreserver genom fortsatt prospektering.
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Bilden visar Botnias bearbetningskoncessioner, undersékningstillstdnd och skyddszoner i
Vindelgranseleomradet. En skyddszon uppstar nar gruvdrift startar och innebar att ingen
annan kan soka undersokningstillstdnd inom omradet.

Fabodtjarn

Malmbrytning startade i Fibodtjarn under andra kvartalet 2024 och
den forsta anrikningskampanjen dgde rum under hosten. Brytning
vantas ske ner till 175 meter djup, dar nivén vid 130 meter vintas
vara utbruten inom 15 kvartal frin produktionsstart.

Ett storre borrprogram, innefattande 14 borrhél, genomf6rdes under
slutet av 2024 i syfte att utvirdera om befintliga mineralreserver och
tillgdngar kunde uppgraderas. Fyndigheten rapporterades tidigare
innehélla klart attraktiva guldhalter, med sannolika mineralreserver
som uppgick till 116 kton med 7,7 g/t guld (ner till cirka 100 meter)
och antagna mineraltillgédngar till 85 kton med 5,9 g/t guld (ner till
100—-260 meter).
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Efter det genomforda borrprogrammet har mineraltillgdngarna, per
sista december 2024, uppdaterats och o©kat till en sannolik
mineralreserv om 172 kton, med en guldhalt om 7,56 g/t guld (cut-
off 0,0) och antagna mineraltillgdngar om 32 kton med 6,1 g/t guld.
Darmed 6kar miangden guld i reserven med 45% eller 403 kg till 1 299
kg. och gruvans livslangd kommer minst férlingas med tre kvartal
fran den tidigare bedémningen om 12 kvartals brytning frén
gruvstart.

I januari 2024 tecknade Botnia ett avtal med Dragon Mining for
anrikning av malmen i Svartlidenverket. Avtalet med en extern
partner begransar Botnias egna behov av avfallsdeponier och ger ett
minskat miljéavtryck. Svartlidenverket ar beldget cirka 100 km frén
Fibodtjarn. Malmen transporteras med lastbil frdn gruvan och
behovet av malmupplag ar darfor begriansat. Genom att arbeta med
underleverantorer hélls kostnaderna nere samtidigt som flexibiliteten
i produktionen oOkar. Behovet av infrastruktur runt gruvan ar
begrinsat da ingen anrikning sker pa plats. Inlickande vatten till
gruvan pumpas till en klarningsbassiang.

Vargbacken

Fyndigheten Vargbécken innehéller lagre halter guld dn Fabodtjarn.
Delvis viantas de lagre halterna kunna kompenseras genom hogre
volymer. Indikerade mineraltillgdngar (NT 43-101) uppgér 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 ldng och 200 meter djup, vertikalt
med 30 - 40 meter breda tvirgdende guldférande kvartsgéngar.
Liksom Fibodtjairn &r Vargbidcken Oppen pa djupet. Botnias
miljotillstind giller dagbrottsbrytning. Tidplanen f6r brytning i
Vargbicken ligger langre fram i tiden an Fabodtjiarn; 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 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 uppgér den berdknade livslangden till fyra -
sju ar.

Botnia avser att uppdatera planerna for gruvdrift i Vargbicken under
2025.
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Ovriga fyndigheter i Vindelgransele

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

2025p 2026p 2027p 2028 Ack. 2025-2028
Malm, ton 42 600 50 500 43 300 35000 171 400
Guldproduktion, kg 245 300 285 214 1044
Intékter 189 228 217 162 796
Kostnader
Fasta och rorliga -86 -81 -50 -50 -267
Gruvinvesteringar -53 -14 0 0 -67
Efterbehandling -4
Periodens kassaflode 50 133 167 112 466
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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 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. 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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