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Mahvie Minerals
Tar steg mot nasta guldgruva

Mahvie Minerals AB ("Mahvie Minerals” eller "Bolaget”) &r ett
nordiskt prospekterings- och gruvutvecklingsbolag med
sérskilt fokus pa guld. Bolagets huvudsakliga tillgang utgérs
av guldprojektet Haveri i Finland, en tidigare producerande
gruva med god infrastruktur, omfattande historiska data och
tydlig utvecklingspotential. Borrprogrammet under ar 2025
bekriftade hdghaltiga zoner och stérker forutsattningarna for
att ta nésta steg mot gruvdrift. Portféljen omfattar dven guld-
projektet Akerberg i det mineralrika Skelleftefiltet samt
basmetallprojektet Mofjell i Norge, vilket utvdrderas for
partnerskap eller avyttring. Med en kapitaleffektiv utvecklings-
modell, strategiskt fokus mot guldférekomster och fokus pa
Tier 1-jurisdiktioner, i kombination med ett gynnsamt
guldpris, dr Mahvie Minerals val positionerat for att skapa
langsiktigt aktiedgarvirde i takt med att Bolaget nar hogre
projektmognad. Baserat pa en riskjusterad nuvdrdesmodell
(rNPV) och relativvardering hérleds ett potentiellt nuvérde om
1,3 kr per aktie i ett Base scenario."

= Tekniska framsteg i Haveri starker projektets mognad

Mahvie Minerals fokuserar pa att utveckla guldtillgdngar i
stabila och infrastrukturellt starka regioner, med Haveri-
projektet i Finland som huvudfokus. Strategin bygger pd mal-
inriktad prospektering av sa kallade Brownfield-tillgéngar, vilket
minskar geologisk risk, mdjliggor kortare ledtider till produkt-
ion och ldgre initialt kapitalbehov. Efter positiva borresultat,
med guldhalter upp till 28 g/t, har Bolaget tagit kliv in i en plan-
eringsfas och skapat férutsattningar fér en uppdaterad minera-
Itillgdngsbedémning (Mineral Resources Estimate, MRE) under
slutet av ar 2025. Projektets geologiska kontinuitet, narhet till
befintlig infrastruktur och Iag politisk risk i Finland skapar en
stabil grund for kapitaleffektiv projektmognad och vérdetillvaxt.

= Stigande guldpris starker avkastningspotentialen

Guldpriset har under det senaste aret stigit kraftigt och natt
rekordnivaer, drivet av centralbankskdp, fallande realrdntor och
ett strukturellt begrénsat utbudsfléde. Dértill bidrar en véxande
global medelklass till 6kad efterfrigan pa smyckesguld, vilket
forstarker den langsiktiga prisbildningen. Dessa trender skapar
goda forutséttningar for prospekterings- och utvecklingsbolag.
For Mahvie Minerals innebar detta en betydande havstang, dar
ett fortsatt starkt guldpris forbattrar projektens lénsamhets-
potential och okar forutsdttningarna for uppvérdering i takt
med teknisk progression.

= Forvirvet av Akerberg stirker den strategiska potentialen

Mahvie Minerals har breddat projektportfdljen genom foérvérvet
av guldprojektet Akerberg i det vilkdnda Skelleftefiltet, ett
omrade med stark infrastruktur och nérhet till existerande
gruvverksamhet. Akerberg utgdr ett orogeniskt guldprojekt
med dokumenterad férekomst av hdghaltiga stuffer, vilket gor
tillgdngen till ett attraktivt prospekteringsmal med tydlig
Brownfield-karaktdr. Genom fdrvdrvet har Mahvie Minerals
adderat ett andra guldprojekt i en stabil nordisk jurisdiktion,
vilket stdrker redundans, strategisk flexibilitet och potentialen
for framtida vérderealisering i takt med projektutvecklingen.
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Nordnet Pensionsforsakring 4,84 %
Peter Bergmark 4,84 %
Per Storm (privat och via Bolag) - 3,22%
Prognoser (MSEK) 2025E  2026E 2027E  2028E
Riskjusterad omséttning 0,0 0,0 0,0 0,0
Total riskj. Omsittning 0,0 0,0 0,0 0,0
OPEX -6,7 -7,9 -11,0 -14,1
EBIT -6,7 -7,9 -11,0 -14,1
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. n.a.
P/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.
EV/oz n.a. n.a. n.a. n.a.

1 Analyst Group estimerat 100 % teckning i TO2 och vérderingen tar hansyn till full
utspédning.
2 Inhdmtat den 21 november 2025 via Holdings.
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Lag Hog

Mahvie Minerals vérdetillvixt drivs av 6kad projektmognad i Haveri,
dar borrkampanjen under &r 2025 bekréftade héghaltiga zoner och
markerade 6vergangen mot utvecklingsfas. En uppdaterad mineral-
tillgdngsbeddmning i nartid och efterfoljande teknisk-ekonomiska
studier véntas utgdra centrala katalysatorer for vardedkning i takt
med minskad projektosikerhet. Férvirvet av Akerberg breddar
dessutom guldportféljen, dar ndsta steg dr en malmmodellering
och véntas 6ka den strategiska flexibiliteten och det langsiktiga
vérdeskapandet.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Mahvie Minerals leds av en erfaren ledning med bred kompetens
inom prospektering, gruvutveckling och kapitalmarknad. VD Per
Storm, teknisk doktor fran KTH, har Gver 20 ars erfarenhet fran
stal- och gruvindustrin. Styrelsen besitter erfarenheter inom kom-
pletterande industriell och finansiell, vilket skapar stark styrning och
effektiv kapitalanvéndning. Kombinationen av teknisk kompetens
och finansiell disciplin beddms stirka Bolagets formaga att skapa
langsiktigt aktiedgarvdrde. Det totala insynsdgande i Mahvie
Minerals uppgar till cirka 5,7 %.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Mahvie Minerals &r ett nordiskt prospekterings- och gruv-
utvecklingsbolag med fokus pa guldprojekt. Bolagets huvudsakliga
tillgdng utgdrs av guldprojektet Haveri i sodra Finland, en tidigare
producerande gruva med god infrastruktur och omfattade
historiska data. Utdver Haveri omfattar projektportfdljen dven det
nyforvirvade guldprojektet Akerberg i Visterbotten, samt ett
basmetallprojekt i Mofjell, Norge, vilket utvarderas for partnerskap
eller potentiell avyttring. Mahvie Minerals planerar att via
prospektering och férvarv utdka potentialen och mineraltillgangar
samt paborja utveckling av gruvverksamhet. Mahvie Minerals &r
noterade pa Nordic SME sedan ar 2022.
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Lag Hog

Mahvie Minerals ar ett prospekterings- och gruvutvecklingsfas i
tidig fas, varfor inga intdkter har borjat genereras och har darfor
historiskt uppvisat negativa kassafloden, i likhet med branschen
karaktdar. Fram till eventuell provbrytning, partnerskap och
kommersiell gruvdrift forvéntas Bolaget finansieras av externt
kapital. Betyget baseras pé historiska I6nsamhet och aterspeglar
inte framtida prognoser.

Risk

Lag Hog
Prospekteringsbolag i tidig fas préglas av hdg operationell risk,
sérskilt kopplad till geologisk verifiering, tillstind och finansiering.
Risken i Mahvie Minerals &r ddrmed hdg, dven om borresultat och
kommande MRE minskar den geologiska osdkerheten. Prospekter-
ingsbolag finansieras i regel genom externt kapital och utvecklingen
mot kommersiell gruvstart ar kapitalintensiv. Mahvie Minerals &r i
nartid finansierade via fulltecknad foretrddesemission och
vidhdngande TO2 med inlésen under april 2026.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Mahvie Minerals

Investeringsidé
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Strategiskt skifte mot guld - guldpriset pa historiska rekordnivaer

Guldpriset har under det senaste aret stigit kraftigt och natt historiska rekordnivaer 6ver 4 000 USD/oz,
drivet av bland annat centralbankers rekordkép, fallande realrdntor och ett strukturellt begrédnsat utbud.
Samtidigt fortsatter efterfragan oka fran bade investerare, kade kop av ETF och en vixande medelklass i
Asien, vilket skapar ett varaktigt och strukturellt stod for ett langvarigt hogt guldpris. Med bakgrund till det
gynnsamma marknadsldget och positiva resultat i Bolagets nyckeltillgdng Haveri har Mahvie Minerals
strategiskt skiftat fokus till guldférekomster och darmed anpassat affirsmodellen mot tillgdngar med hagre
vardeskapande potential, ldgre investeringsbehov och kortare ledtider till produktion. Denna positionering
mojliggor att nyttja det langsiktigt starka marknadslaget for guld, dar prisnivaer kring nuvarande nivaer
markant forbattrar projektens Iénsamhetsprofil och stérker avkastningspotentialen.

Tekniska framsteg i Haveri lagger grunden for potentiell vardetillvaxt

Mahvie Minerals prospekteringsidé baseras pa en mindre och hogvardig guldférekomst i Haveri och bygger
pa att nyttja befintlig infrastruktur och fokusera pa underjordsbrytning, vilket medfor kortare ledtider, lagre
kapitalbehov och reducerad miljépaverkan. Strategin, som utgar fran utveckling av sa kallade Brownfield-
projekt, skapar hég teknisk havstang i ett gynnsamt guldmarknadsklimat. Haveriprojektet i Finland utgor
Bolagets huvudtillgdng och har under &r 2025 tagit ett tydligt steg mot utvecklingsfas genom borrkamp-
anjen, som levererade hdghaltiga resultat upp till 28 g/t Au. Utfallet bekréftade modelleringen och starker
antagandet om en kontinuerlig och utvidgningsbar mineralisering, i linje med Bolagets prospekter-
ingsstrategi. De starka resultaten utg6r grunden for en uppdaterad mineraltillgdngsbedémning (MRE) under
slutet av ar 2025, foljt av en teknisk-ekonomisk férstudie (PFS) och inlett tillstindsarbete under ar 2025.
Med hog prospekteringspotential, god infrastruktur och Iag politisk risk bedéms Haveri vara vl positionerat
for att successivt avancera mot gruvstart och skapa vardetillvéxt.

Forvirvet av Akerberg stirker portfdljen och framtida virderealisering

Forvarvet av guldprojektet Akerberg i det vilkinda Skelleftefiltet markerar ett viktigt steg i Mahvie Minerals
strategiskifte mot guldférekomster. Akerberg 4r ett orogeniskt guldprojekt i direkt nirhet till etablerad
infrastruktur och tidigare produktion, med dokumenterad forekomst av hdghaltiga stuffer upp till 14,8 gram
guld per ton. Genom forvarvet har Mahvie Minerals adderat ett andra guldprojekt i en stabil nordisk
jurisdiktion, med hdg prospekteringspotential, vilket 6kar redundans, strategisk flexibilitet och framtida
varderealisering. Vidare utvdrderas basmetallprojektet Mofjell for partnerskap eller potentiell avyttring, ett
steg som skulle frigora kapital och resurser till Bolagets guldfokuserade karnverksamhet.

Prognos och vérdering: Sammanfattning

Mahvie Minerals affarsmodell bygger pa att stegvis utveckla ekonomiskt hallbara gruvtillgangar i geologiskt
attraktiva delar av Norden. Bolagets nyckeltillgang, Haveriprojektet i Finland, befinner sig i ett utvecklings-
skede dar borrprogrammet under ar 2025 lagt grunden for ett utvecklingsfas, med uppdaterad mineraltill-
gangsbedémning (MRE) under slutet av ar 2025 och en efterféljande teknisk forstudie, vilka utgér viktiga
steg mot en hdgre projektmognad. Analyst Group varderar Mahvie Minerals genom en langsiktig men
konservativ riskjusterad nuvardesmodell (rNPV), baserad pa ett antaget prospekteringsmal om cirka 0,95
Mt malm med en genomsnittlig guldhalt om 3,4 g/t och en gruvlivslangd om 10 ar (LOM), riskjusterat
genom en tonnage-haircut om 50 %. Den riskjusterade arliga produktionen estimeras uppga till cirka 149
kg guld. De diskonterade kassaflédena resulterar i ett nuvdrdesberdknat bolagsvérde (Enterprise Value) om
cirka 224 MSEK, och med hansyn till TO2' harledds ett varde om 1,3 kr per aktie i ett Base scenario.

Strukturerad strategi minskar de centrala riskerna i tidig fas

Prospekteringsbolag i tidig fas dr generellt férknippade med hdg operationell risk, framst kopplad till
geologisk verifiering, tillstandsprocesser och kapitalanskaffning. Mahvie Minerals, som verkar inom
prospektering och tidig gruvutveckling, omfattas av dessa risker men har strategiskt reducerat den
geologiska risken genom att fokusera p& brownfield-tillgdngar som generellt omfattar historiska databaser
och geologiskt underlag. Vidare &r finansieringsrisken central i sektorn, da prospekteringsbolag saknar
I6pande intdkter och &r i regel finansierade av externt kapital. Mahvie Minerals har dock stérkt
balansrikningen genom en Gvertecknad foretridesemission om cirka 15 MSEK under ar 2025, med vid-
hdngande teckningsoptioner (TO 2) med inlésen under H1-25, som vid fullt nyttjande kan tillféra upp till 13
MSEK. Givet full teckning beddmer Analyst Group att Bolaget &r finansierat for att driva pagaende
projektaktiviteter i Haveri, medan utvecklingen av Akerberg-projektet avses finansieras separat.
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Stabil kostnadsbas trots hog projektaktivitet under kvartalet

Mahvie Minerals redovisade totala rorelsekostnader (exkl. avskrivningar) om cirka 1,7 MSEK under det
tredje kvartalet 2025, vilket kan jamforas mot 0,7 MSEK under motsvarande period foregéende ar. Bolagets
OPEX-nivan varierar naturligt med projektaktiviteten, vilket Analyst Group antar i synnerhet &r relaterade il
tekniska konsulttjanster samt externa radgivare inom exempelvis geologi och tillstindsprocesser. Under det
tredje kvartalet har Mahvie Minerals haft en hog projektaktivitet med bland annat erhallna resultat fran
borrkampanj i Haveri och aviserat ett nytt forvérv, dar Bolaget efter kvartalets slut genomférde forvérvet av
Akerbergprojektet. Ovriga externa kostnader uppgick till 0,9 MSEK (0,3) medan personalkostnaderna
uppgick till 0,8 MSEK (0,4). Sammantaget, baserat pd en hog projektaktivitet, anser vi att kvartalet
reflekterar en fortsatt solid kostnadskontroll och en hallbar kostnadsbas. Mahvie Minerals har byggt upp
och besitter ett etablerat konsultnatverk, vilket mojliggor for Mahvie Minerals att uppritthalla laga fasta
kostnader och effektivt kunna anropa tekniska konsulttjénster vid behov vilket minskar risken i ett tidigt
utvecklingsskede.

Starka resultat fran borrprogrammet i Haveri — bekréaftar prospekteringsmodellen

Mahvie Minerals prospekteringsidé &r att nyttia existerande infrastruktur och fokusera pa
underjordsbrytning, vilket medfor kortare ledtider, reducerad miljopaverkan samt lagre kapitalbehov och
utgor en strategi som skapar hdg teknisk havstang i en period med fortsatt stark guldmarknad.

Under det tredje kvartalet har Mahvie Minerals meddelat positiva analysresultat fran borrhal tva och tre i
Haveriprojektet, varpa prelimindra borresultat fran det forsta borrhalet meddelades i slutet av Q2-25. Det
andra borrhalet visade p& guldhalter 6ver 28 gram per ton pa kortare intervaller, medan borrhél tre
uppvisade upp till 9 gram per ton &ver langre intervall, vilket sammantaget &r i linje med Bolagets interna
modelleringar och prospekteringsstrategi. Sammantaget utgor resultaten frén borrkampanjen en mycket
tydlig verifiering av Bolagets modellering. Efter kvartalet utgdng har Mahvie Minerals &ven pébdrjat
miljostudier for Haveriprojektet, vilket utgér ytterligare en bekriftelse pd Bolagets tar steg mot
gruvutveckling i Haveri. Méitprogrammet pabdrjas den 13 november och forvintas paga under cirka ett ar.

Resultaten fran samtliga tre borrhal bekraftar darmed prospekteringsmodellen och bér beaktas som en
viktig bekréftelse for att verifiera geologisk kontinuitet och forstdrker underlaget for en uppdaterad
mineraltillgdngsbedémning (MRE), vilken utgér nasta steg i Bolagets virdekedja. En MRE enligt JORC- eller
NI 43-101-standard och darmed forutséttningar for att inleda arbetet med en teknisk-ekonomiska studier
skulle innebér steg mot planerings- och utvecklingsfas, vilket teoretiskt innebér en vésentlig omvardering
av tillgangen. Vi forvintar oss att Mahvie Minerals publicerar en uppdaterad MRE for Haveriprojektet under
Q4-25, samtidigt &r det viktigt att beakta att ledtider for externa konsulter, inklusive laboratorieanalyser och
oberoende granskning, gor att detta datum &r beroende av faktorer utanfoér Bolagets direkta kontroll.

Utvalda framtradande resultat fran samtliga tre borrhal
Resultat fran samtliga tre borrhal, borrprogram ar 2025.

Borrhal id Djup fran Djup till Langd Au g/ton
HAV25001 262 270 8 8,48
inkluderat 268 270 2 17,9
HAV25001 338 341 3 7,62
inkluderat 338 339 1 16,84
HAV25002 201 207 6 6,48
inkluderat 206 207 1 28,1
HAV25002 239 245 6 4,18
inkluderat 243 245 2 8,63
HAV25003 206,6 209 2 3,59
inkluderat 207,6 209 1 5,11
HAV25003 313 321 8 4,61
inkluderat 316 317 1 8,98

Kélla: Mahvie Minerals
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Strategisk breddning med Akerbergprojektet — skapar kritisk massa inom guld

Bolaget meddelade under kvartalet avsikten att genomftra forvarvet av samtliga aktier i Swedish Copper
Norrland AB, vilket innefattar guldprojektet Akerberg i det vilkinda Skelleftefiltet. Kopeskilingen fér
forvarvet uppgér till 0,7 MSEK och avsdgs erldggas via en revers av motsvarande belopp och kvitteras
genom en riktad emission. Dértill atar sig Mahvie Minerals att vid en framtida produktion inom
Rkerbergprojektet erligga en sa kallad Net Smelter Return (NSR) om 2,5 %, samt ett finansieringsatagande
for Akerbergprojektet om 4,9 MSEK for att fore den 30 juni 2026 utféra prospekteringsarbeten omfattande
minst 0,5 MSEK arligen och med start senast den 30 augusti 2027 erldgga en arlig sa kallad advanced
royalty payment om 125 tSEK som darefter okar med 50 tSEK per ar, dock hogst 750 000 SEK. Efter
kvartalets utgang, den 29 oktober 2025, genomforde Mahvie Minerals forvirvet av Akerberg och erlade
kopeskillingen genom en riktad nyemission om 1 458 333 nyemitterade aktier i Bolaget till en
teckningskurs om 0,48 kr per aktie. Mahvie Minerals har meddelat att utvecklingen av Akerbergprojektet
avses att finansieras separat fran dvrig verksamhet.

Rkerberg &r ett orogeniskt guldprojektbeléget i direkt nérhet till bade tidigare produktion och till existerande
infrastruktur sdsom Bolidens anrikningsverk och gruvan Bjérkdal. | omradet finns &ven ett flertal
undersokningstillstand fran andra guldprospekterande bolag. Pa undersokningstillstdnden finns en mangd
stuffer med hdga guldhalter, upp mot 14,8 gram guld per ton samt forhdjd guldhalt i flera
moranundersokningar och goda resultat vid geofysiska undersokningar, vilket gor att tiligdngen bor beaktas
som starkt prospektivt for guld. Projektets geografiska ldge och tekniska forutséttningar gor det ddrmed till
ett attraktivt tillskott i Mahvie Minerals portf6lj, och kan beaktas som en Brownfield-mdjlighet, vilket
minskar den geologiska risken och minskar framtida CAPEX-behov, samt &r i linje med Bolagets strategi.

Med Haveri i Finland och Akerberg i Sverige har Bolaget nu tvd projekt inom guld i stabila jurisdiktioner,
vilket skapar redundans, starker strategisk flexibilitet och 6kar sannolikheten for framtida vérderealisering.
Analyst Group anser att affdren &r i linje med Bolagets strategi, vilket stérker tillgangsportféljen och breddar
potentialen kapitaleffektivt samt adderar attraktiva tillgdngar utan att ta en betydande finansiell risk.
Transaktionen stérker inte bara portfdljen utan okar dven sannolikheten for kontinuerliga nyhetsfléden och
diversifierar den operativa risken. Mahvie Minerals har darmed forstirkt positionen som en fokuserad
nordisk aktor inom prospektering och tidig gruvutveckling av guldtillgangar.

Stark finansiell position efter overtecknad emission - TO2 skapar ytterligare option

Under kvartalet avslutades Mahvie Minerals foretradesemission om cirka 15 MSEK, vilken tecknades till
116,1 %. Nettoemissionslikviden stirker Bolagets likviditet, som vid kvartalets slut uppgick till 8,7 MSEK,
jamfort med 0,5 MSEK vid utgangen av féregaende kvartal (Q2-25). Soliditeten uppgick till 85,1 %, vilket
ger god motstandskraft infor framtida regulatoriska och tekniska faser. Likt tidigare ndmnt, uppratthaller
Mahvie Minerals en kostnadsmedveten modell dir kassaflodet fran den I6pande verksamheten (innan
rorelsekapitalet) uppgick till -1,8 MSEK, men till foljd av en minskning av rorelseskulderna paverkas
kassaflédet negativt om cirka 3,2 MSEK. | samband med féretrddesemissionen emitterades dven 36,9
miljoner teckningsoptioner av serie TO2, vilka kan nyttjas fran och med den 18 mars till och med den 1
april & 2026. Losenpriset kommer att faststdllas med en rabatt om 30 % av den volymviktade
genomsnittskursen (VWAP) under tio handelsdagar fére den andra handelsdagen fore l16senperioden. TO2-
optionerna ar noterade och kan, vid fullt nyttjande, tillféra Mahvie Minerals upp till cirka 13 MSEK i
ytterligare kapital. Analyst Group beddmer att detta skapar ett finansiellt handlingsutrymme for att driva
Haveriprojektet mot gruvdrift.

Sammanfattning

Mahvie Minerals har under det tredje kvartalet levererat bade tekniska och strategiska framsteg som tydligt
starker bolagets position infér nasta fas. Genom det avslutade borrprogrammet i Haveri, med hdghaltiga
resultat som verifierar bolagets geologiska modell, har Mahvie tagit ett avgérande steg mot en forsta
mineraltillgdngsbedémning (MRE). Parallellt har bolaget breddat projektportflien med forvirvet av
Rkerberg, vilket ytterligare stirker fokuset mot guldfyndigheter och adderar en tillgdng med hdg
prospekteringspotential i ett vdlkdnt mineralbélte. Att Mahvie Minerals véljer att koncentrera verksamheten
mot guld, i en miljé med fortsatt hdgt guldpris, dar guldpriset den 11 november handlas till 4 143 USD/oz,
forstérker projektens potentiella [6nsamhetsprofil betydligt. Med ett tekniskt validerat projekt i Haveri, starkt
projektportfélj genom Akerberg, bedémer Analyst Group att Bolaget star vl rustat for att ta nista steg i
vardekedjan, dar uppdaterad MRE och teknisk forstudie utgdr nérliggande vérdedrivare.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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394 diamantborrhal och 55 000 borrmeter

Om Mahvie Minerals

Mahvie Minerals, grundat ar 2021, &r ett prospekterings- och gruvutvecklingsbolag verksamt i Norden, med
inriktning pa ddelmetaller och basmetaller, med sarskilt fokus pa guld. Bolagets verksamhet bygger pa att
genom malinriktad prospektering och strategiska forvarv utveckla underutnyttjade tillgdngar med potential
att nd kommersiell gruvdrift. Mahvie Minerals portfélj omfattar tre huvudprojekt: guldprojektet Haveri i
Finland, basmetallprojektet Mofjell i Norge och guldprojektet Akerberg i Sverige. Tillsammans utgér dessa
grunden for Bolagets projektportfélj och framtida vardeskapande.

Under de forsta aren efter grundandet var fokus delat mellan bas- och &delmetaller. Genom férvarvet av
Haveriprojektet frdn Bluelake Mineral &r 2022 inleddes ett strategiskt skifte mot guld, baserat pa de
geologiska utvarderingarna, det stigande guldpriset och projektets hanterbara omfattning. Under &r 2025
beslutade Mahvie Minerals formellt att koncentrera Bolagets utvecklingsresurser till guldférekomster, med
Haveri som prioriterat projekt. Haveriprojektet utgér Bolagets huvudtillgdng, vilket ar en tidigare
producerande guldgruva i sodra Finland med god infrastruktur, omfattande historisk data och tydlig
utvecklingspotential. Det strategiska fokusskiftet medfér att Mahvie Minerals utvérderar mdjligheter till
partnerskap eller avyttring av Mofjellprojektet, samtidigt som férvirvet av Akerberg som genomférdes
under det fjarde kvartalet ar 2025 stérker bolagets exponering mot guld i stabila nordiska jurisdiktioner.
Mahvie Minerals har dirigenom tre projekttillgéngar i Finland, Norge och Sverige.

Mahvies Minerals projektutveckling féljer en tydlig metodik: att stegvis oka tillgangarnas mognadsgrad
genom prospekteringsinsatser, verifiering av historisk data, tekniska utvarderingar och tillstandsprocesser.
Denna stegvisa modell syftar till att reducera risk och sékerstilla ett effektivt kapitalutnyttjande i varje fas av
vardekedjan.

Projektportfolj
1‘ AR
w AR 4
Projekt Mofjell Projekt Akerberg

Forvarvades ar 2025
Brownfield-mdjlighet

Anslutning till nedlagd guldgruva
God nérliggande infrastruktur
Mangd stuffer med hdga guldhalter
Tva undersdkningstillstand

Forvarvades ar 2022
Brownfield-mdjlighet

Stor méngd prospekteringsmal
Mineralisering av zink och koppar
Kustnéra lage med gynnsam infrastruktur
Avser partnerskap eller avyttring

Forklaring av
Brownfield

= Dokumenterad
mineralisering.

= Har historisk produk-
tion eller verifierade
fyndigheter.

= Har befintlig eller
narhet till befintlig
infrastruktur.

= Har lagre geologisk
risk.

= Motsats till Greenfield.

Analyst Group

Affarsmodell och strategi

Mahvie Minerals affirsmodell bygger pa att bygga en ekonomsikt héllbar portfdlj av mineraltiligdngar och
pa sikt inleda kommersiell gruvdrift, anrikning och forséljning av metallkoncentrat. Bolagets strategi bygger
pa att identifiera, forvdrva och utveckla sa kallade Brownfield-tillgangar, det vill sdga fyndigheter med
tidigare gruvhistorik, befintlig infrastruktur och/eller dokumenterad mineralisering. Genom att fokusera pé
tillgdngar med ldgre geologisk risk och potential fér underjordsbrytning kan Mahvie Minerals korta
ledtiderna till produktion, minska miljopaverkan och reducera kapitalbehovet. Strategin mgjliggor en
kapitaleffektiv utvecklingsmodell med hdg teknisk havstang i en stark guldmarknad. Bolagets verksamhet
bedrivs stegvis, dar varje fas syftar ftill att verifiera geologiska modeller och minska tekniska och
regulatoriska risker innan stérre investeringar genomférs. | det inledande skedet fokuserar Mahvie Minerals
pa tillgdngar dar det finns historisk data eller befintlig infrastruktur som kan anvindas for snabbare
projektframdrift. N&r projekten nar en hdgre mognadsgrad kan de antingen vidareutvecklas i egen regi eller
tillsammans med industriella partners, vilket mojliggor vérderealisering utan krav pa att finansiera fullskalig
produktion.

For narvarande ligger det operativa och finansiella fokuset pa Haveriprojektet i Finland. Efter ett avslutat
borrprogram under ar 2025 har resultaten bekréftat forekomsten av hoghaltiga zoner, vilket utgér grunden
for en kommande mineraltiligdngsbedémning (MRE). Parallellt har miljostudier inletts under slutet av ar
2025 infér en framtida gruvtillstindsansokan, och under ar 2026 férvintas Mahvie Minerals fortsétta
prospekteringen samt férdigstélla tekniska och miljdméassiga underlag for ndsta utvecklingssteg.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Mahvie Minerals guldprojekt i Haveri, Finland, anskaffades &r 2022 frdn Bluelake Minerals genom att
forvarva samtliga aktier i dotterbolaget Palmex Mining Oy. Haveriprojektet &r ett s& kallat Brownfield-
projekt, da det sedan tidigare har bedrivits gruvdrift och prospektering i fyndigheten. Haveriprojektet ar
beldget i Tammerfors guldbélte i sydvéstra Finland. Gruvomradet ligger ndgra kilometer fran den ndrmaste
samhillet Viljakkala och kan nas via befintliga vdgar. Den narmaste jarnvagen &r beldgen i Tammerfors pé
ett avstdnd om 35 km fran Haveri, varifran det finns goda forbindelser till Helsingfors och Gvriga delar av
Finland, vilket innebér kortare och kostnadseffektivare transportkedjor for bade insatsvaror och koncentrat.

Historik och ny prospekteringsidé

Historiskt har brytning i Haveri utfrts under 1800-talet och ater under perioden fran och med ar 1942 till
och med ar 1962. Brytning under 1900-talet producerade totalt 1,5 miljoner ton malm med en
genomsnittlig guldhalt om 3,5 g/t och 0,5 % koppar. Efter gruvans nedliggning ar 1962 har omfattande
prospektering genomforts och totalt finns 6ver 54 000 meter borrdata fran 391 diamantborrhal. Under ar
2014 genomfdrdes en preliminar ekonomisk bedéming (PEA) och resulterade i en dokumenterad resurs
om 1,56 miljoner uns guldekvivalenter med en genomsnittlig guldhalt om 0,93 g/t (SRK PEA, 2014). Mahvie
Minerals forvirvade Haveriprojektet ar 2022 och har sedan dess genomfért en omkartering av vissa
borrkdrnor, innebdrande en delvis ny tolkning av gruvans geologi genom ny och modern teknik, vilket
resulterade i en ny prospekteringsidé med mélet att identifiera hdgre guldhalter och férbattrad Ionsamhet.
Prospekterings- och utvecklingsidén syftar till en mindre men mer hdgvérdig resurs, vilket innefattar
underjordsbrytning, vilket ocksd innebar mindre milj6- och narmiljopaverkan, samt mer tids- och
kostnadseffektiva tillstindsprévningar. Haveriprojektet kraver didrmed begransade investeringar och kortare
ledtider till kommersiell gruvdrift, vilket minskar béade risk och miljopéverkan, samt majliggor att befintligt
infrastruktur kan utnyttjas, vilket sammantaget matchar Mahvie Minerals finansiella och operativa kapacitet
samt stérker projektets potentiella [bnsamhet.

Starka resultat fran borrprogrammet bekréftar prospekteringsidé

Mahvie Minerals har efter en lyckad borrkampanj under ar 2025 i Haveri beslutat att fullt ut fokusera
Bolagets strategi mot utveckling av guldtillgdngar. Borrprogrammet omfattade tre borrhal och totalt 1 150
meter. Borrkampanjen avslutades i borjan av juni manad &r 2025 och presenterades i helhet under Q3-25.
Det forsta borrhalet visade pa guldhalter uppemot 18 g/t och borrhal tvd om 28 g/t pa kortare intervaller,
medan borrhal tre uppvisade upp till 9 gram per ton dver langre intervall, vilket sammantaget &r i linje med
interna modelleringar och prospekteringsstrategi. Sammantaget utgor resultaten fran borrkampanjen en
mycket tydlig verifiering av Bolagets modellering. Arbetet har genomférts med goda relationer till
ndrboende och andra intressenter som foretradare for kommunala myndigheter. Baserat de goda resultaten
i borrkampanjen under ar 2025 starks utsikterna for att inleda nasta fas i vardekedjan. Mahvie Minerals har
redan under slutet av &r 2025 inlett miljostudier och méatprogrammet i studien forvintas paga under ett ar.
Kommande milstolpar utgdrs av en uppdaterad mineraltiligangsbeddémning, efterfoljande forstudie enligt
internationella standarder samt de relevanta tillstand som behdvs for aterstart av gruvdriften.

Framtradande resultat fran samtliga tre borrhal under ar 2025 i Haveri
Urval av resultat fran samtliga tre borrhal, borrprogram &r 2025.

Borrhal 1

Borrhal ID Djup fran Djup till
HAV25001 86 88,5
inkluderat 87,3 88,5
HAV25001 177 184,1
inkluderat 177 178,95
HAV25001 262 270
inkluderat 268 270
HAV25001 296 300
inkluderat 297 298
HAV25001 338 341
inkluderat 338 339
Kélla: Mahvie Minerals
Analyst Group

Borrhal 2 Borrhal 3

Lingd Aug/tonl Borrhdl ID Djupfrin Djuptill Lingd Aug/tonll Borrhdl ID Djupfrin Djuptill Lingd Aug/ton
2,5 3,12 HAV25002 201 207 6 6,48 HAV25003 206,6 209 2,4 3,59
1,2 6,36 Inkluderat 206 207 1 28,1 Inkluderat 207,6 209 1,4 5,11
7,1 2,14 HAV25002 239 245 6 4,18 HAV25003 252 259,5 75 2,79
1,95 5,8 Inkluderat 243 245 2 8,63 Inkluderat 254 256 2 3,29
8 8,48 HAV25002 259 264 5 4,08 HAV25003 264 269 5 1,25
2 17,9 Inkluderat 259 260 1 5,25 Inkluderat 268 269 1 1,32
4 3,65 HAV25002 274,05 277,5 3,45 3,04 HAV25003 286 294 8 1,35
1 7,19 Inkluderat 275,6 277,5 1,9 3,12 Inkluderat 286 288 2 1,63
3 7,62 HAV25003 313 321 8 4,61
1 16,84 inkluderat 316 317 1 8,98
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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Akerberg - strategiskt guldprojekt i Visterbottens mineralbilte

Akerbergprojektet utgér Mahvie Minerals andra huvudsakliga projekttillgdng och anskaffades under &r 2025
genom ett forvdarv av samtliga aktieri Swedish Copper Norrland AB. Kopeskillingen for forvérvet av
Akerberg uppgick till 0,7 MSEK och erlades via en revers av motsvarande belopp och kvitterades genom en
riktad emission. Forvarvet innebar att Mahvie Minerals atar sig att vid en framtida produktion inom
Akerberg-projektet erligga en sd kallad Net Smelter Return (NSR) om 25 %, samt ett
finansieringsatagande for Akerbergprojektet om 4,9 MSEK for att fére den 30 juni 2026 utfora
prospekteringsarbeten omfattande minst 0,5 MSEK arligen och med start senast den 30 augusti 2027
erldgga en arlig sa kallad advanced royalty payment om 125 tSEK som darefter okar med 50 tSEK per ér,
dock hdgst 750 000 SEK.

Rkerbergsprojekt bestar av tvd undersokningstillstind, Akerberg 101 och Akerberg 102, och &r beldget i
Lycksele kommun, mitt i det valkinda Skelleftefiltet. Akerberg 4r ett orogeniskt guldprojekt beldget i direkt
narhet till bade tidigare produktion och till existerande infrastruktur sdsom vagnit, kraftférsorjning och
Bolidens anrikningsverk, samt Bolidens guldgruva Akulla/Kankberg och guldgruvan Bjérkdal, idag dgd av
Alkane Resources. | omradet finns dven ett flertal undersokningstillstdnd fran andra guldprospekterande
bolag. P4 undersdkningstillstanden finns en mangd stuffer med hdga guldhalter, upp mot 14,8 gram guld
per ton samt forhdjd guldhalt i flera mordnundersokningar och goda resultat vid geofysiska undersékningar,
vilket gor att tillgdngen bor beaktas som starkt prospektivt for guld. Projektets geografiska ldge och
tekniska forutsattningar gor det till ett attraktivt guldprojektet, och kan beaktas som en Brownfield-
madjlighet, vilket minskar den geologiska risken och minskar framtida CAPEX-behov. Nésta steg i projektets
utveckling ar att ta fram en konsoliderad databas &ver tidigare geologiska undersékningar, samt
kompletterade studier for att utveckla en malmmodellering och prospekteringsidé, vilket ligger till grund for
att planera en forsta borrkampanj. Den huvudsakliga hypotesen bygger pa att det finns hdghaltiga zoner i
anslutning till de tidigare brytningsgranserna, vilket dppnar for ett potentiellt MRE-arbete om tillracklig
geologisk kontinuitet pavisas. Mahvie Minerals har meddelat att utvecklingen av Akerbergprojektet avses att
finansieras separat fran Gvrig verksamhet.

Mofjell — polymetalliskt projekt med strategiskt varde

Basmetallprojektet Mofjell anskaffades ar i februari 2022 genom att Mahvie Minerals forvarvade dotter-
bolaget Mo i Rana VMS AS, vilket innebar att Bolaget fick tiligang till 38 undersokningstillstand och en
omfattande geologisk data fran tidigare prospektorer. Basmetallprojektet i Mofjell 4r beldget i Rana kommun
i Nordland, Norge, och utgor Mahvie Minerals basmetalltillgdng. Mo i Rana &r ett valutvecklat industri- och
gruvomrade i Nordland, i centrala Norge vid havskusten. Projektomradets infrastruktur stéds darfor av god
energi- och vattentillgdng, utrymme for industriell utvidgning samt narliggande bolag inom komplementéra
industrier. Projektet har sin bakgrund i den historiska gruvan Mofjellet, som var i drift under 1970- och
1980-talet och producerade huvudsakligen zink, koppar och bly. Omradets geologiska miljé bedéms som
gynnsam for polymetalliska VMS-fyndigheter, med Mofjell-gruvan (Mofjellet) som ett sérskilt intressant
Brownfield-projekt. Gruvan anses ha betydande kvarvarande mineralisering av frimst zink och koppar, och
Bolagets malséttning har varit att utvdrdera potentialen for att bygga upp en polymetallisk resursbas i en
geologiskt attraktiv miljo6 med tydliga indikationer pa ytterligare malmpotential. Under ar 2023
konsoliderades den geologiska datan till en enhetlig databas, vilket mdjliggjorde en férsta modern
mineraltillgangsbedomning, publicerad i februari 2024. Mineraltillgangsbeddmningen visade péa en antagen
mineraltillgdng om 8,9 miljoner ton vid 3,8 % zinkekvivalenter, med inviduella halter om 2,55 % Zn och 0,28
% Cu. Utéver mineraltillgdngen finns ett prospekteringsmal, sa kallat Exploration Target, om mellan 0,6-0,7
Mt vid halter mellan 3,5 - 4,3 % zinkekvivalent. Trots att projektet ligger i ett tidigare producerande omrade
kravs ytterligare betydande resurs och investeringar till foljd av projektets storlek och komplexitet, varfor
Mahvie Minerals har valt att strategiskt prioritera guldportfdljen. Mofiell betraktas idag som en langsiktig
basmetalltillgdng med mycket god nérliggande infrastruktur, dar potentiellt vérde forvéntas kunna realiseras
genom licensiering, joint ventures eller direkt avyttring. Givet det globala intresset for zink och koppar inom
ramen for den gréna omstéliningen beddmer Analyst Group att projektet har ett latent strategiskt vérde,
men att kapital och fokus i nartid kommer att allokeras mot guldprojekten Haveri och Akerberg.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MRE (Mineral Resource
Estimate) — En formell,
oberoende beddmning av
mineraltillgangen enligt
internationell standard (t.ex.
NI 43-101 eller JORC).

PFS (Pre-Feasibility Study)
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genomférbarhet pa
medelniva.

DFS (Definitive Feasibility
Study) - Den mest
detaljerade tekniska studien
infor investeringsbeslut och
gruvstart.

En overblick av gruvutveckling - vardeskapande i definierade faser

Gruvprojekt genomgar en rad definierade utvecklingsfaser innan kommersiell produktion kan inledas. For
prospekterings- och gruvutvecklingsbolag ar det framst i de tidiga faserna av vdrdekedjan som det storsta
virdetillskottet sker, vilket stéller hoga krav pa systematiskt arbete och kvalitetssdkrad datainsamling.

Ett projekt inleds normalt med geologisk prospektering, foljt av borrningar i syfte att etablera en initial
forstaelse for forekomstens omfattning, geometri och metallhalter. Resultaten ligger till grund for en
mineraltillgdingsbedémning, en Mineral Resource Estimate (MRE), som klassificerar tillgdngen i tre
standardiserade nivaer: Antagen (Inferred), Indikerad (/ndicated) och Kand (Measured). Klassificeri-
ngen féljer internationella regelverk sdsom NI 43-101 eller JORC, dar graden av geologisk och
ekonomisk tillférlitlighet avgor hur stor andel av tiligdngen som fér inkluderas i efterféljande studier.

Nésta steg ar genomfoérandet av en férstudie (Pre-Feasibility Study, PFS), som syftar till att utvardera
projektets tekniska och ekonomiska barkraft. Studien bygger pa kdnda och/eller indikerade resurser,
och innebdr en planeringsfas som inkluderar prelimindr design av gruvan, processanldggning,
uppskattade kapitalkostnader (CAPEX), operativa kostnader (OPEX), samt kassafléde-analyser. En
positiv PFS utgor ofta en katalysator for 6kat marknadsintresse.

Forst darefter initieras en slutlig genomférbarhetsstudie (Feasibility Study, FS eller DFS), som kréavs
for ett slutgiltigt investeringsbeslut. Enligt NI 43-101 ar det forst efter en FS som tillgangen kan
uppgraderas till ekonomiskt utvinningsbara reserver: Sannolika (Probable) eller Bevisade (Proven)
mineralreserver eller kinda eller indikerade mineraltillgdngar som kan konverteras till mineralreserver
genom att applicera modifierande faktorer.

Parallellt med dessa studier sker tillstindsprocessen, som i Finland regleras av den nya gruvlagen frén
2024 och omfattar bland annat miljoprévning, samradd med lokalsamhillet samt ansdkan om
gruvtillstand. Enligt den svenska rapporten "Milj6tillstandsprovning av gruvor och tikter” (SGU &
Naturvardsverket, 2016) &r tillstindsprovningen ofta den mest tidskridvande delen i utvecklingen av
nya gruvor, dir miljdaspekter, samhllspaverkan och teknisk projektdesign vigs in. Aven i Finland
beddms denna fas ha stor betydelse for projektets genomférbarhet, men landet har enligt Fraser
Institute 2024 rankats som vérldens mest attraktiva jurisdiktion for gruvinvesteringar, vilket bekraftar
att tillstdndsprocessen ar effektiv och forutsagbar i ett internationellt perspektiv.

Enligt data fran World Gold Council tar det i snitt 10-15 ar fran initial prospektering till kommersiell
produktion for nya guldgruvor, dven om projekt i tidigare producerande omraden ofta uppvisar kortare
ledtider. | Haveris fall foreligger omfattande historiska data, samtidigt som Mahvie Minerals planerar
underjordsbrytning, vilket sammantaget 6kar méjligheterna till minskade ledtider och miljépaverkan. Mahvie
Minerals har med genomfdrda borrkampanj under ar 2025 positionerat sig i en fas dar teknisk validering,
tillstandsprocess och projektutveckling I6per parallellt. | takt med att en MRE av internationell standard
fardigstalls (férvantat Q4-25), stirks grunden for en PFS och ddrmed nésta steg i vardekedjan.

Analyst Group

Tillgangarna klassificeras enligt internationella standarder.

Okad geologisk kunskap och sikerhet

Prospekteringsresultat

MAHVIE
MINERALS

Mineraltillgangar Mineralreserver

Indikerad —
"""""" g Eevisad

Modifiering med hansyn till brytning, metallurgi, infrastruktur, ekonomi och andra faktorer.
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Strategiskt skifte mot guld med fokus pa virdeskapande

Mahvie Minerals har under de senaste dren genomfort ett tydligt strategiskt skifte mot ddelmetaller, med
sarskilt fokus pa guldforekomster. Beslutet, som fattades av Mahvie Minerals styrelse under ar 2025,
baserades pa bade positiva resultat fran borrkampanjen i Haveri och en langsiktig bedémning av guldets
attraktionskraft som vardebevarande tillgang. Dartill dr guldprojekt dvergripande forknippade med kortare
ledtider till produktion, ldgre investeringsbehov och god lonsamhet dven vid mattliga produktionsnivaer.
Den strategiska inriktningen stéds ocksa av ett starkt marknadsldge for guld. En vixande efterfragan fran
centralbanker, investerare och tillvdxtmarknader, kombinerat med ett begrénsat globalt utbud, har skapat
strukturellt gynnsamma forutséttningar for guldfokuserade bolag. Fér Mahvie innebér detta att Bolagets
projektportfolj, med Haveri som karntillgdng, &r val positionerad for vardeskapande i en miljé dir guld
fortsatter att fungera som béde inflationsskydd och finansiell tillflykt.

Guld har i tusentals ar fungerat som ett virdebevarande tillgdngsslag, och dess relevans har successivt
stérkts i takt med okad global osdkerhet, véxande statsskulder och pressade realrdntor. Begransat utbud
och franvaro av motpartsrisk har bidragit till att guld over tid etablerats som ett stabilt inslag i
investeringsportféljer. Samtidigt fortsatter efterfragan 6ka fran bade investerare, Gkade kop av ETF och en
vixande medelklass i Asien, vilket kombinerat har medfért en strukturell uppvardering av guldtillgangar,
vilket skapat ett mer fordelaktigt affdrsklimat for prospekterings- och utvecklingsbolag. For aktorer sésom
Mahvie Minerals innebér detta en forbattrad IGnsamhetspotential, dar den finansiella havstangen drivs av ett
vidgat gap mellan guldprisets utveckling och den mer begrinsade kostnadsékningen pa produktionssidan.
Sammantaget skapar detta dven attraktiva marginaler i tillgdngar med lagre genomsnittshalter.

Strukturell guldmarknad med langsiktiga drivkrafter

Guld har historiskt haft en viktig funktion som ett virdebevarare tillgdngsslag och har under senare ar
uppvisat en okad betydelse i saval investeringsportféljer som i centralbankers valutareserver. Den globala
efterfragan p& guld ar brett fordelad, dér investeringar utgor cirka 40 %, smyckestillverkning 50 % och
resterande andel aterfinns inom teknologiska- och industriella tillimpningar enligt World Gold Council.
Samtidigt har centralbankernas nettokdp Gkat markant, vilket varit sérskilt tydligt under de senaste fyra aren
(2022-2025), da kopvolymerna uppgatt till historiskt hdga nivaer 6ver 1 000 ton per ar, vilket kan sittas i
relation till 450 ton ar 2021. Drivkrafterna bakom denna utveckling kan frimst harledas till ett okat fokus pa
diversifierade reserver och minskat beroende av valutor sdsom USD. Samtidigt som efterfrdgan uppvisar
en positiv utveckling har utbudssidan pévisat strukturella begrinsningar. Global produktion av guld uppgar
idag till omkring 3 600 ton é&rligen enligt World Gold Council, samtidigt som antalet nya betydande
fyndigheter har minskat kraftigt. Mellan aren 2001-2010 rapporterades 6ver 120 nya guldfyndigheter
globalt, men under det senaste decenniet har siffran sjunkit till endast ett 30-tal. Detta innebér att
erséttningstakten av forbrukade reserver dr lagre &n tidigare, vilket successivt har lett till ett véxande
strukturellt underskott i marknaden. | denna kontext Okar det relativa véardet av projekt i tidigare
utvecklingsfaser som uppvisar geologisk kontinuitet och kostnadseffektiv utvecklingspotential.

Det fordndrade utbuds- och efterfrageldget har dven haft en paverkan pa guldpriset. Under de senaste 10-
15 aren har guldpriset haft en langsiktigt positiv trend, med sarskilt stark utveckling i tider av 6kad
osdkerhet, negativ realrdnta och stigande statsskulder. Sedan dollarn inte langre var konvertibel i guld ar
1971 har priset 6kat fran ca 35 USD/oz till prisnivéer 6ver 4000 USD/oz, bl.a. drivet av geopolitisk
osdkerhet, inflation, negativ realrdnta och svagare fortroende for valutasystemet. Under ar 2024
stabiliserades guldpriset 6ver 2 000 USD/oz for att under ar 2025 stiga 6ver 3 000 USD/oz och sedan na
historiska toppnivaer 6ver 4 000 USD/oz, vilket innebér att projekt med lagre guldhalt nu bedéms vara
ekonomiskt hallbara och attraktiva givet nuvarande marknadsforutsattningar.

Centralbankskop och fin

Strukturella drivkrafter i guldmarknaden

Begransat globalt utbud o

Kélla: World Gold Council, IMF och S&P Global Market Intelligence

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Mahvie Minerals

Marknadsanalys

Ag

Inom utbudssidan av guldet uppgick den globala mineralproduktionen av guld till cirka 3 645 ton under
heldret 2024, vilket kan séttas i relation till den totala globala efterfrigan om narmare 5 000 ton under
helaret 2024 enligt World Gold Council. Skillnaden mellan utbudet och efterfragan utgors av atervunnet
guld. Globalt utgdr Kina och Ryssland de storsta guldproducerande landerna, foljt av Australien, Kanada och
USA. Enligt Sveriges Geologiska Undersokning (SGU) uppgick Sverige guldproduktion till 7,3 ton under ar
2023, vilket var en minskning om 8,1 ton under helaret 2022.

Overblick dver den globala goldmarknaden.
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* Finland

= Rankad #1 gruv-
jurisdiktion for gruv-
investering

= | Finland finns
guldprojektet Ikkari -
rankad #2 Global Mining
Projects?

Mahvie Minerals har guldprojekt i Tier 1-jurisdiktioner

Mahvie Minerals projektportfélj ar geografiskt koncentrerad till Norden, med tillgangar i Finland, Sverige
och Norge, vilket dr regioner som &terkommande rankas bland vdrldens mest attraktiva och stabila
gruvjurisdiktioner. Enligt Fraser Institute Annual Survey of Mining Companies 2024" placerade sig Finland
som den mest attraktiva gruvjurisdiktionen globalt, medan Sverige rankas bland topp tio. Den hdga
placeringen motiveras av lag geopolitisk risk, transparent lagstiftning, véldefinierade tillstindsprocesser och
vélutvecklad infrastruktur, vilket gor dessa lander till sa kallade Tier 1-jurisdiktioner, dir langsiktiga
investeringar i gruvutveckling bedéms som sdkra och foérutsagbara.

For Mahvie Minerals innebér detta att Bolagets projektportfolj praglas av stabilitet och lagre regulatorisk
risk, vilket i sin tur stdrker forutséttningarna fér framtida finansiering och partnerskap. Sérskilt
Haveriprojektet i Finland &r vél positionerat, da landet har en aktiv guldindustri och ett vélfungerande
regelverk for miljoprévning och samhéllsdialog. | Finland finns i dagsldget fem aktiva guldgruvor, medan
Sverige har tva, vilket visar pa regionens mogna men fortsatt vixande potential. Att Haveri dessutom &r en
tidigare producerande tillgdng innebér att tillstdndsprocessen kan forkortas och miljéméssiga faktorer &r
battre kartlagda — en tydlig férdel for Mahvie Minerals i dagens marknadsklimat.

" Fraser Institute Annual Survey of Mining Companies

2 Mining Journal Project Pipeline

Analyst Group
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Finansiella prognoser av prospektering- och gruvutvecklingsbolag baseras initialt pa gruvprojektets mineral-
tillgdngsbedomning (Mineral Resource Estimate, MRE), vilket dr den tekniska grunden for att kvantifiera
och klassificera projektets potentiella ekonomiska varde. Tillgdngarna klassificeras likt tidigare ndmnt i tre
huvudsakliga kategorier: Antagna, Indikerad eller Kénda. Klassificeringarna utgdr nivaer och klassificerar
vdrden av tillgdngen som kan rdknas in i ekonomisk genomforbarhetsstudier (PFS/FS) och ddrmed dven
utgdr grunden i den finansiella modellen och anvdnds for att hdrleda Bolagets potentiella livsldngd och
kassafloden. Mahvie Minerals projektportfolj utgors idag av tre tillgdngar: det prioriterade guldprojektet i
Haveri, basmetallprojektet i Mofjell och det nyligen férvirvade guldprojektet Akerberg. Mahvie Minerals har
kommunicerat en prospekteringsidé som bygger pa en mindre men mer hdghaltig gruva dn vad som
tidigare presenterats i den historiska PEA. Detta har fatt stod genom borrprogrammet i Haveriprojektet
under 2025, dir Bolaget erhdll resultat som lag i linje med, och pa flera intervall Gvertraffade,
forvantningarna. Utvalda borrhélsresultat redovisas i Bolagsbeskrivningen Mahvie Minerals har sedan
borrprogrammet drivit arbetet med att nd en mineralstillgdngsbedémning, vilken per idag inte dr publicerad,
men forvintas publiceras under slutet av ar Q4-25.

Strategiskiftet med fokus pa guld - Haveriprojekt utgor grunden i den finansiella modellen

Analyst Groups finansiella antaganden baseras for narvarande pa Bolagets prioriterade guldprojektet i
Haveri. Beslutet att fokusera modellens antaganden pa just Haveri grundas i det strategiskifte som Bolagets
styrelse och ledning genomforde under ar 2025, dar Bolagets resurser framgent primért forvantas allokeras
till guldforekomster, samt givet de starka resultaten frdn borrprogrammet under ar 2025. Strategiskiftet
motiverades av de positiva resultaten fran borrprogrammet i Haveri, marknadsutvecklingen for guld samt
att guldprojekt generellt har kortare ledtider och férknippas med lagre CAPEX-investeringar. Mot bakgrund
av att guldpriset har handlats, och till viss del stabiliserats, pa historiskt hdga nivaer, i kombination med
strukturellt okad efterfragan fran centralbanker och tillvixtmarknader, bedéms det strategiska skiftet mot
guldférekomster ha forbattrat Bolagets framtida intjaningsformaga. Analyst Group anser att strategiskiftet
mot guldférekomster dr motiverat givet Bolagets projektportfolj och guldpriset marknadsutveckling. Mot
denna bakgrund &r det rimligt att anta att Haveri blir den tillgdng dar Mahvie Minerals har storst sannolikhet
att nd kommersiell utvecklingsfas och darmed ocksa den tillgdng som utgor basen for tillforlitliga finansiella
prognoser. Mahvie Minerals forvantas presentera en MRE enligt internationell standard, vilket utgor en
forutsattning for tillforlitliga finansiella prognoser och for att inleda en teknisk-ekonomisk forstudie (PFS).

Mahvie Minerals andra projekt som basmetallsprojektet i Mofjell, som férvarvades under ar 2022, och
guldprojektet i Akerberg, som forvarvades under ar Q4-25, inkluderas i Analyst Groups finansiella modell.
Vi ser en stor finansiell potential i basmetallprojektet i Mofjell, men till féljd av att projektet &r kapital-
krdvande, samt medfér endast begrdnsade synergier med Bolagets guldverksamhet, samtidigt som
projektet bedéms vara av en sddan omfattning att det ej 4r aktuellt att utveckla utan strategiskt partnerskap.
Mahvie Minerals forvintas sikta pa ett partnerskap och/eller avyttring av basmetallprojektet i Mofjell, vilket
potentiellt skulle innebér att Bolaget kan frigora kapital och operationell kapacitet, samt stérka forutsattning-
arna att realisera virde inom guldsegmentet. Guldprojektet i Akerberg anser vi besitter en god prospekter-
ingspotential, motiverat av goda prelimindra indikationer p& en hoghaltig guldférekomst fran geologiska
undersoker, samtidigt som projektet ar beldgget i en prospektivt omrdde med nérhet till befintlig gruv-
infrastruktur. Daremot #r guldprojektet i Akerberg i ett tidigt skede och saknar en kommunicerad
borrprogramsplan, varfér vi invantar en potentiella geologiska undersdkningar, borrprogram eller
mineraltillgdngsbedémning innan vi anser det skiligt att inkludera projektet i vara finansiella antaganden.

4= 4 :
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Analyst Groups
antaganden’

Estimerad Ore tonnage

0,95 Mt

Estimerad guldhalt
3,4%

Estimerad guldtillgang

105 069 oz, Au

Prospekteringsmal och riskjusterad projektutveckling

Analyst Groups antaganden och finansiella modell ar uppbyggd utifran ett antaget prospekteringsmal och
en riskjusterad projektutveckling dar projektets riskjustering avses justeras succesivt efter verifierade
resurser, tekniska forstudier och antagna produktionsnivaer kommuniceras och nés. Baserat pa att Mahvie
Minerals forvantas kommuniceras uppdaterad mineralstiligdngsbedomning innan slutet av &r 2025 och
darefter initiera arbetet med en ekonomisk forstudie enligt internationella standarder, sdsom NI 43-101
eller JORC, utgar modellen i detta skede fran Analyst Groups riskjusterade prospekteringsmal och etablerad
branschdata for guldprojekt i liknande geologiska miljder.

Mahvie Minerals fokus ligger pa en mindre men hogvirdig guldforekomst d4n SRK:s PEA fran ar 2014.
Denna prospekteringsidé kommunicerades under ar 2024, vilket dven har bekréftats av borrprogrammet
under ar 2025, vilken visade pa guldhalter uppemot 28 g/t i kortare intervaller och mellan 3,6 — 9 g/t i
langre intervallet. Det ska dock noteras att guldhalterna inte kommer vara homogena genom hela
fyndigheten och den uppdaterade MRE péverkas av bedomda cut-off grades, vilket ar den lagsta
ekonomiskt brytningsbara guldhalten baserat pa berdknat guldpris. Vi estimerar att Mahvie Minerals
publicerar en uppdaterad MRE under Q4-25, vilket utgor ett avgérande steg i vdrdeutvecklingen for Haveri.
Samtidigt ar det viktigt att beakta att ledtider for externa konsulter, inklusive laboratorieanalyser och
oberoende granskning, gor att detta datum &r beroende av faktorer utanfor Bolagets direkta kontroll. Givet
att endast ett begrénsat borrprogram har genomforts i Mahvie Minerals regi, trots omfattande historisk
data, bedémer vi det som en sannolikhet att MRE initialt kommer att pavisa en lagre sakerstélld resurs &n
vara modellantaganden. Vi forvantar oss ytterligare borrprogram under ar 2026-2027 med avsikten att 6ka
geologisk sakerstélld fyndighet och ddrigenom utéka resursbasen. Genom att redan i detta skede estimera
en overgripande och langsiktig potential med riskjusterade antaganden, anser vi att modellen utgor ett
relativt konservativt estimat pa projektets langsiktiga vérde, trots att Bolaget befinner sig i en tidig fas och
en fullstandig korrekt ekonomisk nuvardeberakning inte gar att genomfora. Detta tillvdgagangssatt innebar
att den outvecklade resursbasen betraktas som potentiell virdedrivare i kommande faser.

Antaganden i modellen reflekterar projektets nuvarande mognadsgrad

Analyst Group har estimerat en mineraltiligdng som kan beaktas som ett prospekteringsmal, eller sé kallat
Exploration Target, vilket riskjusteras med ett tonnage-haircut. Vi estimerar en mineraltiligdng med ett Ore
Tonnage om 950 000 ton och en genomsnittlig guldhalt om 3,4 gram per ton (g/t Au), vilket foljaktligen
motsvarar 3 268 kg Au eller cirka 105 toz Au. Den antagna livslangden for gruvan, sa kallad Life of Mine
(LoM), uppgar till 10 &r, vilket anses vara ett rimligt intervall givet projektets skala, geografiska
forutsattningar samt grad av tekniskt underlag. For att reflektera den osdkerhet som fdljer av projektets
tidiga skede har Analyst Group valt att applicera en tonnage-haircut om 50 %, vilket innebéar att modellen i
praktiken endast raknar med 50 % av den estimerade mineraltillgdngen. Haircuten utgor en riskjusterings-
faktor och forvantas reduceras i takt med att projektet nar hogre mognadsgrad genom ytterligare
borrningar, tekniska studier och regulatoriska framsteg. Beddmningen &r att denna forsiktighetsprincip ger
en mer robust bas for den finansiella modellen, samtidigt som det gér modellen kénslig for positiva
justeringar i takt med projektutvecklingen.

Hogt guldpris starker lonsamhetspotentialen

Guldpriset ar en av de mest centrala variablerna i den finansiella modellen for ett gruvutvecklingsbolag, dé
det direkt paverkar potentialen i bade intdktssida och I6nsamhetsprofil i projektet. Vara antaganden baseras
pa ett fast guldpris om 3 400 USD/oz for Mahvie Minerals Haveriprojekt, vilket motsvarar cirka 1 038 000
SEK/kg (baserat pa en fast vixelkurs om 9,50 USD/SEK). Aven om detta virde kan betraktas som
konservativt i relation till dagens nivaer, dar guldpriset den 24 november handlas till 4 056 USD/oz och i
genomsnitt under ar 2025 till 3 347 USD/oz, med hdgst prisnivaer omkring 4 350 USD/oz. Ett antagande
om ett guldpris om 3 400 USD/oz dr mellan genomsnittet for guldpriset under ar 2025 och guldpriset den
24 november, samtidigt som det ska tilliggas att Mahvie Minerals intdkter estimeras ligga langt fram i
tiden. Dértill bér det ndmnas att guldprisantaganden hos analyshus skiljer sig gentemot tekniska rapporter,
vilka i regel ska framja jamférbarhet Gver langre tidsperioder. Mot bakgrund av att guldpriset sedan ar 2022
etablerat sig tydligt dver 2 000 USD/oz, och under ar 2024-2025 etablerat prisnivaer 6ver 3 000 USD/oz,
har férutséttningarna fér marginalstark gruvdrift forbéttrats avsevdrt, dven for projekt med ldgre
genomsnittshalter. Detta sammanhang skapar en kraftfull hivstang, dar varje 100 USD/oz Gver antaget
modellpris 0kar Ionsamhetspotentialen markant, givet begrdnsade férdndringar i kostnadsbasen.

' Analyst Groups antaganden innan riskjustering, baserad pa en gruvlivslangd (LOM) om 10 ar.

Analyst Group
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Forvantad tidslinje for Haveriprojektet — fran prospektering till gruvdrift

Analyst Group estimerar att Mahvie Minerals under det fjarde kvartalet 2025 kommer att presentera en
uppdaterad MRE for Haveriprojektet, vilket utgdér grunden for den fortsatta tekniska och ekonomiska
utvdrderingen. Under &r 2026 prognostiseras Bolaget genomfdra en Pre-Feasibility Study (PFS) i syfte att
verifiera projektets ekonomiska barkraft samt fortsdtta borrprogram och miljéstudier for att stdrka
underlaget och resurstillgangen infér en kommande ansdkan om bearbetningskoncession. Aren 2027-2028
bedéms préglas av intensifierade tillstAndsprocesser och teknisk och ekonomisk planering, dar Mahvie
Minerals forvantas erhalla de tillstind som kravs for gruvdrift. Parallellt estimeras fortsatt arbete med
miljostudier som &r en del av tillstdndsprocessen och etablering av anrikningsavtal. Under ar 2028-2029
forvintas Bolaget genomfora pre-construction-investeringar om totalt cirka 60-80 MSEK, samt pabdrja den
huvudsakliga projektfinansieringen infér uppstart av gruvdrift. Den initiala gruvproduktionen bedéms kunna
pabdrjas under ar 2030, med en gradvis ramp-up mot stabil kommersiell drift under det efterféljande aret.
Analyst Group beddmer att Haveriprojektet har forutsittningar att uppné positivt kassaflde redan under det
forsta ret i full drift, enligt vara prognoser ar 2031, givet nuvarande guldprisnivaer och den kapitaleffektiva
strategi som Mahvie Minerals tillimpar genom utnyttjande av externt anrikningsverk.

Overgripande estimerad tidsplan for Haveriprojektet, frin prospektering till gruvdrift.

Tidslinje fram till gruvdrift, 2025-2030
Pre-Feasibility Study Bearbetnings-
(PFS), borrn_ing, koncession, DFS och Ramp-up och
resursuppdatering och pre-construction gruvstart
miljdstudier planering

2025

Framgangsrikt
borrprogram, miljéstudier
och MRE

Kélla: Analyst Groups prognoser

2028

. Finansiering, EPC och
Bearbetnings- projekt ramp-up
koncession, miljdstudier
och Definitive Feasibility
Study (DFS)

Malmproduktion
om 0,5 Mt
arligen

Guldproduktion
om 149 kg
arligen

Analyst Group

Omséttningsprognos vid potentiell gruvdrift

Analyst Group estimerar en kommersiell produktions ramp-up under ar 2030 och givet en framtida
gruvstart i Haveri, med antagen livsldngd (LoM) om tio ar, sa estimeras en total malmproduktion uppnas
om cirka 0,95 miljoner ton (Mt). Efter tillimpning av en riskjustering motsvarande en tonnage-haircut om
50 % bedéms den faktiska malmvolymen uppga till cirka 475 000 ton malm. Vid en genomsnittlig guldhalt
om 3,4 g/t, antagen metallurgisk utbyte (recovery) om 92 % samt payables om 99 %, motsvarar detta en
riskjusterad metallvolym om cirka 1 492 kilogram guld, eller omkring 48 tusen troy ounces (toz), som
forvantas séljas under gruvans livslangd. Baserat pad dessa antaganden uppgar den genomsnittliga arliga
produktionen till cirka 47 500 ton malm, vilket motsvarar cirka 149 kilogram guld per ar, motsvarande cirka
4,8 toz. Vid ett guldpris om 3 400 USD/oz och en antagen fast valutakurs om 9,5 USD/SEK implicerar detta
en potentiell arlig omsittning om cirka 155 MSEK vid full drift. Over hela livslingden innebir det ett
potentiellt ackumulerat intaktsvdarde om cirka 1,55 mdSEK fore kostnader. For att sitta detta i perspektiv
har Botnia Golds guldgruva i Fabodtjdrn som startade kommersiell drift under ar 2024 totalt anrikat 50 000
ton malm under heldret 2025, i nivd med Botnia Gols miljétillstdnd, och levererat totalt 224,5 kg guld, till ett
totalt varde om 242,5 MSEK, trots hogre inblandning av graberg &n tidigare indikerat.

Mahvie Minerals verksamhet i Finland omfattas av den nationella mineralutvinningsskatten som uppgér il
0,6 % av metallvardet vid forsta leverans till anrikning. | enlighet med detta beréknas en Net Smelter Return
(NSR) om 0,6 %, vilket motsvarar cirka 1 MSEK arligen vid full produktion. Det innebér att de estimerade
intdkterna efter avdrag for mineralutvinningsskatten bedéms uppga till cirka 154 MSEK per ér, vilket utgor
grunden for Analyst Groups finansiella prognos av Haveriprojektet.
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Underjordsbrytning (UG) -
Gruvdrift under jord; innebar
hogre kostnader men
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djupare fyndigheter.

Dagbrottsbrytning (OP) -
Open Pit, brytning ovan
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kostnader och mer
volymdriven produktion.

Streaming/Royalty-avtal -
Finansieringsmodeller dar
framtida metallférsaljning
eller intakter séljs i forvag
mot kapital.
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Kostnadsprognos vid potentiell gruvdrift

Mahvie Minerals kostnadsbas har historiskt utgjorts av projektutvecklingskostnader sdsom geologiska
konsulttjanster, borrprogram, tekniska konsulttjanster samt administrativa kostnader relaterade till personal,
legala tjanster och noteringskrav. | prognoserna har utgangspunkten varit att Mahvie Minerals driver
Bolagets projekttillgdngar enligt den plan som kommunicerats fér Haveriprojektet, dar fokus under
kommande ar ar miljostudier, eventuella ytterligare borrprogram och tekniska studier (PFS och DFS) samt
tillstandsprocesser. Dessa aktiviteter genererar Gkade rorelsekostnader fram till en framtida gruvstart, men
baserat pa att Mahvie Minerals besitter en relativt kapitaleffektiv modell med 1ag fast kostnadshas och hdg
nyttjandegrad av externa konsulttjainster, med ett etablerat konsultndtverk och ramavtal, balanseras
projektutveckling med hallbar kapitalférbrukning. OPEX-strukturen under de narmaste aren bestar framst av
geotekniska och miljdmaéssiga konsulttjanster samt I6pande projektkostnader relaterade till borrning,
provtagning och rapportering. Mahvie Minerals kostnadsbas estimeras uppga till maximalt 10 MSEK arligen
under de nirmaste aren, for att darefter successivt stiga i takt med Gkad projektmognad och komplexitet,
foljt av gradvis 6vergang till driftrelaterade kostnader vid produktionsstart och gruvdrift.

Kostnadssidan i finansiella modeller for prospekterings- och gruvutvecklingsholag baseras i regel pa
prelimindra tekniska-ekonomiska studier sdsom en forstudie (PFS) eller en slutlig genomfdrbarhetsstudie
(DFS), dér kapitalkostnader (CAPEX), driftskostnader (OPEX) och en samlad produktionskostnad per
producerad enhet, ofta uttryckt som All-In Sustaining Cost (AISC), berdknas och kvantifieras. Dessa
parametrar utgor tillsammans den finansiella kérnan i vérderingen av guldprojekt.

Givet att Mahvie Minerals befinner sig i ett tidigt skede och inte genomfort PFS estimerar Analyst Group
kostnadsprognoser i linje med jamforbara guldprojekt och &vergripande marknadsdata. Fokus pa
underjordsbrytning, nérhet till externt anrikningsverk, Dragon Minings Vammala anrikningsverk, och god
befintlig infrastruktur innebar lagre framtida CAPEX och reducerad miljopaverkan gentemot att investera i
ett eget anrikningsverk, vilket méjliggor effektiva ledtider i Gvergadngen mot kommersiell gruvdrift.

| Mahvie Minerals fall har AISC antagits till cirka 14 tSEK per producerat uns guld, eller cirka 1 450 USD/oz,
baserat pa en antagen fast vixelkurs om 9,5 USD/SEK. Detta inkluderar gruvdrift, transport, lagerhallning,
anrikning, generella om- och driftkostnader. Detta sétts i relation till World Gold Councils genomsnitt om
cirka 1 500 USD/oz, Rubert Resources om 918 USD/oz och Botnia Golds genomfdrbarhetsstudie fran
september &r 2024 avseende en mindre underjordsbrytning i Fabodtjarn om cirka 1 100 USD/oz. Dirtill
tillaggs att AISC for underjordsbrytning ligger generellt hogre an for dagbrott pd grund av dyrare
malmbrytning, ventilation, s&kerhetskrav och mer komplicerad malmtransport. Trots detta viljs
underjordsbrytning nar forekomsten ligger pa djupet. Analyst Groups estimat beaktar samtidigt att Mahvie
Minerals Haveriprojekt gynnas av tillgang till befintlig infrastruktur, nérhet till extern anrikning samt en
resurs som forvéntas besitta goda halter vilka méjliggér hégre vardeutvinning per brytvolym. Den operativa
kostnadsnivan for anrikning, inkl. transport och lagerhéllning, estimeras uppga till 0,8 tSEK/ore, varav
gruvkostnader utgor cirka 0,4 tSEK/ore, och dvriga administrativa omkostnader cirka 0,2 tSEK/ore. Givet att
Mahvie Minerals ndr kommersiell gruvdrift i Haveri, och baserat pa estimerad genomsnittlig arlig produktion
om cirka 149 kg guld per ar, motsvarande cirka 4,8 toz, samt ett guldpris om 3 400 USD/oz, estimeras
Mahvie Minerals uppvisa ett positivt rorelseresultat fran det forsta fulla produktionsaret. Baserat pa AISC
om cirka 1,4 tSEK/ore prognostiseras Mahvie Minerals uppna ett EBIT-resultat om cirka 66 MSEK arligen,
motsvarande en EBIT-marginal om 45 % under gruvans livslangd.

Investeringshehov fram till kommersiell gruvdrift

Givet att Haveriprojektet utvecklas sdsom en underjordsgruva med extern anrikning innebér detta en tydlig
CAPEX-fordel jamfort med likvirdiga projekt som krdver omfattande investeringar i uppforande av
anrikningsverk. De totala CAPEX-investeringarna harrér bland annat frn anldggning av ramp, ventilations-
system, kraftforsorjning och tillfartsinfrastruktur, vilka estimeras uppga till 231 MSEK. CAPEX-investeringar
antas finansieras genom etappvis kapitalanskaffning via externt kapital, Streaming- eller Royalty-avtal
och/eller partnerskap, i linje med industripraxis for juniora bolag.
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Mahvie Minerals

Vardering /g

Vardering av prospekterings- och gruvutvecklingsbolag sdsom Mahvie Minerals sker huvudsakligen genom
tillgdngsbaserade metoder, dar resursvolym, metallinnehdll och projektmognad utgor centrala parametrar.
Tva vanligt forekommande nyckeltal for vdrdering av gruvutvecklingsbolag ar EV/oz och P/NAV, vilka
tillampas beroende pa hur langt ett projekt har utvecklats. EV/oz relaterar bolagets Enterprise Value till den
identifierade mineraltillgdngen uttryckt i ounce, medan P/NAV jamfor Bolagets borsvirde med det
diskonterade nuvardet (Net Asset Value) av framtida kassafléden frén projektportfoljen. | dagsléget har
Mahvie Minerals &nnu inte publicerat en uppdaterad MRE for Haveriprojektet, vilket innebar att bade EV/oz
och P/NAV har begrénsad tillfrlitighet som priméra varderingsmetoder. Analyst Groups vérdering utgar
darfor fran en riskjusterad nuvardesmodell (rNPV), baserad pa véra antagna prospekteringsmal och ett
potentiellt produktionsscenario, med tillhérande CAPEX-, OPEX- och AISC-estimat, samt en jamforelse mot
peer-bolag i liknande fas. Detta tillvigagangssétt syftar till att ge en prelimindr uppskattning av projektets
langsiktiga ekonomiska potential, men innefattar samtidigt en hogre grad av osédkerhet. Samtidigt har
Mahvie Minerals erhallit starka borresultat under ar 2025 som tydligt verifierar Bolagets geologiska
modellering och indikerar en hoghaltig guldférekomst med kommersiell potential. Varje uppnadd milstolpe,
sdsom publicerad MRE, genomford forstudie (PEA/PFS) och framtida tillstandsgivning, reducerar successivt
projektets riskprofil, hdjer mognadsgraden och férbéttrar transparensen kring den underliggande
ekonomiska potentialen. Dessa steg utgdr ddrmed centrala vdrdedrivare i Mahvie Minerals utvecklingsresa

mot gruvdrift i Haveri.
MAHVIE
MINERALS

Enterprise
Value

Overblick av Mahvie Minerals.
Guldpris och aktiepris baserat pa 2025-11-21

Market Cap

4 056 USD/oz 105 MSEK 96 MSEK 48 toz

Varderingen av Mahvie Minerals baseras primart pa en riskjusterad Net Asset Value-modell (rNAV), dar
Analyst Groups virdering utgar frén de estimerade framtida kassaflédena for Haveriprojektet i Finland.
Modellen bygger pa Analyst Groups antagna langsiktiga prospekteringsmal om cirka 0,95 Mt med en
genomsnittlig guldhalt om 3,4 g/t Au och livstid for gruvan (LOM) om 10 ar, vilket riskjusteras genom en
tonnage-haircut om 50 %. Haircuten utgdr en riskjusteringsfaktor for att reflektera den osdkerhet som féljer
av projektets tidiga skede fore publicerad mineraltillgdngsbedémning (MRE). Efter beaktad metallatervinn-
ing om 92 %, payability om 99 % och en finsk mineralutvinningsskatt om 0,6 % berdknas den riskjusterade
arliga produktionen uppga till cirka 149 kg guld, motsvarande cirka 4,8 toz Au, vid full gruvdrift. De
riskjusterade kassaflédena diskonteras med en diskonteringsrdnta om 8 %, vilket ligger i linje med
branschpraxis for rNPV-berdkningar inom &delmetaller. Till skillnad fran traditionella WACC-antaganden
bestdms diskonteringsrantan i gruvsektorn huvudsakligen av projektets jurisdiktionella och politiska risk,
samt projektfas, snarare dn kapitalstruktur. Fér guldprojekt tillimpas typiskt en basnivd om 5 % i stabila
regioner, med justeringar upp mot 10 % i mer riskfyllda jurisdiktioner. | fallet med Mahvie Minerals
motiveras 8 % av Finlands stabila legala ramverk och Idga geologiska risk, i kombination med projektets
tidiga utvecklingsfas. Modellen beaktar dven framtida estimerade investeringsbehov om totalt cirka 231
MSEK, varav cirka 70 MSEK avser pre-construction-investeringar under perioden 2026-2029 och
resterande CAPEX-investeringar relateras till gruvstart, produktionsupptrappning och underhalls-
investeringar under gruvdriften. Genom att diskontera samtliga riskjusterade framtida kassafléden under
gruvans livstid uppgér det nuvardesberéaknade bolagetsvérdet (Enterprise Value) till cirka 215 MSEK.

Relativvérdering

For att ge perspektiv till vdrderingen av Mahvie Minerals har Analyst Group valt att jimfora Bolaget mot en
grupp av jamfdrelsebolag i en prospekteringsfas med prospektering av ddelmetaller, primért guld, i Norden.
Jamforelsebolagen &r Lappland Guldprospektering, Arctic Minerals, Archelon Natural Resources och FinEX
Metals. Samtliga jamforelsebolag forutom FinEX Metals &r noterade pa en marknadsplatser i Sverige.

' Baseras pa Analyst Groups antaganden efter riskjustering (Haircut).
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Mahvie Minerals

Vardering

Overblick dver jamforelsebolag i tidig prospekteringsfas.
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Mahvie Minerals varderas i det Iagre spannet av jimforelsebolagen, varav samtliga bolag &r i tidig prospekt-
eringsfas och bedriver geologisk prospektering. Mahvie Minerals marknadsvirde (Market Cap) uppgar till
105 MSEK, medan genomsnittsvarderingen uppgar till 144 MSEK.

Vidare, har Analyst Group analyserat en grupp av bolag med hdgre projektmognadsgrad, déar bolagen
antingen har en betydande sannolik resurs eller &r verksamma inom kommersiell gruvdrift, vilka redogdrs
som referens for potentiell virdeutveckling i takt med Okad projektmognad. | grafen nedan redogdrs
marknadsvardet for bolag sdsom Endomines och Botnia Gold, vilka idag huvudsakligen innehar guld-
producerande gruvor i Finland respektive Sverige, samt Rupert Resources, Aurion och First Nordic Metals,
vilka dr prospekterande gruvutvecklingsbolag med M&I-klassificerade mineraltiligdngar. Exempelvis &r
Rupert Resources priméra fokus guldprojektet Ikkari i Finland, som har en klassificerad sannolik mineral-
reserv om cirka 3,5 Moz med en guldhalt om 2,1 g/t Au och &r noterade pa Toronto Stock Exchange.

Overblick dver bolag i gruvdrift eller mogen gruvutvecklingsfas.
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Det ska dock tilliggas att bolagen i grafen ovan har en betydligt hdgre projektmognadsgrad &n Mahvie
Minerals och bor ddrmed inte beaktas som jamforelsebolag, utan redogdrs for att pavisa potentialen i ett
langre tidsperspektiv dar Mahvie Minerals nar en higre projektmognadsgrad och potentiellt gruvdrift.

Sammantaget anser Analyst Group att den riskjusterade nuvérdesmodellen (rNPV), i kombination med en
6vergripande relativvérdering, indikerar en betydande vérderingspotential for Mahvie Minerals. Med
bakgrund till antagen rNPV-modellen som motiverar ett nuvérdesberdknade bolagetsvdrdet (Enterprise
Value) till cirka 215 MSEK, anser Analyst Group att relativvdrdering stodjer hérlett Enterprise Value,
samtidigt som Bolagets nuvarande utvecklingsfas anses ldmna utrymme fér vésentlig uppsida vid fortsatt
teknisk och regulatorisk progression.
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Vardering

Base scenario

Market Cap Aktiekurs

224 = 1,3
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Vidare, Analyst Groups modell bygger pa ett antaget guldpris om 3 400 USD/oz, vilket innebar att dagens
marknadsnivaer 6ver 4 000 USD/oz erbjuder en betydande potentiell hdvstdng pa framtida kassafloden.
Eftersom Haveriprojektet ar inriktat mot underjordsbrytning med relativt lagt investeringsbehov och hog
anrikningsgrad, far en hog guldprisniva en direkt och kraftigt positiv paverkan pa projektets Iénsamhet och
dérmed dven det hédrledda vérdet per aktie.

Mahvie Minerals genomférde en foretrddesemission under 2025 som tecknades till cirka 116 % och
tillforde Bolaget cirka 15 MSEK fore transaktionskostnader. Vid utgangen av Q3-25 uppgick nettokassan till
cirka 8,6 MSEK. Analyst Group estimerar att Mahvie Minerals ar finansierade till slutet av 2027 genom
likviden fran emissionen samt estimerat kapitaltillskott fran teckningsoptioner av serie TO 2, vilket antas
tillifora cirka 13 MSEK i april 2026. Baserat pa antagandet om full teckning och inlésen av TO 2 beriknas
antalet aktier uppga till cirka 171,6 miljoner, vilket sammantaget motsvarar ett motiverat nuvéirde om cirka
1,3 kr per aktie, motsvarande ett marknadsvirde (Market Cap) om cirka 224 MSEK, beaktat berdknad
utspadning via TO2. Sammanfattningsvis bedomer Analyst Group att Haveriprojektet utgdér den priméara
vardedrivaren i Mahvie Minerals, med tydligt definierade milstolpar mot gruvstart och god exponering mot
en strukturellt stark guldmarknad.

Mahvie Minerals estimeras inledda gruvdrift under ar 2030, for att sedan na full anrikning fran ar 2031.
Estimerad riskjusterad FCF samt diskonterade riskjusterade FCF, Base scenario 2026E — 2040E.
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Analyst Group

Vardedrivande optioner i Mahvie Minerals

Mahvie Minerals har, som en del av sitt strategiska skifte mot guld, stérkt projektportféljen genom férvérvet
av Akerbergprojektet i Visterbotten. Projektet r beldget i det mineralrika Skelleftefltet, i direkt ndrhet till
tidigare producerande gruvor och befintlig infrastruktur, vilket gor tillgdngen sérskilt intressant ur ett
utvecklingsperspektiv. Akerberg betraktas som en brownfield-tiligdng med ligre geologisk risk och hég
prospektivitet, d@ omradet uppvisar dokumenterat hoga guldhalter i bdde mordn- och berggrundsprover.
Projektet befinner sig dock i ett tidigt prospekteringsskede, innan ndgra borrkampanjer eller verifierade
mineralresurser har publicerats. Av denna anledning inkluderas Akerberg inte i Analyst Groups nuvarande
finansiella modell. Givet att projektet besitter geografiska forutséttningar kan prospekteringsarbete under ar
2026 stéarka utsikterna for en hdghaltig guldgruva och utgér ddrmed en potentiell vardedrivare, som Analyst
Group inte tar i beaktning i vérdering. Positiva utvecklingssteg som stérkt geologisk underlag,
framgéngsrika borresultat eller en framtida mineraltillgdngsbedémning (MRE), kan ddrmed innebéra en
betydande véardeuppsida fér Mahvie Minerals.

Samtidigt kvarstar basmetallprojektet Mofjell i Norge som en strategiskt viktig tillgdng med hdg potential,

men beddms vara for kapitalkrdvande att utveckla i egen regi. Mahvie Minerals utvdrderar darfor ett

strategiskt partnerskap eller en potentiell avyttring for att frigéra kapital och resurser, vilket vi anser utgér

'e&n betydande vérdedrivare samtidigt som det dven mgjliggor ett 6kat fokus pa guldtillgdngarna Haveri och
kerberg.
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Bull & Bear
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Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario baseras den finansiella modellen for Mahvie Minerals pd samma grundldggande estimat
som i Base scenario avseende Bolagets langsiktiga prospekteringsmal, men med en lagre riskjustering il
foljd av forbattrade tekniska och operationella forutsattningar. Modellen bygger darmed pa en antagen
mineraltillgdng om cirka 0,95 Mt med en genomsnittlig guldhalt om 3,4 g/t Au och en livsldngd for gruvan
(LOM) om 10 ar. | Bull scenario har tonnage-haircuten justerats ned fran 50 % till 40 %, vilket reflekterar en
hogre grad av geologisk tillférlitlighet och teknisk mognad. Den lagre haircuten motiveras av att omanalyser
av historiska borrhal och kompletterande modellering bekraftar en starkare geologisk kontinuitet i Haveri-
projektet an forvantat, vilket innebdr att en stérre andel av det estimerade prospekteringsmalet kan
klassificeras till Kand och/eller Indikerad i den uppdaterade MRE:n, samtidigt som ledtiderna mot PFS-fasen
utvecklas snabbare 4n initialt beddmt och projektet nar ddrmed snabbare en hdgre mognadsgrad.

Baserat pé ett antaget utbyte (Recovery) om 92 %, payability om 99 % samt en finsk mineralutvinnings-
skatt om 0,6 %, estimeras den riskjusterade arliga produktionen uppga till cirka 179 kg guld, motsvarande
cirka 5,8 toz Au, vid full drift.

En storre anrikning resulterar dven i hogre CAPEX-investeringar, vilka uppgar till cirka 257 MSEK, varav
omkring 80 MSEK avser pre-construction-fasen under ar 2026-2029 och resterande CAPEX hanfors till
gruvstart, produktionsupptrappning och underhall.

Sammantaget medfor den lagre tonnage-haircuten om 40 % att det riskjusterade kassaflodet stérks i ett
Bull scenario, vilket resulterar i ett nuvdrdesberéknat bolagsvérde (Enterprise Value) om cirka 330 MSEK.
Aven i ett Bull scenario estimeras full teckning av TO2 under ar 2026, vilket harleder ett potentiellt nuvirde
per aktie om 2,0 kr per aktie, motsvarande ett marknadsvarde (Market Cap) om 338 MSEK.

Bear scenario

| ett Bear scenario baseras den finansiella modellen fér Mahvie Minerals pa samma grundldggande estimat
som ovan avseende Bolagets langsiktiga prospekteringsmal, men i ett Bear scenario appliceras en hogre
riskjustering till foljd av férseningar i projektutvecklingen i Haveri, samt en svagare geologisk verifiering &n
forvantat. Den finansiella modellen baseras pa en antagen mineraltiligdng om cirka 0,95 Mt med en
genomsnittlig guldhalt om 3,4 g/t Au och en livslangd for gruvan (LOM) om 10 ar. | Bear scenario har
tonnage-haircuten justerats upp fran 50 % till 75 %, vilket reflekterar en hogre grad av osékerhet kopplat till
geologisk kontinuitet och férseningar. Den hdgre haircuten motiveras av att analyser av tidigare borrhal
visar pa storre variation i guldhalter och geometrin an forvintat, vilket medfér att en mindre andel av det
estimerade prospekteringsmélet kan klassificeras till Kdnd och/eller Indikerad i den uppdaterade MRE:n.
Dértill antas ledtiderna for tekniska studier bli langre till féljd av resursomklassificeringar, vilket féljaktligen
innebar att Mahvie Minerals behdver genomfora fler och stdrre borrprogram an i Base- och Bull scenariot,
vilket forsenar regulatoriska processer i tillstandsfasen.

Baserat pa en metallatervinning (Recovery) om 92 %, payability om 99 % samt en finsk mineralutvinnings-
skatt om 0,6 %, estimeras den riskjusterade &rliga produktionen uppga till cirka 75 kg guld, motsvarande
cirka 2,4 toz Au, vid full drift. | ett Bear scenario hidrleds ett potentiellt nuvdrde per aktie om 0,4 kr, med
hénsyn till estimerad utspéadning i TO2.

lllustration av potentiell vardering i respektive scenario.
Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor. -
SEK
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Mahvie Minerals

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ledning
Per Storm, VD och styrelseledamot for Mahvie Minerals

Per har dver +20 ars erfarenhet av ledningspositioner inom gruvdrift, metallurgi och tillverkning. Tidigare
VD fér RMG Raw Materials Group AB samt Copperstone Resources AB (publ).

Docent pa Institutionen for Materialvetenskap, KTH.

Aktieinnehav i Mahvie Minerals: 1 879 673 aktier (3,2 %).

Thomas Haggkvist, CFO for Mahvie Minerals

Thomas har mangdrig erfarenhet som VD och CFO for skandinaviska diamant- och
guldprospekteringsbolag. Grundare och VD for Bondia ekonomi & forvaltning AB sedan ar 2014, som
erbjuder foretagsekonomisk radgivning.

MSc i Finans, Stockholms Universitet.

Aktieinnehav i Mahvie Minerals: O aktier.

Styrelse

Petter Tiger, styrelseordforande for Mahvie Minerals

Petter dr entreprendr inom produkt- och tjanstesektorn. Grundare och VD f6r Lantero AB sedan &r 2014,
som tillhandahaller visselblasarsystem i Sverige och internationellt. Erfarenhet fran flera styrelser. Tidigare
presschef.

Oberoende i forhéllande till bolagets ledning och storre aktiedgare.

Aktieinnehav i Mahvie Minerals: 1 794 321 aktier (1,4 %).

My Simonsson, styrelseledamot for Mahvie Minerals

My har +20 éars erfarenhet inom affarsjuridik. Grundare och &gare till Advokatbyran Simonsson AB.
Styrelseledamot i flera publika bolag, daribland Bluelake Mineral AB (publ).

Oberoende i forhallande till bolagets ledning och stdrre aktiedgare.

Aktieinnehav i Mahvie Minerals: 0 aktier.

Ronne Hamerslag, styrelseledamot for Mahvie Minerals

Ronne har +25 ars erfarenhet av ledarskapspositioner i olika verksamheter, daribland Boliden Mineral AB.
Nuvarande VD for Nordic Iron Ore AB och styrelseledamot i Ludvika Gruvor AB.

Oberoende i forhallande till bolagets ledning och stdrre aktiedgare.

Aktieinnehav i Mahvie Minerals: 1 500 000 aktier (1,1 %).
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Appendix

Utvecklingsplan, Haveri

Pre-construction

PFS

DFS

Gruvkoncession

Miljdstudier

Borrprogram

Infor gruvstart

Projektfinansiering

Konstruktion och uppskalning

Base scenario
Sum’
950

Mining Table

Milled ore, ton

Prospektering & gruvutveckling

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

0 0 0 0 0 71250
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1 Utgor den totala summan eller Analyst Groups antaganden. Baserat pa ett guldpris om 3 400 USD/oz och en fast vaxelkurs (USD/SEK) om 9,5.

Analyst Group
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Mahvie Minerals AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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