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Europeisk gruvdrift inom rackhall

Eurobattery Minerals ("Eurobattery”) ar ett prospekterings- och
gruvutvecklingsbolag. Bolaget har tvd huvudprojekt; volframprojektet
San Juan i Spanien och koppar-kobolt-nickel-projektet Hautalampi i
Finland. Bolaget kommer att prioritera San Juan-projektet som férvantas
komma i drift under det forsta kvartalet 2027. Foérberedande arbete
for gruvstart ar paborjat med en avsiktsforklaring gallande ett off-take
avtal, pdbdrjat projekteringsarbete av en anrikningsanldggning med ett
pagdende metallurgiskt kontrollprogram. Vi rdknar med att San Juan kan
generera intakter om cirka 2,3 miljarder kronor fran borjan av 2027 till
och med 2034. For Hautalampiprojektet kravs stora investeringar for
att kunna pébdrja produktion. Miljotillstdndsansokan lamnades in i april
2024 och vtterligare information begardes av finska myndigheter april
2026.

Gynnas av hégt volframpris

Eftersom produktionsstart i San Juan forvantas under borjan av 2027 ser
Mangold ett positivt kassaflode gynnat av hdga ravarupriser i projektet
frdn start. Volframpriset har ékat med 740 procent sedan 2024 och
gynnas av exportrestriktioner frdn Kina som dominerar marknaden, lagre
halter i producerande gruvor, hogre efterfrdga inom flertalet kritiska
anvandningsomréden och fa nya projekt nara gruvstart. Eurobattery
upptog en konvertibelldnefacilitet om 60 miljoner kronor i maj 2026
vilket vantas vara tillrackligt for att paborja gruvstart i San Juan.

Uppsida i gruvprojekt

Mangold varderar Eurobattery med en sum-of-the-parts modell baserat
pé riskjusterat kassaflode fran projekten. Varderingspannet [6per mellan
0,112 till 1,105 kronor per aktie i ett Bear respektive Bull case, till stor
del beroende pa utvecklingen av volframpriset. Mangold rekommenderar
Kop med riktkurs 0,45 kronor per aktie pd 12 manaders sikt.
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Information
Rek/Riktkurs Kop 0,45
Risk Hog
Kurs (kr) 0,19
Borsvarde (Mkr) 185,5
Antal aktier (M) 976,2*
Free float 86,2%
Ticker BAT
Nasta rapport 2026-05-29
Hemsida eurobatteryminerals.com
Analytiker Pontus Ericsson
*Exklusive utspddning fran konvertibler
Agarstruktur Kapital (%)
Clearstream Banking 26,7
Nazgero Consulting S. 13,9
Six SIS AG 6,6
UBS Switzerland 2,3
Nordea Bank 2,2
Intressekonflikter
Mentor Ja
Innehav eget lager Nej
Likviditetsgarant Ja
Radgivare publ emissioner 12m Ja

Nyckeltal (Mkr) 2024 2025 2026P 2027P  2028P
MJ‘ Intékter 12 0,5 02 1186 2901
A "™ EBIT 221 <167 228 87,6 2486
MA\W Vinst fére skatt 240 216 240 841 2392
EPS -0,03 -0,02 -0,02 0,09 021
0 o EV/S 1628x  3614x  950,6x 1,6x 0,7x
EV/EBITDA neg neg neg 2,0x 0,7x

Kursutveckling % im 3m 12m
BAT 42.7 6.2 793 EV/EBIT neg neg neg 2,2x 0,8x
OMXSPI -3,2 2.1 95 P/E neg neg neg 2,2x 0,9x

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och &r utférd mot betalning. Fér mer information, se disclaimer i slutet av analysen.



Investment case

Europeisk gruvdrift inom rackhall

Mangold inleder bevakning av Eurobattery Minerals med rekommendationen
K&p och riktkurs 0,45 kronor per aktie pd 12 méanader sikt. Det motsvarar en
uppsida om over 130 procent. Mangold ser stor potential i San Juan-projektet
och pé sikt dven Hautalampiprojektet. Triggers ar strategisk status for nagot av
projekten samt godkannande av miljotillstand i Hauatalampi.

Offtake-avtal och nira produktion i San Juan

San Juan-gruvan ar ett volframprojekt med nara forestdende gruvdrift vilket
vantas paborjas under det forsta kvartalet 2027. Eurobattery har redan en
avsiktsforklaring gallande ett off-take avtal med Wolfram Bergbau und Hutten
AG. Det innebdr att bolaget atar sig att kdpa Eurobatterys volfram nar det borjar
produceras. Dessutom har Tungsten San Juan S.L. alla nédvandiga tillstand
pa plats for paborjad gruvbrytning vilket gor att vi raknar med att produktion
kommer kunna paborjas i borjan av 2027. Mangold ser positivt pd en nara
forestaende gruvstart och mojligheten att na ett positivt kassaflode under 2027.
Priset pa volfram har 6kat betydligt under de senaste aren till foljd av Kinas
dominans inom bade produktion och raffineringen. Kina star for 85 procent
av den globala produktionen och priset pa volfram har 6kat med 740 procent
sedan 2024. Det mojliggdr gruvdrift med hoga marginaler. Dessutom finns det
mojlighet for Tungsten San Juan S.L. att utoka fyndigheterna i San Juan vilket
skulle 6ka potentialen i gruvan avsevart.

Finskt gruvprojekt med potential

Hautalampi ar en nickel-kobolt-koppar-fyndighet dar Eurobattery innehar en
bearbetningskoncession och har en pagaende miljotillstdndsansdkan sedan april
2024. Eurobattery har flertalet undersokningstillstdnd i anslutning till projektet
men fler borrningar behdver genomforas for att utdka mineralresurserna. Med
resurserna enligt bolagets PFS (Preliminary Feasability Study) forvantas projektet
kunna generera cirka 4,2 miljarder kronor i intadkter éver gruvans livslangd. Vi
beddmer att detta kan utdkas med vytterligare borrningsprogram men véljer att
vara konservativa i prognoserna.

EU prioriterar nya gruvor

EU har implementerat gruvlagstiftningen CRMA (Critical Raw Materials Act)
som syftar till att starka EU:s sjalvforsdrjande av kritiska och strategiska metaller
och minska beroende av import. Eurobatterys huvudmetaller ar volfram, koppar,
nickel och kobolt som ingar i EU:s prioriterade metaller. Mangold menar att
det 6kar sannolikheten for gruvstart. Eurobattery har ansokt om om strategisk
status for bdde Hauatalampi-projektet och San Juan-projektet vilket skulle bade
paskynda tillstdndsprocessen, men dven underlatta for bade offentlig och privat
finansiering. Bade koppar- och volframpriserna ar pa historiskt hdga nivéer vilket
Mangold ser valdigt positivt p& d& det forbattrar I6nsamhetsprofilen pé bolagets
projekt. Daremot ar nickel- och koboltpriserna nedtrycka givet ett dverutbud
fran Indonesien och Demokratiska republiken av Kongo. Givet en stor forvantad
efterfrdgan inom elfordonsindustrin ser vi att priserna kan aterhamta sig pa sikt.

Riktkurs 0,45 kronor per aktie

Positivt kassafléde i projektet vintas
under 2027

Volframpriset har ékat med 740
procent sedan 2024

Ldngt gdnget projekt med stor
potential

EU:s satsar pd lokal gruvdrift

Volfram- och kopparpriser pd
historiskt héga nivder
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Eurobattery Minerals - Om bolaget

Kort om bolaget

Prospekterings-och gruvutvecklingsbolaget Eurobattery Minerals grundades
i sin nuvarande form 2019. De noterades pa Nordic Growth Market under
samma ar. Bolaget utvecklar gruvtillgdngar i Finland och Spanien med
inriktning p& mineraler som kan anvandas for den grona omstallningen och
inom elfordonsindustrin. Eurobattery Minerals (Eurobattery) avser utvinna
volfram, nickel, koppar och kobolt, vilka anvdnds i bland annat elfordon,
halvledare och militér utrustning. Roberto Garcia Martinez ar vd sedan 2019
och har lang erfarenhet fran flertalet gruvbolag i Afrika. Han ar dven storsta
enskilda dgare i Eurobattery med 13,9 procent av kapitalet. Det ar positivt
da det talar for ett storre engagemang och langsiktigt intresse vilket vantas
gynna alla aktiedgare pé sikt.

Tva huvudsakliga gruvprojekt

San Juan-gruvan i Spanien ar det projektet som kommit ldngst och har
alla nodvandiga tillstand pa plats. | San Juan-gruvan avses volfram brytas.
Gruvstart vantas under det forsta kvartalet 2027. | Hautalampi-projektet
ldmnades en miljotillstandsansokan in i april 2024. Ytterligare dokumentation
lamnades in i slutet av juni 2025 dar en begaran om vytterligare information
inkom i april 2026. Den avser koppar, kobolt och nickel. Eurobattery ar listat
pa Nordic Growth Market i Sverige och Borse Stuttgart i Tyskland.

Oversikt gruvprojekt

Projekt Ravaror Stadie Mineralresurser (Mt)
San Juan Volfram Utveckling 0,145
Hautalampi  Nickel, koppar, kobolt  Studie genomférbarhet 9.33

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

EU Strategisk status-ansékan

Eurobattery ldmnade in ansokan i januari 2026 gallande strategisk status
enligt CRMA for bade volframprojektet San Juan i Spanien och &ven
batterimineralprojektet Hautalampi i Finland. Mangold ser beslutet som
gynnsamt da det skulle materiellt férdndra caset eftersom det skulle
underlatta finansiering betydligt samt paskynda tillstandsprocesser. Mangold
ser att ett godkdnnande i ndgot av projekten skulle utgdra en trigger for
aktien d& risken beddms sdnkas betydligt genom troligare godkdnnande,
paskyndade tillstandsprocesser samt betydligt battre tillgang pa kapital. De
godkanda projekten ska meddelas cirka fyra manader senare vilket innebar
att vi forvantar oss besked senast i juni 2026. Beslutet kan forsenas i
undantagsfall. Mer information om EU:s CRMA (Critical Raw Materials Act)
aterfinns i marknadsavsnittet pé sida 18.

Tre gruvprojekt med metallerna Volfram,
nickel, koppar, kobolt

Vd stérsta enskilda dgare i Eurobattery

Projekt avseende volfram, nickel,
koppar och kobolt

Ansokt om strategisk status for San Juan
och Hautalampi
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Eurobattery Minerals — San Juan

Betydande mangder volfram i San Juan

San Juan-gruvan ligger i den nordvastra delen av Spanien, i regionen
Galicien. Mineraltillgdngen i projektet beddéms uppgé till 67 000 ton med
en volframtrioxidhalt (Wos) om 1,3 procent. Halter under 1 procent &r den
vanligaste typen av fyndighet medans halter 6ver 1 procent anses som vara
en hoghaltig mineralisering. Dessutom finns indikerade mineraltillgdngar
om cirka 78 000 ton med en antagen halt om 1,3 procent. Detta eftersom
mineraliseringen stracker sig 20 meter djupare och 50 meter vasterut med
cirka 1 000 ton per meter 6kar mineralresurserna till totalt 145 000 ton.
Dartill har det uppmatts anomalier med hogre an 0,75 procent volfram i hela
omradet och i samband med mineraliserade hallar.

Mineralresurser om 145 000 ton

San Juan nara gruvdrift

| mitten av juli 2025 ingick Eurobattery Minerals avtal om att férvarva 51

procent av aktierna i bolaget TSJ for totalt 1,5 miljoner euro. Investeringen Mdlséttr?ing.gtt anrikningsanlaggning ska
ar uppdelad i fyra trancher dar Eurobattery betalade 0,1 miljoner euro vid vara i drift forsta kvartalet 2027
tecknandet av avtalet. Ytterligare 0,1 miljoner euro erlades i det tredje

respektive fiarde kvartalet och resterande 1,2 miljoner euro ska erlaggas under

inledningen av 2026. Givet konvertibelfaciliteten ser vi att Eurobattery gor

det inartid. Eurobattery raknar med att inleda gruvdrift under forsta kvartalet

2027 med kassaflode fran start. Detta beror pa att mélet ar att anlaggningen

ska vara i drift d&. Eurobattery har ocksé tecknat en avsiktsforklaring om ett

off-take avtal med Wolfram Bergbau und Hutten AG. Det ar en osterrikisk

varldsledande volframproducent och en av endast tva volframproducenter Képare av volfram finns pd plats
i Europa och ar en del av Sandvikkoncernen. Detta innebér att Eurobattery

redan har en europeisk kdpare av volfram och Eurobattery forvantas kunna

producera fran borjan, vilket Mangold ser positivt pa.

San Juan mineralresurser

Halt (%) Malm (t) Varde (Mkr)

Volfram (WO,) Kand 1,3 67 000 2598
Indikerad 1,3 78 000 3025

Totalt 1,3 145 000 5623

Kélla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Ingar avtal gillande anrikningsanlidggning

Eurobattery tecknade avtal med Minepro Solutions S.L. i mars 2026
gallande projekteringsarbete och metallurgiska kontrollprogrammet for
anrikningsverket i San Juan. Minepro ar ett spanskt teknikforetag som
ar specialiserat pa mineralanrikning. Uppdraget omfattar design och
projekteringsarbete for hela anldggningen vilket omfattar processdesign,
mekanisk konstruktion, elkraftsystem, instrumentering och styrsystem.

Avtal gdllande projektering samt
metallurgiskt kontrollprogram
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Eurobattery Minerals — San Juan

Paborjat arbete med anrikningsanlaggning

| slutet av mars 2026 skickades ett bulkprov om ett ton volframbarande
malm frén projektet till SLR Consulting i Storbritannien. Testprogrammet
vantas paga i fem manader och resultat vantas under det tredje kvartalet
2026. Resultatet kommer ligga till grund for den slutliga processen och det
planerade anrikningsverket. Projektet fortloper sdledes enligt plan vilket ska
mojliggdra gruvdrift under det forsta kvartalet 2027. Anrikningsanlaggningens
design ska utformas for att producera hogkvalitativt volframkoncentrat som
ska saljas direkt pd marknaden. Initialt kommer anldggningen ha en kapacitet
pa 10 ton per timme, med mojlighet att utdka kapaciteten successivt givet
en modular design. Konstruktion, installation och idrifttagning ska upphandlas
separat efter projekteringsfasen, med maélsattning att anrikningsanlaggningen
ska vara i drift under det forsta kvartalet 2027. Givet malsattningen om att
anrikningsanlaggningen ska vara i drift forsta kvartalet 2027 raknar vi med att
intékter borjar genereras da.

Historiska arbeten i San Juan

Gruvomradet San Juan ligger nara byn A Gudina, i provinsen Ourense i Galicien,
Spanien. Volframtillgdngen har varit kind sedan 1970-talet och borjade
undersdkas i mitten av 1980-talet dd omfattande féltarbeten genomforts,
inklusive geologisk kartografi samt héllkartering. Vid undersoékningar har man
hittat halter s& hoga som 2 procent. Det som ingar i mdtningarna av reserverna
ar enbart "open pit 3" som ar en av flera delar i gruvomradet. Det finns flera
omraden i ndrheten med hdga uppmatta halter av volfram men som kraver
ytterligare borrningsarbete for att definiera resurserna. Mangold menar att det
tyder pa att gruvan kan expanderas givet att brytning paboérjas och genererar
kassafloden. Priset pa volfram har 6kat markant under 2025 och inledningen av
2026 drivet av ett lagt utbud till foljd av framfor allt kinesiska exportrestriktioner.
Dartill finns en betydande efterfragan eftersom det ar kritiskt i manga vaxande
branscher som elfordonsindustrin och férsvarsindustrin. Las mer om volfram i
marknadsavsnittet sid. 13.

San Juan gruvomrade

Figure 2: Geocharmical anormalies in soils (VWO oraoel.
Lines separsticn is 700 .

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Pdgdende arbete med ingenjérsarbete
och metallurgiskt kontrollprogram

Betydligt stérre tillgangar maojligt
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Eurobattery Minerals—- San Juan

Tidsplan Tungsten San Juan (TSJ)

Givet att Eurobattery har som mal att anrikningsanlaggningen ska vara i drift
under det forsta kvartalet 2027 réknar vi med att gruvstarten kommer ske
under samma kvartal. Eurobattery har tidigare kommunicerat att resterande
investering i TSJ om 1,2 miljoner euro ska erlaggas under det forsta kvartalet
2026. Givet att bolaget erhéllit en konvertibelfacilitet om 60 miljoner kronor
beddmer vi att den kommer betalas in omgaende. Det faktum att alla tillstand ar
pa plats, att volframpriserna ar pa rekordnivéer, att finansiering ar ordnat och att
nyckelpersoner rekryterats gor att vi tror att det ar mycket troligt att gruvdriften
kommer att inledas under forsta kvartalet 2027. Vi beddémer dven att kapital
kommer behdvas for att paborja en borrkampanj for att utoka malmreserverna.
Den initiala kapaciteten pd anrikningsverket kommer vara 10 ton per timme
med mojlighet till att successivt utdka kapaciteten.

Tidsplan San Juan
Ar 2026 2027
Sista delbetalning TSJ

Ingenjorsarbete och metallurgiskt
kontrollprogram

Anlaggning av gruva

Produktionsstart _
-

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Rekryteringar med gedigen kompetens inom volframproduktion rekryterade

Eurobattery Minerals har rekryterat Agne Ahlenius till vd for bolagets
volframprojekt i San Juan. Han var tidigare vd for volframgruvan Barruecopardo
i Spanien och har god kunskap om det regulatoriska klimatet och driften av
gruvor. Han ar utbildad civilingenjor i gruvteknik pa Luled tekniska universitet
och har 6ver 35 ars erfarenhet i gruvbranschen. Han har tidigare arbetat som
gruvchef pd Boliden, driftschef pa gruvbolaget MATSA (Minera de Aguas Tefidas)
och vd pa Lundin Minings Zinkgruvan i Sverige. Mangold ser rekryteringen som
viktig eftersom Agne vantas bidra till en lyckad uppstart av gruvan i San Juan.
Agnes erfarenhet av specifikt volframprojekt ser vi som en betydande styrka for
att fa projektet i drift.

Pedro Jiménez de Francisco har rekryterats som projektledare for dotterbolaget
Tungsten San Juan S.L. i april 2026. Han har tidigare arbetat som anrikningschef
vid volframgruvan i Barruecopardo. Som drivs av de Saloro S.L. - ett dotterbolag
till det australienska bolaget AQ Resources Limited. Bolaget &r den storsta
volframproducenten i hela Spanien. Pedro har en civilingenjorsexamen i
gruvteknik frdn Universidad Politécnica de Madrid, en Executive MBA fran
Salamanca universitet och har dven genomfort ett Senior Management
Program (PDD). Mangold ser valdigt positivt pa rekryteringen da Pedros
erfarenhet matchar San Juan-projektet perfekt och specifik kompetens inom
volframproduktion dr mycket ovanligt i Europa, givet den hdga koncentrationen
av produktion utanfor Europa.

Beddéms kunna pdbérja produktion
det férsta kvartalet 2027

Ny vd fér San Juan med betydande
erfarenhet av gruvdrift

Projektledare rekryterad med gedigen
kompetens inom volframproduktion
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Eurobattery Minerals—- San Juan

San Juan-projektet
Prioritet av San Juan vdntas

Gruvdrift i San Juan ar av hogsta prioritet for Eurobattery. Detta da ett positivt kassaflode fran
férbdttra kassaflédet vésentligt

2027 vantas kunna bidra till att finansiera Hautalampiprojektet. Det skulle leda till ett minskat
behov av externt kapital och forbattra framtidsutsikterna for Eurobattery.

Geologisk modell San Juan

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Forlangd bearbetningskoncession

Bearbetningskoncessionen har forlangts med 30 ar till 2055. Vi menar att forlangningen visar pa

det lokala stoéd och den potential som finns i projektet. Projektet kan fortlopa och méjligheten att

utdka mineralresurserna okar. Finansiering krédvs men mojligheten att utvinna en stérre mangd

volfram i omradet har dkat givet forlangningen. Det bor noteras att de 67 000 ton som nadmns

enbart representerar skarn 1 och 2 i "Pit 3" vilka har blivit undersokta i tillracklig utstrackning

for att utgdra etablerade reserver. Ytterligare 78 000 ton ar definerade som indikerade Bearbetningskoncessionen
reserver vilka vi raknar med i analysen. Resterande delar av bearbetningskoncessionen harinte  fgrldngd till 2055
undersokts i lika stor utstrackning. Eurobattery har presenterat gruvmal for mineraliseringarna

som inte ar undersokta i lika stor utstrackning men menar att det finns betydande potential

for stora mangder volfram inom bearbetningskoncessionen. Prover har visat pad hoga halter av

volfram dven inom dessa omraden. Nedan visas bolagets gruvmal dar skarn 5 till 9 anses kunna

innehélla betydande resurser baserat pad provtagningar. Saledes kan reserverna bli betydligt

storre efter extensiva borrkampanjer.

San Juan gruvmal - Mineraliseringar

Zone WO3, t/Ha Ha Resources, t WO3
Open Pit 3, Skarn 1 and 2 1150 2 1 600
Skarn 5 to 9 1000 10 8 000
Skarn 10 ? 1 ?
Skarn 3 and 4 ? ? ?
Total 9 600

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals
Arkeologiskt arbete i San Juan

| slutet av augusti 2025 genomfdrde Eurobattery arkeologiska studier i San Juan. Arbetet har  Inget omrdde av arkeologiskt
genomforts for att identifiera om det finns omraden av arkeologiskt intresse vilket hittills inte intresse hittills
identifierats inom gruvkoncessionen och bolaget har nu ett arkeologiskt godkdnnande.
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Eurobattery Minerals— Hautalampi

Hauatalampi

Projektet Hautalampi ar belaget i det gruvtita omrddet Outokumpu Mining
Camp som ligger cirka 35 mil nordost fran Helsingfors. Projektet avser metallerna
nickel, koppar och kobolt. Hautalampiprojektet ligger pd samma plats som den
gamla koppargruvan Keretti (Outokumpu) som var aktiv mellan 1912 och 1989.
Malmkroppen Hauatalampi ligger parallellt och ovanfoér den tidigare exploaterade
kopparfyndigheten. Eurobattery har sedan 2020 férvarvat aktier i FinnCobalt Oy
som innehar bearbetningskoncessionen Hautalampi. Ett dgande om 100 procent
uppnaddes i juli 2024. Bolaget har genomfort flertalet studier och provborrningar
samt publicierat en PFS (Preliminary Feasbility Study). Projektet var tidigare bolagets
huvudprojekt och ansenliga summor har investerats i att vidareutveckla projektet.
Enligt bolagets PFS beddms investeringarna for uppstart av gruvan uppgé till cirka
65,1 miljoner euro.

Pagaende miljotillstandsansokan i Hauatalampi

Eurobattery ansokte om miljotillstdnd i april 2024. Darefter lamnade Eurobattery
in kompletterande information relaterat till miljotillstdndsansokan (EPA) i borjan av
juli 2025. Det bor noteras att det kan ta betydande tid for bolaget att erhélla svar
gallande processen da tidsaspekten gallande tillstand for gruvverksamhet generellt
tar betydande tid. Mangold raknar med att Eurobattery senast far beslut géllande
tillstandetislutet av 2027. Det bor dock noteras att det kan ta langre tid om ytterligare
kompletteringar begéars. Den kompletterade och uppdaterade ansokan innehaller:

e Detaljerad modellering av grund- samt ytvatten
e Utvardering av lakningspotential

e Plan for hantering av utvinningsavfall

e Natura 2000-bedémning

| april 2026 fick Eurobattery en begdran om kompletterande information for
miljottillstandsansokan (EPA). Eurobattery har inlett en intern genomgang av vad
som behover kompletteras och kommer ldmna in begarda fortydliganden och
kompletterande information i sinom tid, efter nogrann genomgéng av myndighetens
begaran.

Satellitprojekt kan startas

Eurobattery erhdll i maj 2025 undersokningstillstdnd for omradena Hietajarvi och
Saramaki efter en ansdkan 2020. Det innebar att Eurobattery har ratt till att genomfora
provborrningar i omradet. Mineraliseringarna ligger bara fyra mil utanfér Outokumpu,
dér Hautalampiprojektet ligger. Darmed skulle potentiella mineraliseringar kunna
utgora ett satellitprojekt for Eurobattery. Det har tidigare genomforts uppskattningar
av mineralfyndigheterna som presenteras nedan.

Undersokningstillstand nara Hautalampi

Nedlagd gruva med betydande
potential

Kompletterande information
inldmnat i juli 2025

Komplettering begcirdes i april

2026

Underscékningstillstdnd som kan
fungera som satellitprojekt

Projekt Ar Malm (Mt) Cu (%) Zn (%) Co (%) Ni (%) Fe (%)

Saramaki 1980 34 0,71 0,63 0,086 0,05 17,87

Hietajarvi 1994 34 0,15 0,7 1,2 0,18 2,33

Kélla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Eurobattery Minerals 8 INSIGHT



Eurobattery Minerals— Hautalampi

FinnCobalt med ABB

Eurobatterys dotterbolag FinnCobalt tecknade en avsiktsforklaring
med ABB i mars 2025 gallande utveckling av hdllbara gruvidsningar
for Hautalampiprojektet. Avsiktsforklaringen avser samarbete gallande
elektrifiering, automation, digitalisering och instrumentering.

Modern gruvutveckling

Hautalampis mineralresurser

| maj 2025 blev detaljplanen godkand for Hautalampiprojektet vilket minskar
den politiska risken i projektet. Vi ser detta som viktigt for genomforbarheten
i projektet. Eftersom det tidigare varit gruvdrift i omrddet finns mycket av
den tidigare infrastrukturen redan pa plats med hogspanningskraftledningar,
betongfundament fér processanlaggningar, vagar och den narliggande
staden Outokumpu. Mineraltillgdngarna i projektet uppgér till 0,30 procent
nickel, 0,24 procent koppar och 0,08 procent kobolt. Det bér noteras att Cu-
koncentrat (koppar) innehaller mindre mangder guld och silver. Vid tillampning
av mineralresurser om 4,56 miljoner ton (Mt) anvands en sa kallad cut-off vid
30 euro per ton NSR (Net Smelter Return), det vill sdga nar det ar I6nsamt
att bryta malmen. Vid ett lagre krav om 0,25 procent NiEq cut-off uppgar
resurserna till cirka 9,3 Mt. NiEqg innebar hur mycket nickel som en andel av
andra metaller som maste finnas i en mineralisering for att brytning ska vara
|6nsamt. Vi valjer dock att anvanda samma cut-off som anvandes vid PFS:en
genomford av konsultbolaget AFRY.

Infrastruktur finns givet
tidigare gruva

Hautalampi mineralresurser

Mt Ni (%) Cu (%) Co (%) Ni ton Cu ton Co ton
Kand 1,87 0,36 0,30 0,09 2 800 5700 1 600
Indikerad 2,69 0,25 0,19 0,07 6 900 5 300 1900
Totalt 4,56 0,30 0,24 0,08 9 700 11 000 3500

Kélla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Hautalampi 6versikt omrade

Figure 4-2 lLocation map of the mining concession relative to the local topography and town of
Outokumpu.

Kélla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Eurobattery Minerals 9 INSIGHT



Eurobattery Minerals— Hautalampi

Mokkivaara

Mokkivaara ar ett mojligt projekt i anslutning till Hauatalampi dar det finns
ytterligare mineralresurser som arantagna om cirka 3,2 miljoner ton.  omradet
Mokkivaara behdver mer arbete utféras for att omradet ska omklassificeras.
Det finns séledes potential att 6ka mineralresurserna ytterligare i projektet.

Mokkivaara mineralresurser

Potential att 6ka mineralresurserna i
projektet

Mt Ni (%) Cu (%) Co (%)
Antagen 3,19 0,22 0,13 0,05
Kélla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Samarbete med Terrafame

Eurobattery har ett samarbete med det finska gruv- och kemikaliebolaget
Terrafame géllande utvecklingen av ett gemensamt program for raffinering
av nickel och kobolt. Bolagen utvarderar mojligheten att bearbeta hela
produktionen av nickel- och koboltkoncentrat fran FinnCobalts anlaggning.
Terrafame grundades 2015 och finska staten &r majoritetsdgare. Bolaget
ager Europas storsta nickelgruva. De har dven en metallfabrik samt en fabrik
dar de producerar koldioxidsndla batterikemikalier for elfordonsindustrin
pd en av varldens storsta nickelsulfatanldggningar. Kapaciteten ligger pd
material om till cirka 1 miljon elfordon arligen. Det har initiativet vantas vara
klart innan slutet av 2026 och vantas lagga grunden for ett robust off-take-
avtal for b&de nickel och kobolt vilket sdkerstéller en stabil efterfrégan pa
Eurobatterys metaller.

Operativa kostnader Hauatalampi

De operativa kostnaderna vantas totalt uppgé till cirka 41,2 euro per ton med
sjdlva gruvdriften som den storsta kostnadsposten foljt av sjalva anrikningen.

Hautalampi operativa kostnader per ton

Kostnader euro/ton
Administration 3,10
Gruvdrift 21,55
Anrikingsverk 15,53
Logistik 0,98
Totalt 41,16

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

S (%) Fe (%) Zn (%)
2,32 441 0,09

Samarbete ett férsta steg innan off-take-
avtal

Operativa kostnader véntas uppga till
41,16 euro per ton
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Produktionsplan Hautalampi

Planen for produktionen i Hautalampi innebadr 12 ars livslangd med en
produktion om mellan 83 och 493 ton arligen.

Produktionsplan Hautalampi

Produktionsplanen stréicker sig 12 dr

Ar 1 2 3 4 5 6 7
Mineraler t (Stopes) 78 445 352 332 331 379 464
Mineraler t (drifts) 105 48 112 139 144 109 2
Totala mineraler 183 493 465 471 475 489 466
Halter (%)

Ni (%) 021% 023% 027% 023% 031% 030% 0,17%
Cu (%) 024% 029% 032% 032% 0,34% 033% 0,26%
Co (%) 0,06% 006% 008% 007% 0,08% 0,09% 007%

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals

Intdktsférdelning Hauatalampi

Majoriteten av intakter forvantas komma fran nickelproduktion i projektet
motsvarande 46 procent. Darefter forvantas koppar utgéra 27 procent och
kobolt 24 procent av intdkterna. Mindre andel av silver och guld forvantas
ocksa produceras.

Intédktsfordelning Hautalampi

Au  Ag
3% 0%

46%
=Cu =Ni sCo ~Au Ag

Kalla: Mangold Insight, Eurobattery Minerals
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0,19%

0,26%
0,07%

11
417

417

0,20%

0,20%
0,06%

12
83

83

0,18%

0,17%
0,06%

Totalt
4274

659
4933
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Storst potential frdn nickelproduktion
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Eurobattery Minerals— Hautalampi

Estimerad tidsplan Hautalampi

Tidplanen for Hautalampi skiljer sig beroende pa hur fort de olika
tillstdndsprocesserna géar. Miljotillstdndet ar det som ligger narmst i
tiden. Eurobattery ansokte om ftillstdndet i april 2024 samt ldamnade in
en komplettering i borjan av juli 2025. | april 2026 erholl Eurobattery en
begaran om vytterligare information gallande miljotillstdndsansokan. Eftersom
gruvprocesser kan ta betydande tid med flertalet remissinstanser ser vi att
beslut for miljotillstandet kan droja till slutet pd 2027. Om ett positivt beslut
Overklagas kan det dven droja langre. Eftersom bolaget ansokt om strategisk
status skulle dven tillstandsprocessen kunna ga snabbare vilket skulle agera
trigger for aktien. Darefter vantas forberedelser och konstruktion behdva
genomforas for att sedan pdbdrja gruvdrift under 2029 eller 2030. Mangold
valjer att rékna med att produktion paborjas under 2029. Det ar mojligt att
det kommer gé att fa alla nédvandiga tillstdnd pa plats snabbare, men dven
att det tar langre tid. Tidsaspekten hanger pa dels finansiering, dels hur l1adng
tid beslut for miljotillstand tar. Risk finns dven att nddvandiga tillstand inte
erhalls.

Tid for gruvstart osdker

Tidsplan Hautalampi
Ar 2026 2027 2028 2029 2030
Kvartal Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4 1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 4 Q1

Beslut for miljotillstand

Genomforbarhetsstuide (DFS)

Produktionsstart

Kélla: Mangold Insight, Eurobattery
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Volfram

Kina dominerar produktionen av volfram (tungsten) med cirka 67 000 ton
under 2024. Efter Kina ar Vietnam den stdrsta producenten med 3 400 ton
under 2024 vilket visar p& den kinesiska dominansen inom volframproduktion.
Volfram anvands framst inom gruvborrar, metalskarningsverktyg, industriell
bearbetning och olja och gas-borrar. Anvandningsomrédet star for cirka 50
till 60 procent av efterfrdgan och ar aterkommande da verktygen slits ut
och maste ersattas. Volfram anvands i en mangd andra olika industrier som
halvledare, fordon, flyg, rymdindustri och har manga militdra tillampningar.
Inom elbilsindustrin har volfram specifikt manga tillampningar da batterierna,
laddstolparna, motorerna, karosserna samt elektroniska komponenter
innehéller volfram. Eftersom volfram har hog densitet, tal hoga temperaturer
och har hog mekanisk styrka ar det sarskilt [ampligt att anvanda inom dessa
tillampningsomraden. Volfram har den hogsta smaltpunkten av alla metaller
om 3 422 grader celcius och ar nastan lika hart som diamant vilket bidrar till
att det ar svart att hitta substitut till volfram.

Exportrestriktioner leder till potential

Kina star for 85 procent av volframproduktion globalt. Risken for brist pa
volfram aktualiserar EU:s behov av inhemsk kapacitet. Den bristande
tillgdngen pé& volfram drivs av flertalet faktorer. Framfor allt har Kina
begransat mangden volfram som finns tillgdngligt pa marknaden genom
exportrestriktioner vilket kraftigt okat priset p& volfram. Dels finns det brist
pd hoghaltiga volframfyndigheter vilket gjort att ldghaltiga fyndigheter har
behovts anvandas. Dels finns det flaskhalsar i raffineringsprocessen. Dartill
paverkar en 6kad efterfragan fran militaren, flygindustri och halvledare dar
bristande substitut driver efterfragan.

Kinesisk kontroll leder till sdrbarhet

De kinesiska exportkontrollerna infordes i februari 2025 vilket innebar att
att kinesiska bolag som vill exportera volfram behdver exportlicenser. |
december 2025 namngav Kina enbart 15 bolag som far exportera volfram
vilket kan tolkas som ytterligare begransande av export. Sedan restriktionerna
implementerats har exportvolymerna minskat med 40 procent vilket bidragit
till hogre priser da &tkomsten péd volfram redan ar begransat pd marknaden.
Nya regler implementerade i januari 2026 géllande export av dual-use-teknik
och material till Japan som ar en av de storsta importorerna av kinesiskt
volfram. Det kan indirekt paverka floden och 6ka pristrycket pd marknaden.
USA ska aven forbjuda all kinesisk volfram inom militara applikationer fran
2027 vilket vantas bidra till ett fortsatt hogt volframpris.

Kina dominerar volfram-
marknaden

Kina producerar 85 procent av
volfram globalt

Exportrestriktioner resulterar i
betydligt hdgre volframpris
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Explosionsartad prisutveckling

Mangold ser det begransade utbudet av volfram som positivt for Eurobatterys
San Juan-projekt, da hoga priser bor kunna uppratthéllas. Dessutom raknar
Eurobattery med att kunna producera volfram redan under det forsta
kvartalet 2027 vilket gor att de aktuella marknadspriserna ar av ytterst
stor vikt och paverkar |6nsamhetskalkylen for brytning markant. Under de
senaste aren har priset pa volfram okat kraftigt och uppgar till éver 3 000
dollar per mtu. Mellan 2020 till 2024 har priset pa volfram okat fran cirka
260 till 375 dollar per MTU, motsvarande en dkning om cirka 44 procent.
Utvecklingen under 2025 och 2026 har varit monumentalt, drivet framst av
Kinas exportrestriktioner. Priset har 6kat fran 375 till 3 140 dollar per MTU
jamfort med 2024, motsvarande en dkning om 740 procent sedan 2024.

Volframpriset har ékat till
over 3 000 dollar per MTU

Prisutveckling volfram (usd/mtu)
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Kalla: Mangold Insight, Shanghai Metal Market, Fastmarkets
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Koppar

Koppars varde har 6kat kraftigt under de senaste aren med en prisuppgang
om Over 43 procent det senaste ret. Kopparpriset drivs av aktiviteten i
ekonomin da koppar anvands i stora delar av ekonomin. Bland annat behdovs
koppar for infrastruktur som byggnader, transport, telekommunikation, kablar,
energiforsorjning, datacenter, fornybar energi (sol, vind och vattenkraft)
och elfordon. Koppar har en avgorande roll géllande omstaliningen till gron
energi. Analytiker har varierande asikter om det framtida kopparpriset dar
exempelvis investmentbanken Goldman Sachs menar att kopparpriset
kommer uppga till i genomsnitt 12 500 dollar per ton under 2026. Det
ar nagot lagre an nuvarande nivéer som ligger pad 13 857 dollar. Mangold
beddmer att kopparpriset kan handlas pé fortsatt hdga nivéer givet hur viktigt
koppar ar for valdigt manga typer av produktion och ekonomin i stort.

Prisutveckling koppar (usd/ton)
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Kalla: Mangold Insight, Infront

Efterfragan vantas oka

Enligt IEA (International Energy Agency) forvéntas efterfragan pa koppar oka
betydligt under kommande ar. Inom Cleantech-industrin véntas efterfragan
Oka fran 6 311 till 16 343 kiloton mellan 2023 och 2040. Total efterfrégan
vantas dka frén 25 855 till 36 379 kiloton under samma tidsperiod. Avsaknad
av upptackter av nya storre koppartillgdngar tillsammans med minskade
halter av koppar i producerande gruvor talar for en eventuell framtida
obalans i utbud och efterfraga. Sedan 2010 har kopparhalterna minskat med
7,6 procent och den senaste stora kopparupptackten var i Chile 2014 enligt
S&P Global.

Kopparpriset 6kar stadigt och
spds handlas pd hdga

Okad efterfrdga av koppar
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Kobolt

Kobolt (Co) ar en hard silvergra metall med flera anvéandningsomraden. Kobolt
ar ferromagnetiskt och har en hog smaltpunkt vilket gor kobolt anvandbart
i permanenta magneter. Kobolt ar dven anvandbart inom legeringar och
superlegeringar. Kobolt gor att legeringarna kan bli mycket harda och starka.
Egenskaperna efterfragas i bland annat tillverkningen av jetmotorer, och inom
rymdindustrin. Batterier &r ett annat anvandningsomrade och kobolt anvands
exempelvis i litiumjon, nickelkadmium och i nickelmetallhybrid-batterier. Den
viktigaste drivkraften for efterfrégan pé kobolt ar produktionen av elektriska
fordon. Koboltmarknaden vantas vaxa fran 16,926 till 25,90 miljarder dollar
mellan 2024 och 2030, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 6,7
procent enligt marknadsundersokningsbolaget Grand View Research.

Prisutveckling kobolt (usd/ton)
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Kélla: Mangold Insight, Infront

Storsta producenterna globalt

Den storsta globala producenten av kobolt dr den Demokratiska Republiken
av Kongo med produktion om 220 000 ton. Det motsvarar 84 procent av
den globala produktionen. Darefter foljer Indonesien med 28 000 ton och pa
tredje plats Ryssland med 8 700 ton. Andelen kobolt anvant inom cleantech
vantas oka fran 32 till 47 procent mellan 2024 och 2030 av den globala
efterfrdgan enligt IEA. Efterfragan vantas drivas av en okad efterfragan
pd elfordonsteknologi. Priserna har drivits ner givet en kraftigt utdkad
produktion fran Demokratiska Republiken av Kongo och Indonesien vilket
lett till ett dverutbud.

Marknadstillvéxt om
6,7 procent

Demokratiska Republiken
av Kongo dominerar marknaden
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Nickel

Utvinningen av nickel har ett strategiskt varde for Europa. Nickel anvands
i batterier till eldrivna fordon vilket vantas oka efterfrdgan kommande ér.
Den globala efterfragan pa nickel uppgick till cirka 3,37 miljoner ton 2024,
enligt IEA (International Energy Agency). Efterfragan vantas oka till 4,39
miljoner ton 2030. Det motsvarar en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 4,8 procent.
Nickelpriset har varierat kraftigt under de senaste dren med uppnadda
historiska rekordpriser om 48 226 dollar per ton i borjan av 2022. Darefter
har nickelpriset sjunkit och handlas till 18 580 dollar per ton. Indonesien
ar den i sarklass storsta producenten av nickel med en produktion om 2,2
miljoner ton under 2024 enligt US Geological Survey. Indonesien har kraftigt
Okat sin produktion frdn bara 0,35 miljoner ton under 2017 vilket satt press
pa nickelpriset. Filipinerna ar den nast storsta producenten men 0,33 miljoner
ton under 2024. Darefter ar Ryssland den tredje storsta producenten med
0,21 miljoner ton arligen.

Prisutveckling nickel (usd/ton)

60 000
50 000
40 000
30 000
20 000

10 000

< 3 N I\ I\ ISy
o>
Q,Q

Kalla: Mangold Insight, Infront

Anvandningsomraden for nickel

Nickel anvands omfattande i rostfritt stal d& det bidrar till styrka, hdrdhet samt
skyddar mot korrosion, exempelvis rost. Det anvands dven i nickelbaserade
legeringar. De anvands i produkter som behdéver tala mycket hog varme och
korrosion som jetmotorer och gasturbiner. Nickel anvands valdigt mycket i
produktionen av batterier vilket innebar att utvecklingen av elfordonsindustrin
driver efterfragan betydligt. Detta enligt branschorganisationen The Nickel
Institute.

Indonesisk produktion har
drivit ner priser

Efterfrdga viintas éka givet
expanderande elfordonindustri
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CRMA forbattrar utgangslage for europeisk gruvdrift

EU implementerade i slutet av maj 2024 forordningen om kritiska och
strategiska ramaterial (European Critical Raw Materials Act), forkortat CRMA.
Mangold beddmer att implementeringen av CRMA kan forbattra Eurobatterys
mojligheter att fa i gang gruvdrift. Detta d& tillstdndsprocesserna blivit
effektivare dar ett sarskilt tillstandssystem skapats for strategiska projekt. Det
ska maximalt ta 27 manader att fa tillstdnden pa plats géllande projekt med
kritiska och strategiska ramaterial vilket forbattrar Eurobatterys utgdngslage
d& exempelvis volfram, koppar, nickel och kobolt inryms i denna kategori.
Enligt lagen kravs snabbare tillstandsprocesser for att mojliggdra en gron
omstallning och starka EU:s sjalvférsorjande givet beroendet av lander som
Kina och Ryssland. Framfor allt har Kina en stor del av produktionen samt
raffineringen av kritiska och strategiska metallervilket dkat synlighetenav EU:s
importberoende. Genom férordningen anser vi att mojligheten for att erhalla
bade privat och offentlig finansiering okat vilket forbattrar forutsattningarna
for gruvstart. Det hdanger dock pa att man erhaller strategisk status enligt
CRMA. Mangold menar att lagstiftningen bor leda till ett dkat antal gruvor i
EU vilket ses som positivt for Eurobattery. CRMA har satt upp mal for 2030
som listas nedan.

e Minst 10 procent av EU:s &rliga konsumtion ska extraheras inom EU
» Minst 40 procent av EU:s arliga konsumtion for processering
e Minst 25 procent av EU:s &rliga konsumtion for &tervinning

e Inte mer dn 65 procent av EU:s arliga konsumtion fran enbart ett enskilt
tredje land

EU:s importberoende

EU &r beroende av framfor allt Kina for import av strategiska mineraler
och metaller. Kina har nastan monopol pa raffinering och bearbetning av
manga strategiska och kritiska révaror. Importberoendet har aktualiserats
ytterligare da Kina infort exportrestriktioner i februari 2025 pa volfram,
tellurium, vismut, indium, och molybden. Dessutom har Kina i april 2025
infort ytterligare restriktioner pa sju mineraler och metaller REE (Rare Earth
Elements): Samarium, Gadolinium, Terbium, Dysprosium, Lutetium, Scandium,
and Yttrium. | samband med detta har ledamoter i EU tryckt pé for att EU-
kommissionen och EU-lander maste paskyndaimplementeringen av CRMA for
att sakerstalla europeisk tillgdng pé kritiska och strategiska metaller. Mangold
beddmer att de dkade geopolitiska riskerna dkar sannolikheten for dels EU-
finansiering av kritiska projekt, dels kan underlatta tillstdndsprocesserna givet
det stora behovet som finns av en hogre egenforsorjandegrad. Exempelvis
producerar Kina 85 procent av all volfram vilket gor Eurobatterys San Juan-
projekt sarskilt intressant.

CRMA ger ett forbdttrat
utgdngsldge for for gruvdrift i EU

Exportrestriktioner aktualiserar
behovet av europeisk gruvdrift
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Finansiering

Kassan uppgick till 2,2 miljoner kronor vid utgdngen av 2025. | februari
respektive mars 2026 konverterade Fenja Capital konvertibler motsvarande
totalt 2,5 miljoner kronor till aktier for motsvarande 0,09 kronor per aktie.
Saledes vantas rantekostnader minska framat. Efter transaktionerna finns inga
utestdende konvertibler kvar. | februari 2026 genomforde Eurobattery en riktad
nyemission om cirka 2,3 miljoner kronor till externa investerare bestdende
av tre befintliga langsiktiga aktiedgare via ett schweiziskt Multi-Family office
och en tysk investerare. Priset per aktie uppgick till 0,09 kronor. Parallellt har
Eurobattery minskat sin skuldséttning genom en riktad emission om cirka 4,8
miljoner kronor till Eurobatterys vd Roberto avseende kvittning av fordringar.
Genom transaktionerna har Eurobattery b&de starkt balansrakningen genom
minskad skuldsattning samt forbattrat kassan. Fran 2027 raknar vi med att
kassaflodet kommer tacka ytterligare forvantade investeringar i TSJ-projektet.

Eurobattery sakrade en konvertibellanefacilitet frdn det alternativa
investmentbolaget Loft Capital om 60 miljoner kronor under maj 2026.
Faciliteten &r strukturerad i fyra trancher om 15 miljoner kronor vardera
under en atagandeperiod om 24 manader. Den forsta tranchen bestar av tva
deltrancher om 10 miljoner kronor som utbetalades vid tecknandet av avtalet
respektive 5 miljoner kronor 40 handelsdagar efter tecknandet.

Teckningskursen uppgér till 95 procent av det nominella vardet
med atagandeavgift om 2,5 procent for respektive tranche kontant.
Konverteringskursen motsvarar det hogre av A) det lagre av (i) 0,35 SEK
per aktie med justering for utspadning, och (ii) 100 procent av den lagsta
volymviktade genomsnittskursen (VWAP) for bolagets aktier under de 15
handelsdagar som foregar relevant konverteringsdag och B) 106 procent av
kvotvardet. Det maximala antalet aktier som kan emitteras far inte 6verstiga
25 procent av bolagets totalt emitterade aktiekapital. Vid konvertering till den
fasta kursen om 0,35 kronor per aktie cirka 171,4 miljoner aktier tillkomma,
motsvarande 14,9 procent av nuvarande aktiekapital. Konvertiblerna I6per
utan ranta.

Mangold ser mycket positivt pa beskedet da det anses racka for att dels slutfora
den sista betalningen i TSJ, tillfor rorelsekapital for att driva den I6pande
verksamheten samt investering i anrikningsanlaggningen. Fran 2027 raknar vi
med att kassaflodet kommer tacka ytterligare forvantade investeringar i TSJ-
projektet.

Stddar upp balansrdkningen

Konvertibelldnefacilitet om 60
miljoner kronor

Maximalt antal aktier fdr ej
Overstiga 25 procent av bolagets
totalt emitterade aktiekapital

Kapitalet bedémes réicka till
gruvuppstart av San Juan
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Prognoser fér San Juan-projektet

Mangold raknar med att San Juan ar det mest prioriterade projektet for
Eurobattery Minerals. Detta eftersom alla nédvandiga tillstdnd finns pd plats
och att forvantad gruvstart vantas redan under det forsta kvartalet 2027.
Dessutom finns det goda majligheter till storre fynd av volfram vid forvantade
borrprogram vilket skulle kunna forlanga gruvans livslangd markant och ge en
kraftigt vardedkning.

Forvdntad gruvstart forsta
kvartalet 2027

Prissattning

Mangold raknar med ett 27 procent lagre pris dn rddande marknadspris. Vi

valjer sdledes ett lagt pris i forhallande till marknadspriset da den framtida

prisutvecklingen pa volfram ar valdigt osaker. Kina skulle kunna slappa sina

exportrestriktioner pa volframvilket i forlangningen skulle sanka priset. Daremot

talar lagre halter i producerande gruvor, fa stora volframgruvor globalt sett

som dr ndra gruvstart samt ett vaxande behov inom flertalet kritiska industrier Réknar med 27 procent ldgre
for ett fortsatt hogt pris. Det bor noteras att nuvarande priser i tabellen volframpris dn spotpris
avser europeiska priser for APT (Ammoniumparatungstat) och inte kinesiska

priser som kan skilja sig at over tid. Vi véljer dven att rakna med en andel

av spotpriset som forsaljiningspris vilket ar vanligt vid volframproduktion. Det

beror dels pa kvalitén pa malmen, halten av volfram, storlek, prissattningskraft

och hur tillforlitlig forsorjningen pa volfram ar. Vi raknar med att Eurobattery

kan erhélla ett forsaljningspris om 82 procent av spotpriset d& San Juan-gruvan

aren liten och ny producent. Givet utdkade resurser eller fortsatt litet utbud pa

marknaden kommer Eurobattery troligtvis kunna ta hogre priser framat.

San Juan - Anvianda priser

Ravara Spotpris (usd/mtu) Anvint pris (usd/mtu) Diff (%) Pris andel av spotpris (%) Mineralresurser (ton)
Volfram (APT) 3000 - 3280 2 300 -27 82 145 000
Kélla: Mangold Insight
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Eurobattery Minerals - Prognoser

Méjlighet till storre mineraltillgangar

Uppskattningar fran bolaget visar att gruvan skulle kunna uppga till cirka 960
000 ton malm, vilket skulle 6ka gruvans livslangd betydligt. Givet den 30-ariga
forlangningen av bearbetningskoncessionen finns det en stor potential att
utvinna betydliga mangder volfram. Det behdver dock bekraftas genom
ytterligare prospektering genom vidare provborrningar. Vi valjer att anvanda
de etablerade mineralresurserna om 145 000 ton i analysen. Vi viljer att
vardera projektet efter de etablerade mineralresurserna givet den stora
osakerhet som finns gallande utdkade resurser och for att vara konservativa
i vara prognoser. Givet nya fynd inom bearbetningskoncessionen finns det
saledes mdjlighet till uppvardering. Det hoga volframpriset vantas bidra till
valdigt I1dnsam gruvdrift. Mangold réknar med att anvdnda mineralresurser i
modellen kommer racka till 8 &rs volframproduktion. Vi raknar intitialt med
lagre produktion under 2027 som &kar under 2028 med successivt dkande
volframhalter fram till 2031. Darefter vantas successivt lagre halter under
de tre avslutande aren nar "Open Pit 3" borjar sina. En genomsnittlig halt
om 1,3 procent volfram anvands under prognosperioden. Vi bedémer att en
hog bruttomarginal kan uppnds under prognosperioden givet att volfram-
mineraliseringarna ligger valdigt vytligt vilket vantas minimera kostnaderna
for bade uppstart och produktion. Eurobattery behover investera resterade
del i TSJ om 1,2 miljoner euro for sin andel om 51 procent i TSJ. Givet
konvertibelatagande om 60 miljoner kronor beddmer Mangold att Eurobattery
har finansieringen som kravs for paborjad gruvdrift i San Juan.

Potential for betydligt hdgre
mdngd volfram

Successiv 6kning av produktion
och volframhalt

Prognoser (Mkr)

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Intakter 0,0 1184 2899 3449 3789 6432 2450 1551 1350
Operativa kostnader -1.8 -9.3 -19.1 -194 -19.8 -20,2 -20,6 -21,0 -19.3
EBITDA -1,8 1091 2708 3255 3591 623,0 2243 134,0 1157
EBITDA-marginal 92% 93% 94% 95% 97% 92% 86% 86%
EBIT -59 105,0 266,7 3214 355,0 618,9 220,3 130,0 1117
EBIT-marginal 89% 92% 93% 94% 96% 90% 84% 83%
Vinst -6,8 104.,3 234,7 238,9 2641 462,0 163,1 953 81,6
Vinstmarginal 88% 81% 69% 70% 72% 67% 61% 60%
Kélla: Mangold Insight
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Eurobattery Minerals— Prognoser

Prognoser fér Hautalampi

Vi har valt att utgd fran PFS:en (Preliminary Feasability Study) vid vérdering av
Hautalampiprojektet. Vi raknar med att produktion kan pabdrjas i Hauatalampi
under 2029 givet att bolaget erhdller nodvandiga tillstand och finansiering.
Eftersom eventuell produktion ligger flertalet ar i framtiden sa ar det osakert
vad ravarupriserna kommer uppgd till. Vi valjer att justera ravarupriser i modellen
givet att forutsattningarna for hogre ihallande priser ar betydligt battre dn de
var nar PFS:en publicerades under borjan av 2023. Vi véljer dock att justera ner
koboltpriset i modellen da vi beddomer att det dr osannolikt att priset kommer
Oka sa& pass mycket inom de ndrmsta aren. Vi ser det som betydligt troligare att
nickelpriset kan &terhamta sig till forvantad produktionsstart. Spotpriserna ar
saledes hogre for koppar, guld och silver, men lagre for nickel och kobolt. Det bor
dock noteras att nickel star for 41,1 procent av forvantade intékter i projektet.

PFS ligger till grund fér prognoser

Hautalampi - Anvanda priser

Révara Pris i PFS Anvinda priser Spotpris Diff (%)
Koppar 9 750 11 000 13782 -20%
Nickel 20 000 20 000 18 580 8%
Kobolt 90 000 60 000 56 290 7%
Guld 1800 4 000 4 648 -14%
Silver 23,5 50 76 -34%

Kalla: Mangold Insight
Prognoser fér Hautalampi

Mangold raknar med den produktionsprofil som presenterats i PFS:en och
raknar med att intakterna kommer dka betydligt under kommande &r och uppgé
till mellan 52,4 och 508,4 miljoner kronor. EBITDA-marginalen vantas uppgé
till mellan 29 och 58 procent arligen. Framtida intjaning hanger mycket pa
de aktuella ravarupriserna under de &ren bolaget har en producerande gruva.
Att Hauatalampi redans har en genomford PFS och ett pagdende drende om
miljotillstand gor att vi ser det som relativt troligt att Eurobattery kommer att
kunna Oppna gruvan. Dessutom vantas undersokningstillstdnden i anslutning
till Hautalampi kunna bidra till utdkade mineralresurser och hogre intdkter och
forlangd livslangd for gruvan pa sikt. Totalt vantas Hautalampi generera cirka 4,2
miljarder kronor i intakter. Vi véljer att uppta den finansiering som kravs for de
initiala investeringarna i gruvan som 1an i modellen.

Intéikter férvintas uppgad till cirka 4,2
miljarder kronor under gruvans livsldngd

Prognoser - Hautalampi

(Mkr) 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039P 2040P
Intakter 1350 4116 4441 4226 503,7 5084 3446 3571 3434 3535 2844 52,4
Operativa kostnader -82,1 -2211 -2085 -2114 -2183 -2193 -208,9 -2055 -207,9 -210,9 -186,8 -37,0
EBITDA 529 190,55 2356 2111 2904 2891 1357 1516 1355 1427 97,7 15,3
EBITDA-marginal 39% 46% 53% 50% 58% 57% 39% 42% 39% 40% 34% 29%
EBIT -24,2 1140 1591 1346 2141 2127 59,1 74,9 58,9 66,0 21,0 -62,0
EBIT-marginal -18% 28% 36% 32% 43% 42% 17% 21% 17% 19% 7% -118%
Vinst -83,7 41,9 80,2 63,0 1283 1293 9.3 23,7 12,8 20,2 -17.6 -98,6
Vinstmarginal -62% 10% 18% 15% 25% 25% 3% 7% 4% 6% -6%  -188%

Kalla: Mangold Insight
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Eurobattery handlas rabatt jamfért med peers

Vi har wvalt att jamfora FEurobattery med prospekterings- och
gruvutvecklingsbolag i Norden. Bolagen har kommit olika langt i
godkdnnandeprocesserna, prospekterar olika metaller och har olika storlek
pa mineraltillgdngarna. Saledes ar inte bolagen direkt jamforbara men det kan
fortfarande ge en fingervisning om potentiell vardering av de olika bolagen och
hur de forhaller sig till varandra. Eurobattery handlas till en stor rabatt jamfort
med deras tillgdngar. Mangold menar att Eurobatterys relativt laga vardering
ar omotiverad da bolaget kommit l&ngt i tillstdndsprocesserna i Hautalampi
samt att volfram-projektet i San Juan har alla nédvandiga tillstand pa plats
och bor kunna generera ett positivt kassaflode pa relativt kort sikt. Daremot
ar révarupriserna pé nickel och kobolt for tillfallet relativt ldga vilket kan
motivera en lagre vardering kortsiktigt. Framfor allt guld, silver, volfram och
HRRE (Heavy rare earth elements) har ¢kat kraftigt i pris under den senaste
tiden men aven kopparpriset ligger pa historiskt hdga nivaer vilket mojliggdr
l6nsam gruvdrift. En del av bolagen har dven storre kdnda mineralresurser
vilket delvis kan ligga till grund for en hogre vardering. Vi menar dock att
jamforelsen stodjer var tes om att rabatten till Peers ar omotiverad.

Sammanfattning Peers

Jdmfdrelse gruvutvecklingsbolag i

Norden

Vi anser att Eurobattery dr orimligt

ldgt vdrderad

Bolagsnamn Bérsvarde P/B Bearbetningskoncession PEA
Arctic Minerals 297 2,1 Ja Ja
Lappland Guldprospektering 236 55 Ja Nej
Bluelake Mineral 365 54 Ja Ja
Leading Edge Materials 297 32 Ja Ja
Mahvie Minerals 97 1,9 Ja Ja
Medel 297 3,2

Median 299 3,6

Diff (%) -38%  -61%

Eurobattery Minerals 185 1,4 Ja Ja

Kélla: Mangold Insight

PFS

Nej
Nej
Nej

Nej

Nej

Miljétillstand

Inte ansokt &n

Inte ansokt &n

Inte ansokt &n

Inte ansokt &n

Inte ansokt &n

Ansokt i Hautalampi,
godkand i San Juan

Ravaror

Koppar, guld, silver

Guld

Koppar, Zink, bly, guld,
silver, nickel, jarn, kobolt
HREE, grafit, nickel,
kobolt

Guld, koppar, zink, bly,
silver

Volfram, koppar, nickel,
kobolt, guld, silver
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Eurobattery Minerals — Vardering

Vardering av San Juan-projektet

Vidvardering av San Juan-projektet valjer vi att utga fran cirka 27 procent lagre ravarupriser

an det rddande marknadspriset. Detta da det rdder stor osdkerhet kring hurvida prisbilden Ndra férestdande gruvdrift med
kan halla sig pa dessa nivaer pa sikt. For San Juan finns alla nodvandiga tillstand finns pa forvantat positivt EBIT 2027
plats och vi férvantar oss att gruvstart sker under det forsta kvartalet 2027, vilket ligger i

linje med nar Eurobattery forvantar sig att anrikningsverket kan tas i drift. Dessutom finns

det goda mojligheter till storre fynd av volfram vid forvantade borrprogram vilket skulle

kunna oka gruvans livslangd samt varde vilket Mangold ser valdigt positivt pa.

Uppskattningar fran Eurobattery visar att gruvan skulle kunna uppga till cirka 260 000

ton malm, vilket skulle dka gruvans livslangd till dver 12 ar. Det &r betydligt hogre &n de

145 000 ton malm som vi raknar med i analysen. Det behover dock bekraftas genom

ytterligare prospektering genom vidare provborrningar. Vi valjer att vardera projektet Mineralresurs har potential att
efter de etablerade mineralresurserna. Givet nya lyckade provborrningar och fynd finns mdngdubblas

det séledes stor mojlighet till uppvardering, se Bull case sida 25. Vi rdknar med en hog

bruttomarginal under prognosperioden givet att volfram-fyndigheten ligger valdigt ytligt

vilket vantas minimera kostnaderna for bdde uppstart och produktion. Dessutom har

priset okat valdigt kraftigt vilket féranleder hoga marginaler. | modellen anvands inget

terminalvarde eftersom gruvorna har en forvantad livslangd varvid gruvorna forvantas

stdngas ner efter att rdvarorna ar extraherade. Vi beddmer att San Juan-projetket ska

varderas med ett ldgre Beta &n Hautalampi och mer i linje med jamforbara gruvbolag med

alla tillstand pa plats men icke pabdrjad produktion. Eftersom Eurobattery ager 51 procent

av Tungsten San Juan réknar vi med enbart 51 procent av Enterprise Value. Mangold visar

det totala fria kassaflodet for att synliggtra potentialen i projektet. Mangold véljer att ldgga

till en riskfaktor da det finns en en finansieringsrisk relaterat till uppstarten av San Juan- Eurobatterys andel vdrderas till
gruvan. Det bor noteras att alla tillstdnd finns pd plats for uppstart och bolaget har redan 0,420 kronor per aktie
ett off-take avtal. Det gor det mycket troligt att gruvan kommer kunna startas. Motiverat

varde for Eurobatterys andel om 51 procent av San Juan varderas till 0,420 kronor per

aktie. Vardet pé projektet varierar kraftigt beroende p& antaget volframpris. Om vi istallet

skulle rékna med aktuellt marknadspris skulle Eurobatterys andel av projektet varderas till

0,606 kronor per aktie.

San Juan DCF

(Mkr) 2026P 2027P 2028P  2029P 2030P 2031P ..2034P
EBIT -5,9 105,0 266,7 3214 3550 618,9 111,7
Fritt kassaflode -37,7 103,1 2322 232,7 2563 4537 73,9
Antaganden WACC  Agarandel Skatt

12,5% 51% 25% WACC

Aktieriskpremie 6,0%
Riskfri ranta 2,7%

Motiverat virde Smabolagspremie 4,5%
Enterprise value (Mkr) 487,1%F Beta 1,1
Equity value (Mkr) 482,5 D/E 30%
Motiverat virde per aktie (kr) 0,420 Skuldkostnad efter skatt 9.4%

Kélla: Mangold Insight

*vaxelkurs 11,0 eur/sek**51 procent av Enterprise Value, Inkluderar forvantad utspadning fran konvertibler
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Hautalampi - Anvanda priser

Révara Pris i PFS Anvianda priser Spotpris Diff (%)
Koppar 9 750 11 000 13782 -20%
Nickel 20 000 20 000 18 580 8%
Kobolt 90 000 60 000 56 290 7%
Guld 1800 4 000 4 648 -14%
Silver 23,5 50 76 -34%

Kélla: Mangold Insight

Vardering av Hautalampi

Vi har valt att vardera Hautalampi med en riskjusterad DCF-modell. En hogre
WACC om 14,2 procent anvands vid vardering av Hautalampi jamfért med
12,5 procent for San Juan. Detta d& bolag med projekt i samma utvecklingsfas
som Hautalampi har ett hogre Beta givet den hogre riskprofilen. Vi véljer att
utga fran bolagets PFS (pre-feasability study) med ett lagre koboltpris i analys
givet att vi har svart att se en s& pass stor prisokning fram ftills forvantad
produktionsstart. Vid vardering uppgér vardet for projektet till 0,023 kronor
per aktie. En riskfaktor om 0,3 anvands givet risken som finns att tillstand
eller finansiering inte erhélls. Vi ser aven risk relaterat till specifik lagre
nickelpriser, som snabbt kan goéra brytning olénsam. Det innebdar att vi réknar
med 70 procent av det forvantade kassaflodet for Hautalampiprojektet. Det
motsvarar (1-riskfaktorn). Om vi inte skulle applicera nagon riskfaktor skulle
projektet varderas till 0,0352 kronor per aktie. Vi raknar med att produktion
kan pabdrjas 2029. Vid en tidigare start 6kar motiverat varde och vid en
l&ngsammare start an vantat skulle motiverat varde sjunka. Tillstdndsprocesser
gallande gruvtillstdnd ar tidskrdvande processer och den exakta gruvstarten
kan skilja sig fran vad vi antagit. Vi bedomer dock att 2029 ar realistiskt givet
att miljotillstandet ansoktes om for cirka 2 ar sedan.

Hautalampi DCF

Projektet vdrderas till 0,023
kronor per aktie

(Mkr) 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P ..2040P

EBIT 114,0 1591 134,6 2141 2127 -62,0

Fritt kassaflode 177,6 224.7 194,0 260,5 246,0 -22,5
Antaganden WACC Riskfaktor Skatt

14,2% 0,30 20% WACC

Aktieriskpremie 6,0%

Riskfri ranta 2,7%

Motiverat virde Smabolagspremie 4.5%

Enterprise value (Mkr) 31,5 Beta 1,5

Equity value (Mkr) 26,9 D/E 30%

Motiverat virde per aktie (kr) 0,0234 Skuldkostnad efter skatt 10,0%

Kalla: Mangold Insight

*véxelkurs 11,0 euro/sek, Inkluderar forvantad utspadning fran konvertibler
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Bull case scenario - Produktion till 2055

| ett Bull Case raknar vi i stillet med Eurobatterys gruvmél om 960
000 ton malm vilket skulle kunna foérldanga gruvans livslangd till 30 ar.
Eftersom bearbetningskoncessionen blivit forlangd fram till 2055 behdvs
darmed inga ytterligare tillstand for att f& utvinna volframet inom hela
bearbetningskoncessionen. Daremot behdver det genomféras ett storre
borrprogram for att bekrdfta dels den faktiska storleken pa den totala
fyndigheten, samt volframhalt. | ett Bull case med volframproduktion fram
till 2055 raknar vi med vytterliggare borrprogram, investering i ett storre
anrikningsverk men enldgre genomsnittlig volframhalt om 1,1 procent. Det bor
noteras att det fortsatt aren valdigt hog niva jamfort med andra volframprojekt.
Vid ett Bull case scenario dar totalt 260 000 ton bekraftas genom ytterligare
prospektering med produktion fram tills bearbetningskoncessionens slut,
varderas San Juan-projektet till 1,105 kronor per aktie. Sdledes finns det
betydande potential inom bearbetningskoncessionen och majlighet till
uppvardering vid lyckad vidare prospektering. Vid ett Bull case scenario med
akutella ravarupriser skulle varderingen uppga till 1,561 kronor per aktie.
Givet att volframpriset haller sig pa dessa nivder finns det en mojlighet for en
betydande uppvardering framgent.

Bull case - San Juan DCF

Férldngt scenario med produktion
fram tills 2055

Vdrderas till 1,105 kronor per
aktie i ett Bull case scenario

(Mkr) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P ..2055P
EBIT -6,0 104,0 265,7 4553 464,3 473,5 761,2
Fritt kassaflode -37,7 72,9 161,5 340,5 341,7 348,3 581,7
Antaganden WACC  Agarandel Skatt

12,5% 51% 25% WACC

Aktieriskpremie 6,0%

Motiverat varde
Enterprise value (Mkr) 12729
Equity value (Mkr) 12683

Motiverat virde per aktie (kr) 1,105
Kélla: Mangold Insight
“vaxelkurs 11,0 eur/sek**51 procent av Enterprise Value

Inkluderar forvantad utspadning fran konvertibler

Riskfri ranta 2,7%

Sméabolagspremie 4,5%

Beta 1,1
D/E 30%

Skuldkostnad efter skatt 9.4%
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Bear case scenario

| ett Bear case raknar vi i stillet med att Eurobatterys att mineralresurserna

inte expanderas, Kina slapper pé exportrestriktionerna och priset p& volfram Vérderas till 0,112 kronor per
faller kraftigt. Vi raknar med att priset faller tillbaka till 900 dollar per MTU, aktie i ett Bear case scenario
motsvarande en minskning om cirka 71 procent fran spotpriser. Vid vardering

i detta scenario uppgdr motiverat varde till 0,112 kronor per aktie.

Bear case - San Juan DCF

(Mkr) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P ..2034P
EBIT -59 32,9 90,3 111,5 1244 2274 29,5
Fritt kassaflode -37,7 31,1 558 76,0 84,0 160,8 12,9
Antaganden WACC  Agarandel Skatt

12,5% 51% 25% WACC

Aktieriskpremie 6,0%
Riskfri ranta 2,7%

Motiverat varde Smabolagspremie 4,5%
Enterprise value (Mkr) 132,9** Beta 1,1
Equity value (Mkr) 128,3 D/E 30%
Motiverat virde per aktie (kr) 0,112 Skuldkostnad efter skatt 9.4%

Kélla: Mangold Insight
*véxelkurs 11,0 eur/sek**51 procent av Enterprise Value

Inkluderar utspadning fran konvertibler

Strukturellt hégt volframpris forvantas

Det framtida volframpriset &r den faktor som paverkar motiverat varde mest.

Utokade resurser med volframbrytning fram till 2055 ar dven betydande Oscikerhet kring halter och
for motiverat varde men det rader stor osdkerhet kring halter och storleken storlek pd mineraltillgangar inom
pad mineraltillgdngarna. Mangold beddmer det som troligt att volframpriset bearbetningskoncessionen

inte haller sig pa nuvarande spotprisnivder under prognosperioden.
Daremot beddmer vi att volframpriset kommer handlas p& historiskt hdga
nivaer drivet av exportrestriktioner frdn Kina som dominerar marknaden,
lagre halter i producerande gruvor, hogre efterfraga inom flertalet kritiska
anvandningsomréden och f& nya projekt nara gruvstart. Mangold har dven
gjort en kdnslighetsanalys géllande applicerat rédvarupris samt WACC pé sida
28.
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SOTP-virdering EuroBattery

Mangold anvander sig av en Sum-of-the-parts vardering for att vardera
Eurobattery Minerals. Varderingen bestar av summerad riskjusterat NPV for
Eurobattery Minerals projekt. Det resulterar i ett motiverat varde om 0,448
kronor per aktie i ett Base case. Mangold satter riktkursen 0,45 kronor per
aktie p& 12 ménaders sikt. Det motsvarar en uppsida om over 130 procent.
Det finns mojlighet att mineralresurserna utdkas i bade Hautalampi och
San Juan men det kravs vytterligare borrningar for att verifiera detta. Vi
valjer sdledes att enbart rdkna med de etablerade resurserna for att vara
konservativa i prognosen. Over tid ser vi att detta kan komma att justeras
uppat givet nya fynd.

SOTP - Eurobattery Minerals

NPV San Juan 487 122
rNPV Hautalampi 31522
Summa riskjusterat NPV 518 644
Kassa 2151
Skuld 6770
Equity Value 514 025
Equity Value/aktie 0,448

Kalla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys dar vi valt att applicera olika
nivaer pd ravarupriser och olika WACC. | ett Bear case uppgér motiverat
varde till 0,370 kronor per aktie dar vi antar 90 procent av révarupriserna.
| ett Bull case med 10 procent hdgre ravarupriser an vi raknat med okar
motiverat varde till 0,576 kronor per aktie. Totalt visar kdnslighetsanalysen ett
varderingsintervall mellan 0,344 och 0,663 kronor per aktie. Motiverat varde
skiljer sig betydligt i modellen givet framfor allt olika applicerade ravarupriser.
Anvanda ravarupriser paverkar motiverat varde betydligt mer an forandring
av WACC. Se dven Bull respektive Bear case sida 26 och 27.

Kanslighetsanalys

Bear case Base case Bull case
WACC (%) 0,90x* 0,95x Révarupris (1x) 1,05x% 1,10x
11,2 (12,2) 0,398 0,449 0,521 0,592 0,663
12,2 (13,2) 0,383 0,415 0,483 0,551 0,618
13,2(14,2) 0,370 0,395* 0,448 0,512 0,576
14,2 (15,2) 0,357 0,381* 0,415 0,476 0,537
15,2 (16,2) 0,344 0,368 0,385 0,443 0,501

Kalla: Mangold Insight
*raknar enbart med San Juan givet olénsam brytning i Hauatalampi, inom parantes avser Hautalampi
WACC

Riktkurs 0,45 kronor per aktie

Vérderingsintervall mellan 0,344 och
0,663 kronor per aktie
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Eurobattery Minerals — Ledning & styrelse

Ledning

Roberto Garcia Martinez ar vd for Eurobattery Minerals sedan 2019 och ar aven styrelseledamot. Han har
over 25 &rs erfarenhet frédn internationell gruvindustri. Han har vd i flertalet storre gruvbolag i Afrika dar
han arbetat med allt fran strategier, marknadsforing gruv- M&A samt hantering av prospekteringsarbete.

Mattias Modén &r redovisningscontroller i Eurobattery Minerals. Han har sedan tidigare arbetat som
redovisningskonsult for Eurobattery Minerals (tidigare Orezone) sedan 201 6. Mattias &r utbildad civilekonom
med inriktning mot redovisning och beskattning med 20 ars erfarenhet.

Styrelse

Jan Olof Arnbom ir styrelseordférande i Eurobattery Minerals sedan 2024. Han har lang erfarenhet
fran geologisk verksamhet, senast som chef for enheten for gruvnaring vid SGU (Sveriges geologiska
undersokning) med nationella och internationella gruvfragor. Han har dven arbetat i flera konsultféretag
som IVL (Sveriges Miljdinstitut), SGAB (Sveriges Geologiska AB) och vd for branschorganisationen Geotec
(Borrentreprendrerna).

Eckhard Cordes ar styrelseledamot sedan 2023. Han har ldng erfarenhet fran fordonsindustrin som
exempelvis vd for Mercedes Car Group samt medlem i den verkstéllande styrelsen for Daimler. Han har
aven varit styrelsemedlem i SKF, Rheinmetall och Volvo AB. Hans nuvarande uppdrag ar partner pa Cevian
Capital samt EMERAM Capital Partners, men dven styrelseordférande i Supervisory Board for Bilfinger SE.

Roberto Garcia Martinez ir styrelseledamot i Eurobattery Minerals. Se beskrivning ovan.

Tungsten San Juan (TS)J)

Agne Ahlenius ar vd for TSJ sedan 2025. Han var tidigare vd for volframgruvan Barruecopardo i Spanien
och har god kunskap om det regulatoriska klimatet och driften av gruvor. Han ar utbildad civilingenjor i
gruvteknik pa Luled tekniska universitet och har 6éver 35 ars erfarenhet i gruvbranschen. Han har tidigare
arbetat som gruvchef pa Boliden, driftschef pa gruvbolaget MATSA (Minera de Aguas Tefidas) och vd pa
Lundin Minings Zinkgruvan i Sverige.

Manuel Suarez Fernandez ar Director Facultativo (gruvchef) for San Juan. Manuel har en doktorsexamen i
gruvteknik frén universitet i Oviedo. Han har dver trettio ars erfarenhet fran kol-, guld- och volframbrytning.
Han har arbetat med olika gruvprojekt i Spanien, Ukraina och Sydafrika dar han har haft olika tjanster
relaterat till sdkerhet, design och gruvtillstdndsprocesser. Han ar dven teknisk expert vid spanska nationella
ackrediteringseneheten (ENAC).

Pedro Jiménez de Francisco ar projektledare for dotterbolaget TSJ sedan april 2026. Han har tidigare
arbetat som anrikningschef vid volframgruvan i Barruecopardo. Pedro har en civilingenjorsexamen i
gruvteknik frdn Universidad Politécnica de Madrid, en Executive MBA fradn Salamanca universitet och har
aven genomfort ett Senior Management Program (PDD).

Finncobalt

llari Kinnunen &r vd pa FinnCobalt Oy. Han har arbetat ¢ver 20 ar i olika roller inom gruvindustrin.
Han har en Masterexamen i Mineralteknik fran Aalto Universitet. Han &r ansvarig for utvecklingen av
Hautalampiprojektet.

Kalle Penttila ar projektgeolog pa Eurobattery. Han har nio ar av erfarenhet som geolog i olika gruvbolag
samt som strukturell geolog. Sedan 2016 har han arbetat som projektgeolog i Hautalampiprojektet. Han
har en kandidatexamen i geologi fran Helsinki Universitet.
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Eurobattery Minerals - Appendix

Intakter (Mkr) & tillvaxt (%) Kassafléde San Juan (Mkr)
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EBITDA (Mkr) & EBITDA-marginal (%) Kassafléde Hautalampi (Mkr)
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Eurobattery Minerals - SWOT

Styrkor

- Strategiska metaller
- Néra forestdende gruvoppning

- Erfaren ledning inom gruvdrift

Moijligheter

- Stor mojlighet for utokade mineralresurser
- Stigande ravarupriser

- Erhallande av EU strategisk status for
Hautalampi och San Juan

Svagheter

- Behov av finansiering

- Beroende av godkdnnande (Hautalampi)

Hot

- Forseningar i tillstandsprocessen
(Hautalampi)

- Ej erhdllen ytterligare finansiering
(Hautalampi)
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EFurobattery Minerals - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Intékter 1.4 1,2 0,5 0,2 118,6 290,1 4799 790,5
Operativa kostnader -20,4 -23,2 -17,2 -19,0 -251 -34,9 -1171 -240,0
EBITDA -19,0 -22,0 -16,6 -18,8 93,5 255,2 362,8 550,5
EBITDA-marginal -1324%  -1887%  -3165%  -9395% 79% 88% 76% 70%
Avskrivningar -2,8 0,0 -0,1 4.1 6,0 6,6 81,5 81,5
Rorelseresultat -21,8 -22,1 -16,7 -22,8 87,6 248,6 281,3 469,0
Rorelsemarginal -1518%  -1891% -3177%  -11423% 74% 86% 59% 59%
Rantenetto -1,3 -20 -4.8 -1,1 -3,4 -94 -59.8 -61,6
Resultat efter finansnetto -23,1 -24,0 -21,6 -24,0 84,1 239,2 221,5 407,4
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,7 81,0 100,3
Resultat -23,1 -25,0 -21,6 -24,0 84,1 208,5 140,5 307,1

Kalla: Mangold Insight

Balansrikning (Tkr) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P
Tillgangar

Kassa o bank 0,5 0,8 2,2 247 35,5 1479 357,9 701,1
Kundfordringar 1,3 0,8 0,0 0,8 0,8 0,8 3,7 11,3
Lager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2 6,0
Anlaggningstillgangar 155,9 1639 169,0 199,5 260,8 926,8 852,1 777,5
Totalt tillgangar 157,7 165,4 171,2 2249 297,1 10755 12159 14959
Skulder

Leverantorsskulder 19,2 18,6 15,0 18,6 18,6 18,6 18,5 33,8
Skulder 18,7 8,5 6,8 27,5 0,5 570,5 570,5 528,0
Totala skulder 37,9 271 21,8 46,1 19,1 589,1 589,0 561,8
Uppskjuten skatt 16,5 17,3 17.3 17,3 17,3 17,3 17.3 17.3
Avsattningar 1,8 1.8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Eget kapital

Bundet eget kapital 97,3 68,8 71,1 1244 139,4 139,4 1394 1394
Fritt eget kapital -1,8 50,4 59,3 35,4 119,5 328,0 4684 775,6
Totalt eget kapital 101,4 119,2 130,4 159,8 258,9 467,4 607,9 915,0
Skulder och eget kapital 157,7 165,4 171,2 2249 297,1 10755 12159 14959

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och personer med potential, som levereras pa
ett personligt sétt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem
pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys ar en betald uppdragsanalys, dar
Mangold genomfort analysen pa uppdrag av "Eurobattery Minerals” (nedan "Bolaget”) och har erhéllit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pé analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att andras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjélvstédndigt. Denna
analys ar tankt att vara ett av ett flera olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplettera
denna information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell radgivare innan ett investeringsbeslut.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar forenade
med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgdra radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos ndgon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor soka finansiell radgivning angdende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inférstadda med att uttalanden
om framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolaget
exempelvis i handelse av betydande férandringar i marknadsférhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan
Mangold inte publicera ndgon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestédmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av
verksamhet och konfidentialitet mellan affarsomraden, sa kallade kinesiska véggar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran
Corporate Finance, Private Banking inklusive makleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra
overlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i 6vrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfalle for publicering av denna analys:
Mangolds analytiker dger inte aktier i Bolaget.
Mangold dger inte aktier i Bolaget sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan dven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos
Mangold sasom Corporate Finance eller Market Making.

Mangold har utfort tjanster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av emission,

och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
K6p - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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