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Seurannan aloitus — Sotkamo Silver AB 12.9.2016

Tuotto/riski houkuttelee

Aloitamme Sotkamo Silverin seurannan 4,00 kruunun tavoitehinnalla
ja osta-suosituksella. Arviomme mukaan Sotkamo Silver tarjoaa
riskien vastineeksi korkeaa tuottopotentiaalia, jonka uskomme
realisoituvan, kun yhtié Hopeakaivos etenee tuotantovaiheeseen

Sotkamo Silver on kaivossektorin kehitysyhtio

Sotkamo Silver on kaivosteollisuuden kehitysyhtio, jonka pdatavoitteena on
saattaa Sotkamon Hopeakaivos tuotantoon vuonna 2018. Hopeakaivoksella
on geologisten selvitysten mukaan yli 9 miljoonan hopeaunssin malmivarat,
joka vastaa 6 vuoden tuotantopotentiaalia. Kdytdnndssa alueella on
mineraalivarantoja ja malminetsintdpotentiaalia selvasti pidemmallekin ajalle.
Hopeakaivoksen liséksi Sotkamo Silverin portfolioon kuuluvat varhaisessa
vaiheessa olevat projektit Tampereen ymparistossa ja Norjan Mo i Ranassa.
Yhtion pitkan tahtaimen strategiana on osallistua aktiivisesti pohjoismaisen
kaivosteollisuuden kestdvaan kehittémiseen ja mahdollisesti myhemmin
my®ds alan konsolidaatioon. Siten Sotkamo Silverista ei ole tulossa puhdasta
tuotantoyhtiota Hopeakaivoshankkeen etenemisesta huolimatta.

Hopean hintakehitys on Sotkamo Silverille keskeista

Sotkamo Silverin tarkeimman tuotteen eli hopean (noin 70 % suunnitellusta
liikevaihdosta) kulutus jakautuu teolliseen-, kulutus- ja sijoituskysyntédan, kun
taas tarjonnasta valtaosa hopeaa péatuotteinaan ja etenkin sivutuotteina
hopeaa louhivilta kaivoksilta. Historiallisesti 3-4 %:n vuodessa kasvanut
kysynta ja hyva markkinatasapaino ovat 2000-luvulla nostaneet hopean
hintaa, jonka keskeisia ajureita ovat kullan hinta, Yhdysvaltojen dollarin
kurssi, tuotantokustannusten taso ja rahapolitiikka. Sotkamo Silverin kilpailu-
aseman maarittaa yhtion tuotantokustannusten taso suhteessa muihin
primaarihopeakaivoksiin. Arviomme mukaan Sotkamo Silver on noin
puolivélissa globaalia tuotantokustannuskayraa eli yhtio ei ajautuisi
ensimmaisend kassavirran kanssa vaikeuksiin, jos hopean hinnan lasku
ajaisi kaivoksia pudotuspeliin. Merkittavimmat riskit Hopeakaivoksen ja
konsernin kannattavuudelle ovat hopean hinta, valuuttakurssit ja geologia.

Tuottopotentiaali riittaa riskien vastineeksi

Hitaan ja epdvarman globaalin talouskasvun ymparisté on mielestdmme
hopeayhtididen kannalta suhteellisen suotuisa. Tata taustaa vasten ennustamme
Sotkamo Silverin tekevan vuosina 2016-2028 noin 4,2 miljardin Ruotsin kruunun
kumulatiivisella liikevaihdolla 1,9 miljardin kruunun kumulatiivisen kayttokatteen
seka 11 kruunun kumulatiivisen EPS:n. Ennusteemme perustuvat 11 vuoden
tuotantoon, yhtion toteutettavuusselvityksessa arvioimiin tuotantokustannuksiin
sekd nykyiseen hopean hintaan ja vallitseviin valuuttakursseihin. Kassavirta-
analyysissa osakkeen arvo nousee selvasti nykyistd osakekurssia korkeammaksi
korkeista 11-14 %:n diskonttauskoroista huolimatta, joten mallinnus jattda myos
kohtuullista turvamarginaalia muutoksille oletuksissa. Siten piddmme osakkeen
tuotto/riski-suhdetta houkuttelevana ja myos suhteellisesti yhtion
mineraalivarannot on arvostettu talla hetkelld selvasti alle verrokkiryhméan tason.
Arvioimme aliarvostuksen purkautuvan osittain seuraavan vuoden aikana, kun
yhti6 saa loput investoinnin rahoituksesta kasaan Q4'16:lla ja tuotannon k&yntiin
Sotkamossa Q118:lla. N&in ollen suosittelemme osaketta etenkin tuottohakuisille
ja korkeita riskeja sietaville sijoittajille, joilla on karsivallisyytta odottaa tdyden
potentiaalin realisoitumista. Tama vaatii mielestamme yhtiolta nayttoja projektin
etenemisen lisdksi kaivoksen suosituskyvysta (ts. riskipreemion alentumista).
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Sotkamo Silver yhteenveto

Sijoitusndkemys

Sotkamon Hopeakaivoksen tuotantokustannukset tarjoavat

. . houkuttelevan kassavirtaprofiilin nykyiselld hopean hinnalla
Arvoajurit ) . : e
Osakeanti mahdollistaa rahoituksen loppuosan kerédamisen

Yhti6lla on malminetsintdpotentiaalia Sotkamossa ja muualla

Yhtion tulos tulee olemaan herkka hopean hinnan ja

S valuuttakurssien muutoksille
Riskitekijat )

Tavoitehinta:
4,00 SEK

Tunnetut malmivarat riittévat vain kuuden vuoden tuotantoon
Laajat esiselvityksetkdan eivat eliminoi taysin geologista riskia

Hopeakaivoksen potentiaalin realisoituessa osakkeessa on
neutraalissakin skenaariossa selvaa tuottopotentiaalia

) Suotuisassa skenaariossa nousuvara on merkittava
Potentiaalin saavuttaminen vaatii aikaa ja riskiprofiili on korkea

Arvostus

Kaivoksen suunniteltu liikevaihto (%) Kaivoksen arvioitu kustannusrakenne (%)
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Satunnaiset
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Sotkamo Silverin kassavirtamallin herkkyysanalyysi
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Yhtiokuvaus, historia,
liiketoimintamalli ja strategia

Sotkamo Silver on kaivosteollisuuden kehitysyhtio, jonka keskeisena tavoitteena on saattaa vuosina 1980-2016
tehdyissa geologisessa tutkimuksissa ja toteutettavuusselvityksissa kannattavaksi todettu Sotkamon Hopeakaivos
tuotantoon vuodesta 2018 alkaen. Investointia varten yhtio kerési kesalla 2016 noin 186 MSEK (noin 20 MEUR)
varoja osakeannilla, mika luo pohjan Hopeakaivoksen rahoitusratkaisulle. Liséksi yhtion portfolioon kuuluvat
varhaisessa vaiheessa olevat projektit Tampereen ymparistdssa ja Norjan Mo i Ranassa. Yhtion pitkan tahtdimen
strategiana on myds osallistua aktiivisesti pohjoismaisen kaivosteollisuuden kestavaan kehittamiseen ja
mahdollisesti myohemmin alan konsolidaatioon. N&in ollen Sotkamo Silveristé ei ole tulossa puhtaasti
Hopeakaivokseen keskittynytta tuotantoyhtiotda hankkeen etenemisesta huolimatta. Vaikka strategia ei
varsinaisesti fokusoikaan yhtiota tiettyihin metalleihin Hopeakaivoksen suunnitellusta liikevaihdosta noin 70 %
tulee hopeasta ja yli 10 % kullasta. Siten Sotkamo Silver profiloituu sijoittajille selvasti jalometalliyhtioksi.

Yhtiokuvaus ja
liiketoimintamalli

Yhtié on muuttumassa puhtaasta
kehitysyhtiosta tuotanto- ja kehitysyhtioksi

Sotkamo Silver on kaivosteollisuuden kehitysyhtio (ns. junior
mining company). Kehitysyhtiodlle tyypillisesti se ei vield
generoi liilkevaihtoa, vaan yhtion keskeisena paamaarana on
saattaa vuosina 2006-2016 selvitys- ja kehitysvaiheessa
ollut ja sen aikana pitkalle edennyt Sotkamon Hopeakaivos
tuotantoon vuonna 2018. Taloudellisesti hyodynnettavia
malmivaroja perusteella Tipasjarven viherkivi-
vyohykkeeseen kuuluvalla Hopeakaivoksella on
tuoreimman toteutettavuusselvityksen mukaan 9,5
miljoonaa unssia (kuuden vuoden tuotanto), mutta
geologisten tutkimusten antamien indikaatioiden valossa
hopeapitoisia mineraalivarantoja yhtion valtaamilla alueilla
voi olla huomattavasti pidemmaéksikin aikaa. Hopean sivu-
tuotteena yhtio aikoo louhia Hopeakaivokselta myds kultaa,
lyijya ja sinkkia, mutta kokonaisuutena Sotkamo Silver on
selkea jalometalliyhtio, silla hopean on suunniteltu tuovan
Hopeakaivoksen liikevaihdosta 70 % ja kullan yli 10 %.

Arvioitu liikevaihtojakauma (%)

mHopea mKulta mLyiy  Sinkki

Léhde: Inderes (kuva 5)

Vaikka Sotkamo Silver pyrkii pdasemaan Sotkamon
kaivoksella lahitulevaisuudessa tuotantovaiheeseen,
pelkdksi tuotantoyhtioksi Sotkamo Silver ei kuitenkaan
muutu. Hopeakaivoksen liséksi Sotkamo Silverin portfolioon
kuuluvat Hopeajarven kultakaivoshanke Tampereen
ympadristossa ja perus- ja jalometalliesiintymia Norjan Mo i
Ranassa. Nama hankkeet ovat vield erittdin varhaisessa
vaiheessa, mutta arviomme mukaan yhtio jatkaa myos
naiden hankkeiden kehittamista jollain tasolla pitadkseen
valtausoikeudet voimassa. Arviomme mukaan nadiden
hankkeiden kehittamisessa myos yhteistydkuviot ovat
mahdollisia Sotkamo Silverin rajalliset resurssit ja
Hopeakaivokseen lyhyellad aikavalilla voimakkaasti
keskittyva fokus huomioiden. Mielestamme myds yhtion
muilla projekteilla on arvo, mutta kokonaisuuden kannalta
niiden merkitys on rajallinen ja Sotkamo Silverin osakkeen
arvon muodostus painottuukin voimakkaasti pisimmalla
olevaan Sotkamon hankkeeseen.

Sotkamo Silver -konserni koostuu Ruotsiin rekisterdidysta
emoyhtio Sotkamo Silver AB:sté ja sen tdysin omistamasta
suomalaisesta Sotkamo Silver Oy:sta. Naista jalkimmainen
sisaltda konsernin operatiivisen toiminnan, mutta emoyhtion
kotipaikan myota Sotkamo Silver on listattu Tukholmaan
NGM Equity-pdrssissa ja yhtio raportoi taloudellisen
tuloksensa Ruotsin kruunuissa. Liséksi osake on
rinnakkaislistattu Suomessa Helsingin pdrssin paalistalle.
Toimitusjohtajana konsernissa tydskentelee Timo Lindborg,
jolla on pitkd kokemus geologiasta ja kehitysvaiheen
kaivoshankkeista. My&s hallituksessa yhtidlla on runsaasti
kaivosalan substanssiosaamista, mikd on mielestamme
tarkeaa taman tyyppiselle yhtiolle.

Toimitusjohtaja on myds merkittdva omistaja yhtiossa, silla
kesan 2016 osakeannin jalkeen Timo Lindborgilla on 3,3 %:n
omistusosuus yhtidssa. Toimivan johdon verrattain suuri
omistus on muiden sijoittajien kannalta mielestémme
positiivinen asia, silla henkilokohtainen omistus lisaa



luottamusta siihen, etta yhticté johdetaan omistaja-arvoa
maksimoiden ja liiallista riskinottoa valttaen. Muita
merkittavia osakkaita yhtiossa ennen kesan osakeantia
olivat Suomen Teollisuussijoitus (ts. Suomen valtio), Nordic
Option Oy (ent. Teknoventures) ja limarinen. Myds
pankkiiriliike Taalerilla ja etenkin sen asiakkailla voi olla
merkittdva omistusosuusyhtiossa. Kokonaisuutena
omistajarakenne on kuitenkin suhteellisen hajautunut, silla
10 suurimman osakkeenomistajan osuus Sotkamo Silverista
on vain noin 40 % eikéd yhdenkaan yksittdisen omistajan
omistusosuus ylita 10 %.

Sotkamo Silverin omistajarakenne (31.8.2016)

Omistaja Omistusosuus

1 Suomen Teollisuussijoitus Oyj 9,7 %
2 limarinen Keskindinen eldkevakuutusyhtio 9,7 %
3 Nordic Option Oy 4,0 %
4 Timo Lindborg 3,3%
5 Swiss Life Luxemburg SA 3,1%
6 Lombard International Life Assurance S.A 2,6%
7 Hexof Oy 25%
8 Vakuutusosakeyhtio Henki-Fennia 2,4 %
9 Forsékringsaktiebolaget Avanza Pension 2,1%

10 Novatelligence AB 1,1%
Yhteensa 40,5 %

Lahde: Sotkamo Silver

Tuotantovaiheessa yhtion lilkketoimintamalli tulee olemaan
pienelle pohjoismaiselle kaivosyhtidlle hyvin tyypillinen.
Sotkamo Silverin ydinprosesseja tulevat olemaan malmin
etsintd, louhinnan suunnittelu ja malmin rikastamon
operointi. Varsinaisesta kaivostoiminnasta (louhinta ja
murskaus) sen sijaan tulevat vastaamaan alihankkijat.
Rikastamon lopputuotteita eivdat mydskaan ole varsinaiset
metallit, vaan lyijy/hopea/kulta-, sinkki/hopea/kulta- ja
pyriittikonsentraatit. Nama valituotteet yhtio myy sulatoille,
jotka erottelevat metallit toisistaan. Sotkamo Silverilla on jo
sopimukset kahden ensiksi mainitun konsentraatin (valtaosa
konsernin lilkevaihdosta) myymisestd Suomessa ja Keski-
Euroopassa sijaitseville kahdelle sulatolle. N&in ollen
Sotkamo Silverin myyntiriskit ovat hyvin pienia eika yhtion
kaytannossa tarvitse panostaa myyntiin merkittavasti.

Kehitysvaiheen rahoituksensa yhtié on kerannyt paaosin
osakkeenomistajilta osakeannein, minka liséksi yhtio on
saanut hieman muita tuottoja (esim. metsan myyntia
valtausalueelta). Tuotannon aloittaminen Sotkamossa vaatii
330 MSEK:n (noin 35 MEUR:n) alkupdaoman, josta yhtiolla
on kesén 2016 osakeannin (186 MSEK / noin 20 MEUR) seka
muiden rahoitusjarjestelyjen jalkeen kasassa yhteensa noin
270 SEK tai 29 MEUR. Onnistuneen osakeannin jdlkeen
rahoituksen keraaminen on mielestamme hyvassa
vaiheessa ja odotamme yhtion tekevan lopullisen
investointipdatoksen kaivostuotannon aloittamisesta
Hopeakaivoksella Q4’16:lla. Rakennusty6 kaivoksella
kestavat noin vuoden, joten talla aikataululla hopean

tuotanto Sotkamossa alkaisi Q118:lla. Tuotannon
aloittamisen vaatimat luvat yhtidlla on jo kasassa, joten
tuotantovaiheen siirtyminen aloittaminen on
investointipaatoksesta ja rahoituksesta kiinni.

Historia

Esiintyma on vanha, mutta hopean hinta oli
pitkdaan liilan matala

Ensimmaiset merkit Sotkamon hopeaesiintymasta |oydettiin
jo vuonna 1980 Oulun yliopiston geologien toimesta.
Paikallinen metsateollisuusyhtié Kajaani Oy aloitti
tarkemmat tutkimukset esiintymaan liittyen, joita se jatkoi
mydhemmin Outokummun kanssa. Kattavien selvitysten
jalkeen hanke todettiin kannattamattomaksi vuonna 1991
johtuen hopean matalasta hinnasta. Mydhemmin 2000-
luvun alkupuolella hopean hinta nousi, mutta
valtausoikeudet omistanut Outokumpu oli tehnyt strategisen
paatoksen kaivostoiminnasta luopumisesta eika se ollut
kiinnostunut enaa 2000-luvulla hankkeesta.

Kaivospiirin rauettua vuonna 2005 Sotkamo Silver (aik.
Silver Resources) haki kiinteistdsta valtausta, jonka se sai
vuonna 2006. Taman jalkeen Sotkamo Silver teki
Hopeakaivoksella laajoja geofysikaalisia ja geokemiallisia
analyyseja seka koeporauksia ja -kairauksia selvittddkseen
alueen mineraalivarantojen maaraa ja laatua. Tutkimukset
ovat osoittaneetkin lupaavia lopputuloksia esiintyman
laadusta. Kun vield hopean hintakehitys oli erittdin suotuisaa
2000-luvun ensimmaisen vuosikymmenen aikana, jo
Sotkamo Silverin vuonna 2012 teettdma ensimmainen
toteutettavuusselvitys (Bankable Feasibility Study, BFS)
puolsi hankkeen viemista tuotantovaiheeseen (2012 BFS:
NPV 8 % 37 MEUR, takaisinmaksu 2 vuotta).

Alkuperaisen toteutettavuusselvityksen suosituksena oli,
ettd merkittava osa hankkeesta rahoitettaisiin vieraalla
padomalla. Tama on osoittautunut kuitenkin vaikeasti
toteutettavaksi malliksi Sotkamo Silverille, mihin on
vaikuttanut arviomme mukaan useita tekijoita. Esimerkiksi
hopean laskukayrélle kevaalla 2011 kdantynyt hinta on
aiheuttanut epavarmuutta sijoittajien keskuudessa, vaikka
hintataso onkin pysytellyt selvasti 1980- ja 1990-lukujen
tasoa korkeammalla ja se ollut Hopeakaivoksen ennakoidun
kustannustason kannalta riittédva. Laajempi metallien
hintojen lasku ja siitd seurannut maailmanlaajuinen
kaivosinvestointien romahtaminen on myos rajannut
potentiaalisten sijoittajien joukkoa. Lisaksi pankkien
kiristyneet vakavaraisuussaadokset ovat heikentaneet
huomattavasti lainarahan saatavuutta ja nostaneet sen
hintaa Sotkamon kaivoshankkeen kaltaisiin riskipitoisiin
investointeihin. N&in ollen yhtié on paatynyt vuosina 2012-
2016 jatkamaan hankkeen geologista ja kaivosteknista
suunnittelu- ja kehitysvaihetta, jossa tavoitteena on ollut
muun muassa tuotantokustannusten alentaminen.
Kaivoksen toteutettavuusselvityksen Sotkamo Silver on



paivittanyt vuosina 2014 (2014 BFS: NPV 8 % takaisinmaksu
2 vuotta) ja 2016 (2016 BFS NPV 5 % 50 MEUR,
takaisinmaksu 2,7 vuotta). Myos nama paivitykset ovat
puoltaneet kaivoksen viemista tuotantovaiheeseen.

Strategia

Sotkamo Silver on maaritellyt strategiakseen
mineraaliesiintymien hyddyntamisen Pohjoismaissa
yhteiskunnan ja ympariston vaatimusten asettamassa
viitekehyksessa. Nain ollen yhtion strategia ei rajoitu
Sotkamon kaivokseen, vaan arvioimme yhtion olevan
kiinnostunut pitkalla aikavalilla laajemmalti malminetsinta- ja
kaivoskehitysprojekteista Pohjoismaissa. Lisaksi yhtio on
kertonut olevansa kiinnostunut osallistumaan rakenteeltaan
erittdin hajanaisen pohjoismaisen kaivossektorin
konsolidaatioon pitkalla aikavalilla. Tahan ajatukseen
osittain liittyen Sotkamo Silver aikoo kehittaa
Hopeakaivoksella teolliseen internetiin pohjautuvaa
kaivoksen etdohjausta Tekesin kanssa toteutettavassa
tuotekehitysprojektissa. Etdohjauksen onnistuminen
mahdollistaisi huomattavat kustannus-synergiat pienille
kaivosyhtioille esimerkiksi henkilosto-kulujen osalta. Tama
antaisi erinomaisen rakennusalusten hajanaisen sektorin
konsolidaatiolle, vaikkakin muilta osin prosessissa tulee
olemaan varmasti haasteita esimerkiksi arvonmaaritysten
osalta. Muut projektit ja konsolidaatio ovat pitkéan aikavalin
asioita ja lyhyella téhtdimella Sotkamo Silver fokusoituu
vahvasti Hopeakaivos-projektin viemiseen
tuotantovaiheeseen.

Yhti6 suuret strategiset linjaukset huomioiden pidamme
todenndkdoisena, ettd Sotkamo Silver tulee sijoittamaan
Hopeakaivokseen todennéakoisesti tulevaisuudessa
generoimaa kassavirtaa my6s muihin hankkeisiin, vaikka
nakyvyytta tahan ei toistaiseksi juuri olekaan. Osakkeen
omistajien ndkokulmasta Hopeakaivoksen
perusskenaariossa lyhyehkon elinkaaren yli ulottuva
strategia antaa yhtidlle jatkuvuutta, mika mahdollistaa
omistajille korkeamman ja ajallisesti pidemman
tuottopotentiaalin. Toisaalta kassavirran allokointi puhtaasti
osinkojen ja padoman palautusten sijaan uusiin hankkeisiin
on korkeamman riskiprofiilin vaihtoehto osakkeenomistajien
kannalta, silla uusiin hankkeisiin liittyy aina riski
virhesijoituksista. Lahtokohtaisesti suhtaudumme yhtion
valitsemaan strategiaan neutraalisti ja arvioimme johdon
paaoman allokointia tapauskohtaisesti.



Sotkamo Silverin rakenne ja historia

Sotkamo Silverin konsernirakenne

Emoyhtic
Sotkamo Silver AB

Tukholma
Toimitusjohtaja Timo Lindborg
Tarkeimmat omaisuuserat: Tytdryhtio, konsernin muut projektit

A4

Tytéryhtio (emoyhtion omistus 100 %)
Sotkamo Silver Oy
Sotkamo
Toimitusjohtaja Arttu Ohtonen
Tarkeimmat omaisuuserat: Sotkamon hopeakaivos (6 vuoden
malmivarat, 20-30 vuoden tuotantopotentiaali)

Lahde: Sotkamo Silver (kuva6)

Sotkamon hopeakaivoksen historia ja hopean hintakehitys 1980-2016
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Lahde: Inderes (kuva 7)



Louhintapotentiaali, kulurakenne,
investoinnit ja rahoitussuunnitelma

Viimeisimman vuonna 2016 tehtyjen analyysien mukaan Hopeakaivoksella on taloudellisesti hyodynnettavia
malmivaroja 2,76 miljoonaa tonnia hopeapitoisuudella 124 g/t. Tama vastaa 1,5 miljoonan unssin (hopea-
markkinoiden troy-unssi on 31,10 g) vuosituotannolla kuuden vuoden tuotantoa. Esiintyma on todennakdisesti
kuitenkin laajempi ja etsintdpotentiaalia riittdd 20-30 vuoden tuotantoon. Kaivoksen tuotantokustannukset tulevat
olemaan yllapitoinvestoinnit ja emoyhtion kulut huomioiden noin 9,5 USD/unssi, mika nykyisellda hopean
hintatasolla tarjoaa kaivokselle houkuttelevan kayttokatemarginaalitason. Kaivostoiminnan aloittaminen vaatii noin
280 MSEK:n (noin 35 MEUR) investoinnin kaivokseen, mista yhtidlla on varmuudella kasassa nyt noin 230 MSEK
(noin 29 MEUR). Pidamme yhtion rahoitussuunnitelmaa uskottavana ja rakenteellisesti jarkevana velkarahoituksen
heikko saatavuus huomioiden. Arvioimme Sotkamo Silverin myds saavan puuttuvan rahoituksen kasaan ja
investointipdatoksen tehtya Q4'16:11a, mika mahdollistaisi kaivostoiminnan aloittamisen Q118:11&.

Geologinen potentiaali

Potentiaalia 20-30 vuoden tuotantoon

Hopeakaivoksen hopeaesiintyma on tunnettu jo pitkaan ja
alueella on tehty laajoja geologisia tutkimuksia alueen
malmivarojen ja mineraalivarantojen selvittamiseksi.
Viimeisimman arvion varoista yhtio on teettéanyt vuonna
2016 ulkopuolisella konsultilla. Tdméan alan parhaita
kdytantoja noudattavan australialaisen JORC-koodin
pohjalta tehdyn arvion mukaan kaivoksella on 2,76
miljoonan tonnin todetut ja todennakoiset malmivarat
ulottuen aina reilun 400 metrin syvyyteen asti. Tassa
malmissa keskim&ardainen hopeapitoisuus on raportin
mukaan 124 g/t ja kultapitoisuus 0,41 g/t (lyijy 0,43 % ja
sinkki 0,9 %), joten kaytanndssa malmivarat vastaavat
kaivoksen kuuden vuoden tuotantoa keskimaaraisella
tuotantotasolla 1,5 miljoonaa unssia (hopeamarkkinoiden
troy-unssi on 31,10 g)) per vuosi. Toteutettavuusselvityksen
analyysi perustuu suhteellisen laajaan geologiseen
tutkimusaineistoon, joten pidamme arviota varsin
luotettavana. Todelliseen tonnim&araan seka
jalometallipitoisuuksiin liittyvéa epavarmuutta
perusteellisetkaan esiselvityksen eivat kuitenkaan pysty
taysin eliminoimaan.

Olennaista on ymmartaa, etta varsinaiset malmivarat
kasittavat vain taloudellisesti hyddynnettavissa olevan
osuuden mineraalivarannoista. Malmivarastatuksen
saavuttaminen mineraaleille edellyttaa siis taloudellisen
arvion sisallyttavan toteuttavuusselvityksen (BFS) tekemista.
Kaytannossa malmivarojen maara riippuu oleellisesti
hopean hintatasosta, silla hopean hinnan nousu
mahdollistaa koyhemman tai vaikeammin louhittavan (ts.
korkeamman tuotantokustannuksen) aineksen
hyddyntéamisen. Sotkamo Silverin toteutettavuusselvitys on
tehty hopean hintatasolla 14,7 USD/unssi, mika on selvasti
nykyisen hopean maailmanmarkkinahinnan alapuolella.

Tassa suhteessa yhtion JORC-luokittelu on mielestamme
tukevalla pohjalla ja hopean suotuisa hintakehityksen
valossa on mahdollista, etta yhtio pystyy paivittamaan
arviota malmivaroista positiivisemmaksi lahiaikoina.

Hopeakaivoksella tehdyt geologiset tutkimukset ovat
osoittaneet, etta esiintyma jatkuu tunnettuja malmivaroja
syvemmalle ainakin 1000 metriin asti. Esimerkiksi ulkoisten
konsultin auditoiman johdon arvion mukaan
Hopeakaivoksella on tunnettujen malmivarojen alapuolella
vield 2,25 miljoonaa tonnia mineraalivarantoja
hopeapitoisuudella 144 g/t, mika vastaa viiden lisdvuoden
tuotantoa (yhteensa 11 vuotta). Liséksi geologiset
tutkimukset ovat indikoineet, ettda mineraaliesiintyma jatkuu
mahdollisesti jopa 1500-2000 metriin asti syvyyssuunnassa,
minka lisdksi on mahdollista, ettd esiintyma jatkuu maan alla
vaakasuuntaisena. Siten Hopeakaivoksen todellinen
esiintyman koko voi olla selvasti todettuja malmi- ja myo6s
mineraalivarantoja suuremmat. JORC-koodin mukainen
mineraalivarantoarvio ja etenkin arvio tunnistetusta
louhintapotentiaalista perustuvat kuitenkin suppeampaan
kairausaineistoon kuin taloudellisen tarkastelun sisaltanyt
malmivara-analyysi. Siten syvemmallad oleviin mineraaleihin
ja niiden pitoisuuksiin liittyva geologinen riskiprofiili on
tunnettuja malmivaroja suurempi.

Sotkamo Silverin malmivarat ja mineraali-
varannot JORC-koodin mukaan (1/2016)

Malmivarat Mineraalivarannot

Tonnim&ara (Mt) 2,76 7,41
Hopeapitoisuus (g/t) 124 81

Kultapitoisuus (g/t) 0,41 0,24
Lyijypitoisuus (%) 0,9 0,29
Sinkkipitoisuus (%) 0,43 0,62

Lahde: Sotkamo Silver BFS 2016 (kuva 8)



Syvemmalle ja sivummalle siirryttdessa Hopeakaivoksella on
Sotkamo Silverin mukaan yli 20 miljoonan malmitonnin
etsintdpotentiaali. Lisdksi yhtiolla on Hopeakaivoksen
lahelld kuusi muuta valtausta, jotka kuuluvat
Hopeakaivoksen tavoin laajempaan Tipasjarven
viherkivialueeseen. Nama muut esiintymat ovat geologiselta
luonteeltaan hyvin saman tyyppisia kuin Hopeakaivoksen
esiintyma, minka perusteella niiden malmitonnien maara ja
pitoisuus voisivat olla samalla tasolla kuin Hopeakaivoksella.
Siten alueella on Sotkamo Silverin mukaan
malminetsintdpotentiaalia yhteensa 20-30 vuodeksi, mutta
epavarmuus varsinkin mineraalivarantojen jalkeisesta
potentiaalista on viela erittain korkealla tasolla.
Mielestémme my0s téalla malminetsintapotentiaalilla on
siihen liittyvasta korkeasta epavarmuudesta huolimatta tietty
arvo, mutta konsernin kokonaisuuteen suhteutettuna se on
toistaiseksi kuitenkin pieni. Nain ollen perustamme oman
arviomme yhtion varantojen maarasta JORC-luokiteltuihin
malmivaroihin ja ulkoisten konsulttien auditoimaan johdon
arvioon esiintyman jatkeesta, mika siis vastaa yhteensa 11
vuoden tuotantopotentiaalia.

Hopeakaivoksen tunnettujen malmivarojen ja
mineraalivarantojen seka alueella tunnistetun
etsintdpotentiaalin myds yhtion Tampereen ja Mo i Ranan
valtauksilla on alustavien geologisten selvitysten perusteella
hyvaa malminetsinta-potentiaalia. Mielestamme myds nailla
valtauksilla on tietty arvo, mutta sen maarittéminen on
kuitenkin tassa vaiheessa tehtyjen tutkimisten valossa
erittdin hankalaa ja arvon osuus on pieni kokonaisuudessa.
Na&in sijoittajat voivat mielestdmme mieltdd Mo i Ranan ja
Tampereen malinetsintdpotentiaalin viela toistaiseksi
ilmaisena optiona, jonka osakkeenomistajat saavat Sotkamo
Silverissé Hopeakaivoksen tunnettujen malmivarojen ja
mineraalivarantojen paalle.

Kustannusrakenne

Vuosien 2012-2016 toteutettavuusselvityksessa ja sen
paivityksissa ulkopuoliset konsultit ovat arvioineet
yksityiskohtaisesti Hopeakaivoksen ja sen osaprosessien
tuotantokustannuksia. Kyseessa on erittain laajat ja
moninaiset tutkimukset ja kustannusarviot perustuvat
paaosin palvelun- ja tavarantoimittajilta saatuihin tarjouksiin.
Siten pidéamme arvioituja toteutettavuus-selvityksessa
arvioituja kustannustasoja hyvana lahtokohtana myos
sijoittajien perspektiivia ajatellen.
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Kaivoksen suunniteltu kustannusrakenne
kululajeittain (%)

m Alihankinta

B Henkilosto

M Energia (lampo ja séhko)
Kunnossapito ja varaosat

m Kulutusmateriaalit (sis. Kemikaalit)

m Outotecin O&M-palvelu

Satunnaiset

Léhde: Sotkamo Silver BFS 2016 (kuva 8)

Tuotantovaiheessa Sotkamo Silver louhii malmia
samanaikaisesti avolouhoksesta ja maanpinnan alapuolelta
ensimmaiset viisi vuotta. Taman jalkeen louhinta
avolouhoksesta lopetetaan ja kuudentena toimintavuotena
ja mahdollisesti sen jalkeen louhinta tapahtuu maanpinnan
alapuolella. Louhinnasta, malmin ja sivukiven kuljetuksista
seka malmin murskauksesta vastaavat paikalliset
alihankkijat, jotka operoivat Sotkamo Silverin
tyonjohtovastuun (sis. louhintasuunnitelma) alaisuudessa.
Kolmannesta toimintavuodesta alkaen maanalta kaivettu
malmi ajetaan lapi esirikastimesta, jonka tarkoituksena on
erotella jalometallipitoisuudeltaan matalaa malmia pois
rikastamolle syotettavasta malmista. Tama parantaa seka
louhinnan etta rikastamon kustannustehokkuutta
Esirikastaminen kayttoonoton ja louhintasuunnitelman
paivityksen ansiosta Sotkamo Silver sai laskettua
rikastamolle suunnitelmien syotettavaa tonnimaaraa 17 %:lla
vuosien 2015-2016 kokeissa. Metallit malmista erottavaa
rikastamoa tulee operoimaan Sotkamo Silverin oma
henkilokunta, joskin yldsajovaiheessa yhtio voi kayttaa
rikastamolla myds O&M-palveluja
(operations&management).



Kaivoksen kustannusrakenne jakautuen
osaprosesseihin (%)

M Kaivos, murskaus, esirikastus
H Rikastus

H Yleis- ja hallintokulut

Lahde: Sotkamo Silver BFS 2016 (kuva 10)

Kaivoksen toimintakustannuksista noin puolet (5-15 MEUR
per vuosi) tulee louhinnasta, murskauksesta ja
esirikastuksesta, mika on paaosin alihankkijoiden
palvelukustannusta ja pienemmiltd osin energia- ja yllapito-
kuluja. Mielestamme prosessin alkupaan ulkoistaminen on
jarkeva liikke Sotkamo Silveriltd, silla sen ansiosta yhtion
paaoman kaytto tehostuu ja toisaalta alihankkijoiden
tehokkuus heidan ydinliiketoiminnassaan voi olla Sotkamo
Silveria parempi. Varsinaisen kaivostoiminnan ulkoistaminen
alihankkijoille on myds pohjoismaissa hyvaksi havaittu ja
vakiintunut toimintamalli etenkin pienilla kaivoksilla, mika
puoltaa toimintamallin valintaa my6s Sotkamo Silverin
tapauksessa. Louhinnan, murskauksen ja esirikastuksen
kustannusarviot perustuvat alihankkijoilta kerattyihin
tarjouksiin, mutta arviomme mukaan sopimuksiin tullaan
siséallyttémaan ehdot energian- ja polttoaineiden hintojen
inflaatiosta. Mydskaan patevan palveluntuottaja-
organisaation rakentaminen Sotkamoon ei pitéisi olla
ongelmallista alueen toimialarakenne huomioiden.

Kokonaisuutena kuluylitysten riski on mielestamme
louhinnan ja murskauksen osalta rajallinen, kunhan malmin
tonnimaarat ja pitoisuudet ovat odotetulla tasolla. Sen sijaan
Sotkamo Silverin vuoden 2014 toteutettavuusselvityksen
jalkeen tehtyjen selvitysten perusteella prosessiin otetun
esirikastuksen toimivuuteen liittyy mielestamme
teknologista riskid, silla menetelma on varsin uusi malmin
erottelussa ja sita on kaytetty 18hinna romumetallin
erottelussa. Onnistuneet esirikastuskokeet painoivat
kaivoksen kustannustasoa arviomme mukaan alas noin 7 %
(sis. hopeapitoisen malmin 12 %:n menetys), joten riski liittyy
kokonaisuutena rajalliseen parannukseen. N&in ollen
kaivoskustannukset eivat nouse dramaattisesti, vaikka
esirikastus ei toimisikaan aivan odotetun hyvin.

"

Louhittu, murskattu ja esirikastettu malmi kuljetetaan
rikastuslaitokseen, jossa rikastamon tuottamat
metallikonsentraatit erotellaan malmista perinteisella
vaahdotusprosessilla. Rikastamo on yhtion toiseksi suurin
kustannusera ja sen osuus kokonaiskustannuksista on noin
30 %, mika vastaa kadytdnndssa noin 5-6 MEUR (pl. 1.-2.
toimintavuosi johtuen O&M-palveluista)
Rikastamokustannukset koostuvat arviomme mukaan
henkilostdkuluista (suurin osa Sotkamo Silverin omasta
henkilostostd), kemikaaleista ja energiasta seka
kunnossapidosta (ml. varaosat) ja mahdollisesti alkuvaiheen
osalta ulkopuolisilta ostettavista palveluista.

Rikastamon kustannusinflaatiopaineet ovat mielestéamme
rajallisia huomioiden Suomen palkkainflaatio ja
Pohjoismaiden energiamarkkinoiden tila. Myos
rikastuksessa kaytettavat kemikaalit ovat normaaleja
bulkkikemikaaleja (esim. kalkki), joiden saatavuudessa ja
hintatasossa ei ole nakdpiirissd suuria muutoksia. Sen sijaan
kunnossapitokustannuksien tasoon liittyy jonkun verran
riskia, silla yhtion rikastamo tulee olemaan kaytetty ja
kapasiteetiltaan hieman Sotkamo Silverin tarvetta suurempi.
Toteutettavuusselvityksessa yhtio on kuitenkin varautunut
mahdollisiin haasteisiin rikastamon kunnossapidossa.

Loput kaivoksen operatiivisista kustannuksista ovat hallinto-
ja yleiskustannuksia, mutta ndiden kulujen osuus on pieni
(noin 1,1 MEUR per vuosi) verrattuna louhinta- ja
rikastuskuluihin, mutta suhteellisesti ne ovat pienelle yhtidlle
skaalaetujen puutteen takia melko korkeita. Lisaksi
konsernilla on kannettavanaan kaivoksen operatiivisten
kustannusten lisaksi emoyhtion yleiskulumassa, joka
koostuu arviomme mukaan johdon palkoista ja
porssilistauksiin liittyvista kuluista. Tama kuluera on
arviomme mukaan niin ikdan noin 1,0-1,2 MEUR vuodessa.
Naiden varsin kiinteiden kuluerien suhteen ennustettavuus
pitdisi olla suhteellisen hyva, joten merkittavien yllatyksien
mahdollisuus pitdisi arviomme mukaan olla vahainen.

Kokonaisuutena Sotkamo Silverin kustannusrakenne on
mielestémme kohtuullisen tyypillinen pienehkdlle
kaivosyhtidlle. Toteutettavuusselvityksessa kaivoksen
tuotannon kateiskustannuksiksi (cash-cost) yhti6 arvioi 6,7
USD per unssi hopeaa. Tama luku ei pida sisallaan
tuotannon yllapitéamisen vaadittavia investointeja, jotka
huomioiva kateiskustannus (AISC all in cash cost) on 8,7
USD/unssi. Konsernin todellisen kustannustason
hahmottamiseksi kaivoksen tuotantokustannuksiin taytyy
kuitenkin mielestamme lisata viela emoyhtion kulut, mitka
huomioiva kokonaiskustannus (sis. yllapitoinvestoinnit) on
arviomme mukaan noin 9,4-9,5 USD/unssi.

Kun tdma suhteutetaan hopean hinnan viimeisen vuoden
vaihteluvaliin (13,80-20,50 USD/unssi), Sotkamo Silverin
kustannuspositio on mielestamme kohtuullinen yhtion
liiketoiminnan kassavirtaa ajatellen. Kassavirran painuminen
negatiiviseksi vaatisi jo viime vuosien toteumiin verrattuna
varsin matalaa hopean hintaa. Kun vield huomioidaan yhtion
tuleva rahoitusrakenne, jossa oman paaoman osuus on
varsin suuri, on yhtion kriisiytyminen tuotantovaiheessa



heikon kassavirran takia mielestamme varsin
epatodennakdinen skenaario, vaikka sinallaan pienten
kaivosyhtididen konkurssitkaan eivat ole poikkeuksellisia.

Hopean hintakehitys ja Sotkamo Silverin
arvioidut tuotantokustannukset
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Lahde: Bloomberg, Inderes (kuva 11)

Investoinnit

Vuoden 2016 toteuttavuusselvityksen paivityksessa
Sotkamo Silver arvioi, ettd kaivoksen alkuinvestoinnit ovat
noin 280 MSEK (noin 29,6 MEUR) ja malmivaroihin
perustuvan kuuden toimintavuoden investoinnit (sis. yllapito
ja kehitys) yhteensa noin 380 SEK (noin 40 MEUR). Johdon
arvion mukainen 11 vuoden tuotanto vaatii vield noin 38
MSEK:n (noin 4 MEUR) lisdinvestoinnit viimeisina
toimintavuosina. Suurimmat investoinnit kohdistuvat
kaivokseen, murskaukseen ja esirikastamiseen seka
rikastamoon, kun taas loput jakautuvat yleisiin infra- ja
yleisinvestointeihin seka ylitysvarauksiin. Myo6s yhtion
investointiarviot perustuvat suurelta osin laite- ja
palveluntoimittajilta saatuihin tarjouksiin, joten ennusteet
tarjoavat hyvan lahtokohdan myds sijoittajille
investointikustannusten arviointiin.
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Investointikustannusten jakauma (sis.
alkuinvestoinnit ja yllapito, %)

B Kaivos, murskaus ja esirikastus

m Rikastus
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Muut projektikustannukset

W Varaukset

Lahde: Sotkamo Silver BFS 2016 (kuva 12)

Vuoden 2014 toteutettavuusselvityksen paivitykseen
verrattuna investointikustannukset nousivat yhteensa 23
MSEK:lI& (noin 2,4 MEUR:lla) ensimmaisen kuuden
toimintavuoden osalta. Suurimmat muuttujat olivat prosessin
alkup@an investointien nousu 38 MSEK:st& (noin 4
MEUR:sta) lahes 124 MSEK:iin (noin 13 MEUR:oon), mika
johtui etenkin muutoksissa kaivossuunnitelmassa.
Nykyisessa suunnitelmassa Sotkamo Silver aikoo poistaa
avolouhoksesta raskasta sivukived, mikd mahdollistaa
korkean pitoisuuden malmin louhimisen kahtena
ensimmaisena toimintavuonna ja sita kautta edullisemman
kassavirtaprofiilin. Téma taas edellyttda suurempia
investointeja sekd avolouhokseen ettd maanalaiseen
kaivokseen, minka lisdksi investointikustannusten nousu
pitaa luonnollisesti sisdllaan prosessiin mukaan otetun
esirikastimen.

Vastaavasti rikastamon kustannukset laskivat 1dhes 180
MSEK:sta (noin 19 MEUR:sta) 121 MSEK:iin (12,7 MEUR:oon),
kun yhtio luopui uuden rikastamon rakentamisesta ja hankki
Blaikenin sinkki- ja kultakaivokselta Ruotsissa kaytetyn
rikastamon itselleen. Tama laski Sotkamo Silverin mukaan
hankkeen padoman tarvetta noin 67 MSEK:lI& (noin 7
MEUR:lla), vaikka kdytetyn rikastamon osto nosti sindnsa
taysin perustellusti investointikustannuksiin liittyvia
ylitysvarauksia 31 MSEK:l1& (noin 3,3 MEUR:lla) 48 MSEK:iin
(noin 5,0 MEUR:oon). Muissa investointierissd muutokset
olivat pienempia ja vuoden 2016 paivityksen arvion mukaan
yleisinvestoinnit ja epdsuorat kulut ovat yhteensé noin 95
MSEK (noin 10 MEUR). Johdon arvion mukaiset investoinnit
6-11 toimintavuosille kohdistuvat paaosin kaivosinfraan



(louhintatunnelin jatko ja tuuletusputken pidentaminen) seka
yllapitoon.

Mielestéamme tama 48 MSEK:n (noin 5,0 MEUR:n) varaus
kustannusylityksille (12,5 % ensimmaisten kuuden vuoden
investoinneista) antaa yhtidlle kohtuulliseen hyvéan
turvamarginaalin yksittaisia yllatyksia vastaan. Suurin riski
tassa suhteessa on mielestamme juuri kaytetty rikastamo,
silla sen siirtdmiseen, kayttéonottoon ja jatkuvaan
kunnossapidon kustannustasoa on todennakdoisesti
haastava arvioida etukateen. Lisdksi huomautamme, etta
yhtion investointisuunnitelma ei pida sisallaan kaivoksen
lopetus- ja maisemointikuluja. Naiden kulujen kokoluokka
voisi arviomme mukaan olla 19-38 MSEK (noin 2-4 MEUR).
Tata kulueraa varten yhtion pitaa todennékdisesti asettaa
myds toiminnan alkaessa vakuus, jota kasvatetaan
kaivoksen toiminnan aikana. Mielestamme sijoittajien olisi
hyva huomioida tama era kassavirtalaskelmissaan.

Rahoitus

Huomioiden alkuinvestointien maara, kaivoksen sitoma
kayttopadaoma seka kassavirtojen todenndkdinen ajoitus,
Sotkamo Silver tarvitsee tuotannon aloittamiseen arviomme
mukaan noin 330 MSEK:n (noin 35 MEUR) rahoituksen.
Loput kaivoksen elinkaaren rahoitustarpeesta yhtion pitaisi
saada hoidettua lilkketoiminnan generoimalla kassavirralla.
Rahoituspaketin kannalta keskeisessa roolissa oli yhtion
kesalla 2016 toteuttama merkintdoikeusanti, jossa yhtio
kerdsi uutta padomaa ennen osakeannin kuluja 186 MSEK
tai 20 MEUR. Annissa yhtion vanhat omistajat saivat merkita
yhtd omistamaansa osaketta kohti yhden merkintayksikon,
joka sisélsi nelja uutta osaketta ja yhden vastikkeettoman
merkintdoption hintaan 9 kruunua (noin 0,98 euroa) per
yksikkd (ts. 2,25 kruunua tai 0,245 euroa per osake).
Verrattain suuren laskennallisen alennuksen ja
merkintatakausten ansiosta (ei kaytetty) Sotkamo Silver sai
vietyd lapi annin onnistuneesti heindkuussa 2016.

Merkintaoptio oikeuttaa option haltijoiden merkitsemaan
yhden osakkeen elokuussa 2017 hintaan 4 kruunua (noin
0,43 euroa) per osake. Nain ollen Sotkamo Silver voi saada
kerattya elokuussa 2017 liséa omaa pddomaa vield noin 82
miljoonaa kruunua tai 8,9 MEUR. Option toteutuminen
riippuu kuitenkin osakkeen kurssitasosta option
eraantymisen aikaan, joten varmaa option toteuttaminen ei
ole (esimerkiksi télla hetkelld Sotkamo Silverin kurssitaso on
option merkintdrajan alapuolella). Nain ollen yhtion pitéa
arviomme mukaan varautua rahoitusjarjestelyissaan siihen,
ettd option haltijat eivat valttamatta tule merkintdoptiotaan
kdyttamaan. Toteutuessaan optio nostaisi Sotkamo Silverin
osakemaaraa 20,7 miljoonalla osakkeella (noin 20 %
osakesarjasta), mutta option toteuttamiseen toistaiseksi
liittyvan epavarmuuden takia emme ole huomioineet tata
ennusteissamme.

Mielestémme yhtion investointitarpeeseen nahden suuri
osakeanti antaa hyvan pohjan kaivoksen lopulliselle
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rahoitusratkaisulle. Lisdaksi Sotkamo Silverilla on Tekesin
kanssa sovittu 60 MSEK:n (noin 6,3 MEUR:n)
tuotekehityslaina (nostettavissa tuotekehitysprojektiin
liittyvia kuluja vastaan ensimmaisen 16 kuukauden aikana),
14 MSEK:n (noin 1,5 MEUR) ABB:lta saatavaa
toimittajarahoitusta seka 12 MSEK:n (noin 1,3 MEUR) Q2:lla
kaivoksen sahkoverkon myynnistad saatua rahaa. Nain ollen
kaivoksen rahoituksesta on kasassa nyt jo 280 MSEK (noin
29 MEUR), joten yhtioltd puuttuu enda vain 38 MSEK:n (noin
6 MEUR) rahoitus, vaikka merkintaoptio raukeaisi
arvottomana. Lisaksi arviomme yhtid saavan hankkeeseen
investointitukea 10-20 MSEK (noin 1-2 MEUR). Loput
rahoitustarpeesta yhtio voi kattaa arviomme mukaan
vieraalla paaomalla, streaming-rahoituksella (yhtid myy osan
tuotannosta kiintedan hintaan etumaksua vastaan) tai
factoring-ratkaisuilla (myyntisaamisten myynti). Arviomme
mukaan Sotkamo Silverin pitdisi onnistua rahoituksen
varmistamisessa jo Q416:n aikana, jolloin yhti6lla olisi
edellytyksia tehda lopullinen investointipdatos Sotkamon
Hopeakaivoksesta. Tama mahdollistaisi tuotannon
aloittamisen nykyisen aikataulun mukaan Q7118:lla.

Kaivoksen rahoitusinstrumentit
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Léhde: Inderes (kuva 13)

Pidamme yhtion suunnittelemaan rahoituspakettia
rakenteeltaan jarkevana. Oman padoman osuus
rahoitusratkaisussa on suuri, mutta tama heijastelee vieraan
pddoman ehtoisen rahoituksen taméanhetkista lahes oman
pddoman kustannusta hipovaa hintaa. Tama taas johtuu
kiristyneistd vakavaraisuussaannoksista, joiden puitteissa
pankkien ei ole houkuttelevaa osallistua Sotkamo Silverin
kaltaisiin korkean riskiprofiilin hankkeisiin. Toisaalta
kaivossektorin heikko suhdanne on nostanut



vaihtovelkakirjasijoittajien riskipreemiot erittain korkeiksi
eika vieraan paaoman ehtoista rahoitusta ole saatavista
sieltdkaan kohtuullisin kustannuksin. N&in ollen yhti6 on
pakotettu rahoittamaan suuren osan hankkeestaan omalla
paaomalla, mika pitdd padaoman kustannuksen korkeana
mutta jarkevand suhteessa vieraan padomanehtoisen
rahoituksen hintaan.

TEKES:n tuotekehityslaina on arviomme mukaan
maturiteetiltaan 10 vuodessa eraantyvaa lainaa (lyhennykset
alkavat 5 vuoden jalkeen) ja sen kustannus talla hetkella
todennédkdoisesti edullinen 1-2 %, joten kyseessa on hyva
instrumentti Sotkamo Silverille. ABB:n toimittajarahoituksen
korko on arviomme mukaan jarkeva 4-5 %. Loput
rahoitustarpeesta Sotkamo Silverin pitdisi arviomme mukaan
saada katettua 5-7 %:n korkokuluilla, joten kokonaisuutena
yhtion rahoituskustannukset pysyvat kohtuullisena. Vieraan
padoman maltillisen osuuden ja TEKES-laina pitk&n
maturiteetin takia Sotkamo Silverin tase tulee olemaan
vahva (2017e-2018e: omavaraisuusaste 70-75 %), mika antaa
selkanojaa hopean hinnan mahdollista heilumista vastaan.
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Hopeakaivoksen louhintapotentiaali ja investointikulut
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Lahde: Sotkamo Silver BFS 2012, BFS 2014, BFS 2016 (kuva 14) Lahde: Sotkamo Silver BFS 2012, BFS 2014, BFS 2016 (kuva 15)

Investointikustannusarvion kehitys 2012-2016
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Lahde: Sotkamo Silver BFS 2012, BFS 2014, BFS 2016 (kuva 16)
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Markkinat ja kilpailukentta

Sotkamo Silverin tarkeimman tuotteen eli hopean kulutus jakautuu teolliseen-, kulutus- ja sijoituskysyntéaan, kun
taas tarjonnasta valtaosa hopeaa paatuotteinaan ja etenkin sivutuotteinaan louhivilta kaivoksilta. Historiallisesti 3-4
%:n vuotuinen kysynnan kasvu ja hyva markkinatasapaino ovat 2000-luvulla nostaneet hopean hintaa, jonka
keskeisia ajureita ovat kullan hinta, Yhdysvaltojen dollarin kurssi, tuotantokustannusten taso ja rahapolitiikka.
Sotkamo Silverin kilpailullisen aseman maarittaa yhtion tuotantokustannusten taso suhteessa muihin
primaarihopeakaivoksiin. Arviomme mukaan Sotkamo Silver on noin puolessavélissa globaalia tuotantokustannus-
kdyraa eli yhtio ei olisi ajautumassa ensimmadisena kassavirtansa kanssa vaikeuksiin, jos hopean hinnan lasku

ajaisi kaivoksia pudotuspeliin.

Hopeamarkkina yleiskuvaus
Hopeamarkkina on Sotkamo Silverin tarkein
markkina

Sotkamon kaivoksen tuotantovaiheessa hopean myynnista
kertyy noin 70 % Sotkamo Silverin liilkevaihdosta, joten

hopeamarkkina yhtidlle selvasti térkein lopputuotemarkkina.

Viime vuonna fyysistd hopeaa kulutettiin globaalisti reilut
miljardi unssia. Markkinan rahallinen arvo vaihtelee hopean
hinnan mukana, mutta viime vuoden keskimaaraisella 15,7
dollarin unssihinnalla kyseessa on vajaan 16 miljardin
dollarin markkina. Nykyisella tuotantotasolla maailman
tunnetut primaarihopean malmivarat (2,98 biljoonaa unssia
2015 lopussa) riittdisivat noin kolmen vuoden kysynnan
tayttdmiseen. Muiden metallien sivutuotteen louhittava
hopea, kierratys seka tiedossa olevat primaarihopeaa
sisaltdvat mineraalivarannot huomioiden hopea ei ole
loppumasta maailmasta lahiaikoina, mutta pitkalla aikavalilla
heikompien esiintymien hyddyntaminen voi vaatia hinnan
nousua.

Kokonaisuutena hopeamarkkina on siis Sotkamo Silverin
kokoon suhteutettuna valtava markkina, joskin tarkeimpé&an
jalometallimarkkinaan eli kultamarkkinaan suhteutettuna
hopeamarkkina on haviavan pieni. Kultaan verrattuna
sijoittajien on olennaista ymmartaa, ettd hopeasta kaytetdan
fyysisesti suhteellisesti selvasti suurempi osa kuin kullasta.
Na&in ollen spekulatiivisten tekijoiden vaikutus hopea-
markkinaan- ja sen yhtidihin on pienempi kuin vastaaviin
kultaverrokkeihin.

Hopean kysynta

BKT:n kehitys ajaa hopean kysyntaa pitkalla
aikavalilla

Fyysisen hopean loppukysynta jakautuu seka teollisuus-,
kuluttaja- ja sijoituskysyntdaan, minka liséksi todelliseen

hopean kysyntaan vaikuttavat liséksi arvopaperisoitujen
hopeainstrumenttien kysynta ja tuottajien suojaukset.

16

Historiallisesti hopean kysynta on kasvanut keskiméaérin 3-4
% vuodessa. Huomioitavaa on myds se, ettd kysynnan kasvu
on jatkunut hopean 2000-luvun merkittdvasta noususta
huolimatta vakaana, joten kasvun ajurit vaikuttavat varsin
vahvoilta. Kasvun kannalta ylivoimaisesti tarkein makroajuri
fyysisen hopean kysynnalle on globaalin BKT:n kasvu, jonka
kanssa fyysisen hopean kasvu on historiallisesti korreloinut
varsin hyvin. Tama koskee etenkin teollisuussegmentin ja
kuluttajakysynnan osuutta. Sijoituskysynnan ansiosta
hopean kysynta voidaan kuitenkin mieltéda defensiiviseksi,
silla tyypillisesti jalometallien sijoituskysynta lisdantyy
talouteen liittyvdn epdvarmuuden kasvaessa ja/tai BKT:n
kasvun hidastuessa.

Hopean kysynnan ja globaalin BKT:n kehitys
2006-2015
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Lahde: World Silver Survey 2016, Maailman pankki (kuva 17)

Suurin yksittdinen hopeaa kayttava sektori on teollisuus,
joka kattaa noin 50 % hopean kysynnastd. Hopeaa



kaytetaan etenkin elektroniikka- ja aurinkopaneeli-
teollisuudessa sen fyysisten ominaisuuksien takia (esim.
hopea on parhaiten sahkoa johtava metalli). Historiallisesti
my0ds valokuvaus on ollut tarkea loppukayttd hopealle,
mutta digitaalisen valokuvauksen yleistymisen takia
valokuvaussektorin kysynta on kaantynyt rakenteelliseen
laskuun jo 1990-luvulla. Mielestamme hopean teollisuus-
sektorin kysyntéanakymat vaikuttavat melko vakailta myo6s
jatkoa ajatellen huomioiden teollisuustuotantoa ja sen
taustalla olevaa maailmantalouden kasvua tukevat pitkan
aikavalin ajurit, vaikka hopea onkin teollisuustuotannossa
kallis komponentti ja sen osuutta pyritdaan jatkuvasti
minimoimaan. Teollisuuskysynnan kasvu heijastellee myos
jatkossa globaalin BKT:n kasvua ja kasvu painottunee
globaalin talouden ajurien myota selvasti kehittyville
markkinoille. Hopean teollisuuskysynnan kannalta
tarkeimmat yksittaiset maat ovat toistaiseksi USA, Kiina ja
Japani.

Teollisuuskysynnan jakautuminen 2015 (%)

B S&hko- ja elektroniikka B Juotokset

W Valokuvaus Aurinkokennot

H Etyleenioksidantti B Muu teollisuus

Lahde: World Silver Survey 2016 (kuva 18)

Hopeakorujen ja -astioiden kysyntéa vastaa noin 25 %
hopean vuotuisesta kysynnésta. Tassa suhteessa
merkittavia ajureita ovat kotitalouksien kaytettavissa olevat
tulot, jota ajaa niin ikaan pitkalla aikavalilla BKT:n kasvu.
My0s tdssa suhteessa kasvu painottuu jatkossa kehittyville
markkinoille. Monilla kehittyvillda markkinoilla ollaan nimittain
vasta saavuttamassa BKT:n absoluuttinen taso, jolla ihmiset
alkavat ostaa hopeakoruja ja/tai -astioita. BKT-korrelaatiosta
huolimatta kuluttajakysyntéd on mielestamme my&s asteen
verran teollisuuskysyntaa defensiivisempaa.

Nettosijoitukset hopearahoihin, -tankoihin ja -harkkoihin
kattavat niin ikdan noin 25 % fyysisestd kysynnasta.
Historiallisesti sijoituskysynta on ollut etenkin turvasatama-
kysyntaa, joka tyypillisesti kasvaa maailmantalouteen
littyvén epavarmuuden ja/tai heikon kasvun myota.
Sijoituskysynnén voimakkuus on jossain maarin
spekulatiivinen elementti, silld kysynnan taustalla on
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konkreettisen kayttdtarpeen tai -halun sijaan lIahinna ajatus
hopeasta arvon sailyttdjana esimerkiksi matalien korkojen
ymparistdssa. Siten sijoituskysyntd antaa hopean kysynnalle
defensiivista luonnetta (vrt. kullan kysyntd) ja usein
erityisesti keskuspankkien elvytystoimet (rahamaaran
lisddminen) nostavat kysyntaa.

Fyysiseen hopean vuotuiseen kysyntaan vaikuttaa
mainittujen sektorien liséksi tuottajien suojausoperaatiot,
joissa hopean ostajat voivat pyrkia esimerkiksi ostamaan
etukateen hopeaa kiintedan hintaan. Viime vuosina
suojausten vaikutus on kuitenkin ollut vahainen, silla
laskukayralla ollut ja matalalle tasolle paatynyt hopean hinta
ei ole houkutellut tyypillisesti suojausmarkkinoilla aktiivisia
sivutuotetuottajia lukitsemaan hopean rahavirtojaan.
Vuosina 2012-2013 suojaukset kattoivat muutaman
prosentin hopean kysynnasta, joten kokoluokaltaan
suojauksien osuus suhteessa muihin loppukayttdihin on
pieni. Suhteessa hopean kysynnan kasvuun suojausten
osuus voi kuitenkin olla merkittéva, joten niiden mahdollisia
vaikutuksia hopean hintaan ei sovi aliarvioida.

Fyysisen hopean loppukysynnan jakautuminen
2015 (%)

H Korut H Kolikot ja harkot

B Hopea-astiat Teolliset loppukaytot

Lahde: Wolrd Silver Survey (kuva 19)

Varsinaisen fyysisen hopean kysynnan lisaksi
hopeamarkkinoiden kysyntdpuoleen vaikuttaa
arvopaperihopean eli kdytannossa ETF-rahastojen netto-
ostot. ETF-rahastojen taustalla on tyypillisesti fyysista
hopeaa noin 10-15 % rahaston arvosta ja kdytannossa tédman
varastotarpeen koko riippuu siis jossain maarin rahastojen
koosta eli kdytannossa siitéd ostavatko vai myyvatko
sijoittajat rahasto-osuuksia. Nain ollen ETF-kysynta riippuu
olennaisesti yleisesta sijoitusilmapiiristd ja sen trendeista.
Viime vuosina ETF-varastot ovat olleet padsaantoisesti
kasvusuunnassa ja talla hetkella varastot ovat lahella
kaikkien aikojen huippuaan noin 600 miljoonan unssin
tasolla. N&in ollen ETF-rahastojen vaikutus hopea-
markkinaan ja siten hopean hintaan voi olla hyvinkin
huomattava.



ETF-varastojen ja hopean hinnan kehitys 2006-
2016
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Léhde: Bloomberg (kuva 20)

Hopean tarjonta

Maailman vuotuisesta hopean tarjonnasta noin 80 % tulee
kaivoksista. Maailman tunnetut primaarihopean malmivarat
ovat Silver Focusin (2016) mukaan noin 3 biljoonaa unssia
pitoisuudella 114 g/t. Tunnettuja mineraalivarantoja oli liséksi
noin 7,3 biljoonaa unssia pitoisuudella 101 g/t eikd tamakaan
luku kaytannossa sisalla nykyisilla kaivoksilla tai muissa
kohteissa olevaa primaarihopean etsintdpotentiaalia.

Maailman hopeavaroja tarkasteltaessa olennaista on myos
ymmartaa, ettd maailman kaivoshopean tuotannosta vain 30
% tulee primaarihopeakaivoksista eli kaivoksista, jotka
saavat yli puolet liikevaihdostaan hopeasta. Huomattavasti
suurempi osa eli noin 70 % kaivostuotannosta louhitaan
muiden metallien kuten kuparin, sinkin, lyijyn ja kullan
sivutuotteena. Sivutuotteena tuotettavan hopean maaran
arvioiminen on huomattavasti monimutkaisempaa, mutta
kaytannossa hopean suoranainen loppuminen ei ole uhkaa
markkinoita edes pitkalla aikavalilla. Toisaalta ennustettuun
kysynnan kasvuun vastaaminen voi vaatia pitkalld aikavalilla
hopean hinnan nousua, silld malmin laatu on nykyisten
arvioiden valossa heikentymaan pain (ts.
tuotantokustannukset todenndkoisesti nousevat).
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Kaivoshopean tuotannon jakautuminen (%)

B Primaarihopea B Lyijy/Sinkki m Kupari

Kulta H Muut

Léhde: Silver Focus 2016 (kuva 21)

Kaivoshopean tarjonta on viime vuosina ollut tasaisessa
kasvussa (2010-2014 CAGR 4 %, 2015 kasvu 0,5 %) ja
kaivetun hopean viime vuonna tarjonta saavutti kaikkien
aikojen korkeimman tasonsa 881 miljoonaa unssia matalasta
hopean taalahintojen tasosta huolimatta (suurien
tuotantomaiden paikallisten valuuttojen heikentyminen
kuitenkin kompensoi tatad). Vuoden 2015 keskimaaradinen
ylldpitoinvestoinnit huomioiva tuotantokustannus oli Silver
Focusin mukaan 11,65 USD/unssi.

Arviomme mukaan tuotannon kasvu johtuu osittain
kaivostoiminnalle tyypillisista pitkista viiveista
investointipdatoksen ja tuotannon alun valilla seka toisaalta
heikosti kannattavan tuotannon alasajon vaikeudesta ja
hitaudesta. Ensimmainen tekija nakyi etenkin primaari-
hopean ja kuparin ja kullan sivutuotteena louhittavan
hopean tarjonnan kasvuna, jota selittdd arviomme mukaan
osittain myos joidenkin suurten kaivosten matalien metallien
hintojen ymparistdssa valitsemat tuotantostrategiat.
Lahivuosina arvioimme kuitenkin kaivetun hopean tarjonnan
kasvun hyytyvéan, kun uusien investointien tuoma kasvuputki
ehtyy. Merkittava kaivetun hopean tarjonnan lasku taas
vaatisi arviomme mukaan uutta laaja-alaista metallien
hintojen laskua ja siitd seuraavaa kaivosten sulkemista.

Loput noin 20 % (vuonna 2015 157 miljoonaa unssia) hopean
tarjonnasta tulee padosin kierratyksests, silla hopea on
verrattain helppo ottaa talteen seka vanhoista
teollisuustuotteista ja varsinkin koruista ja astioista.
Huomioitavaa kuitenkin on, ettd hopean hintataso ja
muutamat muut tekijat vaikuttavat kierrdtysasteeseen
huomattavasti, mité heijastelee esimerkiksi viimeiset nelja
vuotta laskussa ollut kierratyshopean tarjonta. Pitkalla
aikavalilla odotamme kuitenkin kierratyksen tarjonnan
kdantyvan nousukayrélle kiertotaloutta tukevien vahvojen
ajurien takia. Lisaksi tuottajien suojausoperaatiot voivat
luoda hopeamarkkinoille myos tarjontaa, kun tuottajat ovat
valmiita myymaan tulevien vuosien tuotantoaan etukateen
tulevien vuosien hintatasojen lukitsemiseksi. Naiden



vaikutusten on kuitenkin ollut viime vuosina vahainen.
Vastaava tarjontaa luova vaikutus voisi periaatteessa myos
valtioiden nettomyynneilld, mutta kaytannossa valtioiden
varannot eivat arviomme mukaan mahdollista merkittavaa
markkinatasapainoon vaikuttamista.

Hopean tarjonta 2015 (%)

m Kaivostuotanto m Valtioiden nettomyynnit

H Kierratys Suojausten tarjonta

Lahde: World Silver Survey 2016 (kuva 22)

Markkinatasapaino

Finanssikriisin jalkeen vuosina 2010-2015 hopeamarkkina
on ollut varsin hyvassa tasapainossa, silla esimerkiksi Silver
Focusin lukujen mukaan kolmena vuonna markkina on ollut
lievasti ylijgamainen ja kolmena lievasti alijgamainen.
Reutersin dataan pohjautuvan World Silver Surveyn
(seuraavan sivun kuvassa) arvion mukaan viime vuosien
alijaama on viiden vuoden aikana ollut noin 6 %. Mydskaan
ETF-rahastojen varastojen muutokset eivat ole muuttaneet
isoa kuvaa olennaisesti. N&in ollen markkinan fundamentit
vaikuttavat mielestdmme lahtokohtaisesti terveilta.

Huomioiden nousukéayrélla BKT:n kasvun mukana
todenndkoisesti pysyva kysynta ja lyhyella téhtdimella
rauhoittuva kaivostuotannon kasvu, odotamme
hopeamarkkinan hyvan tasapainotilan sailyvan ennallaan
lahivuosina. Periaatteessa naemme myos mahdollisuuden,
ettd tilastoidun markkinan alijadama jatkaa kasvuaan
lahivuosina. Sotkamo Silverin kannalta markkina-tasapainon
nakyma on mielestamme joka tapauksessa kuitenkin
suhteellisen suotuisa.
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Hopeamarkkinan tasapaino 2006-2015 ja
hopean hintakehitys
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Lahde: World Silver Survey 2016 (kuva 23)

Hopean hintakehitys

Viime vuosien verrattain hyvasta markkinatasapainosta
huolimatta hopean hinta on ollut laskukayrélla vuoden 2011
kevaalld noin tasolta 46,5 USD/unssi haetun huipun jalkeen.
Finanssikriisin jalkeisen ajan pohjakosketuksensa hopean
hinta haki joulukuussa 2015 tasolta 13,9 USD/unssi. Vuoden
2016 alussa hinta alkoi jalleen saada tukea talouskasvuun
littyneen epdavarmuuden kasvusta ja siirtyneestd USA:n
koronnostosta, jotka tukivat etenkin sijoituskysyntaa. Nain
ollen hinta elpyi vuoden 2016 elokuun alkuun mennessa jo
tasolle 20 USD/unssi.

Vaikka hopean hintakehitys on ollut viimeisen viiden
vuoden ajan vaisua, on hopean hinta edelleen korkealla
tasolla suhteessa pitkdn ajan keskiarvoihin. 1980-luvun
alkupuolen piikkia lukuun ottamatta hopean hinta liikkui
padosin tasolla 5-7 USD/unssi aina vuoteen 2004 asti.
Vuonna 2002 hintataso kaantyi nousuun, mika johtui
arviomme mukaan etenkin vuoteen 2008 asti
maailmantalouden vahvasta vedosta ja myohemmin Kiinan
teollisuuden voimakkaan kasvun luomasta
teollisuuskysynnan seka ETF-tuotteiden luomasta
sijoituskysynnan pysyvasta voimistumisesta. Lisaksi
finanssikriisin jalkeen Yhdysvaltojen keskuspankin erittdin
elvyttava rahapolitiikka vahvisti nousua, kun markkinoilla
saatettiin aluksi epaillad historiallisen |6ysan rahapolitiikan
vaikutuksia valuuttojen arvoihin.
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Lahde: Bloomberg (kuva 24)

Historiallisesti erittdin volatiilin hopean hinnan
ennustaminen on varsinkin lyhyelld téhtaimella erittain
vaikeaa ja myos pitkalla tahtdaimella hintatasoon vaikuttaa
useita ulkoisia ajureita. Sijoittajien on mielestamme tarkeaa
ymmartaa ainakin nadiden ajurien todennakdinen
kehityssuunta, vaikka osakkeen arvonmaaritystamme emme
suoranaisesti perusta hopean hintamuutosten varaan.
Mielestédmme keskeisimmat hopean kysynté/tarjonta-
tasapainoon ja siten hopean hintaan ajurit ovat seuraavat:

Kullan hinta: kullan ja hopean hinnan positiivinen
korrelaatio on ollut historiallisesti varsin voimakas. Kullan ja
hopean hintaan vaikuttavat ajurit ovat osittain samoja, mutta
koska kullan kysynnastd hopeaa suurempi osa on
sijoituskysyntaa, raha korvikkeena pidetyn kullan hintaan
vaikuttavat hopeaa voimakkaammin sijoitusmarkkinoiden
ilmapiirin ja geopoliittisen tilanteen kaltaiset tekijat.
Tyypillinen kulta/hopea-suhde on ollut historiallisesti noin
60:1, kun taas talla hetkellda suhde on noin 73:1
(korkeammillaan helmikuussa 2016 84:1). Kdytanndssa siis
hopea on télla hetkelld edullista suhteessa kultaan ja
hintasuhteen normalisoituminen antaisi hopealle
nousuvaraa myos ilman kullan hinnan nousua.
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Lahde: Bloomberg (kuva 25)

USA:n dollarin kurssi: Muiden raaka-ainemarkkinoiden
tavoin hopeakauppaa kdayd&dan USA:n dollareissa, kun taas
kaivosten tuotantokustannukset ovat padosin paikallisissa
valuutoissa. Nain ollen dollarin kurssi vaikuttaa olennaisesti
tuottajien kannattavuuteen ja kilpailuasemaan. Tata kautta
dollarin kurssi muuttaa tuottajien tarjonnan maaraa ja
vaikuttaa siten hopean hintaan. Toisaalta dollarin
heikentyminen tekee hopea tuotteet halvemmiksi muissa
valuutoissa, mika taas tukee kysyntaa. Kdaytannossa dollarin
vahvistuminen luo tyypillisesti hopean hintaan
nousupainetta ja pdinvastoin. Talld hetkellda EUR/USD-
valuuttakurssi on mielestamme makrondkymien ja valuutta-
analyytikoiden konsensusennusteiden valossa mielestémme
suhteellisen neutraali lyhyella tahtdaimella, mikda huomioiden
valuuttojen ei pitdisi ajaa mielestémme ajaa hopean hintaa
voimakkaasti kumpaankaan suuntaan ldhiaikoina.
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Lahde: Bloomberg (kuva 26)

Rahapolitiikka ja korkotaso: hopean sijoituskysynta
perustuu jalometallin kykyyn sdilyttaa arvo pitkalla
aikavalilla. Hopean vaihtoehtoiskustannus on siis muiden
matalan tai kohtuullisen riskin omaisuusluokkien, kuten
esimerkiksi joukkovelkakirjalainojen omistaminen. Koska
hopean omistamisesta ei saa korkoa, hopean
houkuttelevuus suhteessa joukkovelkakirjoihin riippuu
olennaisesti vallitsevasta korkotasosta, joka taas on
litdnnainen pitkalti talouskasvun ja inflaation
voimakkuuteen. N&in ollen etenkin keskuspankkien ja
erityisesti Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolitiikka
vaikuttaa olennaisesti hopean hintaan.

Yhdysvalloissa korkotaso on ollut pitkddan matalalla eika
keskuspankki ole pystynyt muun muassa globaaliin
talouteen liittyvien riskien takia nostamaan ohjauskorkoaan
kuin marginaalisesti, vaikka USA:n talous onkin elpynyt
finanssikriisistd kohtuullisesti. USA:n koron nostojen
odotukset ovat myos siirtyneet kauemmaksi tulevaisuuteen
ja eikd matalien korkojen ajalle nédy vielad loppua USA:ssa.
Muiden merkittavien keskuspankkien (EKP, Englannin
keskuspankki ja Japanin keskuspankki) rahapolitiikka on
talla hetkella viela voimakkaammin elvyttéavaa, joten muiden
markkinoiden koronnosto-odotukset ovat vield USA:n
jéljessa. Tata taustaa vasten hopea pysyy mielestamme
suhteellisen houkuttelevana sijoituskohteena suhteessa
joukkovelkakirjoihin my6s lahitulevaisuudessa.

Kysyntdanakymat: hopean teollisuussektorin ja
kuluttajasektorin kysynta on pitkalti riippuvaista BKT:n
kasvusta. Tdssa suhteessa lahivuosien nakymat eivat
mielestémme ole erityisen vahvat globaalin talouskasvun
polkiessa potentiaalinsa alapuolella. Tasta syysta kysynnan
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kasvunakymat ovat lyhyella tahtaimella etenkin
sijoituskysynnan (fyysiset sijoitukset harkkoihin ja kolikoihin
seka sijoitukset ETF-rahastoihin) varassa, mika onkin Aasian
johdolla ajanut viime vuosina kokonaisuudessaan hopean
kysyntda ja siten osaltaan myds hintaa. Sijoituskysynnén
suhteen nakymat ovat kuitenkin mielestamme kohtuullisen
hyvat, silla epédvarma talousymparisto ja Aasian maiden
kasvu tukee arviomme mukaan sijoituskysyntaa lahivuosina.

Muiden metallien tuotanto: Koska hopean kaivos-
tuotannosta valtaosa tulee muiden metallien tuotannon
sivutuotteena, etenkin kuparin, sinkin lyijyn ja kullan hinta
vaikuttaa sivutuotteena markkinoille tulevan hopean
maaraan ja siten hintaan. Kolmen ensiksi mainitun
teollisuusmetallin tuotannon maaran taustalla vaikuttaa
moninaisia ajureita, mutta tarkeimmat niista ovat arviomme
mukaan BKT-liitdnnaisia. Kdytanndssa mainittujen metallien
hinnan nousu kasvattaa tietylla viiveelld todennakdisesti
hopean tarjontaa ja aiheuttaa siten jossain maarin hinta-
painetta, jos kysynta ei muutu. Lyhyelld tahtaimella
sivutuotehopean tarjontanakymat eivat vaikuta
mielestamme erityisen vahvoilta huomioiden teollisuus-
metallien matalat hinnat, kaivossektorin investointien raju
lasku ja laimeat odotukset globaalin BKT:n kasvusta.

Tuotantokustannukset: hopean tuotantokustannusten
kannalta keskeisessa roolissa on malmin laatu (tonnimaara
ja pitoisuus). Parhaat esiintymat louhitaan paasaantoisesti
ensin, joten pitkalla tahtaimella tuotantokustannuksissa on
mielestémme nousupainetta, kun kaivosyhtiot joutuvat
avaamaan ehtyvien kaivosten tilalle uusia heikompaa malmi-
ainesta sisaltavia kaivoksia. Tama ajaa pitkalla aikavalilla
tuotantokustannuksia vaistamatta ylospain ja siten tarjonnan
yllapitdminen vaatii korkeampaa hopean hintatasoa, kun
oletetaan investointien tuottovaatimuksen pysyvéan
muuttumattomana. Lyhyella aikavalilla
tuotantokustannuksiin vaikuttaa olennaisesti muun muassa
dollarin kurssi ja esimerkiksi energian (6ljyn) hinta, jotka
painoivat Silver Focusin (2016) mukaan primaarihopean
tuotantokustannuksia alaspdin esimerkiksi vuonna 2015
noin 13 %. Valuuttakurssien ja 6ljyn hintanakymat
huomioiden emme née lyhyella tdhtdimella hopean
tuotantokustannuksissa olennaista nousupainetta.
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Lahde: World Silver Survey (kuva 27)

Kilpailukentta

Kaivoshopean tarjonta on kokonaisuutena erittain
hajautunut toimiala. Maailman viiden suuriman hopeayhtion
(Fresnillo, KGHM, Goldcorp, Glencore ja Polymetal
International) vuosituotanto oli viime vuonna 32-43
miljoonaa unssia per yhtio eli viidella suurimmalla yhtiolla on
yhteensa alle 20 %:n markkinaosuus. Tama on sindllaan
tyypillista kaivosteollisuuden kaltaiselle padomavaltaiselle
teollisuuden alalle. Maantieteellisesti tuotanto on kuitenkin
keskittynyt varsin suppealle alueelle, silla 10 suurinta
tuottajamaata tuottaa lahes 95 % maailman hopeasta. Talla
hetkella merkittavimpia hopean tuottajia ovat Meksiko, Peru,
Kiina, Venaja ja Australia.

Globaalin markkinan takia Sotkamo Silverin relevantteja
kilpailijoita ovat kaikki maailman hopeakaivokset. Tarkastelu
taytyy vieda mielestamme yhtiotason alapuolelle kaivos-
tasolle, silla Sotkamo Silverin suhteellisen kilpailukyvyn
maarittaa etenkin tuotantokustannus suhteessa muihin
kaivoksiin. Tuotantokustannusten kannalta keskeisessa
roolissa on taas malmivarojen maara ja laatu, silla merkittava
tuotantokustannuksiin vaikuttaminen prosessiteknisilla
ratkaisuilla on mielestamme toimialalla melko vaikeaa. N&in
ollen parhaan malmin omaavilla yhti6illa tai kaivoksilla on
mielestamme kestava kilpailuetu suhteessa heikommat
esiintymat omaaviin kaivoksiin, jotka painuvat korkeiden
tuotantokustannuksiensa takia ensimmaisena
kassavirraltaan negatiiviseksi lopputuotteiden hintojen
laskiessa (ts. paine leikata tuotantoa kohdistuu etenkin
niihin). Tama viela korostuu pienten yhtididen kohdalla,
joiden kassavirta tulee kokonaan yhdesta tai muutamasta
lahteesta ja joiden tuotannon ulkopuoliset SGA-kulut ovat
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suhteellisesti korkeita. Sotkamo Silverin suhteellista
kilpailukykya pitaa peilata mielestamme ensisijaisesti
etenkin muihin primaarihopeakaivoksiin, silla sivutuotteena
hopeaa tuottavien kaivosten tuotannon maara riippuu
paaosin muista tekijoistd kuin hopean hinnasta.

Silver Focusin vuoden 2015 tuotantokustannusarvion
mukaan keskimadarainen yllapitoinvestoinnin huomioiva
primaarihopea tuotantokustannus oli 11,65 USD/unssi (AISC
all-in sustaining cash cost). Parhaan neljanneksen
tuotantokustannuksen ylaraja oli noin 5 USD/unssi, kun taas
viimeisen neljanneksen tuotantokustannukset olivat 14-23
USD/unssi. N&in ollen Sotkamo Silver olisi yhtion
toteutettavuusselvityksen mukaisella 8,7 USD/unssi-
tuotantokustannuksella hieman puolenvalin alapuolella
tuotantokustannuskayralla. Jos tuotantokustannuksissa
huomioidaan vield emoyhtion hallinnointikulut, asettuu
Sotkamo Silver noin puolivéliin kustannuskayraa.

Mielestémme yhtion suhteellinen kilpailukyky on talla
kustannuspositiolla kohtuullinen eika yhtio ole
ensimmaisend ajautumassa kassavirtansa kanssa
vaikeuksiin, jos matala hopean hinta ajaisi tuottajat
pudotuspeliin. Vahvaa kilpailuetua yhtidlla ei kuitenkaan ole,
mika on luonnollista, sillad tuotanto kaivoksella olisi jo
aloitettu, jos Hopeakaivoksen esiintyma olisi mahdollistanut
erityisen alhaiset tuotantokustannukset ja sité heijastelleen
poikkeuksellisen houkuttelevan kassavirtaprofiilin suhteessa
muihin kaivoksiin.



Maailman hopeakaivoksen ja tuotantokustannukset
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Primaarihopean tuotantokustannuskayra
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Tulevaisuuden ennusteet

Hitaan ja epdvarman globaalin talouskasvun ymparistd on mielestédmme hopeayhtididen kannalta suhteellisen
suotuisa. Tata taustaa vasten ennustamme Sotkamo Silverin tekevan vuosina 2016-2028 noin 4,2 miljardin Ruotsin
kruunun kumulatiivisella liikevaihdolla 1,9 miljardin kruunun kumulatiivisen kdyttokatteen sekéd 11 kruunun
kumulatiivisen EPS:n. Ennusteemme perustuvat yhtion toteutettavuusselvityksesséa arvioimiin tuotantomaariin ja
tuotantokustannuksiin sek&@ nykyiseen hopean hintaan (20 USD/oz) ja valuuttakursseihin (EUR/USD 1,11).
Arvioimme yhtion allokoivan vahvaa rahavirtaa vuodesta 2018 alkaen maltillisesti osakkeenomistajille osinkoina,
mutta yhtion strategian puitteissa investoinnit ja/tai sijoitukset myds muihin kohteisiin ovat mahdollisia.

Makrotalouden nakymat

Talouskasvu on keskuspankkien elvyttavan
talouspolitiikan varassa

Alkuvuoden kvartaalin talouskasvuluvut olivat kohtuullisia
seka euroalueella etta globaalisti. Riskit
maailmantaloudessa ovat kuitenkin kasvaneet ja nayttaa
yha todennakdisemmalta, ettd maailmantalous on keskella
pitkaa hitaan kasvun kautta. Sen taustalla on useita tekijoita:
tuottavuuden kasvun hidastuminen, Aasian nopeasti
kasvaneiden talouksien (mm. Kiinan) ndkymien
heikentyminen ja maailmankaupan aktiivisuuden lasku.

Talouskasvu on nyt vahvasti kuluttajavetoista, ja pitkalti
keskuspankkien (Federal Reserve, EKP ja Japanin
keskuspankki) elvyttavan rahapolitiikan varassa.
Nollakorkojen aikakausi tulee todennakdisesti kestamaan
viela pitkaan, silla muita vahvoja kasvun ajureita ei
kotitalouksien kysynnan lisdksi ole nékopiirissa.
Vientikysynta on pysynyt globaalisti heikkona, ja
investoinnitkin elpyneet erittain hitaasti. Oman riskinsa
globaaliin kasvundkymaéan tuo Kiina, jossa julkisilla
elvytystoimilla on pyritty kompensoimaan muutoin hiipuneita
talouslukuja. Kiinan talouskasvun hidastumista on paikannut
lansimaiden kasvanut kuluttajakysyntad, mutta
maailmantalouden kasvu jadnee kuluvana ja ensi vuonna
korkeintaan viime vuoden tasolle. Oman riskinsé etenkin
Euroopan kasvundkymille tuo Ison-Britannian EU-ero, jonka
tuoma epavarmuus uhkaa hidastaa investointisuunnitelmia
ja laskea kotitalouksien kulutushalukkuutta. Eron
vaikutukset reaalitalouteen ovat kuitenkin selvemmin
havaittavissa vasta pitkalla aikavalilla, silla eroprosessin
paatokseen saaminen vie vuosia.

Keskuspankkien elvytystoimilla on ollut vaikutuksensa myds
valuuttamarkkinalla, jossa turvasatamien kysynta on saanut
tukea talousndakymien epavarmuudesta (em. riskit
maailmantaloudelle). Vaikka odotukset Federal Reserven
ohjauskoron nostojen suhteen ovat siirtyneet yha
kauemmas tulevaisuuteen, USA:n talouskehitys nayttaisi
matalista inflaatio-odotuksista huolimatta olevan
suhteellisen vakaalla pohjalla. Tyollisyystilanne on
kohentunut selvasti finanssikriisin jalkeiseen aikaan

24

verrattuna ja yksityinen kulutus on saanut tukea tulojen
kasvusta ja asuntomarkkinan elpymisen tuomasta
positiivisesta varallisuusvaikutuksesta. Nain ollen uskomme
makroympariston antavan pientd tukea dollarille kehittyvien
markkinoiden valuuttoja vastaan. Euron vaihteluvaliksi
dollaria vastaan arvioimme 1,05-1,15 dollaria. Tosin paine
euron heikentymiselle kasvaa, mikali Euroopan
keskuspankki menee nykyistda syvemmalle elvyttavassa
rahapolitiikassaan.

Makronakyma tukee hopeayhtioita

Jalometallien osalta kasvanut epavarmuus globaalin
talouden kehityksesta seka Yhdysvaltain keskuspankin
selvasti siirtyneet koronnosto-odotukset ovat tukeneet
alkuvuodesta 2016 hopean hintaa. Hopean hinta on noussut
jalometalleista selvasti eniten, mutta myo6s kullan hinta on
saanut selvaa tukea heikoista kasvunakymista ja
turvasatamakysynnasta. Kullan lahikuukausien kysyntaa
siivittavat sijoittajakysynnan lisaksi keskuspankkien
kultareservien lisdykset, joita etenkin Kiinan ja Vendjan
keskuspankkien odotetaan tekevan.

Globaalin makrondkyman valossa hopea ja etenkin kulta
sailyttavat edelleen asemansa metallien turvasatamana.
Na&in ollen jalometallien kysyntanakymat sailyvat
mielestamme melko positiivisina, kun matalana pysyva
korkotaso, turvasatamakysyntd ja valuuttojen odotettu
kehityssuunta vahintdan kompensoivat mahdollisesti
hauraan BKT-kasvun mahdollisesti nipistamaa teollisuus-
sektorin kysyntaa. Siten makrondkymat ovat mielestamme
kohtuullisen suotuisat Sotkamo Silverin kannalta ja
nakemyksemme mukaan lahivuosien makronakyman
valossa yhtion suunnittelema aikataulu Hopeakaivoksen
tuotannon aloittamisesta nayttda suhteellisen hyvalta.

Tulosennusteet

Olemme laatineet Sotkamo Silverille tulosennusteet 13
vuodelle. Odotamme yhtion saavan kaivoksen tuotantoon
suunnitelmiensa mukaisesti vuoden 2018 alussa ja jatkavan



tuotantoa aina vuoteen 2028 asti. Tassa vaiheessa olemme
odottaneet Sotkamo ajavan tuotannon alas taloudellisesti
hyddynnettavien varantojen loppumisen takia.
Ennusteissamme koko yhtion toiminta lakkaa tdman jéalkeen
ja Sotkamo Silver myy omaisuutensa. Ennustetta on
kuitenkin paivitettava pitkan aikavalin louhintapotentiaalin
selkiytyessa. Tulosennusteemme perustuvat malmin laadun,
pitoisuuksien tuotantomaaran, jalometallisaannon ja
pitoisuuksien osalta suurelta osin Sotkamo Silverin
toteutettavuusselvityksen vuoden 2016 paivitykseen.
Pyriittikonsentraatin myynnistd mahdollisesti saatavaa tuloa
emme ole ennusteissamme huomioineet (mydskaan yhtion
toteutettavuusselvityksessa tata tuloeraa ei ole huomioitu),
silla Sotkamo Silverilla ei ole siitd viela myyntisopimusta.
Pyriittikonsentraatin mahdolliset myyntitulot ovat kuitenkin
joka tapauksessa pienia suhteessa Hopeakaivoksen
kokonaisuuteen. Kustannuspuolella olemme kuitenkin
ottaneet mukaan laskelmiin emoyhtion konsernikulut ja
sisallyttdneet kuluihin maltillisen 1-2 %:n vuosittaisen
inflaatiokorjauksen.

Ennusteissamme olemme kayttaneet tamanhetkisia
(37/2016) metallien hintoja seka valuuttakursseja, silla
nakyvyys pitkan aikavalin ennusteisiin olisi joka tapauksessa
huono ja ennusteiden luotettavuus siten kyseenalainen.
Mielestamme myo6s nykyinen hopean hinta on pitkan
tahtdimen tuotantokustannuksiin ja markkina-ajureihin
ndhden kohtuullisen neutraalilla tasolla ja myds EUR/USD-
valuuttakurssi on aiemmin tdssa kappaleessa
ennakoimamme haarukan puolivélin tienoilla. Siten emme
nde kummassakaan keskeisessa ennusteparametrissa
selvad fundamentaalista hinnoitteluvirhettd. Luonnollisesti
hinta- ja valuuttaparametrien ennusteet tulevat jatkossa
elamaan metallien hintojen ja valuuttakurssien mukana,
mutta naihin tekijoihin liittyvia riskeja huomioimme
osakkeen arvonmaarityksessa ensisijaisesti riskipreemiolla.

Keskeiset ennusteparametrit

2021%e-
2018e 2019e 2020e 2028e p.a
Malmitonnit (1000t) 322 350 450 450
Hopeapitoisuus (g/t) 136 133 19 128
Hopean tuotanto (Moz) 1,36 1,45 1,66 1,80
Hopean hinta (USD/oz) 20,0 20,0 20,0 20,0
Kullan hinta (USD/oz) 1300 1225 1200 1200
EUR/USD m m m m
EUR/SEK 9,5 9,5 9,5 9,5

Lahde: Inderes (kuva 30)

Ennusteessamme Sotkamo Silverin kumulatiivinen
liilkevaihto vuosilta 2018-2028 on 4231 MSEK (noin 4451
MEUR) ja kayttokate 1972 MSEK (noin 202,1 MEUR).
Kayttokate-ennusteissa on liséksi huomioitava yhtion
vuosien 2016-2017 valmisteluvaiheen juoksevat kulut, jotka
mukaan lukien odotamme konsernin kayttokatteen olevan
vuosina 2016-2028 1932 MSEK (noin 203,4 MEUR).
Liikevaihdon ja kayttokatteen ennusteemme ovat hieman
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korkeammalla kuin Sotkamo Silverin vuoden 2016
toteutettavuusselvityksen arviot (2018-2028 kayttokate 194
MEUR) kanssa, vaikka olemme huomioineet
ennusteissamme emoyhtion konsernikulut. Tama johtuu
etenkin kevaan 2016 voimakkaasti nousseesta hopean ja
muiden metallien hinnoista, minka takia ennusteessamme
ensimmaisten toimintavuosien kdyttokate on korkeampi.
Valuuttakurssiennusteemme on taas hieman toteutettavuus-
selvityksen arvoa epdsuotuisampi. Ennusteperiodin
loppupuolella ero tasoittuu, kun metallien hintaennusteiden
ero kaventuu ja inflaatiokorjauksemme nostaa
kustannustasoa. Vuosien 2018-2028 toimintavuoden
kumulatiiviset ennusteemme liikevaihto- ja kdyttokatteen
osalta ovat noin 6 % toteutettavuusselvityksen arvoa
korkeammalla.

Liikevaihto- ja EBITDA-ennusteet 2016-2028e
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Léhde: Inderes (kuva 31)

Tuloslaskelman alemmilla riveilld odotamme Sotkamo
Silverin poistavan kaivoksen kiintedn omaisuuden noin 70
SEK:n jaannodsarvoon vuoden 2027 loppuun mennessa.
Tama vastaa vuositasolla noin 37-45 MSEK:n poistorasitusta
vuoteen 2027 asti, jonka jalkeen poistotaso putoaa.
Rahoituskulujen arvioimme olevan vuositasolla 3-5 MSEK:n
(noin 0,3-0,5 MEUR) haarukassa, mika heijastelee yhtion
korollisen velan maaraa ja korkotasoa. Muita rahoituskuluja



(esim. suojauskustannukset) yhtidlle ei pitaisi merkittavasti, rahavirtojen kanavointiin on vield heikko ja tasta arvioimme
sillda arviomme mukaan yhtio ei tule kayttamaan esimerkiksi lahtokohtaisesti yhtion aloittavan myos osingonmaksun
johdannaisia rahavirtojensa suojaamisessa hopean hinnan verrattain konservatiivisesti 20-30 %:n jakosuhteilla.

tai valuuttakurssien muutoksilta. Veroasteen odotamme

olevan Suomen taman hetken 20 %. Nama tekijat

huomioiden arvioimme Sotkamo Silverin vuosien 2016-2028

kumulatiivisen EPS:n olevan 11,6 SEK. Osakekohtaisen

tuloksen ennusteemme on laskettu yhtion téméanhetkisella

osakemaaralla. Se ei siten huomioi merkintdoptioiden

mahdollista kayttod, koska Sotkamo Silverin osakekurssi on

talla hetkella optioiden merkintédhinnan alapuolella eika

optioiden toteutumisesta ole talla hetkella varmuutta.

Rahavirtaennusteet

Sotkamo Silverin rahavirtaennusteidemme runkona toimivat
aikaisemmin tdssa kappaleessa esittémamme tulos-
ennusteet. Maksettujen verojen arvioimme heijastelevan 20
% veroastetta ja maksettujen korkojen rahoituskuluja.
Kayttépdadomaa arvioimme kaivoksen sitovan noin 35-45
MSEK (noin 3,5-4,5 MEUR), mika sitoutuu valtaosin
ensimmaisena toimintavuonna ja kasvaa lievasti
tuotantotason noustessa myohemmin. Vastaavasti
odotamme kayttopaaoman vapautuvan kaivoksen
viimeisena toimintavuonna.

Investointien arvioimme olevan vuosina 2018-2028 noin
420 MSEK (noin 44,4 MEUR). T&sté valtaosa eli 280 MSEK
(noin 35 MEUR) ajoittuu kaivoksen rakentamisvaiheeseen
vuodelle 2017 ja loput ovat Hopeakaivoksen yllapitoon ja
laajentamiseen liittyvid investointeja. Muihin projekteihin
liittyvia investointeja emme ole huomioineet, vaikka pitkalla
aikavalilla ne ovatkin mahdollisia. Kaivoksen jaannosarvon
(ml. laitteet) arvioimme olevan 55 MSEK (noin 5,8 MEUR),
mika realisoituu positiiviseksi kassavirraksi kaivoksen
viimeisena toimintavuotena. Kaivoksen lopetuskuluja
Sotkamo Silver on toteutettavuusselvityksessa sisallyttanyt
kuluihin noin 15 SEK (noin 1,6 MEUR), minka liséksi olemme
siséllytténeen viimeisen vuoden rahavirtaan toisen 15
MSEK:n varauksen, sillad yhtion arvioimat lopetuskulut ovat
mielestémme kohtuullisen alhaiset suhteessa toiminnan
laajuuteen. Sen sijaan yhtion mahdollisesti saamaa
investointitukea emme ole laskelmassa huomioineet.
Sotkamo Silverin investointien jalkeisen vapaa rahavirran
arvioimme olevan vuosina 2016-2028 1276 MSEK (noin
134,3 MEUR).

Téastd vapaasta rahavirrasta yhtion taytyy maksaa pois
ainakin ABB:n noin 14 MSEK:n (noin 1,5 MEUR) toimittaja-
rahoitus todenné&kdisesti kaivoksen ensimmaisen 2-3
toimintavuoden aikana, TEKES:n 60 MSEK:n (noin 6,3
MEUR) tuotekehityslaina 6-11. toimintavuoden aikana ja vield
kaivoksen rahoittamiseen vaadittava vieraan pdaoman
ehtoinen rahoitus. Loput vapaasta rahavirrasta yhtio voi
allokoida muiden hankkeidensa kehittamiseen,
yritysjarjestelyihin tai osakkeenomistajille osingoiksi/
paaomapalautuksina. Toistaiseksi ndakyvyys potentiaalisten
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Tulos- ja kassavirtaennusteet 2016-2020e

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2023e 2024e 2025e

Malmitonnit (1000t) 321511 350191 450000 450000 447300 450000 450000 450000 450000
Hopeapitoisuus (g/t) 136 133 19 18 18 121 135 135 135
Hopean tuotanto (Moz) 1,36 1,45 1,66 1,64 1,63 1,69 1,89 1,89 1,89
Kullan tuotanto (koz) 3,49 342 5,37 5,50 5,46 5,99 5,99 5,99 5,99
Hopean hinta (USD/oz) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Kullan hinta (USD/oz) 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300
EUR/USD m m 11 1M 1M m 11 1.1 1M
EUR/SEK 85 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Hopean likevaihto (MSEK) 232 248 285 281 279 289 324 324 324
Kullan likevaihto (MSEK) 39 38 60 61 61 67 67 67 67
Lyijyn liikevaihto (MSEK) 13 13 17 18 18 20 20 20 20
Sinkin liikevaihto (MSEK) 35 35 53 54 54 60 60 60 60
Kasittelymaksut (MSEK) 24 30 43 43 43 44 44 44 44
Liikevaihto (MSEK) 295 304 372 37 369 392 426 426 426
OPEX (MSEK) 158 156 209 21 209 221 217 222 222
OPEX-% 53 % 51% 56 % 57 % 57 % 56 % 51% 52 % 52 %
EBITDA (MSEK) 138 148 162 160 160 172 209 204 204
EBITDA-% 47 % 49 % 44 % 43 % 43 % 44 % 49 % 48 % 48 %
EBIT (MSEK) 97 105 17 15 16 131 171 167 169
EBIT-% 33% 35% 3% 31% 31% 33% 40 % 39 % 40 %
Tulos ennen veroja (MSEK) 102 109 120 18 19 134 173 170 172
Nettotulos (MSEK) 81 87 96 94 95 107 139 136 137
EPS (SEK) 0,71 0,79 0,88 0,87 0,88 0,99 1,30 1,27 1,29

Lahde: Inderes (kuva 32)

Sotkamo Silverin kassavirtaennusteet 2016e-2028e

Kassavirtalaskelma (MSEK) 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Liikevoitto -10,2 -30,0 97,0 105,4 116,8 114,8 116,0 130,7 170,5 166,7 169,0 177,0  208,3
+ Kokonaispoistot 0,0 0,0 40,6 421 45,5 45,3 44,1 40,8 38,6 37,7 35,4 35,3 30,2
- Maksetut verot 0,3 0,0 -18,4 -20,4 -22,8 -22,4 -22,7 -25,6 -33,6 -32,9 -33,3 -34,9 -41,4
- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 -1,0 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0.1 0.1 0,1 0,0
- Kéyttopagoman muutos 0,0 0,0 -35,4 -1,0 -0,7 0,1 0,2 -2,3 -3,4 0,0 0,0 0,0 431
Operatiivinen kassavirta -9,9 -30,0 82,7 125,4 138,2 137,2 137,0 1431 171,6 1711 170,6 176,9 209,9
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3
- Bruttoninvestoinnit 0,4 -281,5 -22,4 -41,2 -19,0 -15,8 -5,5 0,0 -12,6 -10,3 -10,3 0,0 19,1
Vapaa operatiivinen kassavirta -9,5 -311,5 60,3 84,2 119,2 121,4 131,5 143,1 159,0 160,8 160,4 176,9 328,7

Lahde: Inderes (kuva 33)
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Arvonmaaritys ja riskit

Aloitamme Sotkamo Silverin seurannan 4,00 kruunun tavoitehinnalla ja osta-suosituksella. Edellisessa
kappaleessa esitettyihin tulosennusteisiimme pohjautuva ja kassavirta-analyysi tarjoaa osakkeelle selvaa
nousuvaraa kohtuullisella turvamarginaalilla. Myds osakkeen suhteellinen arvostus ja matalahko P/B-luku 1,2x
tukevat nakemystamme arvostuksesta. Yhtion muille projekteille ja Hopeakaivoksen malminetsinta-potentiaalille
osakkeen nykykurssi ei mielestémme anna arvoa, joten sijoittajat saavat nama ikaan kuin ilmaisina optioina
houkuttelevasti hinnoitellun Hopeakaivosprojektin paalle. Kokonaisuutena osakkeen riskiprofiili on korkea
liilketoiminnan voimakkaiden hopea- ja valuuttaherkkyyksien takia, mutta osakkeen selvan nousupotentiaalin takia
tuotto/riski-suhde jaa kuitenkin mielestémme houkuttelevaksi. Siten suosittelemme Sotkamo Silverid etenkin
tuottohakuisille seka riskinsietokykyisille pitkan aikavalin sijoittajille, sillda arviomme mukaan osakkeen tdyden

potentiaalin realisoituminen tulee vaatimaan aikaa.

Arvonmaaritysmenetelmat

Mielestéamme oikea tapa maarittaa Sotkamo Silverin
osakkeen arvo on osien summa -menetelma, joka ottaa
huomioon yhtion kaikkien projektien nykyarvot seka
konsernin nettovelat. Sotkamon projektin nykyarvo voidaan
maarittaa kassavirta-analyysilla, mutta Tampereen ja Mo i
Ranan projekteille sekd Sotkamon malminetsinta-
potentiaalille kassavirta-analyysi ei ole kelvollinen
menetelma niiden varhaisen kehitysvaiheen takia. Vaikka
ndiden osien arvo maaritettaisiin jollain varhaisen
kehitysvaiheen kaivoksille soveltuvalle menetelmélla, koko
Sotkamo Silverin arvo painottuu voimakkaasti
Hopeakaivoksen alkuvaiheen ennakoituihin kassavirtoihin.
Na&in ollen sijoittajat voivat mielestémme luokitella muut
projektit “ilmaisiksi optioiksi”, jotka Sotkamo Silverin osake
tarjoaa Hopeakaivosprojektin kylkidgisena. Konsernitasolle
vietynd osakkeen arvonmaarityksessa on huomioitava
Hopeakaivoksen kassavirtojen liséksi vield konsernikulut ja
konsernin nettovelat.

Ennusteemme Sotkamo Silverin kassavirroista perustuvat
edellisessa kappaleessa esittamiimme konsernin tulos- ja
investointiennusteisiin, joita diskonttaamme nykyhetkeen
seuraavassa kappaleessa maarittamallamme diskonttaus-
korolla. Tama yhtion perusskenaarion kassavirtojen
nykyarvo toimii osakkeen arvonmaérityksemme
kulmakivena, vaikka suoraviivaisesti se ei osakkeen
nousupotentiaalia lyhyelld alle vuoden tahtaimella
kuvaakaan. Kassavirta-analyysin liséksi vertailemme
Sotkamo Silverin arvoa ja louhinta-potentiaalia suhteessa
muihin pieniin primaarihopeayhtidihin. Tama teemme
suhteuttamalla yhtididen markkina-arvot niiden mineraali-
varantoihin, silla perinteinen tuloskertoimien vertailu ei
sovellu hyvin erilaisia elinkaaria omaaville pienille
kaivosyhtidille.

Diskonttauskorko

Kassavirta-analyysi on huomattavan herkkia kaytetylle
diskonttauskorolle, jonka pitdisi mielestamme heijastella
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sijoittajien riskit huomioivaa tuottovaatimusta. Maaritémme
diskonttauskoron kayttamalla yhtion padomarakenteen
keskikustannusta (WACC), joka muodostuu oman ja vieraan
padaoman kustannuksista niiden painotettuna keskiarvona.
Oman paaoman kustannuksen maarittdmisessa elementteja
ovat riskiton korko, arvioidut projekti- ja maariskit
(riskipreemio) seka osakkeen volatilitteetti (beta-kerroin).
Vieraan paaoman kustannus taas muodostuu yhtion
velkarahoituksen hinnasta ja velan verokilvesta.

Kaivosyhtion padoman kustannus vaihtelee huomattavasti
projektin kehitysvaiheen ja vastaavasti riskien mukaan.
Karkeasti kustannus on korkeimmillaan nuorissa kehittyvissa
maissa sijaitsevissa malminetsintaprojekteissa, kun taas
alimmillaan paaomakustannukset ovat kypsisséa vakaiden
maiden tuotantoprojekteissa. Tama heijastuu sekda oman
ettd vieraan pddoman kustannukseen, joskin suuren
velkaosuuden saaminen nuoriin kehitysprojekteihin on
tyypillisesti vaikeaa. Vaihteluvali eri projektien valilla voi olla
huomattava, silla esimerkiksi kanadalainen CIM on arvioinut
oman padoman kustannuksen liikkuvan 5,0-32,5 %:n valilla
kaivosinvestointiprojekteissa. Lisdksi huomioitavaa on, etta
yhtictasolla pddoman kustannus on eri projekteille (eri
kaivoksille) eritasolla. Tama heijastuu myos Sotkamo
Silveriin, mutta koska yhtion kehitysprojektien ja
malminetsintdpotentiaalin arvo on vahainen suhteessa
Hopeakaivoksen ennustettuihin kassavirtoihin, voidaan ne
mielestamme jattdaa huomiotta osakkeen
arvonmaarityksessa toistaiseksi.

Kaytamme riskittémana korkona Sotkamo Silverille USA:n ja
Saksan 10 vuoden valtionvelkakirjalainojen keskiarvoa.
Nykyisilla matalilla korkojen aikana riskittoméksi koroksi
muodostuu vain 0,6 %. Mielestdmme tdman historiallista
keskikorkotasoa selvasti matalamman riskittoman koron
kayttdminen on kuitenkin perusteltua Sotkamo Silverille, silla
yhtion elinkaari téménhetkisessa ennustemallissamme on
vain 13 vuotta. Siten yhtiolla ole ajasta ikuisuuteen ulottuvaa
terminaaliarvoa, jolle poikkeuksellisen matalan riskittoman
koron soveltaminen olisi kyseenalaista.

Subjektiivisempi osa oman padoman kustannusta ovat maa-
ja projektiriskipreemiot, joiden summasta koko yhtion
riskipreemio muodostuu. Naistd ensimmainen tekija huomioi
maakohtaisia riskeja liittyen sosiaalisiin, taloudellisiin ja
poliittisiin tekijoihin. Maariskit vaihtelevat tyypillisesti 0,0-
14,0 %:n valilla. Esimerkiksi kanalaisen CIM:n tutkimuksessa
matalimmat 1 %:n maariskipreemiot annettiin kanadalaisille,



australialaisille ja chileldisille projekteille, kun taas
Euroopassa ja Yhdysvalloissa maariskitpreemio oli noin
tasolla 2,5 %. Suomen vakaa toimintaymparisté huomioiden
asetamme Sotkamo Silverin maariskipreemion 2,0 %:iin.
Tama tekija ei myoskaan lahtokohtaisesti muutu kaivoksen
suunnitellun elinkaaren aikana, ellei Suomessa tapahdu
fundamentaalisia taloudellisia, poliittisia tai sosiaalisia
muutoksia.

Projektiriskipreemio sisaltdaa geologiset malmin maaraan ja
laatuun liittyvat riskit, tuotantoon ja prosessiin liittyvat
tekniset riskit, rakennusriskit, ymparistoriskit, uuden
teknologian toimivuuteen liittyvat riskit seka taloudellisiin
ennusteisiin liittyvat riskit. Sotkamo Silverin osalta
projektiriski tiivistyy mielestamme etenkin geologiaan
(malmin todellinen méaéra ja laatu) seka ennusteisiin hopean
hinnan seka valuuttakurssien pitkén ajan kehityksesta. Sen
sijaan teknologiset riskit ovat pdadosin vakiintuneen
teknologian kayton ansiosta rajallisia, vaikka sindnsa uuden
esirikastusprosessiin liittyy myds jossain maarin teknologista
riskid. Ymparistolupa yhtiolla on jo hallussa 350 000
malmitonnin tuotannolle eikd Sotkamo Silverilla tule
olemaan arviomme mukaan vaikeuksia paivittaa lupaa
kolmannen toimintavuoden suunnitellulle tasolle 450 000
tonniin. N&in ollen Sotkamo Silverin ymparistoon liittyva
riskiprofiili on mielestamme rajallinen.

Kokonaisuus huomioiden asetamme projektiriskipreemion
vuosille 2016-2023 6,0 %:iin. Vuosille 2024-2028 nostamme
projektiriskipreemion 8,0 %:iin, silla mineraalivarantoihin
liittyva geologinen riski on nadkemyksemme mukaan
malmivaroja suurempi. Jos ottaisimme mallissamme
huomioon ennustemallissa myds my6hemman malmin
etsintdpotentiaalin 20.-30. toimintavuoteen asti,
projektiriskipreemio pitdisi nostaa mielestamme yha selvasti
korkeammalle, minka takia kaivoksen elinkaaren loppupaan
paino kassavirtamallissa jaisi vahaiseksi.

Osakkeen riskitasoa kuvaavana beta-kertoimena kdytdmme
mallissa arvoa 1,5 perustien kaivosyhtididen beta-
kertoimista tehtyyn tutkimukseen (New York Stern Business
School 2016). Nama tekijat huomioiden Sotkamo Silverin
oman paaoman kustannukseksi muodostuu vuosille 2016-
2023 vuodelle 12,6 % ja vuosille 2024-2028 15,6 %.
Projektin tavoitellun velka-asteen (velan osuus
kokonaispddomasta) arvioimme olevan noin 15 % ja velan
keskimaaraisen kustannuksen noin 5,0 %. Yhtion veroaste
on Suomen yritysveroaste 20 %. N&in ollen pdaoma-
rakenteen ja velkaosuuden verokilven huomioivaksi
keskimaardisen pdaomankustannukseksi (WACC-koroksi)
muodostuu ensimmaisen 8 vuoden osalta 11,3 % ja viimeisen
5 vuoden osalta 13,9 %.
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Diskonttaustekijan komponentit

2016-2023 2024-2028

Riskiton korko 0,60 % 0,60 %
Beta 15 1,5
Riskipreemio 8,0 % 10,0 %
Oman padaoman kustannus 12,6 % 15,6 %
Velkaosuus 15 % 15 %
Velan kustannus 50% 5,0 %
Veroaste 20 % 20 %
WACC 1,3 % 13,9 %

Léhde: Inderes (kuva 34)

Arvioimamme keskimadaraiset padoman kustannukset ovat
mielestamme verrattain konservatiivisia porssiyhtiolle ja
kdyttamamme korkotaso on huomattavasti korkeampia kuin
yhtion toteutettavuusselvityksessa kayttama 5 %:n
diskonttaustekija. Arvioimamme diskonttauskorot jattavat
sijoittajille kuitenkin turvamarginaalia ennusteisiin
vaistamatta liittyvaa korkeaa epavarmuutta vastaan, mika on
kassavirta-analyysin kaltaisessa pitkan aikavalin arviossa
mielestéamme ehdottomasti tarpeen.

Investointipdatoksen varmistuessa, tuotannon kaynnistyessa
ja etenkin malmin laadun ja lopputuotesaantojen
varmistuessa ndemme varsinkin projektiriskipreemioissa
laskuvaraa. Siten padoman kustannusta on mielestamme
perusteltua tarkastaa asteittain alaspdin projektiriski-
preemion osalta, kunhan yhtiolla nayttaa sitova aikataulu
investoinnin etenemisesta ja lisda kovaa dataa kaivoksen
suorituskyvysta.

DCF-laskelma

DCF-arvon ylittaa nykyisen osakekurssin
selvasti

Kun edellisessa kappaleessa esitetyt kassavirta-
ennusteemme diskontataan nykyhetkeen tassa kappaleessa
madritetyilld diskonttauskoroilla Sotkamo Silverin
diskontatun vapaan kassavirran arvoksi 11 vuoden
tuotantopotentiaalilla muodostuu 347 MSEK. Kun tadsta
vahennetdan yhtion korolliset velat ja lisataan siihen
rahavarat, oman padoman arvoksi saadaan 547 MSEK.
Sotkamo Silverin nykyiselld osakemaaralla arvoksi saadaan
5,30 SEK (noin 0,56 euroa). Osakkeen kurssitaso on talla
hetkelld Tukholman NGM-equity pdrssissa tasolle 3,15 SEK
ja Helsingin porssin péaalistalla noin 0,33 euroa. Siten
kassavirta-analyysimme heijastelee osakkeelle selkeda
nousupotentiaalia.

Herkkyysanalyysi

Koska kassavirta-analyysi on huomattavan herkka
keskeisten ennusteparametrien suhteen, testaamme



kassavirta-analyysin antamaa osakkeen arvoa muuttamalla
hopean hintaa, EUR/USD-kurssia, tuotantokustannuksia,
investointikustannuksia ja diskonttauskorkoa
herkkyysanalyysissa. Muutamme yhta ennusteparametria
kerrallaan, mutta tata kautta saadaan kuitenkin kuva myos
siitd, mita pitaisi tapahtua, jotta osakkeen nykyinen
kurssitaso ei olisi perusteltu.

Kuten odotettua, DCF-laskelma reagoi voimakkaimmin
hopean hinnan ja EUR/USD-valuuttakurssin muutoksiin.
Hopean hinnan positiivisessa skenaariossa olemme
kdyttaneet hintana 2010-luvun keskiarvoa 23,5 USD/oz,
mika tarjoaisi osakkeelle huomattavaa nousuvaraa
nykytasolta. Hopean hinnan negatiivisessa skenaariossa
olemme asettaneet hinnan vuoden 2015 pohjien tasolle 14
USD/oz, mikd on mielestdmme jo kohtuullinen lattia hopean
hinnalle ainakin pitkalla tahtdaimella, silla talla tasolla
maailman hopeakaivoksesta noin puolet painuu
kassavirraltaan negatiiviseksi. Hopean hinnan negatiivinen
skenaario on myos ainut testauskategoria, jolla DCF-arvo
painuu selvasti nykykurssin alle. EUR/USD-valuuttakurssin
testausarvoiksi valitsimme 1,0 ja 1,2 eika negatiivisessa
valuuttaskenaariossakaan DCF-arvo painu tdméanhetkisen
kurssitason alapuolella. Testaus kestaa myos 3 %-yksikkoa
perusskenaariota suuremman turvamarginaalin
paaomakustannuksessa ongelmitta.

Jos oletamme kaivoksen elinkaaren tamanhetkisen
malmivara-arvion eli kuuden vuoden pituiseksi ja siirramme
vuodelle 2028 ajoitetun jaanndsarvon, ymparistovarauksen
laajennuksen ja kadyttopadoman vapautumisen vuodelle
2023, muodostuu kassavirta-analyysimme Sotkamo Silverin
oman paaoman arvoksi noin 4 kruunua osakkeelta. Myos
tama kuuden vuoden tuotantopotentiaalia kuvaava arvo on
selvasti Sotkamo Silverin nykykurssia korkeampi, joten
yhtion nykyinen osakekurssi on nakemyksemme mukaan
perusteltu jo yhtion varsinaisten malmivarojen tarjoama
tuotantopotentiaali huomioiden. Huomattavaa myos on, etta
tuotantomdaaran 10 %:n alitus (kaivoksen elinkaaren
mahdollista jatkumista ei ole huomioitu),
tuotantokustannusten 15 %:n ylitys ja investointien 20 %:n
ylitys eivat paina DCF-arvoa alle nykykurssin. Nain ollen
Sotkamo Silveriin liittyvat riskit ovat etenkin ulkoisia liittyen
etenkin hopean hintaan ja valuuttakursseihin, kun taas
sisdisten tekijdiden (yhtion omassa vaikutuspiirissd) osalta
kohtuulliset ylitykset useammassakin ennusteparametrissa
pysyvat vield turvamarginaalien sisélla.
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Kassavirtamallin herkkyysanalyysi

N W b OO N

Osakkeen arvo (SEK)

—

Perusskenaario

6 vuoden tuotanto
Hopean hinta 14 USD/oz
EUR/USD 1,0

EUR/USD 1,2
Tuotantomaaraalitus 10 %
CAPEX ylitys 20 %

Hopean hinta 23,5 USD/oz
WACC 2-%yksikoa alempi

Tuotantokustannusylitys 15 %

WACC 3 %-yksikkoa korkeampi

mmmm DCF-arvo (SEK) e Osakekurssi (SEK)

Lahde: Inderes (kuva 35)

Suhteellinen arvostustaso

Suhteellisen arvostustason maarittdminen kaivosyhtiolle
perinteisia arvostuskertoimia vertaamalla on vaikeaa, koska
yhtididen oletetut elinkaaret voivat erota huomattavasti.
Na&in ollen peilaamme Sotkamo Silverin arvostustasoa
muihin pieniin hopeayhtidihin suhteuttamalla yhtididen
markkina-arvot todettuihin ja todennéakdoisiin mineraali-
varantoihin. Valitsemamme mittari ei ole aukoton, koska se
ei huomioi mineraalivarantojen laatua, joka taas antaa
kohtuullisen indikaation mineraalivarantojen
tuotantokustannuksista ja siten niiden kassavirta-
potentiaalista. Kohtuullisen kuvan arvostustasoista on
kuitenkin saatavilla tata kautta.

Kuten alla oleva graafi osoittaa, Sotkamo Silver on
arvostettu selvasti alle vertailuryhman kaikkien yhtididen
suhteellisesti. Tama on toki perusteltua, silld Sotkamo Silver
ei ole viela tuota hopeaa ja siten rahavirtaa. Mielestémme
arvostus kuitenkin indikoi, etta osakkeessa on selkeda
nousuvaraa, kunhan Sotkamo Silver paasee tuotanto-
vaiheeseen ja yhtion mineraalivaroihin liittyva riskiprofiili
pienenee.



Hopeayhtididen markkina-arvot suhteessa
mineraalivarantoihin
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Lahde: Sotkamo Silver, Americas Silver, Bloomberg, Inderes (kuva
36)

Sijoitusnakemys

Aloitamme Sotkamo Silver seurannan 4,00 kruunun
tavoitehinnalla ja osta-suosituksella. Kuten kassavirta-
analyysi, mineraalivarantojen suhteellinen arvostustaso
osoittavat, on Sotkamo Silverin osakkeessa mielestdmme
selvaa nousupotentiaalia kohtuullisilla taustaoletuksilla.
Nakemystamme kohtuullisesta hinnoittelusta tukee myods
osakkeen tasepohjainen arvostus, silla Sotkamo Silverin
P/B-luku on vain 1,2x. Kun huomioidaan, etta tase koostuu
paadosin kassasta ja kiintedsta omaisuudesta eika
epavarmalle aineettomalle omaisuudelle ole taseessa
annettu juuri arvoa (2015: aineeton omaisuus 48,7 MSEK),
piddmme tasepohjaista arvostusta matalana (P/B-luku on
myd0s selvasti alle verrokkiryhman keskiarvon).

Kokonaisuus huomioiden ndemmekin osakkeessa selvaa
nousuvaraa nykytasolta lyhyelld ja keskipitkalla tahtdimella.
Taman potentiaalin osittainen realisoituminen vaatii
mielestémme tuotantovaiheeseen yltdmista. Tama ei
tapahdu seuraavan vuoden aikana, joten vuoden tahtdimella
osakkeelle ei mielestamme kannata asettaa liian suuria
odotuksia, vaikka ensimmaiset arvostustasoa korjaavat ajurit
(rahoituspaketin valmistuminen ja Hopeakaivoksen
investointipaatos) voivat realisoitua jo ldhiaikoina.
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Korostamme myds, etta perusskenaariomme ei
mielestamme heijastele osakkeen taytta potentiaalia, mutta
tdyden potentiaalin saavuttamiseksi Sotkamo Silverin pitda
nakemyksemme mukaan saavuttaa tuotantovaihe seka
lisaksi nayttaa kovaa tuotantodataa Hopeakaivoksen
malmin laadusta ja tuotantokustannuksista, mika painaisi
osakkeen riskipreemiota alaspain. Olennaista on myos
ymmartaa, ettd hopean hinnan ja valuuttakurssien
muutokset vaikuttavat olennaisesti Sotkamo Silverin lyhyen
ja pitkan ajan kurssipotentiaaliin, joka on mielestémme hyva
ymmartaa jossain maarin dynaamisena tekijana.

Huomautamme my0os, etta yhtion nykyinen markkina-arvo ei
anna lainkaan arvoa Sotkamo Silverin malminetsinta-
potentiaalille Sotkamossa tai muissa kohteissa.
Mielestamme tallakin potentiaalilla on jo tdssa hankkeiden
elinkaaren vaiheessa tietty maltillinen arvo. Siten sijoittajat
saavat nama liiketoiminta-aihiot ikdan kuin ilmaisena optiona
Hopeakaivoksen tunnistetun ja toteutettavuusselvityksissa
kestavéksi todetun tuotantopotentiaalin mukana. Sijoittajille
nama muut hankkeet lisdavat ja pidentavat Sotkamo Silverin
tuottopotentiaalia maltillisella riskitasolla, joten mielestamme
ne parantavat osakkeen tuotto/riski-suhdetta jossain maarin.

Kaivosyhtidlle suhteellisesti maltillisesta riskitasosta
huolimatta Sotkamo Silverin riskiprofiili on ndkemyksemme
mukaan moniin muihin yhtidihin ja toimialoihin verrattuna
korkea johtuen yhtion herkkyydesta hopean hinnalle ja
valuuttakursseille. Toistaiseksi riskiprofiilia nostaa myos
rahoitusjarjestelyiden keskeneraisyys ja tuotannon
aloittamiseen liittyva epavarmuus. Neutraalissa
skenaariossa selvan ja suotuisan skenaarion huomattavan
nousupotentiaalin ja ansiosta tuotto/riski-suhde on kuitenkin
mielestémme kuitenkin varsin houkutteleva nykyisella
osakkeen kurssitasolla. Nain ollen suosittelemme Sotkamo
Silveria korkeaa tuotto-odotusta hakeville ja vastaavasti
riskinsietokykyisille sijoittajille, joilla on karsivallisyytta
odottaa kaivoksen potentiaalin realisoitumista.

Osakkeen potentiaali eri hopean hintatasoilla
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Léhde: Inderes (kuva 37)



Merkittavimmat riskit

Hopean hinta on suurin yksittdinen riski ja toisaalta
mahdollisuus Sotkamo Silverille, kuten myos
herkkyysanalyysimme on osoittanut. Karkeasti yhden
dollarin muutos hopean hinnassa tulee nostamaan Sotkamo
Silverin kayttokatetta tuotantovaiheessa noin 1,5 MEUR:lla,
jos oletetaan, etta historiallinen hopean hinnan ja USA:n
dollarin negatiivinen korrelaatio ei pade. Nain ollen hopean
hinnan muutokset tulevat heiluttamaan Sotkamo Silverin
liikevaihtoa ja tulosta selvasti. Arviomme mukaan yhtio ei
myo6skaan tule suojautumaan hopean hinnan vaihteluilta
esimerkiksi johdannaisten avulla johtuen suojaamisen
kalleudesta. Tama on mielestémme myos perusteltu valinta
varsinkin, kun huomioidaan yhtion todennékdisesti vahva
tase ja tuotantokustannusten taso. Sijoittajien kannalta
pidamme tuloksen todenndakadista volatiliteettia kuitenkin
negatiivisena ja osakkeen riskiprofiilia nostavana tekijana.

Valuuttakurssit ovat myds merkittavat riski (ja mahdollisuus)
Sotkamo Silverille, koska yhtion tulovirta on dollareissa,
kulut euroissa ja raportointivaluutta on vield Ruotsin
kruunuissa. Ennusteidemme mukaan 10 %:n muutos
EUR/USD-valuuttakurssissa nostaa/laskee Sotkamo Silverin
kayttokatetta karkeasti 3 MEUR:lla, joten herkkyys on
huomattava. Arviomme mukaan Sotkamo Silver ei tule
suojautumaan myoskaan valuuttakurssien vaihteluilta
johdannaisilla, vaikka valuuttavirtojen suojaaminen olisi
todennédkaoisesti jossain maarin hopean hinnan suojaamista
kustannustehokkaampaa. Positiivista altistumisessa hopean
hinnalle ja valuuttakursseilla on kuitenkin se, etta tyypillisesti
ne muodostavat osittain luonnollisen suojan toisilleen
negatiivisen historiallisen korrelaationsa ansiosta. N&in ollen
toisen parametrin negatiivisen muutoksen pitaisi johtaa
toisen parametrin positiiviseen muutokseen, mika rajoittaa
hopean hintaan ja valuuttoihin liittyvaa riskitasoa jossain
maarin.

Teknologia on Sotkamo Silverin tapauksessa maltillinen
riski, silla yhtion kayttaa paaosin vanhaa ja toimivaksi
todettua teknologiaa. N&in ollen teknologinen riski liittyy
lahinna esirikastuksen toimivuuteen, silla se on
malminerottelussa uusi prosessi eika sen toimivuutta ole
teollisessa mittakaavassa varmistettu. Esirikastus laski
Sotkamo Silverin arvioituja toimintakustannuksia noin 7
%:lla, joten riskin mittaluokka on mielestémme rajallinen.
Toisaalta teknologisten riskien ja yleisesti tuotantoriskien
vaikutus Sotkamo Silverin kaltaisiin pieniin yhden kaivoksen
yhtiéihin on suurempi, silld konsernin koko kassavirta tulee
yhdesta lahteesta. Nain ollen teknologisista syista johtuvien
tuotantohairididen vaikutus yhtioon olisi voimakkaampi kuin
useampia kaivoksia omistaviin yhtioihin.

Geologia on riski yhtidlle, silla kattavienkaan esiselvitysten
jalkeen tayttd varmuutta malmin ja mineraalivarantojen
maadrasta ja laadusta ei voida saavuttaa. Arvioita suurempi
tonnimaéara ja matalampi hopeapitoisuus heikentaisivat
kaivoksen ja rikastuksen kustannustehokkuutta ja
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vaikuttaisivat siten yhtion kannattavuuteen negatiivisesti.
Kokonaisuutena Hopeakaivokselle on kuitenkin tehty yli
kolmen vuosikymmenen aikana varsin laajat geologiset
selvitykset, joten téssa suhteessa pidamme Sotkamo
Silverin geologista riskia keskimaaraista pienempana.



Kassavirtalaskelma ja osaketuoton ajurit

DCF-malli

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevoitto -8,4 -10,2 -30,0 97,0 105,4 116,8 14,8 116,0 130,7 170,5 166,7 169,0 177,0  208,3 0,0
+Kokonaispoistot 0,1 0,0 0,0 40,6 421 45,5 45,3 441 40,8 38,6 37,7 35,4 35,3 30,2 0,0
- Maksetut verot 0,0 0,3 0,0 -18,4 -20,4 -22,8 -22,4 -22,7 -25,6 -33,6 -32,9 -333 -34,9 -4,4 0,0
- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
- Kéyttopadoman muutos -0,1 0,0 0,0 -35,4 -1,0 -0,7 0,1 0,2 -2,3 -3,4 0,0 0,0 0,0 431 0,0
Operatiivinen kassavirta -8,4 -9,9 -30,0 82,7 1254 138,2 137,2 137,0 143,1 171,6 1711 170,6 176,9 209,9 0,0
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0
- Bruttoninve stoinnit -12,3 0,4 -281,5 -22,4 -41,2 -19,0 -15,8 -5,5 0,0 -12,6 -10,3 -10,3 0,0 19,1 0,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -20,7 -9,5 -311,5 60,3 84,2 119,2 121,4 131,5 143,1 159,0 160,8 160,4 176,9 328,77 0,0
+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -48,7 0,0
Vapaa kassavirta -20,7 -9,5 -31,5 60,3 84,2 19,2 121,4 131,5 1431 159,0 160,8 160,4 176,9  280,0 0,0
Diskontattu vapaa kassavirta -91 -268,7 46,8 58,6 74,6 68,2 66,4 64,9 54,6 48,6 42,7 41,5 57,8 0,0

346,9 356,0 624,7 577,9 519,3 4448 376,5 310,1 245,2 190,6 141,9 99,2 57,8 0,0
Velaton arvo DCF 346,9

- Korolliiset velat -25,0
+Rahavarat 2257 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véhemmistéosuus 0,0
-Osinko/p&domapalautus 0,0
Oman padoman arvo DCF 547,6
Oman padaoman arvo DCF per osake 5,31 -80% -
2016e- 2024e
P&doman kustannus (WACC) 2023e 2028e
Vero-% (WACC) 200% 20,0% _
2018e-2023e 109%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15,0% 15,0%
Vieraan padoman kustannus 5,0 % 5,0 %
Yrityksen Beta 1,50 1,50
Markkinoiden riski-preemio 8,00 % 10,00 % 20246-2028¢ - 71%
Likvidite ettipre emio 0,00% 0,00%
Riskitén korko 0,6 % 0,6 %
Oman padoman kustannus 126% 15,6 %
Pagoman keskim. kustannus (WACC) n3% 139% H2016e-2017¢ W 2018e-2023e W 2024e-2028e

Lahde: Inderes (kuva 38)

Osaketuoton ajurit 2016e-2018e

ohtuullinen kustannuspos
Hopean hintakehity: Houkutteleva
kassavirtaprofiili

Hopeakaivoksen:uikopuo

Kehitys ja -investointivaihe 2016-2017
(0-2 % p.a) (>15 % p.a)

Maltillinen voitonjaon aloittaminen 2018

Investointipdatds Q4'16, tuotannon aloitus Q118

Tuloksen todenn&ksinen volatiliteetti Riskipreemiossa

on laskuvaraa

Néakyvys rahavirtojen kanavointiin

Lahde: Inderes (kuva 39)
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettavéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksend on kdyttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vdlittdmaét ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivéat
myo&skaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vdlilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myo6s
ymmartad, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadn paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesté ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadanndssa voi olla taman raportin tietojen jakeluun
liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat
koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenn4, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
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osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa myds muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kdyttaa tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi. Kdytettavat arvonmaaritysmenetelmét ja
tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat
vaihdella merkittévasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Véhenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittéavan taloudellisen edun
ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss&an
tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silté osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaan yksiloityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lld ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtion ja padomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. Naita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt tasséa
raportissa suosituksen kohteena olevan liikkeeseen laskijan
kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



Inderes Oy

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi markkinapaikka. Edistamme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkkind yritysten ja sijoittajien valilla seka loytamalla
sijoittajille parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
ltdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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