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Potentiaali on oikein hinnoiteltu AT

Antti Viljakainen

Tarkistamme Sotkamo Silverin tavoitehintamme 4,00 Ruotsin kruunuun (aik. 3,80 SEK) ja +358 44 591 2216
toistamme vdhennéa-suosituksemme. Mielestémme osake on oikein hinnoiteltu suhteessa antti.viljakainen@inderes.fi
yhtion projektien osien summaan eikda mydskaan suhteellinen arvostus indikoi osakkeelle
selkedaa liikkkumavaraa kumpaankaan suuntaan.

Suositus ja tavoitehinta
Kehitysyhtidista tulee tuotanto- ja kehitysyhtioé ensi vuonna

Sotkamo Silverin padhanke on ollut jo vuosia Sotkamon Hopeakaivos, jota yhtio on pyrkinyt viemaan Va hen né
tuotantovaiheeseen. Taman paamaaran yhtio saavuttaa alkuvuodesta 2019, silla Sotkamo Silver sai

Hopeakaivoksen rahoituspaketin tdman vuoden kevaalla ja teki samalla sitovan investointipaatdksen Edellinen: Vahenna
Hopeakaivoksesta. Hopeakaivoksella yhtiolla on 6-7 vuoden ennakoitua tuotantomaaraa vastaavat

malmivarat sekd taman lisdksi vielda huomattavia mineraalivaroja. Puhdasta tuotantoyhtita Sotkamo 4,00 SEK

Silverista ei kuitenkaan tule Hopeakaivoksen tuotannon aloittamisesta huolimatta, silla yhtiolla on yha
runsaasti malminetsintapotentiaalia Hopeakaivoksen alueella seka malminetsintaprojektit Tampereen
alueella, Norjan Mo i Ranassa ja Ruotsin Harkinissa. Arviomme mukaan yhtio pyrkii lahivuosina
edistdam&aan myos nditd varhaisen vaiheen ja epdavarman tuotto-odotuksen sisaltavia projekteja, mutta
sijoittajien kannattaa painottaa katseensa valtaosan konsernin arvosta kattavaan Hopeakaivokseen.

Edellinen: 3,80 SEK

Osakekurssi: 4,00 SEK
Potentiaali: 0,0 %
Osakkeen riskiprofiili on korkea kohtuullisesta kilpailuasemasta huolimatta

Sotkamo Silver on jalometalliyhtio, silld yhtion ennakoidusta liikevaihdosta reilu puolet tulee arviomme

mukaan pdatuotteesta hopeasta ja noin 15 % kullasta. Loput liikevaihdosta kertyvat lyijysta ja sinkista. Avainluvut
Hopean kulutus jakautuu teolliseen-, kulutus- ja sijoituskysyntdan, kun taas tarjonnasta valtaosa 2017  2018e 2019
hopeaa paatuotteinaan ja etenkin sivutuotteina hopeaa louhivilta kaivoksilta. Historiallisesti 3-4 % Liikevaihto (MSEK) 0,0 0,0 299
vuodessa kasvanut kysynta ja hyva markkinatasapaino ovat 2000-luvulla nostaneet hopean hintaa, Kasvu-% B B _
jonka keskeisia ajureita ovat kullan hinta, rahapolitiikka, Yhdysvaltojen dollarin kurssi ja tuotanto- EBIT (MSEK) 214 36,8 97,6
kustannusten taso. Sotkamo Silverin p&ékilpailijoita ovat etenkin globaalit primaarihopeakaivokset. EBIT-% . . 32,6 %
Mielestamme Sotkamo Silverin kilpailuasema tulee olemaan kohtuullinen, silla Hopeakaivoksen Tulos ennen veroja (MSEK)  -15,2 -40,6 79,2
arviomme mukaisella hopean tuotantokustannuksella (9,5-9,6 USD/oz, sis. ylldpitoinvestoinnit ja Nettotulos (MSEK) -15,2 -40,6 63,4
konsernikulut) Hopeakaivos on noin puolivalissa primaadrinopeakaivosten tuotantokustannuskayraa. EPS (SEK) -0,14 -0,32 0,48
Nain ollen yhtion kannattavuusprofiili on perusskenaariossa hyva eika yhtio ajaudu kassavirtansa Osinko (SEK) 0,00 0,00 0,00
kanssa ensimmaisena vaikeuksiin, jos metallien laskevat hinnat ajavat kaivoksia pudotuspeliin. Jakosuhde 0% 0% 0%
Metallien hintojen lisdaksi Sotkamo Silverin keskeisia riskeja seka negatiivisessa etta positiivisessa
perspektiivissa ovat mielestamme valuuttakurssit, geologia ja tuotanto. P/E neg. neg. 83
P/B 14 16 13

Osake on mielestimme neutraalisti hinnoiteltu kaikilla mittareilla P/S - - 18
Maaritdamme Sotkamo Silverin tavoitehintamme osien summa -menetelmallg, jossa Hopeakaivoksen EV/S - - 20

. q S n - . D EV/EBITDA neg. neg. 41
arvo (95 % konsernin arvosta) perustuu kassavirta-analyysiin ja muiden projektien arvo néaihin EV/EBIT neq neg 62
projekteihin arviomme mukaan uponneisiin malminetsintakuluihin. Osien summa analyysin mukaan e T— oo% oo% oc;%

pidamme osaketta talla hetkelld oikein hinnoiteltuna. Mydskaan pienten tai keskisuurten
hopeakaivosyhtididen mineraalivarantoihin ja oman pdaoman tasearvoihin suhteutettuna osakkeessa
ei ole selkedaa liikkumavaraa kumpaankaan suuntaan vuoden tahtaimella.

Lahde: Inderes
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Yhtiokuvaus, likketoimintamalli ja strategia (1/2)

Sotkamo Silver aloittaa tuotannon Hopea-
kaivoksella 2019 pitkan kehitysputken jalkeen

Sotkamo Silver on kaivosteollisuuden kehitys-
yhtio (ns. junior mining company). Sotkamo
Silver -konserni koostuu Ruotsiin rekisterdidysta
emoyhtio Sotkamo Silver AB:stéa ja sen taysin
omistamasta suomalaisesta Sotkamo Silver
Oy:sta. Naista jalkimmainen sisaltéa konsernin
operatiivisen toiminnan, mutta emoyhtion
kotipaikan myota Sotkamo Silver on listattu
Tukholmaan NGM Equity -pdrssissa ja yhtio
raportoi taloudellisen tuloksensa Ruotsin
kruunuissa. Lisdksi osake on rinnakkaislistattu
Suomessa Helsingin porssin paélistalle.

Kehitysyhtidlle tyypillisesti Sotkamo Silver ei
vield generoi liikevaihtoa, vaan yhtion paa-
tavoitteena on saattaa vuodesta 2006 selvitys-
ja kehitysvaiheessa ollut ja sen aikana pitkalle
edennyt Sotkamon Hopeakaivos tuotantoon
vuoden 2019. Tassa suhteessa keskeisen
askeleen yhtio otti maaliskuussa, kun Hopea-
kaivoksen lopullinen rahoitusratkaisu varmistui
ja yhtio teki sitovan investointipdatoksen
kaivoksesta. Hopeakaivoksen rakentaminen vie
vield vajaan vuoden, joten Sotkamo Silverista
tulee liikevaihtoa generoiva tuotantoyhtio
vuoden 2019 alussa. Pelkéksi tuotantoyhtioksi
Sotkamo Silver ei kuitenkaan muutu. Hopea-
kaivoksen ja sen ympaérilld olevan malmin-
etsintdpotentiaalin lisdksi Sotkamo Silverin
portfolioon kuuluvat kultakaivoshanke
Tampereen alueella, monimetalliesiintyma
Norjan Mo i Ranassa ja volframivaltauksia
Ruotsissa. Nama hankkeet ovat viela erittdin
varhaisessa vaiheessa, mutta arviomme mukaan
yhtio jatkaa myos ndiden hankkeiden
kehittamista ja tuotantopotentiaalin arviointia.
Lisaksi yhtio strategiaan kuuluu pitkalla aika-

vélillda Pohjoismaiden kaivossektorin
konsolidaatioon osallistuminen, joten myos
Hopeakaivoksen tuotantovaiheessa
kehityspanostukset tulevat luultavasti olemaan
osa Sotkamo Silverin liiketoimintaa.

Sotkamo Silver on jalometalliyhtio

Taloudellisesti hydodynnettavia malmivaroja
Tipasjarven viherkivivydhykkeeseen kuuluvalla
Hopeakaivoksella on kesan 2017 Teknisen
raportin mukaan 9,5 miljoonaa unssia (reilun
kuuden vuoden tuotantomaara), mutta
geologisten tutkimusten indikaatioiden valossa
hopeapitoisia mineraalivarantoja yhtion
valtaamilla alueilla voi olla huomattavasti
pidemmaksikin aikaa. Hopean sivutuotteena
yhti6 aikoo louhia Hopeakaivokselta kultaa,
lyijya ja sinkkid, mutta kokonaisuutena Sotkamo
Silver on selkeé jalometalliyhtio, silla hopean
osuus kaivoksen liikevaihdosta on arviomme
mukaan noin 55 % ja kullan 15 %.

Tuotantovaiheessa yhtion liikketoimintamalli on
pienelle pohjoismaiselle kaivosyhtidlle hyvin
tyypillinen. Sotkamo Silverin ydinprosesseja
tulevat olemaan malmin etsintg, louhinnan
suunnittelu ja malmin rikastamon operointi.
Varsinaisesta kaivostoiminnasta (louhinta ja
murskaus) sen sijaan tulevat vastaamaan
alihankkijat. Tama antaa yhtidlle joustoa
kulurakenteeseen ja laskee tarvittavan paadoman
maarad, mutta yhtio liilketoiminta sitoo
kaivosalalle tyypillisesti silti tuntuvia pddomia
seka kiinteddn omaisuuteen ettd
kayttopaaomaan. Rikastamon lopputuotteita
eivat myodskaan ole varsinaiset metallit, vaan
lyijy/hopea/kulta-, sinkki/hopea/kulta- ja
pyriittikonsentraatit. Nama valituotteet yhtico myy
sulatoille, jotka erottelevat metallit toisistaan.

Arviomme mukaan yhtio neuvottelee
kaupallisista ehdoista sulattojen kanssa
parhaillaan. Tarjolla on kuitenkin useampia
vaihtoehtoja ja yhtion tuotteet ovat laadukkaita,
joten Sotkamo Silverin myyntiriskit ovat
mielestéamme hyvin pienia eika yhtion tarvitse
juuri panostaa myyntiin.

Historiallinen kehitys

Ensimerkit Sotkamon hopeaesiintyméasta
I6ydettiin jo vuonna 1980 Oulun yliopiston
geologien toimesta. Paikallinen metsayhtio
Kajaani Oy aloitti tarkemmat tutkimukset
esiintymaan liittyen, joita se jatkoi myohemmin
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 paatdksen
kaivostoiminnasta luopumisesta eika se ollut
kiinnostunut enda 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 antaneet lupaavia tuloksia
esiintyman laadusta. Kun vield hopean hinta-
kehitys oli suotuisaa 2000-luvun ensimmaisen
vuosikymmenen aikana, jo yhtion vuonna 2012
teettdma ensimmadinen toteutettavuusselvitys
(Bankable Feasibility Study, BFS) puolsi
hankkeen viemista tuotantovaiheeseen (2012
BFS: NPV 8 % 37 MEUR, takaisinmaksu 2
vuotta).



Yhtiokuvaus, liiketoimintamalli ja strategia (2/2)

Alkuperaisen toteutettavuusselvityksen suositus
oli, ettd merkittava osa hankkeesta
rahoitettaisiin vieraalla padaomalla. Tama
osoittautui vaikeasti toteutettavaksi malliksi
yhtidlle, mihin on vaikuttanut arviomme mukaan
useita tekijoita. Esimerkiksi laskuun kevaalla
2011 kdantynyt hopean hinta on aiheuttanut
epavarmuutta sijoittajien keskuudessa, vaikka
hintataso onkin pysytellyt selvéasti 1980- ja 1990-
lukuja korkeammalla ja se on ollut
Hopeakaivoksen ennakoidun kustannustason
kannalta riittédva. Laajempi useiden metallien
hintojen lasku ja siita seurannut
maailmanlaajuinen kaivosinvestointien
romahtaminen on my®s rajannut potentiaalisten
sijoittajien joukkoa. Lisdksi pankkien kiristyneet
vakavaraisuussadadokset ovat heikentaneet
huomattavasti lainarahan saatavuutta ja
nostaneet sen hintaa Sotkamon hankkeen
kaltaisiin riskipitoisiin investointeihin.

Siten yhtio jatkoi vuosina 2012-2017 hankkeen
geologista ja kaivosteknista suunnittelu- ja
kehitysvaihetta, jossa tavoitteena on ollut muun
muassa tuotantokustannusten alentaminen.
Kaivoksen toteutettavuusselvityksen Sotkamo
Silver on paivittédnyt vuosina 2014 (2014 BFS:
NPV 8 % takaisinmaksu 2 vuotta) ja 2016 (2016
BFS NPV 5 % 50 MEUR, takaisinmaksu 2,7
vuotta). Myds nama paivitykset ovat puoltaneet
kaivoksen viemista tuotantovaiheeseen. Myos
vuoden 2017 Tekninen raportti paatyi samaan
lopputulokseen (NPV 8 % 49 MEUR, takaisin-
maksu 3 vuotta). Loppuvuodesta 2017 yhtio
myds aloitti Hopeakaivoksen rakentamisen
kassavaroillaan ja teki sitovan
investointipaatoksen Hopeakaivoksesta
rahoituspaketin varmistumisen jalkeen Q118:lla.

Strategia ulottuu Hopeakaivoksen ulkopuolelle

Sotkamo Silver on maaritellyt strategiakseen
mineraaliesiintymien hyoddyntdmisen
Pohjoismaissa yhteiskunnan ja ympariston
vaatimusten asettamassa viitekehyksessa. Siten
konsernistrategia ei rajoitu Hopeakaivokseen,
vaan arvioimme yhtion olevan kiinnostunut
pitkalla aikavalilla laajemmalti malminetsinta- ja
kaivoskehitysprojekteista Pohjoismaissa.

Lis&ksi yhtio on kertonut olevansa kiinnostunut
osallistumaan rakenteeltaan erittdin hajanaisen
pohjoismaisen kaivossektorin konsolidaatioon
pitkalla aikavalilla. Tahan osittain liittyen
Sotkamo Silver aikoo kehittdd Hopeakaivoksella
teolliseen internetiin pohjautuvaa kaivoksen
etdohjausta Tekesin kanssa toteutettavassa
tuotekehitysprojektissa. Etdohjauksen
onnistuminen mahdollistaisi huomattavat
kustannussynergiat pienille kaivosyhtidille
esimerkiksi henkildstokulujen osalta. Tama
antaisi erinomaisen rakennusalusten hajanaisen
sektorin konsolidaatiolle, vaikkakin muilta osin
prosessissa tulee olemaan varmasti haasteita
esimerkiksi arvonmaaritysten osalta. Muut
projektit ja konsolidaatio ovat pitkan aikavalin
asioita ja lyhyella téhtdimelld Sotkamo Silver
fokusoituu vahvasti Hopeakaivoksen
tuotantovaiheen aloittamiseen.

Yhtion strategiset linjaukset huomioiden nayttaa
mielestémme silta, ettd Sotkamo Silver tulee
sijoittamaan Hopeakaivoksen generoimaa
kassavirtaa myos muihin hankkeisiin, vaikka
selvaa nakyvyytta tahan ei toistaiseksi olekaan.
Omistajien nakokulmasta Hopeakaivoksen
perusskenaariossa rajallisen elinkaaren yli
ulottuva strategia antaa yhtiolle jatkuvuutta,
mikd mahdollistaa omistajille korkeamman ja

ajallisesti pidemman tuottopotentiaalin. Toisaalta
ylimaaraisen kassavirran allokointi osinkojen ja
padoman palautusten sijaan uusiin hankkeisiin
on hieman epavarmempi vaihtoehto
osakkeenomistajien kannalta, silla uusiin
hankkeisiin liittyy aina riski virhesijoituksista.
Lahtokohtaisesti suhtaudumme yhtion
valitsemaan strategiaan neutraalisti ja arvioimme
johdon paaoman allokointia tapauskohtaisesti.

Omistajat, hallitus ja johto

Toimitusjohtajana konsernissa tydskentelee
Timo Lindborg, jolla on pitka kokemus
geologiasta ja kehitysvaiheen kaivoshankkeista.
My®6s hallituksessa yhtiolla on runsaasti
kaivosalan substanssiosaamista, mika on
mielestamme tarkeaa taman tyyppiselle yhtidlle.

Toimitusjohtaja on my6s merkittdva omistaja
yhtiossa, silla Timo Lindborgilla on rahoitus-
jarjestelyidenkin jalkeen 2,8 %:n omistusosuus
yhtidssa. Toimivan johdon verrattain suuri
omistus on muiden sijoittajien kannalta
mielestémme positiivinen asia, silld henkilo-
kohtainen omistus lisaa luottamusta siihen, etta
yhtiota johdetaan omistaja-arvoa maksimoiden
ja liiallista riskinottoa valttaen. Muita merkittavia
osakkaita yhtiossa ovat etenkin kotimaiset
instituutiot. Omistajarakenne on kuitenkin
suhteellisen hajautunut, silla 10 suurimman
osakkeenomistajan osuus Sotkamo Silverista on
vain noin 25 %. Nain ollen vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maara (ns. free-float)
on hyva ja myds osakkeen vaihto on ollut
suhteellisen korkea. Nain ollen osakkeelta ei
mielestédmme ole perusteltua vaatia
likviditeettipreemiota arvonmaarityksessa.



Sotkamo Silver lyhyesti

Sotkamo Silver kehittdaa ja valmistelee Sotkamossa Hopeakaivosta, joka

aloittaa tuotannon vuoden 2019 alussa
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Liiketoimintamalli
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Arvio Sotkamo Silverin liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Voimakas syklisyys hopean
hinnan ja valuuttojen takia

Hopeakaivoksen rajallinen
elinkaari, ei viela muita
kaivoksia

Markkinat globaaleissa metalli-
porsseissa, pieni myyntiriski

Korkeat kiinteat kulut, tiettya
joustoa alihankinnassa ja
tuotantosuunnittelussa

Muutamia kohtuullisesti
skaalautuvia kulueria

Sitoo kayttépadomaa
varastoihin ja saamisiin

Kohtuullinen yllapitoinvestointi-
tarve kiintedadan omaisuuteen



Sijoitusprofiili

Sotkamo Silver on kehitysyhtio

Ennen Hopeakaivoksen kaynnistymista Sotkamo
Silver on kehitysyhtio, joka hinnoitellaan
markkinoilla Hopeakaivoksen potentiaalin
mukaan. Tuotantovaiheessa Sotkamo Silver voi
profiloitua joko osinko- tai kasvuyhtioksi johdon
ja omistajien strategisten valintojen myota.
Sijoittajilta Sotkamo Silver vaatii korkeaa riskin-
sietokykya, silla kehitysyhtion ja myohemmin
yhden kaivoksen varassa syklisilla markkinoilla
operoivan yhtion riskiprofiili on korkea.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Sotkamo Silverin
keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

= Hyvaksyttdavan arvostuksen nousu on
yhtidlle mahdollisuus nyt, kun Sotkamo Silver
on paasemassa tuotantovaiheeseen
Hopeakaivoksella. Kaytannossa tama vaatisi
arviomme mukaan Hopeakaivoksen
tuotantopotentiaalin osoittamista
kaytannossa, mika laskisi riskiprofiilia.

= Sotkamon alueen malminetsintapotentiaali
on mahdollisuus Sotkamo Silverille, silla
alueella saattaa olla hopeavaroja jopa 20-30
vuoden tuotantoa vastaava maara, kun taas
nyt yhtion taloudelliset suunnitelmat perus-
tuvat nykyisten malmivarojen mukaiseen
reilun 6 vuoden tuotantoon. Kaivoksen elin-
kaaren pitenemisella voisi olla merkittava
positiivinen vaikutus yhtion arvoon.

= Muut kehityshankkeet ovat yhtidlle
mahdollisuus, silla Sotkamo Silverilld on
Sotkamon Hopeakaivoksen kehityshankkeet
Tampereen kultavyohykkeelld, Norjan Mo i
Ranassa ja Ruotsin Harkinissa. Naissa
hankkeissa on vahintdan malminetsinta-
potentiaalia ja parhaassa tapauksessa myds

tuotantopotentiaalia, mita ei arviomme
mukaan ole hinnoiteltu osakkeeseen.

= Uusi ympadristdlupa on mahdollisuus yhtiolle,
silla luvan pdivittdéminen yhtion tavoite-
aikataulua nopeammin mahdollistaisi
tuotantomaardn nopeamman noston ja
tehokkuuden parantumisen (esirikastamisen
kayttoon oton aikaistaminen) kuin on
toistaiseksi suunniteltu. Tama toisi kaivoksen
kassavirtaprofiilia eteenpdin, mutta
vastaavasti Hopeakaivoksen elinkaari
lyhenisi, jos uusia malmivaroja ei [0ytyisi.

Riskit

Sijoittajan kannalta Sotkamo Silverin paariskit
ovat nakemyksemme mukaan:

= Hopean hinta on suurin yksittdinen riski ja
toisaalta mahdollisuus Sotkamo Silverille.
Karkeasti yhden dollarin muutos hopean
hinnassa tulee nostamaan Sotkamo Silverin
kayttokatetta tuotantovaiheessa noin 20-35
MSEK:II&, jos oletetaan muiden tekijoiden
pysyvan ennallaan. Siten hopean hinnan
muutokset tulevat heiluttamaan Sotkamo
Silverin liikevaihtoa ja tulosta voimalla.
Suojauksia yhtio ei tule arviomme mukaan
kdyttamaan niiden kalleuden takia, mutta
emme pida tata merkittavana riskina yhtion
vahva tase ja tuotantokustannusten
kilpailukykyinen taso huomioiden. Sijoittajien
kannalta pidéamme tuloksen todenndkdista
volatiliteettia kuitenkin negatiivisena ja
osakkeen riskiprofiilia nostavana tekijana.

= Valuuttakurssit ovat myds merkittdvat riski
(ja mahdollisuus) Sotkamo Silverille, koska
yhtion tulovirta on dollareissa ja kulut ovat
valtaosin euroissa. Lisaksi raportointivaluutta
on vield Ruotsin kruunuissa. Arviomme
mukaan 10 %:n muutos EUR/USD-

valuuttakurssissa nostaa/laskee Sotkamo
Silverin kayttokatetta keskimaarin noin 30-50
MSEK:lla, joten herkkyys on tuntuva.
Arviomme mukaan Sotkamo Silver ei tule
suojautumaan myoskaan valuuttakurssien
vaihteluilta johdannaisilla, vaikka valuuttojen
suojaaminen olisi jossain maarin hopean
hinnan suojaamista kustannustehokkaampaa.

Positiivista altistumisessa sek& hopean
hinnalle ettd EUR/USD-valuuttakursseilla on
kuitenkin se, etta tyypillisesti ne muodostavat
osittain luonnollisen suojan toisilleen
negatiivisen historiallisen korrelaationsa
ansiosta. Siten toisen parametrin negatiivisen
muutoksen pitdisi johtaa toisen parametrin
positiiviseen muutokseen. Tama rajoittaa
hopean hintaan ja valuuttoihin liittyvaa
riskitasoa jossain maarin molempiin suuntiin.

Geologia on riski yhtidlle, silla kattavienkaan
esiselvitysten jalkeenkaan taytta varmuutta
malmin ja mineraalivarantojen maarasta ja
laadusta ei voida saavuttaa. Odotettua
suurempi malmin kivitonnim&ara ja matalampi
hopeapitoisuus heikentaisivat kaivoksen ja
rikastuksen kustannustehokkuutta ja
vaikuttaisivat siten yhtion kannattavuuteen
negatiivisesti. Tahankin riskiin liittyy vastaava
positiivinen mahdollisuus. Hopeakaivokselle
on kuitenkin tehty neljan vuosikymmenen
aikana varsin laajat geologiset selvitykset,
joten pidéamme Sotkamo Silverin geologista
riskia keskimaaraista pienempana.

Tuotantoriski tuotantovaiheessa on Sotkamo
Silverin kannalta merkittava, silla konsernin
koko kassavirta tulee yhdesta kaivoksesta.
Tama tekee yhtiosta haavoittuvan tuotanto-
hairidille. Riskia rajaa osin se, ettd Hopea-
kaivoksen teknologinen riski on rajallinen
vakiintuneen teknologian kayton takia.



Sijoitusprofiili

1. Hopeakaivoksen tuotantomé&ara

2. Sotkamon malmipotentiaali
3. Hopean hinta
4. Valuuttakurssit

5. Muut projektit

Lahde: Inderes

Potentiaali

Sotkamossa on viela
huomattavaa malmin-
etsintapotentiaalia

Hopean ja
sivumetallien hintojen
nousu

Valuuttakurssit

Malminetsinta-
potentiaalia yhtion
muissa projekteissa

Kaivossektorin
konsolidaatio

Riskit

Hopean ja
sivumetallien hintojen
lasku

Valuuttakurssit
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Tuotannon
keskittyminen yhteen
kaivokseen

Hopeakaivoksen lyhyt
elinkaari ilman uusien
malmivarojen
Ioytamista

10



Hopeakaivoksen Louhintapotentiaali ja kulurakenne (1/3)

JORC-luokiteltuja malmivaroja on reilun 6
vuoden tuotantoa vastaava maara

Hopeakaivoksen esiintymé& Sotkamossa on
tunnettu jo pitkaan ja alueella on tehty laajoja
geologisia tutkimuksia alueen malmivarojen ja
mineraalivarantojen selvittdmiseksi aina 1980-
luvulta asti. Viimeisimman arvion malmivaroista
yhtio on teettdnyt vuonna 2016 ulkopuolisella
konsultilla ja tdma arvio vahvistettiin kesalla 2017
julkaistussa Teknisessa raportissa.

Taman alan parhaita kaytant6ja noudattavan
australialaisen JORC-koodin pohjalta tehdyn
arvion mukaan kaivoksella on 2,75 miljoonan
tonnin todetut ja todennédkoiset malmivarat
ulottuen aina reilun 400 metrin syvyyteen asti.
Tassa malmissa keskimaarainen hopeapitoisuus
on raportin mukaan 122 g/t ja kultapitoisuus
0,42 g/t (lyijy 0,43 % ja sinkki 0,9 %), joten
kdytannossa malmivarat vastaavat kaivoksen
noin 6,5 vuoden tuotantoa keskimaaraisella
tuotantotasolla 1,5 miljoonaa unssia (hopea-
markkinoiden troy-unssi on 31,10 g) per vuosi.
Kesan 2017 Teknisen raportin analyysi perustuu
suhteellisen laajaan geologiseen tutkimus-
aineistoon, joten pidamme arviota melko
luotettavana. Malmin todelliseen tonnim&araéan
seka jalometallipitoisuuksiin liittyvaa
epavarmuutta perusteellisetkaan esiselvitykset
eivat kuitenkaan pysty taysin eliminoimaan.

Sotkamo Silverin malmivarat kasittavat kuitenkin
vain taloudellisesti hyddynnettavissa olevan
osuuden koko mineraalivarannoista.
Malmivarastatuksen saavuttaminen mineraaleille
edellyttaa siis taloudellisen arvion sisallyttavan
toteuttavuusselvityksen (BFS) tekemista.
Kaytdnndssa malmivarojen maara riippuu
oleellisesti hopean hintatasosta, silla hopean
hinnan nousu mahdollistaa kdyhemman tai

vaikeammin louhittavan (ts. korkeamman
tuotantokustannuksen) aineksen
hyddyntamisen. Sotkamo Silverin tekninen
raportti on tehty hopean hintatasolla 14,7
USD/unssi, mikd on selvasti nykyisen hopean
maailmanmarkkinahinnan ja varsinkin
lahivuosien hintaodotusten alapuolella. Toisaalta
selvityksen EUR/USD-kurssi 1,10 on nykyisen
spot-tason alapuolella. Tassa suhteessa yhtion
JORC-luokittelu on mielestémme tukevalla
pohjalla ja hopean suotuisan hintakehityksen
valossa on mahdollista, etta yhtio pystyy
pdivittamaan arviota malmivaroista
positiivisemmaksi lahivuosina. Tata tukevat
myds yhtion elokuussa julkaistut 2017
lisdkairaustulokset, jotka indikoivat lupaavia
tuloksia malmin maarasta ja laadusta.

Mineraalivarantoja on kuitenkin selvasti
malmivaroja enemman

Hopeakaivoksella tehdyt geologiset tutkimukset
ovat osoittaneet, etta esiintyma jatkuu tunnettuja
malmivaroja syvemmalle ainakin 1000 metriin
asti. Esimerkiksi ulkoisen konsultin auditoiman
johdon arvion mukaan Hopeakaivoksella on
tunnettujen malmivarojen alapuolella vield 2,25
miljoonaa tonnia mineraalivarantoja hopea-
pitoisuudella 144 g/t, mika vastaa noin viiden
lisdvuoden tuotantoa (yhteensa noin 11 vuotta
tuotannossa). Vuoden 2017 Teknisessa
raportissa tata arviota ei ollut huomioitu, mutta
pidédmme sitd yha ajantasaisena, koska
malmivara- ja mineraalivarantoarvioissa ei ollut
tapahtunut oleellisia muutoksia raporttien valilla.
Myos Sotkamo Silverin ennusteemme
pohjautuvat tahan 11 vuoden tuotantomaaraa
vastaavaan skenaarioon.

Yhteensa Hopeakaivoksella on JORC-
luokiteltuja mineraalivarantoja 11,48 miljoonaa

tonnia (sis. mitatut, indikoidut ja otaksutut
varannot) hopeapitoisuudella 73 g/t perustuen
niin ikdan nykyisia maailmanmarkkinahintoja
alempiin hopean ja sivumetallien hintoihin seka
nykyista spot-tasoa heikompaan EUR/USD-
kurssiin.

Pidédmme malmivarojen ja mineraalivarantojen
ma&aran nousua mahdollisena

Malmivarojen ja mineraalivarantojen liséksi
geologiset tutkimukset ovat indikoineet, etta
mineraaliesiintyma jatkuu mahdollisesti jopa
1500-2000 metriin asti syvyyssuunnassa, minka
lisaksi on myds mahdollista, ettd esiintyma
jatkuu maan alla vaakasuuntaisena. Siten
Hopeakaivoksen todellinen esiintyman koko voi
olla selvasti todettuja malmi- ja myds mineraali-
varantoja suuremmat. JORC-koodin mukainen
mineraalivarantoarvio ja etenkin arvio
tunnistetusta louhintapotentiaalista perustuvat
kuitenkin suppeampaan kairausaineistoon kuin
taloudellisen tarkastelun sisaltanyt malmivara-
analyysi. Siten syvemmalla oleviin mineraaleihin
ja niiden pitoisuuksiin liittyva geologinen
riskiprofiili on tunnettuja malmivaroja suurempi.

Sotkamon malminetsintapotentiaali 20-30
vuoden tuotantoa vastaava maara

Syvemmalle ja sivummalle siirryttdessa Hopea-
kaivoksella on Sotkamo Silverin mukaan yli 20
miljoonan malmitonnin etsintdpotentiaali. Liséksi
yhtiolla on Hopeakaivoksen ldhelld kuusi muuta
valtausta, jotka kuuluvat Hopeakaivoksen tavoin
laajempaan Tipasjarven viherkivialueeseen.
Nama muut esiintyméat ovat geologiselta
luonteeltaan hyvin saman tyyppisia kuin
Hopeakaivoksen esiintymé&, minka perusteella
niiden malmitonnien m&éara ja pitoisuus voisivat
olla samalla tasolla kuin Hopeakaivoksella.

"



Hopeakaivoksen louhintapotentiaali ja kulurakenne (2/3)

Siten alueella on Sotkamo Silverin mukaan
malminetsintdpotentiaalia yhteensa 20-30
vuoden tuotantoa vastaava maara, mutta
epdvarmuus varsinkin mineraalivarantojen
jalkeisesta potentiaalista on viela erittain
korkealla tasolla. Yhtio kuitenkin jatkaa
malminetsintatyota Tipasjarven alueella, mika
Vvoi johtaa arvioiden paivittymiseen, jos tulokset
ovat suotuisia. Arviomme mukaan Sotkamo
Silver on sijoittanut toistaiseksi
mineraalivarantojen jalkeiseen
malminetsintatydhon alueella 10-20 MSEK eli
noin 1-2 MEUR (vrt. toistaiseksi
Hopeakaivokseen on sijoitettu 27 MEUR eli noin
278 MSEK).

Ympadristolupa taytyy paivittaa
tavoitetuotantoon yltamiseksi

Teknisen raportin mukaan tavoiteltu hopean
keskimaarainen 1,5 miljoonan unssin tuotanto-
taso vaatii Sotkamo Silverin tdamé&nhetkiseen
ympadristélupaan péaivityksen viimeistdaan vuonna
2021, mutta ensimmaisena ja toisena
toimintavuotena yhtid voi saavuttaa téman
tuotantotason myds nykyisen lupansa puitteissa,
koska louhintasuunnitelmassa kahtena
ensimmaisena vuotena louhitaan hopearikasta
malmia avolouhoksesta.

Sotkamo Silverin nykyinen ymparistolupa
mahdollistaa 0,5 miljoonan malmitonnin
kokonaislouhinnan ja 0,45 miljoonan tonnin
rikastamon kapasiteetin. Sotkamo Silver on
kuitenkin jo aloittanut uuden ymparistoluvan
hakuun tahtaavan prosessin, jossa yhtio pyrkii
nostamaan luparajat 1,5 miljoonan
kokonaislouhinnan tasolle. Uusi lupa on myods
edellytys prosessiin edellisen luvan
myontamisen jalkeen siséllytetyn esirikastimen
kayttoonotolle. Arviomme mukaan yhtio saa
ymparistdluvan vuonna 2021 karkeasti

hakemuksensa mukaisesti, mihin myos
ennusteemme osittain pohjautuvat. Ymparisto-
luvan saaminen tata aikaisemmin olisi
positiivinen uutinen, silla se mahdollistaisi
tuotantotason noston nykyistad suunnitelmaa
aikaisemmin ja siten edullisemman
kassavirtaprofiilin. Pitkan aikavalin tuotanto-
maaraan ymparistolupa ei mielestamme vaikuta,
silla rajoittava tekija on ainakin toistaiseksi
malmin maara. Ympaéristoluvan hylkdamisen
mahdollisuutta piddmme pienena.

Tuotantokustannusten rakenne pohjautuu
tarjouksiin ja markkinahintoihin

Hopeakaivoksen malmi- ja mineraalivarantojen
lisaksi ulkopuoliset konsultit ovat arvioineet
yksityiskohtaisesti vuosien 2012-2016
toteutettavuusselvityksessa ja vuoden 2017
Teknisessa raportissa Hopeakaivoksen ja sen
osaprosessien tuotantokustannuksia. Kyseessa
on erittdin laajat ja moninaiset tutkimukset ja
kustannusarviot perustuvat paaosin palvelun- ja
tavarantoimittajilta saatuihin tarjouksiin. Siten
piddamme Teknisessa raportissa keséalla 2017
arvioituja kustannustasoja hyvana lahtokohtana
myds sijoittajien perspektiivia ajatellen.

Operaatioista vastaavat alihankkijat ja oma
henkil6kunta

Tuotantovaiheessa Sotkamo Silver louhii malmia
samanaikaisesti avolouhoksesta ja maanpinnan
alapuolelta ensimmadiset kuusi vuotta. Tdméan
jalkeen louhinta avolouhoksesta lopetetaan ja
mahdollisesta seitsemannesta toimintavuodesta
eteenpain louhinta tapahtuu maanpinnan ala-
puolella. Louhinnasta, malmin ja sivukiven
kuljetuksista sekd malmin murskauksesta
vastaavat paikalliset alihankkijat, jotka operoivat
Sotkamo Silverin tydnjohtovastuun (sis. louhinta-
suunnitelma) alaisuudessa.

Kolmannesta toimintavuodesta alkaen maan alta
kaivettu malmi on suunniteltu ajettavan lapi
esirikastimesta, jonka tarkoituksena on erotella
jalometallipitoisuudeltaan matalaa malmia pois
rikastamolle syotettavasta malmista. Tama
parantaa seka louhinnan etta rikastamon
kustannustehokkuutta, mutta mydskaan jossain
maarin teknologista epavarmuutta sisaltavan
esirikastimen poisjattdaminenkaan ei muuta
oleellisesti projektitaloutta. Metallit malmista
erottavaa rikastamoa tulee operoimaan
Sotkamo Silverin oma henkildkunta.

Suurimmat kuluerdt ovat alihankkijoiden
operoimassa kaivostoiminnassa

Hopeakaivoksen toimintakustannuksista noin
puolet (52-155 MSEK tai 5-15 MEUR per vuosi)
tulee louhinnasta, murskauksesta ja esi-
rikastuksesta, mika on paaosin alihankkijoiden
palvelukustannusta ja pienemmiltd osin energia-
ja yllapitokuluja. Mielestamme prosessin
alkupé@an ulkoistaminen on jarkeva liike
Sotkamo Silveriltg, silla sen ansiosta yhtion
padoman kaytto tehostuu ja toisaalta
alihankkijoiden tehokkuus heidan ydin-
liiketoiminnassaan voi olla Sotkamo Silveria
parempi. Kaivostoiminnan ulkoistaminen ali-
hankkijoille on myos Pohjoismaissa hyvaksi
havaittu ja vakiintunut toimintamalli etenkin
pienilla kaivoksilla, mika puoltaa toimintamallin
valintaa myds tassa tapauksessa. Louhinnan,
murskauksen ja esirikastuksen kustannusarviot
perustuvat alihankkijoilta kerattyihin tarjouksiin,
mutta arviomme mukaan sopimuksiin tullaan
sisédllyttéamaan ehdot energian- ja polttoaineiden
hintojen inflaatiosta. Patevan palveluntuottaja-
organisaation saaminen Sotkamoon ei pitéisi
olla ongelmallista alueen toimialarakenne
huomioiden.
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Kokonaisuutena kuluylitysten mahdollisuus on
mielestéamme louhinnan ja murskauksen osalta
rajallinen, kunhan malmin tonniméaéarat ja
pitoisuudet ovat odotetulla tasolla. Sen sijaan
Sotkamo Silverin vuoden 2014 toteutettavuus-
selvityksen jalkeen tehtyjen selvitysten
perusteella prosessiin otetun esirikastuksen
toimivuuteen liittyy mielestémme teknologista
riskia, silla menetelma on varsin uusi malmin
erottelussa ja sitda on kaytetty Iahinna romu-
metallin lajittelussa. Onnistuneet esirikastus-
kokeet painoivat kaivoksen kustannustasoa
arviomme mukaan alas noin 7 % (sis. hopea-
pitoisen malmin 12 %:n menetys), joten riski
liittyy kokonaisuutena rajalliseen parannukseen.
Nain ollen kaivoskustannukset eivat nouse
dramaattisesti, vaikka esirikastus ei toimisikaan
aivan odotetun hyvin, mutta osakkeen
omistajien potentiaalin kannalta esirikastuksen
toimiminen suunnitelmien mukaan olisi tarkeaa.

Rikastamo on toinen merkittava
kustannuskomponentti

Louhittu, murskattu ja esirikastettu malmi
kuljetetaan rikastuslaitokseen, jossa rikastamon
tuottamat metallikonsentraatit erotellaan
malmista perinteiselld vaahdotusprosessilla.
Rikastamo on Hopeakaivoksen toiseksi suurin
kustannuserd, jonka osuus tuotanto-
kustannuksista on vajaat 30 % eli noin 41-62 SEK
(tai 4-6 MEUR). Rikastamokustannukset
koostuvat arviomme mukaan henkildstokuluista
(p&dosa Sotkamo Silverin omasta henkilostosta),
kemikaaleista, energiasta seka kunnossapidosta
(ml. varaosat) ja mahdollisesti alkuvaiheen osalta
ulkopuolisilta ostettavista palveluista.

Rikastamon kustannusinflaatiopaineet ovat
mielestdamme maltillisia huomioiden Suomen

palkkainflaationakymat ja Pohjoismaiden
energiamarkkinoiden tila eivatka ne nailla
nakymin aiheuta huomattavia ylityspaineita,
mutta tilannetta taytyy toki tarkkailla. Myos
rikastuksessa kaytettavat kemikaalit ovat
normaaleja bulkkikemikaaleja (esim. kalkki),
joiden saatavuudessa ja hintatasossa ei ole
nakopiirisséd suuria muutoksia. Sen sijaan
kunnossapitokustannuksien tasoon liittyy jonkun
verran epavarmuutta, mutta
toteutettavuusselvityksessa yhtio on kuitenkin
varautunut mahdollisiin haasteisiin kaytetyn
rikastamon kunnossapidossa.

Konsernia tarkasteltaessa emoyhtion kulut on
huomioitava projektin lisdksi

Loput kaivoksen operatiivisista kustannuksista
ovat hallinto- ymparisto ja yleiskustannuksia,
mutta naiden kulujen osuus on pieni (6-7 MSEK
tai 0,6-0,7 MEUR per vuosi) verrattuna louhinta-
ja rikastuskuluihin, mutta suhteellisesti ne ovat
pienelle yhtidlle skaalaetujen puutteen takia
melko korkeita. Liséksi konsernilla on
kannettavanaan Hopeakaivoksen operatiivisten
kustannusten lisaksi emoyhtion yleiskulumassa,
joka koostuu arviomme mukaan muun muassa
johdon palkoista ja porssilistauksiin liittyvista
kuluista. Tama kuluerd on arviomme mukaan
noin 10-15 MSEK (noin 1,0-1,5 MEUR) vuodessa.
Naiden varsin kiinteiden kuluerien suhteen
ennustettavuus pitaisi olla suhteellisen hyva,
joten merkittavien yllatyksien mahdollisuus on
arviomme mukaan vahainen.

Kokonaisuutena Sotkamo Silverin kustannus-
rakenne on mielestémme tyypillinen pienehkdlle
kaivosyhtidlle. Vuoden 2017 Teknisessa
raportissa kaivoksen tuotannon
keskimaaraiseksi kateiskustannuksiksi (cash-

cost) yhtio arvioi 7,1 USD per unssi hopeaa
kuudelle ensimmaiselle toimintavuodelle. Tama
luku ei pida sisallaan tuotannon yllapitoon
vaadittavia investointeja, jotka huomioiva
kateiskustannus (AISC all in cash cost) on 8,8
USD/unssi kuudelle ensimmaiselle toiminta-
vuodelle. Arviomme mukaan 11 vuoden kateis-
kustannuksen ja yllapitoinvestoinnin huomioivan
kateiskustannuksen pitdisi olla noin samalla
tasolla tai korkeintaan hieman korkeampia,
koska Hopeakaivoksen operointiperiaatteet
eivat muutu olennaisesti 6 toimintavuoden
jalkeen. Konsernin todellisen kustannustason
hahmottamiseksi kaivoksen tuotanto-
kustannuksiin taytyy kuitenkin mielestémme
lisata viela emoyhtion kulut (sis. hallinto ja
malminetsintaprojektit), mitkd huomioiva
kokonaiskustannus (sis. yllapito-investoinnit) on
arviomme mukaan noin 9,5-9,6 USD/unssi.

Tuotantokustannusten rakenne on
kohtuullinen suhteessa hopean hintaan

Kun konsernin kulut ja yllapitoinvestoinnit
huomioiva tuotantokustannus suhteutetaan
hopean hinnan viimeisen vuoden vaihteluvaliin
(15,7-18,5 USD/unssi), Sotkamo Silverin
kustannuspositio on mielestéamme kohtuullinen
yhtion lilkketoiminnan kassavirtaa ajatellen.
Kassavirran painuminen negatiiviseksi vaatisi jo
viime vuosien toteumiin verrattuna varsin
matalaa hopean hintaa. Kun vielda huomioidaan
yhtion rahoitusrakenne, jossa oman pddoman
osuus on melko suuri, on yhtion kriisiytyminen
tuotantovaiheessa heikon kassavirran takia
mielestamme varsin epatodennédkdinen
skenaario, vaikka sinallaan pienten
kaivosyhtididen konkurssitkaan eivat ole milldan
tapaa poikkeuksellisia.
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Hopeakaivoksen mineraalivarannot 1991-2017 Hopeakaivoksen ennustettu kulurakenne
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Investoinnit, rahoitus ja taloudellinen tilanne (112

Hopeakaivoksen kadyttoonotto vaatii vielda noin
280 MSEK:n investoinnit

Vuoden 2017 Teknisen raportin mukaan
Sotkamo Silver arvioi, ettd Hopeakaivoksen
alkuinvestoinnit ovat noin 282 MSEK (27,4
MEUR). Liséksi malmivaroihin perustuvan reilun
kuuden toimintavuoden investoinnit (sis. yllapito
ja kehitys) yhteenséa noin 12 MSEK eli noin 1,2
MEUR. Johdon arvion mukainen 11 vuoden
tuotanto vaatii viela lisdinvestointeja, joiden
arvioimme vuoden 2016 toteutettavuus-
selvityksen perusteella olevan noin 41 MSEK
(noin 4 MEUR). Yhtion investointiarviot
perustuvat suurelta osin laite- ja palvelun-
toimittajilta saatuihin tarjouksiin, joten ennusteet
tarjoavat hyvan lahtokohdan my®ds sijoittajille
investointikustannusten arviointiin.

Arviot sisaltdvat noin 31 MSEK:n eli 3 MEUR:n
puskurin yllatysten varalle. Tama vastaa reilua 10
% alkuinvestointikustannuksista. Arviomme
mukaan reservi on ehdottomasti tarpeen, silla
uskomme, etta investointibudjetissa on ollut
viime aikoina mieluummin lievaa painetta ylos-
kuin alaspdin, sillda Suomen elpynyt talous-
suhdanne on todenn&kdisesti kohottanut ainakin
rakentamisen hintaa. Lisaksi varsinkin maan-
rakennustoissa on aina kustannusylitysten vaara,
silla maaperan laatua on vaikea ennakoida.
Myds Blaikenin kdytetyn rikastamon
hyddyntdminen on jossain maarin riskista, silla
rikastamon siirron, huollon ja yllapitokulujen
ennakointi ei ole yksiselitteistd. Kokonaisuutena
suhtaudumme kuitenkin kaytettyyn rikastamoon
positiivisesti, sillda uuden rikastamon ostaminen
olisi nostanut investointibudjettia liikaa ja syonyt
siten Hopeakaivoksen tuottopotentiaalia.

Lisdksi huomautamme, ettd yhtion investointi-
suunnitelma ei pida sisalldan kaivoksen lopetus-
ja maisemointikuluja. Naiden kulujen kokoluokka
voisi arviomme mukaan olla 21-41 MSEK (noin 2-
4 MEUR). Tata kulueraa varten yhtion pitaa
todenndkdisesti asettaa myds toiminnan
alkaessa vakuus, jota kasvatetaan kaivoksen
toiminnan aikana. Tama taytyy myos huomioida
Hopeakaivoksen kassavirtalaskelmissa.

Muihin projekteihin emme usko Sotkamo Silverin
tekevan lahivuosina investointeja vaan
arvioimme yhtion kirjaavan malminetsinta-
projekteista aiheutuvat kulut suoraan tulokseen.
Liséksi arvioimme naiden kulujen jaavan
l&hivuosina joihinkin miljooniin kruunuihin (ts.
satoihin tuhansiin euroihin), silléd yhtio fokus on
vahvasti Hopeakaivosprojektin tuotantoon
saattamisessa ja tuotannon ylosajossa tassa
vaiheessa.

Rahoituspaketti on kasassa

Kun huomioidaan alkuinvestointien lisaksi,
kaivoksen sitoma kayttopadaoma, tarvittavat
kassapuskurit sekd kassavirtojen todenndkodinen
ajoitus, Sotkamo Silverin Hopeakaivoksen
rahoitustarve on noin 361-412 MSEK:n (noin 35-
40 MEUR). Taman rahoitustarpeen yhtio varmisti
tana kevaana sovittuaan 239 MSEK:n (noin 23,2
MEUR) rahoituspaketista suomalaisten
instituutiosijoittajien kanssa. Téma rahoitus-
paketti sisalsi noin 52 MSEK tai 5 MEUR oman
padoman ehtoista rahoitusta (suunnattu
osakeanti) seka noin 155 MSEK tai noin 15 MEUR
vieraan pddoman ehtoista rahaa. Lisaksi
rahoituspaketin runkona toimii kesélla 2016
jarjestetty merkintdoikeusanti seka kesan 2017
optioanti, joista Sotkamo Silverilla oli kassassa

varoja viime vuoden lopulla noin 160 MSEK (noin
16 MEUR).

Talla hetkelld yhtiolla on kassassa arviomme
mukaan 450 MSEK (vajaat 45 MEUR), joten
Hopeakaivoksen rahoitustarve on nyt katettu.
Liséksi arvioimme, etta yhtio voi tarvittaessa
kayttaa kaivoksen yldsajovaiheessa factoring-
rahoitusta (myyntisaamisten myynti), jos
investointi- tai ylosajovaiheen negatiiviset
yllatykset lisddvat lyhyen aikavalin rahoitus-
tarvetta Hopeakaivoksen elinkaaren
alkuvaiheessa. Hopeakaivoksen rahavirran
arvioimme kaantyvan positiiviseksi viimeistaan
toisena toimintavuotena, minka jalkeen yhtion
pitéisi pystya hoitamaan investoinnit
operatiivisella kassavirrallaan. Investointi-
kustannusten lisaksi Sotkamo Silverilld on
kaytossa noin 64 MSEK eli 6,2 MEUR
tuotekehityslainaa Tekesiltd, mutta tama laina on
lahtokohtaisesti korvamerkitty tuotekehitys-
projektista syntyvien kulujen vastineeksi eika
sitd voi hyddyntaa investoinnin rahoittamisessa.

Sotkamo Silverin velkarahoitus muodostuu
kahdesta komponentista. Suurin niistd on noin
136 MSEK:n tai 13,2 MEUR:n joukkovelka-
kirjalaina, joka erdantyy maaliskuussa 2023.
Lainan korko on 10 % ja se maksetaan puoli-
vuosittain. Toiseksi suurin komponentti on noin
52 MSEK:n (5 MEUR) vaihtovelkakirjalaina. Téma
laina erdéntyy maksettavaksi syyskuussa 2022,
jos lainan haltijat eivat kayta oikeuttaan
konvertoida lainapddoma osakkeiksi vaihto-
kurssilla 0,46 euroa per osake. Vaihtovelkakirja-
lainan puolivuosittain maksettava korko on 8 %.
10 vuoden (5 ensimmaista vuotta
lyhennysvapaata) Tekes-lainan korko on nailla
nakymin lahivuosina 1 %:n tasolla.
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Investoinnit, rahoitus ja taloudellinen tilanne (2/2)

Oman paaoman ja velkainstrumenttien lisaksi
pakettiin kuului Suomen valtion noin 21 MSEK:n
investointituki (2 MEUR), joka on yhtidlle
vastikkeetonta rahaa. Siten Sotkamo Silverin
korkokustannukset tulevat olemaan seuraavat 4-
4,5 vuotta noin 17,5-19,5 MSEK/v (noin 1,7-1,9
MEUR/v). Arviomme mukaan muut rahoituskulut
jaavat vahaisiksi, silla emme usko yhtion
kayttavan johdannaisinstrumentteja tai muita
vastaavia tuotteita. Siten yhtion koko
rahoituskulujen rasitus vastaa pitkalti
korkokuluja.

Kuten todettua, Sotkamo Silverin velkarahoitus
on lainojen melko pitk@n juoksuajan takia kerta-
lyhenteista lainaa. Tama antaa yhtidlle hyvan
nakyvyyden ja tydrauhan keskittya
operatiiviseen tekemiseen, silla lainoista tulee
maksuun vain korot seuraavan 4-4,5 vuoden
aikana. Tyorauhan hinta ovat rahoituskulut, jotka
pysyvat Hopeakaivoksen alkuvaiheen
korkeahkoilla tasoilla pitkaan ja yhtiolla on
todenndakdisesti rajalliset mahdollisuudet harkita
velkarahoituksensa uusimista alemmille ehdoille
ilman kertakuluja, vaikka Hopeakaivoksen
ylosajo sujuisi hyvin.

Sotkamo Silver joutuu myds valmistautumaan
kertalyhenteisten lainojen takaisinmaksuun jo
hyvissa ajoin siirtamalla sivuun Hopeakaivoksen
kassavirtaa. Lainan haltijat ovat myos
velvoittaneet yhtion tdhan kovenanttien kautta
(Sotkamo Silverin on keréttéva varoja vahintaan
5,4 MEUR vuosina 2020-2021 lainan
takaisinmaksua varten). Taméa taas rajaa yhtidn
alkuvaiheen osingonmaksupotentiaalia.
Toisaalta emme usko, etta yhtio pystyy
hankkimaan kassavaroillaan lIahivuosien

markkinaympaéristossa riskittomia sijoitustuottoja,
joten nettorahoituskuluja ei voi pienentaa
olennaisesta tatakaan kautta.

Taseessa on riittavat puskurit investointien
lisdksi Hopeakaivoksen ylosajoon

Sotkamo Silverin taseasemaa tarkasteltaessa
taytyy mielestamme katsoa jo vuoden 2018
loppuun ja vuoden 2019 alkuun, jolloin nyt
padosin kassassa olevat pdaomat ovat
sitoutuneet Hopeakaivoksen kiintedan
omaisuuteen ja kayttopadomaan. Arviomme
mukaan Sotkamo Silverin tase nousee
investointien ja kdyttdpaaoman sitoutumisen
myota noin 600 MSEK:n kokoluokkaan vuosina
vuoden 2019 aikana.

Tasta padomasta valtaosa on sitoutunut
kiintedan omaisuuteen, jonka arvon arvioimme
nousevan noin 400 MSEK:iin ennen kuin poistot
alkavat pienentaa sitd. Aineettoman omaisuuden
(Mo i Ranan kaivosoikeudet) arvo pysyy noin 48
MSEK:n tasolla. Emme née tdssa eréssa
akuutteja alaskirjauspaineita, silla yhtic on
onnistunut perustelemaan kyseisen arvon
tilintarkastajille jo useita vuosia. Toisaalta emme
kuitenkaan ole arvonmaarityksessamme valmiita
antamaan Mo i Ranan oikeuksille ndin suurta
arvoa tassa vaiheessa, joten alaskirjauksiakaan
ei voida mielestamme poissulkea. Kaytannossa
ei-kassavaikutteisella alaskirjauksella ei olisi
kdytannon vaikutusta yhtioon. Loput taseen
omaisuudesta sitoutuu arviomme mukaan
varastoihin, saamisiin ja kassapuskureihin.
Nettokayttopaaomatarpeen (sis. vastattavien
ostovelat) arvioimme olevan 30-50 MSEK:n (noin
3-5 MEUR) kokoluokassa, kun taas arviomme

yhtion pyrkivan pitamaan kassavarat 70-90
MSEK:n tasolla (noin 7-9 MEUR) yllatysten
varalta.

Taseen vastattavien puolella yhtidlla oma
padoma liikkuu arviomme mukaan vuoden 2019
aikana noin 320-390 MSEK:n (noin 32-39
MEUR) haarukassa. Tama sisaltaa vuodelle 2018
ennustamamme nettotappion, kun taas vuodelta
2019 odotamme yhtioltd alkuvuoden tuotannon
ylosajosta huolimatta jo nettovoittoa.
Pitk&aikaista korollista velkaa taseessa on noin
187 MSEK (18,2 MEUR), kun taas loput taseen
vastuista tulevat olemaan ostovelkoja.

Heikoimmillaan Sotkamo Silverin tase kay
arviomme mukaan vuoden 2019 alussa
Hopeakaivoksen yldsajovaiheen aikana, kun
yhtidon nettotulos on tappiolla ja rahavirta selvasti
negatiivinen kayttdpaaoman sitoutumisen takia.
Investointivaiheen jalkeisen nettovelkaantumis-
asteen arvioimme olevan kohtuullisella noin 40
%:n tasolla. Kun viela huomioidaan, etta
ylosajovaiheen pitéisi olla prosessin luonteen ja
vakiintuneen teknologian kaytdon mydta varsin
lyhyt eli 2-3 kk, yhtiolla on hyvéat puskurit
investointivaiheen lisdksi myds Hopeakaivoksen
yldsajoon, johon liittyy luonnollisesti myds riskeja
niin tuotantomaarien kuin aikataulujenkin osalta.
Yhtion taloudellisen tilanteen kannalta tuotanto-
maaran nopea nosto ja ripea riittavan
operatiivisen tehokkuustason saavuttaminen on
kriittista, silld yhtdaikainen nettotappio ja
negatiivinen rahavirta heikentaisivat tasetta jo
suhteellisen nopeasti.
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Taloudellinen tilanne ja investoinnit

Alkuinvestoinnin (282 MSEK) jakautuminen

H Avolouhos ® Maanalainen louhos
B Murskaus ja malminkasittely Rikastamo

m Kaivosalue ja -infra W Epdsuorat kulut

Lahde: Sotkamo Silver, Inderes

Hopeakaivoksen rahoitustarve ja -rakenne
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Muut projektit

Tampereen kultavyéhyke

Tampereen kultavydhykkeen esiintyma on
tunnettu jo pitk&aéan ja viimeisen 20 vuoden
aikana alueella tutkimuksia on tehnyt GTK ja
useita malminetsintayhtioita. Sotkamo Silver
hankki alueelta valtausoikeuksia vuonna 2012 ja
nyt yhtiolla on 13 valtausta alueella. Toistaiseksi
arvioimme Sotkamo Silverin sijoittaneen kuluiksi
kirjattuja varoja Tampereen alueen valtauksiin
reilut puoli miljoonaa euroa. Taseessa yhtiolla ei
arviomme mukaan ole olennaista omaisuutta
Tampereen kultavydhykkeen valtauksista

Alueen potentiaalisin on Hopeavuoren esiintyma
Vammalassa, jossa yhtiollda on kairauksiin,
geofysikaalisiin tutkimuksiin ja 3D-mallinnuksiin
pohjautuen mineraalivarantoja 238 000 tonnia
kultapitoisuudella 3,8 g/t. Lisdksi myohemmaét
kairaukset (esim. vuonna 2017) ovat osoittaneet
lupaavia tuloksia etenkin kultapitoisuuksien
osalta alueella, mutta projekti on vield hyvin
varhaisessa vaiheessa ja teknistaloudelliseen
vaiheeseen (BFS) pddaseminen Tampereen
alueella vaatii yhtiolta arviomme mukaan
parhaassakin tapauksessa 2-3 vuoden tyon sekéa
useamman miljoonan euron sijoitukset.
Arvioimme yhtion pyrkivan viemaan projektia
hieman eteenpé&in omin voimin, mutta
pidemmalla tahtaimella riskin ja tuottojen
jakaminen jonkun muun toimijan kanssa esim.
JV-mallilla on mielestédmme todennakdisin
vaihtoehto Tampereen kultavydhykkeen osalta
Sotkamo Silverille.

Mo i Ranan monimetalliesiintyma

Norjan Mo i Ranassa sijaitseva monimetalli-
esiintyma paatyi Sotkamo Silverin haltuun
vuoden 2013 lopulla, kun kaivoksen kaivos- ja
mineraalioikeudet omistanut GEXCO antoi

oikeudet Sotkamo Silverille korvaukseksi
Sotkamo Silveriltd aiemmin saamastaan lainasta
ja sen koroista. Jarjestelyn arvo oli noin 48
MSEK ja talla arvolla Mo i Ranan esiintyma on
edelleen Sotkamo Silverin taseessa. Yhtio suorat
kuluiksi kirjatut sijoitukset Norjan esiintymien
kehittamiseen ovat arviomme mukaan olleet
toistaiseksi joitakin satoja tuhansia euroja.
Norjan esiintymien kehittdminen on ollut pitkdan
jaissa, mutta kesalla 2018 Sotkamo Silver aikoo
arviomme mukaan aktivoitua asian suhteen.

Mo i Ranan alueella Sotkamo Silverillda on 5
kaivoslupaa ja yli 90 tutkimusaluetta. Sotkamo
Silverin kaivosalueella Mo i Ranan Mofjellissé on
ollut aiemmin toiminnassa monimetallikaivos,
joka ajettiin alas kannattamattomana vuonna
1987. Kaivoksella tuotettiin aikanaan malmia 4,35
Mt, jossa sinkin, lyijyn ja kuparin pitoisuudet
olivat 3,61 %, 0,71 % ja 0,31 %, kun taas hopea- ja
kultapitoisuudet olivat 10 g/t ja 0,3 g/t. Kaivos-
toiminnan lopettamisen yhteydessa tehdyn
arvion mukaan alueella on vield mineraalivaroja
3,1 Mt, joissa sinkki-, lyijy-, ja kuparipitoisuudet
ovat 2,5 %, 0,4 % ja 0,3 %. Lisaksi alueelta on
I6ytynyt geofysikaalisissa selvityksissa korkeita
kultapitoisuuksia (jopa 5-10 g/t),
sulfidipitoisuuksia (sinkki + lyijy + kupari > 10 %)
seka hopeasuonia (hopeapitoisuus > 100 g/t).

Selvitykset ovat myds Mo i Ranan kohteiden
osalta vield hyvin varhaisessa vaiheessa ja
tutkimusten vieminen pelkastaan
teknistaloudelliseen vaiheeseen (ts. BFS) vaatii
arviomme mukaan aikaa 3-4 vuotta ja toisaalta
tuntuvia rahallisia panostuksia. Siten arvioimme,
ettd Sotkamo Silver pyrkii viemaan hanketta
eteenpain omin voimin pisteeseen, jossa
esiintyman malminetsintapotentiaalille voidaan
perustella selked arvo. Taman jalkeen arvioimme

yhtion etsivan Norjan esiintyméan kehittdmiseen
yhteistydkumppania ja/tai muita omistajia, jotka
osallistuisivat kattavampien selvitysten

rahoittamiseen. Tahan pisteeseen padaseminen

vaatii arviomme mukaan yhtidlta vahintaan viela

muutamien satojen tuhansien eurojen rahalliset
panostukset ja luonnollisesti myods tutkimus-
tuloksien pitdisi olla yhtion kannalta suotuisia.

Volframiprojektit Ruotsissa

Ruotsissa Sotkamo Silverillda on hakenut 7
malminetsintdlupaa Bergslagenin alueelta
historiallisten mineralisaatioiden ja kaivos-
alueiden ymparistosta. Naita alueita yhtio pitaa
potentiaalisena volfamiesiintymien alueena.
Ruotsin volfamiesiintymiin emme usko yhtién
sijoittaneen vield olennaisia taloudellisia
resursseja.

Muiden projektien arvostus

Kuten todettua seka Tampereen, Mo i Ranan ja
Bergslagenin projektit ovat hyvin varhaisessa
kehitysvaiheessa ja tasta syysta niiden
taloudellisen arvon maarittdéminen on hyvin
vaikeaa, vaikka mielestamme jo pelkalla
malminetsintdpotentiaalilla on tietty (pieni) arvo.
Muiden projektien arvo on myds marginaalinen
suhteessa koko konsernin arvoon nahden, silla
sitd dominoi Hopeakaivoksen tunnistettu
tuotantopotentiaali. Olemme maarittaneet
Sotkamo Silverin malminetsintdpotentiaalin
arvon malminetsintdan uponneiden jo
kustannusten mukaan, joka on yksi varhaisen
kehitysvaiheen ja huomattavan epavarmuuden
projekteille soveltuva menetelma. Muiden
projektien arvon voimakkaat (positiiviset)
muutokset ovat mahdollisia, jos yhti6 edistyy
projektien tuotantopotentiaalin osoittamisessa.
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Markkinat ja kilpailijat (ve)

Hopeamarkkina on Sotkamo Silverin tarkein
markkina

Hopeakaivoksen tuotantovaiheessa hopean
myynnistad kertyy noin 50-60 % Sotkamo Silverin
liilkevaihdosta (riippuen metallien hintasuhteista),
joten hopeamarkkina on yhtidlle selvasti tarkein
lopputuotemarkkina. Viime vuosina fyysista
hopeaa kulutettiin globaalisti noin miljardi
unssia. Markkinan rahallinen arvo vaihtelee
hopean hinnan mukana, mutta viimeisen vuoden
keskimaaraiselld noin 17 dollarin unssihinnalla
kyseessa on noin 17 miljardin dollarin markkina.

Nykyisella tuotantotasolla maailman tunnetut
primaarihopean malmivarat olivat 3,10 miljardia
unssia 2016 lopussa, mika riittdisi noin kolmen
vuoden kysynndan tayttamiseen. Vastaavasti
primaarihopea mineraalivarat olivat noin 20
miljardia unssia, joten nykyisten mineraalivarat
riittdisivat 20 vuoden kulutusta vastaavaksi
ajaksi. Kun vield huomioidaan muiden metallien
sivutuotteen louhittava hopea ja kierratys seka
mineraalien etsintdpotentiaali, ei hopea ole
loppumassa maailmasta ldhiaikoina. Pitkalla
aikavalilla heikompien esiintymien
hyddyntaminen voi vaatia hinnan nousua.

Hopeamarkkina on siis Sotkamo Silverin kokoon
suhteutettuna valtava markkina, joskin
tarkeimpaan jalometallimarkkinaan eli
kultamarkkinaan suhteutettuna hopeamarkkina
on haviavan pieni. Kultaan verrattuna sijoittajien
on kuitenkin olennaista ymmartaa, etta hopeasta
kaytetaan fyysisesti selvasti suurempi osa kuin
kullasta. Siten my06s spekulatiivisia maailman
talouteen, rahapolitiikkaan ja maailman-
politiikkaan liittyvia elementteja sisaltavan

sijoituskysynnan vaikutus hopeamarkkinaan- ja
hopeayhtidihin on pienempi kuin kultayhtidihin.

BKT:n kehityksen ajama teollisuussektori on
tarkein hopean kayttaja

Fyysisen hopean loppukysyntd jakautuu seka
teollisuus-, kuluttaja- ja sijoituskysyntdan, minka
lisaksi todelliseen hopean kysyntdan vaikuttavat
lisaksi arvopaperisoitujen hopeainstrumenttien
kysyntd ja tuottajien suojaukset. Historiallisesti
hopean kysynta on kasvanut keskimaéarin 3-4 %
vuodessa. Huomioitavaa on myds se, etta
kysynnan kasvu on jatkunut hopean 2000-luvun
merkittavastd hinnan noususta huolimatta
vakaana, joten kasvuajurit vaikuttavat vahvoilta.

Kasvun kannalta ylivoimaisesti tarkein
makroajuri fyysisen hopean kysynnélle on
globaalin BKT:n kasvu, jonka kanssa fyysisen
hopean kasvu on historiallisesti korreloinut
varsin hyvin. Tama koskee etenkin teollisuus-
segmentin ja kuluttajakysynnan osuutta.
Sijoituskysynnan ansiosta hopean kysynta
voidaan kuitenkin mieltdaa defensiiviseksi, silla
tyypillisesti jalometallien sijoituskysynta lisdaantyy
talouteen liittyvan epavarmuuden kasvaessa
ja/tai BKT:n kasvun hidastuessa.

Suurin yksittdinen hopeaa kayttava sektori on
teollisuus, joka kattaa noin 50 % hopean
kysynnasta. Hopeaa kaytetdan etenkin
elektroniikka- ja aurinkopaneeliteollisuudessa
sen fyysisten ominaisuuksien takia (esim. hopea
on parhaiten sahkoa johtava metalli). Aiemmin
myds valokuvaus on ollut tarkea loppukaytto
hopealle, mutta digitaalisen valokuvauksen
yleistymisen takia valokuvaussektorin kysynta

on ollut rakenteellisessa laskussa jo 1990-
luvulta.

Mielestamme hopean teollisuussektorin kysynta-
nakymat vaikuttavat melko vakailta myds jatkoa
ajatellen huomioiden teollisuustuotantoa ja sen
taustalla olevaa maailmantalouden kasvua
tukevat pitkan aikavalin ajurit. Hopea on
kuitenkin teollisuustuotannossa kallis
komponentti ja sen osuutta pyritdan jatkuvasti
minimoimaan, mika luo jossain maarin epa-
varmuutta kasvun kulmakertoimen ylle.
Teollisuuskysynnan kasvu heijastelee myds
jatkossa globaalin BKT:n kasvua ja kasvu
painottunee globaalin talouden ajurien myota
selvasti kehittyville markkinoille. Teollisuus-
kysynnan kannalta tarkeimmat maat ovat
toistaiseksi USA, Kiina ja Japani.

Hopeakorujen ja —astioiden kysynta on asteen
defensiivisempaa

Hopeakorujen ja -astioiden kysynta vastaa noin
25 % hopean vuotuisesta kysynnasta. Tassa
suhteessa merkittavia ajureita ovat koti-
talouksien kaytettavissa olevat tulot, joita ajaa
niin ikaan pitkalla aikavalilla BKT:n kasvu. Myos
koru- ja asiakysynndn kasvu painottuu jatkossa
kehittyville markkinoille, silla monilla kehittyvilla
markkinoilla ollaan vasta saavuttamassa BKT:n
absoluuttinen taso, jolla ihmiset alkavat ostaa
hopeakoruja ja/tai -astioita. BKT-korrelaatiosta
huolimatta kuluttajakysynta on mielestdmme
asteen teollisuuskysyntda defensiivisempaa.
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Markkinat ja kilpailijat (2/6)

Sijoituskysynta antaa hopealle defensiivista
luonnetta

Nettosijoitukset hopearahoihin, -tankoihin ja -
harkkoihin kattavat vajaat 25 % fyysisesta
kysynndsta. Historiallisesti sijoituskysynta on
ollut etenkin turvasatamakysyntaa, joka
tyypillisesti kasvaa maailmantalouteen liittyvan
epédvarmuuden ja/tai heikon kasvun myota.

Sijoituskysynnan voimakkuus on jossain maarin
spekulatiivinen elementti, sillda kysynnan
taustalla on konkreettisen kayttdtarpeen tai -
halun sijaan 1dhinnd ajatus hopeasta arvon
sdilyttdjana esimerkiksi matalien korkojen ja
heikon inflaation ymparistossa Siten
sijoituskysyntd antaa hopean kysynnalle
defensiivista luonnetta (vrt. kullan kysynta).
Usein erityisesti keskuspankkien elvytystoimet
(rahamaaran lisadminen) nostavat hopean
sijoituskysyntaa, kun taas rahapolitiikan
kiristdmisen vaikutus on pdinvastainen.

Fyysisen kysynnan lisdksi hopean kysyntaan
vaikuttavat suojaukset ja EFT-ostot

Fyysiseen hopean kysyntaan vaikuttaa
mainittujen sektorien lisdksi pelureiden
suojausoperaatiot, joissa hopean ostajat voivat
pyrkia esimerkiksi ostamaan etukateen hopeaa
kiintedan hintaan. Viime vuosina suojausten
vaikutus on kuitenkin ollut vahainen, silla lasku-
kayralla ollut ja matalahkolle tasolle sahaamaan
jaanyt hopean hinta ei ole houkutellut
tyypillisesti suojausmarkkinoilla aktiivisia sivu-
tuotetuottajia lukitsemaan hopean rahavirtojaan.
Vuosina 2012-2013 suojaukset kattoivat
muutaman prosentin hopean kysynnastsg, joten
kokoluokaltaan suojauksien osuus suhteessa
muihin loppukdyttoihin on pieni. Suhteessa
hopean kysynnan kasvuun suojausten osuus voi
silti olla merkittava, joten niiden mahdollisia
vaikutuksia hopean hintaan ei sovi aliarvioida.

Varsinaisen fyysisen hopean kysynnan lisaksi
hopeamarkkinoiden kysyntdpuoleen vaikuttaa
arvopaperihopean eli kdytanndssa ETF-

Fyysisen hopean kysynnan ja kaivoshopean tarjonnan kehitys 2007-2017e
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rahastojen netto-ostot. ETF-rahastojen taustalla
on tyypillisesti fyysistda hopeaa noin 10-15 %
rahaston arvosta ja kdytannossa varastotarpeen
koko riippuu siis jossain maarin rahastojen
koosta eli kdytannossa siita ostavatko vai
myyvatko sijoittajat rahasto-osuuksia. Siten ETF-
kysynta riippuu olennaisesti yleisesta sijoitus-
ilmapiiristad ja sen trendeistd. Viime vuosina ETF-
varastot ovat olleet paasaantoisesti kasvu-
suunnassa ja talla hetkelld varastot ovat lahella
kaikkien aikojen huippuaan noin 700 miljoonan
unssin tasolla. Nain ollen ETF-rahastojen
vaikutus hopean kysynt&an ja siten hopean
hintaan voi olla hyvinkin huomattava.

Kaivokset kattavat valtaosan tarjonnasta

Maailman vuotuisesta hopean tarjonnasta noin
80-90 % tulee kaivoksista. Maailman tunnetut
primaarihopean mineraalivarannot olivat Silver
Focusin (2017) mukaan vuoden 2016 lopussa
noin 3 biljoonaa unssia pitoisuudella 101 g/t (-13
% vs. 2015).
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Markkinat ja kilpailijat (z/6)

Tunnettujen mineraalivarantojen lisaksi
merkittavida mineraalivarantoja oli alemmalla
hopeapitoisuudella eika tamakaan luku
kaytannossa sisalla nykyisilla kaivoksilla tai
muissa kohteissa olevaa primaarihopean
etsintapotentiaalia.

Kierratys kattaa viidenneksen tarjonnasta

Loput noin 20 % (vuonna 2016 161 Moz) hopean
tarjonnasta tulee p&adosin kierratyksesta, 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 kierratysasteeseen huomattavasti,
mita heijastelee esimerkiksi viimeiset kuusi
vuotta laskussa ollut kierrdtyshopean tarjonta.
Pitkalla aikavalilla odotamme kuitenkin
kierratyksen tarjonnan kaantyvan nousukayralle
kiertotaloutta tukevien vahvojen ajurien takia.

Liséksi suojausoperaatiot voivat luoda hopea-
markkinoille my0ds tarjontaa, kun tuottajat ovat

Hopeamarkkinan kysynnan ja tarjonnan kehitys 2010-2017e
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valmiita myymaan tulevien vuosien tuotantoaan
etukateen tulevien vuosien hintatasojen
lukitsemiseksi. Taman vaikutus markkinaan on
kuitenkin ollut viime vuosina vahainen. Vastaava
tarjontaa luova vaikutus voisi periaatteessa olla
myds valtioiden nettomyynneilld, mutta
kdytannossa valtioiden varannot eivat arviomme
mukaan mahdollista merkittavaa markkina-
tasapainoon vaikuttamista.

Markkina on melko hyvin tasapainossa

Finanssikriisin jalkeen vuosina 2010-2016
hopeamarkkina on ollut varsin hyvassa
tasapainossa, silla esimerkiksi Silver Focusin
lukujen mukaan neljana vuonna markkina on
ollut lievasti ylijaamainen ja kolmena lievasti
alijaamainen. Vuoden 2017 osalta markkina
vaikuttaa jadneen maltillisesti ylijagamaiseksi
sijoituskysynnan laskun takia. Keskipitkalla
aikavalilla arvioimme, etta BKT:n kasvun mukana
todenndakdisesti pysyva kysynta ja rauhoittuva
kaivostuotannon kasvu pitavat hopeamarkkinan
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hyvéassa tasapainotilassa léhivuosina.
Merkittavaa pulaa hopeasta ei kuitenkaan nayta
olevan tulossa niin kuin jossain vaiheessa
pelattiin. Sotkamo Silverin kannalta markkina-
tasapainon terve ndkyma on mielestémme joka
tapauksessa kuitenkin suhteellisen suotuisa.

Hopean tarjonnan jakautuminen 2017

H Kaivostuotanto
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Lahde: Silver Focus 2017
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Markkinat ja kilpailijat (ase)

Hopean hintakehitys on ollut viime vuosina
vaisua

Viime vuosien verrattain hyvasta markkina-
tasapainosta huolimatta hopean hinta on ollut
laskukayralld vuoden 2011 kevaalla 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 jélleen saada
tukea talouskasvuun liittyneen epavarmuuden
kasvusta ja siirtyneesta USA:n koronnostosta,
joka tukivat etenkin sijoituskysyntdaa. Hopean
hinta elpyi vuoden 2016 elokuun alkuun
mennessa jo tasolle 20 USD/unssi Brexitin
jélkimainingeissa, mutta sen jalkeen hopea on
jaanyt sahaamaan tasolle 16-18 USD/oz.

Vaikka hopean hintakehitys on ollut viimeisen
viiden vuoden ajan vaisua, on hopean hinta
edelleen korkealla tasolla suhteessa pitkan ajan
keskiarvoihin. 1980-luvun alkupuolen piikkia
lukuun ottamatta hopean hinta liikkui paaosin
tasolla 5-7 USD/unssi aina vuoteen 2004 asti.
Vuonna 2002 hintataso kdantyi nousuun, mika
johtui arviomme mukaan etenkin vuoteen 2008
asti maailmantalouden vahvasta vedosta ja
mydhemmin Kiinan teollisuuden voimakkaan
kasvun luomasta teollisuuskysynnan seka ETF-
tuotteiden luomasta sijoituskysynnan pysyvasta
voimistumisesta. Lisdksi finanssikriisin jalkeen
Yhdysvaltojen keskuspankin erittain elvyttava
rahapolitiikka vahvisti nousua, kun markkinoilla
saatettiin aluksi epailla historiallisen |6ysén
rahapolitiikan vaikutuksia valuuttojen arvoihin.

Historiallisesti erittdin volatiilin hopean hinnan

ennustaminen on varsinkin lyhyella tahtaimella
erittéin vaikeaa ja myds pitkalla tahtaimella
hintatasoon vaikuttaa useita ulkoisia ajureita.
Arvonmaarityksessdmme nojaamme
jalometallien osalta konsensusennusteisiin,
mutta sijoittajien on mielestamme tarkeaa
ymmartaa ainakin hopean ajurien
todennakdinen kehityssuunta.

Hopean hintaa ajavat useat tekijat

Mielestamme keskeisimmat hopean
kysynta/tarjonta-tasapainoon ja siten hopean
hintaan ajurit ovat mielestamme seuraavat:

Kullan hinta on merkittava tekija hopean
kannalta, silla kullan ja hopean hinnan
positiivinen korrelaatio on ollut historiallisesti
varsin voimakas. Kullan ja hopean hintaan
vaikuttavat ajurit ovat osittain samoja, mutta
koska kullan kysynnasta hopeaa suurempi osa
on sijoituskysyntaa, rahan 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 télla hetkella
suhde on noin 80:1 (korkeammillaan
helmikuussa 2016 84:1). Kdytanndssa hopea on
talla hetkella edullista suhteessa kultaan ja jo
hintasuhteen normalisoituminen antaisi hopealle
nousuvaraa myos ilman kullan hinnan nousua.

USA:n dollarin kurssi vaikuttaa hopean hintaan
olennaisesti, silla muiden raaka-aine-
markkinoiden tavoin hopeakauppaa kdydaan
USA:n dollareissa, kun taas kaivosten tuotanto-
kustannukset ovat paaosin paikallisissa

valuutoissa. N&in ollen dollarin kurssi vaikuttaa
olennaisesti tuottajien kannattavuuteen ja
kilpailuasemaan. Tata kautta dollarin kurssi
muuttaa tuottajien tarjonnan maaraa ja vaikuttaa
siten hopean hintaan. Toisaalta taas dollarin
heikentyminen tekee hopeatuotteet
halvemmiksi muissa valuutoissa, mika taas tukee
kysyntda. Kaytannossa dollarin heikentyminen
luo tyypillisesti hopean hintaan nousupainetta ja
painvastoin. Tallad hetkellda EUR/USD-valuutta-
kurssi on mielestamme makrondkymien ja
valuutta-analyytikoiden konsensusennusteiden
valossa suhteellisen neutraali lyhyella
tahtaimelld, mika huomioiden valuuttojen ei
pitdisi ajaa mielestdamme hopean hintaa
voimakkaasti kumpaankaan suuntaan
l&hiaikoina.

Rahapolitiikka ja korkotaso ovat hopean
hinnalle merkittava ajuri, silla sijoituskysynta
perustuu jalometallin oletettuun kykyyn sdilyttaa
arvo pitkalla aikavalilla. Hopean vaihtoehtois-
kustannus 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
litdnndinen pitkalti talouskasvun ja inflaation
voimakkuuteen. Siten etenkin keskuspankkien
ja erityisesti Yhdysvaltojen keskuspankin
rahapolitiikka vaikuttaa olennaisesti
sijoituskysyntdan ja sita kautta hopean hintaan.
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Markkinat ja kilpailijat (s/e)

Yhdysvaltojen korkotaso on ollut pitkdan
matalalla eikd keskuspankki ole pystynyt muun
muassa matalien inflaatio-odotusten ja globaaliin
talouteen liittyvien riskien takia nostamaan
ohjauskorkoaan kuin rajallisesti, vaikka USA:n
talous onkin elpynyt finanssikriisista hyvin.
USA:n koron nostojen odotukset ovat kuitenkin
voimistuneet ja matalien korkojen aina USA:ssa
etenee vaajaamatta kohti loppuaan. Muiden
merkittavien keskuspankkien (Euroopan,
Englannin ja Japanin keskuspankit) raha-
politiikat on talla hetkella vieléd varsin elvyttavia,
joten muiden markkinoiden koronnosto-
odotukset ovat vielda USA:n jaljessa, mutta
muillakin markkinoilla koroilla on vain yksi
suunta. Siten rahapolitiikan asteittainen
kiristyminen nayttaa siirtdvan tasapainopistetta
hopeasta velkakirjoja kohti lahivuosina.

Maailman talouden kasvu vaikuttaa hopean
hintaan, silla teollisuussektorin ja kuluttaja-
sektorin kysynta on pitkalti riippuvaista BKT:n
kasvusta. Tassa suhteessa ldhivuosien ndkymat
ovat piristyneet viimeaikoina globaalin
talouskasvun kiihtymisen ansiosta. Sijoitus-
kysynnan suhteen nakymat ovat kuitenkin
mielestamme epavarmemmat johtuen korkojen
nousuodotuksista, vaikka Aasian maiden kasvu
tukee arviomme mukaan sijoituskysyntaa
lahivuosina.

Muiden metallien tuotanto on tarked tekija
hopean hinnan kannalta, koska hopean kaivos-
tuotannosta valtaosa tulee muiden metallien
tuotannon sivutuotteena. Siten etenkin kuparin,
sinkin lyijyn ja kullan hinta vaikuttaa
sivutuotteena markkinoille tulevan hopean
maaraan ja siten hopean hintaan. Kolmen

ensiksi mainitun teollisuusmetallin tuotannon
maaran taustalla vaikuttaa moninaisia ajureita,
mutta tarkeimmat niistd ovat arviomme mukaan
BKT-liitannaisia. Kaytannodssa mainittujen
metallien hinnan nousu kasvattaa tietylla
viiveelld todennakdisesti hopean tarjontaa ja
aiheuttaa siten jossain maarin hintapainetta, jos
kysynta ei muutu. Lyhyella tahtdimella sivu-
tuotehopean tarjontandkymat ovat mielestamme
piristym&an pain teollisuusmetallien hintojen
nousun takia, mutta kaivossektorin viime
vuosien rajun investointilaman takia paine jaa
todennakdisesti kuitenkin maltilliseksi.

Tuotantokustannukset vaikuttavat hopean
tarjontakdyraan ja siten hintatasoon. Hopean
tuotantokustannusten kannalta keskeisessa
roolissa on malmin laatu (tonnimé&éara ja
pitoisuus). Parhaat esiintymat louhitaan paa-
saantoisesti ensin, joten pitkalla tahtaimella
tuotantokustannuksissa on mielestamme
nousupainetta, kun kaivosyhtiot joutuvat
avaamaan ehtyvien kaivosten tilalle uusia
heikompaa malmiainesta sisaltavia kaivoksia.
Tama ajaa pitkalla aikavalilla tuotanto-
kustannuksia vaistamatta ylos ja siten tarjonnan
yllapitdminen vaatii korkeampaa hopean hinta-
tasoa, kun oletetaan investointien tuotto-
vaatimuksen pysyvan muuttumattomina.
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 2016 noin 22 %. Valuutta-
kurssien ja 6ljyn hintandkymat huomioiden
ndaemme lahiaikoina hopean

tuotantokustannuksissa mieluummin painetta
yl6s- kuin alaspain, minka pitaisi tukea hopean
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Hopean hinta-ajurit ja niiden nakymat
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Markkinat ja kilpailijat (e/6)

Kaivoshopean tuotanto on hajautunut

Globaaleille padomavaltaisille toimialoille
tyypillisesti hopeakaivossektori on
kokonaisuutena erittdin hajautunut toimiala.
Maailman viiden suurimman hopeayhtion
(Fresnillo, KGHM, Glencore, Polymetal
International ja Goldcorp) vuosituotanto oli viime
vuosina 28-45 miljoonaa unssia per yhtio eli
viidelld suurimmalla yhtiolla on yhteensa alle 20
%:n markkinaosuus koko hopeamarkkinasta.
Maantieteellisesti tuotanto on kuitenkin
keskittynyt varsin suppealle alueelle, silla 10
suurinta tuottajamaata tuottaa karkeasti 80 %
maailman hopeasta. Talla hetkella
merkittdvimpid hopean tuottajia ovat Meksiko,
Peru, Kiina, Vengja ja Chile. Sotkamo Silver tulee
tuotantovaiheessa olemaan marginaalinen peluri
suhteutettuna hopeamarkkinan kokoluokkaan.

Sotkamo Silverin kilpailijoita ovat
primaarihopeakaivokset

Markkinan globaalin luonteen takia Sotkamo
Silverin relevantteja kilpailijoita ovat kaikki
maailman hopeakaivokset. Tarkastelu taytyy
vieda mielestémme yhtidtason alapuolelle
kaivostasolle, silla Sotkamo Silverin suhteellisen
kilpailukyvyn markkinoilla 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 yhtioilla tai
kaivoksilla on mielestamme kestava kilpailuetu
suhteessa heikommat esiintyméat omaaviin

kaivoksiin, jotka painuvat korkeiden
tuotantokustannuksiensa takia ensimmaisena
kassavirraltaan negatiiviseksi lopputuotteiden
hintojen laskiessa (ts. paine leikata tuotantoa
kohdistuu etenkin niihin). Tdma vield korostuu
Sotkamo Silverin kaltaisten pienten yhtididen
kohdalla, joiden kassavirta tulee kokonaan
yhdesta tai muutamasta l&hteesta ja joiden
tuotannon ulkopuoliset SGA-kulut ovat
suhteellisesti korkeita. N&in ollen Sotkamo
Silverin suhteellista kilpailukykya pitda peilata
mielestéamme ensisijaisesti etenkin muihin
primaarihopeakaivoksiin, silla sivutuotteena
hopeaa tuottavien kaivosten tuotannon méaara
(ts. hopean tarjonta) riippuu p&ddosin muista
tekijoista kuin hopean hinnasta.

Sotkamo Silverin ennakoitu kilpailuasema on
kohtuullinen

Silver Focusin vuoden 2016 tuotanto-
kustannusarvion mukaan keskimaardinen
yllapitoinvestoinnin huomioiva primaarihopean
tuotantokustannus oli 8,97 USD/unssi (AISC all-
in sustaining cash cost). Parhaan neljanneksen
tuotantokustannuksen ylaraja oli noin 5
USD/unssi, kun taas viimeisen neljdnneksen
tuotantokustannukset olivat 14-23 USD/unssi.
Na&in ollen Sotkamo Silver olisi yhtion
toteutettavuusselvityksen mukaisella 8,8 USD/oz
-tuotantokustannuksella hieman puolenvalin
paremmalla puolella suhteessa globaaliin
kustannuskayraan. Jos tuotantokustannuksissa
huomioidaan vield emoyhtion hallinnointikulut,
asettuu Sotkamo Silver noin puolivaliin
kustannuskayraa.

Mielestamme Sotkamo Silverin suhteellinen

kilpailukyky on talld kustannuspositiolla
kohtuullinen eika yhtioé ole ensimmaisena
ajautumassa kassavirtansa kanssa vaikeuksiin,
jos matala hopean hinta ajaisi tuottajat
pudotuspeliin. Vahvaa kilpailuetua suhteessa
keskimaaraisiin kaivoksiin Sotkamo Silverilla ei
kuitenkaan ole. Tama ei ole sindllaan yllattavaa,
silla tuotanto kaivoksella olisi jo aloitettu, jos
Hopeakaivoksen esiintyma olisi mahdollistanut
erityisen alhaiset tuotantokustannukset ja sita
heijastelleen poikkeuksellisen houkuttelevan
kassavirtaprofiilin suhteessa muihin kaivoksiin.
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Ennusteet (1/3)

Makrotalouden ennusteet

Vuosi 2017 oli yllattavankin vahva maailman
talouden kasvun osalta, silla globaali talous

kasvoi viime vuonna odotuksia ripeammin 3,7 %.

Nayttaakin, ettd hitaan kasvun kaudesta on
vihdoin paasty eroon, silld ennusteissa on viela
kasvun lieva kiihtyminen vuosina 2018-2019 ja
OECD:n ennusteen mukaan tanéa ja ensi vuonna
globaali talous kasvaa 3,9 %:n vuosivauhtia.
Kasvun kiihtymisen taustalla on ollut vahva
kotimarkkinakysynta yksityisen kulutuksen
vetamana, investointindkyman piristyminen
kasvaneen talousluottamuksen myota seka
matala inflaatio, joka on mahdollistanut
elvyttavan rahapolitiikan ajan jatkumisen euro-
alueella. Lisaksi globaalin kaupan positiivinen
suhdanne tyonsi pahimmat Kiina-riskit (yritysten
korkea velkaantuneisuus, talouden
rakennemuutoksen ongelmat) taka-alalle.

Vuodenvaihteen jalkeen talousennusteet ovat
saaneet seka positiivisia ettd negatiivisia riskeja
taakseen. Positiivisella puolella on USA:n
vuoden alussa voimaan tullut verouudistus, joka
keventaa yritysverotusta tuntuvasti ja lisaa nain
amerikkalaisyritysten kilpailukykya seka tulos-

odotuksia lyhyella aikavalilla. Toisaalta vero-
uudistus kasvattaa maan julkista alijjaamaa, mika
heikentaa julkisen sektorin tasapainoa ja lisaa
riskeja pitkalla aikavalilla. Etenkin korkeiden
arvostustasojen osakemarkkinalle ja
velkaantuneille yrityksille ongelmaksi voivat
kuitenkin viimeistaan ensi vuonna tulla nousevat
korot, silla Federal Reserve on paassyt
normalisoimaan rahapolitiikkaansa ja
ennusteiden perusteella USA:n ohjauskorko olisi
ensi vuoden lopussa jo 3 %:n tasolla. Lisaksi
globaalin talouden ndkymaa varjostaa
kauppasodan uhka, joka on kasvanut USA:n
alumiinin ja teraksen tuontitullien myota. Lisaksi
USA:n hallinto suunnittelee uusia tulleja
kiinalaisille teknologiahyddykkeille, jotka nailla

nakymin tulisivat voimaan kesédkuun 2018 alussa.

Valkoisessa talossa on valaytelty myds tulleja
mm. autoteollisuudelle amerikkalaisten
teollisuusyritysten suojelemiseksi. Kiina on jo
vastannut USA:lle omilla tulleillaan ja nokittelun
jatkuessa tilanne voi eskaloitua aina kauppa-
sodaksi asti, milla olisi selva negatiivinen
vaikutus globaaliin talouskasvuun.

Hyva talouskehitys sekd USA:n nousseet korot
ovat painaneet turvasatamina pidettyjen jalo-

metallien eli kullan ja hopean hintoja viime
kvartaaleina USA:n dollarin kurssin
heikentymisesta huolimatta. Toisaalta taas BKT-
litannaisten teollisuus- ja kulutussektorien hyva
kysyntd ja vakaana pysynyt tarjonta ovat
pehmittdneet painetta. Mikali maailmankaupan
riskit kasvavat protektionismin lisdantymisen
mydta, voi metallien turvasatamakysyntakin
elpya antaen tukea jalometalleille, kun taas
kaupparajoitteet vaikuttaisivat negatiivisesti
teollisuuden ja kuluttajien kysyntaan.
Tarjontapuolella luvassa on todennakdisesti
korkeintaan lievaa kasvua ldhivuosina viime
vuosien investoinnit huomioiden.

Téama makrotalouden kokonaiskuva on
mielestamme hopeayhtididen kannalta
vahintdaan neutraali ja Sotkamo Silverin Hopea-
kaivos nayttaa kaynnistyvan naillda nékymin
vahintaankin tyydyttavassa makrosuhdanteessa.
Eri suuntiin vetavien hopean kysyntaajurien
mydta Sotkamo Silver olisi arviomme mukaan
asemoitunut keskimaaraista porssiyhtiota
paremmin myos suhdannekaanteeseen, mika on
mielestémme positiivista varsinkin USA:ssa jo
pitkalle edennyt noususuhdanne huomioiden.

Maailman talouden kasvu 2007-2017 ja maailman talouden kasvuennusteet 2018e-2020e
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Ennusteet (2/3)

Tulosennusteet

Olemme laatineet Sotkamo Silverille tulos-
ennusteet 13 vuodelle (sis. rakentamisvuosi ja 11
tayttd vuotta tuotannossa) Hopeakaivokseen
pohjautuen. Odotamme yhtidn saavan
Hopeakaivoksen tuotantoon suunnitelmiensa
mukaisesti vuoden 2019 alussa ja jatkavan
tuotantoa aina vuoteen 2030 alkuun asti. Tassa
vaiheessa olemme odottaneet Sotkamo ajavan
tuotannon alas taloudellisesti hyddynnettavien
varantojen loppumisen takia. Mydskaan muissa
projekteissa emme odota yhtion selvidvan
tuotantovaiheeseen mainitussa aikaikkunassa,
joten perusskenaarion ennusteissamme koko
yhtion toiminta lakkaa témén jalkeen ja Sotkamo
Silver myy omaisuutensa. Korostamme silti, etta
merkittavatkin muutokset ovat mahdollisia seka
Hopeakaivoksen elinkaaren pitenemisen (ts.
uusien malmivarojen 16ytyminen), muiden
projektien ettd mahdollisten yritysjarjestelyiden
suhteen. Naiden tekijdiden mallintaminen on
kuitenkin tdssé vaiheessa mahdotonta.

Sotkamo Silverin tulosennusteemme perustuvat
malmin laadun, pitoisuuksien, tuotantomaarien,

Sotkamo Silverin liikevaihtovirtojen ja kannattavuuden kehitys 2019e-2030e
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jalometallisaantojen suhteen valtaosin Sotkamo
Silverin kesan 2017 Tekniseen raporttiin.
Pyriittikonsentraatin myynnista mahdollisesti
saatavaa tuloa emme ole ennusteissamme
huomioineet (mydskaan yhtion Teknisessa
raportissa tdtda mahdollista tuloeraa ei ole
huomioitu). Pyriittikonsentraatin mahdolliset
myyntitulot ovat kuitenkin joka tapauksessa
pienida Hopeakaivoksen kokonaisuudessa. Myos
kustannuspuolella tuotantokustannusarviot
perustuvat Tekniseen raporttiin. Tuotanto-
kustannusarviot eivat sisalld inflaatiokorjauksia,
koska mahdollinen inflaatio tulee huomioitua
kassavirtamallin diskonttaustekijassa. Lisaksi
olemme ottaneet mukaan laskelmiin emoyhtion
konsernikulut, poistot, rahoituskulut ja verot,
joita Hopeakaivokseen projektina keskittynyt
Tekninen raportti ei ole huomioinut.

Sotkamo Silverin ennusteidemme |ahtokohtana
olemme kayttédneet taméanhetkisia Reutersin
konsensusennusteiden mukaisia jalometallien
hintoja. Ennusteita on saatavilla vain vuosille
2018 ja 2019, joten vuosille 2019-2030 olemme
odottaneet nadiden tekijoiden pysyvan vakioina
vuoden 2019 tasolla. Sivumetallien hintoina

olemme kayttédneet tamanhetkisia spot-kursseja
(15.5.2018), joiden olemme odottaneet pysyvan
vakiona ennustejaksolla. Myds valuuttakurssien
osalta olemme kayttaneet tamanhetkisia spot-
kursseja (15.5.2018). Metallien hinta- ja
valuuttaparametrien ennusteet tulevat jatkossa
elamaan markkinaliikkeiden mukana, mutta
naihin tekijoihin liittyvia riskeja huomioimme
osakkeen arvonmaarityksessa ensisijaisesti
riskipreemiolla.

Ennusteessamme Sotkamo Silverin
kumulatiivinen lilkevaihto vuosilta 2019-2030 on
4387 MSEK (noin 423 MEUR) ja kayttokate 1641
MSEK (noin 157 MEUR). Kayttokate-ennusteissa
on liséksi huomioitava yhtion vuoden 2018
rakennusvaiheen juoksevat kulut, jotka mukaan
lukien odotamme konsernin kayttokatteen
olevan vuosina 2018-2029 1611 MSEK (noin 160
MEUR). Tuloslaskelman alemmilla riveilla
odotamme Sotkamo Silverin poistavan
kaivoksen kiintean omaisuuden noin 71 MSEK:n
(noin 7 MEUR) jéédnndsarvoon vuoden 2029
loppuun mennessa. Tama vastaa vuositasolla
noin 30-50 MSEK:n poistorasitusta vuoteen
2027 asti, jonka jalkeen poistotaso putoaa.
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Ennusteet (3/3)

Rahoituskulujen arvioimme olevan vuositasolla
17,5-19,5 MSEK:n (noin 1,7-1,9 MEUR) haarukassa,
mika heijastelee yhtion korollisten velkojen
maaraa ja velkojen keskimaaraista korkotasoa.
Muita rahoituskuluja (esim. suojauskustannukset)
yhtidlle ei pitaisi merkittavasti tulla, silla
arviomme mukaan yhtio ei tule kayttamaan
esimerkiksi johdannaisia rahavirtojensa
suojaamisessa hopean hinnan tai
valuuttakurssien muutoksilta. Veroasteen
odotamme olevan Suomen yhteisdveroasteen
mukaisesti 20 %. Nama tekijat huomioiden
arvioimme Sotkamo Silverin vuosien 2016-2029
kumulatiivisen EPS:n olevan 6,49 SEK (noin 0,64
euroa) yhtion tamanhetkiseen osakemaaraan
perustuen. Vaihtovelkakirjan mahdollista
konversiota emme huomioi ennusteissamme,
silla toistaiseksi Sotkamo Silverin osakekurssi on
vaihtokurssin alapuolella eikd konversio ole
siten todennéakoinen.

Rahavirtaennusteet

Sotkamo Silverin rahavirtaennusteidemme

runkona toimivat aikaisemmin téssa
kappaleessa esittéamamme tulosennusteet.
Maksettujen verojen arvioimme heijastelevan 20
% veroastetta ja maksettujen korkojen
rahoituskuluja. Kayttopaaomaa arvioimme
kaivoksen sitovan noin 30-50 MSEK (noin 3-5
MEUR), mika sitoutuu valtaosin ensimmaisena
toimintavuonna ja kasvaa lievasti tuotantotason
noustessa myohemmin. Vastaavasti odotamme
koko kayttopddoman vapautuvan
Hopeakaivoksen viimeisena toimintavuonna.

Investointien arvioimme olevan vuosina 2018-
2029 noin 427 MSEK (noin 41,5 MEUR). Tasta
valtaosa eli noin 282 MSEK (noin 27,4 MEUR)
ajoittuu kaivoksen rakentamisvaiheeseen
vuodelle 2018 ja vuoden 2019 alkuun.
Tuotantovaiheen investoinnit ovat paaosin
Hopeakaivoksen yllapitoon ja laajentamiseen
littyvia investointeja. Muihin malminetsinta-
projekteihin liittyvia investointeja emme ole
malliimme siséllyttaneet, vaikka pitkalla
aikavalilla ne ovatkin mahdollisia. Muiden
malminetsintaprojektien kulut on tulos-

Sotkamo Silverin investointien ja rahavirtojen ajoitus 2018e-2030e
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ennusteissamme siséllytetty konsernin kuluihin.

Kaivoksen jaanndsarvon (ml. laitteet) arvioimme
olevan 71 MSEK (noin 7,0 MEUR), mika
realisoituu positiiviseksi kassavirraksi kaivoksen
viimeisen toimintavuoden jalkeisend vuotena,
kun laitteet on saatu myytyda. Kaivoksen
lopetuskuluja Sotkamo Silver on
toteutettavuusselvityksessa sisallyttanyt kuluihin
reilut 15 MSEK (noin 1,5 MEUR), mika on
mielestéamme suhteellisen matala taso toiminnan
laajuuteen peilattuna. Olemme huomioineet
lopetuskulut sisallyttamalla toisen vuoden
investointeihin 21 MSEK:n (noin 2,0 MEUR)
varauksen, joka kasvaa asteittain vield noin
10MSEK:I1& (noin 1,0 MEUR) kaivoksen elinkaaren
ensimmaisind vuosina. Lisaksi kassavirta-
laskelmassa on huomioitu yhtion saama noin 21
MSEK:n (2,0 MEUR) vastikkeeton investointituki,
joka ajoittuu arviomme mukaan Hopea-
kaivoksen rakentamisvuodelle 2018. Sotkamo
Silverin investointien jalkeisen kumulatiivisen
vapaa rahavirran arvioimme olevan vuosina
2018-2029 1086 MSEK (noin 105 MEUR).
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Ennusteet /3

Tasta vapaasta rahavirrasta yhtion taytyy
maksaa pois Hopeakaivoksen vieraan paaoman
ehtoinen rahoitus sekd TEKES:n tuote-
kehityslaina. Loput vapaasta rahavirrasta yhtio
voi allokoida muiden hankkeidensa
kehittamiseen, yritysjarjestelyihin tai osakkeen-
omistajille osingoiksi/pddomanpalautuksiksi.
Toistaiseksi ndkyvyys potentiaalisten raha-
virtojen kanavointiin on vield heikko ja tasta
arvioimme lahtokohtaisesti yhtion aloittavan
myds osingonmaksun melko konservatiivisesti

15-30 %:n jakosuhteilla 2020-luvun alkupuolella.

Maltillisia osinko-odotuksia tukee my&s yhtion
lainaehdot, jotka velvoittavat Sotkamo Silverin
varaamaan paaomia velkojen takaisinmaksuun.

Tase-ennusteet

Kuten todettua, Sotkamo Silverin
velkaantumisaste Hopeakaivoksen
investointivaiheen jalkeen on vuoden 2018
lopussa 40 %. Arviomme mukaan tase
heikkenee vield alkuvuodesta 2019

kayttopaaoman sitoutumisen ja alkukuukausien
nettotappion myo6ta, mutta vuoden 2019
loppuun menneessa odotamme
nettovelkaantumisasteen painuvan jo noin 20
%:iin, kun yhtid nousee nettovoitolle ja rahavirta
paranee vuoden loppua kohti. Tama edellyttaa
toki yhtidlta onnistumista Hopeakaivoksen ylds-
ajossa suunnitelmien mukaan, mutta taseessa
puskurit riittavat suhteellisen hyvin
ylésajovaiheen negatiivisten yllatysten varalle.

Ylosajovaiheen jalkeen arvioimme yhtion kassan
vahvistuvan vauhdikkaasti eika yhtiolla ole
arviomme mukaan perusskenaariossa
vaikeuksia maksaa joukko- ja vaihtovelkakirja-
lainan padaomia takaisin velkojille vuosina 2022-
2023 ilman uudelleenrahoitusta. Huomautamme
kuitenkin, ettd taseen pitkan tdhtdaimen kehitys
riippuu suurelta osin yhtion strategisista
valinnoista paaomien allokoinnin suhteen. Talta
osin ennusteet voivat muuttua merkittavastikin,
jos yhtio investointi pddomia muihin projekteihin
ja/tai sektorin konsolidaatioon.

Sotkamo Silverin taseen kehitys jvk- ja vvk-lainojen erdaantymiseen asti (2017-2022e/2023e)
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Ennusteet

2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Malmitonnit rikastamoon (1000t) 33951 33951 431094 431094 431094 431094 431094 431094 431094 431094 431094 120000

Hopeapitoisuus (g/t) 126 157 122 122 122 122 144 144 144 144 144 144
Hopean tuotanto (Moz) 118 147 145 145 145 145 172 172 172 172 172 0,48
Kullan tuotanto (koz) 5,21 3,44 5,61 5,61 5,61 5,61 6,1 X 6,1 6,1 6,1 1,70
Lyijyn tuotanto (t 1494 1290 2069 2069 2069 2069 2351 2351 2351 2351 2351 654
Sinkin tuotanto () 2512 2275 4570 4570 4570 4570 5000 5000 5000 5000 5000 1392
Hopean hinta (USD/oz) 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6
Kullan hinta (USD/0z) 1352 1352 1352 1352 1352 1352 1352 1352 1352 1352 1352 1352
Lyijyn hinta ($/4) 2379 2379 2379 2379 2379 2379 2379 2379 2379 2379 2379 2290
Sinkin hinta ($/4) 3020 3020 3020 3020 3020 3020 3020 3020 3020 3020 3020 3020
EUR/USD 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
EUR/SEK 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
Hopean liikevaihto (MSEK) 190 236 233 233 233 233 275 275 275 275 275 77
Kullan liikevaihto (MSEK) 61 40 65 65 65 65 71 71 71 71 71 20
Lyijyn likevaihto (MSEK) 27 23 29 29 29 29 33 33 33 33 33 32
Sinkin liikevaihto (MSEK) 60 54 109 109 109 109 120 120 120 120 120 33
Kasittelymaksut (MSEK) 38 47 68 68 68 68 68 68 68 68 68 16
Liikevaihto (MSEK) 299 307 369 369 369 369 432 432 432 432 432 145
OPEX (MSEK) 153 146 266 256 244 237 273 273 273 273 273 81
OPEX-% 51% 47 % 72% 69 % 66 % 64 % 63 % 63 % 63 % 63 % 63 % 56 %
EBITDA (MSEK) 146 161 103 13 125 133 159 159 159 159 159 64
EBITDA-% 49 % 53 % 28 % 31% 34% 36 % 37% 37% 37% 37% 37% 44%
EBIT (MSEK) 98 15 61 72 85 95 123 123 123 123 138 64
EBIT-% 33% 37% 17 % 20%  23% 26 % 28 % 28 % 28 % 28%  32% 44 %
Rahoituskulut (MSEK) 19 19 19 19 6 -4 -4 -4 -4 -4 -4 3
Tulos ennen veroja (MSEK) 79 96 43 54 79 91 19 19 19 19 134 61
Veroaste (%) 20 % 20% 20% 20%  20% 20% 20%  20% 20%  20% 20%  20%
Nettotulos (MSEK) 63 77 34 43 63 72 95 95 95 95 107 49
EPS (SEK) 0,48 0,59 0,26 0,33 0,48 0,55 0,73 0,73 0,73 0,73 0,82 0,38

Lahde: Inderes



Arvonmaaritys ja suositus (1/3)

Tavoitehintamme taustalla on osien summa -
analyysi

Mielestamme oikea tapa maarittda Sotkamo
Silverin osakkeen arvo on osien summa -
menetelmad, joka ottaa huomioon yhtion kaikkien
projektien nykyarvot, konsernin nettovelat ja
konsernikulut. Hopeakaivosprojektin nykyarvo
voidaan maarittaa kassavirta-analyysilld, mutta
Tampereen, Mo i Ranan, Ruotsin projekteille
sekda Sotkamon alueen malminetsinta-
potentiaalille kassavirta-analyysi ei ole
kelvollinen menetelma niiden varhaisen
kehitysvaiheen takia. Ndiden osien arvon
maaritdamme arvioimalla malminetsintdan
sijoitettuja varoja, mikd on yksi varhaisen
kehitysvaiheen kaivoksille soveltuva menetelma.
Tama perustuu ajatukseen, jonka mukaan
potentiaalinen ostaja olisi maksamaan malmin-
etsintédpotentiaalista ainakin niihin sijoitetun
rahanmaaran, jos oletetaan investointien olleen
jarkevia (vrt. uuden vastaavan projektin
aloittaminen nollista). Konsernitasolla projektien
nykyarvojen lisdksi arvonmaarityksessa on
huomioitava emoyhtion konsernikulut (sis.
malminetsintdprojektien tulevaisuuden kulut) ja
konsernin nettovelat. Néama olemme kuitenkin
sisallyttdneet Hopeakaivoksen kassavirta-
laskelmaan, silla Hopeakaivos muodostaa
valtaosan konsernin arvosta, joten kaikki kulut ja
velat voidaan kohdistaa ongelmitta sille.

Ennusteemme Sotkamo Silverin (ts.
Hopeakaivoksen) kassavirroista perustuvat
edellisessa kappaleessa esittamiimme konsernin
tulos- ja investointiennusteisiimme, joita
diskonttaamme nykyhetkeen. Tahan yhtion
perusskenaarion kassavirtojen nykyarvoon
lisséamme muiden projektien arvon. Taysin
suoraviivaisesti tavoitehintamme ei aina

osakkeen laskennallista arvoa seuraa, silla
laskennallisen arvon saavuttaminen vuoden
tahtaimella ei kaikissa skenaarioissa ole aina
realistista. Kassavirta-analyysin lisaksi
vertailemme Sotkamo Silverin arvoa ja
louhintapotentiaalia suhteessa muihin pieniin
primaarihopeayhtidihin. Taméan teemme
suhteuttamalla yhtididen markkina-arvot niiden
mineraalivarantoihin, silla perinteinen
tuloskertoimien vertailu ei sovellu hyvin erilaisia
elinkaaria omaaville pienille kaivosyhtigille.

Kaivosyhtididen padoman kustannus vaihtelee
huomattavasti

Kassavirta-analyysi on herkka kaytetylle
diskonttauskorolle, jonka pitaisi mielestamme
heijastella sijoittajien riskit huomioivaa
tuottovaatimusta. Maaritamme diskonttauskoron
kdyttamalla yhtion padomarakenteen
keskikustannusta (WACC), joka muodostuu
oman ja vieraan paaoman kustannuksista niiden
painotettuna keskiarvona. Oman padoman
kustannuksen maarittdmisessd elementteja ovat
riskiton korko, arvioidut projekti- ja maariskit
(riskipreemio) sekd osakkeen volatilitteetti (beta-
kerroin). Vieraan pddoman kustannus taas
muodostuu yhtion velkarahoituksen hinnasta ja
velan verokilvesta.

Kaivosyhtididen padoman kustannus vaihtelee
huomattavasti projektin kehitysvaiheen ja
vastaavasti riskien mukaan. Karkeasti kustannus
on korkeimmillaan nuorissa ja kehittyvissa
maissa sijaitsevissa malminetsintaprojekteissa,
kun taas alimmillaan pddomakustannukset ovat
kypsissa vakaiden maiden tuotantoprojekteissa.
Tama heijastuu sekd oman etta vieraan paa-
oman kustannukseen, joskin suuren velka-
osuuden saaminen nuoriin

kaivoskehitysprojekteihin on usein vaikeaa.

Vaihteluvali eri projektien valilla voi olla
huomattava, silla esimerkiksi kanadalainen CIM
on arvioinut oman pddaoman kustannuksen
liikkuvan 5,0-32,5 %:n valilla kaivosinvestointi-
projekteissa. Lisdksi huomioitavaa on, etta
yhti6tasolla pddoman kustannus on eri
projekteille (eri kaivoksille) eritasolla. Tama
heijastuu my6s Sotkamo Silveriin, mutta
jatémme taman huomioimatta, koska muiden
projektien arvot on maaritetty projekteihin
sijoitettuihin kustannuksiin perustuen.

Riskiton korko on matala ja Suomessa maariski
on kohtuullinen

Kaytdmme riskittomana korkona Sotkamo
Silverille USA:n ja Saksan 10 vuoden valtion-
velkakirjalainojen keskiarvoa. Nykyisten
matalien korkojen takia riskittomaksi koroksi
muodostuu vain 1,8 %. Mielestdmme taman
historiallista keskikorkotasoa selvasti
matalamman riskittdman koron kayttaminen on
perusteltua Sotkamo Silverille, silld yhtion
elinkaari tamanhetkisessa ennustemallissamme
on vain 13 vuotta. Arvonmaarityksessamme
yhtiolld ei siis ole ajasta ikuisuuteen ulottuvaa
terminaaliarvoa, jolle poikkeuksellisen matalan
riskittdman koron soveltaminen olisi
kyseenalaista.

Subjektiivisempi osa oman padaoman
kustannusta ovat maa- ja projektiriskipreemiot,
joiden summasta koko yhtion riskipreemio
muodostuu. Naista ensimmainen tekija huomioi
maakohtaisia riskeja liittyen sosiaalisiin,
taloudellisiin ja poliittisiin tekijoihin. Maariskit
vaihtelevat tyypillisesti 0,0-14,0 %:n valilla.
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Arvonmaaritys ja suositus (2/3)

Esimerkiksi kanadalaisen CIM:n tutkimuksessa
matalimmat 1 %:n maariskipreemiot annettiin
kanadalaisille, australialaisille ja chileldisille
projekteille, kun taas Euroopassa ja USA:ssa
maariskipreemio oli noin tasolla 2,5 %. Suomen vakaa
toimintaymparistd huomioiden asetamme Sotkamo
Silverin maariskipreemion 2,0 %:iin. Tama tekija ei
mydskaan lahtokohtaisesti muutu kaivoksen
suunnitellun elinkaaren aikana, ellei Suomessa
tapahdu fundamentaalisia taloudellisia, poliittisia tai
sosiaalisia muutoksia.

Projektiriski voi muuttua Hopeakaivoksen elinkaaren
aikana

Projektiriskipreemio sisaltéa geologiset malmin
maaraan ja laatuun liittyvat riskit, tuotantoon ja
prosessiin liittyvat tekniset riskit, rakennusriskit,
ympaéristoriskit, uuden teknologian toimivuuteen
liittyvat riskit seka taloudellisiin ennusteisiin liittyvat
riskit. Sotkamo Silverin osalta projektiriski tiivistyy
mielestamme etenkin geologiaan (malmin todellinen
maara ja laatu) sekd ennusteisiin hopean hinnan seka
valuuttakurssien pitkdan ajan kehityksesta. Sen sijaan
teknologiset riskit ovat padosin vakiintuneen
teknologian kayton mydta rajallisia lukuun ottamatta
esirikastusta, joka ei ole kuitenkaan kokonaisuuden
kannalta valttamaton. Ymparistdlupa yhtiolla on jo
hallussa 350 000 malmitonnin tuotannolle eika
Sotkamo Silverilld tule olemaan arviomme mukaan
vaikeuksia paivittaa lupaa viimeistaan kolmannelle
toimintavuodelle tavoitellulle 500 000 — 600 000
tonnin tasolle. Siten yhtion ymparistoon liittyvat riskit
ovat mielestdmme maltillisia.

Kokonaisuus huomioiden asetamme projektiriski-
preemion vuosille 2018-2025 4,0 %:iin. Vuosille 2026-
2028 nostamme projektiriskipreemion 6,0 %:iin, silla
mineraalivarantoihin liittyva geologinen riski on
nakemyksemme mukaan malmivaroja suurempi. Jos
ottaisimme mallissamme huomioon my6s Sotkamon
alueen myohemman malminetsintdpotentiaalin 20-30
toimintavuoteen asti, projektiriskipreemio pitéisi

nostaa mielestamme yha selvasti korkeammalle.
Aikaviiveiden kasvaessa ja riskipreemioiden
leventyessa kaivoksen elinkaaren loppupaan paino
kassavirtamallissa jaisi siten joka tapauksessa
vahaiseksi.

Paaoman kustannus on porssiyhtidlle korkea
lilkketoiminnan riskiprofiilin takia

Osakkeen riskitasoa kuvaavana beta-kertoimena
kaytdamme mallissa arvoa 1,5x perustuen kaivos-
yhtididen beta-kertoimista tehtyyn tutkimukseen (New
York Stern Business School 2016). Nama tekijat
huomioiden Sotkamo Silverin oman padaoman
kustannukseksi muodostuu vuosille 2018-2025 10,8 %
ja vuosille 2026-2030 13,8 %. Projektin tavoitellun
velka-asteen (velan osuus kokonaispdaomasta)
arvioimme olevan 20 % ja velan keskimaaraisen
kustannuksen velkasalkun keskikoron mukaisesti 7 %.
Yhtion veroaste on Suomen yritysveroaste 20 %. Siten
Sotkamo Silverin keskimaaraisen
padaomankustannukseksi (WACC) ja diskonttauskoroksi
muodostuu ensimmaisen 7 vuoden osalta 9,8 % ja
viimeisen 6 vuoden osalta 12,2 %.

Sotkamo Silverille arvioimamme keskimaaraiset
padaoman kustannukset ovat mielestamme melko
konservatiivisia porssiyhtidlle, mika johtuu pienen
kaivosyhtion sijoittajille muodostamasta korkeasta
riskiprofiilista. Kdyttdmamme diskonttauskorot jattavat
sijoittajille tyydyttavaa turvamarginaalia ennusteisiin
vaistamatta sijoitukseen liittyvaa korkeaa
epavarmuutta vastaan, mika on kassavirta-analyysin
kaltaisessa pitkan aikavalin arviossa mielestdmme
ehdottomasti tarpeen. Tuotannon kdynnistyessa ja
etenkin malmin laadun ja lopputuotesaantojen
varmistuessa ndemme varsinkin
projektiriskipreemioissa laskuvaraa. Siten paaoman
kustannusta voi olla mielestamme perusteltua
tarkastaa asteittain alaspain projektiriskipreemion
osalta, kunhan yhtiolla on nayttéa kovaa dataa
kaivoksen suorituskyvysta.

WACC:n komponentit

Riskiton korko 1.8 % 1,8 %
USA 10 vuoden valtiolainakorko 3,0% 3,0%
Saksa 10 vuoden valtiolainakorko 0,6% 0,6%
Beta 15 15
Riskipreemio 6,0 % 8,0%
Maariskipreemio (Suomi) 2,0% 2,0%
Projektiriskipreemio (Hopeakaivos) 4,0 % 6,0 %
Oman paaoman kustannus 10,8 % 13,8 %
Velkaosuus 20 % 20 %
Velan kustannus 7,0 % 7,0 %
Veroaste 20 % 20 %
WACC 9,8 % 12,2 %



Lahde: Inderes

Arvonmaaritys ja suositus (2/3)

Kun edellisessa kappaleessa esitetyt kassavirta-
ennusteemme diskontataan nykyhetkeen
maadritetyilla diskonttauskoroilla Sotkamo
Silverin diskontatun vapaan kassavirran arvoksi
11 vuoden tuotantopotentiaalilla muodostuu 350
MSEK. Kun tasta vahennetaan yhtion korolliset
velat ja lisatdan siihen rahavarat, oman pagaoman
arvoksi saadaan 498 MSEK. Kuten aiemmin on
todettu, muihin projekteihin arvioimme yhtion
sijoittaneen 20-30 MSEK (noin 2-3 MEUR) ja
tdman haarukan keskikohta on myds arviomme
Sotkamon, Tampereen ja Mo i Ranan alueiden
malminetsintdpotentiaalin arvosta. N&in ollen
arviomme Sotkamo Silverin oman padoman
arvosta on 523 MSEK. Yhtion nykyiselld osake-
maaralla arvoksi saadaan 3,98 SEK (noin 0,39
euroa). Osakemaarassa ei ole huomioitu
vaihtovelkakirjalainan mahdollista konversiota,
silla talla hetkelld osakkeen kurssitaso on
selvasti alle lainan konversiokurssin eika
osakemaéaaran kasvu vaikuta siten
todennakadiseltd. Nain ollen osake on
mielestamme hinnoiteltu talla hetkella oikein,
sillda arvonmaarityksemme indikoima arvo

Kassavirtamallin herkkyysanalyysi

Sotkamo Silverin osakkeelle on vain
marginaalisesti yhtion tamanhetkisen
porssikurssin ylapuolella.

Kassavirtamallin 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 muuttamalla yhta
parametria kerrallaan. Tata kautta saadaan kuva
siitd, mita pitaisi tapahtua, jotta osakkeen
nykyinen kurssitaso ei olisi perusteltu. Lisaksi
herkkyysanalyysi mahdollistaa eri nakemyksien
huomioimisen keskeisistd ennusteparametreistd,
joita eri sijoittajilla voi olla.

Kuten odotettua, DCF-laskelma reagoi
voimakkaimmin hopean hinnan ja EUR/USD-
valuuttakurssin muutoksiin. Hopean hinnan
noustessa yli tason 20 USD/unssi osake alkaisi

tarjota hyvaa nousupotentiaalia, kun taas
tdmanhetkisellda hopean spot-hinnan tasolla
kassavirtamallin arvo jdisi nykyisen kurssitason
alapuolelle. Vastaavasti EUR/USD-kurssilla alle
1,15 tuottopotentiaalisi olisi hyva, kun taas tason
1,25 ylittéminen painaisi mallin arvon nykykurssin
alapuolelle. Perusskenaarion tuotto-
vaatimustamme 1-2 %-yksikkda alempaan
tuottoon tyytyville sijoittajille osake alkaisi
tarjota hyvaa tuottopotentiaalia, kun taas
korkeammilla tuottovaatimuksilla osakkeessa
olisi laskuvaraa. Sen sijaan investointibudjetin
ylittdminen/alittaminen 20 %:lla tai
tuotantokustannusten ylittéminen/alittaminen 10
%:lla muuttaisivat mallin arvoa véhemman. Tama
kuvaa etenkin ulkoisten tekijoiden vaikutusta
osakkeen tuottopotentiaaliin.

Suhteellinen arvostus

Suhteellisen arvostustason hyddyntédminen
pienien kaivosyhtididen tuloskertoimia
vertaamalla on vaikeaa, koska yhtididen oletetut
elinkaaret voivat erota huomattavasti.
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Osakekurssi (SEK)

Osakkeen arvo (SEK)

Perusskenaario
Hopean hinta 22,1
USD/oz
Hopean hinta 16,75
USD/oz

EUR/USD 1,10
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Tavoitehinta (SEK)

WACC-% 8-10 %
WACC-% 12-14 %

mmmmm Osakkeen arvo (SEK)
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Arvonmaaritys ja suositus (2/3)

Siten peilaamme Sotkamo Silverin arvostustasoa
muihin pd&osin hopeayhtidihin suhteuttamalla
yhtididen yritysarvot (EV) todettuihin ja
todenndkadisiin mineraalivarantoihin seka
yhtididen oman padoman tasearvostuksia
toisiinsa. Tama mittari ei ole aukoton, koska se
ei huomioi mineraali-varantojen laatua, joka taas
antaa kohtuullisen indikaation
mineraalivarantojen tuotantokustannuksista ja
siten niiden kassavirtapotentiaalista. Sotkamo
Silverin osalta olemme ottaneet vuoden 2018
EV:n, joka huomioi kassan sitoutumisen
kiintedan omaisuuteen investointivaiheessa.
Kohtuullinen kuva arvostustasoista on kuitenkin
saatavilla talla tavalla ja siten suhteellinen
mineraalivarantojen arvostus seka tasearvostus
ovatkin hyvia realiteettitarkastuksia
kassavirtamallin oletuksille.

Kuten alla oleva graafi osoittaa,
padomamarkkinoilla Hopeakaivosyhtididen
mineraalivarantojen miljoona hopeaunssia
vastaava metallimaara (ts. malmin kaikki metallit
on muutettu hopeaksi nykyisilla metallien spot-

Mineraalivarantojen ja oman paaom

hinnoilla ja valuuttakursseilla) on arvostettu
mediaanina noin 2,2 MEUR:n arvoiseksi
yhtididen EV:ssa. Sotkamo Silverilla vastaava
luku on 1,7x, joten yhti6é on noin 20 %
aliarvostettu suhteessa verrokkiryhmaan. Emme
pida aliarvostusta kuitenkaan kohtuuttomana,
silla verrokkiryhman yhtidista valtaosa on jo
tuotantovaiheessa ja siten niiden riskiprofiili on
jossain maarin Sotkamo Silveria pienempi. Siten
yhtion mineraalivarojen arvostus ei
mielestamme indikoi merkittdvaa osakkeen
vaarinhinnoittelua.

Saman suuntaisen tuloksen antaa myos
tasepohjaisten P/B-lukujen vertailu. Sotkamo
Silverin P/B-luku on talla hetkella 1,4x, mutta
mielestamme relevantimpi mittari on vuoden
2018 lopun ennuste 1,6x, silla yhtio tulee
tekemaan investointivaiheessa omaa paaomaa
syovaa nettotappiota. Verrokkiryhman P/B-luku
vuoden 2018 ennusteilla on 1,7x. Nain ollen
Sotkamo Silverin tasearvostus on mielestéamme
melko hyvin linjassa verrokkiryhman kanssa, kun
huomioidaan edelleen kehitysyhtion

an tasearvon suhteellinen arvostus

tuotantoyhtiota korkeampi riskiprofiili.
Sijoitusnakemys

Tarkastamme Sotkamo Silverin tavoitehintamme
4,00 kruunuun (aik. 3,80 SEK) yhtion arvon-
madritysmetodiikkaan ja arvonmaaritysmalliin
tekemidamme lievida muutoksia heijastellen.
Mielestamme osake on télld hetkella oikein
hinnoiteltu emmeka nde Sotkamo Silverin
kurssissa toistaiseksi selkeda liikkumavaraa
kumpaankaan suuntaan osakkeelle
asettamamme tuottovaatimukset huomioiden.
Siten pidamme osakkeen suosituksemme
toistaiseksi vdhenna-tasolla. Mielestamme
osakkeen nousuvara vaatisikin vuoden
tahtdimelld etenkin hopean hintaennusteiden
nousua ja/tai EUR/USD-kurssin heikentymista ja
tai positiivisia uutisia malminetsintaprojekteista,
silla mahdollisesti osakkeen riskiprofiilia
laskevaa Hopeakaivoksen tuotantokykya yhtio
ei vield seuraavan vuoden aikana ehdi osoittaa.
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mmmm E\//mineraalivarannon hopeaekvivalentti (Moz)

*Sotkamo Silverin EV on vuoden 2018 ennuste
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Kassavirtalaskelma
Kassavirtalaskelma (MSEK) 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e

Liikevoitto -36,8 97,6 114,8 61,2 72,1 84,9 94,7 122,9 122,9 122,9 122,9 138,4 64,2 0,0
+Kokonaispoistot 0,0 48,0 48,5 517 50,7 48,7 471 38,6 341 30,0 29,5 23,6 23,6 0,0
- Maksetut verot 0,0 -15,8 -19.3 -8,6 -10,8 -15,8 -18,2 -23,8 -239 -23,9 -23,9 -27,0 -12,3 0,3
- verot rahoituskuluista 0,0 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -12 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,6 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0.1 0,1 0,1 0,1 0,0
- Kéyttopadoman muutos 0,0 -35,9 5,2 -6,3 0,0 0,0 0,0 -6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 52,5 0,0
Operatiivinen kassavirta -36,8 90,2 145,6 94,3 1084 116,6 122,8 130,7 132,5 128,3 127,9 134,3 127,5 0,3
+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 -1,0
- Bruttoninvestoinnit -282,2 -20,6 -44,7 -20,6 -171 -6,0 0,0 137 111 -1 0,0 0,0 0,0 713
Vapaa operatiivinen kassavirta -319,1 69,6 100,8 73,7 91,3 110,7 122,8 1171 121,3 117,2 127,9 134,3 127,5 70,7
+/- Muut 20,0 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
Vapaa kassavirta -2991 69,6 100,8 737 91,3 10,7 122,8 17,1 1213 17,2 1279 134,3 1275 70,7
Diskontattu vapaa kassavirta -262,1 59,8 78,9 52,6 59,3 65,5 66,2 48,7 45,0 38,7 37,6 35,2 29,8 14,7

350,0 632,11 572,3 493,3 440,8 3815 316,0 249,8 2011 156,2 117,5 79,9 44,6 14,8
Velaton arvo DCF 350,0
- Korolliset velat -15,9
+Rahavarat 164.2 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0
-Osinko/padomapalautus 0,0
Oman padaoman arvo DCF 498,3
Oman padoman arvo DCF per osake 3,80 707%

2017e- 2025e-

Padoman kustannus (WACC) 2023e 2030e
Vero-% (WACC) 200% 20,0%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 % 20,0 % 2020e-2025¢ 104%
Vieraan padoman kustannus 7,0 % 7,0 %
Yrityksen Beta 1,50 1,50
Markkinoiden riskipreemio 6,00 % 8,00 %
Likvidite ettipreemio 0,00%  0,00% 2026e-2030e 52%
Riskiton korko 1.8 % 1.8 %
Oman pddoman kustannus 10,8 % 13,8 %
Pasoman keskim. kustannus (WACC) 98% 122% H2018e-2019¢ ®2020e-2025e ™ 2026e-2030e

Lahde: Inderes



Kassavirtamallin herkkyydet

Hopean hinta*
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*Muut tekijat ennallaan

Lahde: Inderes

e Osakekurssi (SEK)
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EUR/USD-valuuttakurssi*
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Sotkamo Silverin arvoajurit 2018e-2020e

Kohtuullinen kustannuspositio

Hopean ja muiden metallien

hintanakymat

Valuuttakurssit

Malminetsintdpotentiaali

Investointi- ja ylosajovaihe 2020 asti

Melko vahva taserakenne

Lainaehtojen velvoitteet varautua

lainojen takaisinmaksuun

Tuotannon aloittaminen 2019 ja kovan
tuotantodatan osoittaminen

Tuloksen todennakoinen volatiliteetti

Nakyvyys rahavirtojen kanavointiin

Lahde: Inderes

Hyva
kassavirtaprofiili
tuotanto-
vaiheessa

Osinkotuotto 0-2
% p.a

Riskipreemiossa
laskuvaraa
aikaisintaan
tuotantokyvyn
varmistuttua

Tuotto-odotus
0-5 % p.a
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Vertailuryhmaarvostus ja historiallinen tasearvotus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Sotkamo Silver 4,00 48 28 7.7 15
Americas Silver 4,57 127 135 10,1 13
Endeavour 21,77 1524 1737 13,2 7,5 5,7 4,9 2,4 21 17,0 12,3 0,2 1,6
Fortuna 7,10 760 594 10,7 74 8,0 5,4 35 25 16,9 10,9 14
Excellon 1,46 96 81 9,2 4.8
Great Panther 159 176 136 61,8 15,8
Pan American Silver 22,19 2274 2055 15,0 14,4 8,9 7,8 31 2,8 21,3 19,2 0,8 0,7 1,6
Avino 1,82 67 73 1,8 6,7
Sotkamo Silver (Inderes) 4,00 525 655 6,2 4.1 2,0 8,3 0,0 0,0 1,6
Keskiarvo 12,4 9,2 7,7 5,9 3.1 25 20,6 111 0,8 0,5 1,5
Mediaani 11,9 75 8,0 54 3,3 25 16,9 10,9 0,8 0,5 1,5
Erotus-% vrt. mediaani 17 % -24 % -19 % -24 % 9 %

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Sotkamo Silverin P/B

1,8
1,6
14
1,2
1,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018e

BN P/B e Keskiarvo 2014-2017

Lahde: Thomson Reuters, Inderes



Tuloslaskelma

Tuloskehitys kvartaalitasolla pLo) [ Q1'17 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q2M8e Q318e Q4'18e 2018e 2019e 2020e

Liikevaihto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 299,2 306,7
Kayttokate -14,0 -4,6 -5,0 -6,0 -5,7 -214 -5,8 -9,0 -10,0 -12,0 -36,8 145,6 163,3
Poistot ja arvonalennukset -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -48,0 -48,5
Liikevoitto ilman kertaeria -141 -4,7 -5,0 -6,0 -5,7 -21,4 -5,8 -9,0 -10,0 -12,0 -36,8 97,6 114,8
Liikevoitto -141 -4,7 -5,0 -6,0 -5,7 -214 -5,8 -9,0 -10,0 -12,0 -36,8 97,6 114,8
Sotkamo Silver -14,1 -4,7 -5,0 -6,0 -5,7 -214 -5,8 -9,0 -10,0 -12,0 -36,8 97,6 14,8
Nettorahoituskulut 4,1 -0,4 2,5 -1,8 5,8 6,1 9,7 -4.5 -4,5 -4,5 -3,8 -18,4 -18,3
Tulos ennen veroja -10,0 -51 -2,4 -7,9 0,1 -15,2 3,9 -13,5 -14,5 -16,5 -40,6 79,2 96,5
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -15,8 -19,3
Vahemmistéosuudet 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

Nettotulos -10,0 -5 -2,4 -7,9 0,1 -15,2 3,9 -13,5 -14,5 -16,5 -40,6 63,4 77,2
EPS (oikaistu) -0,10 -0,05 -0,02 -0,07 0,00 -0,14 0,03 -0,11 -0,11 -0,13 -0,32 0,48 0,59
EPS (raportoitu) -0,10 -0,05 -0,02 -0,07 0,00 -0,14 0,03 -0,11 -0,1 -0,13 -0,32 0,48 0,59

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa (MSEK)
Pysyvaét vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttdomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2015

137
0
49
87
0
0
0
0
13

13
150

2016

11
0
49
92
0
0
0
0
158

156
299

2017
168

0
49
18

173

164
341

2018e

450
0
49
400

121

12
571

2019e

422
0
49
373

242
36

30
167
664

Vastattavaa (MSEK)
Oma padoma
Osakepaaoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma
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410
-82
0
0
0
0
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0]

1
192
50
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2019e

391
410
-18
0
0
0
0
243
0
1
192
50
0
30
0
30
0
664
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
my06skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta 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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myd&skadn vastaa tamén raportin perusteella tehtyjen
paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta 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 merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan tédman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missdan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My6s muiden valtioiden lainsdaddanndssé voi olla tamé&n
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttédma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa padsdantodisesti seuraavia
arvonmadaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtickohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %
Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittédvéan taloudellisen edun
ylittévida omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan
tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi
omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan
siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset
esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin
laatineen analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai
epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistyokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkid toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien 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 pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
12.9.2016 Osta 4,00 SEK 3,00 SEK
17.11.2016 Osta 4,00 SEK 3,12 SEK
3.1.2017 Lisaa 4,70 SEK 4,40 SEK
16.2.2017 Lisaa 5,20 SEK 4,69 SEK
3.4.2017 Vahenna 5,00 SEK 4,95 SEK
11.5.2017 Vahenna 4,70 SEK 4,50 SEK
24.8.2017 Vahenna 4,20 SEK 4,37 SEK
16.1.2017 Vahenna 3,80 SEK 3,89 SEK
22.2.2018 Véhenna 4,00 SEK 4,09 SEK
5.3.2018 Véahenna 3,80 SEK 3,90 SEK
11.5.2018 Vahenna 3,80 SEK 3,99 SEK
17.52018 Vahenna 4,00 SEK 4,00 SEK
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012,2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



