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Rahoitusratkaisu ei tuonut nousuvaraa

Tarkastamme Sotkamo Silverin tavoitehintamme 3,80 Ruotsin kruunuun (aik. 4,00
kruunua) ja toistamme yhtion vahenna-suosituksemme. Yhtion perjantaina julkaisema
alustava rahoituspaketti oli hieman odotuksiamme kalliimpi omistajille, mika heijastelee
tavoitehintamme laskua. Mielestémme Sotkamo Silverin osakekurssi hinnoittelee
oikein Hopeakaivoksen potentiaalin télla hetkella.

Yhtio sopi alustavasti rahoituspaketin viimeisesta palasesta

Sotkamo Silver tiedotti perjantaina, ettd yhtidé on sopinut suomalaisten instituutio-
sijoittajien kanssa alustavasti vahintdan 20 MEUR:n rahoituspaketista Hopeakaivoksen
rakentamiseen liittyen. Perjantaina julkaistu paketti muodostuu kolmesta osasta, jotka
ovat 1) 9,25-15 MEUR:n joukkovelkakirjalaina 10 %:n kuponkikorolla 5 vuodeksi 2) 4
MEUR:n suunnattu osakeanti osakekurssilla 0,34 euroa/3,40 SEK 3) 5 MEUR:n
vaihtovelkakirjalaina 8 %:n kuponkikorolla 4,5 vuodeksi. Paketin neljds jo aiemmin
tiedossa ollut osa on 2 MEUR investointituki Pohjois-Suomen ELY-keskukselta.
Rahoitusratkaisun muuttuminen sitovaksi vaatii vield Sotkamo Silverin yhtiokokouksen
(jarjestetaan 15.3.2018) hyvaksynnan vaihtovelkakirjalainan lilkkkeelle laskemiselle seka
teknisia jarjestelyita, mutta arvioimme ndiden olevan enda muodollisuuksia. Sotkamo
Silverin on tarkoitus saada rahoituspaketti valmiiksi maaliskuun loppuun mennessa ja
arviomme yhtion hallituksen tekevan heti rahoitusratkaisun varmistumisen jalkeen
sitovan investointipaatoksen Hopeakaivoksesta. Tuotanto Hopeakaivoksella voi siten
alkaa suunnitellusti vuoden 2019 alussa.

Osakemaaran kasvu painoi hieman tavoitehintaamme

Rahoituspaketin hinta ei ole edullinen, mutta kuten pitkat rahoitusneuvottelut ovat
osoittaneet, rahoituksen hankkiminen tamantyyppisiin korkean riskin hankkeisiin on
vallitsevassa rahoitusmarkkinan tilanteessa haastavaa. Joukko- ja vaihtovelkakirjan
korot olivat myds vain marginaalisesti odotuksiamme korkeammat, mutta haetun
rahoituksen kokoluokka oli hieman odotuksiamme suurempi ja maturiteetti pidempi,
mika nosti Sotkamo Silverin rahoituskulujen ennusteitamme l&hivuosille maltillisesti.
Uutta omaa pddomaa emme sen sijaan enaa odottaneet yhtion enaa keraavan. Siten
noin 10 %:lla yhtion osakemdaaraa laimentava suunnattu osakeanti heijastui
negatiivisesti Sotkamo Silverin tavoitehintamme taustalla olevan kassavirtamallin
osakekohtaisen arvoon. Vaihtovelkakirjalainan mahdollista konversiota emme ole viela
huomioineet ennusteissamme (konversiokurssi noin 4,70 SEK tai 0,47 euroa per
osake). Uskomme, ettd saavutettu rahoituspaketti oli paras saatavilla oleva
kokonaisratkaisu yhtidlle. Lisaksi maturiteetiltaan pitka velkarahoitus antaa johdolle
rauhan keskittya Hopeakaivoksen ja muiden hankkeiden kehittamiseen ilman
rahoitushuolia. Siten suhtaudumme siihen kokonaisuutena melko neutraalisti.

Hopeakaivoksen potentiaali on hinnoiteltu edelleen oikein osakkeeseen

Paivitimme Sotkamo Silverin kassavirtamallimme rahoituspaketin mukaiselle osake-
maaralle, kun taas mallin muihin parametreihin teimme vain hienosaatéa. Muutoksien
jaljilté mallin osakkeelle indikoima arvo laski hieman ja on nyt noin yhtién nykyisen
porssikurssin tasolla. Siten Hopeakaivoksen tdaméanhetkinen potentiaali on hinnoiteltu
mielestdmme varsin oikein osakkeeseen. Osakkeen neutraalia hinnoittelukuvaa indikoi
myds suhteellinen tasearvostus, sillda Sotkamo Silver on hinnoiteltu tasepohjaisesti
(2018e P/B 1,6x) noin linjaan suhteessa pienista hopeakaivosyhtidistd koostuvaan
verrokkiryhmaan nahden. Siten toistamme neutraalin néakemyksemme osakkeesta.
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Sotkamo Silver (SEK) OMXHCAP
Lahde: Bloomberg
Eilisen paatos 3,90 EUR
12 kk vaihteluvali 3,35-5,45 EUR
Potentiaali -2,6 %
Ohjeistus

Ohjeistusmuutos:  Ei ohjeistusta

Avainluvut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/  EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihto EBITDA EBIT tuotto

MSEK MSEK % MSEK SEK SEK () (X) (x) () %
2016 0 -14 - -10 -0,10 0,00 - -218 -216 -44,9 0,0 %
2017 0 -21 - -15 -0,14 0,00 - -14,5 -14,5 =277 0,0 %
2018e O -38 - -53 -0,41 0,00 - -15,2 -15,2 -9.4 0,0 %
2019e 293 95 32% 75 0,45 0,07 21 46 6,5 8,6 17 %
2020e 299 110 36,9 % 90 0,55 0,14 1,7 32 47 7.1 35 %
Markkina-arvo, MEUR 512 OPO / osake 2018e, SEK 2,46 CAGR EPS, 2017-2020, % -
Nettovelka 2018e, MSEK 65 P/B 2018e 1,6 CAGR kasvu, 2017-2020, % =
Yritysarvo (EV), MEUR 577 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 20,7 % ROE 2018e, % -16,5 %
Taseen koko 2018e, MSEK 517 Omavaraisuusaste 2018e, % 611% ROCE 2018e, % -8,8 %
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Rahoituskuluennusteet nousivat maltillisesti paketin myoéta

Rahoituspaketti koostuu useammasta osasta

Sotkamo Silver tiedotti perjantaina, etta yhtio on sopinut
suomalaisten instituutiosijoittajien kanssa alustavasti vahintaan
20 MEUR:n rahoituspaketista Hopeakaivoksen rakentamiseen
littyen. Perjantaina julkaistu paketti muodostuu kolmesta osasta,
jotka ovat seuraavat

1) 5 vuoden ja 9,25-15 MEUR:n joukkovelkakirjalaina 10 %:n
kuponkikorolla

2) 4 MEUR:n suunnattu osakeanti osakekurssilla 0,34 euroa
(3,40 SEK). Merkintdhinta vastaa noin 17 %:n alennusta vuoden
2018 keskimaaraiseen porssikurssiin. Yhtiokokouksen jo
antaman antivaltuutuksen perusteella toteutettava suunnattu
osakeanti lisda yhtion osakemaaraa noin 11,9 miljoonalla
osakkeella eli noin 10 %:lla

3) 4,5 vuoden ja 5 MEUR:n vaihtovelkakirjalaina 8 %:n
kuponkikorolla. Lainan konversiokurssi on 15 % korkeampi kuin
15.12.2017-1.3.2018 kaupankayntipainotettu keskikurssi
(arviomme mukaan noin 0,47 euroa tai 4,70 SEK per osake)

Paketin neljas jo aiemmin tiedossa ollut osa on 2 MEUR
investointituki Pohjois-Suomen ELY-keskukselta.

Rahoitusratkaisun muuttuminen sitovaksi vaatii vield Sotkamo
Silverin yhtiokokouksen (jarjestetddn 15.3.2018) hyvaksynnan
vaihtovelkakirjalainan liikkeelle laskemisen osalta seka teknisia
jarjestelyita. Arvioimme ndiden olevan enaa muodollisuuksia.
Sotkamo Silverin on tarkoitus saada rahoituspaketti valmiiksi
maaliskuun loppuun mennessa ja arviomme yhtion hallituksen
tekevan heti rahoitusratkaisun varmistumisen jalkeen sitovan
investointipaatoksen Hopeakaivoksesta. Tuotanto
Hopeakaivoksella voi siten alkaa suunnitellusti vuoden 2019

2018e Muutos
Uuszi

Lilkevaihto a] o

Kaytttkate -38,0 -38,0

Liikevoitto iiman kertaeria -38,0 -38,0

Liikevoitto -38,0 -38,0

Tulos ennen veroja -43,0 -53.0

EPS (ilman kertaeria) -0,36 -0,41

Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Ldhde: Inderes

alussa, mika on linjassa yhtion aiemmin tiedottaman aikataulun
ja odotustemme kanssa.

Suhtaudumme pakettiin melko neutraalisti, vaikka
uudet osakkeet olivat negatiivinen yllatys

Rahoituspaketin hinta ei ole edullinen, mutta kuten pitkat
rahoitusneuvottelut ovat osoittaneet, rahoituksen hankkiminen
tamantyyppisiin korkean riskin hankkeisiin on vallitsevassa
rahoitusmarkkinan tilanteessa haastavaa. Joukko- ja
vaihtovelkakirjan korot olivat myds vain marginaalisesti
odotuksiamme korkeammat, mutta haetun rahoituksen
kokoluokka oli jonkun verran odotuksiamme suurempi
(arvioimme my®&s yhtion ottavan joukkovelkakirjalainaa
maksimaaliset 15 MEUR, jos/kun lainoittajia 10ytyy) ja maturiteetti
pidempi (ts. ei lyhennettéavia lainainstrumentteja). Tdma nosti
Sotkamo Silverin rahoituskulujen ennusteitamme l&hivuosille
maltillisesti.

Uutta omaa pdaomaa emme sen sijaan odottaneet yhtion enaa
keraavan. Siten noin 10 %:lla yhtion osakemaaraa laimentava
suunnattu osakeanti oli lieva negatiivinen yllatys. Suunnatun
annin alennus suhteessa porssikurssiin on myds melko
tyypillinen tamantyyppisissa kokonaisratkaisuissa emmeka usko
paketin olleen toteutettavissa ilman téma oman padoman
ehtoista komponenttia. Uskomme kuitenkin, ettad saavutettu
rahoituspaketti oli paras saatavilla oleva kokonaisratkaisu
yhtidlle. Liséksi maturiteetiltaan pitka velkarahoitus antaa
johdolle rauhan keskittyda Hopeakaivoksen ja muiden
hankkeiden kehittamiseen ilman rahoitushuolia. Etenkin
kassavirraltaan haasteellisen ensimmaisen vuoden
(kayttopddaomaa sitoutuu tassa vaiheessa huomattavasti) osalta
pitkdn maturiteetin paketti antaa yhtiolle turvaa. Siten
suhtaudumme siihen kokonaisuutena melko neutraalisti
osakemaaran kasvusta huolimatta.

2019e 2019e Muutos 2020e 2020e Muutos

Vanha Uusi % Vanha Uusi %
290 293 1% 299 299 D %
133,8 1335 0% 160,3 160,8 0%
95,1 94,7 0% 119,0 10,5 7%
95,1 94,7 0% 10,0 10,5 0%
782 746 -5 % 95,1 90,3 -5 %
0,52 0,45 13 % 0,64 0,55 -14 %
0,00 0,00 0,00 0,00
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Osakkeen hinta heijastelee Hopeakaivoksen potentiaalia

Tavoitehintamme laskun taustalla on osakemaaran
kasvu

Olemme paivittdneet Sotkamo Silverin tavoitehintamme pohjana
olevan kassavirtamallin keskeiset parametrit alustavan
rahoituspaketin julkaisemisen jalkeen. Selkeimmat muutokset
tulivat suunnatun annin myo6ta osakemaaraan, jonka kasvu
painoi mallin osakekohtaisesta arvoa alaspain noin 10 %:lla.
Paivitimme pddomakustannukseen liittyneen arviomme
padaomarakenteesta ja velan kustannuksista rahoitusratkaisun
myo6tda, mutta ndiden vaikutus mallin osakkeelle indikoimaan
arvoon jai vahaiseksi. My0s riskittéman koron muutos jai
viimeisen reilun viikon aikaisten pitkien korkojen liikkeiden jaljilta
marginaaliseksi.

Mallimme perustuu konsensuksen hopean ja kullan
hintaennusteisiin, joissa ei ollut tapahtunut muutoksia reilun
viikko sitten julkaisten edellisen paivityksemme jaljilta (Reuters
konsensus hopean hinta 2019e: 18,60 USD/oz vs. spot 16,52
USD/oz). Teollisuusmetallien ja valuuttakurssien (EUR/USD ja
EUR/SEK) osalta paivitimme mallimme spot-arvoille, miké tarkoitti
marginaalisesti laskeneita sivumetallien hintaennusteita ja
aavistuksen edellista paivitysta edullisempia valuuttakursseja
(vahvempi EUR/USD). Hopeakaivoksen 11 tdyden vuoden
tuotantoon seka teknisen selvityksen tuotantokustannuksiin
pohjautuvat kaivoksen volyymi- ja kustannusarviot olemme
pitdneet ennallaan.

Muutoksien (ts. osakemaaran kasvun) jaljilta mallin osakkeelle
indikoima arvo laski noin 10 %:lla ja on nyt noin yhtion nykyisen
porssikurssin tasolla. Siten Hopeakaivoksen taméanhetkinen
potentiaali on mielestamme hinnoiteltu varsin oikein
osakkeeseen emmeka nae kurssissa selkeaa liikkumavaraa
kumpaankaan suuntaan. Jatkossa kurssia ajaa arviomme
mukaan etenkin metallien hintojen ja hintaennusteiden seka
valuuttakurssien kehitys, minkd suhteen ndemme positiiviset ja
negatiiviset riskit melko neutraaleina. Liséksi uutena elementtina
osakkeen arvostukseen vaikuttaa ennen tuotantovaiheen

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT

MEUR MEUR 2018e 2019e
Sotkamo Silver 3,90 46 29
Americas Silver 4,50 18 123
Endeavour 24,58 1668 1887
Fortuna 5,99 605 477 10,8 6,1
Excellon 175 105 106
Great Panther 1,50 160 123
Pan American Silver 19,75 1909 1773 12,2 121
Avino 168 56 60
Sotkamo Silver (Inderes) 3,90 512 577 -15,2 6,5
Keskiarvo 11,5 91
Mediaani 1,5 91
Erotus-% vrt. mediaani -232% -28 %

aloittamista yhtion investointibudjetin pitavyys. Tassa suhteessa
riskit painottuvat mielestamme lievasti negatiiviselle puolelle
Suomessa viime aikoina parantunut taloustilanne huomioiden
(nostanut mahdollisesti etenkin rakentamiskustannuksia), vaikka
yhtion investointilaskelmiin sisaltyykin tiettyja puskureita
yllatyksille. Lahtokohtaisesti odotamme kuitenkin yhtion pysyvan
investointibudjetissaan.

Suhteellinen tasearvostus tukee neutraalia
hinnoittelukuvaa

Osakkeen neutraalia hinnoittelukuvaa indikoi my&s suhteellinen
tasearvostus, silla Sotkamo Silver on hinnoiteltu tasepohjaisesti
(2018e P/B 1,6x) suurin piirtein linjaan suhteessa pienista
hopeakaivosyhtidistd koostuvaan verrokkiryhmaan nahden.
Tama on mielestémme vahintaankin riittava taso, silla viela
kehitys- ja investointivaiheessa olevan Sotkamo Silverin
riskiprofiili on mielestamme jo tuotantovaiheen saavuttaneita
yhtioita korkeampi. Ndin ollen osakkeen suhteellinen arvostus
tukee kassavirtamallimme indikoimaa ndkemysta osakkeen
oikeasta hinnoittelusta.

Malminetsintaprojektien potentiaalia ei ole huomioitu,
mutta emme halua nojata suositusta niiden varaan

Sotkamo Silverin malminetsintaprojekteissa Hopeakaivoksen
alueella, Tampereen Kultavydhykkeelld sekd Norjan ja Ruotsin
valtauksilla mahdollisesti piilevaa arvoa osakurssi ei kuitenkaan
mielestéamme huomioi lainkaan vaan yhtion porssikurssi on
mahdollista perustella pelkdstaan Hopeakaivoksen arvolla.
Emme kuitenkaan ole valmiita nojaamaan suositustamme yhtion
malminetsintaprojekteissa mahdollisesti piilevan arvon varaan,
silla perusteltavissa oleva arvo on joka tapauksessa hyvin
maltillinen tésséa vaiheessa ja arvoon liittyva epavarmuus on
erittain merkittava. Nain ollen kokonaiskuva puoltaa
mielestémme tarkkailuasemien sailyttamista osakkeen suhteen
tdssa vaiheessa.

EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
74D 21 1.6
3,8 3,8 12 13 6,7 12,7
22,0 12,9 21 18 16
63 4,0 3,0 2,0 135 10,7
7.6 81
318 39,5
79 6,2 2,6 28 191 16,7 0,8 0,9 15
12,6 53
-15,2 46 - 21 -9.4 8,6 0,0 17 1,6
5,8 47 2,3 1,9 16,2 14,2 1,5 1,6 1,6
6,3 4,0 2,6 2,0 13,5 1,7 1,5 1,8 16
-341% 16 % 6 % -170 % -27 % -100 % -1% 4%

Léhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Kassavirtamalli ja sen herkkyysanalyysi

Kassavirtalaskelma (MSEK)
Liikevoitte

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+wverot rahoitustuctoista

- Kéyttspadoman muutos
Operatiivinen kazzavirta

+ Korcttomien pitkd aik. velk. lis.

- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kazzavirta
/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta

Velaton arve DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat
-Vahemmistéosuus
-Osinko/péddomapalautus

Oman paaoman arve DCF

Oman paaoman arvo DCF per ocake

P&doman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinciden riskipreemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

QOman pad&oman kustannus

Pédoman keskim. kustannus (WACC)
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2018e 2019¢ 2020e 2021e 2022¢ 2023e¢ 2024c 2025¢ 2026e 2027c¢ 2028c¢ 2029¢ 2030e 2031

38,0 94,7 105 621
0.0 388 503 50,0
0,0 14,9 481 84
0,0 -4, 4,1 4,1
0.0 0.0 0,0 0,0
0,0 352 52 56

38,0 794 “3s 931
0.0 0,0 0,0 0,0

2050 4030  -203 16,8

2430 236 1237 76,2

200 0,0 0,0 0,0

2230 236 1237 76.2

4867  -200 953 535

3550 5616 5816 486,23

355,0

15,9

164,2
0,0
0.0

503,3

383

2017e- 2025e-
2023e 2030e

200% 200%
200% 150%
70% 50%
150 150
600% 200%
000% 000%
17% 17%
07%  156%
97%  N9%
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Osakkeen arvo (SEK)
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662
2681
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425
483
08
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00
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105,1
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1051
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2019

Osakkeen arvo (SEK)
w

2032e
1225 1225 1225 1225 1377 65,0 0,0 0,0
373 325 287 235 197 16,2 00 0.0
-238 -238 -238 238 -26,8 425 03 0,0
-0,8 -08 08 -0,8 -08 -06 0.0 0,0
01 01 01 01 01 01 00 0.0
61 00 00 0,0 0,0 282 237 0,0
1292 1306 1267 1215 1299 96,3 241 0,0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10 0.0
4109 <109 00 -24 0.0 00 740 0.0
1283 18,6 126,7 18,1 1298 96,3 97,1 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
183 19.6 1267 131 129.9 96,3 97,1 0.0
487 440 46 349 340 225 203 0,0
2460 1972 1532 116 76,7 427 20,1 0,0
Rahavirran jakauma jaksoittain
2026e-2030e - 50%
m20182-201%9 m2020e-2025e m2026e-2030e
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mmmm DCF-arvo (SEK)

Muuttujina hopean hinta ja EUR/USD-valuuttakurssi, muut tekijét ennallaan

EUR/USD-kurssi

= Osakekurssi (SEK)
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118e Q2'18e Q3'18e Q4'18e  2018e

Liikevaihto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 293,2 299,4
Kayttokate -14,0 -4,6 -5,0 -6,0 -5,7 -21,4 -7,0 -9,0 -10,0 -12,0 -38,0 133,5 160,8
Poistot ja arvonalennukset -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -38,8 -50,3
Liikevoitto ilman kertaeria -14,1 -4,7 -5,0 -6,0 -5,7 -21,4 -7,0 -9,0 -10,0 -12,0 -38,0 94,7 110,5
Liikevoitto -14,1 -4,7 -5,0 -6,0 -5,7 -21,4 -7,0 -9,0 -10,0 -12,0 -38,0 94,7 10,5
Sotkamo Silver -14,1 -4,7 -50 -6,0 -57 -214 -7.0 -9,0 -10,0 -12,0 -38,0 94,7 110,5
Nettorahoituskulut 41 -04 25 -1.8 538 6,1 0,0 -50 -5,0 -50 -15,0 -20,2 -20,1
Tulos ennen veroja -10,0 -51 -2,4 -7,.9 0,1 -15,2 -7,0 -14,0 -15,0 -17,0 -53,0 74,6 90,3
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -14,9 -18,1
Vahemmistdosuudet 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 -5,1 -2,4 -7.9 0,1 -15,2 -7,0 -14,0 -15,0 -17,0 -53,0 59,6 72,3
EPS (oikaistu) -0,10 -0,05 -0,02 -0,07 0,00 -0,14 -0,05 -0,11 -0,12 -0,13 -0,41 0,45 0,55
EPS (raportoitu) -0,10 -0,05 -0,02 -0,07 0,00 -0,14 -0,05 -0, -0,12 -0,13 -0,41 0,45 0,55
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Tase
Vastaavaa (MSEK) 2015 2016 2017 2018e  2019e Vastattavaa (MSEK) 2015 2016 2017 2018e  2019e
Pysyvit vastaavat 137 141 168 373 437 Oma padoma 125 288 329 316 375
Liikearvo 0 0 0 0 0 Osakep&adoma 142 314 370 410 410
Aineettomat oikeudet 49 49 49 49 49 Kertyneet voittovarat -12 -26 -41 -94 -35
Kayttoomaisuus 87 92 18 323 387 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 [0] Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset [0] [0] 0 0 [0] Muu oma p&doma -5 0 0 0 0
Muut pitkaaikaiset varat [0] 0 0 0 [0] Vahemmistdosuus 0 0 [0] 0 0
Laskennalliset verosaamiset (0] 0 0 0 [0] Pitkaaikaiset velat 20 4 10 201 201
Vaihtuvat vastaavat 13 158 173 144 169 Laskennalliset verovelat 0 0 0 0 0
Varastot 0 0 0 0 35 Varaukset 0 0 1 1 1
Muut lyhytaikaiset varat [0] 1 9 9 9 Lainat rahoituslaitoksilta 20 4 9 150 150
Myyntisaamiset 0 0 0 0 29 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 50 50
Likvidit varat 13 156 164 135 95 Muut pitkdaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 150 299 341 517 606 Lyhytaikaiset velat 5 7 7 o 29
Lainat rahoituslaitoksilta 5 7 7 0 0
Lyhytaikaiset korottomat velat 0 0 0 0 29
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 150 299 345 517 606
Taseen avainlukujen kehitys
120% 40%
30%
100% 20%
80% g
0%
60% -10%
-20%
40% -30%
20% -40%
-50%
0% -60%
2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 0,0 0,0 0,0 0,0 2932 EPS -0,56 -0,10 -0,14 -0.41 045
EBITDA -83 -14,0 -214 -38,0 1335 EPS oikaistu -0,56 -0,10 -0,14 -0.41 0,45
EBITDA-marginaali (%) - - - - 45,5 Operat. kassavirta per osake -0,41 -0,14 -0,27 -0,30 0,60
EBIT -84 -14.1 -214 -38,0 94,7 Tasearvo per osake 6,04 2,75 2,99 2,46 2,86
Voitto ennen veroja -17 -10,0 -15,2 -53,0 74,6 Osinko per osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettovoitto -1,7 -10,0 -15,2 -53,0 59,6 Voitonjako, % 0 0 0 (0] 15}
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 150,0 298,7 3411 516,6 605,5 P/E neg. neg. neg. neg. 8,6
Oma paaoma 1248 287.9 3285 315,5 3752 P/B 0,7 16 14 16 14
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto - - - - 17
Korolliset velat 25,0 10,5 15,9 150,1 150,1 P/CF neg. neg. neg. neg. 6,5
EV/Liikevaihto - - - - 21
EBITDA -8,3 -14,0 -214 -38,0 1335 EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 6,5
Nettokayttopddoman muutos -0,1 -0,8 -8,1 0,0 -35,2
Operatiivinen kassavirta -84 -14,7 -29,5 -38,0 794
Vapaa kassavirta -20,7 -191 -55,4 -223,0 -236
Sotkamo Silver kehittaa hopea- kulta- ja sinkkiesiintymid Pohjoismaissa. Yhtiolld on pitkéalle Suomen Teollisuussijoitus Oyj 9,7 %
viety Hopeakaivos -projekti Sotkamon kunnassa Itd-Suomessa. Hankeelle on valmistunut limarinen Keskindinen elikevakuutusyhtié 97%
lopullinen toteutettavuusselvitys/kannattavuusselvitys ja valmistelee parhaillaan Nordic Option Oy 40%
hankerahoitusta Hopeakaivos hankkeelle. Sotkamo Silverin paakonttori sijaitsee Tukholmassa, . .
Ruotsissa. Oulussa on paikallistoimisto ja Sotkamossa on kenttatoimisto. ecllcber Sk
Swiss Life Luxemburg SA 31%
Lombard International Life Assurance S.A 26 %

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

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 Véhenna 4,20 SEK 4,37 SEK
16.11.2017 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
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittajiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa tdman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liilkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



