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Sadonkorjuu ja seuraavat investoinnit horisontissa

Tarkastamme Sotkamo Silverin tavoitehintamme 4,55 Ruotsin kruunuun (aik. 4,40 SEK) ennusteisiimme ja
arvonmaaritysmallimme tekemidmme muutoksia heijastellen. Toistamme osakkeen lisda-suosituksemme.
Osake on hinnoiteltu osien summansa alapuolelle ja odotamme arvostuseron kuroutuvan umpeen 12 kk:n
tahtaimelld, kun yhtio saa kdannettya kassavirtansa positiiviseksi. Yhtion pitkan ajan potentiaalin kannalta
paaroolissa ovat malminetsintdinvestoinnit ja Hopeakaivoksen elinkaaren jatkuminen yli nykyisten
mineraalivarantojen, mihin liittyvaa kohtalaista odotusarvoa ei ole juuri hinnoiteltu osakkeeseen.

Sotkamo Silver keskittyy tuotantoon ja malminetsintdan Sotkamon Hopeakaivoksella

Sotkamo Silverin padhanke on ollut jo vuosia Sotkamon Hopeakaivos, jonka yhtid sai nostettua tuotantoon ja
korkealle tuotantotasolle vuoden 2019 aikana. Hopeakaivoksella yhtidlld on 6-7 vuoden ennakoitua tuotantomaaraa
vastaavat malmivarat seka lisdksi vield huomattavia mineraalivaroja. Puhdas tuotantoyhtic Sotkamo Silver ei
kuitenkaan ole, silld yhtiolla on yha runsaasti malminetsintdpotentiaalia Hopeakaivoksella ja sen lahiymparistossa
seka malminetsintaprojektit Tampereen alueella, Norjan Mo i Ranassa ja Ruotsin Harkinissa. Arviomme mukaan
yhtio keskittyy [&hivuosina Hopeakaivoksen nykyisen tuotantopotentiaalin realisointiin sekéa pidentamaan
Hopeakaivoksen elinkaarta malminetsintdinvestoinneilla. Yhtion pitkén t&htdimen strategiaan kuuluvat arviomme
mukaan myos yritysjarjestelyt joko osto- tai myyntipuolella, mutta lyhyelld ja keskipitkalla téhtdimella fokus on
arviomme mukaan vahvasti Hopeakaivoksen operaatioissa.

Sotkamo Silver on jalometalliyhtio, jonka riskiprofiili on kroonisesti korkea

Sotkamo Silver on jalometalliyhtio, silld yhtion ennakoidusta likevaihdosta noin 60 % muodostuu arviomme mukaan
sen paatuotteesta hopeasta ja noin 15 % kullasta. N&in ollen yhtiossa on vastasyklisia elementteja sijoituskohteena.
Historiallisesti globaalin BKT:n mukana 3-4 % vuodessa kasvanut hopean kysynta ja hyva markkinatasapaino ovat
2000-luvulla nostaneet hopean hintaa, jonka keskeisia ajureita ovat kullan hinta, rahapolitikka, Yhdysvaltojen
dollarin kurssi ja tuotantokustannusten taso. Sotkamo Silver on saanut tuotantovolyyminsa hyvélle tasolle ja
odotamme yhtion tuottavan selvasti positiivista kassavirtaa lahivuosing, silla yhtion tuotantokustannukset ovat
arviomme mukaan kilpailukykyisia suhteessa hopean odotettuun hintaan. Metallien hintojen lisdksi Sotkamo Silverin
keskeisia riskejd seka negatiivisessa etta positiivisessa perspektiivissa ovat mielestamme valuuttakurssit, geologia ja
tuotanto. Kokonaisuutena Sotkamo Silverin riskiprofiili on kuitenkin mielestdmme korkea johtuen yhtion
kehitysvaiheesta ja kaivostoimialan volatiilista luonteesta.

Osake on hinnoiteltu osien summansa alapuolelle

Maéaritémme Sotkamo Silverin tavoitehintamme osien summa -menetelmalld, jossa Hopeakaivoksen arvo (90 %
konsernin arvosta) perustuu 11 vuoden tuotannon kassavirta-analyysiin ja muiden projektien arvo naihin projekteihin
arviomme mukaan uponneisiin malminetsintdkuluihin ja/tai mineraalien potentiaaliseen arvoon maassa (in-situ).
Osien summa on talla hetkelld vajaat 8 % yhtion osakekurssin yldpuolella, joten piddmme osaketta maltillisesti
hinnoiteltuna konsensuksen nykyisilld metallien ja valuuttakurssien ldhiaikojen hintaskenaarioilla. Myoskaan yhtion
malminetsintdpotentiaalin arvoa ei ole mielestémme hinnoiteltu juurikaan osakkeeseen. Malminetsintdpotentiaalin
realisoituessa ja/tai riskitason laskiessa myds yhtion 2-3 vuoden tuotto-odotus olisi mielestémme hyva.

Analyytikot

Antti Viljakainen
+358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes fi

Suositus ja tavoitehinta

Lisa &

(aik. Lis&d)

4,55 SEK Osakekurssi: 4,23 SEK
(aik. 4,40 SEK) Potentiaali: 7,7 %
Ohjeistus (Ennallaan)

Hopeakaivoksen tuotannon arvioidaan olevan vuonna
2019 noin 1000 000- 1100 000 troy-unssia hopeaa.

Avainluvut
2018 2019e 2020e 2021e
Liikevaihto 0,0 205,8 358,5 381,1
kasvu-% 0% - 74 % 6 %
EBIT oik. -53,9 -22,0 82,6 73,8
EBIT-% oik. - -10,7 % 23,0% 19,4 %
Nettotulos -63,0 -34,0 62,6 54,7
EPS (oik.) -0,49 -0,25 0,46 0,40
P/E (oik.) neg. neg. 9,1 10,4
P/B 17 2,0 1,6 14
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 9,8 9,7
EV/EBITDA neg. 213 5,0 4,6
EV/Liikevaihto >100 4,5 23 1,9

Léhde: Inderes
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Arvoajurit

Hyvaksyttavan arvostuksen
nousu

Hopeakaivoksen elinkaaren
pidentyminen onnistuneiden
malminetsintdinvestointien
kautta

Muut kehitysprojektit
Hopeakaivoksen uusi
ymparistolupa
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& Riskitekijat

Hopean hintakehitys (+/-)
EUR/USD-valuuttakurssin
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Osinko / osake

Eﬁ Arvostus

Osien summa on hieman
osakekurssin ylapuolella ja
arvostus seké 12 kuukauden
tuotto-odotus ovat siten
varovaisen houkuttelevia
Tase-ja
mineraalivarantopohjaiset
kertoimet ovat karkeasti linjassa
verrokkiyhtididen kanssa, mutta
suhteellinen arvostus ei rajaa
nosuuvaraa

Yhtidssa piilevaa pitkdn ajan
malminetsintdpotentiaalia ei ole
hinnoiteltu juurikaan
osakkeeseen
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Sotkamo Silver lyhyesti

Sotkamo Silverin tdrkein omaisuusera on Sotkamon Hopeakaivos, joka aloitti rikastetuotannon Q119:n lopussa. Tuotannossa olevan kaivoksen lisaksi
yhtiolla on merkittdvaa malminetsintdpotentiaalia Sotkamossa ja projektisalkkuun kuuluu muutama varhaisen vaiheen malminetsintaprojekti Pohjoismaissa.

6-7 vuotta 8,8 USD/oz 3 kpl
JORC-Iuo.kiteItujen"m?Imivargjen mykaingn H.ngakalvoksen Yuod?n 2917 Tekmsgssa rapor‘ussg arvioitu tuotannon Muut malminetsinti-ja kehitysprojektit
Hopeakaivoksen taménhetkinen elinkaari kateiskustannus (sis. yllapitoinvestoinnit, pl. konsernikulut)

11vuotta 59%/17% /7% /17 % 43 kpl

Mineraalivarantoarvioihin pohjautuva

Hopeakaivoksen nykyinen elinkaariarvio Hopean, kullan, lyijyn ja sinkin arvioidut osuudet Hopeakaivoksen lilkevaihdosta Henkilostd Q319:n lopussa
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Esiintyméan I6yto 1980 Kaivoksen kehitys ja suunnittelu jaiss& 1991-2004  Valtausoikeudet Sotkamo Silverille 2005
Geologisia selvityksia 1980-1988 Outokummun ja UPM:n yhteisyrityksen Geologisia esiselvityksid 2006-2011
Tunnelin louhiminen 1988-1990 valtausoikeus raukeaa 2004 Toteutettavuusselvitykset 2012-2017
Kaivos todettu kannattamattomaksi 1991 Investointip&atos tehty Q1'18:11a, investoinnit yli 40 MEUR
Investoinnit yhteensa noin 15 MEUR Rikastetuotannon aloitus Q219:n alussa
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Lahde: Sotkamo Silver / Inderes
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Sotkamo Silver aloitti tuotannon Hopea-
kaivoksella 2019 pitkan kehitysputken jalkeen

Sotkamo Silver on pieni yhden kaivoksen
operointiin ja muutaman projektin kehittémiseen
keskittyva kaivosyhtio (ns. junior mining company).
Sotkamo Silver -konserni koostuu Ruotsiin
rekisterdidystda emoyhtio Sotkamo Silver AB:sté ja
sen tdysin omistamasta suomalaisesta Sotkamo
Silver Oy:sta. Naista jalkimmainen sisaltaa
konsernin operatiivisen toiminnan, mutta
emoyhtion kotipaikan myo6ta Sotkamo Silver on
listattu Tukholmaan NGM Equity -porssissa ja yhtio
raportoi taloudellisen tuloksensa Ruotsin
kruunuissa. Liséksi osake on rinnakkaislistattu
Suomessa Helsingin porssin paélistalle. Yhtio
kuitenkin selvittéa toisesta listautumisesta
luopumista ja arviomme mukaan tdma tarkoittaisi
keskittymistd Suomeen, jossa paadosa yhtion
omistuksestakin on.

Yhtion paatavoitteena oli pitkdan saattaa vuodesta
2006 selvitys- ja kehitysvaiheessa ollut Sotkamon
Hopeakaivos tuotantoon. Taman maaranpaan
yhtio saavutti Q119:n lopussa, kun rikastetuotanto
Sotkamossa alkoi. Puhtaaksi tuotantoyhtioksi
Sotkamo Silver ei kuitenkaan muutu.
Hopeakaivoksen ja sen ymparilla olevan
merkittdvan malminetsintapotentiaalin lisaksi
Sotkamo Silverin portfolioon kuuluvat
kultatutkimushanke Tampereen alueella,
monimetalliesiintym& Norjan Mo i Ranassa ja
volframivaltauksia Ruotsissa. Néma hankkeet ovat
vield kuitenkin erittdin varhaisessa vaiheessa ja
uskomme yhtion keskittdvan resurssinsa
lahivuosina Sotkamoon. Liséksi yhtion yldtason
strategiaan kuuluu pitkalla aikavalilla

Pohjoismaiden kaivossektorin yritysjarjestelyihin
osallistuminen. Siten myds Hopeakaivoksen
tuotantovaiheessa kehityspanostukset tulevat
olemaan osa Sotkamo Silverin liiketoimintaa.

Sotkamo Silver on jalometalliyhtio

Taloudellisesti hyodynnettavia malmivaroja
Tipasjarven viherkivivybhykkeeseen kuuluvalla
Hopeakaivoksella on kesan 2017 Teknisen
raportin mukaan 9,5 miljoonaa unssia (reilun
kuuden vuoden tuotantomaara), mutta eritasoisten
geologisten tutkimusten antamien indikaatioiden
valossa hopeapitoisia mineraalivarantoja yhtion
valtaamilla alueilla voi olla huomattavasti
pidemmaksi aikaa. Koko potentiaalisen alueen
laajuus huomioiden yhtion tutkimukset ovat
toistaiseksi raapaisseet vain pintaa. Hopean
sivutuotteena yhtio louhii Hopeakaivokselta kultaa,
lyijya ja sinkkid, mutta kokonaisuutena Sotkamo
Silver on selkeasti jalometalliyhtio, silld hopean
osuus kaivoksen elinkaaren likevaihdosta on
arviomme mukaan noin 59 % ja kullan 17 %.

Tuotantovaiheessa yhtion liiketoimintamalli on
pienelle pohjoismaiselle kaivosyhtidlle tyypillinen.
Sotkamo Silverin ydinprosesseja ovat malmin
etsintd, louhinnan suunnittelu ja malmin rikastamon
operointi. Kaivostoiminnasta (louhinta ja murskaus)
sen sijaan vastaavat alihankkijat. Tama antaa
yhtidlle joustoa kulurakenteeseen ja laskee
tarvittavan paaoman maaraa. Yhtion liketoiminta
sitoo silti kaivosalalle tyypillisesti tuntuvia padgdomia
seka kiintedan omaisuuteen etta kayttopaaomaan.
Rikastamon lopputuotteita eivat mydskaan ole
varsinaiset metallit, vaan lyijy/hopea/kulta- ja
sinkki’hopea/kulta-rikasteet.

Eﬁgﬁﬁ Sotkamo Silverin projektisalkku

Sotkamon Hopeakaivos

» Kassavirta kdynnistyi Q2'19:n alussa

*  JORCHuokitellut malmivarat6-7 vuoden tuotantoon
* Tlvuoden tuotantoa vastaavat mineraalivarannot

e 20-30 vuoden tuotantoa vastaava
malminetsintdpotentiaali

e Yhtion paafokusalue ja merkittavin arvoajuri
Tampereen kultavyohyke

* Varhaisen vaiheen kullan etsintéprojekti

* Pienet mineraalivarannot ja etsintdpotentiaalia
Mo i Ranan monimetalliesiintyma (Norja)

* Vanha kaivosalue, jossa on pienet
monimetallimineraalien varannot ja
malminetsintdpotentiaalia

Volframiesiintyméat Harkinissa (Ruotsi)

» Erittdin varhaisen kehitysvaiheen volframiprojekti
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Nama valituotteet yhtié myy seuraavat 4 vuotta
Bolidenin kahdelle pohjoismaiselle sulatolle, jotka
erottelevat metallit toisistaan. Metallien
markkinahinnoista Boliden vahentaa kasittelykulut
yhtididen kaupallisten sopimusten mukaisesti
(kasittelykuluilla véhennetty metallien
markkinahinta on yhtion liikevaihto).
Myyntisopimusten ehtoja yhtio ei ole avannut,
mutta toimialalle on tyypillistd, ettd tuottajan
rikasteesta saama hinta varmistuu vasta joitakin
viikkoja toimituksen jalkeen. Lisaksi tarkka volyymi
varmistuu vasta toimituksen yhteydessa tehtyjen
analyysien valmistuessa. Nama viiveet aiheuttavat
Sotkamo Silverin liikevaihdon kertymaan,
tulokseen ja kassavirtaan tiettya volatiliteettia.
Hyvéan metallirikasteen myyntiriskit ovat erittain
pienia eika yhtion tarvitse panostaa myyntiin.

Historiallinen kehitys

Ensimerkit Sotkamon hopeaesiintymasta 1oydettiin
jo vuonna 1980 Oulun yliopiston geologien
toimesta. Metsayhtic Kajaani Oy aloitti tarkemmat
tutkimukset esiintymaan liittyen, joita se jatkoi
myoShemmin Outokummun kanssa. Hanke todettiin
selvitysten jalkeen kannattamattomaksi vuonna
1991 johtuen hopean matalasta hinnasta. 2000-
luvun alkupuolella hopean hinta nousi, mutta
valtausoikeudet UPM:n kanssa omistanut
Outokumpu oli tehnyt strategisen paatdksen
kaivostoiminnasta luopumisesta eika se ollut enaa
kiinnostunut hankkeesta. Kaivospiirin rauettua
2005 Sotkamo Silver (aik. Silver Resources) haki
kiinteistosta valtausta, jonka se sai vuonna 2006.
Taman jalkeen Sotkamo Silver teki kaivoksella
geofysikaalisia ja geokemiallisia analyyseja sekéa
koeporauksia ja -kairauksia selvittdakseen alueen
mineraalivarantojen maaraa ja laatua.

Tutkimukset antoivat lupaavia tuloksia esiintyman
laadusta. Kun vield hopean hintakehitys oli
suotuisaa 2000-luvun alkupuolella yhtion vuonna
2012 teettama ensimmainen toteutettavuusselvitys
(Bankable Feasibility Study, BFS) puolsi hankkeen
viemista tuotantovaiheeseen (2012 BFS: NPV 8 %
37 MEUR, takaisinmaksu 2 vuotta). Alkuperéisen
toteutettavuusselvityksen suositus oli, etta
merkittdva osa hankkeesta rahoitettaisiin vieraalla
padomalla. Téama 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 pysytteli
selvasti 1980- ja 1990-lukuja korkeammalla ja se on
ollut Hopeakaivoksen ennakoidun kustannustason
kannalta riittéva. Laajempi useiden metallien
hintojen lasku ja siitd seurannut maailmanlaajuinen
kaivosinvestointien romahtaminen vuosina 2014-
2017 rajasi myds potentiaalisten sijoittajien
joukkoa. Myds pankkien kiristyneet vakavaraisuus-
saadokset heikensivat huomattavasti lainarahan
saatavuutta ja nostivat sen hintaa Sotkamon
hankkeen kaltaisiin riskipitoisiin investointeihin.

Siten yhtio jatkoi vuosina 2012-2017 hankkeen
geologista ja kaivosteknistd suunnittelu- ja
kehitysvaihetta, jossa tavoitteena oli muun muassa
tuotantokustannusten alentaminen. Kaivoksen
toteutettavuusselvityksen Sotkamo Silver paivitti
vuosina 2014 (2014 BFS: NPV 8 % takaisinmaksu 2
vuotta) ja 2016 (2016 BFS NPV 5 % 50 MEUR,
takaisinmaksu 2,7 vuotta). Myos nama paivitykset
ovat puoltaneet kaivoksen viemista tuotantoon ja
lisdksi vuoden 2017 Tekninen raportti paatyi
samaan lopputulokseen (NPV 8 % 49 MEUR,
takaisinmaksu 3 vuotta).

Hopeakaivoksen elinkaaren arvioitu
liikkevaihtojakauma

7%

59%
17%

m Hopea mKulta mLyiy  Sinkki

Lahde: Sotkamo Silver, Inderes
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Yhtio teki sitovan investointipdatoksen
Hopeakaivoksesta rahoituspaketin varmistumisen
jalkeen Q18:lla ja investointivaihe saatiin
paatokseen aivan Q119:n lopussa.
Hopeakaivoksen kassavirta kaynnistyi Q219:n
alkupuolella, kun ensimmaiset rikastetoimitukset
paastiin laskuttamaan sulatoilta.

Strategia ulottuu Hopeakaivoksen ulkopuolelle

Sotkamo Silver on maéaritellyt strategiakseen
mineraaliesiintymien hyddyntédmisen
Pohjoismaissa yhteiskunnan ja ympériston
vaatimusten asettamassa viitekehyksessa. Siten
konsernistrategia ei rajoitu Hopeakaivokseen,
vaan arvioimme yhtion olevan kiinnostunut pitkalla
aikavalilla lagjemmalti malminetsinta- ja
kaivoskehitysprojekteista Pohjoismaissa. Tahan
osittain liittyen Sotkamo Silver aikoo kehittaa
Hopeakaivoksella teolliseen internetiin
pohjautuvaa kaivoksen etdohjausta Business
Finlandin kanssa toteutettavassa R&D-projektissa.
Etdohjauksen onnistuminen mahdollistaisi isot
synergiat pienille kaivosyhtidille esimerkiksi
henkilostokulujen osalta. Téama antaisi erinomaisen
rakennusalustan sektorin konsolidaatiolle,
vaikkakin muilta osin prosessissa tulee olemaan
varmasti haasteita (esim. arvonmaaritykset). Muut
projektit ja konsolidaatio ovat pitkan ajan asioita ja
lyhyelld seka keskipitkalla tahtdimelld Sotkamo
Silver fokusoituu vahvasti Hopeakaivokseen.

Pidamme silti mahdollisena, ettd yhtio sijoittaa
Hopeakaivoksen generoimaa kassavirtaa myos
muihin hankkeisiin, vaikka selvda nakyvyytta tahan
ei toistaiseksi ole. Omistajien nakdkulmasta
Hopeakaivoksen perusskenaariossa rajallisen
elinkaaren yli ulottuva strategia antaa yhtiolle
jatkuvuutta, mika mahdollistaa omistajille

korkeamman ja ajallisesti pidemman
tuottopotentiaalin. Toisaalta aikanaan ylimaardisen
kassavirran allokointi osinkojen ja pddoman
palautusten sijaan uusiin hankkeisiin on hieman
epavarmempi vaihtoehto, silld uusiin hankkeisiin
liittyy aina riski virhesijoituksista. Lahtokohtaisesti
suhtaudumme yhtion valitsemaan strategiaan
neutraalisti ja arvioimme johdon paaoman
allokointia tapauskohtaisesti.

Vaihtoehtoinen tie yhtidlle olisi pyrkia myymaan
tuottopotentiaaliinsa viritetty Hopeakaivos alan
suuremmalle pelurille, jonka kasissd Hopeakaivos
voisi olla lopulta arvokkaampi. Lyhyella tahtdimella
emme kuitenkaan pida ostotarjouksen
metsadstamistd todennakdisend vaan kyseesséa on
mieluummin pitk&n ajan optio, jos yhti® onnistuu
kaivoksen kehittdmisessa eika ostopuolelta [6ydy
tarpeeksi houkuttelevia kasvupolkuja. Yhden
kaivoksen yhtioksi emme kuitenkaan arvioi
Sotkamo Silverin pitkalla aikavalilla tahtaavan.

Omistajat, hallitus ja johto

Konsernin johdossa on ollut vime aikoina
luonnollista vaihtuvuutta, kun yhtio sai
investointivaiheen paatdkseen ja tuotannon
ylésajon maaliin. Johdossa ja hallituksessa yhtiolla
on runsaasti kaivosalan substanssiosaamista, mika
on mielestémme tarkeada taman tyyppiselle
yhtidlle. Yhtion omistajarakenne on kuitenkin
hajautunut, silla 10 suurimman osakkeenomistajan
osuus Sotkamo Silverista on vain noin 23 %. Nain

ollen vapaasti vaihdettavien osakkeiden maara (ns.

free-float) on hyva ja myds osakkeen vaihto on
ollut suhteellisen korkea. Siten osakkeelta ei
mielestdmme ole perusteltua vaatia
likviditeettipreemiota arvonmaarityksessa.

Suurimmat omistajat 31.12.2019

Suurimmat omistajat
liImarinen Keskindinen elakevakuutusyhtio
Hexof Oy

Timo Lindborg

Suomen malminjalostus Oy

Arto Hartikainen

Petter ja Margit Forrstromin saatio
Vakuutusosakeyhtic Henki-Fennia
Nordnet Bank AB

Avanza Pension

Mikko Leinonen

Lahde: Sotkamo Silver
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Laéhde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
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Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
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Toimiala on kypsa eikd merkittavia
murroksia ole nakdpiirissa

Yhti6 on saamassa lahikuukausina
Hopeakaivoksen lentokorkeuteensa ja
kassavirta on kdantymé&ssa positiiviseksi

Voimakas volatiliteetti metallien hintojen
ja valuuttojen heilumisen takia

Markkinat ovat globaaleissa
metallipdrsseissa ja yhtiolla on koko
tuotannon kattavat myyntisopimukset,
myyntiriskit ovat erittdin pienia

Korkeat kiintedt kulut, tiettya joustoa
alihankinnassa ja tuotantosuunnittelussa,
kulumé&araan ajuri on tehty tyo eika
vélttamatta tuotantovolyymi

Kohtuullinen kustannuspositio suhteessa
muihin primaarihopeakaivoksiin,

liiketoiminnan kassavirta pysyy positiivisena

melko alhaisellakin hopean hinnalla

Liiketoiminta sitoo kayttopddaomaa
varastoihin ja saamisiin seka jonkun
verran investointeja tuotannon yllapitoon

Kassavirta on kaantymassa, mutta
merkittdvia kehitysinvestoinnit tai
yritysjarjestelyt voivat vaatia ulkoista
rahoitusta



Sijoitusprofiili

Sotkamo Silver on korkean riskin sijoitus

Sotkamo Silver hinnoitellaan juniorikaivosyhtiona
markkinoilla Hopeakaivoksen potentiaalin
mukaan. Tuotantovaiheen vakaannuttua Sotkamo
Silver voi profiloitua joko osinko- tai kasvuyhtioksi
johdon ja omistajien strategisten valintojen myéta.
Sijoittajilta Sotkamo Silver vaatii vahvaa riskin-
sietokykya, silla yhden kaivoksen varassa ja
volatiileilla markkinoilla operoivan yhtion riskit ovat
kaytannossa poikkeuksetta korkeita.

Potentiaali
Nakemyksemme mukaan yhtién arvoajurit ovat:

* Hyvaksyttdavan arvostuksen nousu on yhtidlle
mahdollisuus nyt, kun Sotkamo Silver on
padssyt tuotantovaiheeseen Hopeakaivoksella.
Kaytannossa tama vaatisi arviomme mukaan
Hopeakaivoksen kassavirtapotentiaalin
osoittamista kaytannossa, mika laskisi riskeja.

* Sotkamon alueen malminetsintapotentiaali
on mahdollisuus Sotkamo Silverille, silla
alueella saattaa olla hopeavaroja jopa 20-30
vuoden tuotantoa vastaava maarg, kun taas nyt
yhtion suunnitelmat perustuvat paaosin
malmivarojen mukaiseen 6-7 vuoden
tuotantoon. Kaivoksen elinkaaren
pitenemisella tai uusien esiintymien
|6ytamiselld voisi olla merkittava positiivinen
vaikutus yhtion arvoon. Tata potentiaalia yhtio
on paassyt toistaiseksi kartoittamaan vain hyvin
pintapuolisesti, joten mahdollisuus on aiempaa
selvasti konkreettisempi lI&ahivuosien aikana.

* Malmivara- ja/tai mineraalivarantoarvion

nousu Voisi olla osakkeelle vahva positiivinen
ajuri lyhyellakin tahtaimelld, sillda malmivarojen
kasvu jatkaisi kaivoksen elinkaarta. Yhtion
tuorein malmivara-arvio on tehty selvasti
nykyista alemmalla hopean hinnalla, joten
piddmme mahdollisena, ettd malmivara-
arviossa olisi nousuvaraa myos ilman uusien
mineraalien |0ytamista (ts. aiemmin I0ydetyt
mineraalit olisivat nykyhinnoilla taloudellisesti
hyoddynnettavaa), jos arvio paivitettaisiin
nykyisille markkinaparametreille. Luonnollisesti
hopea hinnan selva lasku loisi vastaavan
negatiivisen riskin mineraalivarantoarvioon.

* Uusi ymparistélupa on mahdollisuus yhtiolle,
silla luvan paivittdminen yhtion tavoite-
aikataulua nopeammin mahdollistaisi
tuotantomaaran nopeamman noston ja
kaivoksen tehokkuuden parantumisen. Tama
toisi kaivoksen kassavirtaprofiilia eteenpain,
mutta vastaavasti Hopeakaivoksen elinkaari
lyhenisi, jos uusia malmivaroja ei l6ytyisi.
Paatds uudesta ymparistdluvasta on
odotettavissa vuoden 2020 aikana.

Riskit
Yhtion paariskit ovat ndkemyksemme mukaan:

* Hopean hinta on suurin yksittdinen riski ja
toisaalta mahdollisuus yhtidlle. Karkeasti yhden
dollarin muutos hopean hinnassa tulee
muuttamaan Sotkamo Silverin kayttokatetta
tuotantovaiheessa noin 15-20 MSEK:II4, jos
muut tekijat pysyvéat ennallaan. Siten hopean
hinnan muutokset heiluttavat Sotkamo Silverin
likevaihtoa ja tulosta voimalla. Suojauksia yhtio

ei tule arviomme mukaan kayttamaan niiden
korkean hinnan takia, mutta emme pida tata
merkittavana riskind yhtion rahoitusrakenne ja
tuotantokustannusten melko kilpailukykyinen
taso huomioiden. Sijoittajien kannalta
pidédmme tuloksen todennakoista volatiliteettia
kuitenkin negatiivisena ja osakkeen
riskiprofiilia nostavana tekijana.

Valuuttakurssit ovat myos merkittavat riski (ja
mahdollisuus) Sotkamo Silverille, koska yhtion
tulovirta on dollareissa ja kulut ovat valtaosin
euroissa. Lisdksi raportointivaluutta on vielda
Ruotsin kruunuissa. Arviomme mukaan 10 %:n
muutos EUR/USD-valuuttakurssissa nostaa/
laskee Sotkamo Silverin kayttokatetta noin 30-
50 MSEK:lla, joten herkkyys on tuntuva.
Arviomme mukaan Sotkamo Silver ei suojaa
valuuttojen muutoksia johdannaisilla, vaikka
valuuttojen suojaaminen olisi jossain madrin
hopean hinnan suojaamista edullisempaa.
Riskeja silti rajoittaa osin molempiin suuntiin se,
ettd EUR/USD-valuuttapari ja hopean hinta
muodostavat osittain luonnollisen suojan
toisilleen negatiivisen historiallisen korrelaation
ansiosta. Siten toisen parametrin negatiivisen
muutoksen pitdisi johtaa toisen parametrin
positiiviseen muutokseen.

Tuotantoriski tuotantovaiheessa on Sotkamo
Silverin kannalta merkittava, silla konsernin
koko kassavirta tulee yhdesta kaivoksesta.
Tama tekee yhtiosta haavoittuvan tuotanto-
hairioille. Hopeakaivoksen teknologinen riski
on pieni vakiintuneen teknologian kayton takia,
mutta laiterikot ovat aina mahdollisia.
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Geologia on riski yhtidlle, silla kattavienkaan
esiselvitysten jalkeenk&an taytta varmuutta
malmin ja mineraalivarantojen maarasta ja
laadusta ei voida saavuttaa. Odotettua
suurempi malmin kivitonniméaara 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
piddmme Sotkamo Silverin geologista riskia
keskimaaraista pienempana. Liséksi malmin
laadussa voi olla myds lyhyemman aikavalin
heiluntaa, mika taas voi heiluttaa
tuotantomadaria ja kustannustehokkuutta ja sitd
kautta kvartaaleille osuvaa liikevaihtoa ja
kassavirtaa. Tama toki koskee kaikkia
pienempia kaivosyhtioita, mutta
lahtokohtaisesti piddmme geologiasta
kumpuavaa liikevaihtojen ja tulosten
volatiliteettia lievasti negatiivisena tekijana
sijoittajien kannalta.

Kaivosvero on Sotkamo Silverille riski, silla se
nostaisi yhtion kustannustasoa ja heikentaisi
taloudellista potentiaalia. Suomessa on kayty
keskustelua muun muassa Suomen nykyisten
hallituspuolueiden lahipiireissa kaivosten
verorasituksen lisaamisesta esimerkiksi
louhintamaariin perustuvalla verolla.
Kansaisaloite kaivoslain uusimisesta on myds
saanut runsaasti kannatusta ja siten aloite
etenee eduskunnan kasittelyyn lahiaikoina.

Na&in ollen aiheesta on todennakoisesti tulossa
lahivuosina uusia linjauksia ja téssa yhteydessa
kaivosvero on todenndkdisesti kasittelyssa.
Uuden veron negatiivisen vaikutuksen
voimakkuus riippuu puhtaasti veromallista ja
sitd on melko mahdotonta arvioida etukateen.

Ympaéristdongelmat ovat riski yhtiolle, silla se
kayttaa erilaisia tuotantopanoksia ja johtaa
puhdistettuja materiaaleja luontoon.
Prosessien hallinnassa epaonnistuminen voisi
johtaa ylimaaraisiin paastsdihin, mika taas voisi
aiheuttaa yhtidlle taloudellista haittaa seka
maineriskeja. Sotkamo Silverillda on myos ollut
lievida haasteita Hopeakaivoksen alkumetreilla
talla rintamalla, silla ELY-keskus on
huomauttanut yhtiotd pienen mittakaavan
vesiasian iimoittamisen laiminlydnnista ja
toisaalta yhtio on ylittanyt voimassa olevan
ymparistélupansa ehtoja louhintavolyymin
osalta vuonna 2019. Haasteet ympariston
kanssa voisivat johtaa sanktioihin ja/tai
kiristyviin lupaehtoihin, mika taas voisi lisata
yhtion investointitarpeita. Sotkamo Silverin
prosessit ovat kuitenkin vakiintuneita ja
toisaalta ympariston hallinta on vahvasti johdon
agendalla (yhti® muun muassa investoi
vapaaehtoisesti vedenpuhdistamoon
Hopeakaivoksella ennen tuotannon
aloittamista), joten lahtdkohtaisesti Sotkamo
Silverin ympdristoon liittyvat riskit ovat
mielestamme keskimaaraista kaivosta
rajatummat.
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Lahde: Inderes

Hopeakaivoksen tuotantomaara (mil.
uusi ymparistolupa)

Hopeakaivoksen ja sen ympariston
malminetsintapotentiaali

Hopean ja sivumetallien hinnat seka
valuuttakurssit (volatiliteetti)

Muut projektit

Kaivossektorin yritysjarjestelyt

Potentiaali | I I

Sotkamossa on vield huomattavaa malmin-
etsintdpotentiaalia sekd Hopeakaivoksella etta sen
ymparistossa

Hopean ja sivumetallien hintojen nousu
Valuuttakurssit

Kassavirtaprofiilin siirtyminen eteenpain uuden
ymparistéluvan saamisen ja siitd seuraavan volyymin
nousun ansiosta

Kaivossektorin konsolidaatio

Riskit &

Hopean ja sivumetallien hintojen lasku

Valuuttakurssit

Geologia (malmin laadun epé@varmuus ja laadun vaihtelu)
Tuotannon keskittyminen yhteen kaivokseen

Hopeakaivoksen elinkaari on lyhyehkd, jos uusia
malmivaroja ei [0ydeta

Malminetsintdinvestointien epdonnistuminen

Saantelyn ja veroluonteisen rasituksen lisdantyminen
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Louhintapotentiaali ja kulurakenne 1/5

JORC-luokiteltuja malmivaroja on reilun 6
vuoden tuotantoa vastaava maara

mielestdmme lupaavaa jatkon kannalta. Hopeakaivoksen malmivaratja

Sotkamo Silverin malmivarat kasittavat kuitenkin mineraalivarannot 31.12.2018

Hopeakaivoksen esiintyma Sotkamossa on

vain taloudellisesti hyddynnettavissa olevan

tunnettu jo pitk&an ja alueella on tehty laajoja osuuden koko mineraalivarannoista. Parametri Malmivarat Mineraalivarannot
geologisia tutkimuksia alueen malmivarojen ja Malmivarastatuksen saavuttaminen mineraaleille S Todetu /todennakdinen  Miatiu / osciei
mineraalivarantojen selvittdmiseksi aina 1980- edellyttss siis taloudellisen arvion sisillyttdvan Tonnimééré (Mt) 2,76 7.4
luvulta asti. Viimeisimman arvion malmivaroista toteuttavuusselvityksen (BFS) tekemista. Hopeapitoisuus (g/t) 124 81

yhti6 on teettanyt vuonna 2016 ulkopuolisella Kaytanndssa malmivarojen maara riippuu Kultapitoisuus (g/t) 0.4 0,24
konsultilla ja tdma arvio vahvistettiin kesalla 2017 oleellisesti hopean hintatasosta, sillda hopean Lyijypitoisuus (%) 0,90 % 0,29 %
julkaistussa Teknisessa raportissa. Tama arvio on hinnan nousu mahdollistaa kdyhemman tai Sinkkipitoisuus (%) 0,43 % 0,62 %

nakemyksemme mukaan yha melko hyvin pateva,
silld Q219-Q4'19:lla yhtid on kayttényt
malmivaroista vasta pienen osan (arviomme
mukaan vuoden lopussa yhtio korjaa
varantoarvioitaan huomioimaan vuoden 2019
aikana kaytetyt malmit).

Téaman alan parhaita kdytantdja noudattavan
australialaisen JORC-koodin pohjalta tehdyn
arvion mukaan kaivoksella on 2,76 miljoonan
tonnin todetut ja todennéakdiset (proven &
probable) malmivarat ulottuen aina reilun 400
metrin syvyyteen asti. Tassa malmissa
keskimaarainen hopeapitoisuus on Teknisen
raportin mukaan 122 g/t ja kultapitoisuus 0,42 g/t
(lyijy 0,43 % ja sinkki 0,9 %), joten kaytannossa
malmivarat vastaavat kaivoksen noin 6,5 vuoden
tuotantoa alun perin suunnitellulla keskimaaraisella
tuotantotasolla 1,5 miljoonaa unssia
(hopeamarkkinoiden troy-unssi on 31,10 g) per
vuosi. Malmin todelliseen tonnimaaraan seka
jalometallipitoisuuksiin liittyvaa epavarmuutta ja
vaihtelua perusteellisetkaan esiselvitykset eivat
kuitenkaan pysty taysin eliminoimaan. Kaivoksen
elinkaaren alkuvaiheessa malmin laatu on
kuitenkin vastannut odotuksia, mika on

vaikeammin louhittavan (ts. korkeamman
tuotantokustannuksen) aineksen hyddyntamisen.
Sotkamo Silverin tekninen raportti on tehty hopean
hintatasolla 14,7 USD/unssi, mikd on melko selvésti
nykyisen hopean maailmanmarkkinahinnan ja
my®&s lahivuosien hintaodotusten alapuolella, kun
taas selvitysajan EUR/USD-kurssi 1,10 on suurin
piirtein nykyiselld tasollaan. Tassa suhteessa
yhtion JORCHuokittelu on mielestémme tukevalla
pohjalla ja hopean suotuisan hintakehityksen
valossa on mahdollista, etta yhtio pystyy
paivittdmaan arviota malmivaroista
positiivisemmaksi lahivuosina (ts. nykyhinnalla
suurempi osa mineraalivarannoista on
taloudellisesti hyodyntamiskelpoista malmia). Tata
tukevat my0s yhtion elokuussa julkaisemat 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.

Lahde: Sotkamo Silver
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Esimerkiksi ulkoisen konsultin auditoiman johdon
arvion mukaan Hopeakaivoksella on tunnettujen
malmivarojen alapuolella vield 2,25 miljoonaa
tonnia mineraalivarantoja hopeapitoisuudella 144
g/t, mika vastaa noin viiden lisévuoden tuotantoa
(yhteensa noin 11 vuotta tuotannossa).

Vuoden 2017 Teknisessa raportissa tata arviota ei
ollut huomioitu, mutta pidamme sita yha
ajantasaisena, koska malmivara- ja
mineraalivarantoarvioissa ei ollut tapahtunut
oleellisia muutoksia raporttien valilla. Myos
Sotkamo Silverin ennusteemme ja padosa yhtion
arvonmaarityksesta pohjautuvat tdhan noin 11
vuoden tuotantomaarad vastaavaan skenaarioon.
Yhteensa Hopeakaivoksella on JORC-luokiteltuja
mineraalivarantoja 10,94 miljoonaa tonnia (sis.
mitatut, indikoidut ja otaksutut varannot)
hopeapitoisuudella 74 g/t perustuen niin ikdan
nykyisid maailmanmarkkinahintoja alempiin
hopean ja sivumetallien hintoihin seka nykyista
spot-tasoa vastaavaan EUR/USD-kurssiin.

Potentiaalia on vield syvemmalla
tuntemattomalla alueella

Malmivarojen ja mineraalivarantojen lisaksi
geologiset tutkimukset ovat indikoineet, etta
esiintyma jatkuu mahdollisesti jopa 1500-2000
metriin asti syvyyssuunnassa, minka liséksi on
myds mahdollista, etta esiintyma jatkuu maan alla
vaakasuuntaisena. Siten kaivoksen todellinen
esiintyman koko voi olla selvasti todettuja malmi-
ja myos mineraalivarantoja suurempi.

Yhtion mukaan Hopeakaivoksen alueella on yli 20
miljoonan malmitonnin etsintapotentiaali. Arviot

tunnistetusta etsintdpotentiaalista perustuvat
kuitenkin suppeaan aineistoon eika yhtio ole viela
paassyt kunnolla selvittamaan Hopeakaivoksen
koko esiintyméan potentiaalia. Arviomme mukaan
tama on yhtion yksi merkittavimpia kehitysalueita
l&hivuosina ja odotamme yhtion allokoivan
kairauksiin myos joitakin miljoonia euroja paaomia.
Nama panokset yhtio rahoittaa arviomme mukaan
hyvassa skenaariossa (korkea hopean hinta)
liketoiminnan rahavirrallaan, mutta neutraalissa
skenaariossa yhtion nykyiseen markkina-arvoon
suhteutettua pienta osakeantia investointi-
rahoitukseen ei mielestdamme voi sulkea pois.

Myos Hopeakaivoksen ymparistossa on kohteita

Liséksi yhtiolla on Hopeakaivoksen léhelld kuusi
muuta valtausta, jotka kuuluvat Hopeakaivoksen
tavoin laajempaan Tipasjarven viherkivialueeseen.
Nama muut esiintymét ovat geologiselta
luonteeltaan hyvin saman tyyppisia kuin
Hopeakaivoksen esiintyma, joten muiden
valtausten malminetsintdapotentiaali on ilmeinen.

Siten alueella on Sotkamo Silverin mukaan
malminetsintdpotentiaalia yhteensa 20-30 vuoden
tuotantoa vastaava maara, mutta epavarmuus
varsinkin Hopeakaivoksen mineraalivarantojen
jalkeisesta potentiaalista on viela erittdin korkealla.
Yhtio kuitenkin jatkaa malminetsintatyota asteittain
Tipasjarven alueella, jossa selvitykset ovat viela
hyvin varhaisessa vaiheessa. Yhtion paafokus
[&hivuosien malminetsintatydssa on kuitenkin
Hopeakaivoksen alueella ja lahiymparistossa
edessd on paljon valmistelevaa tyota.
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Lahde: Sotkamo Silver
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Ymparistolupaprosessi on kdynnissa

Teknisen raportin mukaan tavoiteltu hopean
keskimaarainen 1,5 miljoonan unssin tuotantotaso
vaatii Sotkamo Silverin tdmanhetkiseen ymparisto-
lupaan paivityksen viimeistaan vuonna 2021.
Ensimmaisena ja toisena tdytenda toimintavuotena
yhti6 voi saavuttaa tdman hopean tuotantotason
my08s nyKyisen lupansa puitteissa, koska
louhintasuunnitelmassa kahtena ensimmaisena
vuotena louhitaan hopearikasta malmia.

Sotkamo Silverin nykyinen ymparistolupa
mahdollistaa 0,5 miljoonan malmitonnin
kokonaislouhinnan ja 0,45 miljoonan tonnin
rikastamon kapasiteetin ja yhtid on nostanut jo
tuotantovauhtinsa yli ndiden tasojen. Uusi
ymparistolupa, jossa yhtio pyrkii nostamaan
malmintuotannon luparajan 1,8 miljoonaan
malmitonnin kokonaislouhintaan (sis. malmi- ja
sivukivi), on parhaillaan Pohjois-Suomen
aluehallintoviraston kasittelyssa. Uusi lupa on
edellytys prosessiin edellisen luvan myontamisen
jalkeen siséllytetyn esirikastimen kayttoonotolle,
mika kasvattaa merkittévasti louhintavolyymia ja
hieman lopputuotteiden tuotantomaaria.

Prosessi on edennyt toistaiseksi hyvin ja piddmme
melko todennédkdisena, ettd yhtid saa uuden
ymparistoluvan ennen alkuperdista tavoitetta (2021
alussa). Vuoden 2020 ensimmainen puolisko on
mielestamme realistinen aikataulu luvan
saamiselle. Ymparistdluvan saaminen ennen
vuotta 2021 aikaisemmin olisi positiivinen uutinen
yhtidlle, sillda se mahdollistaisi tuotannon noston
alkuperadista suunnitelmaa aikaisemmin ja siten
edullisemman kassavirtaprofiilin. Pitkan aikavalin
tuotantomaaraan ympadristolupa ei mielestdamme
vaikuta, silla rajoittava tekija on ainakin toistaiseksi

malmin maara. Ymparistoluvan hylkdamisen
mahdollisuutta piddmme pienena, mutta
lupaehtoihin ja niiden yhtidlle aiheuttamiin
kustannusvaikutuksiin (ml. OPEX ja CAPEX) liittyy
mielestdmme epavarmuutta.

Kulurakenne pohjautuu pitkiin sopimukseen

Hopeakaivoksen kustannusrakenteesta
tekema@mme arviot perustuvat yhtion tekemiin
todennéakdisesti pitkaaikaisiin
alihankintasopimuksiin seka yhtion kesan 2017
Teknisessa raportissa antamiin arvioihin muista
kuluparametreista. Myos alihankintasopimusten
sisaltd on arviomme mukaan noudatellut padosin
Teknisessa raportissa arvioituja tasoja, joskin
sopimukset ovat todenndkdisesti sisdltdneet ja
sisaltavat myos jatkoa ajatellen inflaatioehtoja
esimerkiksi palkkojen nousuun ja energian
hintoihin liittyen. Koko vuoden 2019 osalta emme
odota kuitenkaan yhtion saavuttavan optimaalista
kustannustasoaan vaan ylosajovaiheessa ja
tuotantoa optimoidessa yhtion kustannustaso on
arviomme mukaan jonkun verran normalisoitua
tasoa korkeampi. Huomioitavaa lisaksi on, etta
louhinnan kulutason ja siten koko kulutason
paaajuri on tehty tyo (sis. myos valmisteleva

tunnelin louhinta ja perénajo) eika tuotantovolyymi.

Nain ollen yhtidon kulumassa voi heilua selvastikin
lyhyelld aikavalilla louhintasuunnitelman
kehittymisen mukaan.

Operaatioista vastaavat alihankkijat ja oma
henkilékunta

Tuotantovaiheessa Sotkamo Silver louhii nykyisen
louhintasuunnitelmansa mukaan malmia
samanaikaisesti avolouhoksesta ja maanpinnan
alapuolelta ensimmaiset kuusi vuotta.

Kaivoksen arvioitu kulurakenne
kululajeittain

W Kaivostoiminnot

m Kaivospalvelut

B Murskaus ja

malminkasittely

Malmin prosessointi

W Hallinto

Kaivoksen arvioitu kulurakenne
prosesseittain

H Avolouhos

W Maanalainen louhos

W Murskaus ja
malminkasittely
Rikastamo

W Kaivosalue ja -infra

W Epédsuorat kulut

Lahde: Sotkamo Silver, Inderes
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Téaman jalkeen louhinta avolouhoksesta
lopetetaan ja mahdollisesta seitseméannesta
toimintavuodesta eteenpadin louhinta tapahtuu
maanpinnan ala-puolella. Louhinnasta, malmin ja
sivukiven kuljetuksista seka malmin
murskauksesta vastaavat paikalliset alihankkijat,
jotka operoivat Sotkamo Silverin tydnjohtovastuun
(sis. louhinta-suunnitelma) alaisuudessa.

Uuden ymparistoluvan saamisen jalkeen maan
alta kaivettu malmi on suunniteltu ajettavan lapi
esirikastimesta, jonka tarkoituksena on erotella
jalometallipitoisuudeltaan alhaista ainesta pois
rikastamolle syotettavasta malmista. Taman pitaisi
parantaa seka louhinnan etta rikastamon
kustannustehokkuutta. Metallit malmista erottavaa
rikastamoa operoi yhtion oma henkilokunta.

Suurimmat kuluerat ovat 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 (materiaalit ja palvelut) ja
pienemmiltd osin energia- ja ylldpitokuluja (muut
kulut). Mielestamme prosessin alkupaan
ulkoistaminen on jarkeva liike Sotkamo Silverilta,
silld sen ansiosta yhtion padaoman kayttd tehostuu
ja toisaalta alihankkijoiden tehokkuus heidan ydin-
liketoiminnassaan voi olla Sotkamo Silveria
parempi. Kaivostoiminnan ulkoistaminen ali-
hankkijoille on my6s Pohjoismaissa hyvaksi
havaittu ja vakiintunut toimintamalli etenkin
pienilla kaivoksilla. Louhinnan, murskauksen ja
esirikastuksen kustannusarviot perustuvat yhtion
Tapojarvi Oy:n kanssa tekemaan sopimukseen,
joka sisdltaa arviomme mukaan tiettyja

inflaatioehtoja. Arviomme mukana sopimuksessa
ei ole Kkiinteitd volyymitakuita, joten sopimus on
téssakin suhteessa hyvin joustava.

Kokonaisuutena kuluylitysten mahdollisuus on
mielestdmme louhinnan ja murskauksen osalta
rajallinen, kunhan malmin tonnimaarat 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, silld
menetelma on varsin uusi malmin erottelussa ja
sitd on kaytetty 18hinnd romumetallin lajittelussa.
Onnistuneet esirikastuskokeet painoivat
kaivoksen kustannustasoa alas noin 7 % (sis.
hopeapitoisen 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 suuri kustannusera

Louhittu, murskattu ja esirikastettu malmi
kuljetetaan rikastuslaitokseen, jossa rikastamon
tuottamat metallikonsentraatit erotellaan malmista
perinteiselld vaahdotusprosessilla. Rikastamo on
Hopeakaivoksen toiseksi suurin kuluera, jonka
osuus tuotantokustannuksista on arviomme
mukaan vajaat 30 % eli noin 41-62 SEK/a (tai 4-6
MEUR/a). Rikastamokulut koostuvat arviomme
mukaan henkildstokuluista, kemikaaleista
(materiaalit ja palvelut), energiasta (muut kulut)
sekd kunnossapidosta (muut kulut) ja
mahdollisesti alkuvaiheen osalta myds

ulkopuolisilta ostettavista palveluista (materiaalit ja
palvelut tai muut kulut)

Konsernin kuluja nostavat emoyhtion kulut

Loput kaivoksen operatiivisista kustannuksista
ovat hallinto- ympéristo- ja yleiskustannuksia
(muut kulut). Naiden kulujen osuus on pieni (6-7
MSEK/a tai 0,6-0,7 MEUR/a) verrattuna louhinta- ja
rikastuskuluihin, mutta suhteellisesti ne ovat
pienelle yhtidlle skaalaetujen puutteen takia
melko korkeita. Konsernilla on myos kannettavana
Hopeakaivoksen operatiivisten kustannusten
liséksi emoyhtion yleiskulumassa, joka koostuu
arviomme mukaan muun muassa johdon palkoista
ja porssilistauksiin liittyvista kuluista (muut kulut).
Listauskulujen arvioimme léhivuosina laskevan
hieman, jos/kun Sotkamo Silverin suunnitelma
listauksen keskittamisesta yhteen paikkaan
(todenndkdisesti Suomeen) etenee vuoden 2020
aikana (voi aiheuttaa kertakuluja 2020).
Emoyhtion kulumassa on arviomme mukaan noin
14-18 MSEK/a (noin 1,4-1,8 MEUR/a). Naiden varsin
kiinteiden kuluerien suhteen ennustettavuus on
hyva, joten merkittavien yllatyksien mahdollisuus
on arviomme mukaan vahainen.

Kokonaisuutena Sotkamo Silverin kulurakenne on
mielestamme tyypillinen pienelle kaivosyhtidlle ja
sita varittaa toimialan luonteen ja yhtion skaalan
takia kiinteiden kulujen melko suuri osuus
kokonaiskuluista. Arviomme mukaan lyhyella
tahtaimella kiinteita kuluja yhtion kokonaiskuluista
on noin 35-40 %, kun taas loput 60-65 % ovat
muuttuvia. N&in ollen yhtion tuloksessa on tuntuva
vipu liikevaihtotason muutoksille.
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Erittdin lyhyelld tahtaimella tilanne voi kuitenkin
poiketa kulurakenteen osalta rajustikin tasta
riippuen tehdyn valmistelevan tyon (sis. mm.
suoraan kuluksi kirjattava tunnelin rakennus ja
peranajo) maarasta. Valmistelevan tydn maaran ja
siten kulurakenteen vaihtelu voivat aiheuttaa
kvartaalitason yllatyksia suhteellisen
kannattavuuden osalta eika kulurakenteessa
periaatteessa oleva tulosvipu toimi siten
valttamatta aina taysin symmetrisesti. Samasta
syysta Sotkamo Silverin tulos- ja kassavirta eivat
valttamatta kerro kvartaalitasolla aina samaa
tarinaa ja mielestamme sijoittajien kannattaa
seurata molempia lukuja hieman pidemmalla
perspektiivilld. Lahtokohtaisesti arvioimme
Sotkamo Silverin pyrkivan tekemaan
valmistelevaa tyota tasaisesti, silla
kannattavuuden optimointi tata kautta voisi
aiheuttaa melko nopeastikin haasteita
louhintasuunnitelman kustannustehokkaalle
toteuttamiselle.

Tuotantokustannusten rakenne on kohtuullinen
suhteessa hopean hintaan

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 sisélla 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 ylldpitoinvestoinnin huomioivan
kateiskustannuksen pitaisi olla noin samalla tasolla
tai korkeintaan hieman korkeampi, koska
Hopeakaivoksen operointiperiaatteet eivat muutu
olennaisesti 6 toimintavuoden jalkeen. Konsernin
todellisen kustannustason hahmottamiseksi
kaivoksen tuotantokustannuksiin taytyy kuitenkin
mielestamme lisata vielda emoyhtion kulut (sis.
hallinto ja malminetsintdprojektit), mitkd huomioiva
kokonaiskustannus (sis. yllapitoinvestoinnit) on
arviomme mukaan noin 10,0-10,5 USD/unssi.

Lisaksi pakollisia maksettavia ovat korkokulut,
joiden maéra on arviomme mukaan noin 1,3-1,5
USD/oz lghivuosina.

Kun konsernin kulut ja yllapitoinvestoinnit
huomioiva tuotantokustannus suhteutetaan
hopean hinnan viimeisen vuoden vaihteluvaliin
(14,4-19,7 USD/unssi), Sotkamo Silverin
kustannuspositio on mielestamme kohtuullinen
yhtion liiketoiminnan kassavirtaa ajatellen ja
normaalissa tilanteessa liiketoiminnan kassavirran
painuminen negatiiviseksi vaatisi jo viime vuosien
toteumiin verrattuna varsin matalaa hopean
hintaa. Kun vield huomioidaan yhtion
rahoitusrakenne, jossa oman pdaoman osuus on
melko suuri ja velkojen maturiteetti pitka, on
yhtion kriisiytyminen tuotantovaiheen alkupuolella
heikon kassavirran takia mielestdmme varsin
epatodenndkodinen skenaario, vaikka sinallaan
pienten kaivosyhtididen konkurssitkaan eivat ole
millaan tapaa poikkeuksellisia.

Hopean hinta suhteessa Hopeakaivoksen arvioituun kateiskustannukseen
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Velkarahoitus on pitkdaikaista

Sotkamo Silver varmisti investointivaiheelle
kaavaillun noin 370-380 MSEK:n rahoituksen
kevaalla 2018. Rahoituspaketin runkona oli kesalla
2016 toteutetussa merkintdoikeusannissa ja siihen
littyneesta optioannissa kerétyt varat, jota yhtio
tédydensi myohemmin pienilla suunnatuilla
osakeanneilla seka kevaalla 2018 paaosin
suomalaisille instituutioille suunnatuilla vaihto- ja
Jjoukkovelkakirjalainoilla. Tama investointirahoitus
on paaosin jo sitoutunut yhtion kiintedan
omaisuuteen ja kulunut tiettyihin investointi- ja
ylésajovaiheen juokseviin kuluihin. Kevaalla 2019
ylosajon kaynnistymisen jalkeen Sotkamo Silver
teki vield pienen suunnatun osakeannin ja laski
likkeelle pienen vaihtovelkakirjalainan, joilla yhtid
vahvisti kassavarojaan ylosajovaiheen kuluja ja
kayttopaaoman sitoutumista varten. Liséksi rahoja
on todenndkdisesti kulunut myds investointeihin,
jotka olivat vielda Q219:lla ja Q3"19:lla korkeahkolla
noin 30 MSEK/Q tasolla.

Q3:n lopussa yhtiolla oli kassassa jarjestelyista
huolimatta vain 7 MSEK. Siten yhtion likviditeetti ei
ole erityisen hyva, vaikka tilannetta toki paikkaa 11
MSEK:n luottolimiitti, jota ei ollut vield Q3:n lopussa
kaytetty. Yhtio ei toistaiseksi ole tiedottanut
lisdrahoituksesta, joten tilanne voi olla paranemaan
pain, vaikka pidammekin kassatilannetta yha
ylimaaraisena riskind osakkeelle. Hopeakaivoksen
vapaan rahavirran arvioimme kaantyneen
positiiviseksi Q419:lla, kun kayttépdaoma on
sitoutunut, operatiivinen tulos paranee ja
investointitahti on rauhoittunut.

Sotkamo Silverin velkarahoitus muodostuu
useammasta komponentista. Suurin niistd on noin

136 MSEK:n tai 13,2 MEUR:n joukkovelkakirjalaina,
joka erdantyy 3/2023. Lainan korko on 10 % ja se
maksetaan vuosittain. Toiseksi suurin komponentti
on noin 52 MSEK:n (5 MEUR) vaihtovelkakirjalaina.
Tama laina erdantyy maksettavaksi 9/2022, jos
lainan haltijat eivat kayta oikeuttaan konvertoida
lainapddoma osakkeiksi vaihto-kurssilla 0,46 euroa
per osake. Vaihtovelkakirjalainan puolivuosittain
maksettava korko on 8 %. Neljas
velkakomponentti on kayttopadomarahoitukseen
otettu 16 MSEK:n eli noin 1,5 MEUR:n
vaihtovelkakirjalaina, joka eraantyy 31.5.2020.
Lainan korko on 3 % kvartaalissa (ts. 12 % p.a.) ja
lainan haltijoilla on oikeus konvertoida laina
osakkeiksi 1.5.2020 ja 31.12.2020 10 %:n
alennuksella suhteessa 10 konvertointipaivaa
edeltévan kaupankayntipaivan keskikurssiin.
Yhtion taseessa oleva korollinen velkaraha vastasi
Q319:n lopussa pitkalti komponenttien
nimellisarvojen summia tietylla valuuttavetoisella
heilunnalla oikaistuna, silld yhtio ei ole viela
lyhentanyt velkojaan.

Lisaksi yhtiolla on sovittuna 68 MSEK eli 6,4 MEUR
Business Finlandilta saatua tuotekehityslainaa,
mutta tdma laina on korvamerkitty eraasta
tuotekehitysprojektista myohemmassa vaiheessa
syntyvien syntyvien kulujen vastineeksi eika se ole
yhtion vapaassa kaytossa. Tekes-lainan korko on
naillda nékymin lahivuosina 1 %:n tasolla ja lainan
maturiteetti on pitka.

Rahoituskulut pysynevat ldhivuosina ylhaalla

Velkapaketin rakenne huomioiden Sotkamo
Silverin korkokulut ovat perusskenaariossa
seuraavat 3-3,5 vuotta noin 18-20 MSEK/v (noin 1,7-
1,9 MEURN).

Taserakenne Q3’19:n lopussa

Muut varat 30 SEK Jé||kih.?it$é
velvoite
Rahavarat 7 MSEK MSEK

Rahoitusomai-

suus 19 MSEK
Lyhytaikainen

velka 120
Varastot 5 MR
MSEK
Pitkaaikainen
velka 310
MSEK
Aineellinen
omaisuus 622
MSEK

Oma padoma
260 MSEK

Aineeton omaisuus
27 MSEK

Léhde: Sotkamo Silver
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Arviomme mukaan muut rahoituskulut jaavat
vahaisiksi, silld emme usko yhtion kayttavan
johdannaisinstrumentteja tai muita vastaavia
tuotteita hopean hinnan tai valuuttakurssien
suojaamisessa lahiaikoina. Siten yhtion koko
rahoituskulujen rasitus vastaa pitkalti korkokuluja.

Velkojen maksuun on valmistauduttava

Sotkamo Silver joutuu myds valmistautumaan
kertalyhenteisten lainojen takaisinmaksuun jo
hyvissa ajoin siirtamalla sivuun Hopeakaivoksen
kassavirtaa. Jvk-lainan haltijat ovat myo6s
velvoittaneet yhtion tahan kovenanttien kautta
(Sotkamo Silverin on kerattava varoja vahintaan
5,4 MEUR eli 57 MSEK vuosina 2020-2021 lainan
takaisinmaksua varten). Tama taas rajaa yhtion
alkuvaiheen osingonmaksuvaraa. Toisaalta emme
usko, etté yhtio pystyy hankkimaan kassavaroillaan
lahivuosien markkinaymparistossa riskittomia
sijoitustuottoja, joten nettorahoituskuluja ei voi
pienentaa olennaisesti tatdkaan kautta lahivuosina.

Kuten todettua, Sotkamo Silverin velkarahoitus on
kayttopaaomanrahoitukseen kerattya
vaihtovelkakirjalainaa lukuun ottamatta paaosin
pitkaaikaista rahoitusta ja kertalyhenteista
rahoitusta, vaikka mainitun kovenanttiehdon
tayttamisen kassavirralle luomat vaikutukset
huomioitaisiin. Siten rahoitusrakenne antaa yhtidlle
hyvan nakyvyyden ja tydrauhan keskittya
operatiiviseen tekemiseen. Tydrauhan hinta ovat
rahoituskulut, jotka pysyvat Hopeakaivoksen
alkuvaiheen korkeahkaoilla tasoilla pitkaan.
Arviomme mukaan yhtiéllda on todennakdoisesti
varsin rajalliset mahdollisuudet harkita
velkarahoituksensa uusimista alemmille ehdoille

ilman kertakuluja (ts. lainojen ostamista takaisin
preemiolla suhteessa nimellisarvoihin), vaikka
Hopeakaivoksen yldsajo sujuisi hyvin ja
halvempaa rahaa tulisi saataville. Sindnsd emme
kuitenkaan olisi erityisen yllattyneita, jos
kehitysvaiheesta tuotantoon siirtynyt yhtio
jarjestelisi rahoitusta uusiksi 2020/2021. Tata
arvioimme tapauskohteisesti.

Omaisuudessa on pitka- ja lyhytaikaisia eria

Yhtion kerdaamasta oman padoman ehtoisesta
rahoituksesta (sis. Q219:11d toteutettu vajaan 15
MSEK:n suunnattu osakeanti) taseessa oli Q3'19:n
lopussa 260 MSEK. Oman p&doman ja velan
lisdksi rahoituspakettiin kuului Suomen valtion noin
21 MSEK:n investointituki (2 MEUR), mutta tama oli
yhtidlle vastikkeetonta rahaa. Omaisuuden
puolella tase sisaltaa lahinna kiinteda omaisuutta
(ml. rikastamo ja maita) ja saamisia seka varaston.

Taseen pitdisi alkaa vahvistua pian

Q3"9:n lopussa yhtion omavaraisuusaste oli 38 %.
Tarkkaa nettovelkaantumisastetta ei yhtion
raportoinnin takia voi laskea, mutta arviomme
mukaan se olisi 130 %:n tasolla. Arviomme mukaan
nama ovat lahelld yhtion "pohjakosketusta” ja
odotamme taseen alkaneen vahvistua Q4:n
aikana. Rahavirtojen arvioimamme ajoituksen takia
emme ole huolissamme yhtion taseasemasta,
vaikka pidempaa perspektiivid ajatellen
tunnusluvut ovatkin talla hetkella ikavan korkealla
Sotkamo Silverin liiketoiminnan riskeihin nahden.
Tarkeaa myos on, etta tuotanto jatkuu ongelmitta,
silld yhtaaikainen nettotappio ja negatiivinen vapaa
kassavirta heikentavat yhtion tase- ja
rahoitusasemaa ja likviditeettitilannetta nopeasti.

Taseen avainlukujen kehitys

2016 2017 2018 Q3'19

mmmm Omavaraisuusaste

= ot .
EEH Sotkamo Silverin velkarahoitus

Joukkovelkakirjalaina
* Lainapddoma 13,2 MEUR, kuponkikorko 10 %/v

» Er&antyy maksettavaksi 3/2023 ja 5,4 MEUR
kassavirtaa on laitettava sivuun jo 2020-2021

Vaihtovelkakirjalaina 1
* Lainapddoma 5 MEUR, kuponkikorko 8 %/v

* Eraantyy maksettavaksi 9/2022, voidaan konvertoida
osakkeiksikurssilla 0,46 euroa per osake

Vaihtovelkakirjalaina 2
* Lainapadaoma 1,5 MEUR, korko 3 % / kvartaali

* Eraantyy maksettavaksi5/2020, voidaan konvertoida
osakkeiksi 5/2020 ja 12/2020 10 %:n alennuksella
suhteessa 10 edellisen paivan keskikurssiin

Revolveriluotto
* 11 MSEK, korko todennakdisesti maltillinen

*  Q319:n lopussa kayttamaton
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Muut projektit

Tampereen kultavyohyke

Tampereen kultavydhykkeen esiintyma on
tunnettu jo pitkaan ja viimeisen 20 vuoden aikana
alueella tutkimuksia on tehnyt GTK ja useita
malminetsintayhtioitd. Sotkamo Silver hankki
alueelta valtausoikeuksia vuonna 2012 ja nyt
yhtiolld on 7 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 kultavyohykkeen valtauksista.

Potentiaalisin esiintyma alueella on Hopeavuoren
alue Vammalassa, jossa yhtiolla on kairauksiin,
geofysikaalisiin tutkimuksiin ja 3D-mallinnuksiin
pohjautuen mineraalivarantoja 238 000 tonnia
kultapitoisuudella 3,8 g/t. Lisdksi myohemmat
kairaukset (esim. vuonna 2017) ovat osoittaneet
lupaavia tuloksia etenkin kultapitoisuuksien osalta
alueella, mutta projekti on vield hyvin varhaisessa
vaiheessa ja teknistaloudelliseen vaiheeseen
(BFS) padaseminen Tampereen alueella vaatii
yhtioltd arviomme mukaan parhaassakin
tapauksessa 2-3 vuoden tyon sekd useamman
miljoonan euron sijoitukset. Arviomme mukaan
yhtio ei nditd panostuksia tule itse tekemdaan vaan
poydalla ovat kumppanin I6ytaminen
hankkeeseen tai projektiaihiosta luopuminen.

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. Talla
arvolla hanke oli my6s pitkaan kirjattu Sotkamo
Silverin taseeseen, mutta vuoden 2018
tilinpaatokseensa Sotkamo Silver teki eraan reilun
20 MSEK:n alaskirjauksen, silla tiettyja oikeuksia
valtauksella erdantyi. Yhtio suorat kuluiksi kirjatut
sijoitukset Norjan esiintymien kehittdémiseen ovat
arviomme mukaan olleet toistaiseksi joitakin
satoja tuhansia euroja. Norjan esiintymien
kehittdminen on ollut pitkaan jaissa.

Mo i Ranan alueella Sotkamo Silverillda on 5
kaivoslupaa ja yli 90 tutkimusaluetta.
Kaivosalueella 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. Kaivostoiminnan lopettamisen
yhteydessa tehdyn arvion mukaan alueella on
vield mineraalivarantoja 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
%) sekd 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. Periaatteessa

Sotkamo Silver voisi pyrkia viemaan hanketta
eteenpain omin voimin pisteeseen, jossa
esiintyman malminetsintédpotentiaalille voidaan
perustella selked arvo. Taman jalkeen yhtion
pitdisi kuitenkin etsid Norjan esiintyman
yhteisty6kumppania ja/tai muita omistajia, jotka
osallistuisivat kattavampien selvitysten
rahoittamiseen. Kaytadnndssa arvioimme kuitenkin
yhtiolld olevan parempaa kehityspotentiaalia
Sotkamossa, joten lahtokohtaisesti emme odota

yhtion etenevan omin voimin Norjassa lahivuosina.

Volframiprojektit Ruotsissa

Ruotsissa Sotkamo Silverilla on hakenut 7 malmin-
etsintdlupaa Bergslagenin alueelta historiallisten
mineralisaatioiden ja kaivosalueiden ymparistosta.
Yhtio pitda alueita potentiaalisena volfami-
esiintymien alueena. Ruotsin valtauksiin emme
usko yhtion sijoittaneen vield olennaisia varoja.

Muiden projektien arvostus

Kuten todettua sekd Tampereen, Mo i Ranan ja
Bergslagenin projektit ovat hyvin varhaisessa
kehitysvaiheessa ja tasta syysta niiden
taloudellisen arvon maarittéminen on hyvin
vaikeaa, vaikka mielestamme jo pelkalla
malminetsintdpotentiaalilla on tietty (pieni) arvo.
Muiden projektien arvo on myds alhainen
suhteessa Hopeakaivokseen. Projektien arvojen
kasvattaminen ja esiintymista kiinnostuneiden
kumppanien I6ytyminen vaatisi yhtiolta
kehitystyotd, mutta toistaiseksi resurssit ja paras
potentiaali ovat Sotkamossa. N&in ollen muiden
projektien arvo Sotkamo Silverin sijoittajille on
mielestdmme varsin rajallinen toistaiseksi.
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Hopea on Sotkamo Silverin tarkein
markkinasegmentti

Hopeakaivoksen tuotantovaiheessa hopean
myynnista kertyy karkeasti 60 % Sotkamo Silverin
likevaihdosta (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
keskimaaraisella noin 15,7 dollarin unssihinnalla
kyseessa on vajaan 16 miljardin dollarin markkina.

Tamanhetkiset maailman tunnetut primaarihopean
malmivarat olivat 3,10 miljardia unssia 2016
lopussa, mika riittdisi nykyiselld tuotantotasolla
noin kolmen vuoden kysynnan tayttamiseen.
Vastaavasti primaarihopean mineraalivarannot
olivat noin 20 miljardia unssia, joten nykyisten
mineraalivarat riittaisivat 20 vuoden kulutusta
vastaavaksi ajaksi. Kun vielda huomioidaan muiden
metallien sivutuotteena louhittava hopea ja
kierratys sekd malminetsintdpotentiaali, ei hopea
ole loppumassa maailmasta lahiaikoina. Pitkalla
aikavalilla heikompien esiintymien jarkeva
hyddyntaminen voi vaatia hopean hinnan nousua.

Hopeamarkkina on siis Sotkamo Silverin kokoon
suhteutettuna valtavan suuri, joskin tarkeimpaan
jalometallimarkkinaan eli kultamarkkinaan
suhteutettuna hopeamarkkina on haviavan pieni.
Kultaan verrattuna sijoittajien on kuitenkin
olennaista ymmartaa, etté hopeasta kaytetaan
fyysisiin loppukayttoihin selvasti suurempi osa
kuin kullasta. Siten myds spekulatiivisia maailman

talouteen, rahapolitikkaan ja maailman-
politikkaan liittyvia elementteja sisaltavan
sijoituskysynnan vaikutus hopeamarkkinaan- ja
hopeayhtidihin on pienempi kuin kultayhtioihin.

BKT:n kehityksen ajama teollisuussektori on
tarkein hopean kayttdja

Fyysisen hopean loppukysynté jakautuu seka
teollisuus-, kuluttaja- ja sijoituskysyntaan, minka
lisdksi todelliseen hopean kysyntaan vaikuttavat
liséksi arvopaperisoitujen hopeainstrumenttien
kysyntd ja tuottajien suojaukset. Historiallisesti
hopean kysynta on kasvanut keskimaarin 3-4 %
vuodessa. Huomioitavaa on myds se, etta
kysynnan kasvu on jatkunut hopean 2000-luvun
merkittavasta hinnan noususta huolimatta
vakaana, joten kasvuajurit vaikuttavat tukevilta.

Kasvun kannalta ylivoimaisesti tarkein makroajuri
fyysisen hopean kysynnalle on globaalin BKT:n
kasvu, jonka kanssa fyysisen hopean kasvu on
historiallisesti korreloinut varsin hyvin. Tama
koskee etenkin teollisuussegmentin ja
kuluttajakysynnan osuutta. Sijoituskysynnan
ansiosta hopean kysynta voidaan kuitenkin
mieltdd defensiiviseksi, silla tyypillisesti
jalometallien sijoituskysyntd lisdantyy talouteen
liittyvan epdvarmuuden kasvaessa ja/tai BKT:n
kasvun hidastuessa.

Suurin yksittdinen hopeaa kayttava sektori on
teollisuus, joka kattaa noin 50 % hopean
kysynnasta. Hopeaa kaytetaan etenkin
elektroniikka- ja aurinkopaneeliteollisuudessa sen
fyysisten ominaisuuksien takia (esim. hopea on

parhaiten s&hkoa johtava metall)). Aiemmin myos
valokuvaus on ollut térkea loppukéayttd hopealle,
mutta digitaalisen valokuvauksen yleistymisen
takia valokuvaussektorin kysynté on ollut
rakenteellisessa laskussa jo 1990-luvulta.

Mielestémme hopean teollisuussektorin kysynta-
nakymat vaikuttavat melko vakailta my0s 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 epavarmuutta kasvun
kulmakertoimen ylle. Teollisuuskysynnan kasvu
heijastelee myds jatkossa globaalin BKT:n kasvua
ja kasvu painottunee globaalin talouden ajurien
myo6td selvasti kehittyville markkinoille.
Teollisuuskysynnan kannalta tarkeimmat maat
ovat toistaiseksi USA, Kiina ja Japani.

Hopeakorujen ja -astioiden kysynta on asteen
defensiivisempaa

Hopeakorujen ja -astioiden kysyntd vastaa noin
25 % hopean vuotuisesta kysynnasta. Tassa
suhteessa merkittavia ajureita ovat kotitalouksien
kdytettavissa olevat tulot, joita ajaa niin ikaan
pitkalla aikavalilla BKT:n kasvu. My6s koru- ja
astiakysynnan 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 kuluttajakysyntda on mielestémme
asteen teollisuuskysyntaa defensiivisempaa.
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Sijoituskysynta on vastasyklista

Nettosijoitukset hopearahoihin, -tankoihin ja -
harkkoihin kattavat vajaat 25 % fyysisesta
kysynnasta. Historiallisesti sijoituskysynté on ollut
etenkin turvasatamakysyntag, joka tyypillisesti
kasvaa maailmantalouteen liittyvan
epavarmuuden ja/tai heikon kasvun (ja inflaation)
myota.

Sijoituskysynnéan voimakkuus on jossain maarin
spekulatiivinen elementti, silld kysynnan taustalla
on konkreettisen kayttétarpeen tai -halun sijaan
esimerkiksi matalien korkojen ja heikon inflaation
ymparistossa. Siten sijoituskysyntd antaa hopean
kysynnalle defensiivistd luonnetta (vrt. kullan
kysyntd). Usein erityisesti keskuspankkien
elvytystoimet (rahamaaran lisadminen) nostavat
hopean sijoituskysyntaa, kun taas rahapolitikan
kiristamisen vaikutus on painvastainen.

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

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

netto-ostot. ETF-rahastojen taustalla on
tyypillisesti fyysista hopeaa noin 10-15 % rahaston
arvosta ja kdytannossa varastotarpeen koko
riippuu siis jossain maarin rahastojen koosta eli
kaytannossa siitd ostavatko vai myyvatko sijoittajat
rahasto-osuuksia. Siten ETF-kysynta riippuu
olennaisesti yleisesta sijoitusilmapiirista ja sen
trendeista. Viime vuosina ETF-varastot ovat olleet
paasaantoisesti kasvusuunnassa ja télla hetkelld
varastot ovat lahelld kaikkien aikojen huippuaan
noin 600 miljoonan unssin tasolla. N&in ollen ETF-
rahastojen vaikutus hopean kysyntdan ja siten
hopean hintaan voi olla hyvinkin huomattava.

Kaivokset kattavat valtaosan tarjonnasta

Maailman vuotuisesta hopean tarjonnasta

valtaosa eli noin 85 % tulee kaivoksista. Maailman
tunnetut primaarihopean mineraalivarannot olivat
Silver Focusin (2017) mukaan vuoden 2016
lopussa noin 3 miljardia unssia pitoisuudella 101 g/t
(13 % vs. 2015).

Hopean kysynnan, kaivostuotannon ja maailman BKT:n kehitys 2009-2018
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Tunnettujen mineraalivarantojen liséksi merkittavia
mineraalivarantoja oli alemmalla
hopeapitoisuudella eika tamakaan luku
kaytannossa sisalla nykyisilla kaivoksilla tai muissa
kohteissa olevaa primaarihopean
etsintdpotentiaalia.

Kierratys tuo viidenneksen tarjonnasta

Loput noin 15 % (vuonna 2018 161 Moz) hopean
tarjonnasta tulee paaosin kierratyksesta, silla
hopea on verrattain helppo ottaa talteen seka
vanhoista teollisuustuotteista ja varsinkin koruista
ja astioista. Huomioitavaa kuitenkin on, etta
hopean hintataso ja muutamat muut tekijat
vaikuttavat kierratysasteeseen huomattavasti, mita
heijastelee esimerkiksi vimeiset seitseman vuotta
laskussa ollut kierratyshopean tarjonta. Pitkalla
aikavalillda odotamme kuitenkin kierratyksen
tarjonnan kaantyvan nousukayralle kiertotaloutta
tukevien ajurien takia.

Hopeamarkkinan kysynnan ja tarjonnan kehitys 2009-2018

BKT:n kasvun mukana todennakdisesti nousussa
pysyva kysyntd ja korkeintaan rauhallinen
kaivostuotannon kasvu pitdvat hopeamarkkinan
hyvassa tasapainotilassa lahivuosina. Merkittavaa
pulaa hopeasta ei kuitenkaan néyta olevan tulossa
niin kuin jossain vaiheessa pelattiin. Sotkamo
Silverin kannalta markkinatasapainon terve
nakyma on mielestémme joka tapauksessa
kuitenkin suhteellisen suotuisa.

Lisaksi suojausoperaatiot voivat luoda hopea-
markkinoille myds tarjontaa, kun tuottajat ovat
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
my®&s valtioiden nettomyynneilld, mutta
kaytanndssa valtioiden varannot eivat arviomme
mukaan mahdollista merkittdvaa markkina-
tasapainoon vaikuttamista.

Markkina on melko hyvin tasapainossa

Finanssikriisin jalkeen vuosina 2009-2018
hopeamarkkina on ollut varsin hyvéassa
tasapainossa, silla esimerkiksi Silver Surveyn
lukujen mukaan kolmena vuonna markkina on
ollut lievasti ylijgamainen ja kuutena lievasti
alijaamainen. Vuoden 2019 osalta suurempia
heilahduksia tuskin tapahtuu kumpaankaan

suuntaan. Keskipitkalla aikavalilla arvioimme, etta

Hopean tarjonnan jakautuminen 2018
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Hopean hintakehitys on ollut viime vuosina
vaisua

Viime vuosien verrattain hyvasta markkina-
tasapainosta huolimatta hopean hinta on ollut
laskukayralla 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 siirtyneestd USA:n
koronnostosta, joka tukivat etenkin
sijoituskysyntaa. Hopean hinta elpyi vuoden 2016
elokuun alkuun mennessa jo tasolle 20 USD/unssi
Brexitin jalkimainingeissa, mutta sen jalkeen
hopea on jaanyt sahaamaan tasolle 15-18 USD/oz.

Vaikka hopean hintakehitys on ollut vimeisen
viiden vuoden ajan vaisua, on hopean hinta
edelleen korkealla tasolla suhteessa pitkdn ajan
keskiarvoihin. 1980-luvun alkupuolen piikkia
lukuun ottamatta hopean hinta liilkkui pdaosin
tasolla 5-7 USD/unssi aina vuoteen 2004 asti.
Vuonna 2002 hintataso kaantyi nousuun, mika
johtui arviomme mukaan etenkin vuoteen 2008
asti maailmantalouden vahvasta vedosta ja
myo6hemmin Kiinan teollisuuden voimakkaan
kasvun luomasta teollisuuskysynnan seka ETF-
tuotteiden luomasta sijoituskysynnan pysyvasta
voimistumisesta. Lisaksi finanssikriisin jalkeen
Yhdysvaltojen keskuspankin erittdin elvyttava
rahapolitiikka vahvisti nousua, kun markkinoilla
saatettiin aluksi epailld historiallisen 16ysan
rahapolitiikan vaikutuksia valuuttojen arvoihin.

Historiallisesti hyvin volatiilin hopean hinnan

ennustaminen on varsinkin lyhyelld tahtaimella
erittdin vaikeaa ja my0ds pitkalla tahtaimella
hintatasoon vaikuttaa useita ulkoisia ajureita.
Sotkamo Silverin ennusteissamme nojaamme
jalometallien osalta konsensusennusteisiin, mutta
sijoittajien on mielestamme tarkedd ymmartaa
ainakin hopean ajurien todennékdinen
kehityssuunta.

Hopean hintaa ajavat useat tekijat

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

Kullan hinta on merkittava tekija hopean kannalta,
silld 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

iimapiirin ja geopoliittisen tilanteen kaltaiset tekijat.

Tyypillinen kulta’/hopea-suhde on ollut
historiallisesti noin 60:1, kun taas talla hetkella
suhde on noin 86:1). Kdytdnndssa hopea on talla
hetkella edullista suhteessa kultaan ja jo
hintasuhteen normalisoituminen antaisi hopealle
nousuvaraa myos ilman kullan hinnan nousua.
Toisaalta tilanne on pysynyt tdamantyyppisena jo
pitkdan ja selkeita ajureita hintasuhteen
normalisoitumiselle on vaikea keksia.

USA:n dollarin kurssi vaikuttaa hopean hintaan
olennaisesti, sillda muiden raaka-aine-markkinoiden
tavoin hopeakauppaa kdydaan USA:n dollareissa,
kun taas kaivosten tuotantokustannukset ovat

paaosin paikallisissa valuutoissa. Nain ollen
dollarin kurssi suhteessa paikallisiin valuuttoihin
vaikuttaa olennaisesti tuottajien kannattavuuteen
ja kilpailuasemiin. Tata kautta dollarin kurssi
muuttaa tuottajien tarjonnan maéaraa ja vaikuttaa
siten hopean hintaan. Toisaalta taas dollarin
heikentyminen tekee hopeatuotteet halvemmiksi
muissa valuutoissa, mika taas tukee kysyntaa.
Kéaytanndssa dollarin heikentyminen luo
tyypillisesti hopean hintaan nousupainetta ja
painvastoin. Talla hetkella EUR/USD-valuutta-
kurssi on mielestamme makronakymien ja
valuutta-analyytikoiden konsensusennusteiden
valossa suhteellisen neutraali lyhyella tahtaimelld,
mika huomioiden valuuttojen ei pitéisi ajaa
mielestdmme hopean hintaa voimakkaasti
kumpaankaan suuntaan lahiaikoina. Keskipitkalla
aikavalilla dollarin odotetaan kuitenkin
heikkenevan, mika voisi tukea myds hopeaa.

Rahapolitiikka ja korkotaso ovat hopean hinnalle
merkittdva ajuri, silla sijoituskysynta perustuu
jalometallin oletettuun kykyyn sdilyttda arvo
pitkalla aikavalilla. Hopean vaihtoehtoiskustannus
on siis muiden matalan tai kohtuullisen riskin
omaisuusluokkien, kuten esimerkiksi valtioiden
joukkovelkakirjalainojen omistaminen. Koska
hopean omistamisesta ei saa korkoa, hopean
houkuttelevuus suhteessa joukkovelkakirjoihin
riippuu olennaisesti vallitsevasta korkotasosta,
joka taas on liitdnnainen pitkalti talouskasvun ja
inflaation voimakkuuteen. Siten etenkin
keskuspankkien ja erityisesti Yhdysvaltojen
keskuspankin rahapolitikka vaikuttaa olennaisesti
sijoituskysyntaan ja sitd kautta hopean hintaan.
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Yhdysvaltojen korkotaso on pitkdan historialliseen
perspektiiviin nahden matala eika 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
kohtuullisen hyvin. Vuosien 2017 ja 2018
koronnostosykli tuli kuitenkin viime vuoden aikana
paatokseen puolelle ja Fed leikkasi korkojaan
useampaan otteeseen vuonna 2019. Korko-
odotusten nopean kéanteen taustalla on ollut
etenkin USA:n talouskasvun ja inflaatio-odotusten
hidastuminen sekd maailman talouden kasvun
jarrutus. Kasvuvauhtien jarrutuksiin on vaikuttanut
myos USA:n ja Kiinan vélisen kauppasodan
kiristyminen ennen vuoden 2020 alussa
saavutettua ensimmaisen vaiheen ratkaisua.
Muiden merkittéavien keskuspankkien (Euroopan,
Englannin ja Japanin keskuspankit) rahapolitiikat
ovat talld hetkelld myos elvyttavia ja merkittavaa
kiristymisen varaa on vaikea heikkenevdssa
taloussuhdanteessa nahda. Siten rahapolitiikan
l6ystyminen voi siirtdd yha tasapainopistetta
velkakirjoista kohti hopeaa lyhyelld ja myods
keskipitkalla tahtaimella.

Maailman talouden kasvu vaikuttaa hopean
hintaan, silla teollisuus- ja kuluttajasektorien
kysynta on pitkalti riippuvaista BKT:n kasvusta.
Tassa suhteessa lahivuosien nédkymat ovat
jaahtyneet viimeaikoina globaalin talouskasvun
j@ahtymisen ansiosta. Sijoituskysynnan suhteen
nakymat ovat kuitenkin mielestémme piristyneet
johtuen korkojen laskuodotuksista ja myos Aasian
maiden kasvu tukee arviomme mukaan

sijoituskysyntaa lahivuosina.

Muiden metallien tuotanto on téarkea 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-litdnnaisia.
Kaytdnndssa mainittujen metallien hintojen nousu
kasvattaa tietylld viiveellda todenndkoisesti hopean
tarjontaa ja aiheuttaa siten jossain maarin
hintapainetta, jos kysynta ei muutu. Lyhyelld
tahtaimelld sivutuotehopean tarjontandkymat ovat
mielestdmme piristymaan pain teollisuusmetallien
ja kullan hintojen likkeet ovat jo elvyttaneet
kaivossektorin investointeja useamman vuoden
investointilaman jalkeen. Merkittdvaa tarjonnan
lisdysta tata kautta on kuitenkaan tuskin tulossa.

Tuotantokustannukset vaikuttavat hopean
tarjontakdyraan mahdolliseen paikkaan ja siten
hintatasoon. Hopean tuotantokustannusten
kannalta keskeisessa roolissa on malmin laatu
(tonnimaara ja pitoisuus). Parhaat esiintymat
louhitaan paasaantoisesti ensin, joten pitkalla
tahtaimelld tuotantokustannuksissa on
mielestdmme nousupainetta, kun kaivosyhtict
joutuvat avaamaan ehtyvien kaivosten tilalle uusia
heikompaa malmiainesta sisaltdvia kaivoksia.
Tama ajaa pitkalla aikavalilla tuotanto-
kustannuksia vaistamatta ylos ja siten tarjonnan

yllapitdminen vaatii korkeampaa hopean hinta-
tasoa, kun oletetaan investointien tuotto-
vaatimusten pysyvan muuttumattomina. Lyhyella
aikavalilla tuotantokustannuksiin vaikuttaa
olennaisesti muun muassa dollarin kurssi ja
esimerkiksi energian (6ljyn) hinta. Valuutta-
kurssien ja 6ljyn hintandkymat huomioiden
naemme lahiaikoina hopean
tuotantokustannuksissa mieluummin painetta ylos-
kuin alaspdin. Merkittdavaa tukea
tuotantokustannusten nousu ei kuitenkaan
mielestdamme hopealle lyhyelld tahtdimella tarjoa.
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Kaivoshopean tuotanto on hajautunut

Globaaleille padaomavaltaisille toimialoille
tyypillisesti hopeakaivossektori on
kokonaisuutena erittdin hajautunut toimiala.
Maailman viiden suurimman hopeayhtion
(Fresnillo, KGHM, Glencore, Polymetal
International ja Goldcorp) vuosituotanto oli viime
vuosina 25-61 miljoonaa unssia per yhtio eli
viidelld suurimmalla yhtiolld on yhteensa noin 20
%:n markkinaosuus koko hopeamarkkinasta ja
noin kolmanneksen osuus kaivoshopean
tuotannosta. Maantieteellisesti tuotanto on
kuitenkin keskittynyt varsin suppealle alueelle, silla
10 suurinta tuottajamaata tuottaa karkeasti 80 %
maailman hopeasta. Tallda hetkellda merkittavimpia
ja Chile. Sotkamo Silver tulee tuotantovaiheessa
olemaan marginaalinen peluri suhteutettuna
hopeamarkkinan kokoluokkaan tai alan suuriin
pelureihin.

Sotkamo Silverin kilpailijoita ovat
primaarihopeakaivokset

Markkinan globaalin luonteen takia Sotkamo
Silverin relevantteja kilpailijoita ovat kaikki
maailman hopeakaivokset. Tarkastelu taytyy vieda
mielestdmme yhtidtason alapuolelle kaivostasolle,
silla Sotkamo Silverin suhteellisen kilpailukyvyn
markkinoilla maarittad etenkin tuotantokustannus
suhteessa muihin kaivoksiin.
Tuotantokustannusten kannalta keskeisessa
roolissa on taas malmivarojen ja
mineraalivarantojen maara ja laatu, silla merkittava
tuotantokustannuksiin vaikuttaminen

prosessiteknisilld ratkaisuilla on mielestamme
toimialalla melko vaikeaa. N&in ollen parhaan
malmin omaavilla yhtidilla tai kaivoksilla on
mielestamme kestava kilpailuetu suhteessa
heikommat esiintyméat omaaviin kaivoksiin, jotka
painuvat korkeiden tuotantokustannuksiensa takia
ensimmadisend kassavirraltaan negatiiviseksi
lopputuotteiden hintojen laskiessa (ts. paine
leikata tuotantoa kohdistuu etenkin niihin). Tama
vield korostuu Sotkamo Silverin kaltaisten pienten
yhtididen kohdalla, joiden kassavirta tulee
kokonaan yhdesta tai muutamasta lahteesta ja
joiden tuotannon ulkopuoliset SGA-kulut ovat
suhteellisesti korkeita (ts. skaalahaitta). Sotkamo
Silverin suhteellista kilpailukykya pitdd myos
peilata mielestamme ensisijaisesti etenkin muihin
primaarihopeakaivoksiin, silld sivutuotteena
hopeaa tuottavien kaivosten tuotannon maara (ts.
hopean tarjonta) riippuu paaosin muista tekijoista
kuin hopean hinnasta.

Sotkamo Silverin ennakoitu kilpailuasema on
kohtuullinen

Silver Focusin vuoden 2016 tuotanto-
kustannusarvion mukaan keskimaarainen
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 neljanneksen
tuotantokustannukset olivat 14-23 USD/unssi. N&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 puolivdliin
kustannuskayraa.

Mielestémme Sotkamo Silverin suhteellinen
kilpailukyky on télld kustannuspositiolla
kohtuullinen eika yhtid 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 sinallaan yllattavaa, silld tuotanto
kaivoksella olisi aloitettu jo kauan sitten, jos
Hopeakaivoksen esiintyma olisi mahdollistanut
erityisen alhaiset tuotantokustannukset ja sita
heijastelleen poikkeuksellisen houkuttelevan
kassavirtaprofiilin suhteessa muihin kaivoksiin.
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Ennustemalli

Hopeakaivoksen ja sen myo6ta Sotkamo Silverin
tulos on huomattavan herkka hopean hinnalle ja
valuuttakursseille, joten naihin
ennusteparametreihin liittyvat valinnat vaikuttavat
oleellisesti tulosennusteiden tasoon. Olemme
muuttaneet hieman ennustemallimme logiikkaa
téman raportin yhteydessa. Mallimme nojaa nyt
hopean, kullan ja sinkin osalta Bloombergin
konsensusennusteisiin ennustevuoden ja kahden
seuraavan vuoden osalta. Taman jalkeen hintojen
on odotettu pysyvan vakiona kolmannen
ennustevuoden tasolla. Ennusteista olemme
hyvaksyneet mukaan vain alle 3 kuukautta sitten
paivitetyt ennusteet. Lyijylle konsensusennusteita
ei ole saatavilla, joten kdaytamme sen osalta spot-
arvoja. Valuuttakurssien osalta kdytamme niin
ikdan Bloombergin konsensusennusteita
ennustevuodelle ja siitd seuraavalle kahdelle
vuodelle. Taman jalkeen valuuttojen on odotettu
pysyvan vakiona kolmannen vuoden tasolla.

Tuotantovolyymien osalta ennusteemme
perustuvat yhtion olemassa oleviin malmi- ja
mineraalivarantoihin (rajoittava tekija), vuoden
2017 Tekniseen raporttiin, vuoden 2016
Teknistaloudelliseen toteutettavuusselvitykseen
(BFS 2016) seka omiin Hopeakaivoksen
elinkaaren alkuvaiheen pohjalta tekemiimme
arvioihin louhintasuunnitelman mahdollisesta
kehittymisesta. Tuotantokustannusten osalta
ennusteemme pohjautuvat Hopeakaivoksen
alkuvaiheen toteumiin, Tekniseen raporttiin ja
BFS2016- raporttiin seka omiin arvioihimme.
Investointien osalta nojaamme mainittuihin
raportteihin ja omiin arvioihimme.
Ennustemallimme huomioi myds emoyhtion kulut
ja verot, jotka olemme kohdistaneet
taysimadraisesti Hopeakaivokselle.

Tarkat ennusteparametrit on esitetty sivulla 35.
Aikaisemman mallimme periaatteet on luettavissa
taalta.

Maailman talouden kasvu ja kasvuennusteet

Makrotalouden ennusteet

Vuosi 2018 oli vahva maailman talouden kasvun
osalta, silld globaali talous kasvoi vuonna 2018
IMF:n mukaan 3,6 %:n hyvaa vauhtia. Tuuli kdantyi
kuitenkin vuoden 2018-2019 vaihteessa nopeasti,
kun USA:n ja Kiinan vélinen kauppasota otti
kierroksia ja rahapolitikkaodotukset kiristyivét
etenkin USA:ssa. Talouskasvu on heikentynyt
selvasti koko viime vuoden ajan etenkin
Euroopassa, jossa ollaan oltu loppuvuodesta osin
(Saksa) jo lahella teknista taantumaa teollisuuden
alakulon ajamana. USA:ssa tilanne on vahvan
kuluttaja- ja kotimarkkinakysynnan (ml. USA:n
keskuspankin korkotrendin k&anne alas) parempi
ja talouskasvu on ollut jokseenkin vakaata, vaikka
myos USA:ssa teollisuus on yskahdellyt. Kiinassa
talouskasvu on ollut hidastumaan pain, vaikka
valtio on tietyilld elvytystoimilla pyrkinyt rajaamaan
kauppatilanteen negatiivisia vaikutuksia
talouskasvuun. Kiinan talouskasvun todelliseen
tasoon liittyvd epavarmuus on myos korkea.
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Lahivuosina kasvun odotetaan pysyvan hitaana,
sillda USA:n ja Kiinan kauppaongelmiin ei ole
nakopiirissa kestavaa ratkaisua, vaikka
ensimmadisen vaiheen sopimus onkin nyt
allekirjoitettu. Ennustettavuus on kuitenkin téssa
suhteessa heikko, sillda kauppatilanteen kehitys on
ollut epavakaata ja yllatyksia on jo nahty. Lisaksi
Euroopassa Brexit on yha kesken ja poliittinen
epavarmuus esimerkiksi Etela-Euroopan osalta
pysyy korkealla. Poliittisia riskeja liittyy myds
esimerkiksi lahestyviin USA:n presidentin vaaleihin
keskuspankit ovat rahapolitikoissaan yha
elvyttavammalla kannalla.

Epavarmuuden kasvu (ts. turvasatamakysynnan
nousu) ja korkojen lasku ovat tukeneet vuoden
2019 aikana jalometallien hinnoittelua ja seka
kullan ettd hopean hinnat ovat nousseet vuoden
aikana selvasti. Ylla kuvattu makrotalouden
kokonaiskuva on mielestédmme hopeayhtididen
kannalta vahintaan neutraali. Eri suuntiin vetavien
hopean kysyntaajurien myota Sotkamo Silver on
arviomme mukaan asemoitunut keskimaaraista
porssiyhtiota paremmin kaytannossa
kaikentyyppisiin suhdannetilanteisiin eika edes
maailman talouden pysyvampi yskahtely olisi
yhtidlle valttamattd ongelma. Toisaalta korkojen
tuntuva nousu on melko kaukainen ajatus
(inflaatio-odotukset ovat yleisesti matalat), joten
tata kautta jalometallien kysyntdan kohdistuva
vastatuuli ei ainakaan lyhyelld ja keskipitkalla
tahtaimelld ndyta todennakoiselta.

Vuoden 2019 ennusteet

Sotkamo Silverin vuotta 2019 varitti
Hopeakaivoksen yldsajo. Ql:lla yhtiolla ei ollut viela
tuotantoa, kun taas asteittain edennyt volyymien
ylosajo valmistui elokuun lopussa. Syyskuussa
hopean tuotanto oli jo hyvalla 135 000 unssin
tasolla (vastaa annualisoituna noin 1,6 miljoonan
unssin tuotantomaara) ja myos sivumetallien
tuotanto oli suurin piirtein linjassa suunnitelmien ja
hopeatuotannon kanssa.

Myds tuloksellisesti yldsajo on edennyt, silld yhtid
saavutti positiivisen kéayttokatteen elokuussa ja
selvasti positiivisen kayttokatteen koko Q3:lla. 0 0

0

Alkuvuoden 2019 aikana ongelmana kuitenkin
olivat kassavirta ja etenkin investoinnit.
Hopeakaivoksen varsinainen investointivaihe
paattyi Q1:n loppuun, mutta yhtio on silti
investoinut yhteensa noin 60 MSEK Q2-Q3:lla
muun muassa maanalaisen louhinnan
valmisteluun, malminkasittelyyn, it-jarjestelmiin ja
pieniin korvausinvestointeihin. Siten vapaa
kassavirta on pysytellyt viela Q3:lle asti selvasti
negatiivisena ja yhtio on joutunut paikkamaan
likviditeettitarpeitaan erilaisilla jarjestelyilla.

2016 2017

Sotkamo Silver on ohjeistanut vuoden 2019
hopean tuotannon olevan 1,0-1,1 miljoonaa unssia
hopeaa ja malmin sy&tevolyymin rikastamolle 300
000-350 000 tonnia. Ohjeistus on annettu
marraskuun puolivélissa ja odotamme yhtion
osuvan haarukkaan, silla tassa vaiheessa viime
vuoden tuotantomadra on jo yhtion tiedossa. N&in
ollen Q4:ltd on odotettavissa 0,43-0,50 miljoonan
hopeaunssin tuotanto. Ennusteemme on
toistaiseksi haarukan alalaidan tienoilla.
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Hopean keskihinta Q4:lla oli noin 17 USD/oz ja
hopean osuuden liikevaihdosta arvioimme olleen
noin 60 %, kun huomioidaan my6s muiden
metallien tuotanto sekéa niiden hinnat.
Ka&sittelykulut (maksuosuus noin 80 %) huomioiden
arviomme yhtion liikevaihdon kohonneen Q4:lla 94
MSEK:iin. Kaivoksen kustannustehokkuuden
odotamme jatkavan parantumistaan, joten
odotamme yhtioltd Q4:lta 41 MSEK:n kayttokatetta.

Alarivien odotamme olevan niin ikdan selvasti
positiivisia Q4:118, mutta poistoennusteemme on
hieman Q3:sta alhaisempi. Poistotasoon liittyy
epavarmuutta, muta kdytanndssa poistojen
ajoituksen merkitys on Sotkamo Silverin
kokonaisuuden kannalta vahainen ja keskitymme
yhtiossa etenkin kassavirtaan. Rahoituskulujen
arvioimme olleen Q4:lld normaalilla noin 5 MSEK:n
tasolla, kun taas verot ovat nollissa vanhojen
tappioiden hyddyntémisen takia. Myods
investointien odotamme olevan Q4:lla vahaisia.
Nain ollen odotamme rahavirran vastaavan jo
paremmin tulosta ja yhtion vapaan kassavirran
kaantyvan, mika tukee Sotkamo Silverin kassaa ja
my0s taseasemaa. Tama on kriittistd yhtion
taloudellisen aseman kestavyyden kannalta.

Koko vuodelta 2019 odotamme yhtiolta 206
MSEK:n likevaihtoa ja 44 MSEK:n kayttokatetta,
mutta tuloslaskelman alemmat rivit jadvat ylosajon
rasitteiden takia negatiivisiksi. Myos vapaa
rahavirta jaa koko vuodelta selvasti negatiiviseksi.
Vuoden 2019 lopussa odotamme yhtion
omavaraisuusasteen olleen 40 %:ssa ja
nettovelkaantumisasteen 127 %:ssa. Tama on
arviomme mukaan taseen velkamaaran piikkitaso.

Osinkoa Sotkamo Silver ei luonnollisesti tdssa
vaiheessa maksa.

Odotamme vahvaa kassavirtaa vuodelta 2020

Vuoteen 2020 Sotkamo Silver on paassyt
arviomme mukaan puhtaalta poydalta ja
Hopeakaivos on vuoden alussa tdydessa iskussa
seka volyymin ettd kulutehokkuuden osalta.
Arviomme mukaan yhtio louhii ensi vuonna
korkean metallipitoisuuden malmia maanalaisesta
kaivoksesta. Siten edellytykset korkeaan volyymiin
ovat hyvat, mutta kdytdnndssa yhtio tarvitsee
kuitenkin uuden ympéristdluvan operoidakseen
taydelld kapasiteetilla. Odotamme Sotkamo
Silverin saavan luvan H1'20:n aikana emmeka
my&skaan odota ELY-keskuksen estavén
nykyisten lupaehtojen ylittamistd hakemuksen
kasittelyaikana. Emme myo&skaan odota
lupaehtojen aiheuttavan yhtidlle merkittavia
investointitarpeita, silld jateveden puhdistamon
Sotkamo Silver hankki kaivokselle jo
investointivaihneessa vapaaehtoisesti. Nain ollen
arvioimme yhtion pystyvan yllapitamaan
alkuvuodesta hyvaa tuotantotasoa seka luvan
saamisen jalkeen kiristdvan viela hieman tahtia,
silld prosessin pullonkaulat ovat louhinnassa, kun
taas rikastamolla pienilld investoinneilla
tuotantovolyymi on nostettavissa nykykapasiteetin
yli (positiivisessa skenaariossa jopa 600 000
tonniin). Vuoden 2020 rikastamon syottovolyymin
ennusteemme on 510 000 tonnia, milla Sotkamo
Silver pystyisi tavoitellut malmin metallipitoisuudet,
sivukivilaimennukset seka rikastesaannot
huomioiden saavuttamaan vajaan 1,7 miljoonan
hopeaunssin tuotantovolyymin.

Taseen avainlukujen kehitys
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Kun huomioidaan, konsensuksen keskimaarainen
hopean 17,6 taalan unssihintaennuste, muiden
metallien volyymi- ja hintaennusteet seka karkeasti
80 %:n maksuosuus metallien arvosta, odotamme
Sotkamo Silverin vuoden 2020 liikkevaihdon
kohoavan 358 MSEK:n tasolle. Arviomme mukaan
yksikkdkulujen taso painuu edelleen H1:1I&, kun
prosessia optimoidaan. Uuden ymparistdluvan
saamiseen jalkeen kayttoon H2’20:lla otettava
esirikastin nostaa merkittavasti louhintavolyymia ja
arviomme mukaan tdma heijastuu myos
yksikkdkustannuksiin loppuvuoden aikana.

lIman esirikastimen kayttdonottoa Sotkamo
Silverin tuotantomé&éara kuitenkin putoaisi
odotettavissa olevia malmin laadun muutoksia
heijastellen, joten eririkastuksen kayttdonotto on
projektitalouden kannalta jarkevaa. Vuoden 2020
kayttokatteen arvioimme olevan 163 MSEK.
Korkeiden poistojen (2020e: 80 MSEK),
normaalien rahoituskulujen (2020e: -20 MSEK) ja
nollaverojen jalkeen vuoden 2020 EPS-
ennusteemme on 0,46 Ruotsin kruunua
osakkeelta. Ensi vuoden investointitarpeiden
varsinaiseen kaivostuotantoon ja malminetsintaan
pitdisi olla rajallisia (2020e: CAPEX 30 MSEK),
joten myds vapaa kassavirta on vahva ja
odotamme nettovelkojen lyhenevan vauhdilla.
Vuoden 2020 lopussa Sotkamo Silverin
omavaraisuusaste on arviomme mukaan 51 % ja
nettovelkaantumisaste 67 %. Osinkoa emme odota
yhtion vield tdssa vaiheessa maksavan vaan
padomat jemmataan aikanaan edessa olevaa
velkojen lyhennysta varten.

Vuoden 2020 investointiennusteemme siséltda jo
pienia (alle 10 MEUR) panostuksia
malminetsintaan. Mielestédmme Sotkamo Silver
padsee jo kuluvan vuoden aikana harkitsemaan
lisdkairauksia kaivoksella (ts. tuotannossa on
edetty tarpeeksi syville), jotta Hopeakaivoksen
elinkaarta olisi mahdollista jatkaa ja
Lahtokohtaisesti suhtaudumme malminetsinnan
kaynnistamiseen positiivisesti, silla nykyisten
malmivarantojen alapuolella on tunnistettua
etsintdpotentiaalia ja siedettavillda 3-4 MEUR:n
investoinneilla yhtio voisi saada siirrettya nykyisia
mineraalivarantoja malminvarojen puolelle seka
toisaalta laajennettua mineraalivarantoja alaspain
mentéessa. Mineraalivarantoarvioiden nousu taas
tukisi osaketta, kun kaivoksen elinkaari jatkuisi ja
varantojen laatu paranisi (ts. riskit laskisivat).
Hyvassa skenaariossa (ts. hopean hinta 2020 yli 18
USD/02z) yhtio pystyy rahoittamaan
malminetsintdinvestointeja kassavirrastaan ja
mielestdmme malminetsintdpanostusten
odotusarvo olisi omistajien kannalta selvasti
osinkoa parempi. Heikossa skenaariossa (hopean
hinta alle 16 USD/oz) myds pieni osakeanti tai muut
rahoitusinstrumentit ovat mielestdmme
vaihtoehtoja malminetsinnan rahoittamiseen.
Tuloksia malminetsinnasta ei vield vuoden 2020
aikana ole hyvassakaan skenaariossa tulossa, silla
arviomme mukaan mineraalivarantojen paivitys
vaatii kairauksia noin kahden vuoden ajan ja myods
tulosten lapikdyntid ennen kairauksia, kairausten
vélissa seka kairausten jalkeen.
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Vuosina 2021-2024 odotamme vakaata kehitysta

Vuosina 2021-2025 odotamme Sotkamo Silverin
jatkavan Hopeakaivoksen operointia korkealla
noin 520 000 tonnin sy&ttovolyymilla.
Periaatteessa pidamme mahdollisena, etta
korkeampikin volyymi voisi mennd rikastamon
nykylaitteistosta 18pi, mutta jadmme vield
odottamaan nayttoja tuotantomaaran noususta
ennen kuin kohotamme volyymiennusteitamme
ylemmas. Tavoitellut metallipitoisuudet,
sivukivilaimennukset, rikastesaannot huomioiden
arvioimme hopean tuotantovolyymien pysyvéan
vuosina 2021-2025 noin 1,75 miljoonan
hopeaunssin tasolla.

Reilussa 18 taalassa unssilta pydriva hopean hinta,
sivumetallit ja kasittelymaksut huomioiden
arvioimme yhtion liikevaihtotason asettuvan noin
380-400 MSEK:n tasolle vuosina 2021-2024.
Kayttokatetta odotamme yhtion tekevan noin 150-
180 MSEK vuodessa, kun korkeampi volyymi
kompensoi louhintavolyymin kasvusta aiheutuvaa
yksikkdkulujen nousua. Poistojen odotamme
pysyvan kaivoksen elinkaaren alussa korkeina
tasolla 70-80 MSEK/a. Rahoituskulujen arvioimme
laskevan vuonna 2023, kun Sotkamo Silver on
kerryttanyt kassavirtaa nykyisen velkaportfolionsa
takaisinmaksuun. Veronmaksaja yhtiosta tulee
arviomme mukaan 2022 ja osinkoa odotamme
yhtion maksavan saman vuoden tuloksesta, kun
tase on painunut l&hes nettovelattomaksi. Vuosina
2021-2024 yhtion EPS likkuu arviomme mukaan
0,40-0,57 kruunun haarukassa ja vapaa rahavirta
pysyy positiivisena, silld investointitarpeet nykyisen
suunnitelman mukaan etenemiseen ovat rajallisia.

Siten myds malminetsintdinvestointeihin pitaisi

tdssd vaiheessa riittdd kassavirtaa (2020e-2023e
investointiennusteemme sisaltavat 35-40 MSEK:n
varat malminetsintaan). Lapimurto
malminetsinndssa (ts. esim. malmivaroja oytyisi yli
5 vuodeksi) vuosina 2021-2022 voisi kuitenkin
vaikuttaa oleellisesti louhintasuunnitelmaan ja
mahdollistaa esimerkiksi suuren hissi-investoinnin
harkitsemisen. Tama olisi kuitenkin positiivinen
ongelma, silld ison investoinnin vastapainoksi
louhintakulut laskisivat oleellisesti.

Odotamme yhtion jatkavan vield vajaat 5 vuotta
malmivarojen jdlkeen

Perusskenaariossamme odotamme, ettéd osa
yhtién mineraalivarannoista on taloudellisesti
hyodyntamiskelpoista malmia. Ennusteemme
vastaa paaosin yhtion BFS2016-raportissa
esittdmaa ja ulkoisten konsulttien auditoimaa
arviota, jonka mukaan mineraalivarannoissa on
noin 2,2 miljoonaa tonnia tuotantokelpoista
malmia hopeapitoisuudella 144 g/t. Téama vastaa
neljan tdyden vuoden ja osittaisesti viidennen
vuoden tuotantoa kohonneella 520 000 tonnin
syottovolyymiennusteellamme. Yhtion BFS2016 -
raportin mukaan taman tuotantopotentiaalin
realisoiminen vaatii noin 3,5 MEUR:n tai vajaan 40
MSEK:n investoinnit, mitkda olemme huomioineet
investointiennusteissamme.

Koska syvemmadlle mentdessa malmin
metallipitoisuuksien pitdisi nykyarvioiden mukaan
kasvaa hieman, odotamme yhtion yltavan vuosina
2025-2029 noin 2 miljoonan hopeaunssin
tuotantotasoon. Yhtion tuotantokustannuksien
odotamme syvemmalle mentdessa pysyvan
jokseenkin vakaina,

Liiketoiminnan kassavirta ja investoinnit

169 168
152
I I I I

-2926 -30 35 -28

-257
-288
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W Lilketoiminnan kassavirta (MSEK) & Investoinnit (MSEK)
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kun metallipitoisuuksien kasvu kompensoi
syvdlouhinnan vaativuuden aiheuttamaa
kulurasitetta. Sen sijaan rikastamon
kustannustasossa emme odota tapahtuvan
oleellisia muutoksia vaan kaivoksen tehokkuuden
ratkaisee etenkin malmin laatu ja louhinnan
kulutaso. Arviomme mukaan yhtié pystyy
tekemaan vuosina 2025-2029 noin 48-50 %:n
kayttokatemarginaalia ja poistotason supistuessa
(etupainotteinen poisto-ohjelma) liikevoitto-%
paranee voimakkaasti. Kun vield rahoituskulut ovat
laskeneet selvésti velkojen takaisinmaksun takia,
arvioimme vuosien 2025-2029 EPS-tasojen
olevan noin 1,0 kruunun tasolla. Vastaavasti vapaa
rahavirta on selvasti positiivinen kaikkina vuosina
ja yhtio palauttaa padomia omistajilleen
osingonmaksun kautta. Vuonna 2030 kaivoksen
elinkaari loppuu ennusteessamme ja odotamme
yhtion ajavan kaivoksen vuoden aikana alas.

Yhtion taseen odotamme tyhjentyvan vuoden
2031 aikana, kun yhtio myy ylimaaraiset
omaisuuseransa (rikastamon jadnndsarvo on
ennusteessamme noin 80 MSEK) ja palauttaa
padomansa omistajilleen. Siten Sotkamo Silverilla
ei ole perusskenaarion ennusteessamme ajasta
ikuisuuteen ulottuvaa terminaalirahavirtaa- ja
arvoa. Perusskenaariomme on laadittu yhtion
arvonmaarityksen perspektiivista ja se tulee varsin
suurella todennakoisyydellda muuttumaan suuntaan
tai toiseen, kun yhtion malminetsinnasta saadaan
tuloksia ja alueen malmion todellinen laatu

selkiytyy.

Malminetsintdinvestointeja ei ole sisdllytetty
ennustemalliin tdysimaaraisesti

Ennusteemme perustuu vajaan 11tdyden vuoden
tuotantoon, mika kattaa yhtion téman hetkisisten
mineraalivarantojen sisaltamastd arvioidusta
hopeamé&arasta noin kaksi kolmannesta. Etenkin
jaljella olevan kolmanneksen (sis. etenkin
otaksuttuja mineraalivarantoja)
tuotantopotentiaalin varmistaminen vaatii
arviomme mukaan joidenkin miljoonien eurojen
malminetsintdinvestoinnit, jotka ajoittuvat
arviomme mukaan 2020-luvun puolivélin
molemmille puolille. Nama investoinnit ja niiden
tuotto-odotukset olemme huomioineet
Hopeakaivoksen alueen ja Tipasjarven
viherkivivybhykkeen arvoa haarukoidessamme.
Sen sijaan vuosien 2025-2029
tuotantopotentiaalin varmistamiseen arviomme
mukaan tarvittavat noin 3-4 miljoonan euron tai 30-
40 MSEK:n malminetsintainvestoinnit olemme
huomioineet ennusteissamme. Kaytannossa tama
ohjelma voisi kuitenkin varmistaa vuosien 2024-
2029 tuotantopotentiaalia seka toisaalta lisaksi
luoda pohjaa (ts. nostaa nykyisten alimmalle
tasolle luokiteltujen mineraalivarantojen luokitusta
seka 10ytaa uusia mineraalivarantoja syvempaa)
malminetsintdinvestoinneille.

Muita projekteja ei ole sisdllytetty
ennusteisiimme toistaiseksi

Emme odota Sotkamo Silverin edistavan
aktiivisesti Tampereen kultavydhykkeen kullan
etsintdd, Mo | Ranan monimetalliesiintyman
kehittamista tai Ruotsin volframihankkeita, silla
yhtion resurssit ovat rajalliset ja selkein potentiaali
on Sotkamossa. N&in ollen naitd hankkeita ei ole
huomioitu konsernin ennusteissamme toistaiseksi
likevaihto- tai kulupuolella.
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma 2018 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19e 2019e Q1'20e Q2'20e Q3'20e Q4'20e 2020e  2021e  2022e
Liikevaihto 0,0 0,0 29,7 81,7 94,4 206 90,7 89,2 90,2 88,4 358 381 396
Sotkamo Silver 0,0 0,0 29,7 81,7 94,4 206 90,7 89,2 90,2 88,4 358 381 396
Kayttokate -32,1 -10,8 -19,8 331 41,2 43,8 42,4 41,5 a1 37,5 163 156 182
Poistot ja arvonalennukset -21,8 -3,5 -12,6 -29,7 -20,0 -65,7 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -80,0 -82,0 -90,0
Liikevoitto ilman kertaeria -53,9 -14,2 -32,4 3,5 21,2 -22,0 22,4 21,5 21,1 17,5 82,6 73,8 91,8
Liikevoitto -53,9 -14,2 -32,4 3,5 21,2 -22,0 224 21,5 21,1 17,5 82,6 73,8 91,8
Sotkamo Silver -53,9 -14,2 -32,4 3,5 21,2 -22,0 22,4 21,5 211 17,5 82,6 73,8 91,8
Nettorahoituskulut -9,0 -1 -3,4 -2,6 -5,0 -12,1 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -20,0 -191 -19,0
Tulos ennen veroja -63,0 -15,4 -35,8 0,9 16,3 -34,0 17.4 16,5 16,1 12,5 62,6 54,7 72,7
Verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -7,3
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 -63,0 -15,4 -35,8 0,9 16,3 -34,0 17,4 16,5 16,1 12,5 62,6 54,7 65,5
EPS (oikaistu) -0,49 -0,12 -0,27 0,01 0,12 -0,25 0,13 0,12 0,12 0,09 0,46 0,40 0,48
EPS (raportoitu) -0,49 -0,12 -0,27 0,01 0,12 -0,25 0,13 0,12 0,12 0,09 0,46 0,40 0,48
Ennusteparametrit 2018 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19e 2019e Q1'20e Q2'20e Q3'20e Q4'20e 2020e 2021e 2022e
Rikastamon syé6ttovolyymi (Mt) - - 88000 127000 132000 330000 125000 125000 130000 130000 510000 520000 520000
Hopean tuotanto (Moz) - - 0,22 0,35 0,43 1,01 0,41 0,41 0,43 0,43 1,67 1,73 1,73
Kullan tuotanto (koz) - - 0,60 1,08 1,25 2,93 1,36 1,34 1,32 1,29 5,32 5,89 5,89
Lyijyn tuotanto (t) - - 150 445 475 1070 488 475 488 488 1938 1768 1768
Sinkin tuotanto (t) - - 290 1010 1010 2310 900 888 910 910 3608 3791 3791
Hopean hinta (USD/oz) - - 15,00 17,00 17,00 16,33 17,71 17,65 17,54 17,63 17,63 18,41 18,69
Kullan hinta (USD/oz) 1277 1303 1308 1474 1498 1427 1500 1500 1500 1491 1498 1525 1550
Lyijyn hinta (USD/t) 2240 2034 1883 2028 19N 1941 1960 1960 1960 1960 1960 1960 1960
Sinkin hinta (USD/t) 2923 2707 2762 2348 2350 2487 2295 2287 2262 2225 2267 2300 2256
EUR/USD 1,18 1,14 1,14 1M 1M 1,13 1,12 1,13 1,14 1,15 1,14 1,19 1,18
EUR/SEK 10,26 10,42 10,61 10,66 10,60 10,57 10,50 10,50 10,48 10,40 10,47 10,32 10,54
Materiaalit ja palvelut / Ag oz (SEK) - - 156 93 82 110 75 72 75 78 75 90 88
Henkilostomaara (kpl) - - 45 43 43 44 43 43 43 43 43 43 43
Keskipalkka (SEK) - - 150356 126814 127907 405076 139535 141860 134884 139535 555814 581395 581395
Muut kulut-% - - 282% 15,6 % 12,7 % 18,8 % 13,0 % 13,7 % 12,7 % 13,4 % 13,2 % 12,6 % 12,1%

Lahde: Inderes
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Tavoitehintamme taustalla on osien summa

Mielestéamme oikea tapa maarittdaa Sotkamo
Silverin osakkeen arvo on osien summa -
menetelmd, joka ottaa huomioon yhtion kaikkien
projektien nykyarvot, konsernin nettovelat ja
konsernikulut. Hopeakaivosprojektin nykyarvo
voidaan maarittaa kassavirta-analyysilld, mutta
Tampereen, Mo i Ranan, Ruotsin projekteille seka
Sotkamon alueen malminetsintapotentiaalille (11
vuoden tuotannon yli) kassavirta-analyysi ei ole
kelvollinen menetelma niiden varhaisen
kehitysvaiheen takia. Kolmen ensiksi mainitun
palan arvon maaritamme arvioimalla
malminetsintaan sijoitettuja varoja, mika on yksi
varhaisen kehitysvaiheen kaivoksille soveltuva
menetelmd. Tama perustuu ajatukseen, jonka
mukaan potentiaalinen ostaja olisi valmis
maksamaan malminetsintdpotentiaalista ainakin
niihin sijoitetun rahanmaaran, jos oletetaan
investointien olleen jarkevia (vrt. uuden vastaavan
projektin aloittaminen nollista). Sotkamon
malminetsintapotentiaalin arvoa olemme
haarukoineet maassa mahdollisesti olevien
metallien arvon ja tuotantopotentiaalin
realisoitumisen odotusarvojen kautta.
Konsernitasolla projektien nykyarvojen lisaksi
arvonmaarityksessa on huomioitava emoyhtion
konsernikulut (sis. malminetsintaprojektien
tulevaisuuden kulut) ja konsernin nettovelat. Nama
olemme kuitenkin siséllyttaneet Hopeakaivoksen
kassavirta-laskelmaamme, sillda 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
lisdédmme muiden projektien arvon. Taysin
suoraviivaisesti tavoitehintamme ei aina osakkeen
laskennallista arvoa seuraa, silla laskennallisen
arvon saavuttaminen vuoden tahtdimella ei
kaikissa skenaarioissa ole aina realistista.
Kassavirta-analyysin liséksi vertailemme Sotkamo
Silverin arvoa ja louhintapotentiaalia suhteessa
muihin pieniin primaarihopeayhtidihin. Taman
teemme suhteuttamalla yhtididen markkina-arvot
niiden mineraalivarantoihin, silla perinteinen
tuloskertoimien vertailu ei sovellu hyvin erilaisia
elinkaaria omaaville pienille kaivosyhtidille.

Kaivosyhtididen padaoman kustannus vaihtelee
huomattavasti

Kassavirta-analyysi on herkka kaytetylle
diskonttauskorolle, jonka pitdisi mielestémme
heijastella sijoittajien riskit huomioivaa
tuottovaatimusta. Maaritémme diskonttauskoron
kayttamalla yhtion paadomarakenteen
keskikustannusta (WACC), joka muodostuu oman
ja vieraan pddoman kustannuksista niiden
painotettuna keskiarvona. Oman pdaaoman
kustannuksen maarittémisessa elementteja ovat
riskiton korko, arvioidut projekti- ja maariskit
(riskipreemio) seka 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 padomakustannukset ovat kypsissa
vakaiden maiden tuotantoprojekteissa. Tama
heijastuu seka oman etté vieraan padoman
kustannukseen, joskin suuren velkaosuuden
saaminen nuoriin kaivoskehitysprojekteihin on
usein vaikeaa ja siten oman paaoman
kustannuksen rooli korostuu niissa.

Vaihteluvali eri projektien valilla voi olla
huomattava, silld esimerkiksi kanadalainen CIM on
arvioinut oman padaoman kustannuksen liilkkuvan
5,0-32,5 %:n vdlilla kaivosinvestointiprojekteissa.
Lisaksi huomioitavaa on, etta yhtidtasolla
padoman kustannus on eri projekteille (eri
kaivoksille) eritasolla. Téma heijastuu myos
Sotkamo Silveriin, mutta jatdmme tédman
huomioimatta, koska muiden projektien arvot on
madritetty projekteihin sijoitettuihin kustannuksiin
perustuen.

Riskiton korko on matala ja Suomessa maariski
on kohtuullinen

Kaytamme riskittomana korkona Sotkamo
Silverille USA:n ja Saksan 10 vuoden valtion-
velkakirjalainojen keskiarvoa. Nykyisten matalien
korkojen takia riskittomaksi koroksi muodostuu
vain 0,8 %. Mielestdmme tdman historiallista
keskikorkotasoa selvasti matalamman riskittdoméan
koron kayttaminen on perusteltua Sotkamo
Silverille, silld yhtion elinkaari tdmanhetkisessa
ennustemallissamme on vain 11 vuotta
nykyhetkesta. Arvonmaarityksessamme yhtiolla ei
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siis ole ajasta ikuisuuteen ulottuvaa
terminaaliarvoa, jolle poikkeuksellisen matalan
riskittdman koron soveltaminen olisi kyseenalaista.

Subjektiivisempi osa oman padoman kustannusta
ovat maa- ja projektiriskipreemiot, joiden
summasta koko yhtion riskipreemio muodostuu.
Naistd ensimmainen tekija huomioi maakohtaisia
riskeja littyen sosiaalisiin, taloudellisiin ja poliittisiin
tekijoihin. Maariskit vaihtelevat CIM:n mukaan
tyypillisesti 0,0-14,0 %:n valilla. 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 edelleen 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. Viime aikaisen poliittisen
keskustelun (ml. kaivosvero) néaemme Suomen
riskipreemiossa mieluummin nousu- kuin
laskupaineita, mutta toistaiseksi emme tee
muutoksia ndkemykseemme maariskista.

Projektiriski voi muuttua Hopeakaivoksen
elinkaaren aikana

Projektiriskipreemio sisaltda geologiset malmin
madaraan ja laatuun liittyvat riskit, tuotantoon ja
prosessiin liittyvat tekniset riskit, rakennusriskit,
ymparistoriskit, uuden teknologian toimivuuteen
liittyvat riskit seka taloudellisiin ennusteisiin liittyvat
riskit.

Sotkamo Silverin osalta projektiriski tiivistyy
mielestdmme etenkin geologiaan (malmin
todellinen maara ja laatu) seka ennusteisiin
hopean hinnan seka valuuttakurssien pitk&n ajan
kehityksesta. Sen sijaan teknologiset riskit ovat
padosin vakiintuneen teknologian kayton myoéta
rajallisia lukuun ottamatta esirikastusta, joka ei ole
kuitenkaan kokonaisuuden kannalta valttamaton.
Ympaéristolupa yhtiolld on jo hallussa 350 000
rikastamon malmitonnin tuotannolle ja arviomme
mukaan Sotkamo Silver saa paivitettya luvan 600
000 rikastettavan malmitonnin tasolle vuoden
2020 aikana. Siten yhtion ymparistoon liittyvat
riskit ovat mielestamme mailtillisia.

Kokonaisuus huomioiden asetamme projektiriski-
preemion vuosille 2019-2024 4,0 %:iin. Vuosille
2025-2030 nostamme projektiriskipreemion 6,0
%:iin, silla mineraalivarantoihin liittyva geologinen
riski on nédkemyksemme mukaan malmivaroja
suurempi. Jos ottaisimme mallissamme huomioon
my&s Sotkamon alueen my6hemman
malminetsintdpotentiaalin 20-30 toimintavuoteen
asti, projektiriskipreemio pitdisi nostaa
mielestdmme yha selvasti korkeammalle.
Aikaviiveiden kasvaessa ja riskipreemioiden
leventyessa kaivoksen elinkaaren loppupaan

tapauksessa vahaiseksi.

Padaoman kustannus on porssiyhtiolle korkea
lilketoiminnan riskiprofiilin takia

Osakkeen riskitasoa kuvaavana beta-kertoimena
kaytdmme mallissa arvoa 1,5x perustuen kaivos-
yhtididen beta-kertoimista tehtyyn tutkimukseen

Sotkamo Silverin pddoman kustannus (WACC)

2019e- 2025e-

2024e 2030e
Riskiton korko 0,7 % 0,7 %
USA 10 vuoden vatiokin akorko 17% 17%
Saksa 10 vuoden vatiokinakorko -0,3 % -0,3 %
Beta 15 15
Riskipreemio 6,0 % 8,0%
Maaris kip ree mio (Suomi) 2,0% 2,0%
Proje ktiris kip ree mio (Hopeakaivos) 4,0 % 6,0 %
Oman padaoman kustannus 9,7% 12,7 %
Velkaosuus 20 % 20%
Velan kustannus 7,0% 7,0%
Veroaste 20% 20%
WACC 8,9 % 1,3 %

Lahde: Inderes
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(NYU Business School 2016). Nama tekijat
huomioiden Sotkamo Silverin oman pddoman
kustannukseksi muodostuu vuosille 2019-2024 9,7
% ja vuosille 2025-2030 12,7 %. Projektin
tavoitellun velka-asteen (velan osuus kokonais-
padomasta) arvioimme olevan 20 % ja velan
pidemmalla aikavalilla saavutettavan keskikoron 7
%. Yhtion veroaste on Suomen yritysveroaste 20
%. Siten Sotkamo Silverin keskimaaraisen
padomankustannukseksi (WACC) ja diskonttaus-
koroksi muodostuu seuraavien 5 vuoden osalta
8,9 % ja viimeisten 5 vuoden osalta 11,3 %.

Sotkamo Silverille arvioimamme keskimaaraiset
paaoman kustannukset ovat mielestamme melko
konservatiivisia porssiyhtidlle, mika johtuu pienen
kaivosyhtion sijoittajille muodostamasta korkeasta
riskiprofiilista. Kayttdmamme diskonttauskorot
jattavat sijoittajille tyydyttavaa turvamarginaalia
ennusteisiin vaistamatta sijoitukseen liittyvaa
korkeaa epavarmuutta vastaan, mika on
kassavirta-analyysin kaltaisessa pitkan aikavalin
arviossa mielestamme ehdottomasti tarpeen.
Yhtion vapaan kassavirran kdantyessa selvasti
positiiviseksi ja nettovelkojen lyhentyessa
projektiriskipreemioissa voisi olla laskuvaraa. Sama
koskee malmivarojen ja mineraalivarantojen
madran kasvua, joka siis olisi
malminetsintdinvestointien tavoitteena. Siten
paaoman kustannusta voi olla mielestdamme
perusteltua tarkastaa asteittain alaspain
projektiriskipreemion osalta, kunhan yhtiolla on
nayttda kovaa dataa kassavirran tuottokyvysta
seka nettovelkojen laskusta.

Hopeakaivoksen kassavirtamalli

Kun edellisessa kappaleessa esitetyt kassavirta-
ennusteemme diskontataan nykyhetkeen

maadritetyilla diskonttauskoroilla Sotkamo Silverin
diskontatun vapaan kassavirran arvoksi 11 vuoden
tuotantopotentiaalilla muodostuu 915 MSEK. Kun
tastd vahennetaan yhtion korolliset velat ja lisatdan
siihen rahavarat, oman paaoman arvoksi saadaan
555 MSEK. Yhtion nykyisellda osake-maaralla
Hopeakaivoksen tunnistetun tuotantopotentiaalin
arvoksi saadaan 4,11 SEK / osake (noin 0,39 euroa
/osake). Osakemaaradssa ei ole huomioitu
vaihtovelkakirjalainojen mahdollista konversiota,
silla talla hetkelld osakkeen kurssitaso on télla
hetkelld selvasti alle suuremman lainan
konversiokurssin ja pienemman lainan aiheuttama
laimennus osakesarjaan olisi joka tapauksessa
rajallinen (vastaavasti pienemman lainan konversio
pienentaisi nettovelkaa) ja laskisi riskeja talta osin.

Muiden projektien arvostus

Muiden projektien osalta arvotamme Tampereen
kultavydhykkeen, Mo | Ranan
monimetallikaivoksen ja Ruotsin volframihankkeet
uponneiden kustannusten mukaan. Ne ovat
arviomme mukaan 1 MEUR tai noin 10-11 MSEK.
Hopeakaivoksien tuotantopotentiaalin ja muiden
projektien lisdksi viimeiset komponentit osien
summassa ovat Hopeakaivoksen tuotantomallin
ulkopuolelle jddneet mineraalivarannot,
Hopeakaivoksen malminetsintdpotentiaali ja
Tipasjarven alueen muu malminetsintépotentiaali.

Hopeakaivoksen tuotantomallin ulkopuolelle
jaavien mineraalivarantojen arvo maassa (in-situ)
nykyisilld metallien hinnoilla ja valuuttakursseilla
olisi arviomme mukaan noin 187 MEUR.
Varantoihin liittyvan korkean geologisen
epavarmuuden ja niiden taloudelliseen
hyoddyntamiseen liittyvien riskien takia arvotamme
nama varannot ja niihin liittyvan malminetsinta-

Osien summan jakautuminen

10%

90%

W Hopeakaivos ® Muut projektit

Hopeakaivos ja konsernikulut (DCF-mailli)
Velaton arvo 915 MSEK
Konsernin nettovelka (2019¢) -362 MSEK
Yhteensa 553 MSEK tai 4,10 SEK / osake

Muut projektit (in-situ, Inderes arvio)
Sotkamon otaksutut mineraalivarannot 20 MSEK
Sotkamo malminetsintdpotentiaali 30 MSEK
Muut projektit 10 MSEK
Yhteensa 60 MSEK tai 0,45 SEK / osake

Osien summa 615 MSEK tai 4,57 SEK/osake

Lahde: Inderes
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Potentiaalin toistaiseksi 1 %:iin in-situ arvosta eli
1,87 MEUR:oon tai noin 20 MSEK:iin. Ndiden
varantojen alapuolella mahdollisesti sijaitsevien
varantojen malminetsintépotentiaalin arvotamme
1,5 MEUR:o0on tai 15 MSEK:iin, mika vastaa
arviomme mukaan karkeasti reilua promillea
mahdollisen malmin in situ-arvosta. Tipasjarven
alueen muun mineraalien etsintdpotentiaalin
arvotamme 1,5 MEUR:oon tai noin 15 MSEK:iin.
Nain ollen Hopeakaivoksen ulkopuolisten
omaisuuserien arvoksi saadaan 60 MSEK tai 0,45
SEK/osake (noin 0,04 euroa), kun nettovelat on
kohdistettu tdysimaaraisesti Hopeakaivokselle.

Osien summa on hieman kurssin ylapuolella

Komponentit yhteenlaskettuna Sotkamo Silverin
osien summa on arviomme mukaan 615 MSEK tai
4,57 SEK/osake (noin 0,43 euroa). Tama on
hieman yhtion nykykurssin ylapuolella, joten
piddmme osakkeen arvostusta varovaisen
houkuttelevana suhteessa osien summaan ja

7,00

ndemme siind lievaa nousuvaraa.
Hopeakaivoksen tuotantopotentiaali kattaa
konsernille arvioimastamme arvosta 90 % ja
arviomme mukaan osakekurssi on ldhes
perusteltu pelkastaan jo tunnistetulla
tuotantopotentiaalilla ja ennustamillamme
markkinaparametreilld. Tama parantaa tuotto/riski-
suhdetta, silla epavarmalle
malminetsintapotentiaalille jaa konsernin arvosta
vain pienehko osa toistaiseksi.

Osien summan herkkyysanalyysi

Koska Hopeakaivoksen kassavirta-analyysi on
huomattavan herkka keskeisten
ennusteparametrien suhteen, testaamme
kassavirta-analyysin antamaa osakkeen arvoa
hopean hintaa, EUR/USD-kurssia,
tuotantokustannuksia ja diskonttauskorkoa ja
muiden projektien arvoa herkkyysanalyysissa
muuttamalla yhta parametria kerrallaan. Tata
kautta saadaan kuva siitd, mita pitdisi tapahtua,

Osien summan herkkyysanalyysi

jotta osakkeen nykyinen kurssitaso ei olisi
perusteltu. Herkkyysanalyysi myos mahdollistaa
eri ndkemyksien huomioimisen keskeisista
ennusteparametreista. Herkkyyksiin kannattaa
kuitenkin suhtautua kriittisesti, silla yhden
parametrin muuttaminen kerrallaan ei ole
kaytannossa realistinen skenaario (vrt. esim.
hopean hinnan ja EUR/USD-kurssin historiallinen
jossain maarinnegatiivinen korrelaatio).

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 viime vuosinakin toteutuneella hopean
hintatasolla 15 USD/unssi omistajien odotusarvo
olisi selvasti negatiivinen Vastaavasti EUR/USD-
kurssilla alle 1,10 tuottopotentiaalisi olisi hyva, kun
taas tason 1,25 ylittéminen painaisi osien summan
arvon nykykurssin alapuolelle.
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Osakkeen arvo (SEK)
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Perusskenaario
Hopean hinta 21
USD/oz
Hopean hinta 15
USD/oz

EUR/USD 1,10

Léhde: Inderes
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Perusskenaarion tuottovaatimustamme 2 %-
yksikkda alempaan tuottoon tyytyvélle sijoittajille
osake alkaisi tarjota hyvaa tuottopotentiaalia, kun
heikoksi. Tuotantokustannusten ylityksen
elinkaarelle luoma 5 %-yksikdn marginaalipaine
painaisia mallin alle porssikurssin arvon, kun taas
vastaava tehokkuuden parantuminen kulujen
laskusta antaisi omistajille hyvaa
tuottopotentiaalia.

Indikatiivinen kerroinarvostus on siedettava

Seuraamme Sotkamo Silverissa myds perinteisia
arvostuskertoimia (P/E, EV/EBITDA, P/B), vaikka
lahtokohtaisesti rajallisen elinkaaren omaavien
kaivosyhtididen hinnoitteluun arvostuskertoimet
sopivat mielestamme melko huonosti. Kuluvan
vuoden kertoimilla Sotkamo Silver on kallis, mutta
lahivuosina P/E-luvut painuvat tasoille (9x-10x) ja
EV/EBITDA-kertoimet karkeasti tasolle (3x-5x)
Nain ollen indikatiiviset tuloskertoimet
heijastelevat mielestamme osakkeen kohtuullista

hinnoittelua, joskin korostamme, ettd arvostuksen
pitdakin olla matala suhteessa yleisiin arvostuksiin,
kun yhtion elinkaari on perusskenaariossa lyhyt ja
lahivuosina louhitaan hyvélaatuista malmia.

Myds P/B 2,0x on mielestémme kohtuullinen
yhtidlle toistaiseksi. Sen sijaan osinkotuotot jaavat
arviomme mukaan Sotkamo Silverissa lahivuosina
nolliin tai ainakin alhaisiksi, silla arviomme mukaan
yhtion taytyy lyhyelld aikavalilla valmistautua
velkojen lyhentdmiseen ja panostaa
malminetsintdinvestointeihin. Siten sijoittajan
tuotto-odotuksen on tultava kurssinousun kautta.

Suhteellinen arvostus

Koska perinteinen arvostuskertoimien vertailu
sopii huonosti kaivosyhtidlle niiden elinkaarten ja
lyhyen tdhtdimen tuotantosuunnitelmien erojen
takia, peilaamme Sotkamo Silverin arvostustasoa
muihin paaosin hopeayhtidihin suhteuttamalla
yhtididen yritysarvoja (EV) todettuihin ja
todenndkdisiin (M+l) mineraalivarantoihin seka

Mineraalivarantojen (M+l) arvostus

yhtididen omien padomien tasearvostuksia
toisiinsa. Tama mittari ei ole aukoton, koska se ei
huomioi mineraalivarantojen laatua, joka taas
antaa kohtuullisen indikaation mineraalivarantojen
tuotantokustannuksista ja siten niiden
kassavirtapotentiaalista, tai
malminetsintdpotentiaalia. Kohtuullinen kuva
arvostustasoista on kuitenkin saatavilla talla tavalla
ja siten suhteellinen mineraalivarantojen arvostus
seka tasearvostus ovatkin hyvia
realiteettitarkastuksia osien summaa dominoivan
Hopeakaivoksen kassavirtamallin oletuksille.

Paaomamarkkinoilla Hopeakaivosyhtididen
mineraalivarantojen miljoona hopeaunssia
vastaava metallimaara (ts. malmin kaikki metallit
on muutettu hopeaksi nykyisilla metallien spot-
hinnoilla ja valuuttakursseilla) on arvostettu
mediaanina noin 1,5 MEUR:n arvoiseksi yhtididen
EV:ssa. Sotkamo Silverilla vastaava luku on 2,5
MEUR / hopeaekvivalenttiunssi.
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Sotkamo Silver

mmmmm £V (MEUR)/mineeralivarantojen (M+l) hopeaekvivalentti (Moz)

Lahde: Inderes, yhtit, CapitallQ varantodata keratty 10/2019
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, joten yhtio on selvasti yliarvostettu suhteessa
verrokkiryhm&an. Emme pida yliarvostusta
kuitenkaan kohtuuttomana, kun huomioidaan
verrokkiryhman suppeus ja suuret yhtidkohtaiset
arvostuserot. Saman suuntaisen tuloksen antaa
myds tasepohjaisten P/B-lukujen vertailu. Sotkamo
Silverin P/B-luku on télld hetkelld 2,0.
Verrokkiryhman P/B-luku vuoden 2019 ennusteilla
on 1,9x. Siten Sotkamo Silverin tasearvostus on
mielestdmme jarkevassa suhteessa
verrokkiryhman kanssa.

Na&in ollen mineraalivarantojen tai oman pddoman
arvostus ei mielestdamme aseta osakkeen
nousupotentiaalille rajoja emmeka toisaalta usko
suhteellisen arvostuksen ajavan osaketta vaan
tarkeampia lyhyen téhtdimen ajureita ovat
metallien hinnat, valuuttakurssit ja yhtion
kassavirran kehitys seka keskipitkalla tahtaimella
lisdksi malminetsinnan eteneminen.

Tuotto-odotus on mielestamme riittava

Tarkastamme Sotkamo Silverin tavoitehintamme
4,55 Ruotsin kruunuun (aik. 4,40 SEK) yhtion
arvonmaaritysmalliin ja ennusteisimme tekemia
muutoksia heijastellen. Toistamme osakkeen lisaa-
suosituksemme. Mielestdmme Sotkamo Silver on
talld hetkellda konsensuksen mukaisella hopean
hinnan ja valuuttakurssien skenaariolla kohtuullisesti
hinnoiteltu suhteessa osien summaansa ja
odotamme osien summan realisoituvan 12 kk:n
tahtdimelld, kun Sotkamo Silver yitaa t&na vuonna
hyvélle tulostasolle ja saa kassavirtansa positiiviseksi.
Tama kurssinousupotentiaali on osakkeen tuotto-
odotuksen runko, silld osinkoa emme yhtion
nykyisessa kehitysvaiheessa odota vield maksavan.

Keskeisimpia osakkeeseen liittyvia riskeja 12

kuukauden aikana ovat mielestamme metallien
hinnat, valuuttakurssit ja tuotantoriskit. Lyhyen
tahtdimen paariskit ovat arviomme mukaan
kaksisuuntaisia, silla metallien hintojen noustessa
osakkeessa voisi olla myds selkedmp&aa nousuvaraa.
Positiivinen ajuri voi 12 kuukauden tahtaimelld olla
myds uusi ymparistolupa. Luvan myota nousevan
tuotantomaaran olemme kuitenkin jo huomioineet
0sin ennusteissamme, joten paahyoty uuden luvan
myontamisesta tulisi osakkeen riskiprofiilin laskusta.

Keskipitkalla tahtaimelld kurssinousun jatkuminen
vaatisi Hopeakaivoksen elinkaaren jatkumista

Keskipitkélla tahtdimelld osakkeen kehityskaaren
kannalta keskeisessa roolissa ovat metallien
hintakehityksen, valuuttojen ja tuotantovolyymin
lisaksi Hopeakaivoksen elinkaaren kehitys.
Mielestamme Sotkamo Silverilla on Hopeakaivoksen
alueen geologia huomioiden hyva mahdollisuus
kohdennetuilla malminetsintdinvestoinneilla pystya
nostamaan nykyisia mineraalivarantoja malmivaroiksi
ja/tai parantaa nykyisten mineraalivarantojen
luokitusta ja/tai [6ytyy uusia mineraalivarantoja
Hopeakaivokselta. Tatd mahdollisuutta yhtion
kurssiin on hinnoiteltu mielestémme vield maltillisesti.
Siten ndemme osakkeen keskipitkan aikavalin
potentiaalin kohtuullisena, joskin kurssin merkittava
nousuvara nykyisilld metallien hintaodotuksilla ja
valuuttakursseilla vaatisi suotuisia tuloksia
malminetsinnastg, jolloin osien summa -mallimme
olisi mahdollista diskontata liséa tuotantovuosia.
Mydskaan muiden projektien etenemisesta
osakkeeseen ei arviomme ole hinnoiteltu juuri
mitadn, mutta tata piddmme perusteltuna, silld emme
odota yhtion tekevan juurikaan kehitystyota muissa
projekteissa lyhyella tai keskipitkalla tahtaimella.

Osaketuoton ajurit
Q3’19 LTM-2022

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
Tuotannon parantaminen ja

kohtuullinen kustannuspositio

Lahivuosienterve

Hopean hinta ja valuuttakurssit —— kassavirtaprofiili

Malminetsintépotentiaali —
Osinkotuoton ajurit

Selvasti positiivinen
liilketoiminnan kassavirta

Velkojen takaisinmaksuun Osinkotuotto-%

varautuminen 0-1% p.a.
Investoinnit kaivokseen ja
malminetsintaan
Arvostuskertoimien ajurit

Hopeakaivoksen elinkaaren
mahdollinen jatkuminen

Riskipreemiossa
voi olla lievaa
laskuvaraa
lahivuosina

Uusi ymparistolupa ja siita
seuraava tuotantovolyymin nousu

Tuloksen todennédkdinen
volatiliteetti

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
9-11 % p.a.

41
Lahde:Inderes
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Hopeakaivoksen DCF-malli

Liikevoitto -22,0 82,6 73,8 91,8 96,9 96,9 160,6 170,6 170,6 180,6 41,4 0,0 0,0 0,0
+Kokonaispoistot 65,7 80,0 82,0 90,0 83,2 73,9 64,2 59,0 51,0 441 76,0 0,0 0,0 0,0
- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 -7,3 -13,6 -18,6 -31,3 -33,4 -33,4 -35,4 -7,5 0,3 0,0 0,0
- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 -1,9 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 0,0 0,0 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
- Kayttobpadoman muutos 4,6 6,7 -4,0 -4,2 -4,0 -4,0 -4,1 0,0 0,0 0,0 19,8 14,2 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 48,4 169,3 151,7 168,3 161,6 147,5 188,5 195,5 187,5 188,6 128,9 14,5 0,0 0,0
+Korottomien pitkéa aik. velk. lis. 18,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -18,8 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -261,7 -30,0 -35,0 -28,0 -15,0 -10,0 -15,0 -15,0 -15,0 -10,0 -10,0 122,9 0,0 0,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -194,6 139,3 116,7 140,3 146,6 137,5 173,5 180,5 172,5 178,6 118,9 118,6 0,0 0,0
+- Muut 96,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -46,5 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -97,9 139,3 16,7 140,3 146,6 137,5 173,5 180,5 172,5 178,6 18,9 721 0,0 0,0
Diskontattu vapaa kassavirta -97,9 128,7 99,0 109,3 104,9 90,3 92,0 85,9 73,8 68,6 41,1 22,4 0,0 0,0
817,4 915,9 787,3 688,2 578,9 4741 383,7 291,8 205,9 132,1 63,4 224 0,0 0,0
Velaton arvo DCF 817.4 915,9
- Korolliset velat -371,5
+ Rahavarat 103 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdhemmistéosuus 0,0
-Osinko/p&domapalautus 0,0
Oman padoman arvo DCF 554,7
Oman padaoman arvo DCF per osake 4,11 2019e-2020e I 4%

2019e- 2025e-

Padaoman kustannus (WACC) 2024e 2030e
O,
Vero-% (WACC) 20,0% 20,0% 2021e-2026e 71%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0% 20,0%
Vieraan padoman kustannus 7,0 % 7,0 %
Yrityksen Beta 1,50 1,50
o 2027e-2031e 25%
Markkinoiden riskipreemio 6,00 % 8,00 %
Likviditeettipreemio 0,00% 0,00 %
Riskiton korko 0,7 % 0,7 %
Oman pa&oman kustannus 97% 133% M 2019e-2020e MW 2021e-2026e M 2027e-2031e
P&doman keskim. kustannus (WACC) 8,9 % 11,8 %

Lahde: Inderes



Suhteellinen arvostustaso

Mineraalivarantojen (M+l) arvostus
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Tasepohjainen arvostus (P/B)

Sotkamo Silver
Alexco

Pan American Silver
Avino

Americas Silver
Bear Creek Mining
Endeavour

Excellon

Sierra Metals
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 5,90 4,25 4,30 3,84 3,90 4,23 4,23 4,23
Osakemaara, milj. kpl 19,0 20,6 104,6 109,9 128,3 1344 135,0 135,0
Markkina-arvo 122 88 450 458 512 570 570 570
Yritysarvo (EV) 10 100 304 310 683 932 812 715
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. 91 10,4
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. 91 10,4
P/Kassavirta neg. neg. neg. neg. neg. neg. 41 49
P/B 0,9 0,7 16 14 17 2,0 1,6 14
P/S >100 >100 >100 2,8 1,6 1,5
EV/Liikevaihto >100 >100 >100 45 23 19
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. 21,3 50 4,6
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9,8 9,7
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/B

2,0

0,9
0,7

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

P/B e |\lediaani 2014 - 2018

Lahde: Inderes

2022e
423
135,0
570
591
87
87
41
1,2
1,4
15
33
6.4
20,6 %
24%
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Tuloslaskelman yhteenveto

Lyhennetty tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate (EBITDA)
Oikaistu liikevoitto (EBIT)
Liikevoitto (EBIT)

Tulos ennen veroja
Nettotulos
Osakekohtainen tulos

Vapaa kassavirta

Osakelukuja

EPS (oikaistu)
Kassavirta / osake
Osinko / osake
Omapddoma / osake

Lahde: Inderes

2014
0,0
-8.,8
-9,3
-9,3
-5,4
-5,4
-0,3

-22.,9

2014
-0,28
-1,20
0,00
7,17

2015
0,0
-8,3
-8,4
-8,4
1,7
1,7
-0,6
-20,7

2015
-0,56
-1,00
0,00
6,04

2016
0,0
-14,0
-14,1
-14,1
-10,0
-10,0
-0,10
-191

2016
-0,10
-0,18
0,00
2,75

2017
0,0
-21,4
-21,4
-21,4
-15,2
-15,2
-0,14
-55,4

2017
-0,14
-0,50
0,00
2,99

2018
0,0
-321
-53,9
-53,9
-63,0
-63,0
-0,49
-330,6

2018
-0,49
-2,58
0,00
2,36

2019e

206
43,8
-22,0
-22,0
-34,0
-34,0
-0,25
-97,9

2019e
-0,25
-0,73
0,00
2,1

2020e
358
163
82,6
82,6
62,6
62,6
0,46
139

2020e
0,46
1,03
0,00
2,57

2021e

381

156
73,8
73,8
54,7
54,7
0,40

17

2021e
0,40
0,86
0,00
2,97

2022e

396
182
91,8
91,8
72,7
65,5
0,48
140

2022e
0,48
1,04
0,10
3,46
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
168
0,0

49,0
18
0,0
0,4
0,0
0,3
173
0,0
9,3
0,0
164
34

2018

0,0
27,2
406
0,0
14,4
0,0
0,3
148
0,0
24,9
0,0
123
595

2019e
644
0,0
27,2
597
0,0
19,3
0,0
0,3
61,4
10,3
10,0
30,9
10,3
705

2020e
594
0,0
27,2
547
0,0
19,3
0,0
0,3
92,4
10,8
10,0
46,6
251
686

2021e
547
0,0
27,2
500
0,0
19,3
0,0
0,3
169
1,4
10,0
49,5
97,8
715

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&aoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&doma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
329
370
-41,2
0,0
0,0
0,0
0,0
10,3
0,0

1,0
9,3
0,0
0,0
6,6
6,6
0,0
0,0
345

2018
303
410
-106,7
0,0
0,0
0,0
0,0
229
0,0
0,1
179
50,0
0,0
64,9
64,9
0,0
0,0
597

2019e
284
410
-140,7
0,0
0,0
15,0
0,0
310
0,0
18,8
226
65,0
0,0
11
80,2
30,9
0,0
705

2020e
347
410
-78,1
0,0
0,0
15,0
0,0
281
0,0
18,8
212
50,0
0,0
58,9
51
53,8
0,0
686

2021e
401
410
-23,5
0,0
0,0
15,0
0,0
261
0,0
18,8
192
50,0
0,0
53,4
0,1
53,3
0,0
715
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséllosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspdatdsten 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.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskadn
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatdsten 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 merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessdaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka 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 tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsédadannéssa voi olla téman
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkiloiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen tdménhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa 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 eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmét 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:

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 yhtiossd. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtién 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 epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:ll& ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri lilkkkeeseenlaskijoiden 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 liilkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden vaélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena olevan
liilkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteis66n kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtictd, jotka haluavat pitda omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tydntekijan tiimilld intohimosta
osakesijoittamiseen.
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