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Talvivaara lyhyesti

« Kansainvalisesti merkittava perusmetallien tuottaja,
paatuotteet nikkeli ja sinkki

« Kaivoksen toiminta-ajaksi arvioitu n. 46 vuotta
«  Ensimmainen era nikkelisulfidia toimitettiin

Norilsk Nickel Harjavalta Oy:lle helmikuussa 2009 TALVIVAARA
* Arvioitu vuotuinen tuotanto v. 2012 eteenpain
— Nikkeli 50 000 tonnia ey RS
° ukholma e
— Sinkki 90 000 tonnia ;
— Kupari 15 000 tonnia
— Kaoboltti 1 800 tonnia ® Kogpenhamina
- Noteerattu Lontoon porssin padlistalla kesakuusta o o Hampur
2007, mukana FTSE 250 —indeksissa e Berliini
«  Sivulistaus Helsingin poérssissa toukokuusta
2009 alkaen

*  Markkina-arvo n. €1.3 miljardia (14.9.2010)
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Projektin virstanpylvaat

Yhtion perustaminen

* GTK Ioysi Talvivaaran esiintymat 1977 ja esiintymat olivat Outokumpu-konsernin omistuksessa 1978 — 2004
* Outokumpu teki laajoja tutkimuksia esiintymisté ja niiden metallurgiasta 1980-luvulla ja 1990-luvun alussa

» Talvivaara osti esiintymien kaivosoikeudet seka kayttooikeudet esiintymaa koskeviin koe- ja
tutkimustietoihin helmikuussa 2004

Tuotannon yl6ésajo kaynnissa

* Tuotannon vaiheittainen kadynnistaminen v.2008; ensimmaiset metallit saostettiin lokakuun 2008 alussa
» Ensimmainen nikkelisulfidin myyntiera lahetettiin 19. helmikuuta 2009

» Tavoitteena 50.000 tonnin vuotuinen nikkelituotanto vuodesta 2012 alkaen

17,000 tonne
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Juniorikaivosyhtion rahoitusstrategia

PROJEKTI- . Kaivossﬂektor_i_l_la yleinen, hy_('jdyntéé
AIKAINEN UuUS- RAHOITUS/ kasvuporsseja (AIM, TSX, First North)
LISTAUTUMINEN ANNIT A « Nykymarkkinassa haasteellinen
e Arvonnousun varmistaminen?

 Varma (helppo?) rahoitus
* Rajoitetut toiminnan vapausasteet

STRATEGINEN SIJOITTAJA / OFF-TAKE RAHOITUS

* Erottautuminen malminetsinta-
yhtidista
» Tyo6rauha ennen julkisia markkinoita
* Vdhemman diluutiota?
Parempi valuaatiokehitys?

IPO, MUU MARK-
PROJEKTI- KINAEHTOINEN
RAHOITUS RAHOITUS
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Siemen- ja alkuvaiheen rahoitus

« Julkiset rahoituksen lahteet hyvana alkuvaiheen apuna
markkinatilanteesta riippumatta

— Tekes (pddomalainat, avustukset),
TE-keskukset (avustukset), Finnvera (lainat) TAI-VIVAARA

— Julkisessa rahoituksessa useimmiten vaatimuksena SIEMENRAHOITUS 2004
omarahoitusosuus B -
< Julkiset ja yksityiset pAdomasijoittajat, business enkelit * Yhteensa n. € 2 miljoonaa
(osakesijoitukset, lainat, vvk:t) e TE-keskusavustus
— Alkuvaiheen markkina Suomessa viela kehittymaton €150 000
* Ehdot « Tekes tuotekehityslaina
— Julkisissa rahoitusinstrumenteissa tyypillisesti (kankeahkot) biokasaliuotuksen
vakioehdot o _ kehittamiseen €1,4 mil].
— Yksityisissa paaomasijoituksissa ehdot neuvoteltavissa; i .
huomioitavia asioita mm. arvonmaaritys (alkuvaiheessa * "Friends and family

haasteellista!), osakassopimukset S [SetreieE e e

- teknologian kehittdminen
- Malminetsinta

- esiselvitykset
(pre-feasibility study)
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7 MEURIN private placement -kierros

* 7 MEUR osake- ja vaihtovelkakirjamerkintdina
— Toteutettiin marraskuussa 2005
— Sijoittajina teollisuuskumppaneita sekéa Varma
* OMG (Harjavallan nikkelitehtaan omistaja ja
Talvivaaran rikasteen pitkaaikainen ostaja)
* Metso (kaivosteollisuuden laitetoimittaja)

* Rahoituskierroksen tavoitteet
— Projektin kokonaisrahoituksen kannalta elintarkean
kannattavuusselvityksen laatimisen rahoittaminen
— Nikkeli/kobolttisulfidin pitkdaikainen myyntisopimus
— Liuotus- ja saostusteknologian kehittamista koskeva
yhteistyo
— Malminkasittelyteknolgian toimituksia koskeva yhteistyo

e Muuta huomionarvoista

— Kierroksella ei otettu kantaa esim. ymparistoluvituksen
tai kaivospiirin laajennushakemuksen edistymiseen

— Rahoitus selkeaé siltarahaa parantamaan edellytyksia
varsinaisen rahoituspaketin kokoon saamiseksi
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33 MEURIN private placement -kierros

* 33 MEUR vaihtovelkakirjamerkintdina

— Toteutettiin lokakuussa 2006

— Sijoittajina Varma, Teollisuussijoitus Oy seké hedge-rahastot Eton Park ja Tisbury Capital
* Rahoituskierroksen tavoitteet

— Kaivosprojektin kehitystydn nopeuttaminen ja kriittisten maa-alueiden hankinta

— Listautumisvalmistelujen rahoittaminen
* Muuta huomionarvoista

- Tyypillisen hedge-rahoituksen hinta nousee voimakkaasti ajan funktiona (lyhyehkdja sijoituksia korkeilla
tuottovaatimuksilla)

- Rahoituksen hinnan pysyminen kohtuullisena edellytti riittdvan korkeaan valuaatioon toteutetun listautumisen
tai muun exitin jarjestamista kaytannossa 12 kuukauden sisalla

- Arvonmaaritys usein kynnyskysymys

- Osakassopimus (mm. sijoittajien osallistuminen
yhtion hallinnointiin, irtautuminen)

- Due diligence
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Alkuvaiheen rahoituksen haasteita

¢ Uskottavuus taytyy ansaita

« Aikaisen vaiheen venture capital -sijoittajia kaivossektorilla vahan ja asiantuntemus
ohutta

— "listautuminen lilan kaukana”
— "emme tunne kaivossektoria”

— "emme sijoita kaivosyhtidihin, mutta jos saatte hyvan lead-sijoittajan,
voisimme tulla mukaan”

« Sijoittajien ndkemykset osin markkinasidonnaisia

— "kaivossektorilla ei ole venture capital markkinaa - miksi ette listautuisi heti?”
(UK)

— "etteko voisi saada kaivoksen toimintaan ennen kuin listaudutte?” (Suomi)

* Suomessa ollaan tyypillisesti konservatiivisia seka sijoitettavan padoman maaran
ettd arvonmaaritysten suhteen

« “Oikean” reitin valinta, neuvottelut usein altavastaajan asemasta
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Listautuminen Lontoon porssin paalistalle

« 302 MEUR suorina osakemerkintdina
— Toteutettiin toukokuussa 2007
— Sijoittajina tunnettuja kansainvalisia kaivosalaan
erikoistuneita rahastoja ja merkittavia kotimaisia
instituutioita, paajarjestajana JPMorgan Cazenove,
jarjestajand Nordea

* Listautumisannin tavoitteet

— Varsinaisen kaivoksen rakentamisprojektin paaasiallinen
rahoituslahde

¢ Muuta huomionarvoista

— Listautumisprosessiin liittyva kayttbpdaoman
riittdvyysvaatimus (n. 90% investoinneista tehd&an
ennen merkittdvaa toiminnan kassavirtaa)

— Yhtion osakkeen tyydyttava hinnoittelu edellyttaa taysin
rahoitettua projektia

— Listautumisannin koon kasvattaminen koko
rahoitustarvetta vastaavaksi ei ollut realistinen
vaihtoehto, jolloin rahoitusvajeen kattava velkarahoitus
muodostui listautumisen edellytykseksi
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Projektilaina

« 320 miljoonan dollarin seniorilaina

Paajarjestajina Standard Bank, Societe Generale, HVB
(Unicredit) ja Nordea, syndikaatissa mukana yhteensa
13 pankkia

Velallisena projektiyhtio Talvivaara Projekti Oy,
takaajana emoyhtio Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj
Laina allekirjoitettiin toukokuussa 2007 ja nostettiin
kokonaisuudessaan syksylla 2008

8 vuoden maturiteetti

« Lainasopimuksen allekirjoituksen ja lainan
noston edellytyksia

Kattava vakuusmassa

Kaivosoikeudet, nykyinen ja tuleva kiintea omaisuus,
yrityskiinnitys, emoyhtidon omistamat projektiyhtion
osakkeet, rikasteen myyntisopimuksiin perustuvat
myyntisaatavat, vakuutuskorvaussaatavat, konsernin
siséiset saatavat, sijaantulo-oikeus merkittaviin
projektisopimuksiin, velvollisuus tehd& metallien ja
valuutan hintasuojauksia

Projektin evaluointi pankkien ja riippumattoman
teknisen konsultin (Independent Engineer) taholta
kestaa kuukausia (tyypillisesti 12-18 kk)
Projektirahoitusneuvottelut voi kdytannossa aloittaa
vasta BFS:n valmistuttua
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Projektilaina (jatkuu)

« Lainasopimuksen allekirjoituksen ja lainan
noston edellytyksia

Perusteelliset kovenantit

— Taloudelliset kovenantit ('ratio covenants’)

— Muuta toimintaa rajoittavat kovenantit

— Laajat raportointivelvollisuudet

— Ymparistolupa lainvoimaiseksi maaraajassa

— Esteetdn oikeus kayttaa tarvittavia maa-alueita
kaivostoimintaan (maanomistus+kaivospiirin
laajennustoimitus lainvoimaiseksi) sitovan
projektisuunnitelman toteuttamisen edellyttaméssa
aikataulussa ja laajuudessa

* Talvivaaran ymparistolupa annettiin maaliskuussa
2007, mutta se sai lainvoiman vasta marraskuussa
2008

» Talvivaaran kaivospiirin laajennusta koskeva paatos
annettiin lokakuussa 2006, mutta se sai lainvoiman
vasta maaliskuussa 2009

= Lainvoiman puuttuminen keskeiselta luvalta ja
kaivospiirin laajennukselta johti laajoihin lisa-
analyyseihin, worst case scenario- pohdintoihin,
asiantuntijalausuntoihin ja tiukkojen, maaraaikoihin
sidottujen erityisjarjestelyjen ottamiseen osaksi
lainasopimusta!
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Huomioita Talvivaaran kaivosprojektin rahoitusprosesseista

« Talvivaara sijoituskohteena
— Haastava projektiaikataulu: ‘Do you walk the walk?’
— Binaariluonteinen teknologiariski
— Skaalautuvuuden riski
— Tarvittavien resurssien saatavuusriski
— Perusmetallien hinnanmuodostukseen liittyva riski

* Suomi sijoituksen kohdemaana

— Maariskié pidetty minimaalisena

— Luvitusviranomaisen ammattitaitoon ensimmaisen
asteen ratkaisuelimend luotetaan (= riski merkittaviin
poikkeamiin muutoksenhakuinstanssissa pieni)

— Selkeat oikeudet ja velvollisuudet luova saadoskehys

— Saantely- ja toteutusinfrastruktuurin puolesta Suomi on
perinteisesti liitetty kaivostoiminnan karkimaiden
joukkoon maailmassa

« Projektilaina rahoitusmuotona

— Velallisyhtion ja konsernin liikkumavara lainan
juoksuaikana minimaalinen

— Edellyttaa selke&a ja suhteellisen riskitonta polkua
projektin aloituksesta rahoituksen takaisin maksuun asti

— Edellyttaa kaiken vakuuspotentiaalin kayttamista

— Velkojien diskretio lainannoston edellytyksiin liittyen
erittain suuri

— Suorastaan pyytaa tulla uudelleen rahoitetuksi




TALVIVAARA

e

Valittu rahoitusstrategia — yhteenveto

* IPOn valmistelun aloittaminen edellytti yli 40 miljoonaa euroa paaosin private
placement-rahaa

* IPOn toteuttaminen edellytti taysin rahoitettua projektia eli Talvivaaran tapauksessa
allekirjoitettua projektilainasopimusta

* Projektilainan nostaminen ja lainasuhteen jatkuminen edellytti lainvoimaisia lupia
(tai niilden puuttuessa maaraaikoihin sidottuja tiukkoja erikoisjarjestelyja) seka
sovitun finanssimallin mukaista tulonmuodostusta ja kassavirtaa, joihin vaikuttaa
suoraan sovitun (usein tiukahkon) projekti- ja tuotannon ylésajoaikataulun
toteutuminen

— Paatos: "point of no-return” lokakuussa 2006
— "Iso raha sisdaan” kesakuussa 2007 (IPO) ja syyskuussa 2008 (projektilaina)
— Ensimmainen kaupallisen koon nikkelisulfidiera toimitettiin helmikuussa 2009

—> Projektilainan uudelleen rahoitus sinkin streaming-sopimuksen avulla maaliskuussa
2010

— Ensimmainen metallin myynnista syntynyt positiivinen operatiivinen tulos huhti-
kesakuussa 2010 (2,5 MEUR)
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Ajatuksia kaivosprojektien rahoitukseen ja toimialan
kehitykseen liittyen

+ Kilpailu kansainvélisesta riskisijoituspaaomasta kiristyy entisestaan

Kilpailun kiristymisen myoéta vieraan paaoman ehtoisen rahoituksen riskitoleranssi kutistuu (maa-,
projekti- ja luvitusriskien merkitys korostuu)

Projektien rahoituksen leverointiasteet tippuvat oman paaoman ehtoisen rahoituksen suhteellisen
osuuden kasvaessa muutaman vuoden takaisista tasoista

Vaikuttaako "kasvava riskiprofiili” myos yritysten halukkuuteen ottaa esim. ajan funktiona kallistuvaa
venture-rahoitusta?

Tuleeko suomalaisista kaivosprojekteista jatkossa rahoituskelpoisia vasta kaivos- ja ymparistéluvan
lainvoimaisuudesta lahtien?

Saako Suomessa jatkossa kaivosluvan ilman rahoituskelpoisuutta?

= Etulydntiasemassa ovat selkedassa ja ennustettavassa saantely- ja
toteutusinfrastruktuurissa toimivat yritykset ja projektit!
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Oikeat instrumentit oikeaan aikaan

5 Year Nickel Spot
30.000

€302m IPO
1.6.2007
— $320m projektilainan ( )
| allekirjoitus (05/2007) M
20,000 €33m Pre-IPO
rahoitus (10/2006) £85m VVK
= \ w (05/2008)
7 =90 £7m rahoituskierros M
(11/2005) ”M €82m suunnattu
anti (06/2008)
10,000 \
.JJL%W Projektilainan A m
s 000 nostot (09-12/2008) \ikwvwﬁ”
Kitco.com €50m Finnvera-laina (Q2/2009)
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www. talvivaara.com




