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Johdanto

Ajattelin kokeilla sijoituskirjoituksissani uudenlaista Iahestymiskulmaa: Jatan twitterissa
postailun vahemmalle ja keskityn tuottamaan materiaalia, jossa on yli 280 merkkia. Ideana olisi,
etta kokeilen kirjoittaa pari kertaa vuodessa (tai kerran kvartaalissa, jos oikein innostun) tallaisia
“sijoituskirjeitd”, jossa kayn sijoitusajatuksia Iapi oman portfolioni kautta. Katsotaan miten
sisalto [ahtee muotoutumaan. Talla hetkella ajattelen, etta rakenne olisi kutakuinkin tallainen:

- Yleinen makromaisema lyhyesti

- Osakepoiminnan isommat teemat
- Yhtidkohtaisia poimintoja

- Muut satunnaiset ajatukset

Ajatuksena ei ole, etta kerron tasmalleen kaikki omistukseni, yksityiskohtaiset perustelunija
kaikki toimeksiantoni, vaan ideana on kayda tarkemmin [3pi - joskus ihan yhtidkohtaisesti - mita
sijoituksistani I0ytyy ja perusideat niiden takana. Suora ja sokea peesaaminen naiden
perusteella on tietysti erittain kielletty ja turha odottaa, etta tulen jokaista ostoa tai myyntia
missaan julistamaan.

En ole sijoitusneuvoja yhdessakaan kuningaskunnassa ja kokemukseni osakepoiminnassa ei
ole tayttanyt edes pyodreita. Kirjoituksissani ja tutkimuksissani on taatusti puutteita ja myos
ihan puhtaat virheet on taysin mahdollisia. Lahesty siis varoen ja tee omat tutkimuksesi. Sinun
rahasi, sinun vastuusi.

Miksi siis tata kirjoitan? No koska uskon (=toivon) tasta olevan hyotya teille lukijoille omien
osakepoimintojen ja sijoitusajatuksien kehittamisessa. Uskon myds siihen, etta kun asioita
kirjottaa paperille auki, on siita myds itse kirjoittajalle hyotya. Jos koet tasta kirjeesta olevan
sinulle hydtya, arvostaisin suuresti taman jakamista oman kuplasi sisalla. Sikali jos kiinnostusta
tamankaltaiselle sisalldlle tuntuu olevan, jatkan mieluusti kirjoittamista.

Tassa ensimmaisessa numerossa tulen avaamaan salkkuni eri ideoita vaikka ne olisivat
useamman vuoden takaa. Jatkossa keskityn enemman uusiin teemoihin ja toki paivitan

olemassa olevia silta osin kun on tarpeen.

Sitten asiaan.




Makromaisema

Olen tassa lyhyen sijoitusurani aikana alkanut kiinnittad vahemman ja vahemman huomiota
isoon talouden makrokuvaan omia sijoituksiani miettiessa. Seuraan kylla globaalia menoa ehka
vahan liiankin tarkkaan, mutta olen tullut siihen lopputulokseen, etta Taiwanin tapahtumilla tai
seuraavan fedikokouksen Powellin sanavalinnoilla spekulointi ei ole kovin hyvaa ajankayttoa
omassa tutkimusrutiinissani. Joskus se taantuma ja iso korjausliike kuitenkin tulee, mutta sen
ennustaminen tuntuu melkoisen mahdottomalta. Nain ollen en Iahde arvailemaan globaalin
(tai jenkkilan) taantuman peraan. Sita paitsi elamme nykyaan maailmassa, jossa talouden
huonot uutiset saattavat jopa olla hyvia osakkeille, koska huonot uutiset saattaa tarkoittaa lisaa
"elvytystd” (=rahan tulostamista), mika puolestaan tarkoittaa isossa kuvassa assettien arvon
nousua.

“Rahaa on menetetty paljon enemman sijoittajien ennakoidessa korjausliikkeita, kuin itse
korjausliikkeissa.” -Peter Lynch

Taman sanottuani, tassapa silti pari ajatusta.

Se oikeasti iso makrokuvani on se, etta maailmamme suuret taloudet eivat tule selviytymaan
kasvavista velkataakoistaan millaan muulla kuin lisavelalla ja rahan printtauksella. Jos valtiolla
on oven numero yksi takana maksukyvyttomyys/valtavat leikkaukset ja toisen oven takana
lisdvelka/rahan tulostus, valitsee kansallisvaltio 97,5 % tapauksista jalkimmaisen vaihtoehdon.
Osassa tapauksista vaikuttaa vahan silta, ettei valtioiden velkoja olisi teoriassakaan mahdollista
maksaa pois verotuloilla.




Exhibit 3: US government spending is equal to 44% of the economy
US government expenditures % GDP since 1791
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Julkiset menot BKT:n osuutena Yhdysvalloissa. Eli USA:ssa koko BKT:sta 44% on julkisia
menoja.

Tasta yksinkertainen seuraus on se, etta tata pelid - eli globaalia keskuspankkivetoista
alijaamainflaatiotaloutta - pelatessa on pakko laittaa fiat-rahat aivan jonnekin muualle kuin
patjan alle. Eurot (ja ne maailman muutkin ~160 valuuttaa) menettavat ostovoimaansa
vahintaan sen 2 % vuodessa noin 100 % varmuudella. Siispa ainut oikea tapa menestya tassa
kovin ikavassa pelissa on “shortata fiat-rahaa”. Tama tapahtuu ottamalla matalaa
kiinteakorkoista lainaa sijoittaen sen johonkin jarkevaan (onnittelut kaikille pre 2022 taman
tehneille!) tai sijoittamalla muuten sellaisiin kohteisiin, joita ei voi tulostaa lisaa (rantatontit
Miamissa, laadukkaat osakeyhtiot, hyddykkeet & raaka-aineet, bitcoin jne.)

On mielestani todella surullista, etta saastamisesta rankaistaan, mutta se nyt vain on se
pelikenttd, jolla pelaamme. Tosiasiat on siis syyta tunnustaa ja mukautua niiden mukaisesti.

Tekoaly

Viela pari sanaa tekodlysta. Onhan se jenkkimarkkinan ja Al-hype-teknon meininki melkoista.
Microsoft, Nvidia ja Apple ovat kolmestaan markkina-arvoltaan suurempi kuin koko Kiinan
osakemarkkina.

Vaikka nuo kolme yhtiota ovat kiistamatta todella loistavia yhtiota, lienee silti asiallista kysya
onko ndma arvostukset ihan ruudussaan.




Microsoft, Nvidia, Apple Overtake China

Trio's market cap is more than the combined value of China listed stocks

W Microsoft, Nvidia, Apple combined market value M Bloomberg China Market Cap on 6/5/24
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Ajattelen asiaa nain: Jos minulla olisi 3 biljoonaa, omistaisinko mieluummin yhden Nvidian, vai
kaikki ndma:

Kaikki S&P 1500 energiasektorin yhtiot: 2 biljoonaa
Kaikki Suomen porssiyhtiot: O,3 biljoonaa
Vaikka Caterpillar, McDonalds ja Coca-Cola: 0,6 biljoonaa

Koko uraanisektori: 0,06 biljoonaa
Valitsisin jalkimmaisen vaihtoehdon.

“Eli sitten varmaan shorttaat Nvidiaa?” En tosiaan
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Tasta kaikesta huolimatta katson tata tekoaly-rynnistysta vaihtopenkilta ja laitan roponi eri
suuntaan. Mutta mihin suuntaan?

Sijoitusideat

Tykkaan jakaa sijoitusideoitani teemoittain. Koen (ainakin talla hetkelld) kaikkein
mielekkaimmaksi tavaksi [ahestya osakepoimintaa eri “teemojen” kautta. Eli ensin paadyn
jonkun sektorin tai sektorin alalajin aarelle, missa iso kuva voisi olla syklisessa mielessa viimein
kadntymassa positiiviseen suuntaan, ja sitten taman teeman sisalta alan etsimaan
potentiaalisia yhtidita salkkuun. Talld tavoin olen operoinut nyt useamman teeman suhteen ja
niista esimerkkeina uraani, offshore 6ljy ja drybulk shipping. Tyypillisesti aikahorisonttini ndissa
sijoituksissa 2-6 vuotta, mutta mukaan mahtuu toki poikkeuksia.

Omaan sijoitusfilosofiaan osakepoiminnan osalta ei ainakaan talla ajanhetkelld sisally ns.
kasvuosakkeet tai teknologiahype (tosin omistan paria ETF:33a “tosi pitkassa salkussa®, jossa
esim. S&P500 kautta toki naille altistun). Omaan paahan sopii paljon paremmin
aliarvostettujen “arvo-osakkeiden” etsiminen ja vahvasti syklisten sektoreiden etsiminen.
Tama ajatus voi toki ajan mydta tulla muuttumaan, jos saan tarpeekseni Nasdaqille
havidamisesta.

Vaikka nama sykliset ja vihatut alat tuntuu talla hetkelld itselleni parhaalta tavalta lahestya
osakepoimintaa, en suinkaan poissulje teemojen ulkopuolisia yhtioita, jos potentiaalisia
kandeja polulleni osuu.

Monet naista ideoistani perustuu pohjimmiltaan siihen ajatukseen, etta tietty sektori on ollut
vuosia ns. “ali-investoitu” ja viimein ollaan saapumassa tilanteeseen, etta kysyntaan ei
kirjaimellisesti pystyta vastaamaan, koska meilla ei ole tarpeeksi yhtidita ja kapasiteettia tata
kyseista tuotetta/palvelua tuottamaan.

Yksi tallainen esimerkki on fossiiliset polttoaineet (etenkin kivihiili ja 6ljy). Nyt jo monen
vuoden ajan 6ljy ja kivihiili on julistettu kuolleeksi ja lisapadoman sijoittaminen naihin on tehty
mahdollisimman vaikeaksi, jos ei mahdottomaksi. Toisaalta totuus on kuitenkin se, ettei
nyky-yhteiskunta voi mitenkaan pyoria ilman kumpaakaan energianlahdetta. Kurkkaappa
miten kivihiiliyhtiot ovat menestyneet koronakuopan jalkeen, vaikka taman pitaisi olla
mahdollisesti se kaikkein epaseksikkain ja kuollein ala, mita on olemassa. Vastaus on “todella
hyvin” ja osa maksaa viela siihen paalle todella tuntuvaa osinkoa.




Energia onkin osa omaa salkkuani parissakin eri muodossa, joista tarinaa mydhemmin lisaa.
Nama kuvaajat alla kertoo tahan littyvan kokonaisuuden hyvin ja miksi monet sijoituksistani
ovat hyodyke/energia-sektoreilla.

Aggregate CAPEX for Energy Companies Adjusted for GDP

Universe: S&P 500 Energy Sector
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Source: Bloomberg; Tavi Costa © 2023 Crescat Capital LLC

Kuvassa S&P 500 energiasektorin capex-menot BKT-korjattuna. Uskon taman kayran
palavaan vahintaankin Iahemmaksi keskiarvoa seuraavien vuosien aikana.

S&P GSCI Total Return Index/S&P 500 Ratio, 01/1971-04/2024
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Recession

Tassa kuvassa on puolestaan Goldman Sachsin hyddyke -indeksi vs S&P500. Uskon myds
taman kayran palaavan Iahemmas historiallisia keskiarvojaan.




Chart 5: US tech vs commodities price ratio down from Feb’24 peak
Nasdag 100 vs Commodities (price relative)
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Ja tassa viela sama ajatus: Nasdaq vs Hyodykkeet.

Nailla ajatuksilla kohti itse ideoita.

Uraani

Uraani oli sijoitusurani ensimmainen “teema”. Sita ennen kaikki sijoittamiseni oli rahastoja ja
muutamia yksittaisia osakkeita (joiden osumaprosentti oli todella huono). Uraanista tulikin
sijoitusteema, joka muutti tdysin oman [ahestymiseni osakepoimintaan.

Laitoin ensimmaiset euroni uraaniosakkeisiin vuoden 2020 syksylla (Cameco, Denison Mines
ja Energy Fuels) kun kuulin aiheesta Macro Voices podcastissa Mike Alkinilta ja Guy Kellerilta.
Kuuntelin jaksoa kiinnostuneena OnniBussissa ja vain pari viikkkoa mydhemmin ostin
lisatutkimuksien jalkeen Camecoa salkkuun. Koko taman idean pohjatyd on luettavissa blogini
puolelta taalta vuodelta 2021. Perusajatus tuolta 3 vuoden takaa ei ole juurikaan muuttunut,
vaikka hinnat ja yhtididen arvostukset ovat. Tuolta vuodesta 2020 Iahtien olen hiljattain lisaillyt
uraanipositioita eri yhtidihin vaihtelevalla menestyksella ja enimmillaan uraani on ollut yli 30 %



https://kaljukapitalisti.fi/uraaniin-sijoittaminen/

portfoliostani. En lahde tassa purkamaan enda loppuun asti kulutettua kysyntd/tarjonta ideaa,
mutta ehka syyta listata ajatuksiana siita, miksi uraani on edelleen todella iso osa salkkuani.

Kuvaa silloisesta kysyntd/tarjonta skenesta

2020 kysynnan ja tarjonnan epasuhta oli selked. Uraani oli ~$30 paunalta ja olin vakuuttunut,
ettd 50 dollarin yli on mentava. No, siita on menty yli ja kirkkaasti, Cameco on tata kirjoittaessa
520 % plussalla, mutta edelleen salkussa. Miksi?

1. Koska “ydinvoiman renesanssi” on ottanut paljon kovemmat kierrokset, kun mita
alunperin uskoinkaan. Reaktoreita uudelleenkaynnistellaan ympari maailmaa kasvavissa
maarin ja jatkolupia mydnnetaan. Jopa vihreissa piireissa on viimein ymmarretty, etta
ydinvoima on jees. Samaan aikaan sahkdnkulutus maailmanlaajuisesti jatkaa tasaisesti
nousuaan yldspain ja tekoalyyn tarvittavan konesalikapasiteetin myo6ta tahdin luulisi
vain kiihtyvan. Ja mitaan naista ei edes tarvita tahan sijotusideaan. Keissi on vahva
vaikka pelkastaan nyt tiedossa olevat uudet reaktorit otettaisiin ajallaan
kayttoon.

2. Uutta tuotantoa ei ole iimaantunut silla vauhdilla kuin monet odottivat, jopa
painvastoin. Kazatompromilla on suuri vaikeuksia saada lisattya tuotantoaan ja myos
Cameco on ongelmissa. Jos meidan kaksi suurinta tuottajaa on ongelmissa olemassa
olevien kaivosten tuotannon lisdyksessa, miten suuria harppauksia voi odottaa uusilta
projekteilta seuraavien vuosien aikana? Vaikka kaikki nyt tiedossa olevat
kaivosprojektit menisi tuotantoon ilmoitetussa aikataulussa, on uraanin
tuotanto silti alijaamainen 2030. Vastaavaa tilannetta ei ollut edes vuoden 2007
markkinan huipuissa.

3. Jakolmantena syyna vahemman fundamentti ajatus: Uraanisektori on edelleen
pienenpieni. Koko sektorin markkina-arvo on tata kirjoittaessa ~$60 miljardia ja
sisaltaa ~160 yhtiéta. Vuonna 2007 uraanisektorin markkina-arvo (vahan lahteesta
riippuen) oli ~$150 miljardia ja sisalsi 400-500 yhti6ta. Uskon manioiden toistuvan
sykleittain ihmisten psykologiasta johtuen, vaikka fundamentit ei sita tukisikaan. Olen
melkoisen vakuuttunut siitd, etta niin uraanin hinta kuin koko sektori tulee ylittamaan
vuoden 2007 inflaatiokorjatut lukemat.
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Uraanin kysynta/tarjonta skenaariot.

Inflation-Adjusted U;Og Spot Price
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Inflaatiokorjattuja uraanin paunahintoja

Milloin sitten myydaan? Se onkin hyva kysymys ja saattaa muodostua allekirjoittaneelle

isommaksi ongelmaksi kuin ostaminen. Minulla on jo muutamia “saantoja” ja raja-arvoja, joiden
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perusteella keventaminen todenteolla alkaa, mutta ne jaakdon seuraaviin kirjoituksiin (ne
tuskin tayttyvat taman vuoden puolella). Aion itse olla aktiivisesti seuraamatta paivittaisia
spot-hinnan liikkeita ja odottelen edelleen rauhassa josko koko sektori viela tuplaisi tai triplaisi
itsensa. Minulla ei ole kiire.

Lienee my®ds reilua kysya, ostaisinko uraaniosakkeita nyt, jos minulla ei olisi jo valmiiksi iso
positio? Kylla, uskon niin. Toki en kysymykseen pysty tietenkaan taysin puolueettomasti
vastaamaan, koska olen ollut tahan ideaan sitoutunut jo kohta 4 vuotta, mutta naen edelleen
sektorissa mahdollisuuksia. Olen tehnyt pienia muokkauksia omaankin salkkuun kun keventelin
hiljattain Boss Energya ja ostin mm. paria exploreria ja Global Atomicia lisda. Ja toisaalta olen
ostanut useampaan merkittavaan dippiin Camecon optioita ja myynyt ne nopeasti mukavilla
tuotoilla eteenpain. Eli talla todistusaineistolla sanoisin, etta lisdisin kylla uraania salkkuun, jos
sitd ei ennestaan siella olisi. Tayttaisinko tosin portfolioni yli 30 % uraanista? En ehka uskaltaisi.
Ei vain oikein kiinnosta maksella voitoista viela padomaveroja, koska uskon nousun jatkuvan ja
en mitaan kirkkaasti parempaa kotia naille rahoille tieda. Antaa siis Camecon hautua salkussa.

Koska uraanisektori oli koko sijoitusurani ensimmainen syklinen idea ja samalla myos
ensimmainen kaivosalan sektori, tuli yhtidita valittaessa tehtya tyhmiakin temppuja. Ostelin
vuosien mittaan hypen mukana vahan kaikenlaisia aarteenetsijoita ilman syvaluotaavaa
tutkimusta ja siita joukosta on tullut onnistumisia ja turpasaunoja. Esim. Standard Uranium
lepaili salkussa jonkun tovin ja taisin viimein luopua tasta roskasta, kun se oli menettanyt

arvostaan yli 90 %.

Tassa matkan varrella haluan uskoa olevani kehittynyt naiden kaivosalan yhtididen valinnassa ja
mukaan on tullut monta hyvaa oppia, joita aion hyodyntaa tulevissa seikkailuissa. Taman
sanottuani, en uskalla nimeta uraanipuolelta seuraavia selkeita voittajia, koska omassa salkussa
on edelleen “muinaisjaanteitd”, joita ostin enemman tai vahemman sokkana muutama vuosi
takaperin muodostaen “oman ETF:n" uraaniyhtidille. Jalkikateen ajateltuna ostin aivan liikkaa
aarteenetsijoita ("explorer”) kun olisi pitanyt panostaa tuleviin tuottajiin (“developers”). Jottei
nyt kuitenkaan ihan kuivaksi tama uraaniosuus jaisi, niin pistetaan nyt kuitenkin muutamia
nimi3, joista omia tutkimuksia voi aloittaa.

e [tse fyysiseen uraaniin sijoittaminen
o Sprott Physical Uranium (U.UN)
o Yellow Cake (YCA)
e ETF:turaaniyhtidille
o Global X Uranium ETF (URA)
o NorthShore Global Uranium Mining ETF (URNM)
o Sprott Junior Uranium Miners ETF (URNJ)
e Ja pari yhtiota, joihin voisin kuvitella lisaavani isommista tiputuksista (omistan jokaista).
Tassa tosiaan vain pieni osa omaa paisunutta uraanisalkkua..
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o Bannerman Energy
o Deep Yellow
o Global Atomic
o  Western Uranium & Vanadium
e Javahan vield kovemmalla riskilla pari nimea
o Cosa Resources
o Devex Resources
o Myriad Uranium
o Aura Energy & District Metals (lotto josko Ruotsissa paastais uraanin louhinnan
makuun)

Ja tahan loppuun kaksi todella hyvaa ja tuoretta podcast-jaksoa tahan ideaan littyen. Nama
jaksot kuunteluun, niin voi hyvilla mielin sydda jaateloa ja odotella sektorille valuvan lisaa rahaa.
Jos positio on kasassa ja sijoitusidean perusidea hallussa eika paivakauppa kiinnosta, é/a
seuraa paivittaisia liikkeitda vaan mene nauttimaan auringosta ja anna salkkusi muhia rauhassa.

e Mike Alkinin uusin

e Uranium Insiderilta hyva setti

Offshore dljy

Kirjoitin syksylla 2021 fossiilista polttoaineista, ja ennen kaikkea siitd, miten ne eivat ole

haviamassa yhtaan mihinkaan. Koko energiasektori on ollut suurennuslasini alla osittain edella
mainitun uraanin takia, ja osittain vuoden 2020 “6ljykriisin” takia, kun éljyn hinta kavi
fuuturimarkkinoilla perati negatiivisena. Tuon Covid-shokin aikana kuului paljon julistuksia,
miten tama on loppu dljylle ja hinnat jaavat pysyvasti alhaiseksi.

Toisin tietenkin kavi ja tama oli yksi syy sille, miksi itsekin sukelsin energiasektorin maailmaan.

Pidan tuota kirjoitustani mahdollisesti parhaana blogikirjoituksenani ja suosittelen kovasti sen
lukemista. Edelleen todella kuranttia kamaa, vaikka itse sanonkin.
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https://www.youtube.com/watch?v=bB3oAgf_uaE
https://www.youtube.com/watch?v=NAoD18jssZA
https://kaljukapitalisti.fi/fossiiliset-polttoaineet-eivat-havia-mihinkaan/

? Cathie Wood )
s

Oil demand probably hit a secular peak last year and, thanks to , Now is in
secular "decline”. Though ARK has no formal forecast, | believe that

are on their way back to $12, the level reached after the 1973 oil cartel crisis, or
lower, now that EVs are taking off.

Cathie Woodin ennustus vuodelta 2020

Samana syksyna 2021 laitoin rahojani offshore 6ljyyn. Offshore on siis toimiala, jossa yhtiot
poraavat merella oljya kayttaen dljynporauslauttoja (tai laivoja), eli rigeja. Tama teema
valikoitui salkkuuni myoskin syklisyyden takia. Kuten niin monen muunkin syklisen sektorin
kohtalo on, koskee sama offshorea:

e Kun dljyn hinta on korkealla, yhtidt sijoittavat isolla velalla dollarinkiilto silmissaan uusiin
rigeihin

e Kaikilla on paljon uusia ja kiiltavia rigeja (ja koko oljysektori etsii muualla kilpaa lisad)

e Raaka-aineen hinta lopulta laskee, kun tarjonta nousee

e Merelld poraus ei ole enaa kannattavaa ja offshore firmat menee velkoineen konkkaan

¢ Oljyn hinta lopulta taas nousee ja sykli alkaa alusta

Tasmalleen nain kavi edelliselld offshore nousumarkkinalla. Yhtict tilasivat lopulta aivan likaa
uutta kalustoa kysyntaan, jota ei ollut olemassa. Tilannetta ei helpottanut Yhdysvalloissa
tapahtuva shale-5ljyn buumi, joka toi reippaasti lisaa 6ljya markkinoille, ja lopulta ~2014
offshore-yritykset alkoivat olla valtavissa ongelmissa.

Pikkuhiljaa sektori alkoi elpymaan 2017 eteenpain, mutta korona iski viela luun kurkkuun
lopuillekin rimpuilijoille. Sektori oli nain unohdettu ja kuollut. Lukuisten konkurssien ja
fuusioiden jalkeen porssiin alkoi listaantua takaisin nimia ja Transocean selvisi yhtena ainoana
koko syklin lapi (velkoineen). Tassa vaiheessa oli syklisen sijoittajan iskun paikka.




Offshore Rigs Under Construction, 1961-present
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Rakenteilla olevien offshore oljynporauslauttojen maara vuodesta 1961 alkaen

Viime syklin jaljilta ei mennyt konkurssiin pelkastaan oljy-yhtiota. Myos naiden rigien telakat
ajautui valtaviin ongelmiin, kun poraajat eivat kirjaimellisesti pystyneet maksamaan tilattuja

rigejaan.

Rigit (=06ljynporauslautat/laivat) ovat aivan julmetun kallita vempeleita. Arvioiden mukaan talla
hetkelld uusi 7-generaation rig maksaa ~€1,2 miljardia. Nyt olemmekin tilanteessa, jossa
kaytannossa kukaan ei halua tilata uutta kalustoa ja vaikka haluaisi, ei telakat ole valmiita
rakentamaan niita ilman sievoista etumaksua. Nyt ei siis tarvitse kun uskoa siihen, etta oljya
tarvitaan jatkossakin merelta, niin tama sijoitusteema on valmis.

Offshore nimet ovat nousseet salkussani jopa kovempaa kuin uraani, mutta en kuitenkaan
usko tamankaan syklin olevan viela paatepisteessaan. Niin kauan kun uusia rigeja ei saavu
vesille ja dljyn kysynta jatkaa nousuaan, on vaikea nahda miten nama yhtiét ei tule
printtaamaan rahaa.

Tidewater on ollut salkkuni kovin suorittaja ja se oli jo erittain lahella 10x tuottoa (paperilla).
Ostin Tidewateria kun yhden osakkeen hinta oli $11,5 ja parhaillaan kaytiin 112 dollarissa. En ole
myynyt vield ensimmaistakaan osaketta, silla uskon nousuvaraa vield olevan. Tidewater on
yhtio, joka tarjoaa naille porauslautoille “tukialuksia” (=OSV, Offshore Support Vessel) ja siihen
patee lahes samat lainalaisuudet kuin itse poraaijiin. Yhtalailla ndita OSV-pelureita on
markkinassa todella vahan ja naitakaan aluksia ei ilmeisen kovalla vauhdilla ole tulossa lisaa.
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Tidewater on noussut enemman poraajiin verrattuna osin siksi, etta OSV-markkinalla on
lyhyemmat sopimuskaudet, milloin lisaantyvasta kysynnasta padsee nauttimaan nopeammin
kuin rigeja operoimalla.

Muita nimia sitten itse rigien puolelta on esimerkiksi:

Diamond Offshore

Noble Energy (Noble juuri osti Diamond Offshoren”)
Transocean

Seadrill

Valaris

Borr Drilling

Joista suosikkini on Valaris, mutta omistan muitakin. Lisaksi salkussa on italialainen kaveri
nimelta “Saipem”, joka ei ole pelkastaan rig-peluri vaan he pystyttelevat myos mm.
tuulivoimaloita. Borr drilling on uusin lisdykseni tahan teemaan. Borr operoi enemman matalan
veden segmentissa ns. “jack-up-lautoilla” ja uskon myds heilla olevan potentiaalia. Norjan
porssista I0ytyy saman sektorin tekijoita viela lisaa, mutta niihin en ole itse sekaantunut.

En Iahde purkamaan naita yhtiota tassa taman tarkemmin, koska siing olisi jo vahan likaa
tydmaata ja tama(kin) teema sai alkunsa jo monta vuotta aiemmin.

Sijoittaisinko tahan sektoriin nyt, jos minulla ei olisi valmiiksi positiota? Kyllg, luulen niin. En jaksa
uskoa, etta tama sykli on tullut viela tiensa paahan. Nousuvaraa on edelleen, vaikka suurimmat
tuotot lienee jo tehty.

>k %k 5k 5k >k %k %k 5k 5k 5k %k %k %k %k 5k Xk % %k

Energia tulee todennakdisesti olemaan myds jatkossa yksi toistuvista teemoista salkussani ja
parhaillaankin omistan pari nimea myds offshoren ulkopuolelta. Ecopetrol on kolumbialainen
oljyntuottaja, joka on pari vuotta maksanut iloisesti isoa osinkoa tililleni.

Petrobras oli toinen omistus Etela-Amerikasta, mutta luovuin siita ihan hiljattain uuden
toimarin seurauksena. Jaan kylla seuraamaan Petrobrasin kehitysta ja suuriin pudotuksiin on
kiinnostus hypata takaisin veneseen. Saa nahda tulenko tata liketta katumaan ja Petrobras

jatkaa hyvia tuloksia ilman kyykkaysta.

Kiikarissa on pari muutakin ideaa Etela-Amerikasta, mutta nama vaatii jatkotutkimuksia.
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Drybulk shipping

Kuivan kaman laivarahti on yksi uudemmista ideoista. Tai no, kirjoitin tasta jo vuonna 2022,
mutta olen vasta nyt edellisen 8 kuukauden aikana nostanut reilummin panoksia tahan
teemaan. Itse idean teesit 10ytyy tuosta kirjoituksesta yksityiskohtaisemmin enka aio niita
t3ssa sen tarkemmin toistaa.

Lyhyesti kyse on siit3, etta uusia drybulk laivoja ei juurikaan maailman merille valmisteta.
Tilauskirja on kaytanndssa 25 vuoden pohjissa ja telakoilla on heikosti kapasiteettia ja
kiinnostusta naita paatteja valmistaa (kuulostaako tutulta?). Jos uskoo, etta naita laivoja
tullaan jatkossakin tarvitsemaan, nayttaa kysynnan ja tarjonnan tilanne kiinnostavalta.

25 year low orderbook Significant reduction in yard capacity

450 -
350 -
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(59%)

)
a
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— L]
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S o
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6.2% of fleet 100 4
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—— Capesize fleet mMDWT — Capesize orderbook mDWT = No. Active Shipyards, Global 20,000+ dwt

Globaali capesize-alusten tilauskirja suhteessa laivaston kokoon ja telakoiden kapasiteetti.

2022 ostin salkkuuni Navios Maritime Partnerssia ja todella pienelld panoksella (ja paljon
suuremmalla riskilld) Castor Maritimea. Navios ei tehnyt kerrassaan mitaan pariin vuoteen ja
Castor Maritime kyykkasi iloisesti pohjamutiin ja lopulta spin-outtasi tankkeritoiminnan toiseen
yhtidon. Luovuin Castorin osakkeistani aikaa sitten position ollessa yli ~50% punaisella.

Olin siis aivan liian ajoissa 2022 (gjoissa = vaarassa?), mutta en luovuttanut. Navios on
sittemmin herannyt ja positio nyt 70 % vihreallda. Muutenkin sektori tuntuu yleisesti ndyttavan
(viimein) heraamisen merkkeja. Olen hiljattain nostanut salkkuun kolme muuta yhtiota tasta
teemasta ja niista seuraavaksi lisaa.
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https://kaljukapitalisti.fi/laivarahtiin-sijoittaminen/

Navioksesta (ja drybulk-sektorista yleisesti) tuli muuten sattumalta loistava kirjoitus Lake
Cornelia Research Managementilta aivan hiljattain, joten jatan Navioksen Iapikaynnin Judd
Arnoldin osaaviin kasiin: JTama paperi kannattaa ehdottomasti lukea, jos idea kiinnostaa.

Himalaya Shipping (HSHP)

Himalaya Shipping I0ysi tiensa salkkuuni 2023 lokakuussa. Positio on sielta jo melkein
tuplannut itsensa, mutta sormi ei ole vield myyntinapilla.

HSHP on viime vuonna listattu drybulk toimija, jonka ensimmaiset alukset Iahti vesille vasta
viime vuoden H2. Firmalle tulee yhteensa 12 modernia dry bulk alusta, jotka ajelevat pitkin
meria kustannustehokkaalla LNG:IIa. Juuri kesdkuussa viimeiset 2 alusta saapui ja nyt kaikki 12
alusta on vesilla. Nyt pitdisi alkaa aktiivinen lainan takaisinmaksu ja osinkojen jako sijoittajille.

Yhtid jakaa jo nyt pienta kuukausittaista osinkoa ja heidan strategiassaan on tulla jatkossa
maksamaan suurin osa vapaasta kassavirrasta osinkoina pihalle. 2020 bulkers on lahes
vastaavalla pelikirjalla varustettu yhtio, jonka perasimessa on kaytannossa samat kaverit. Siella
tadma sama kuvio aloitettiin hieman aiemmin ja osingot juoksevat jo 8%.

HSHP:n aluksista suurin osa on linkitetty suoraan indeksiin ja jos rahtihinnat ovat yli ~$16k
paivalty, jaa kaytanndssa jokainen dollari suoraan viivan alle.

Fleet status report — May 2024

@HIMALAYA
SHIPPING

m “ Q2 Q3 a4 1 Q2 Q3 Q4 o a2 Q3 Q4 a Q2 Q3 Q4

Dual Fuel Newcastiemax

Mount Norefjell 2023 DF Newcastlemax
Mount ita 2023 DF Newcastiemax
Mount Eina 2023 DF Newcastiemax
Mount Blanc 2023 DF Newcastiemax
Mount Matterhorn 2023 DF Newcastlemax
Mont Neblina 2023 DF Newcastiemax
Mount Bandeira 2024 DF Newcastlemax
Mount Hua 2024 DF Newcastlemax
Mount Elbrus 2024 DF Newcastiemax
Mount Denali 2024 DF Newcastiemax
Mount Acancagua 2024 DF Newcastiemax

Mount Ema; 2024 DF Newcastlemax

Option Avallable Under Constiuction L Evergrssn “ + Scrubber

HSHP:n laivasto
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https://drive.google.com/file/d/1dyMrKmm-xLlBRB9EtC2ZJIx7msjIq3Sx/view

Estimated cash break-even of a fully delivered basis

Last upcycle Capesize rates vs. est. equivalent cash break-even

Value of ship (average purchase price) $m
Financing (average debt financing)' "
Loan to purchase price %
Fixed bareboat day-rate? $/day
Scrubber financing® $/day

Estimated Opex
Estimated SG&A

Estimated cash break-even

Estimated scrubber benefit when sailing® $/day
Earnings premium® 42%
Capesize index eq cash break-even rate $/day

Himalayan opex-lukuja.
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Jos siis paivataksat nousevat nykytasoltaan (kuten uskon seuraavien vuosien aikana
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tapahtuvan), alkaa HSHP tekemaan kovaa tulosta. Yhtiolla on nyt assetteja (eli laivoja) ~750M

edestd, markkina-arvo 420M ja vapaa kassavirta per osake voisi ndyttaa kutakuinkin talta eri

paivataksoilla (osake tata kirjoittaessa ~$9.60). Hyvaa vipua korkeille rahtihinnoille.

lllustrative $/FCF per share? based on BCIS Index rates

$/share FCF per year

54
4.7
4.0
33
26
20
13
0.6
0.0 .
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BCI5 Index rate

Spekulaatiota kassavirrasta/osake eri paivataksoilla

18



Globus Maritime Limited (GLBS)

Sitten vahan pienempaan (ja todellakin riskialttimpaan) padhan. Pidan nama lyhyena ja
ytimekkaana.

Globus Maritime on kreikkalainen drybulk toimija, jolla on talla hetkella 7 alusta ja 2 uutta
lahddssa vesille vield tana vuonna (+2 lisda 2026). Yhtion markkina-arvo on ~$44M ja vime
vuonna liikevaihtoa $31M, 17% katteella.

Laivaston keski-ika on ~10 vuotta ja lasken laivaston arvoksi (todella konservatiivisesti)
viimeisimpien kaytettyjen laivojen myyntihintojen perusteella vahintaan ~$150M.

VESSEL ‘ TYPE ‘ BUILT ‘ DELIVERY ‘ DWT

M/V Glbs Hero Ultramax 2024 JAN 2024 £4,000
M,V River Globe Supramax 2007 DEC 2007 53,627
M,V Moon Globe Panamax 2005 JUN 2011 74,432
M/V Galaxy Globe Kamsarmax 2015 0CT2020 81167
M,V Diamond Globe Kamsarmax 2018 JUN 2021 82,027
M,V Power Globe Kamsarmax 20m JUL 2021 80,655
M/V Orion Globe Kamsarmax 2015 NOV 2021 81,837

Globuksen laivue
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Balance Sheet

Liabilities + Equity

Tase. Velkaa ~€52M

Sisapiiri omistaa osakkeista vajaan 30 % ja CEO osti (firmansa kautta) viime vuonna lisaa ~2,80
hinnalla. Osake nyt 2,20.

Top Shareholders
Top 12 shareholders own 32.91% of the company
Ownership Name Shares Current Value Change % Portfolio %
24.9% Firment Shipping Inc.
5.83% Armistice Capital LLC
1.55% Athanasios Feidakis

0.35% Susquehanna International Group, LLP. Asset
Management Arm
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Recent Insider Transactions

Date Value Name Shares  Max Price
21 Dec 23 Firment Shipping Inc. 281,797 Us$2.85
19 Dec 23 Firment Shipping Inc. 589,636 Us$2.80
12 Dec 23 Firment Shipping Inc. 311,636 UsS$2.80
06 Dec 23 Firment Shipping Inc. 306,332 Us$2.70
04 Dec 23 Firment Shipping Inc. 569,738 UsS$2.60
30 Nov 23 Firment Shipping Inc. 454,016 uss2.10

28 Sep 23 Firment Shipping Inc. 1,794,681 Us$1.78

Sisapiirin ostoja

Siinapa se tiivistettyna. Jos kreikkalainen toimari ei kuse muroihin (ei olisi muuten
ensimmainen kerta), tassa pitaisi olla vahintaankin “helppo tupla”.

Imperial Petroleum (IMPP)

e Liikevaihto 183M

e Nettovoitto 7IM

e Kateista 76M

e Velkaa O (siis nolla)
e Assetit 393M

e CEO omistaa ~30 % osakkeista
Markkina-arvo $113M. Tarvitseeko jatkaa?
No ehka vahan. Laivastoon kuuluu 10 alusta, joista 8 on tankkereita ja 2 drybulkkia. Eli ei nyt
varsinaisesti drybulk yhtid, mutta menkdon nyt tahan teemaan. Koko laivaston arvoksi yhtid

itse laskee ~$250M, joka lienee lahella totuutta.

Toimari Harry Vafias ja firmansa Flawless Management omistaa yli 30 % osakkeista.
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Top Shareholders

Top 25 shareholders own 47.58% of the company
Ownership Name Current Value Change % Portfolio %
23.8% Flawless Management,Inc ,991,25¢ USS$29.2m
9.61% Harry Vafias 2,827,116 US511.8m
9.11% Arethusa Properties Ltd. 2,680,991
1.35% Deuterium Capital Management, LLC 398,396

1.24% TowerView LLC 365,000

Suurimmat osakkeenomistajat.

Eli vaikka tama ei puhdas drybulk-idea olekaan, on siina niitakin aluksia ja tietysti
arvostukseltaan todella halpa. Jos kreikkalainen toimari ei kuse sijoittajan muroihin (olen
kuullut tdman jossain aiemminkin), tassa pitaisi olla vahintaankin “helppo tripla”. Ja tosiaan,
herra Vafian todellakin on kussut monen sijoittajan muroihin eri yhtidissaan. Se ei ole mikaan
vitsi. Eli kun sanon “helppo tripla”, tarkoitan melkoisen ison riskin sijoitusta, joka saattaa
onnistuessaan triplata, tai lahestya uhkaavasti nollaa. Jos Harry vain paattaisi ostaa firman
tienesteilla osakkeita takaisin tai jakaa osinkoja, on suunta tassa vakisinkin yldspain (katso
Stealthgas $GASS). On myds olemassa se muroihin kusemisen vaihtoehto ja sinut dilutoidaan

osakeanneilla syvalle kadotukseen (katso $CISS).

MR-tankkereilla (MR=mid range) on muuten talla hetkella hyvat paivataksat ja tilauskirja on
naissakin aluksissa melko alhaisissa lukemissa. Tassa mielestani kelpo risk/reward.

Tanker Market M

0 MR tankers had a reasonably consistent quarter; MR clean tankers trading
in the West outperformed the ones trading in the East- a trend noticeable . ::—gsz;am?; izﬂ:w::te:al:iﬁeS;Dg:::;tsab:,:ezg yil;:;ez';
from Q4 23", age. Therefore we anticipate a shrinking of the fleet in the
0 Aframax and Suezmax sectors maintained their strong performance in Q4 years ahead.
23’ into Q1 24'with earnings slightly declining towards the end of the 0 Due to the strong prevailing market we do witness limited
quarter. scrapping activity.

0 Both newbuilding and second hand assets values continued to
increase. Should freight rates remain at this levels we might
see prices firm further.

¢ 3.3%

Aframax g —
1 -2

MR
13.8%

= Orderbook as % of Fleet n % of Fleet above 20 yrs

MR-tankkereiden tilauskirjaa
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Lisaksi kiikaroin parhaillaan muitakin drybulk-ideoita etenkin tuolta Aasian suunnalta. Naista

ehka lisaa seuraavassa kirjeessa.

Platinaryhman metallit

Sitten platinaryhman metallit (PGM = platinum group metals). Tama on ollut synkka pala
salkkuani. Ostin nimittdin suurta tuottajaa, Sibanye Stillwateria, ensimmaisen kerran 2021 kun
osakkeen hinta oli $12 kappaleelta. Nyt se on alle 5. Onko tama siten taas yksi tapaus, jossa
olen ollut aivan liian ajoissa? Ehka. Tai sitten olen vai auttamattoman vaarassa.

No, en ole luovuttanut tamankaan teeman kanssa. Olen pikkuhiljaa lisdillyt Sibanyeta ja
keskihinta alkaa olemaan ~$5 paikkeilla. Samaan aikaan firman tydntekijat lakkoilee,
tyontekijoita irtisanotaan ja Etela-Afrikassa oli juuri vaalit. Aika tuulinen meininki. Tosin
vaalitulos vaikuttaa ensivailutelmalta positiiviselta.

Uskon kuitenkin tahan teemaan kysynnan ja tarjonnan epasuhdan takia. Platinaryhman
metalleja kaytetaan etenki polttomoottoriautojen (ja hybridien) katalysaattoreissa.
Tayssahkdautoihin platinaa ei tarvita ja se lienee yhtena syyna platinan vimeaikaiseen
heikkouteen. Kierratettya platinaa on palannut markkinaan reilusti ja “platina-autoja” ei ole
tehty entiseen malliin lisaa.

Uskon, etta polttomoottoriautojen (ja etenkin hybridien) kuolema on ennenaikaisesti
julistettu. Teilldmme tulee ajamaan viela pitkan aikaa ihan bensa-autoja ja uskon hybridien
kysynnan kasvavan reilusti nykyisesta. Platinaa tarvitaan jatkossakin.

Figure 2: Each 3E PGM is forecast to be in deficit for 2024
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Platina, palladium ja rodium: kaikkien tuotanto alijgamainen 2024
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Ja nyt kun naiden metallien hinta on laskenut, yhtiot tekevat turskaa ja tuotantoa ajetaan
entisestaan alas, on lopputulos se, etta tarjonta laskee entisestaan.

Tasta aiheesta on kirjoitettu ihan askettain pari sen verran kattavaa artikkelia, etta linkkaan ne
tahan alle enka toista siella kerrottua. Nama ehdottomasti lukuun, jos tama teema kiinnostaa
enemman.

e Alberto Alvarezin hyva kirjoitus
e Macro Opsin idea Sylvania Platinumista

Oma kantani on selkea: Uskon platinan, palladiumin ja rodiumin hintojen elpyvan ja siksi olen
nostanut salkkuuni yhtidita, jotka pystyvat tasta oletetusta noususta hyotymaan.

Salkussa:

e Sibanye Stillwater (Valtava tuottaja)

e Sylvania Platinum (Semi-iso tuottaja)

e Generation Mining (Valtava projekti kehitteillg, joka viela rahoittamatta)
e FEastern Platinum (Pieni tuotannon kaynnistelija)

Ja koska kolmesta ensimmaisesta on jo kattavasti tarinaa ylla olevissa linkeissa (ja lisaa 16ytyy
vaikka twitteristd), nostan erikseen esiin ndista viimeisen lyhyesti: Eastern Platinum

Eastern Platinum (ELR)

Eastern Platinum on Kanadalainen kaivosfirma, jonka toiminta on Etela-Afrikassa. Firma on
tehnyt viime vuodet tuloksensa kromin tuotannolla ja nyt he ovat hyppaamassa tana vuonna
PGM:n pariin kun Zandfonteinen operaatio kaynnistetaan. Platinaryhman metallien odotetaan
tuovan jatkossa liikevaihdosta ~65%.

Miksi firma on kiinnosta? Koska se on halpa,

Liikevaihto $104M cad
Nettotulot $14M
Kateista $18M

Todella vahan velkaa

PGM-kaivoksen kaynnistys lahes taysin rahoitettu

Ja markkina-arvo on.... 46M cad.
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https://albertoag.substack.com/p/palladium-and-platinum-the-dawn-of
https://macro-ops.com/sylvania-platinum-slp-pgms/

Firma on ajamassa kromituotantoaan alas ja nostamassa PGM-tuotannon ylds. Projekti
tarvitsee viela jokusen miljoonan capexia, joten dilutoinnin vaara on vield olemassa, vaikka
yhtidlla onkin kateista varastossa ja kassavirta positiivinen.

Asian pihvi on tama: Jos PGM-metallien “korihinta” kiipeaa ELR:n tuotantokustannuksen
~1502/0z ylapuolelle JA yhtié saa saamaan aikaan oman tuotantonsa vauhtiin, on mahdollista,
ettd ELR tekee kohta useamman sata miljoonaa voittoa vuodessa. Siina on tietysti pari
avainasemassa olevaa jossia, mutta tassakin risk/reward miellyttaa silmaa -> Laitoin salkkuun.

Crocodile River Mine — Economic Highlights QE:'ASWMTS
Chrome cashflow upside

1.7Moz 4E

Reserves (Zanfontein) 30,000 | 400

US $1,502/0z (including TSF) 70000 [3so

US $1,405/0z(excluding TSF) 60,000 300

Cost (4E)(AISC) .

2 50,000 2.50 gn
US $202 m (|nclud|r19 TSF) m 20000 a0
US $188 m (excluding TSF)
30,000 - 150

NPV 99

118% '

IRR (based on a 4E basket price of US $1,825/0z) 10,000 0.50

22 years B8 %8EBZ28EEEEABREREEEE

oA AGES 3 : S s s 3828838323583 88¢28¢83

2-3 years (including TSF) Gold Rhodium Palladium — Platinum s A Head Grade — Recovered Grade

2.0 years (excluding TSF) Estimated 4.8 Mt of metallurgical grade chrome concentrate, not accounted

Payback period for in the May 2022 N.I. 43-101 Technical Report.

Crocodile river-kaivoksen spekseja
Zandfontein Underground Soft Restart %Emgﬂmmg
12-month ram P as of January 31, 2024
Tonnage Ramp-Up « At a normalized run rate,

50000 the initial/soft restart phase
45,000 is expected to produce

40,000 tons of PGM
ore/month by end of 2024

35,000 » The next phase will see
230,000 operations ramp up to

' 70,000 tons of PGM
2000 ore/months by the end of
20,000 2025, and operating at a
5000 I I I rate between 70,000 and

' 80,000 tons/month in 2026
10,000

5,000

—mmmE B . I

Oct-23  Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24

40,000

TONS/MONTH

Zandfontein ramp-up
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Tina

Tinaa tarvitaan kaytannossa kaikkeen elektroniikkaa sisaltaviin komponentteihin. Ja yllatys
yllatys: kysynta ja tarjonta ndayttaa myds taman raaka-aineen osalta kiusalliselta seuraavien
vuosien suhteen. Tuotantoa tuntuisi olevan aivan liilan vahan (Jos Myanmar tai Indonesia ei
veda kania hatusta, mika on kylla mahdollista) ja kysynta jatkaa kasvuaan mm. aurinkovoiman,
sahkdautojen ja konesalien voimin.

Olemassa olevat varastot hupenevat ja suurin osa nykyisesta tuotannosta lepaa tietysti

Kiinassa.
Tin supply deficits likely Tin technology forecasts
'000 tonnes ‘000 tonnes
e Supply ====Demand Baseline m5G meV mSolar
460 460
440 440
420
400 I 420
380 400
360
340 S50
300
S aeLES8888348858.8 i
RRRIRRRIRKRRR/KRIRKERR 2020 2025 2030
TIN MARKET — THE FORGOTTEN CRITICAL TECHNOLOGY METAL ./‘Alghamin
Demand landscape **
Traditional uses for Tin taking a back seat — A new age for tin in solar, Al and loT Metals most impacted by new technologies?
Recent %
Application Tin use (t) of total Landscape view
Solar 19051 5% Snowball effect in demand we [ | ]
) ~30% of tin’s
Electronics 164 261 42%

application wieniu | I I

Networking devices 27284 7% Al launch impacting demand f
: P Theg 1) covait | I N I
Computing and storage 41065 10% Al launch impacting demand explosion in
Automotive and transportation 11630 3% Sensors, electronics more pervasive demand Silvet .-.--
Defense, surveillance & aviation 5568 1% Nickel -.-II-
Consumer electronics 52761 13% Macroeconomics — slightly down to neutral in short-term Gold ..I--
Industrial 15112 4% Macroeconomics impactin,
) e rungsten [N
Other energy 4435 1%

Healthcare 6406 2% vanadium - [
Batteries 23 465 6% Strong EV growth globally Graphite ..Ill.-

Chemicals 64 100 16% Mainly PVC = Macroeconomics — replacements relevant Nioblum ..-- e
Tinplate 47 500 12% Flat last decade - recyclable vs cheaper alternatives - .Il.ll- . )
Copper alloys 28000 7% enewables m Oil & Gas
Non-electronic solder 19072 5% PGM (Pt P) .“- ®Energy Storage  ®IT

Other 28461 7% sait [ ——

Total 393910 100% 2022 Tin Consumption: 395kt

(1) Batteries: [TA 2022 report tin consumption breakdown, BNEF Transportation Forecast, ITA lead acid battery report, and MassBenchmarking reports by Don Malen. Electronics: BCC Printed Circuit Boards Technologies and Global Markets, Technavie Semiconductor Market Forecast
(2) Camance Associates calculations (MIT team members) (3) Rio Tinto commissioned MIT survey

©Alphamin 2023
14
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Global tin market expected to see shortfalls in coming years

Growing demand for tin -- mainly used for solder in electronics -- for the energy transition is expected to result
in increasing market deficits, according to Macquarie Bank analysts

8,000

7,000 Tin market is expect to

swing to a deficit in 2024

6,000

5,000

-5,000

-10,000 -9,000

-10,000
-11,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Note: Metric tons of refined tin
Source: Macquarie Bank research | Reuters, February 2024 | By Eric Onstad

Tinan tuotannon ennustetaan olevan kohta kovin alijagamainen

Ainut mainitsemisen arvoinen positio salkussani on Alphamin resources (AFM). Alphamin on
isoin Kiinan ulkopuolella toimiva ja julkisesti vaihdettava tinan tuottaja.

Alphamin ja Metals X (MLX) ovat oikeastaan ainoat selkeat tinayhtidt, joihin voi rahojaan
tyontaa, jos mielii hydtya potentiaalisesta Iahitulevaisuuden tinan hinnan noususta. Alphamin
on iso ja hyvin pyoriva tuottaja ja silla on tulossa uusi kaivoslaajennus Mpama South, jonka
jalkeen tuotantolukemat paranevat entisestaan. Yhtido maksaa myos kivaa osinkoa ja tase on
kunnossa. Ongelma on siing, etta kaivos on Kongossa. En akkia keksi, mita riskia Kongossa
sijaitsevalla kaivoksella e ole. Ehka tsunami on aika epatodennakdinen? Mutta muuten lista on
pitka: sota, vallankaappaus, sosialisointi, ak47, AIDS jne.

Metals X olisi puolestaan Australiassa, mutta johto ei jostain syysta halua kirveellakaan kayttaa
kateistaan mihinkaan jarkevaan. Ne mm. ostivat jotain random kullankaivajan osakkeita
miljoonalla ja muutenkin luotto johtoon tuntuu olevan “kentalld” aika heikko. Ehka tahankin
pitdisi kaikesta huolimatta laittaa muutama euro odottelemaan? Myds Metals X:n tulos pitaisi
olla todella vakuuttavaa, jos tinan hinta merkittavasti pomppaa. Eika ak47 olisi niin iso riski
Australiassa.
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Lisdluettavaa ja kuunneltavaa

https:/petepanda.com/the-case-for-tin/

https:/macro-ops.com/an-industry-primer-on-tin/
https:/www.youtube.com/watch?v=MfblhDONLoo

https:/www.youtube.com/watch?v=XJdu2byUGAY
https:/www.youtube.com/watch?v=7kjjOtebgbc

Yksittaiset yhtiot

Sitten pari yksittaista poimintaa, jotka koen olevan mainitsemisen arvoisia.

Almonty Industries (All)

Almonty Industries on volframia tuottava yhtid, jonka uskon uuden kaivoksen tuotantoon
saattamisen jalkeen nostavan arvoaan merkittavasti.

Volframi (engl. tungsten) on pirun painava ja kova raaka-aine, jolla on alkuaineiden korkein
sulamispiste.

Sen ominaisuuksien vuoksi sita kaytetaan mm:

Kaivosteollisuudessa
Aseteollisuudessa

Autoteollisuudessa
Lentokoneissa

e Puolijohteissa
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https://petepanda.com/the-case-for-tin/
https://macro-ops.com/an-industry-primer-on-tin/
https://www.youtube.com/watch?v=MfblhDONLoo
https://www.youtube.com/watch?v=XJdu2byU6AY
https://www.youtube.com/watch?v=ZkjjOte6gbc

Growing demand and list of new industrial applications

Mining and Construction — Primarily used in drill bits, hammers and tunnel-boring Tungsten End-Use (2021) and Key Market Trends
machines, mining and construction was the most tungsten consuming segment in
2021

Automotive — Cutting tools are abrasion resistant able to withstand higher * Mining & Consiruction

temperatures, and used in applications where steel toals would wear quickly.

Tungsten is widely used for machining in engines and prominent in electric vehicles = Automotive

Industrial — Used in applications where steel tools would wear quickly, such as high- ® Industrial

quantity and high-precision production. Significant growth estimated in the electronics Chemical
= Chemicals

industry, robotics and automation

= Consumer Durables

Energy - Used in a wide range of applications in both the renewables and O&G
industry. Critical input for equipment needing the ability to withstand significant
pressure, such as drill bits and well logging. Particularly strong growth to come from
renewables construction, primarily wind turbines and solar panels

Energy

= Defence & Aerospace

Defence and Aerospace — Used in a wide range of counterweights for satellite and
helicopter blades, missiles, and cockpits to increase the efficacy of vibration-warning
control. Significant growth in demand is expected following increasing defence
budgets in light of Russia’s military activity in Ukraine

= Medical

Source: SRM Tungsten in 2021 End of Use Consumption (November 2022), Argus Tungsten Analytics 2021
= Defence spending - NATO 2% of GDP guideline and requirement to replenish
ammunitions as a result of the Ukraine — Russia conflict

é v = Strategic stockpile — US strategic stockpile expected to deplete by 2025,
therefore will need to be restocked in the near term

Short Term Demand Drivers

= Commercialisation of new industrial applications such as tungsten

Niobium batteries and tungsten hexafluoride gas . GROUPS
= Q@ METALS

The Dolphin Tungsten Mine | Investor Presentation

SAW TEETH FOR
BLADES OF A CIRCULAR
SAW

PLATE FOR STONE HAMMER
DRILL

65G

SEMICONDUCTORS AUTOMOTIVE MARKET

400G

FILM PROJECTOR
LAMP

7506

CASING FOR
LUXURY WATCH

356G

4fusdépss

CRUSHERS &
MiILLS

25-30KG

PINS FOR DOORLOCK

TUNGSTEN 122G

183.84

5G NETWORK INFRASTRUCTURE DEFENSE

HEATING WIRES FOR

CAR WINDOW
5G IRRADIATION
EQUIPMENT
~500KG

VIBRATION ALARM UNIT IN
SMARTPHONES

0.4G
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TUNGSTEN IN MILITARY USE

» High Melting Point: Tungsten's melting point of 3,442°Cis the highest of any element, making it ideal for creating materials that can withstand high temperatures without
deformation

> Hardness: Tungsten carbide's Mohs hardness of g, second only to diamond, makes it a vital material in military armor, armor-piercing rounds, and rocket accessories due to
its durability and toughness

» High Density: Tungsten's density of 19.3 gfcm? is almost as high as gold, making it a valuable substitute in applications such as jewelry. Its high density also makes it acrucial
component in the aerospace and defense industries

» High Resistance to Corrosion: Tungstenis an exceptionally stable metal with a remarkable resistance to oxidation and corrosion, even in harsh and extreme environments.
Its remarkable chemical stability makes it an ideal material for use in various industrial applications

» Non-Toxicity: Tungsten and its products are considered safe and non-toxic to humans, as well as environmentally friendly. Its exceptional properties make it an excellent
substitute for materials like lead and uranium, which are commonly used in the production of equipment like bullets

filh | ﬂﬂﬂu-

Abram M1 Phalanx anti-missile Anti-tank rounds GNU-44 Viper Mga3 rifle rounds Future technology:
“exportable” Tank armor Gatling gun Strike missile Hypersonic Weapons

Many Types of Weapon Use Tungsten:

o

Volframillekin voi piirtaa sijoituskeissin, joka lepaa (yllatyys) kysynnan ja tarjonnan
epasuhdassa. Ennusteet arvioivat 3 - 8 % vuosittaista kasvua kysynnalle ja geopoliittisen
tilanteen takia voisi mutuilla aseteollisuuden osuuden kasvavan entisestaan.

TUNGSTEN SUPPLY GAP* Anticipated demand is forecasted to rise at a Compound Annual Growth
u Supply Rate (CAGR) averaging 3.45%. Certain projections indicate a more robust
130 ® Demand growth rate of 7-8% per annum.
However, despite the expected alignment between supply and demand
growth, significant production risks pose the greatest threat and could
o potentially lead to a supply gap in the future.
110 INCREASING IMPORTANCE OF NON-CHINESE TUNGSTEN
» Strong growth is anticipated to persist in the cemented carbides sector,
100 as well as in super alloys and other alloys
¥ Additionally, there is a rising demand for progressive technologies and
90 tungsten utilizationin the defense sector, all of which are projected to
drive growth in the coming years
¥ On the supply side, it isimportant to note that the global tungsten
market is becoming increasingly constrained and is expected to
experience a more pronounced deficit in the coming years. Certain
indications of this deficit are already evident in the market
» Chinese tungsten supply is forecast to decline, Chinese tungsten reserves
60 are dwindling and grades are declining though exploration continues

INKT

™
o

~
o

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 20
4 2 v 9 = 8 2 B ¥ Tungsten from sources outside of China become more valuable due to

different measures taken by the EU & USA

Ja kuten niin monen muunkin raaka-aineen kohdalla, nykyinen tuotanto lepaa suurelta osin
Kiinassa:

o 84 %Kiina

e 6% Vietham
e 3% Ven3dja
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Ns. lansimaista tuotantoa on siis talle kriittiselle metallille onnettoman vahan ja vallitsevan
maailmantilanteen vuoksi, taman “sotametallin” osakkeet lienevat valitettavasti kasvussa.

Tarjonnan kehityksen arvioiminen on todellisuudessa todella haastavaa, silla tekeminen
Kiinassa ei ole kovin Iapinakyvaa. Tassa onkin yksi selkeista riskeista: Voiko puskista pamahtaa
tuotantoon valtava maara volframia? Itse en tahan usko ja valtiolliset varastot ovat
ymmartaakseni parhaillaan tyhjenemaan pain. Kuiskuttelu kaduilla talla hetkelld kuitenkin on,
etta Kiina jopa tuo lisaa volframia sisaan rajojensa ulkopuolelta.

Almontyn ydinpointit:

e Markkina-arvo 166M kanadan dollaria

e Velka/rahoituskuviot kunnossa

e Yksi pienempi kannattava kaivos Portugalissa

e Yksivaltava kaivos rakenteilla Etela-Koreassa, jonka tarkoitus olla tuotannossa tana
vuonna

e Kaksi alkutaipaleen projektia

e Johto, johon luotan

ISSUED CAPITAL MARKET CAP TSX SHARE PRICE TSX:AIl in C$
252.3m C$183.4m )
Common Shares At C$ 0.69 on May 237, 2024 -
CASH LONG-TERM DEBT
C$22.0m C$95.9m .
as at December 31,2023 Includes loans to shareholders
C$ 0.69
PROJECT FINANCE TOTAL ORE RESERVES
US$ 75.1m 101mt )
KfW project finance loan secured (@ avg. grade of 0.35% o5
e ——
» Lewis Black o
Director, President and Chief Executive Officer e e = =0 o 0% =5 R
» Daniel D‘Amato
Director, Europe
% Mark Trachuk MAJOR SHAREHOLDERS Registered Office
BOARD OF Director, Canada 100 King Street
DIRECTORS » Dr. Thomas Gutschlag \Tfierf;niitéﬁm
& OFFICERS Director, Germany 12.8% @ Canada M5X 1C7
» David Hanick Office +1(647) 438-9766
Director, Canada Fax: +1(416) 628-2516
Lewis Black (CEQ! oth
% Andrew Fraser A\r:::\lsy Paa:ln(:rs L)L( PL‘»‘NSEE Oeutsche Rahstoff Shareh;rders Email: info@almonty.com
Director, Australia
» Mark Gelmon, CPA, CA
CFO, Canada

Panasqueira on se tuotannossa oleva kaivos Portugalissa.

o 2024 liikevaihto ennuste ~22M cad
o ~20% katteella
e Laskennallinen nettonykyarvo 64M cad
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Laajentamissuunnitelman jalkeen 2027 liikevaihto 49,5 M cad 35 % katteella. (Nykyisilla
volframin hinnoilla).

Metalli myydaan Portugalista yli 15% preemiolla, mika kertoo kieltaan siit3, etta markkinat
arvostavat lansimaista tuotantoa. Povaa hyvaa E-Korean tuotannolle. Eli melko pieni projekti
hyvalla katteella, jolla Iahinna rahoitetaan sen omaa kaivoslaajennusta ja Sangdongia

KEY FACTS

» Located in Covilng, Castelo Branco district, Portugal ® Tonnage
® WO, Grades

DEPOSIT SUMMARY

» Worlds longest producing mine - 136 years of almost uninterruptable exploitation - still producing

» L4 extension with huge upside potential and low risk
» Scoping study completed, ready-to-be-built after completion of financing
% Work on access ramps expected to start as early as Q1/2024 @ @ @

» Existing surface infrastructure sufficient for extension, only underground infrastructure to be built
» Higher throughput and access to higher grade material will almost double the WO, production AN Mal Inferred

» L4 could extend production by more than 20 years _ L= P J

» Forecasted yearly production of ~124,000 MTU WO, after the extension e

Total Reserves & Resource of 22.5Mt
» Panasqueira Deep is rich in Tin. The possibility of recovering several metals contained in the slime dams,

espedcially tungsten, tin and copper is currently being investigated

ANNUAL WO, PRODUCTION & REVENUE? (in US$m)

R Revenue Capex e Production
H2j2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
40 140
&
& o
2 I
g 20 0 3
2 =
c
@ =
g
g
-4
o o
20 70

Sitten se pihvi: Sangdon kaivos Etela-Koreassa

Ehka suurin volframi esiintyma maailmassa
Taysin luvitettu ja rakennusty6t vauhdissa

75M Rahoitussopimus saksalaisen KFW:n kanssa, josta nostot tehty ajallaan
EBITDA 72M/y tdydessa vauhdissa
Kaivoksen elinkaari yli 90v!

Rakennustydt valmiiksi 2024

Tuotantoon asteittain nousuun alkaen 2025 Q1

Lainan takaisinmaksu alkaa 2025 Q2

Ensimmainen 15v & $580M diili tehty, lattiahinnalla $235/MTU, ilman hintakattoa
Mahdollinen molybdeeni lagjennus saman kaivannon alta.

Sangdongin suunniteltu aikataulu venyi muutamaankin otteeseen koronavuosien aikana,
mutta nyt tama nykyinen annettu aikataulu, jossa rakennustyét olisi valmiina 2024, on pysynyt
samana 1,5 vuotta.
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Vertical shaft -

US$ 228 C$72.0m

Annual EBITDA

Start-Up C
d P Capex (@+.2m tons & $300/mtu

$110/mtu 90+ years
Cash costs per ton* Potential Mine Life
o ——
> Fully permitted, construction well advanced, ca. US$53m drawn under the KfW Loan Facility SANGDONG RESERVES & RESOURCE TABLE**
» Delivery of all long lead time equipment from Metso Outotec in Europe to South Koreais
completed Tonnage Tungsten Contained
. . (Mmt) WO, grade WO,
> Past producing asset, existing infrastructure 3 2
> 450kt ore (@0.44% WO, mined during 1st production year Reserves 7.9 0.45% ~36 kt
> Significant upside potential from underlying molybdenum deposit
M&I Resource 8.0 0.51% ~41kt
> Unprecedented floor price guarantee with a Us$235/MTU floor price underlines the strategic
importance of asset » NO UPSIDE CAP
Inferred Resource 50.7 0.43% ~218 kt

» All progress milestones have been achieved, and KfW has approved every drawdown

Sangdon tiivistelma

SANGDONG PROJECT - OUTLOOK A ALM%NQ'IE.!
I ——

Key milestones ahead - nearing completion

a1 @ s Q4 o @ 3 Q1 a @ Q3 Qs

DRAWDOWN & GRACE PERIOD

DEVELOPMENT
FUND REPAYMENT

PLANT CONSTRUCTION

COMPLETION &
COMMISSIONING

PLANT

CONSTRUCTION

D OP
AR ORK/DR
MINING & MINE START MINING ACTIVITIES
DEVELOPMENT

Sangdong aikajanaa
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PROJECT SUMMARY | AEsz Phase Il Phase Il + Tungsten
(financed & in construction) Oxide (TO) plant

Expected start of production 2024 20262027 20262027

WO, production ~2,300 mtu ~4,750 mtu Tungsten Oxide gets

produced from Sangdong
concentrate

Recovery 85% 85% Recovery g7%
Revenue p.a. (@APT $350/mtu) ~US$ 64m ~ S5 130m ~USs$ 2g1m*
Operating Expenses (OPEX) p.a. ~US$ 27m ~US$ 53m ~ USs 204m*
Post-Tax Cash Flow p.a. ~US$ 24.1m ~US% 54.7m ~USs 63.7m
Initial Capex ~US% 75m ~USs$ 6sm ~US% 136.5m

Sangdongin lukuja ja suunnitelmaa

Sitten johtoryhmaan. Avainroolissa kaksi kaveria: CEO Lewis Black ja johtoryhmasta Daniel
D'Amato. Nama tyypit tekivat vastaavan volframitempun 2005 - 2007 firmalla nimelta
"Primary Metals Inc." Niin ikaan volfram-putiikki, jonka assetit myytiin 40x hinnalla eteenpain.

Lewis ja kumppanit omistavat Almontysta yli 20 % ja he osallistuivat viime rahoituskierrokselle
omilla rahoillaan 60% edesta. Luotto omaan tekemiseen siis iimeisen kova ja eikdhan herrat
yrita toistaa tuota PMI:n temppua 2005-07.

Lewis pitaa todella vahan metelia firmastaan. Uutisia tulee niukasti ja Sangdongin projektin
etenemisesta ei kuulu juuri mitaan. Hiljaisuus ei toki ole mitenkaan rohkaisevaa, mutta pankin
ollessa tyytyvainen, meidankin pitaisi varmaan olla. Mutuilen, etta Lewis pitaa jopa ihan
tarkoitusella matalaa profiilia ja han on vasta ihan hiljattain alkanut tekemaan haastatteluja ja
markkinointia edes pienissa maarin.

Spekuloin, ettd mies haalii edelleen itselleen lisad osakkeita ja luulen (=toivon)
markkinointikoneen lahtevan kunnolla kayntiin, kun koneet Sangdongissa kirjaimellisesti
kaynnistyy. Kun firma tekee todistettavasti rahaa, laitetaanko koko roska myyntiin
moninkertaisella valuaatiolla? No tama on jo pelkkaa arvailua.
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SHAREHOLDER STRUCTURE
As of November 8th, 2023
le
O, O
: *%3*
mf"'
5 ©
‘;E 232,888,668
Q Shares outstanding .
5 128m  so @
4 Market Cap, CAD PLANSEE
..':' The Plandes Graug
e

" Deutsche Rohstoff

Suurimmat omistajat

Muutamia riskeja:

e Jotain menee loppumetreilla pieleen Sangdongin kanssa tai homma viivastyy reilusti
e Jotain menee ylipaataan jossain pieleen, koska kaivostoiminta nyt vaan on sellaista

e Tarvitaan rahaa enemman kuin suunniteltu/inflaatio -> dilutointi

e \/olframin hinta romahtaa syysta X/Y

Eli meilld on $160M (cad) markkina-arvolla tarjolla firma, jolla on mahdollisuus tehda kovalla
katteella tulosta kasvavan volframin kysynnan maailmassa seuraavat monta kymmenta vuotta.
Ja tama pelkastaan mainituilla kahdella projektilla. Bonuksena kaksi kehitysvaiheen projektia ja

moly-optio. Ei paha.

Ja vaikka tassakin tapauksessa taustalla tosiaan vaijyy potentiaalinen raaka-aineen kysynnan ja
tarjonnan epasuhta, on tama idea taysin riippuvainen Almontyn uuden kaivoksen, Sangdongin,
tuotantoon nostamisesta. Oikeastaan on ihan se ja sama mita volframin hinta tekee yléspain,
jos Sangdongia ei saada kohtuudella pystyyn. Toisaalta vaikka volframin hinta pysyisi naissa
lukemissa ja kaivos saadaan ajallaan tuotantoon, uskon osakkeen siita huolimatta nousevan
reippaasti. Markkina ei vaan tunnu luottavan siihen, etta projekti onnistuu.
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Tykkaan toimari Lewisista nakemani perusteella ja taman sijoituksen risk/rewardista.
Lisatutkimukset kannattaa aloittaa firman sivuilta ja |IF_esityksista.

Volframista itsessaan en tassa vaiheessa tee sen laajempaa teemaa salkkuuni, koska tuo
Kiinan osuus tuotannosta on sen verran hamaran peitossa, etta paikkaansa pitavien
tuotantoennusteiden tekeminen lienee liki mahdotonta. Almonty saa tassa vaiheessa riittaa.

Mitchell Services Limited (MSV)

“Kultaryntayksen aikaan, myy lapioita.” Tassapa yksi hyva kandi lapiomyyjaksi.

Mitchell Services on Australiassa toimiva, “lapiopalveluita” kaivosalan yhtidlle tarjoava kioski,
joka voisi hyvinkin hydtya uudesta kultaryntayksesta. Tai no oikeastaan se hyotyy jo
tamanhetkisesta “ryntayksesta”, silla se tekee hyvin jo nyt voittoa ja on arvostukseltaan kovin
halpa.

Lapiopalvelut tarkoittaa kairauspalveluita. Mitchell palkataan paikalle tekemaan kairauksia
potentiaalisiin kulta, hiili ja kupariesiintymiin. Bisnes luistaa ja rahaa jaa nytkin viivan alle. Vapaa
kassavirta oli $38M (AUD) edellisella raportoidulla 12 kuukauden jaksolla. Muutamia lukuja
(AUD):

e Liikevaihto $121M

e Assetteja $130M

e \Velkaa $26M

e Edellisen 12kk osinko: ~10 %

Ja yhtién markkina-arvo on.... ~$86M.
Johto on viime aikoina maksanut velkaa pois ja samalla osakkeenomistajille takaisin osinkoja.
Velka on tarkoitus saada 15M kesakuun loppuun mennessa. Lisaksi yhtidn johto selvasti tietaa

ettei markkina tunnu hinnoittelevan heita oikein, joten omien osakkeiden ostot
todennakodisesti jatkuvat.
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https://www.youtube.com/@internationalinvestmentforum/search?query=almonty%20industries

CAPITAL MANAGEMENT UPDATE

The Company is committed to returning surplus cash to
shareholders under a capital management policy with the following
summarised key terms.

The Company will prioritise a portion of free cash flow to reduce
leverage and has set a net debt target of $15.0m by 30 June
2024

A portion of free cashflows generated from earnings will be
returned to shareholders via a dividend with up to 75% of post
tax profits available for distribution under the current dividend
policy

MSV will continue to apply a portion of any surplus eguipment
sales to the on-market share buy back when considered
appropriate

MSV has returned approx. $13.2m to shareholders based on the
FY23 final dividend, FY24 interim dividend and payments for
shares bought back to date under the buyback.

Johdon strategiaa padaoman hallintaan

Debt level and coverage Annual

Hz 22

B Debt MW Free cas

Velka vahenee ja kassavirta kasvaa

Semiannual
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Ehka yksi syy yhtidn halpuuteen 18ytyy “verovahennysohjelmasta”. Mitchell on hyddyntanyt
omien assettien hankinnassa verovahennysohjelmaa, joka antaa yrityksille mahdollisuuden
vahentaa tiettyjen omaisuuserien hankintakustannukset kokonaan vaélittdmasti verotettavasta
tulostaan. Tama on iimeisesti aihettanut sen tempun, etta yhtidn nettotulot nayttaa
vaatimattomilta, koska vahennetyt ostot nakyy miinuksena yrityksen verotettavassa voitossa.
Kassavirtaan merkinnat eivat kuitenkaan vaikuta. Nain ollen edellisen ~4 vuoden aikana tehdyt
hankinnat ovat vahentaneet yhtidn nettotulosta, vaikka ne normaalisti olisivat nakyneet
tuloksessa pikkuhiljaa vuosien saatossa. Tama ohjelma loppuu 2025/2026

Eli verovahennysohjelman takia yhtion tulos ndyttaa paperilla sakkaavan, vaikka
todellisuudessa yhtiolla menee melko kovaa. Tulos on ns. “piilossa” finanssiraportoinnin
takana, koska tehdyt hankinnat on merkattu poikkeuksellisesti kokonaisuutenaan miinuksena
hankintahetkena. Tama kuvio on selitetty paljon paremmin Rogue Fundsin analyysissa
Mitchelista taalla.

Summa summarum: Talla lapiokauppiaalla menee valmiiksi kovaa sellaisella sektorilla, jonka
uskon saavan entista enemman tuulta purjeisiin. Yhtido on todennakdisesti hinnoiteltu
markkinan toimesta alakanttiin raportointikiemuroiden takia ja johto aikookin maaratietoisesti
jatkaa osinkojen jakoja ja omien osakkeiden takaisinostoja lahitulevaisuudessa.

Cerro De Pasco Resources (CDPR)

Yksi arvometalli-idea seuraavaksi. Cerro De Pasco on riskeiltaan ja potentiaaliltaan hyvin
yksinkertainen kokonaisuus. CDPR omistaa valtavan hopea/sinkki/kulta/kupari-esiintyman
Perusta. Se on iimeisesti jopa maailman suurin avolouhittavissa oleva hopeaesiintyma.

Nettonykyarvoksi tuolle kaivokselle on laskettu verojen jalkeen $965M. Tuo matikka on tehty
hopean ~$22/Ib, kullan $1775/0z ja sinkin $1,27/1b hinnoilla.

Yhtidn markkina-arvo on tata kirjoittaessa $27M. Eli yhti on hinnoiteltu ~97 % alennuksella
projektin NPV:sta.
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https://www.rogue-funds.com/blog/mitchell-services-is-a-potential-4-bagger-hidden-by-a-tax-write-off-scheme

CERRO DE
EL METALURGISTA — POTENTIAL HIGHLIGHTS A4 PASCO
[ooneunms | e LTSN
I Total Concentrate Production
Project Life years 15 9 6
Zn Con (dmt) 2,110,014
Throughput Rate tpd 25.0 250 25.0
Production Agiq"” (000)s oz 272,667 173,915 98,751 Pb Con (dmt) 650,475
Production Zn (000)s Ib 1,901,011 1,003,401 897,610 Cu Bulk (dmt) 256,098
Production Pb (000}s Io 515,607 355,385 160221 | Quilacochs Concentrate
CONCEPTUAL PLAN.
Production Cu (000)s Ib 74,590 40,271 34,319 Zn Con (dmt) 946,228 USE TO GAUGE
Production Ag (000)s oz 110,487 76,436 34,052 Pb Con (dmt) 322,400 PROJECT
. POTENTIAL AND
Production Au (000)s oz 213.06 213.06 s Cu Bulk (dmt) 114,166 ORDER OF
Net Revenue s 4,835,001 3,068,319 1,766,772 _ MAGNITUDE
OPEX H (884,501) (500,156) (384,345) Zn Con (dmt) 1,163,786
LOM CAPEX S (398,659) (333,159) (65,500) Pb Con (dmt) 328075
Inital CAPEX 3033 2007 H (250,000) (250,000) (62,000) Cu Bulk (dmt) 141,832
Operating Cash Flow 5 2,367,822 1,516,703 851,119
Free Cash Flow & 1,969,163 1,183,543 785,619 % Revenue bV Metal
Net Cashflow $ 1,969,163 1,183,543 785,619 ne
-
NPV @8% Pre-tax S 1,713,358 1,353,546 359,812
NPV @8% After-tax s 965,251 737,089 228,161 A
u
IRR % % 56.0%
$/tn Milled 5 6.88 9.86 1155 o
€1 Cash Cost per Agkq $/oz 429 6.15 7.20
All-in Sustaining Cost per AgEq ! $/oz 575 8.25 9.66 .
(1)Schedule based on Historic preduction Compilation; thus not 43101 compliant and should be used to gauge project potential.
(2) AgEq estimated with following prices: Zn 1.27$/1b, Ph 0.955/1b, Ag 22 $/1b, Cu3.815/lb, Au 17755 0z zn
Schedule based on potential sources; thus not 43101 compliant and should be used to gauge project potential. Minable Resources that are not yet Reserves don't have demonstrated economic viability

Miksi noin halpa? No tietenkin siksi, ettei kaivokselle ole viela lupaa. Yhtién seuraavana
askeleena on kairata 40 naytettq, joilla vahvistetaan jo tiedossa olevan historiallisen esiintyman
tarkemmat speksit. Tama tehdaan siksi, etta historiallinen data on “vanhentunutta”, eika sen
perusteella voi tehda virallista resurssiarvioita kaivostoiminnan aloittamiseksi. Mineraalit siis
todellakin ovat sielld, mutta se pitaa viela vahvistaa.

Kairausoperaatioon saatiin viimein lupa nyt kesakuussa ja vastaavia lupia on jaettu Perussa vain
kourallinen sen koko historian aikana. Nama kairaukset tullaan suorittamaan tana vuonna
kuivan kelin aikaan, eli heina-marraskuussa. Kyseisen luvan saamisessa meni monta vuotta ja
perulaisen byrokratian rattaat olivat hitaat. Kairauksen jalkeen tarkoituksena on tehda uusi ja
virallinen resurssiarvio ja lahtea edistamaan kaivosprojektia lapiovaihetta kohti. Lapiointiin on
kuitenkin vielda matkaa ja se tulee vaatimaan taatusti uusia lupakasittelyita.

En esita tuntevani perulaista poliittista kenttaa ja lupaprosessia silla tasolla, etta osaisin
ennustaa jatkolupien todennakadisyyden, mutta useamman toimitusjohtajan haastattelun
kuunnelleena uskon todennakoisyyden olevan nollaa suurempi. Ja vaikuttaa myos selvalta,
etta etenkin paikallishallinto haluaa kaivoksen tulille tuomaan tydpaikkoja ja hyvinvointia
alueelle. Myo6tatuulta projektille voi tuoda myds mutuiluni sille, etta esiintyman metallit tulevat
nousemaan arvossaan. Talla projektilla olisi isot taloudelliset hyddyt Perulle ja toivon
perulaisten virkamiesten myos taman ymmartavan.

Eli t3ssa pelataan silla mahdollisuudella, etta tama miljardiluokan projekti saa (ainakin edes

hetkellisesti) vihreansavyista lupapaatosta ja markkina hinnoittelee yhtion paljon Iahemmaksi
NPV:ta. Jos ei saa tai homma pitkittyy taas vuosikausiksi, voi tassa menettaa helposti kaiken.
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https://www.pascoresources.com/news/cerro-de-pasco-resources-is-granted-a-long-awaited-land-easement-for-its-quiulacocha-project-peru-

Bitcoin

***Bitcoin osuus alkaa***

Bitcoin on ja pysyy osana sijoitussalkkuani. Syita 16ytyy blogistakin, mutta se tuskin riittaa
yksinaan ketaan vakuuttamaan, jos aihe ei ole ennestaan tuttu.

En aio aihetta taman enempaa sinulle pakottaa ja se ei valitettavasti mahdu yhteen
TikTok-videoon. Lue nama kirjat ja muodosta oma mielipiteesi:

e The Bitcoin Standard - Saifedean Ammous
e The Fiat Standard - Saifedean Ammous

e Price of Tomorrow - Jeff Booth

e Broken Money - Lyn Alden

***Bitcoin osuus paattyy***

Vahahiuksista pohdintaa

Tama osio sisaltaa todella satunnaisia ajatuksia satunnaisista asioista ja viela satunnaisemmalla
paamaaralla.

Intia on uusi Kiina ja Kiina on uusi Japani

Intia on ollut “uusi Kiina" ainakin sellaiset pari vuosikymmenta, mutta kasvu ei vain ole oikein
lahtenyt urilleen. Nyt kuitenkin omaan harjaantumattomaan silmaan nayttaa silta, etta Intiassa
tapahtuu oikeita juttuja.
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India: Gross domestic product (GDP) in current prices from 1987 to 2028 (in billion
U.S. dollars)
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@ Statista 2024

Intian BKT on saanut uuden kulmakertoimen 2021 alkaen

India Overtakes UK to Become
Fifth Biggest Economy

GDP of India and the United Kingdom™ (in trillion U.S. dollars)
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*in current prices
Source: International Monetary Fund

statista %a

Intia on nyt (viimein) suurempi talous kuin UK.
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India is forecast to have the
world's second-largest economy

by 2075
GDP level projections in real (2021) USD trillion
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Ja Goldman Sachs ennustaa Intian olevan toiseksi suurin talous vuonna 2075

Entas se Kiina? Kun sanon Kiinan olevan uusi Japani, niin talla ontuvalla vertauksella tarkoitan
Kiinan huikeaa nousua eri vientituotteiden parissa. Pitkaan Kiinaa on pidetty muovilelujen ja
“halvan kraasan” tehtaana, mutta nykyaan siella tehdaan paljon muutakin. Tiesitkd, etta
Kiinasta tuli maailman suurin autojen maastavieja vuonna 20237 Se on yli kolminkertaistanut
autoviennit kolmessa vuodessa. Japani ja Saksa on jatetty taakse.
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China will export more automobiles than Japan in 2023.

Monthly car exports, 12-month moving average
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Chart: Inside.com - Source: Financial Times - Created with Datawrapper

Vientitilastoja

Clean energy manufacturing capacity by location
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Source: BloomberghEF. Note: By factory location. PV, hydrogen and battery components expressed in MW, MWh, m? or tons.
Nickel is the class 1 variety, and lithium is in lithivm carbonate equivalent. H- is hydrogen. Data as of October 2022, except
electrolvzers which refer to a 2021 and nacelle data which are for 2020.

Ja autot ovat vain yksi esimerkki. Kiina dominoi mm. myos aurinkopaneelien ja akkujen
toimitusketjut.
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Kullan kimallusta ja hopeanuolia

Seuraavia teemoja etsiessa on vaikea sivuuttaa arvometallien kaivajia. Vaikka kullan ja hopean
hinta on ollut viime kuukausina hyvassa nosteessa, ei sita arvaisi katsoessa etsijoiden,
kehittdjien ja tuottajien osakkeiden kehitysta. Epailen, etta seuraavassa kirjeessani tulee
olemaan mainintoja uusista lisayksista juurikin arvometallien puolelle. Etenkin tuottajat ja
tuotantovaiheeseen kohtapuolin siirtyvat pelurit ovat tutkassani.

Gold vs. Small Cap Explorers

m Spot Gold (USD)
B TSX-V Composite Index (USD)

Gold at New
All-Time Highs

I

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 "16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23|'24 '25 '26
Source: Bloomberg, Kevin Smith © 2024 Crescat Capital LLC

Kullan arvo ja pienet aarteenetsijat (=explorers)
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Gold & Gold Miners as a % of Total Global Assets
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Joskus on kulta ollut isommassakin roolissa. Jos paastaisiin takaisin edes kolmeen prosenttiin?

Gold equities have rarely been this cheap in the past 40 years

Iq_" g An L | ar 1010 [ oducer share price 1o net asset v ii-_‘l.‘ rat

Kullantuottajien arvostus (Pohjois-Amerikassa) pohjalukemissa.
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The Precious Metals Industry Remains Very Small With Silver Mining
Hardly Visible!
Market Capitalization, in USD bn, 09/2023
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Perspektiivia markkina-arvoista.

Metals & Mining Industries: Aggregate CAPEX Adjusted by GDP

Universe: MSCI World Metals & Mining Index
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Metalli ja kaivosalan capexeja vuodesta 2011
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Global Central Bank Gold Purchases, in Tonnes, Q1/2010-Q1/2024
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Ja keskuspankit ostelevat kultaa. Janna homma...

Epilogi

Tasta ensimmaisesta kirjeesta tulikin melkoisen pitka ja silti tuntuu, etta aivan liikaa jai naista
ideoista kertomatta. Siitakin syysta haluan viela toistamiseen mainita, etta ala herraisa
sentaan peesaa sokkona mitaan naista muutaman ajatuksen tai kuvankaappauksen
perusteella. Osa datasta ja kirjoituksista voi olla jo julkaisussa vanhentunutta (kirjoitin tata
pitkin kesakuuta) tai muuten vaan virheellista. Leikkaan myds omistuksiani surutta pois
salkustani sen enempaa kenellekdaan mainostamatta, jos tilanteet muuttuvat.

Ideani onkin tuottaa ideoita, joiden perusteella sina voit mahdollisesti saada uusia ajatuksia
omaan sijoitustoimintaasi.

Kuten sanottua, pyrin kirjoittamaan tallaisen vastaavan kirjeen viela ainakin pari kertaa, mutta
en lupaa mitaan. Arvostaisin erittain paljon, jos jakaisit tata kuponkia eteenpain omissa
ympyroissasi (olettaen tietenkin etta koit itse tasta olevan jotain iloa) ja siten edesautat
seuraavan vastaavan kirjelman syntymaa. Pahoittelut kirjoitusvirheista ja muotoiluhaasteista.
Oikolukuun ja viimeistelyyn jai vahan kehnosti aikaa ja halusin saada taman pihalle ennen kuin
kaikki vanhentuu.
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Laita @KaljuKoo seurantaan X:ssa ja pista siella rohkeasti kommentteja tai kysymyksia.

Toinen tapa ottaa yhteytta on suoraan nettisivuiltani tai sahkdpostiin kaljukoo@kaljukapitalisti fi

Mahtavaa kesag, kireita siimoja ja muhkeita osinkoja!

-Topi "KaljuKoo” Rytkdnen
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