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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bitte lesen Sie den vollstandigen Disclaimer auf
den folgenden Seiten aufmerksam durch, BE-
VOR Sie mit der Lektiire dieser Swiss Resource
Capital Publikation beginnen. Durch Nutzung
dieser Swiss Resource Capital Publikation erkla-
ren Sie, dass Sie den folgenden Disclaimer al-
lumfassend verstanden haben und dass Sie mit
dem folgenden Disclaimer allumfassend einver-
standen sind. Sollte mindestens einer dieser
Punkte nicht zutreffen, so ist die Lektiire und
Nutzung dieser Publikation nicht gestattet.

Wir weisen auf Folgendes hin:

Die Swiss Resource Capital AG sowie die Auto-
ren der Swiss Resource Capital AG halten aktuell
direkt und/oder indirekt Aktien an folgenden, in
dieser Publikation erwahnten Werten oder beab-
sichtigen dies zu tun: Amex Exploration, Bluesto-
ne Resources, Caledonia Mining, Cardinal Re-
sources, Condor Gold, Discovery Metals, Endea-
vour Silver, First Majestic Silver, GoldMining,
MAG Silver, Osino Resources, Osisko Gold Roy-
alties, Skeena Resources. Die Swiss Resource
Capital AG sowie die jeweiligen Autoren samtli-
cher Publikationen der Swiss Resource Capital
AG kénnen jederzeit Long- oder Shortpositionen
in den beschriebenen Wertpapieren und Optio-
nen, Futures und anderen Derivaten, die auf die-
sen Wertpapieren basieren, halten. Weiterhin
behalten sich die Swiss Resource Capital AG
sowie die jeweiligen Autoren samtlicher Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG das Recht
vor, zu jeder Zeit vorgestellte Wertpapiere und
Optionen, Futures und andere Derivate, die auf
diesen Wertpapieren basieren zu kaufen oder zu
verkaufen. Hierdurch besteht die Moglichkeit ei-
nes Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Unterneh-
men IR-Beratungsvertrdge geschlossen: Blue-
stone Resources, Caledonia Mining, Discovery
Metals, Endeavour Silver, GoldMining, MAG Sil-
ver, Osisko Gold Royalties, Skeena Resources.
Hierdurch besteht die Méglichkeit eines Interes-
senkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Werten mit
einer Aufwandsentschiadigung entlohnt: Amex
Exploration, Bluestone Resources, Caledonia
Mining, Cardinal Resources, Condor Gold, Dis-
covery Metals, Endeavour Silver, First Majestic
Silver, GoldMining, MAG Silver, Osino Resources,
Osisko Gold Royalties, Skeena Resources. Alle
genannten Werte treten daher als Sponsor dieser
Publikation auf. Hierdurch besteht die Moglich-
keit eines Interessenkonflikts.

Risikohinweis und Haftung
Die Swiss Resource Capital AG ist kein Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
WpHG (Deutschland) bzw. des BérseG (Osterreich)
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sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei sémtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG (dazu zahlen
im Folgenden stets auch alle Publikationen, die auf
der Webseite www.resource-capital.ch sowie allen
Unterwebseiten (wie zum Beispiel www.resour-
ce-capital.ch/de) verbreitet werden sowie die Web-
seite www.resource-capital.ch selbst und deren
Unterwebseiten) handelt es sich ausdriicklich weder
um Finanzanalysen, noch sind diese einer professi-
onellen Finanzanalyse gleichzusetzen. Stattdessen
dienen samtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG ausschlieBlich der Information und stel-
len ausdriicklich keine Handelsempfehlung hinsicht-
lich des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren dar.
Samtliche Publikationen der Swiss Resource Capital
AG geben lediglich die Meinung des jeweiligen Au-
tors wieder. Sie sind weder explizit noch implizit als
Zusicherung einer bestimmten Kursentwicklung der
genannten Finanzinstrumente oder als Handlungs-
aufforderung zu verstehen. Jedes Investment in
Wertpapiere, die in Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG erwéhnt werden, birgt Risiken, die
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals und - je
nach Art des Investments — sogar zu dartber hin-
ausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nachschuss-
pflichten, fihren kdnnen. Allgemein sollten Kauf-
bzw. Verkaufsauftrdge zum eigenen Schutz stets li-
mitiert werden.

Dies gilt insbesondere fiir in sémtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG behandelte
Nebenwerte aus dem Small- und Micro-Cap-Be-
reich und dabei vor allem fiir Explorations-Unter-
nehmen und Rohstoff-Unternehmen, die sich aus-
schlieBlich fur spekulative und risikobewusste Anle-
ger eignen, aber auch fiir alle anderen Wertpapiere.
Jeder Borsenteilnehmer handelt stets auf eigenes
Risiko. Die in sémtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG bereitgestellten Informationen
ersetzen keine auf die individuellen Bedirfnisse aus-
gerichtete fachkundige Anlageberatung. Trotz sorg-
faltiger Recherche Ubernimmt weder der jeweilige
Autor noch die Swiss Resource Capital AG weder
eine Gewahr noch eine Haftung fir die Aktualitat,
Korrektheit, Fehler, Genauigkeit, Vollstandigkeit, An-
gemessenheit oder Qualitat der bereitgestellten In-
formationen. Fir Verm6gensschaden, die aus Inves-
titionen in Wertpapieren resultieren, fir die in samtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital AG
Informationen bereitgestellt wurden, wird weder von
Seiten der Swiss Resource Capital AG noch vom
jeweiligen Autor weder ausdriicklich noch still-
schweigend eine Haftung bernommen.

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Risi-
ken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche oder
sonstige Verdnderungen kann es zu erheblichen
Kursverlusten, im auBersten und schlimmsten Fall
sogar zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
und - je nach Art des Investments — sogar zu dari-
ber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nach-
schusspflichten kommen. Insbesondere Invest-
ments in (auslédndische) Nebenwerte sowie Small-
und Micro-Cap-Werte und dabei vor allem in
Explorations-Unternehmen und Rohstoff-Unterneh-
men generell, sind mit einem berdurchschnittlich

hohen Risiko verbunden. So zeichnet sich dieses
Marktsegment durch eine besonders groBe Volatili-
tat aus und birgt die Gefahr eines Totalverlustes des
investierten Kapitals und - je nach Art des Invest-
ments — dartber hinausgehender Verpflichtungen,
bspw. Nachschusspflichten. Weiterhin sind Small-
und Micro-Caps oft &duBerst markteng, weswegen
jede Order streng limitiert werden sollte und auf-
grund einer haufig besseren Kursstellung an der je-
weiligen Heimatborse agiert werden sollte. Eine In-
vestition in Wertpapiere mit geringer Liquiditat und
niedriger Bdrsenkapitalisierung ist daher hdchst
spekulativ und stellt ein sehr hohes Risiko, im &au-
Bersten und schlimmsten Fall sogar bis zum Total-
verlust des eingesetzten Kapitals und - je nach Art
des Investments — sogar bis zu dartber hinausge-
henden Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflich-
ten, dar. Engagements in den Publikationen der, in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG vorgestellten Aktien und Produkte bergen
zudem teilweise Wahrungsrisiken. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten gerade bei Small- und
Micro-Cap-Werten und bei niedrig kapitalisierten
Werten sowie bei Derivaten und Hebelprodukten nur
so viel betragen, dass auch bei einem méglichen
Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlie-
ren kann.

Samtliche Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG dienen ausschlieBlich Informationszwe-
cken. Samtliche Informationen und Daten in s&mtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital AG
stammen aus Quellen, die die Swiss Resource Capi-
tal AG sowie die jeweiligen Autoren zum Zeitpunkt
der Erstellung fiir zuverlassig und vertrauenswiirdig
halten. Die Swiss Resource Capital AG und alle von
ihr zur Erstellung samtlicher verdéffentlichter Inhalte
beschaftigten oder beauftragten Personen haben
die groBtmaogliche Sorgfalt darauf verwandt, sicher-
zustellen, dass die verwendeten und zugrunde lie-
genden Daten und Tatsachen vollstandig und zutref-
fend sowie die herangezogenen Einschatzungen
und aufgestellten Prognosen realistisch sind. Daher
ist die Haftung fiir Vermdgensschaden, die aus der
Heranziehung der Ausflihrungen fir die eigene Anla-
geentscheidung méglicherweise resultieren kénnen,
kategorisch ausgeschlossen.

Samtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG veroffentlichten Informationen geben le-
diglich einen Einblick in die Meinung der jeweiligen
Autoren bzw. Dritter zum Zeitpunkt der Publikations-
erstellung wieder. Weder die Swiss Resource Capi-
tal AG noch die jeweiligen Autoren kénnen deshalb
fur daraus entstehende Vermdgensschaden haftbar
gemacht werden. Alle Angaben sind ohne Gewahr.
Sowohl die Swiss Resource Capital AG als auch die
jeweiligen Autoren versichern aber, dass sie sich
stets nur derer Quellen bedienen, die sowohl die
Swiss Resource Capital AG als auch die jeweiligen
Autoren zum Zeitpunkt der Erstellung fir zuverlassig
und vertrauenswurdig erachten. Obwohl die in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG enthaltenen Wertungen und Aussagen mit der
angemessenen Sorgfalt erstellt wurden, Uberneh-
men weder die Swiss Resource Capital AG noch die
jeweiligen Autoren jedwede Verantwortung oder
Haftung fir die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Ge-

nauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder
Qualitat der dargestellten Sachverhalte, fur Ver-
saumnisse oder fir falsche Angaben. Dies gilt eben-
so fur alle in Interviews oder Videos geéduBerten Dar-
stellungen, Zahlen, Planungen und Beurteilungen
sowie alle weiteren Aussagen.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren haben keine Aktualisierungspflicht. Die
Swiss Resource Capital AG sowie die jeweiligen Au-
toren weisen explizit darauf hin, dass Veranderun-
gen in den verwendeten und zugrunde gelegten
Daten und Tatsachen bzw. in den herangezogenen
Einschéatzungen einen Einfluss auf die prognostizier-
te Kursentwicklung oder auf die Gesamteinschét-
zung des besprochenen Wertpapiers haben kénnen.
Die Aussagen und Meinungen der Swiss Resource
Capital AG bzw. des jeweiligen Autors stellen keine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpa-
piers dar.

Weder durch den Bezug noch durch die Nutzung
jedweder Publikation der Swiss Resource Capital
AG, noch durch darin ausgesprochene Empfehlun-
gen oder wiedergegebene Meinungen kommt ein
Anlageberatungs- oder Anlagevermittlungsvertrag
zwischen der Swiss Resource Capital AG bzw. dem
jeweiligen Autor und dem Bezieher dieser Publikati-
on zustande.

Investitionen in Wertpapiere mit geringer Han-
delsliquiditét sowie niedriger Bérsenkapitalisierung
sind hochst spekulativ und stellen ein sehr hohes
Risiko dar. Aufgrund des spekulativen Charakters
dargestellter Unternehmen, deren Wertpapiere oder
sonstiger Finanzprodukte, ist es durchaus mdglich,
dass bei Investitionen Kapitalminderungen bis hin
zum Totalverlust und - je nach Art des Investments
— sogar zu darliber hinausgehenden Verpflichtun-
gen, bspw. Nachschusspflichten eintreten kénnen.
Jedwede Investition in Optionsscheine, Hebelzertifi-
kate oder sonstige Finanzprodukte ist sogar mit du-
Berst groBen Risiken behaftet. Aufgrund von politi-
schen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veranderun-
gen kann es zu erheblichen Kursverlusten, im
schlimmsten Fall zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals oder — je nach Art des Investments — sogar
zu darliber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw.
Nachschusspflichten, kommen. Jeglicher Haftungs-
anspruch, auch fir auslandische Aktienempfehlun-
gen, Derivate und Fondsempfehlungen wird daher
von Seiten der Swiss Resource Capital AG und den
jeweiligen Autoren grundsétzlich ausgeschlossen.
Zwischen dem Leser bzw. Abonnenten und den Au-
toren bzw. der Swiss Resource Capital AG kommt
durch den Bezug einer Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG kein Beratungsvertrag zustande,
da sich sémtliche darin enthaltenen Informationen
lediglich auf das jeweilige Unternehmen, nicht aber
auf die Anlageentscheidung, beziehen. Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG stellen weder
direkt noch indirekt ein Kauf- oder Verkaufsangebot
fur das/die behandelte(n) Wertpapier(e) noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapie-
ren generell dar. Eine Anlageentscheidung hinsicht-
lich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der
Grundlage jeglicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG erfolgen.

Publikationen der Swiss Resource Capital AG

dirfen nicht — auch nicht teilweise - als Grundlage
fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch im-
mer, dienen oder in einem solchen Zusammenhang
als verlasslich herangezogen werden. Die Swiss Re-
source Capital AG ist nicht verantwortlich fir Konse-
quenzen, speziell fiir Verluste, welche durch die Ver-
wendung oder die Unterlassung der Verwendung
aus den in den Veroffentlichungen enthaltenen An-
sichten und Ruckschlisse folgen bzw. folgen kénn-
ten. Die Swiss Resource Capital AG bzw. die jewei-
ligen Autoren Ubernehmen keine Garantie dafir,
dass erwartete Gewinne oder genannte Kursziele
erreicht werden.

Der Leser wird mit Nachdruck aufgefordert, alle
Behauptungen selbst zu Uberprifen. Eine Anlage in
die von der Swiss Resource Capital AG bzw. den
jeweiligen Autoren vorgestellten, teilweise hochspe-
kulativen Aktien und Finanz-Produkte sollte nicht
vorgenommen werden, ohne vorher die neuesten
Bilanzen und Vermdgensberichte des Unterneh-
mens bei der Securities and Exchange Comission
(SEC) (=US-Bérsenaufsichtsamt) unter der Adresse
www.sec.gov oder anderweitigen Aufsichtsbehor-
den zu lesen und anderweitige Unternehmensein-
schétzungen durchzufihren. Weder die Swiss Re-
source Capital AG, noch die jeweiligen Autoren
Ubernehmen jedwede Garantie dafiir, dass der er-
wartete Gewinn oder die genannten Kursziele er-
reicht werden. Weder die Swiss Resource Capital
AG noch die jeweiligen Autoren sind professionelle
Investitions- oder Vermdgensberater. Der Leser soll-
te sich daher dringend vor jeder Anlageentschei-
dung (z.B. durch die Hausbank oder einen Berater
des Vertrauens) weitergehend beraten lassen. Um
Risiken abzufedern, sollten Kapitalanleger ihr Ver-
mdgen grundsatzlich breit streuen.

Zudem begriBt und unterstitzt die Swiss Re-
source Capital AG die journalistischen Verhaltens-
grundsétze und Empfehlungen des Deutschen Pres-
serates zur Wirtschafts— und Finanzmarktberichter-
stattung und wird im Rahmen ihrer Aufsichtspflicht
darauf achten, dass diese von den Mitarbeitern,
Autoren und Redakteuren beachtet werden.

Vorausschauende Informationen

Informationen und Statements in sémtlichen Pu-
blikationen der Swiss Resource Capital AG, insbe-
sondere in (lbersetzten) Pressemitteilungen, die
keine historischen Fakten sind, sind sogenannte
wforward-looking Information® (vorausschauende In-
formationen) im Sinne der guiltigen Wertpapiergeset-
ze. Sie enthalten Risiken und Unsicherheiten, aber
nicht auf gegenwartige Erwartungen des jeweils be-
treffenden Unternehmens, der jeweils betreffenden
Aktie oder des jeweiligen Wertpapiers beschrankt,
Absichten, Plane und Ansichten. Vorausschauende
Informationen kénnen oft Worte wie z. B. ,erwar-
ten“, ,glauben®, ,annehmen®, ,Ziel“, ,Plan“, ,Ziel-
setzung“, ,beabsichtigen”, ,schatzen”, ,kénnen*,
»sollen®, ,durfen“ und ,werden“ oder die Negativfor-
men dieser Ausdriicke oder dhnliche Worte, die zu-
kunftige Ergebnisse oder Erwartungen, Vorstellun-
gen, Plane, Zielsetzungen, Absichten oder Statem-

ents zuklnftiger Ereignisse oder Leistungen
andeuten, enthalten. Beispiele fiir vorausschauende
Informationen in sémtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG schlieBen ein: Produktions-
richtlinien, Schatzungen zukiinftiger/anvisierter Pro-
duktionsraten sowie Pléne und Zeitvorgaben hin-
sichtlich weiterer Explorations- und Bohr- sowie
Entwicklungsarbeiten. Diese vorausschauenden In-
formationen basieren zum Teil auf Annahmen und
Faktoren, die sich &ndern oder sich als falsch her-
ausstellen kdnnten und demzufolge bewirken, dass
sich die tatsachlichen Ergebnisse, Leistungen oder
Erfolge wesentlich von jenen unterscheiden, die die
von diesen vorausschauenden Aussagen angege-
ben oder vorausgesetzt wurden. Solche Faktoren
und Annahmen schlieBen ein, sind aber nicht darauf
beschrankt: Versagen der Erstellung von Ressour-
cen- und Vorratsschatzungen, der Gehalt, die Erz-
ausbringung, die sich von den Schatzungen unter-
scheidet, der Erfolg zukunftiger Explorations- und
Bohrprogramme, die Zuverlassigkeit der Bohr-, Pro-
ben- und Analysendaten, die Annahmen beziglich
der Genauigkeit des Reprasentationsgrads der Ver-
erzung, der Erfolg der geplanten metallurgischen
Testarbeiten, die signifikante Abweichung der Kapi-
tal- und Betriebskosten von den Schéatzungen, Ver-
sagen notwendiger Regierungs- und Umweltgeneh-
migungen oder anderer Projektgenehmigungen,
Anderungen der Wechselkurse, Schwankungen der
Rohstoffpreise, Verzégerungen bei den Projektent-
wicklungen und andere Faktoren.

Potenzielle Aktionare und angehende Investoren
sollten sich bewusst sein, dass diese Statements
bekannten und unbekannten Risiken, Unsicherhei-
ten und anderen Faktoren unterliegen, die dazu fiih-
ren kénnten, dass sich die tatsachlichen Ergebnisse
wesentlich von jenen unterscheiden, die die voraus-
schauenden Statements andeuteten. Solche Fakto-
ren schlieBen Folgendes ein, sind aber nicht darauf
beschrankt: Risiken hinsichtlich der Ungenauigkeit
der Mineralvorrats- und Mineralressourcenschét-
zungen, Schwankungen des Goldpreises, Risiken
und Gefahren in Verbindung mit der Mineralexplora-
tion, der Entwicklung und dem Bergbau, Risiken
hinsichtlich der Kreditwirdigkeit oder der Finanzla-
ge der Zulieferer, der Veredlungsbetriebe und ande-
rer Parteien, die mit dem Unternehmen Geschéfte
betreiben; der unzureichende Versicherungsschutz
oder die Unfahigkeit zum Erhalt eines Versiche-
rungsschutzes, um diese Risiken und Gefahren ab-
zudecken, Beziehungen zu Angestellten; die Bezie-
hungen zu und die Forderungen durch die lokalen
Gemeinden und die indigene Bevdlkerung; politi-
sche Risiken; die Verfugbarkeit und die steigenden
Kosten in Verbindung mit den Bergbaubeitragen
und Personal; die spekulative Art der Mineralexplo-
ration und ErschlieBung einschlieBlich der Risiken
zum Erhalt und der Erhaltung der notwendigen Li-
zenzen und Genehmigungen, der abnehmenden
Mengen oder Gehalte der Mineralvorrate wahrend
des Abbaus; die globale Finanzlage, die aktuellen
Ergebnisse der gegenwaértigen Explorationsaktivita-
ten, Verénderungen der Endergebnisse der Wirt-
schaftlichkeitsgutachten und Verénderungen der
Projektparameter, um unerwartete Wirtschaftsfakto-
ren und andere Faktoren zu berlicksichtigen, Risi-
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ken der gestiegenen Kapital- und Betriebskosten,
Umwelt-, Sicherheits- oder Behérdenrisiken, Enteig-
nung, der Besitzanspruch des Unternehmens auf
die Liegenschaften einschlieBlich deren Besitz, Zu-
nahme des Wettbewerbs in der Bergbaubranche um
Liegenschaften, Geratschaften, qualifiziertes Perso-
nal und deren Kosten, Risiken hinsichtlich der Unsi-
cherheit der zeitlichen Planung der Ereignisse ein-
schlieBlich Steigerung der anvisierten Produktions-
raten und Wahrungsschwankungen. Den Aktionaren
wird zur Vorsicht geraten, sich nicht GbermaBig auf
die vorausschauenden Informationen zu verlassen.
Von Natur aus beinhalten die vorausschauenden In-
formationen zahlreiche Annahmen, natirliche Risi-
ken und Unsicherheiten, sowohl allgemein als auch
spezifisch, die zur Mdglichkeit beitragen, dass die
Prognosen, Vorhersagen, Projektionen und ver-
schiedene zukinftige Ereignisse nicht eintreten wer-
den. Weder die Swiss Resource Capital AG noch
das jeweils betreffende Unternehmen, die jeweils
betreffende Aktie oder das jeweilige Wertpapier sind
nicht verpflichtet, etwaige vorausschauende Infor-
mationen 6ffentlich auf den neuesten Stand zu brin-
gen oder auf andere Weise zu korrigieren, entweder
als Ergebnis neuer Informationen, zukiinftiger Ereig-
nisse oder anderer Faktoren, die diese Informatio-
nen beeinflussen, auBer von Gesetzes wegen.

Hinweise gemaB §34b Abs. 1 WpHG in Verbin-
dung mit FinAnV (Deutschland) und gemaB § 48f
Abs. 5 BorseG (Osterreich) sowie Art. 620 bis 771
Obligatorenrecht (Schweiz)

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren sémtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kdnnen fur die Vorbereitung,
die elektronische Verbreitung und Veroffentlichun-
gen der jeweiligen Publikation sowie fir andere
Dienstleistungen von den jeweiligen Unternehmen
oder verbundenen Dritten beauftragt worden und
entgeltlich entlohnt worden sein. Hierdurch besteht
die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren s@mtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kdnnen jederzeit Long- oder
Shortpositionen in den beschriebenen Wertpapie-
ren und Optionen, Futures und anderen Derivaten,
die auf diesen Wertpapieren basieren, halten. Wei-
terhin behalten sich die Swiss Resource Capital AG
sowie die jeweiligen Autoren séamtlicher Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG das Recht vor,
zu jeder Zeit vorgestellte Wertpapiere und Optio-
nen, Futures und andere Derivate, die auf diesen
Wertpapieren basieren zu kaufen oder zu verkau-
fen. Hierdurch besteht die Mdglichkeit eines Inter-
essenkonflikts.

Einzelne Aussagen zu Finanzinstrumenten, die
durch Publikationen der Swiss Resource Capital AG
sowie der jeweiligen Autoren im Rahmen der darin
jeweils angebotenen Charts getroffen werden, sind
grundsétzlich keine Handelsempfehlungen und
nicht mit einer Finanzanalyse gleichzusetzen.

Eine Offenlegung zu Wertpapierbeteiligungen der
Swiss Resource Capital AG sowie der jeweiligen Au-
toren und/oder Entlohnungen der Swiss Resource
Capital AG sowie der jeweiligen Autoren durch das
mit der jeweiligen Publikation in Zusammenhang
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stehende Unternehmen oder Dritte, werden in be-
ziehungsweise unter der jeweiligen Publikation ord-
nungsgeman ausgewiesen.

Die in den jeweiligen Publikationen angegebenen
Preise/Kurse zu besprochenen Finanzinstrumenten
sind, soweit nicht naher erlautert, Tagesschlusskur-
se des zuriickliegenden Borsentages oder aber ak-
tuellere Kurse vor der jeweiligen Verdffentlichung.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capital
AG verdffentlichten Interviews und Einschétzungen
von den jeweiligen Unternehmen oder verbundenen
Dritten in Auftrag gegeben und bezahlt worden sind.
Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweiligen
Autoren werden teilweise direkt oder indirekt fur die
Vorbereitung und elektronische Verbreitung der Ver-
offentlichungen und fiir andere Dienstleistungen von
den besprochenen Unternehmen oder verbundenen
Dritten mit einer Aufwandsentschéadigung entlohnt.

Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
diirfen weder direkt noch indirekt nach GroBbritanni-
en, Japan, in die USA oder Kanada oder an
US-Amerikaner oder eine Person, die ihren Wohn-
sitz in den USA, Japan, Kanada oder GroBbritannien
hat, Ubermittelt werden, noch in deren Territorium
gebracht oder verteilt werden. Die Veroffentlichun-
gen/Publikationen und die darin enthaltenen Infor-
mationen diirfen nur in solchen Staaten verbreitet
oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig
ist. US Amerikaner fallen unter Regulation S nach
dem U.S. Securities Act of 1933 und diirfen keinen
Zugriff haben. In GroBbritannien dirfen die Publika-
tionen nur solchen Personen zugénglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act
1986 als erméachtigt oder befreit gelten. Werden die-
se Einschrankungen nicht beachtet, kann dies als
VerstoB gegen die jeweiligen Landergesetze der ge-
nannten und analog dazu mdglicherweise auch
nicht genannten Lander gewertet werden. Eventuell
daraus entstehende Rechts- oder Haftungsanspru-
che obliegen demjenigen, der Publikationen der
Swiss Resource Capital AG in den genannten Lan-
dern und Regionen publik gemacht oder Personen
aus diesen Léandern und Regionen Publikationen der
Swiss Resource Capital AG zur Verfligung gestellt
hat, nicht aber der Swiss Resource Capital AG
selbst.

Die Nutzung jeglicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist nur fiir den privaten Eigen-
bedarf vorgesehen. Eine professionelle Verwertung
ist der Swiss Resource Capital AG vorab anzuzeigen
bzw. deren Einverstandnis einzuholen und ist zudem
entgeltpflichtig.

Samtliche Informationen Dritter, insbesondere die
von externen Nutzern bereitgestellten Einschatzun-
gen, geben nicht zwangslaufig die Meinung der
Swiss Resource Capital AG wider, so dass die Swiss
Resource Capital AG entsprechend keinerlei Ge-
wahr auf die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Genauig-
keit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat
der Informationen Gbernehmen kann.

Hinweis zur symmetrischen Informations- und
Meinungsgenerierung

Die Swiss Resource Capital AG kann nicht aus-
schlieBen, dass andere Borsenbriefe, Medien oder
Research-Firmen die, in s&mtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vorgestellten Aktien,
Unternehmen und Finanz-Produkte, im gleichen
Zeitraum besprechen. Daher kann es in diesem Zeit-
raum zur symmetrischen Informations- und Mei-
nungsgenerierung kommen.

Keine Garantie fiir Kursprognosen

Bei aller kritischen Sorgfalt hinsichtlich der Zu-
sammenstellung und Uberpriifung der Quellen derer
sich die Swiss Resource Capital AG bedient, wie
etwa SEC Filings, offizielle Firmennews oder Inter-
viewaussagen der jeweiligen Firmenleitung, kénnen
weder die Swiss Resource Capital AG noch die je-
weiligen Autoren jedwede Gewahr fir die Richtig-
keit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der in den
Quellen dargestellten Sachverhalte geben. Auch
Ubernehmen weder die Swiss Resource Capital AG
noch die jeweiligen Autoren jedwede Garantie oder
Haftung dafir, dass die in sémtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vermuteten Kurs-
oder Gewinnentwicklungen der jeweiligen Unter-
nehmen bzw. Finanzprodukte erreicht werden.

Keine Gewabhr fiir Kursdaten

Fir die Richtigkeit der in samtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG dargestellten
Charts und Daten zu den Rohstoff-, Devisen- und
Aktienmarkten wird keine Gewahr tibernommen.

Urheberrecht

Die Urheberrechte der einzelnen Artikel liegen bei
dem jeweiligen Autor. Nachdruck und/oder kom-
merzielle Weiterverbreitung sowie die Aufnahme in
kommerzielle Datenbanken ist nur mit ausdrickli-
cher Genehmigung des jeweiligen Autors oder der
Swiss Resource Capital AG erlaubt.

Samtliche, von der Swiss Resource Capital AG
oder auf der www.resource-capital.ch -Webseite
und entsprechender Unterwebseiten oder innerhalb
des www.resource-capital.ch -Newsletters und von
der Swiss Resource Capital AG auf anderen Medien
(z.B. Twitter, Facebook, RSS-Feed) veroffentlichten
Inhalte unterliegen dem deutschen, dem &sterreichi-
schen und dem schweizer Urheber- und Leistungs-
schutzrecht. Jede vom deutschen, Gsterreichischen
und schweizer Urheber- und Leistungsschutzrecht
nicht zugelassene Verwertung bedarf der vorherigen
schriftlichen Zustimmung des Anbieters oder jewei-
ligen Rechteinhabers. Dies gilt insbesondere fir Ver-
vielfaltigung, Bearbeitung, Ubersetzung, Einspei-
cherung, Verarbeitung bzw. Wiedergabe von Inhal-
ten in Datenbanken oder anderen elektronischen
Medien und Systemen. Inhalte und Rechte Dritter
sind dabei als solche gekennzeichnet. Die unerlaub-
te Vervielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte
oder kompletter Seiten ist nicht gestattet und straf-

bar. Lediglich die Herstellung von Kopien und
Downloads fiir den persénlichen, privaten und nicht
kommerziellen Gebrauch ist erlaubt.

Links zur Webseite des Anbieters sind jederzeit
willkommen und beddrfen keiner Zustimmung durch
den Anbieter der Webseite. Die Darstellung dieser
Webseite in fremden Frames ist nur mit Erlaubnis
zulassig. Bei Zuwiderhandlung beziglich jeglicher
Urheberrechte wird durch die Swiss Resource Capi-
tal AG ein Strafverfahren eingeleitet.

Hinweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht

Weitere Hinweise, die dazu beitragen sollen, sich
vor unseriésen Angeboten zu schitzen finden Sie in
Broschiiren der BaFin direkt auf der Behérdenweb-
seite www.bafin.de.

Haftungsbeschrankung fiir Links

Die www.resource-capital.ch — Webseite sowie
samtliche Unterwebseiten und der www.resour-
ce-capital.ch — Newsletter sowie sdmtliche Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG enthalten
Verknlpfungen zu Webseiten Dritter (“externe
Links”). Diese Webseiten unterliegen der Haftung
der jeweiligen Betreiber. Die Swiss Resource Capital
AG hat bei der erstmaligen Verknlpfung der exter-
nen Links die fremden Inhalte daraufhin Uberprift,
ob etwaige RechtsverstoBe bestehen. Zu dem Zeit-
punkt waren keine RechtsverstdBe ersichtlich. Die
Swiss Resource Capital AG hat keinerlei Einfluss auf
die aktuelle und zukinftige Gestaltung und auf die
Inhalte der verkniipften Webseiten. Das Setzen von
externen Links bedeutet nicht, dass sich die Swiss
Resource Capital AG die hinter dem Verweis oder
Link liegenden Inhalte zu Eigen macht. Eine sténdi-
ge Kontrolle dieser externen Links ist fur die Swiss
Resource Capital AG ohne konkrete Hinweise auf
RechtsverstéBe nicht zumutbar. Bei Kenntnis von
RechtsverstdBen werden jedoch derartige externe
Links von Webseiten der Swiss Resource Capital
AG unverziglich geléscht. Falls Sie auf eine Websei-
te stoBen, deren Inhalt geltendes Recht (in welcher
Form auch immer) verletzt, oder deren Inhalt (The-
men) in irgendeiner Art und Weise Personen oder
Personengruppen beleidigt oder diskriminiert ver-
standigen Sie uns bitte sofort.

“Mit Urteil vom 12.Mai 1998 hat das Landgericht
Hamburg entschieden, dass man durch die Ausbrin-
gung eines Links die Inhalte der gelinkten Webseiten
gegebenenfalls mit zu verantworten hat. Dies kann
nur dadurch verhindert werden, dass man sich aus-
dricklich von diesem Inhalt distanziert. Fir alle
Links auf der Homepage www.resource-capital.ch
und ihrer Unterwebseiten sowie in sdmtlichen Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG gilt: Die
Swiss Resource Capital AG distanziert sich hiermit
ausdrtcklich von allen Inhalten aller gelinkten Web-
seiten auf der www.resource-capital.ch -Webseite
sowie ihrer Unterwebseiten und im www.resour-
ce-capital.ch -Newsletter sowie in samtlichen Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG und ma-
chen uns diese Inhalte nicht zu Eigen.”

Haftungsbeschrankung fiir Inhalte dieser Web-
seite

Die Inhalte der Webseite www.resource-capital.
ch sowie ihrer Unterwebseiten werden mit groBt-
maoglicher Sorgfalt erstellt. Die Swiss Resource Ca-
pital AG Ubernimmt jedoch keine Gewaéhr fiir die
Richtigkeit, Vollstéandigkeit und Aktualitat der bereit-
gestellten Inhalte. Die Nutzung der Inhalte der Web-
seite www.resource-capital.ch sowie ihrer Unter-
webseiten erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers.
Namentlich gekennzeichnete Beitrage geben die
Meinung des jeweiligen Autors und nicht immer die
Meinung der Swiss Resource Capital AG wieder.

Haftungsbeschrankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

Die Swiss Resource Capital AG wird sich bemi-
hen, den Dienst mdglichst unterbrechungsfrei zum
Abruf anzubieten. Auch bei aller Sorgfalt kdnnen
aber Ausfallzeiten nicht ausgeschlossen werden.
Die Swiss Resource Capital AG behalt sich das
Recht vor, ihr Angebot jederzeit zu &ndern oder ein-
zustellen.

Haftungsbeschrankung fiir Werbeanzeigen

Fur den Inhalt von Werbeanzeigen auf der www.
resource-capital.ch Webseite und ihrer Unterweb-
seiten oder im www.resource-capital.ch — Newslet-
ter sowie in sédmtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist ausschlieBlich der jeweilige
Autor bzw. das werbetreibende Unternehmen ver-
antwortlich, ebenso wie fur den Inhalt der beworbe-
nen Webseite und der beworbenen Produkte und
Dienstleistungen. Die Darstellung der Werbeanzeige
stellt keine Akzeptanz durch die Swiss Resource
Capital AG dar.

Kein Vertragsverhéltnis

Mit der Nutzung der www.resource-capital.ch
Webseite sowie ihrer Unterwebseiten und des www.
resource-capital.ch — Newsletters sowie séamtlicher
Publikationen der Swiss Resource Capital AG
kommt keinerlei Vertragsverhaltnis zwischen dem
Nutzer und der Swiss Resource Capital AG zustan-
de. Insofern ergeben sich auch keinerlei vertragliche
oder quasivertragliche Anspriiche gegen die Swiss
Resource Capital AG.

Schutz persénlicher Daten

Die personenbezogenen Daten (z.B. Mail-Adres-
se bei Kontakt) werden nur von der Swiss Resource
Capital AG oder von dem betreffenden Unterneh-
men zur Nachrichten- und Informationsiibermittlung
im Allgemeinen oder fiir das betreffende Unterneh-
men verwendet.

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Még-
lichkeit zur Eingabe persénlicher oder geschaftlicher
Daten (Emailadressen, Namen, Anschriften) besteht,
so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens des
Nutzers auf ausdricklich freiwilliger Basis. Die Inan-
spruchnahme und Bezahlung aller angebotenen
Dienste ist — soweit technisch méglich und zumut-
bar — auch ohne Angabe solcher Daten bzw. unter
Angabe anonymisierter Daten oder eines Pseudo-
nyms gestattet. Die Swiss Resource Capital AG
weist darauf hin, dass die Datenlbertragung im In-
ternet (z.B. bei der Kommunikation per E-Mail) Si-
cherheitsliicken aufweisen kann. Ein lickenloser
Schutz der Daten vor dem Zugriff durch Dritte ist
nicht mdéglich. Entsprechend wird keine Haftung fir
die unbeabsichtigte Verbreitung der Daten Uber-
nommen. Die Nutzung der im Rahmen des Impres-
sums oder vergleichbarer Angaben veréffentlichten
Kontaktdaten wie Postanschriften, Telefon- und
Faxnummern sowie Emailadressen durch Dritte zur
Ubersendung von nicht ausdriicklich angeforderten
Informationen ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte
gegen die Versender von sogenannten Spam-Mails
bei VerstdBen gegen dieses Verbot sind ausdriick-
lich vorbehalten.

Indem Sie sich auf der www.resource-capital.ch
Webseite, einer ihrer Unterwebseiten oder www.re-
source-capital.ch — Newsletter anmelden, geben Sie
uns die Erlaubnis, Sie per E-Mail zu kontaktieren.
Die Swiss Resource Capital AG erhalt und speichert
automatisch Uber ihre Server-Logs Informationen
von Ihrem Browser einschlieBlich Cookie-Informati-
onen, IP-Adresse und den aufgerufenen Webseiten.
Das Lesen und Akzeptieren unserer Nutzungsbedin-
gungen und Datenschutzerklarung sind Vorausset-
zung dafur, dass Sie unsere Webseite(n) lesen, nut-
zen und mit ihr interagieren durfen.



¥ Smartbroker

Mein Broker von Deutschlands
grofster Finanzcommunity.

Alle deutschen Borsen
Alle Wertpapiere
Alles fur nur 4 € pro Order

FUr weitere Informationen
mit dem Handy scannen:

www.smartbroker.de

ETF-Sparplan
SEHR GUT

Direktbanken

1L 0. 0.0 0
EXTRA
LI MAGAZIN
Test 01/2020, extraETF.com

Online-Broker
2020

Gesamtwertung

sehr gut

Smartbroker

&DNNTAG

06-08/2020, 15 Online-Broker im Test

Broker-Test
SEHR GUT

Direktbanken
EXTRA

MAGAZIN
Test 01/2020, extraETF.com

Online-Broker
2020

Fonds & Sparpldne

Platz1

aémmnc

Ausgabe 08/2020, 15 Online-Broker im Test

Disclaimer 02
Inhalt | Impressum 07
Vorwort 09

Edelmetalle trotzen Covid-19-Pandemie - speziell Gold und Silber

Gastbeitrag von Prof. Dr. Torsten Dennin

Die Bekdmpfung der COVID-19 Pandemie lasst die Staatsschulden explodie-
ren. Die globale Verschuldung und der zunehmende Vertrauensverlust in die
Stabilitat des Finanzsystems werden zunehmend zu einem Problem. Warum
Anleger Edelmetalle in ihrer langfristigen Vermd&gensstrategie bertcksichtigen
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mittlerweile im flnften Publikationsjahr pra-
sentieren wir Ihnen mit groBer Freude unseren
Spezialreport zum Thema Edelmetalle, der
auf unsere erfolgreichen Battery Metals- und
Uran-Reports folgt. Edelmetalle sind mittler-
weile unverzichtbar fir die eigene (Krisen-)
Vorsorge und den Vermdégenserhalt an sich.
Nicht zu vergessen ist dabei der unbedingte
Nutzen von Edelmetallen als Wertaufbewah-
rungsmittel und Geldersatz sowie zur Absi-
cherung fiir extrem schlechte Zeiten. Gerade
im heutigen Corona-Virus-Wahnsinn ist Gold
unerlasslich, um Barmittel sinnvoll zu parken.
Man hat das Geflihl, dass die Menschen ihr
Gehirn abgegeben haben und nicht mehr mit-
denken. Die Gelddruckorgien der Notenban-
ken sind nicht mehr aufzuhalten und mit
Christine Lagarde als Nachfolgerin von Mario
Draghi wird es eher schlimmer als besser. Die
US-Notenbank hat bereits die Zinsen weiter
gesenkt und man wird im Zuge von Corona
die Schleusen noch weiter 6ffnen. Die 30-jah-
rigen US-Renditen sind nun unter 1%, das
gab es noch nie! Ob es zu einem Finanzzu-
sammenbruch kommt ist wie immer fraglich
und strittig. Jedoch war das Finanzsystem
noch nie so fraglich wie heute. Ein groBes
Problem werden nun die sich beschleunigen-
den Ausfallraten der Gberschuldeten US-Un-
ternehmen sein. Durch den Olpreisverfall wer-
den nun auch die maroden Fracking-Unter-
nehmen unter Rickzahlungsverzug kommen.
Da kommt bei den sowieso unter Druck ste-
henden Banken keine Freude auf. Bitte den-
ken Sie dran, dass im Ernstfall nur 100.000
EUR abgesichert sind pro Institut! Mit Gold-
und/oder Silberunzen kann man so manchen
Sturm Uberstehen, um sich und seine Familie
mit den notwendigsten Nahrungsmitteln ver-
sorgen zu kénnen und sein Vermdgen zu
erhalten. Doch wollen wir nicht vom
Schlimmsten ausgehen, jedoch beruhigen
mich physische Edelmetalle vor den mdgli-
chen kommenden Verwerfungen. Der Gold-
preis liegt solide bei ca. 1.650 US$ pro Unze
und wir haben als n&chstes Kursziel rund
1.780 US$ pro Unze ausgemacht. Danach
sehen wir 2.030 US$ und langfristig 2.350
US$ pro Unze fiir die nachsten 3 Jahre an.
Wir schauen positiv in die Zukunft und neh-
men Gold als Wertaufbewahrungsmittel und
Inflationsschutz war. Minenunternehmen sind

neben etlichen guten Dividendenstandard-
titeln noch gunstiger geworden. Vor allem
Produzenten mit Dividenden sind nun erste
Wahl sowie angehende Edelmetallproduzen-
ten haben einen enormen Hebel auf den je-
weiligen Metallpreis. Wir stellen lhnen in die-
sem Edelmetall-Report einige interessante
Unternehmen vor, die sich fur eine Spekulati-
on auf steigende Edelmetallpreise eignen.
Auch wollen wir lhnen mittels unseres allge-
meinen Teils das ndtige Basiswissen an die
Hand geben, sodass Sie lhre eigenen Ent-
scheidungen treffen kénnen.

Unser Gastinterview hat es mal wieder in sich
und sollte unbedingt gelesen werden.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich
zur Aufgabe gemacht, Rohstoffinvestoren, In-
teressierten und solchen die es werden
mochten, aktuell und umfangreich zu den
verschiedensten Rohstoffen und Minenunter-
nehmen zu informieren. Auf unserer Webseite
www.resource-capital.ch finden Sie rund 20
Unternehmen und viele Informationen und Ar-
tikel rund um das Thema Rohstoffe.

Wir méchten lhnen durch unsere Spezialre-
ports die nétigen Einblicke geben und Sie
umfassend informieren. Zusatzlich stehen
Ihnen jederzeit unsere beiden Rohstoff
IP-TV-Kandle www.Commodity-TV.net &
www.Rohstoff-TV.net immer kostenfrei zur
Verfliigung. Fir unterwegs empfiehlt sich un-
sere neue Commodity-TV App fiir iPhone und
Android, die Sie mit Echtzeitcharts, Kursen
und auch den neuesten Videos versorgt.

Mein Team und ich wiinschen Ihnen viel SpaB
beim Lesen des Spezialreports Edelmetalle
und hoffen Ihnen viele neue Informationen,
Eindriicke und Ideen liefern zu kénnen. Nur
wer sich vielseitig informiert und seine Invest-
mentangelegenheiten selbst in die Hand
nimmt, wird in diesen schwierigen Zeiten ge-
winnen kdnnen und sein Vermodgen erhalten.
Edelmetalle hatten Uber Jahrtausende Be-
stand und werden dies auch weiterhin haben.

Ihr Jochen Staiger

Jochen Staiger ist Griinder und
Vorstand der Swiss Resource
Capital AG mit Sitz in Herisau,
Schweiz.

Als Chefredakteur und Griinder der
ersten beiden Rohstoff IP-TV-Kandle
Commodity-TV und des deutschen
Pendants Rohstoff-TV berichtet er
liber Unternehmen, Experten,
Fondsmanager und vielféltige
Themen rund um den
internationalen Bergbau und den
entsprechenden Metallen.

Tim Rédel ist Manager Newsletter,
Threads & Special Reports der SRC
AG. Er ist seit iiber zwdlf Jahren im
Rohstoff-Sektor aktiv und begleitete
dabei mehrere Redakteurs- und
Chef-Redakteurs-Posten, u.a. beim
Rohstoff-Spiegel, der Rohstoff-
Woche, den Rohstoffraketen, der
Publikation Wahrer Wohlstand und
dem First Mover. Er verfligt iiber ein
immenses Rohstoff-Fachwissen und
ein weitldufiges Netzwerk innerhalb
der gesamten Rohstoff-Welt.



Edelmetalle trotzen Covid-19-Pandemie - speziell
Gold und Silber sind in Krisenzeiten gefragt!
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Edelmetallinvestoren befinden sich weiterhin
in der Pole Position, die Edelmetalle sind bis-
her von allen Anlageklassen mit am besten
durch die Covid-19-Krise, auch Corona-Krise
genannt, gekommen.

Der Goldpreis schwachelte nur ganz kurz und
konnte sich bis zum Redaktionsschluss am
20. April 2020 wieder auf das Niveau von vor
der Krise katapultieren. Hier sind es vor allem
(drohende) fiskalische und geopolitische Ver-
werfungen und damit verbunden ein gewis-
ses Sicherheitsbestreben, die den Preis des
gelben Metalls auf einem konstant hohen Ni-
veau halten und vermutlich sogar noch weiter
in die Hohe treiben werden. In den allermeis-
ten Wahrungen notierte Gold zuletzt auf ab-
soluten Allzeithochs. Einzig ein weiterhin ext-
rem starker US$ verhindert (noch) ein neues
Dollar-Allzeithoch beim Goldpreis.

Jul18 2019 ul 19 2020

Auch Palladium, das in den vergangenen Mo-
naten vor allem aus spekulativen Griinden auf
neue Rekordhohen von bis zu 2.780 US$ je
Unze getrieben wurde, musste nur einen kur-
zen Absacker hinnehmen und notierte zuletzt
bereits wieder Giber der Marke von 2.000 USS$.
Hier spielt vor allem die Nachfrage aus dem
Automobilsektor (Einsatz in Benzin-Katalysa-
toren) eine groBe Rolle.

Kontrar dazu die Lage bei Platin. Die zuneh-
mende Diskreditierung des Dieselmotors
fihrte zu einem Nachfrageriickgang beim
Platin, welches in Diesel-Katalysatoren einge-
setzt wird. Hier deutet sich allerdings eine
Renaissance an.

Silber, zu mehr als der Hélfte der Nachfrage
ein Industriemetall, musste zunachst groBe

Preisverluste verkraften, konnte sich jedoch
bereits wieder erholen. Bei einem Gold-Sil-
ber-Ratio von 125 war zundchst einmal
Schluss, zumal Silber einen groBen Nachfra-
geschub aus dem Investmentsektor erfuhr. In
Zukunft sind hier wohl die groBten Anstiegs-
chancen zu erwarten, da Silber in immer mehr
industriellen Anwendungen Einzug findet.
Hier ist neben der Energiebranche vor allem
der Pharma- beziehungsweise der Medizin-
bereich zu nennen.

Den Vogel ab schoss das weniger bekannte
Rhodium, das innerhalb von vier Jahren von
575 US$ auf 11.500 US$ je Unze klettern
konnte.

Der vorliegende Report wird sich im Folgen-
den ausschlieBlich mit den vier gebrauch-
lichsten Edelmetallen Gold, Silber, Platin und
Palladium befassen.

Dabei gehen wir vor allem auf die Zahlen aus
2019 ein. Verlassliche Voraussagen hinsicht-
lich Angebot und Nachfrage lassen sich flr
das laufende Jahr 2020 aufgrund der aktuel-
len Covid-19-bedingten Situation, die von
Angebotsriickgangen durch MinenschlieBun-
gen und gleichzeitigen Nachfrageriickgan-
gen, vor allem bei den mehrheitlich industriell
geprégten Metallen Platin, Palladium und Sil-
ber, nur schwer und wenig seriés treffen,
weswegen wir uns auf eher mittel- bis lang-
fristige Ausblicke fokussieren wollen.

Was sind Edelmetalle?

Rein chemisch gesehen sind Edelmetalle Me-
talle, die korrosionsbestandig sind, das heift
die in natlrlicher Umgebung unter Einwirkung
von Luft und Wasser dauerhaft chemisch sta-
bil sind. Zur Gruppe der Edelmetalle zéhlen in
erster Linie Gold und Silber, sowie die so ge-
nannten Platinmetalle Platin, Palladium, Rut-
henium, Rhodium, Osmium und Iridium. Auch
Quecksilber ist ein Edelmetall. Darliber hin-
aus existieren eine Reihe von so genannten
Halbedelmetallen, zu denen auch Kupfer ge-
hort. Eine dritte Gruppe bilden die so genann-
ten kurzlebigen radioaktiven Edelmetalle, die
in der Praxis aber quasi keine Rolle spielen.

Werterhalt und Inflationsschutz zugleich

Gold ist ein chemisches Element mit dem Ele-
mentsymbol Au und der Ordnungszahl 79. Es
lasst sich sehr gut mechanisch bearbeiten
(moderate Schmelztemperatur) und korro-
diert nicht. Es ist nicht nur selten, sondern
auch schwer und zudem ist sein gelber Glanz
bestadndig, weswegen es als unvergdnglich
gilt und daher zu einem groBen Teil zu
Schmuck verarbeitet oder in Miinz- oder Bar-
renform zur Wertaufbewahrung genutzt wird.
Gold gilt zudem als leicht legierbar, was es als
Werkstoff sehr attraktiv macht.

Wichtigste Eigenschaften:
Aussehen, Korrosionsbestandig-
keit, gute Verarbeitbarkeit, gute
Kontaktgabe

Nicht nur in Form von Schmuck oder Mln-
zen, sondern auch bei medizinischen Anwen-
dungen punktet Gold vor allem mit seiner
Korrosionsbestandigkeit. So etwa in der
Zahnprothetik, wobei dort aufgrund der rela-
tiv hohen Weichheit von Gold zusétzliche
Edelmetalle wie etwa Platin beigemischt wer-
den. In der Industrie findet Gold vor allem
beim Bau von Schaltkreisen als Zusatz (Ver-
golden) von Drahten, Leiterplatten, Schalt-
kontakten und Steckverbindern Einlass.

Vorkommen und Gewinnung

Gold kommt in der Natur sehr selten vor. So
finden sich in der Erdkruste je 1.000 Tonnen
Gestein durchschnittlich nur 4 Gramm Gold.

Zudem kommt es auf der Erde vorwiegend
gediegen, das heit in elementarer, metalli-
scher Form vor. Es findet sich in priméren
Rohstoffvorkommen als goldhaltiges Gestein
(Golderz) sowie in sekundaren Vorkommen
unter anderem in Seifen-Lagerstéatten. Bis zu
20% des jahrlich geforderten Goldes wird da-
bei als Bei-Produkt, hauptsachlich aus Kup-
fer-, Nickel- oder anderen Edelmetallminen
gewonnen.

Angebotssituation 2019

Laut dem World Gold Council wurden 2019
insgesamt 3.463,7 Tonnen Gold aus Minen
geférdert und 1.304,1 Tonnen aus dem Recy-
cling gewonnen. Damit stieg das gesamte
Goldangebot (inklusive Recycling) im Ver-
gleich zu 2018 um etwa 82 Tonnen auf 4.767,8
Tonnen.

Gold-Hauptabbaugebiete sind aktuell China,
Australien, Russland, die USA und Kanada,
die zusammen knapp die Hélfte der gesam-
ten jahrlichen Foérdermenge stemmen. Der
einstige, bis 2007 absolute Spitzenreiter bei
der Goldproduktion, Sidafrika lag 2018 nur
noch auf dem neunten Platz. Weitere wichtige
Goldfordernationen sind Peru, Indonesien,
Ghana und Mexiko, wo Gold allerdings haupt-
sdchlich als Beiprodukt aus Silberminen ge-
fordert wird.

Goldférderung steigt nur noch
marginal - Gold-Peak erreicht?!

Seit der Jahrtausendwende konnte bis 2019
in jedem Jahr eine steigende Goldférderung
verzeichnet werden, die sich zuletzt aber im-
mer mehr abschwéchte. Wurden 2011 welt-
weit etwa 2.857 Tonnen des gelben Metalls
aus der Erde geholt, waren es 2015 3.300
Tonnen. Seitdem stieg die Foérderung nur
noch marginal auf 3.398 Tonnen im Jahr 2016
und auf 3.455 Tonnen im Jahr 2017. Entge-
gen aller Voraussagen steigerte sich die
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Goldférderung 2018 nochmals leicht auf
3.510 Tonnen. 2019 fiel die Férderung dann
auf 3.463,7 Tonnen, was nur durch eine er-
héhte Recyclingquote ausgeglichen werden
konnte.

Es ist nun davon auszugehen, dass der
Gold-Peak, also die jahrliche Goldférderung
vorlaufig ihren H6hepunkt erreicht hat.

Die Griinde fiir eine riicklaufige
Goldférderung sind vielféltig

Dazu tragen gleich mehrere Faktoren bei.

Erstens erreichen immer mehr Lagerstatten
das Ende ihrer Laufzeit. Die, die noch nicht
vollstandig ausgebeutet sind, missen immer
aufwendiger ausgebaut werden, um an weite-
res Gold-haltiges Material zu kommen. Einige
Minen reichen schon jetzt in Tiefen von 4.000
Metern und mehr.

Weiterhin sinkt der Goldgehalt stetig. Aktuell
werden Goldvorkommen durchschnittlich
noch mit knapp Uber 1 Gramm Gold je Tonne
Gestein (g/t) ausgebeutet. Jedoch deutet sich
bei noch nicht entwickelten Vorkommen be-
reits an, dass diese Marke in wenigen Jahren
auf unter 0,99/t fallen wird.

Ein dritter Punkt ist die (fehlende) Entdeckung
neuer Lagerstatten. Wurden in den 1990er
Jahren noch mehr als eine Milliarde Unzen
Gold entdeckt, so waren es von 2000 bis
2014 nur noch etwas mehr als 600 Millionen

Unzen. Seitdem sind die Neuentdeckungen
nochmals regelrecht eingebrochen. Dies hat
vor allem damit zu tun, dass sich die Goldpro-
duzenten in den vergangenen Jahren auf-
grund der anhaltenden Baisse bei den Gold-
preisen vornehmlich auf die Reduzierung der
Abbaupreise konzentriert haben. Besonders
gespart wurde bei der Exploration, was eben
dazu flihrte, dass in den vergangenen Jahren
kaum mehr groBere Vorkommen entdeckt
wurden.

Hinzu kommt die aktuelle Corona-Krise, die
weltweit viele Minenaktivitaten zum Erliegen
gebracht hat und die Goldférderung — zumin-
dest in 2020 - stark beeintrachtigen wird.

Nachfragesituation

Zentralbanken kauf(t)en so viel
Gold wie nie zuvor

LVverscharft“ wird das Ganze — wenn auch ak-
tuell nur marginal — durch die Zentralbanken.
Diese sind nach Jahrzehnten der Goldverkau-
fe seit 2010 wieder auf der Kauferseite und
verzeichneten zuletzt sogar Rekordzuk&ufe.
So haben vor allem in 2018 und 2019 viele
Zentralbanken ihre Goldreserven aufgestockt.
Allen voran Russland aber auch die Turkei,
Indien, Polen, Agypten, Brasilien und Ka-
sachstan haben 2018 und 2019 kraftig Gold
gekauft. So vermehrten die Zentralbanken
inre Goldvorrate in 2018 um 656,2 Tonnen.
Das waren 73% mehr als noch in 2017. 2019
sanken die Zentralbankkaufe leicht auf 650,3
Tonnen. Damit wurde eine groBe Menge des
Angebots allein von den Zentralbanken vom
Markt genommen, die damit einmal mehr auf
der Nachfrager- und nicht auf der Ange-
botsseite auftraten.

Nachfrage aus dem Schmuck-
sektor und Investmentbereich
stabil — Technologiesektor legt
stetig zu

2019 wurden weltweit rund 4.355 Tonnen
Gold nachgefragt. Den Ldwenanteil daran

hatte der Schmucksektor, der 2.107 Tonnen
konsumierte. An zweiter Stelle stand der In-
vestmentsektor, der etwa 1.272 Tonnen nach-
fragte (und damit etwa 110 Tonnen mehr als
noch 2018). Stark zeigte sich die Nachfrage
aus dem Technologiesektor, die 2019 326,6
Tonnen erreichte. Dabei zeigte sich, dass
Gold neben Anwendungen in Smartphones
oder Spielkonsolen vor allem im Elektromobi-
litdtsbereich immer mehr Einlass findet. Ein
Umstand, der angesichts einer beginnenden
Elektro-(Mobilitdts-)Revolution in Zukunft zu
einer weiterhin stark wachsenden Nachfrage
aus dem Technologiesektor fihren durfte.

Fazit: Alles steht und fallt mit dem
Investmentsektor - ETF-Zufliisse
zuletzt auf Rekordniveau

Wenngleich gerade der Technologiesektor
das prozentual groBte Nachfragewachstum
fur Gold in den kommenden Jahren erbringen
durfte, steht und fallt alles mit dem Invest-
mentsektor. Davon ausgehend, dass die
Schmuckindustrie Nachfrage-technisch auf
demselben Niveau verbleiben dirfte, wie in
den vergangenen Jahren, sind es gerade die
Zuflisse in Gold-hinterlegte ETFs, die seit
Ende 2018 einen groBen Nachfrageschub
verzeichneten und daher das gréBte Nachfra-
ge-Wachstumspotenzial aufweisen. Allein
2019 verzeichneten die weltweiten ETFs ei-
nen Goldzufluss von Uiber 660 Tonnen! Im ers-

ten Quartal 2020 flossen weitere 298 Tonnen
hinzu, was den hoéchsten Zufluss seit 2016
darstellte und sogar einen Allzeit-Rekordwert
fur ein Quartal in US$!

Zusammenfassung:
Nachfrage auf Rekordhoch -
Nachschub stockend

Spannend wird es vor allem auf der Ange-
botsseite. Fehlender Nachschub in Form von
hochgradigen Neuentdeckungen sowie ein
immer kostenintensiverer, da schwierigerer
Abbau dirften nicht nur zu einem kommen-
den Angebotsdefizit, sondern auch zur Not-
wendigkeit eines hoheren Goldpreises fihren,
damit die Nachfrage Uberhaupt kostende-
ckend befriedigt werden kann. Hinzukom-
men — wie bereits angedeutet — Produktions-
ausfélle durch die aktuellen Corona-beding-
ten Shutdowns vieler Minen. Ein weiterer
Katalysator fiir einen weiter steigenden Gold-
preis ist die Tatsache, dass aktuell (Stand Mit-
te April 2020) mehrere wichtige Schmelzen
geschlossen sind und daher die Weiterverar-
beitung von Gold in (kleinere) Barren nicht ge-
wahrleistet ist. Dies spielt vor allem flr den
Fall physischer Lieferforderungen von CO-
MEX-Kontrakten eine groBe Rolle, da da-
durch viele Verkaufer auf dem falschen FuB
erwischt werden kdnnten, die dann zu jedem
Preis eindecken mussten.

(Foto: Goldreserven der Deutschen
Bundesbank © Nils Thies, 2017, CC
BY-NC-ND 2.0)
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Neue Verwendungsmaoglichkeiten und eine
Unterbewertung gegeniiber Gold kénnten schon
bald zu einer Preisexplosion fiihren

Silber ist ein chemisches Element mit dem
Elementsymbol Ag und der Ordnungszahl 47
und zdhlt zu den so genannten Ubergangs-
metallen. Es ist ein weiches, gut verformbares
Schwermetall mit der héchsten elektrischen
Leitfahigkeit aller Elemente und der héchsten
thermischen Leitfahigkeit aller Metalle. Gera-
de diese Eigenschaften machen es zu einem
unverzichtbaren Metall bei industriellen An-
wendungen.

Silber ist aber noch viel mehr: Anders als
Gold wird es verbraucht, wobei die schiere
Menge an Anwendungsmdglichkeiten mit
dem technischen Fortschritt stetig anwéchst.
Neben seiner Eigenschaft als Industriemetall
ist Silber gleichzeitig aber auch ein Edelme-
tall. Wie Gold ist es im Prinzip Geld und dient
zum Werterhalt. Man kann es auch als eine
Art Hedge gegen fortschreitende Inflation an-
sehen.

Angebotssituation

Mexiko, Peru und China
sind fiihrende Fordernationen

Laut ,, The Silver Institute“ erreichte die welt-
weite Silberférderung 2015 mit rund 892,9
Millionen Unzen einen bisherigen Hochst-
wert. 2016 sank die Férderung erstmalig seit

vielen Jahren. So wurden 2016 892,3 Millio-
nen Unzen Silber aus der Erdkruste geholt.
2017 erfolgte gar ein regelrechter Einbruch
auf nur noch 863,4 Millionen Unzen! 2018
setzte sich dieser Trend fort: Die weltweite
Férderung betrug nur noch 847,8 Millionen
Unzen! 2019 schlieBlich ein weiterer Rick-
gang auf 835,5 Millionen Unzen. Mit einer
Jahresférderung von 180 Millionen Unzen
(entspricht rund 20% der gesamten weltwei-
ten Forderung) belegt Mexiko den ersten
Platz der Foérdernationen, gefolgt von Peru
und China. Diese drei Lander sind damit zu-
sammen fir etwa die Hélfte der globalen Sil-
berférderung verantwortlich

Silber ist vor allem eines:
Beiprodukit!

Dabei stammen nur etwa 30% der jahrlichen
Forderung aus reinen Silberminen bezie-
hungsweise aus Minen, in denen Silber den
priméren Rohstoff darstellt. Der Uberwiegen-
de Teil (70%) stammt hingegen aus Minen, in
denen Silber nur als Beiprodukt anfallt, also
vornehmlich aus Zink-/Blei-Minen, aber auch
aus Kupfer- und Goldminen.

Schwachelnde Basismetallpreise
lassen die Silberférderung
stagnieren und das Angebot
insgesamt sinken

Diese groBe Abhéangigkeit vornehmlich von
Basismetallen wie Blei, Zink und Kupfer flhr-
te zuletzt dazu, dass schwéchelnde Basisme-
tallpreise und die damit verbundene Schlie-
Bung von Minen oder zumindest Absenkung
der entsprechenden Basismetall-Férderung
auch die Forderung des Beiprodukts Silber
negativ beeinflussten. So sorgten Preisriick-
gange — allen voran bei Kupfer, aber auch bei
Blei — in den vergangenen Jahren daflr, dass

die Silberférderung nur noch marginal anstieg
und seit 2016 sogar rucklaufig ist. Fur die
kommenden Jahre ist mit einer stagnieren-
den, Corona-bedingt sogar mit einer weiter-
hin sinkenden Silberférderung zu rechnen,
vor allem da die Férdermenge neuer Minen
den Ausfall von Zink-/Blei-Minen nur mit
Muihe wird kompensieren kénnen. Aus heuti-
ger Sicht ist ab sofort sogar wieder sowohl
mit einer sinkenden Silberférderung als auch
mit einem Rickgang beim gesamten Sil-
ber-Angebot (inklusive Recycling) zu rechnen.
Dies liegt in erster Linie an der zu erwarten-
den SchlieBung mehrerer mittelgroBer bis
groBer Zink-/Blei-Minen und weiterfiihrend an
einem ungeheuren Investitionsstau, der sich
in den vergangenen Jahren aufgrund der
schwachen Silberpreisentwicklung angesam-
melt hat. Entsprechende Silberprojekte wur-
den auf Eis gelegt und nur mangelhaft weiter-
entwickelt. Dies hat zur Folge, dass diese
Projekte erst mit groBer Verspatung in Pro-
duktion gebracht werden durften. Zudem ist
das Recycling seit 2011 riicklaufig und betrug
2019 nur noch etwa 170 Millionen Unzen —im
Vergleich zu 233 Millionen Unzen 2011.

Silber-Gesellschaften setz(t)en
Prioritaten auf Kostenersparnisse

Die Entwicklung der Minen-Pipeline geriet in
den vergangenen Jahren mit schwacher Sil-
berpreisentwicklung auch deshalb ins Sto-
cken, weil sich die Silber-Gesellschaften in
erster Linie damit beschéaftigen mussten, ihre
Kostenstruktur in den Griff zu bekommen. Die
hohen Silberpreise, vornehmlich der Jahre
2010 bis 2012 sorgten daflr, dass auch Mi-
nen in Betrieb genommen wurden, die All-In-
Kosten von Uber 20 US$ je Unze aufwiesen.
Diese wurden nach 2012 schnell unrentabel.
Statt diese aber zu schlieBen, versuch(t)en
die Gesellschaften seitdem, die Kosten zu
driicken. Fur aufwendige Explorations- und
Entwicklungs-Programme blieb da wenig Zeit
und noch weniger Geld. Mittlerweile konnten
die allermeisten Unternehmen ihre Kosten auf
ein vertragliches und zum GroBteil profitables
MaB senken.

Silberangebot/ -nachfrage
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Recycling und Notenbank-Verkaufe
diirften nicht zu einer Angebots-
erhéhung beitragen

Weiterhin ist auch beim Silber-Recycling mit
einem weiteren Angebots-Rickgang zu rech-
nen. Verkdufe durch die Notenbanken spielen
bereits seit 2011 kaum noch eine Rolle und
durften auch in den kommenden Jahren nicht
fur eine signifikante Erhdhung des Silber-An-
gebots sorgen.

Nachfragesituation
Silber mit Zwitterfunktion

Wéhrend Gold vor allem als Investment, zum
Werterhalt und in Form von Schmuck Verwen-
dung findet (weniger als 10% der jéhrlichen
Nachfrage stammt aus der Industrie), besitzt
Silber eine Art Zwitterfunktion. Das bedeutet,
dass zuletzt etwa 56% der gesamten Silber-
nachfrage aus der Industrie stammten, wéh-
rend der Rest vor allem von Investorenseite in
Form von Barren und Miinzen sowie von der
Schmuckindustrie nachgefragt wurde.

Haupteinsatzgebiete: Elektronik,
Legierungen, Photographie,
Photovoltaik, Pharma/Medizin

Seine Spitzen-Werte bei wichtigen Eigen-
schaften (hdchste elektrische Leitfahigkeit al-
ler Metalle, hohe Warmeleitfahigkeit und aus-
gepragte optische Reflexionsféhigkeit) ma-
chen Silber vor allem in den Bereichen Elektrik,

2017

2018 2019

Silberangebot (blau) und
Silbernachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)
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Elektronik und Optik beziehungsweise Photo-
graphie unverzichtbar. Aus diesen Bereichen
stammt auch gut die Halfte der gesamten in-
dustriellen Nachfrage von etwa 544 Millionen
Unzen. Hinzu kommen Anwendungen als Sil-
berlegierungen (mit Kupfer, Zink, Zinn, Nickel,
Indium), die in der Elektrotechnik und Lottech-
nik als Lotlegierungen (sogenanntes Hartlo-
ten), Kontaktmaterialien (vor allem in Relais)
und Leitmaterial (etwa als Kondensatorbela-
ge) verwendet werden. Seit 2011 spielt zudem
der Photovoltaikbereich eine gewichtige Rolle
bei der Silbernachfrage. Dieser stabilisierte
sich in den vergangenen Jahren bei einer
Nachfrage von etwa 100 Millionen Unzen pro
Jahr. Vor allem China will den Anteil der Pho-
tovoltaik-Kapazitat stark ausbauen. So will
das Reich der Mitte allein bis 2021 120 Giga-
watt an kumulierter Photovoltaik-Leistung er-
reichen. Damit wird immer mehr Silber fur we-
nigstens 20 Jahre in entsprechenden So-
lar-Modulen gebunden! In Zukunft dirfte vor
allem der Pharma- und Medizin-Sektor einen
weiteren, groBeren Nachfrageschub ausldsen.
Da Silber antibakteriell und - aktuell beson-
ders wichtig — antiviral wirkt, gilt es schon jetzt
als moglicher Heilsbringer bei medizinischen
und pharmakologischen Anwendungen.

Physische Nachfrage zuletzt
wieder héher

Die physische Silber-Nachfrage erreichte 2013
ein Rekordhoch von rund 1,0735 Milliarden
Unzen und fiel bis 2018 von einem extrem ho-
hen Level auf etwa 966 Millionen Unzen. 2019
stieg die Silbernachfrage wieder deutlich auf
1,0735 Milliarden Unzen an, auf den alten Re-
kordstand, was vor allem mit einem wiederer-
starkten Investmentsektor zusammenhing. So

stieg die Nachfrage nach Mulnzen und Barren
von 2018 auf 2019 um 20,4 auf 186,1 Millionen
Unzen. Die weltweiten Silber-ETPs, die 2018
noch Abfllisse von 22,3 Millionen Unzen ver-
kraften mussten, verzeichneten 2019 hinge-
gen einen Netto-Zufluss von 81,7 Millionen
Unzen. Dieser Trend scheint sich in 2020 fort-
zusetzen. Silber-ETPs verzeichneten allein in
den ersten dreieinhalb Monaten 2020 einen
Zufluss von tber 70,5 Millionen Unzen!

Die Nachfrage aus dem Schmucksektor ging
von 2018 auf 2019 minimal um 1,8 auf 201,3
Millionen Unzen, die nach sonstigen Silber-
waren um 5,6 auf 59,8 Millionen Unzen zurtick.

Zusammenfassung:
Wieder Angebotsdefizit, groBes
Aufholpotenzial gegeniiber Gold

Im Silber-Sektor herrschte jahrelang ein leich-
tes Uberangebot, dass sich 2019 wieder in
ein sattes Angebotsdefizit von 50,4 Millionen
Unzen wandelte. Alles in Allem durfte die
weltweite Silbernachfrage trotz Coronakrise
in den kommenden Jahren wieder ansteigen.
Neben zu erwartenden steigenden ETP-Zu-
flissen und weiterer physischer Nachfrage,
ist vor allem von Seiten der Schmuckindustrie
sowie durch mehrere Industrie-Sektoren wie
etwa Photovoltaik, Touchscreens und Dis-
plays, vor allem aber auch aus den Bereichen
Medizin und Pharma mit einer teils drasti-
schen Nachfrageausweitung zu rechnen. Auf
der Angebotsseite gilt das gleiche wie beim
Gold: Die meisten primaren Silberproduzen-
ten konzentrierten sich in den vergangenen
Jahren aufgrund einer anhaltenden Baisse bei
den Silberpreisen vornehmlich auf die Redu-
zierung der Abbaupreise. Besonders gespart
wurde bei der Exploration, was eben dazu
flihrte, dass in den vergangenen Jahren quasi
keine groBeren Vorkommen mehr entdeckt
wurden. Und auch Preisschwéchen bei meh-
reren Basismetallen sorgten dafir, dass die
Entwicklung von Minen, die Silber als Beipro-
dukt fordern, zunachst zuriickgestellt wurde.
Es besteht zudem ein enormes Aufholpoten-
zial gegenlber Gold, was sich in einem Re-
kord-verdachtigen Gold-Silber-Ratio von zu-
letzt Uber 110 widerspiegelt.

Platin:

Unersetzlich in der Industrie, der nachste
Aufschwung ist in Sichtweite

Platin gilt unter Anlegern als absolute Raritat
und zugleich als Uberaus geheimnisvoll. Rein
niichtern betrachtet ist Platin ein chemisches
Element mit dem Elementsymbol Pt und der
Ordnungszahl 78.

Pt

Schmelzpunkt 1.768°
Siedepunkt 3.827°C

PLATIN

[Xe] 4f1“5d%6s! 78
C

Wichtigste Eigenschaften:
Schmiedbar, dehnbar, korrosions-
bestandig

Es besitzt eine Uberaus hohe Dichte und ist
gleichzeitig aber sehr gut schmiedbar und
dehnbar. Seine grau-weiBe Farbe fasziniert
Menschen seit jeher, wohl auch deshalb, weil
Platin eine bemerkenswerte Korrosionsbe-
sténdigkeit besitzt und daher nicht anlauft.
Aufgrund seiner hohen Haltbarkeit, Anlaufbe-
sténdigkeit und Seltenheit eignet sich Platin
daher besonders fir die Herstellung hoch-
wertiger Schmuckwaren.

Schier unendliche Verwendungs-
maoglichkeiten

Platin findet Einzug in eine ganze Reihe an
unterschiedlichsten Anwendungsmoéglichkei-
ten. Die mit Abstand meiste Verwendung fin-
det Platin im Bereich der Autoindustrie und
dort in der Form von Autokatalysatoren. Ne-
ben den klassischen Diesel-Oxidationskataly-
satoren findet Platin auch immer mehr Einzug
in Katalysatoren in Brennstoffzellen, was zu-
kunftig ein enormer Nachfragetreiber sein

konnte. Das zweite groBe Einsatzgebiet in der
Industrie ist der chemische Bereich. Weiterhin
wird Platin unter anderem in Legierungen, flr
die Glasherstellung (Schmelztiegel), im elekt-
rischen Bereich in Widerstdnden und fir me-
dizinische Anwendungen und Apparaturen
verwendet.

Ein weiteres groBes Einsatzfeld ist die
Schmuckindustrie, wo Platin haufig mit ande-
ren Metallen, hauptséchlich mit Gold, legiert
wird. Der vierte groBe Bereich ist der Invest-
mentsektor.

Vorkommen und Gewinnung

Platin kommt gediegen, das heiB3t in elemen-
tarer Form in der Natur vor. Metallisches Pla-
tin (Platinseifen) wird heute praktisch nicht
mehr abgebaut. Wenngleich ein groBer Teil
des abgebauten Platins an wenigen Orten
aus primaren Lagerstétten erfolgt, gewinnt
die Férderung als Beiprodukt bei der Bunt-
metallerzeugung (Kupfer und Nickel) immer
groBere Bedeutung. Dort fallen die Platin-
gruppenmetalle als Nebenprodukt der Nickel-
raffination an.

Angebotssituation

Sidafrika, Simbabwe, die USA
und Russland sind die fiihrenden
Fordernationen

Umfangreichen und nennenswerten, prima-
ren Platinbergbau gibt es nur im stdafrikani-
schen Bushveld-Komplex, ferner im Stillwa-
ter-Komplex in Montana/USA sowie in Russ-
land. Uber 73% des weltweit im Bergbau
gewonnenen Platins stammte 2019 aus siud-
afrikanischen Minen. Es folgten Russland mit
etwa 10,8%, Simbabwe mit 7% und Nord-
amerika mit 6%. Insgesamt betrachtet ist der
Platinbergbau ein relativ kleiner Sektor, da
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beispielsweise in 2019 nur rund 6,02 Millio-
nen Unzen geférdert wurden.

Hohe Recycling-Quote

Wenngleich auch bei Gold und Silber eine ge-
wisse Menge mittels Recyclings zurlck in
den Kreislauf gelangt, macht das Recycling
bei Platin einen Uberaus hohen Prozentsatz
aus. So wurden 2019 etwa 2,26 Millionen Un-
zen aus dem Recycling zurlckgewonnen.
Damit machte das Recycling 27,3% am ge-
samten Platin-Angebot des Jahres aus.

Angebot stagniert

Insgesamt stagnierte das weltweite Pla-
tin-Angebot in den vergangenen Jahren.
Wahrend 2013 rund 7,8 Millionen Unzen Pla-
tin zur Verfigung standen (davon rund 5,8
Millionen Unzen aus dem Bergbau und knapp
2 Millionen Unzen aus dem Recycling), ge-
langten 2018 rund 8,2 Millionen Unzen Platin
auf den freien Markt (Bergbau: 6,1 Millionen
Unzen, Recycling: 2,1 Millionen Unzen). 2019
stieg das Platinangebot nochmals, allerdings
nur marginal auf 8,28 Millionen Unzen (Berg-
bau: 6,02 Millionen Unzen, Recycling: 2,26
Millionen Unzen) an. Das bedeutete gleichzei-
tig sogar einen Riuckgang der Platinférderung
gegenuber 2018. Eine Erhdhung der Platin-
forderung ist aktuell nicht in Sicht, da vor al-
lem in Sldafrika zur Platingewinnung immer
tiefer und damit aufwendiger vorgedrungen
werden muss.

Nachfragesituation
Platin besitzt eine Zwitterfunktion

Platin besitzt, ahnlich wie Silber eine Art Zwit-
terfunktion. Das bedeutet, dass etwa zwei
Drittel der gesamten Platinnachfrage aus der
Industrie stammen, wahrend der Rest vor al-
lem aus der Schmuckindustrie und von Inves-
torenseite in Form von Barren und Minzen
kommt.

Hauptnachfrager:
Automobilindustrie und Schmuck-
herstellung - Investmentnachfrage
explodiert!

In Zahlen ausgedriickt ist es der Automobil-
sektor, der 2019 am meisten Platin nachge-
fragt hat. 2,91 Millionen Unzen wurden haupt-
séchlich zum Katalysatorenbau genutzt. Die
Schmuckindustrie fragte 2,08 Millionen Unzen
des Angebots (inklusive Recycling) nach. Die
Nachfrage aus der restlichen Industrie erreich-
te einen Wert von 2,36 Millionen Unzen. Der
Investmentsektor, der von 361.000 Unzen in
2017 auf nur noch 67.000 Unzen in 2018 ein-
brach, erlebte 2019 eine wahre Renaissance
und verzeichnete eine regelrechte Nachfrage-
explosion auf 1,13 Millionen Unzen. Insgesamt
stieg die Platinnachfrage von 2018 auf 2019
um knapp 700.000 Unzen auf 8,48 Millionen
Unzen.

Wasserstoffspeichertechnologien
als zukiinftige Nachfragetreiber

In Sudafrika wird bereits an innovativen Was-
serstoffspeichertechnologien geforscht. Die
Stromerzeugung mit Platinkatalysatoren ist
dabei das groBe Thema. Kostenglinstige Was-
serstoffspeichersysteme flr Brennstoffzellen-
fahrzeuge und tragbare Anwendungen sind
zwar noch Zukunftsmusik, allerdings plant al-
lein China bis 2030 zwei Millionen Wasser-
stoff-Brennstoffzellenfahrzeuge zu produzie-
ren. In Deutschland ist gerade der weltweit
erste Wasserstoff-Brennstoffzellen-Zug in Be-
trieb genommen worden. Ein groBes Platin-
unternehmen investiert bereits zusammen mit

Shell Technology in die Entwicklung der Was-
serstoffkompressionstechnologie. Diese so
genannten Platin-Elektrofahrzeuge brauchen
wie der Name schon sagt als Grundrohstoff
Platin.

Industrienachfrage stagniert,
Schmucknachfrage sinkt, Invest-
mentnachfrage explodiert - aktu-
elles Angebotsdefizit

Vier Dinge sind im Platinbereich besonders
auffallig.

Erstens: Die Nachfrage aus der Industrie
stagniert. Wahrend die Nachfrage aus
dem Automobilbereich und der Industrie
2014 noch bei 4,827 Millionen Unzen lag,
steigerte sich dieser Wert bis 2018 auf
5,46 Millionen Unzen. 2019 sank diese
leicht auf 5.271 Millionen Unzen.

Zweitens: Im Schmucksektor ist die
Nachfrage rtcklaufig. 2014 wurden von
den Schmuckherstellern noch 2,839 Milli-
onen Unzen Platin nachgefragt. 2018 wa-
ren es hingegen nur noch 2,261 Millionen
Unzen und 2019 nur noch 2,08 Millionen
Unzen.

Drittens: Die Nachfrage aus dem Invest-
mentsektor, also in Form von Barren und
Muinzen zur Wertanlage ist stark schwan-
kend, insgesamt zuletzt aber stark ange-
stiegen. 2014 wurden demnach 277.000
Unzen fir Investmentzwecke nachge-
fragt. 2015 waren es 451.000 Unzen, 2016
620.000 Unzen. Ab 2017 erfolgte dann
der groBe Einbruch, als nur noch 361.000
Unzen und 2018 schlieBlich nur noch
67.000 Unzen nachgefragt wurden. 2019
gab es einen Nachfrageschub auf 1,13
Millionen Unzen.

Viertens: Wahrend bis 2016 inklusive
Recycling noch ein Angebotsdefizit von
knapp 262.000 Unzen bestand, drehte
dies im Jahr 2017 in einen Angebotsiber-
schuss von 194.000 Unzen. 2018 wurden
sogar 420.000 Unzen Platin mehr ange-
boten als nachgefragt wurden. 2019 dreh-

te das Ganze wieder in ein Angebotsdefi-
zit von 203.000 Unzen, vornehmlich durch
den Investmentsektor verursacht. Die rei-
ne Platinférderung von zuletzt 6,02 Millio-
nen Unzen im Jahr 2019 kann mit der
Nachfrage von rund 8,48 Millionen Unzen
freilich nicht mithalten. Die Differenz muss
durch den Recyclingbereich ausgeglichen
werden.

Jul 17 2018 Jul 18 2019

Zusammenfassung:

Der Schliissel liegt im Recycling,
in der Investmentnachfrage und
bei den Autobauern -
Investmentbereich mit deutlich
besseren Aussichten

Die Platin-Nachfrage kann also nur wegen
des sehr groBBen Anteils des Platin-Recyclings
am gesamten Angebot gedeckt werden. Die
Recycling-Quote stieg zuletzt wieder etwas
an und kénnte sich angesichts Millionen von
abwrackungsreifen Dieselfahrzeugen noch-
mals beschleunigen. Setzt sich die Brenn-
stoffzelle neben dem reinen Elektroauto im
Automobilbau durch, ist von dort mit einer
Nachfragesteigerung zu rechnen. Vieles steht
und fallt auch mit dem Investmentsektor, der,
auch aufgrund des aktuell niedrigen Platin-
preises wieder zu alter Starke zurlickkehren
duirfte.

Jul19

2020

Platinpreis US$/Unze
(Quelle: JS by amChart)
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Palladium: Edelmetall der Stunde!

Palladium ist in erster Linie ein chemisches
Element mit dem Elementsymbol Pd und der
Ordnungszahl 46. Vielen Experten gilt es vor
allem als ein Substitut flr Platin bei mehreren
Anwendungen, hauptsachlich bei der Kataly-
satoren-Herstellung, da es dem Platin im che-
mischen Verhalten sehr dhnelt.

[Kr] 4d'°5s°

Schmelzpunkt 1.555°C
Siedepunkt 2.960°C

PALLADIUM

Wichtigste Eigenschaften:
Niedriger Schmelzpunkt,
reaktionsfreudig, absorptionsfahig

Palladium hat unter den Platinmetallen den
niedrigsten Schmelzpunkt und ist zugleich
am reaktionsfreudigsten. Bei Raumtempera-
tur reagiert es nicht mit Sauerstoff. Es behalt
an der Luft seinen metallischen Glanz und
lauft nicht an, was es fiir den Schmuck- und
in kleinerem Umfang fUr den Investmentbe-
reich interessant macht. Der geringe Schmelz-
punkt macht es einfacher verarbeitbar als
Platin. Palladium besitzt zudem die hdchste
Absorptionsfahigkeit aller Elemente fur Was-
serstoff. Bei Raumtemperatur kann es das bis
zu 3.000-fache des eigenen Volumens bin-
den.

Wichtigste Anwendungen:
Abgaskatalysatoren, Legierungen,
Elektrodenwerkstoffe

Feinverteilt ist Palladium ein exzellenter Kata-
lysator zur Beschleunigung von chemischen
Reaktionen, insbesondere zur Addition und
Eliminierung von Wasserstoff sowie zum Cra-
cken von Kohlenwasserstoffen. Die mit Ab-

stand wichtigste Anwendung fur Palladium
besteht damit im Bereich der Abgaskatalysa-
toren flr Ottomotoren. Etwa 84% des im Jahr
2019 nachgefragten Palladiums wurde fir
den Katalysatorenbau bendtigt. Weiterhin
wird Palladium h&ufig fir Legierungen im
Schmuckbereich verwendet; hier besonders
in Verbindung mit Gold, woraus so genanntes
WeiBgold entsteht. Palladium entzieht dabei
der gesamten Legierung die gold-gelbe Far-
be. Auch als Elektrodenwerkstoff fiir Brenn-
stoffzellen und als Kontaktwerkstoff fiir Relais
findet Palladium Verwendung.

Vorkommen und Gewinnung

Metallisches Palladium und palladiumhaltige
Legierungen finden sich hauptséchlich in
Flusssedimenten als geologische Seifen, die
aber weitestgehend ausgebeutet sind. Der
groBte Teil wird heute als Beiprodukt aus
Nickel- und Kupferminen gewonnen.

Angebotssituation

Siidafrika und Russland dominie-
ren die Palladiumférderung

Sldafrika und Russland haben sich in den
letzten Jahren als die klar dominierenden Pal-
ladiumférdernationen herauskristallisiert.
2019 trug Russland 40,6% der Gesamtforde-
rung. Dicht gefolgt von Siidafrika mit 38,4%.
Die restliche Palladiumférderung teilten sich
zum GroBteil die USA und Kanada auf. Nur
8% des weltweit geférderten Palladiums kam
aus anderen Landern. Insgesamt betrachtet
ist der Platinbergbau ein relativ kleiner Sektor,
da pro Jahr nur rund 6,9 Millionen Unzen ge-
férdert werden.

Hohe Recycling-Quote

Ahnlich wie bei Platin tragt auch bei Palladi-
um eine groBBe Recyclingquote dazu bei, dass

die Nachfrage (beinahe) gedeckt werden
kann. 2019 wurden insgesamt 3,42 Millionen
Unzen Palladium recycelt. Dies waren 33,1%
des gesamten Palladiumangebots.

Angebot stagnierend

Das Palladium-Angebot zeigte in den vergan-
genen drei Jahren stagnierende Tendenzen,
was vor allem zwei entscheidenden Faktoren
zuzuschreiben war.

Erstens dem steigenden Recycling. Dieses
stieg von 2015 auf 2016 um rund 89.000 Un-
zen und von 2016 auf 2017 nochmals um sat-
te 371.000 Unzen auf 2,86 Millionen Unzen.
2018 wurden erstmals Uber 3 Millionen Un-
zen, genau 3,121 Millionen Unzen recycelt.
2019 schlieBlich 3,416 Millionen Unzen.

Zweitens den Ruickflissen aus dem Invest-
mentsektor, hauptsachlich von entsprechen-
den Palladium-hinterlegten ETFs, die zuletzt
aber deutlich abnahmen. So gelangten 2015
659.000 Unzen Palladium zurtick in den freien
Markt, 2016 waren es 646.000 Unzen, 2017
386.000 Unzen und 2018 etwa 574.000 Un-
zen. 2019 betrugen die Netto-Ruckflisse nur
noch 57.000 Unzen.

Dies fuhrte dazu, dass das gesamte Palladiu-
mangebot (inklusive Recycling) von 9,214
Millionen Unzen 2015 auf 11,502 Millionen
Unzen in 2019 anzog.

Wie bei Platin gilt auch bei Palladium, dass in
den vergangenen Jahren zwar mit einer Erho-
hung der Recyclingquote zu rechnen ist, die
Forderung gleichzeitig aber eher ricklaufig
sein wird.

Nachfragesituation
Riesiges Angebotsdefizit in 2019

Im Unterschied zum Platin liegt am Palladi-
ummarkt allerdings schon seit Jahren ein
deutliches Angebotsdefizit vor, das 2017 rund
751.000 Unzen und 2018 etwa 77.000 Unzen

Palladiumangebot/ -nachfrage
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betrug. 2019 sprang dieses dann auf etwa 1,2
Millionen Unzen.

Die Autohersteller fragen immer
mehr Palladium nach -
Investmentsektor nicht mehr so
schwach

Der Hauptgrund dafir ist die starke Nachfra-
gezunahme des Automobilsektors. Wurden
2015 noch 7,7 Millionen Unzen Palladium,
hauptsachlich fur den Einsatz in Katalysato-
ren, nachgefragt, waren es 2016 schon 7,98
Millionen Unzen, 2017 gar 8,46 Millionen Un-
zen und 2018 8,78 Millionen Unzen. 2019 er-
folgte schlieBlich ein weiterer Sprung um
knapp 900.000 Unzen auf 9,68 Millionen Un-
zen. Inwieweit sich dieser Trend fortsetzen
wird, bleibt abzuwarten. Geht die Nachfrage
nach Ottomotoren zuriick, wird allerdings
auch die Palladiumnachfrage sinken. Ausglei-
chen lasst sich dies eventuell durch den Ein-
satz in Brennstoffzellen-betrieben Fahrzeu-
gen, die sind jedoch noch Zukunftsmusik. Der
zweite groBe Nachfrager, die Industrie, ver-
harrte mit seiner Nachfrage zuletzt auf einem
stabilen Niveau von rund 1,74 Millionen Un-
zen. Die Schmuckindustrie spielt mit einer
Nachfrage um die 140.000 Unzen pro Jahr
kaum eine Rolle. Der Investmentsektor war
zuletzt nicht mehr ganz so schwach und wird
wohl auch 2020 eher als Anbieter, denn als
Nachfrager nach Palladium auftreten.

Palladiumangebot (blau) und
Palladiumnachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)
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Zusammenfassung:
Vieles hangt vom Preis ab

Dies aber wohl hauptsachlich deswegen, weil
der Palladiumpreis zuletzt stark zulegen
konnte. Dieser verflinffachte sich zwischen-
zeitlich binnen vier Jahren von Anfang 2016
an. Der héhere Palladiumpreis hatte zur Fol-
ge, dass viele Investoren ihre ETF-Bestande
reduzierten oder auflésten und Gewinne reali-
sierten. Gleichzeitig wird Palladium so auch
als Substitut fir das mittlerweile weitaus
gunstigere Platin zunehmend unattraktiv.
Dennoch herrscht weiterhin ein klares Ange-
botsdefizit. Inwieweit sich dies in den kom-
menden Jahren fortsetzen oder aufldsen
wird, hangt neben dem Palladiumpreis auch
damit zusammen, wie es mit dem Otto-(Ver-
brennungs-)Motor weitergehen wird. Die Ab-
héngigkeit des Palladiums von der Automo-
bilindustrie ist unverkennbar hoch, was es zu
einem riskanteren Investment als beispiels-
weise Silber macht.

Jul 18 2019 Jul 19 2020

Conclusio:
Unsicherheitsfaktor Corona

Als Fazit I1&sst sich eines ganz klar festhalten:
Bei allen betrachteten Edelmetallen, auBer
bei Gold bestand 2019 ein Angebotsdefizit,
das heiBt es wurde mehr nachgefragt, als mit-
tels Bergbau-Gewinnung und Recycling zur
Verfiigung stand. Daraus eine Prognose fur
das laufende Jahr 2020 abzuleiten waére
hochgradig unseriés, da allen voran die be-
stehende Corona-Krise keine verlasslichen
Aussagen fir die kommenden Monate zu-
lasst. Mittel- bis langfristig besteht vor allem

bei Gold und Silber (weiteres) Aufholpotenzi-
al. Bei Gold vor allem wegen des Werterhalts,
bei gleichzeitiger Abwertung nahezu aller Fi-
at-Wéhrungen, verursacht durch immer neue
Krisenprogramme, treibende Verschuldung
und dementsprechendem Wertverlust des
Papiergelds. Fur Silber gilt das gleiche in ab-
geschwéchter Form, wobei das Metall ge-
geniiber Gold ein unheimliches Aufholpoten-
zial besitzt und es zukilinftig in immer mehr
industriellen Anwendungen Einzug finden
wird. Bei Platin und Palladium steht und fallt
alles vor allem mit der Automobilindustrie und
damit zusammenh&angend mit der Elektrore-
volution in diesem Sektor. Sollte das E-Auto
lediglich eine Briuckentechnologie hin zur
Brennstoffzelle beziehungsweise zum Was-
serstoffantrieb darstellen, dann sollten beide
Metalle auch in Zukunft weiter positiv perfor-
men kénnen.

Die besten Edelmetallaktien
versprechen Vervielfachungs-
Potenzial!

Speziell Gold und Silber, aber auch Palladium
haben die Trendwende bereits geschafft und
reiten auf der Erfolgswelle. Entsprechende
Aktienwerte sind dahingegen im Vergleich zu
den groBen (Standard-(Indizes) noch immer
stark unterbewertet. Wir haben dies zum An-
lass genommen, lhnen im Folgenden einige
aussichtsreiche  Edelmetall-Gesellschaften
vorzustellen. Dabei konzentrieren wir uns vor
allem auf Entwicklungsgesellschaften mit &u-
Berst aussichtsreichen Projekten und auf be-
reits produzierende Minengesellschaften mit
etablierten und profitablen Lagerstétten.

Die Bekampfung der COVID-19 Pandemie lasst
die Staatsschulden explodieren. Warum Anleger
Edelmetalle in ihrer langfristigen Vermogens-
strategie berucksichtigen sollten.

Pro Quartal wachst die weltweite Schul-
densumme von Staaten, Unternehmen und
Haushalten mehr als der gesamte physi-
sche Goldmarkt wert ist. Die Bilanzen der
Zentralbanken wachsen weiter an und der
zarte Aufwartstrend des internationalen
Zinsniveaus wurde abgewiirgt - langfristig
eine brisante Mischung fiir das weltweite
Finanzsystem. Hinzu kommt eine neue
Ausgabenpolitik, fundiert auf Corona und
dem Klimaschutz. Anleger sollten in die-
sem Umfeld weiter auf Edelmetalle wie
Gold, Silber, Platin und Palladium in ihrer
strategischen Vermdgensaufstellung bau-
en.

Fast 50 Jahre ist es her.

Der Kollaps des Bretton-Woods-Systems
1971 leitete eines der groBten volkswirt-
schaftlichen Experimente der Weltgeschichte
ein: Wahrungen, die nicht langer an eine Leit-
wahrung oder materielle Werte wie Gold oder
Silber gebunden waren — das System flexibler
Wechselkurse war geboren und das Prinzip
Schuldenmachen ohne Konsequenzen wurde
hofféahig.

Die Schulden steigen starker
als die Wirtschaft wachst. Geld
entwertet sich.

Von 1970 bis heute ist die weltweite Wirt-
schaftskraft, gemessen am globalen GDP
(dem Wert aller in einem Jahr hergestellten
Produkte und Dienstleistungen) auf tber 85
Billionen US-Dollar gestiegen. Im gleichen
Zeitraum sind die Schulden von Privatperso-
nen, Unternehmen und Staaten jedoch Uber-
proportional gewachsen: Zusammen errei-
chen sie fast 260 Billionen US-Dollar, was ei-
ner globalen Schuldenquote von mehr als
300% entspricht. Der Internationale Wéah-
rungsfonds IMF warnte bereits 2018: der
Schuldenberg ist heute grésser als auf dem

1

H&hepunkt der Finanzkrise 2008, und zwar
trotz Schuldenbremse, Fiskalpakt oder ameri-
kanischem Debt Ceiling. Im Januar 2020
Uberstiegen alleine die Staatsschulden der
USA die Marke von 23 Billionen US-Dollar —
Tendenz steigend, denn die Schuldenbegren-
zung ist vorerst ausgesetzt. Das birgt neue
Risiken fiir das globale Finanzsystem.
Zurickblickend auf die letzten Jahre heiBt
das auch: Nicht nur wurde ein immer schwéa-
cheres Wachstum mit immer mehr Schulden
finanziert, sondern alle Wahrungen buBten
massiv an Kaufkraft ein. Selbst der méachtige
US-Dollar verfligt heute nur noch Uber einen
Bruchteil seiner urspriinglichen Kaufkraft des
Jahres 1971 — wir sprechen von einem Wert-
verlust von 80%! Préziser: 100 US-Dollar in
1971 hatten umgerechnet in etwa die gleiche
Kaufkraft wie 620 US-Dollar heute. Im glei-
chen Zeitraum verloren Ubrigens die D-Mark
und anschlieBend der Euro etwas mehr als
60% ihres Wertes'.

Die Schulden steigen, dank Null-
zinspolitik.

Trotz einem historisch niedrigen Zinsniveau
gelingt es selbst Deutschland, dem Schul-
meister Europas, grade einmal eine schwarze
Null in der Haushaltspolitik umzusetzen. D.h.
es werden keine neuen Schulden aufgenom-
men, aber auch keine Schulden abgebaut.
Die Rufe die Schulden sogar auszuweiten,
um mehr Bildung zu finanzieren oder das Kli-
ma zu retten werden dagegen bestandig lau-
ter. In den USA dirfte hingegen durch die
Steuerreform und dem aktuellen Haushalts-
budget eine schon jetzt gigantische Verschul-
dung in den kommenden drei Jahren jahrlich
um eine weitere Billion US-Dollar steigen.
Zum Kampf um das Klima hat sich der Kampf
gegen den Corona-Virus gesellt und gilt als
Begriindung neuer staatlicher Schulden und
Stimuli, wie zuletzt das Helikopter-Geld in
Hong Kong.

Vgl. Daten der FED und EZB, www.federalreserve.gov, www.ecb.europa.eu, zugegriffen am 18.9.2019.
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Was passiert, wenn...? Negative
Effekte durch steigende Zinsen.

Was passiert nun in einem Umfeld steigender
Zinsen? In erster Konsequenz steigt der
Schuldendienst. Die 6ffentlichen Ausgaben
sinken, d.h. es steht weniger Geld fur &ffentli-
che Investitionen und soziale Dienste zur Ver-
figung. Unternehmen schranken ihre Investi-
tionen ein, was negative Wirkungen fiir Kon-
junktur und  Beschéaftigung  bedeutet.
Haushalte miissen mehr Geld z. B. fir Kredit-
kartenschulden, Leasingraten von Autos und
Immobilienkredite aufwenden, und schranken
in der Folge ihren Konsum ein. Wie auf den
ersten Blick erkennbar, ist dies kein angeneh-
mes Szenario. Das massiv gestiegene Schul-
denniveau ist auf der anderen Seite ein Garant
daflir, dass die Zinsen nicht auf ein “norma-
les“, d.h. historisch durchschnittliches MafB
zurtickgefuihrt werden kénnen. Die amerikani-
sche FED unterstrich dies bereits mit Zinssen-
kungen in 2019. Und in Europa folgt die EZB
und legt gar ein neues Anleihen-Kaufpro-
gramm auf.

Zentralbankbilanzen und Target-
Salden. Die Risiken steigen.

Die globale Wirtschafts- und Finanzkrise ab
2007 sowie die Staatsschuldenkrise in Euro-
pa ab 2010 haben viel Vertrauen ins Finanz-
system und in staatliche Institutionen gekos-
tet. Die Bekdmpfung der Krise hat die Politik
des billigen Geldes mit negativen Zinsen in
Europa ins Extrem gefuhrt. Die unkonventio-
nelle Geldpolitik der Zentralbanken hat die
Zentralbankbilanzen der gréBten Wirtschafts-
rdume aufgebldht wie Ballons — FED, EZB,
BoJ, PboC, BoE oder SNB. In Europa Uber-
steigt die Bilanzsumme der Europdischen
Zentralbank mittlerweile die gesamte Wirt-
schaftskraft von Deutschland. Im Eurosystem
haben zudem die Target-Salden eine nie ge-
sehene GréBe angenommen: die bilanzielle
Forderung beispielsweise der Deutschen
Bundesbank gegenuber dem Eurosystem
stieg zum Jahresende 2019 auf knapp 900
Mrd. Euro, die Marke von einer Billion Euro ist
zum Greifen nah. VerlieBe beispielsweise Itali-
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en den Euroraum, dann steht die Halfte dieser
Summe im Risiko.

Corona und die ,,neue* Geldpolitik.

Die Bek&mpfung der wirtschaftlichen Auswir-
kungen der COVID-19 Pandemie wird die
Staatsschulden explodieren lassen. In den
USA wurden 2 Billionen US-Dollar bereitge-
stellt, in Europa von der EZB bislang 750 Mil-
liarden Euro in Aussicht gestellt. Finanz- und
geldpolitisch droht die ,ganz groBe Bazoo-
ka“, fur die auch neue MaBnahmen wie Coro-
na Bonds und Helikoptergeld nicht ausge-
schlossen sind.

Koénnen Edelmetalle Ihr Vermégen
schiitzen?

In diesem Kontext wird von Anlageberatern
oft auf Edelmetalle in der strategischen Ver-
mdgensaufteilung verwiesen, um Risiken ab-
zusichern. Der Goldmarkt ist der mit Abstand
groBte Edelmetallmarkt, mit weitem Abstand
folgt Silber sowie die Platingruppenmetalle
Platin, Palladium, Rhodium, Ruthenium, Os-
mium und Iridium, von denen lediglich Platin
und Palladium zur Wertanlage geeignet sind?.

Gold hat sich seit 5.000 Jahren als Wertauf-
bewahrungsmittel bewahrt, und seit gut 2.500
Jahren wird Gold und Silber in der Form von
Minzen als Zahlungsmittel verwendet. Seit
1970 waren Gold und andere Edelmetalle
weitaus besser in der Lage Kaufkraft zu kon-
servieren als der US-Dollar und die D-Mark
bzw. der Euro. Aktuell ist es aber nicht die
Furcht vor Inflation, sondern die Sorge um
das Finanzsystem, die Gold interessant ma-
chen. Inflation kann aber nach mehreren ma-
geren Jahren schnell wieder ein Thema wer-
den, wenn die Zielmarke der Zentralbank in
Europa von 2% Uberschritten wird, ist ein
UberschieBen wahrscheinlich.

Was ist der fundamentale Wert einer Feinunze
Gold oder Silber? Existiert ein intrinsischer
Wert, der sich z. B. an den Férderkosten ori-
entiert? Unbestritten in Branchenkreisen ist,

Bundesanstalt fir Geowissenschaften und Rohstoffe (BGR), www.deutsche-rohstoffagentur.de, zugegriffen am

dass die Kosten der Férderung zumindest
mittel- bis langfristig eine Untergrenze der
Preisentwicklung markieren. Wie attraktiv es
hingegen ist, Edelmetalle zu besitzen lasst
sich anhand der folgenden Faktoren ein-
schéatzen:

Geldpolitik

Inflation
Wéhrungsentwicklung
Wirtschaftsdaten
Angebot und Nachfrage
Unsicherheit

v v v v v Vv

Die Geldpolitik der Zentralbanken, nament-
lich von FED und EZB, beeinflussen das Zins-
niveau und damit die ,,Opportunitatskosten®
von Gold. Bietet das Sparbuch attraktive Zin-
sen, so wirkt sich das negativ auf die Gold-
nachfrage aus. Edelmetalle sollen ihre Star-
ken vor allem in Zeiten steigender und hoher
Inflation ausspielen, wenn die Rate der Bar-
geldentwertung steigt. Stagnieren oder sin-
ken die Realzinsen, also die nominalen Zin-
sen abzlglich der Inflationsrate, ist dies gut
fir Edelmetalle. Auch ist die Entwicklung des
US-Dollar ein entscheidender Einflussfaktor:
wird der US-Dollar schwécher, ist dies ein po-
sitiver Faktor fur Edelmetalle. Wichtige Wirt-
schaftsdaten liefern Klarheit, ob die Wirt-
schaft ,rund“ lauft: boomt die Wirtschaft und
sinken die Arbeitslosenzahlen, sind das
schlechte Vorzeichen fiir Edelmetalle.

Aktuell befinden wir uns in der langsten Akti-
enmarkthausse seit den goldenen 1920er
Jahren, ein gewisses MaB an Vorsicht ist also
angeraten® .

Unter den Punkt Unsicherheit fallen geopoliti-
schen Krisen, Terroranschldge oder auch ein
aus den Fugen geratendes Finanzsystem.
SchlieBlich spielt eine Rolle, ob sich z. B. im
Gold oder Silbermarkt grundsétzliche Trends
in Angebot oder Nachfrage verschieben. Der
bedeutendste Kaufer von physischem Gold
ist zum Beispiel Indien. Die bedeutendsten
Besitzer von Gold sind die Zentralbanken.
Weltweit halten Zentralbanken rund 33.800
Tonnen Gold. Die groBten Bestdnde liegen

bei den Zentralbanken der USA, Deutsch-
lands und dem Internationalen Wé&hrungs-
fonds IMF. In den vergangenen Jahren stan-
den insbesondere China, Russland und die
Tarkei auf der Kauferseite von Gold. 2018
und 2019 stockten Zentralbanken weltweit
ihre Goldbesténde deutlich auf. China baute
in den vergangenen Jahren ebenfalls massiv
seine Goldbestande auf, doch aufgrund von
enorm hohen Devisenreserven erreicht das
Land der Mitte nur einen Golddeckungsgrad
seiner Wahrung von 2,5%. Zum Vergleich:
Die USA und viele europaische Lander de-
cken zwischen zwei Drittel und drei Viertel
ihrer Devisenreserven mit Gold.

Weltweit existieren derzeit knapp 200.000
Tonnen Gold* . Das ist die geschétzte Gold-
menge, die in der gesamten Menschheitsge-
schichte geférdert wurde. Der Wert dieser
Goldmenge summiert sich auf knapp 9 Billio-
nen US-Dollar. Das entspricht allein dem Zu-
wachs der weltweiten Schulden in einem
Quartal. Zur Schuldentilgung eignen sich
Goldvorréate daher nicht.

Fazit

Die Mérkte fur die meisten Vermdgenswerte
haben sich an die Politik des billigen Geldes
gewohnt. Der Corona-Virus hat nun eine Delle
im Wachstum und der Aktienbewertung hin-
terlassen, was die Bewertung vieler Titel wie-
der ,gesund” aussehen lasst: Aktien erschei-
nen in diesem Szenario weiter alternativlos.
Nicht nur solide Staaten wie Deutschland
kénnen sich quasi zum Nulltarif verschulden,
selbst in Griechenland ist Geld wieder billig.
Quantitative Easing ist wieder hoffahig ge-
worden. In den USA wurde die eingelautete
Zinswende eingestellt, und die 10-Jahres-
zinsen sind erstmalig auf 1% zurilickgefallen.
Gold und andere Edelmetalle mdgen sich
nicht zur Schuldentilgung eignen, aber daftr
als Krisen- und Inflationsschutz der privaten
Vermbgensanlage.

3 Chris Anstey: Goldman Warns That Market Valuations Are at Their Highest Since 1900,
www.bloomberg.com/news/articles/2017-11-29/goldman-warns-highest-valuations-since-1900, 29.11.2017
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Herr Prof. Dr. Dennin, letzten Sommer er-
schien ,Von Tulpen zu Bitcoins”, ihr neues
Buch im amerikanischen Greenleaf Verlag
und im deutschen Finanzbuchverlag. Im De-
zember 2019 folgte sogar eine russische
Ausgabe. Um was geht es, und was ist ins-
besondere interessant fiir Edelmetallanle-
ger? Kénnen Sie uns einen kleinen Vorge-
schmack geben?

Der Tulpenwahn in Holland im 17. Jahrhundert
galt fast 400 Jahre als die groBte Blase der Fi-
nanzmarkte. ,Von Tulpen zu Bitcoins® be-
schreibt, wie diese Blase in 2017/2018 von
Bitcoins abgeldst wurde. Einer sagenhaften
Wertentwicklung von wenigen Cents auf Uber
20.000 US-Dollar, gefolgt von einem Crash, bei
dem Anleger Uber 80% ihres Kapitals verloren.
In 42 Kapiteln zeige ich auf wie zyklisch die
Rohstoff- und Kryptomarkte sein kénnen, was
sich Anleger immer vor Augen fiihren sollten!
Im Edelmetallbereich zeige ich die Konsequen-
zen des Endes des Goldstandards, den Ein-
satz von seltenen Metallen flir die Energiespei-
cherung und die Elektromobilitdt sowie die
Zyklen von Gold, Silber, Platin und Palladium.

Auch in Ihren Blichern ,,Lukrative Rohstoff-
mérkte - Ein Blick hinter die Kulissen“ und
»Afrika. Kontinent der Chancen” greifen Sie
immer wieder das Thema Rohstoffe auf.
Was fasziniert Sie so an den Rohstoffmdérk-
ten?

Mein erstes Buch konzentriert sich voll und
ganz auf die Rohstoffméarkte — Rohdl, Erdgas,
Kupfer, Gold und Silber: Alles faszinierende
Markte mit einer eigenen Dynamik. In ,Afrika
— Kontinent der Chancen” zeige ich die at-
traktiven Entwicklungschancen von Rohstoff-
projekten u.a. bei Gold, Silber und Edelstei-
nen auf. Afrika ist ein Kontinent, der von den
meisten Anlegern zu Unrecht noch immer
links liegen gelassen wird — zu Unrecht!

An den Rohstoffmarkten begeistert mich die
Handfestigkeit! Eine Tonne Kupfer kénnen Sie
anfassen, genauso wie ein Fass Rohdl oder
einen Goldbarren. Grade in Zeiten von hohen

Aktienbewertungen und einem Nullzinsum-
feld steigt die Verlasslichkeit von Sachwerten.

Aber haben nicht die Aktienmérkte, insbe-
sondere der Sektor Technologie, in den letz-
ten Jahren eine viel bessere Performance
gezeigt?

Zugegeben, die Wertentwicklung des Aktien-
marktes und insbesondere von Apple, Alpha-
bet (Google) und Amazon in den letzten Jah-
ren ist beeindruckend. Doch finden Sie es
nicht ungesund, dass der Bérsenwert z. B.
von Google allein den Wert aller Bergbaukon-
zerne des MSCI World Metals & Mining Index,
immerhin rund 100 Unternehmen inklusive
Bergbaugiganten wie BHP Billiton, Rio Tinto,
Glencore oder ArcelorMittal Ubersteigt? Mich
erinnert dies eher an die Zeiten der ,New
Economy“. Ebenso das Argument ,Vergli-
chen mit Anleihen sind doch Aktien gar nicht
so teuer”, welches auf die noch hdheren Prei-
se von Schuldtiteln verweist. Was dagegen
fur Rohstoffe spricht? Erstens, Rohstoffe ha-
ben im Unterschied zum Aktienmarkt einen
Uber funfjahrigen Barenmarkt hinter sich, der
im Fruhjahr 2016 sein Tief markiert hat. Roh-
stoffe sind daher verhaltnismaBig ,billig”.
Zweitens, Rohstoffe sind gute Performer im
spaten Zyklus der Wirtschaftsentwicklung.
Wir befinden uns in der langsten Aktienhaus-
se seit den goldenen 1920er Jahren, daher ist
Vorsicht angeraten. Und drittens, bei aller
Technologiebegeisterung wird hdufig verges-
sen: Ohne Lithium, Cobalt, Kupfer und Nickel
féhrt kein Elektroauto und telefoniert kein
iPhone!

Neben ihrer Funktion als Leiter der Vermé-
gensverwaltung von Asset Management
Switzerland AG sind Sie sind auch Griinder
und Geschéftsfiihrer von Lynkeus Capital, ei-
ner Investmentgesellschaft, die auf den The-
menkomplex Rohstoffmérkte spezialisiert ist.
Was machen Sie anders als Ihre Konkurrenz?
Welche Strategie beziehungsweise welches
Anlageziel verfolgen Sie konkret?

Lynkeus Capital verfolgt den Ansatz die Roh-
stoffmérkte und die hier agierenden Unter-
nehmen ganzheitlich zu analysieren. Mit der
Lynkeus Commodity Strategie habe ich ein
Konzept entwickelt, welches Assetklassen
Ubergreifend in den Themenkomplex Roh-
stoffe investiert. Ein Investment kann sowohl
Uber den Rohstoff direkt als auch tber Aktien
oder Anleihen von Rohstoffproduzenten ab-
gebildet werden. Je nachdem was sich fir
den Anleger mehr auszahlt. Ein Beispiel: In
dem aktuell positiven Marktumfeld fiir Gold
und Silber weisen die Aktien von Gold- und
Silberminen oft ein deutlich positiveres Anla-
geergebnis auf, da sich steigende Preise oft
als ,,Multiplikator® im Ertrag und Wert des Un-
ternehmens widerspiegeln. So finden sich
zum Beispiel neben direkten Investments in
Gold und Silber auch Aktien und Anleihen von
Gold- und Silberminen im Portfolio wieder.
Fir die Auswahl greift die Strategie auf einen
stringenten quantitativen Investmentprozess
in Kombination mit einer qualitativen funda-
mentalen Marktanalyse zurtck.

Ein interessantes und innovatives Konzept,
aber was hat die Strategie fiir den Anleger
bisher gebracht? Und wie sehen die Risiken
aus?

Die Lynkeus Commodity Strategie ist seit
Marz 2016 auf den Rohstoffmarkten aktiv,
existiert aber seit Juni 2013 auf dem Papier.
Uber die letzten 5 Jahre wurde im Durch-
schnitt eine Wertentwicklung von Uber 20%
pro Jahr erzielt (CAGR). Das vergangene Jahr
verbuchte die Strategie gar einen Wertzu-
wachs von knapp Uber 100%! Ein solches
Ergebnis ist natlrlich auch mit entsprechen-
den Wertschwankungen verbunden, was sich
am Jahresanfang 2020 gezeigt hat. Insbeson-
dere der Corona Crash und der Absturz des
Olpreises von 70 auf unter 20 US-Dollar hat
hier Spuren hinterlassen. Anleger missen
dementsprechend immer Rickschlage ein-
kalkulieren.

Worauf achten Sie bei Ihrer Beurteilung der
Attraktivitdt eines Investments in eine Gold-
und Silbermine besonders?

Wie bei einer Immobilie (,Lage, Lage, Lage®)
sind fuir mich bei einer Gold- oder Silbermine
die Lage, die Qualitat und das Potential eines
Assets sowie die die Kompetenz und Verlass-
lichkeit des Managements ausschlaggeben-
de Faktoren der qualitativen fundamentalen
Analyse. Dies gilt fir Edelmetalle genauso wie
im Segment Bergbau und Energie. Zuvor
durchlaufen alle Gesellschaften einen quanti-
tativen Filter (,Screening®). Diversifikation ist
ein weiterer wichtiger Punkt, der nicht zu ver-
nachléssigen ist.

Wie schétzen Sie denn die Entwicklung der
Aktien- und Rohstoffmérkte mit Blick auf
das Gesamtjahr 2020, ein? Was werden die
groBen Werttreiber und die groBen Wertver-
nichter am Rohstoffmarkt sein?

Wie der Corona-Virus gezeigt hat, miissen wir
uns 2020 auf ein volatileres und damit riskan-
teres Umfeld als in 2019 einstellen. Das
Wachstum in China ist fragil (und zuséatzlich
durch den Corona-Virus gebremst), die USA
schotten sich mehr und mehr ab, der Welt-
handel leidet unter einem steigenden Zollni-
veau, und Europa kdmpft mit seiner eigenen
Integritat in der Post-Brexit Ara. Der gesunde
Menschenverstand suggeriert, dass steigen-
de Schulden zusammen mit steigenden Zin-
sen weder gut fir Konsumenten, Unterneh-
men oder flr staatliche Investitionen sein
koénnen. Das wissen auch die Notenbanken,
die daher versuchen Geld billig zu halten — mit
allen damit verbundenen Nebenwirkungen.
Trotz der Volatilitdt und des negativen Wirt-
schaftsausblicks werden daher Aktien auch in
2020 weiter alternativlos bleiben.

Sowohl in den USA als auch in Deutschland
notieren die Aktienmérkte nach dem Corona
Crash zwar unter ihren H6chstkursen, die Be-
wertung ist aber noch immer hoch und (was
wichtiger ist) der Ausblick ist eingetriibt. In
diesem spédten Kapitalmarktzyklus sollten
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Rohstoffe als Ganzes outperformen. Gleich-
zeitig notiert der Bloomberg Commodity In-
dex als Gradmesser der Rohstoffmarkte unter
seinen absoluten Tiefststdnden von 2016.
Anleger haben also noch nichts verpasst.

Die Preise von Kernrohstoffen wie Rohél und
Kupfer spiegeln die Lage von Konjunktur und
Wachstum wider — sind also recht glnstig.
Auf dem Niveau sehe ich wenig Rickschlags-
potential, aber viele Chancen. Denn weder
Rohdl noch Kupfer werden in den nachsten
Jahren verzichtbar sein!

Edelmetalle haben Anlegern in den vergange-
nen Monaten wieder Freude gemacht. Ich er-
warte, dass wir im 2. Halbjahr einen positiven
Preistrend bei Rohstoffen und insbesondere
bei Gold sehen werden.

Bei Gold, Silber und Platin mussten Anleger
in den letzten Jahren einen langen Atem ha-
ben. Was spricht in der aktuellen Marktpha-
se dafiir, dass die Preise von Edelmetallen
weiter steigen?

In der Tat haben es Gold und Silber den Anle-
gern nicht leicht gemacht. Mehrmals schien
es, als wirden die Preise nach oben ausbre-
chen, doch fielen sie immer wieder zuriick.
Bis der Goldpreis endlich das Niveau von
1.360/1.380 US-Dollar durchbrach und zligig
die Marken von 1.400 und 1.500 US-Dollar
erreichte. Im Zuge der Corona-Krise Uber-
wand der Goldpreis die Marke von 1.680
US-Dollar. Die starken Hande, die Zentral-
banken standen bereits langer auf der Kau-
ferseite. Nun ist auch die Nachfrage von Gold
Exchange Traded Funds (ETFs) angezogen.
Kirzlich erhéhte die US-Investmentbank
Goldman Sachs ihre Preisprognose fiir Gold
auf 1.800 US-Dollar. Fir einen weiterhin posi-
tiven Preistrend bei Edelmetallen spricht eine
Weiterfihrung der Politik des billigen Geldes,
das Ende der herausragenden Starke des
US-Dollar, sowie geopolitische und ékonomi-
sche Risikofaktoren. Ich kann mir vorstellen
den Goldpreis zum Jahresende in der Range
von 1.800 bis tber 2.000 US-Dollar zu sehen.
Ein Risikofaktor ist dabei die weltweit ausu-
fernde Verschuldung als Folge des geringen
Zinsniveaus. Nach Daten des Global Debt
Monitors steigt die Verschuldung internatio-

nal weiter starker als die Wirtschaftskraft, und
der IWF warnt vor einem Schuldenlevel, wel-
ches mittlerweile wieder grésser ist als vor
der Finanzkrise. Das gestiegene Schuldenni-
veau ist ein Garant dafir, dass die Zinsen
nicht auf ein “normales” MaB zurlckgefihrt
werden koénnen. Die 10-jéhrigen Zinsen in
USA und in Deutschland fielen zuletzt sogar
wieder deutlich zuriick, statt zu steigen. Die
Realzinsen, also die Zinsen abzlglich der In-
flationsrate sind wieder in den negativen Be-
reich zurlickgekehrt — schlecht fir Anleihe-
kaufer, gut fir Gold und Silber.

Gilt das fiir alle Edelmetalle im gleichen
MaBe? Konkret gefragt fiir den Anleger: wo-
rin besteht der Unterschied zwischen Gold,
Silber, Platin und Palladium? In was sollte
man investieren?

Ein wichtiger Faktor ist die MarktgroBe und
damit verbunden Faktoren wie Handelbarkeit,
Liquiditat und Wertschwankung (Volatilitat).
Die klassischen Anlagemetalle sind Gold und
Silber. Beide Metalle fungierten lange als Ba-
sis von Wahrungssystemen (Stichwort:
»,Gold- und Silberstandard®). Auf Basis aktu-
eller Preise liegt der Wert der jahrlichen Mi-
nenproduktion bei Gold bei rund 120 Milliar-
den US-Dollar, bei Silber sind es etwas mehr
als 12 Milliarden US-Dollar — also deutlich
kleiner und damit volatiler als der Goldmarkt.
Platin, Palladium und Rhodium erreichen zu-
sammengenommen nicht mal die GroBe des
Silbermarktes. Dessen missen sich Anleger
im Klaren sein.

Das Wachstum bei elektrisch betriebenen
Fahrzeugen (EVs) geht an den sogenannten
Platingruppenmetallen vorbei, denn deren
Hauptverwendung liegt im Bereich der Kata-
lysatortechnik. So entwickelte sich in Folge
des Diesel-Skandals Palladium deutlich bes-
ser als die anderen Edelmetalle. Lediglich bei
Platin ist die Schmuckindustrie ein wichtiger
Einflussfaktor.

Merke: die Nachfrage aus der Industrie ist bei
den Platingruppenmetallen am Hdchsten, ist
bei Silber noch immer ein wichtiger Faktor,
spielt aber hingegen bei Gold kaum eine Rol-
le. Hier ist die Schmuckindustrie dominie-
rend, gefolgt von der Investment-Nachfrage

in Form von ETFs, Milinzen und Barren.

Ist es der Zweck einer Anlage in Edelmetalle,
das Vermdgen gegen Inflation und Instabilitat
des Finanz- und Wahrungssystems zu schiit-
zen, so kommt Gold noch immer die groBte
Bedeutung zu. Zu Silber raten wir in Beimi-
schungen. Als ein wichtiger Indikator hat sich
die Gold-Silber-Ratio erwiesen. Die Ratio
zeigt an, in welchem Verhaltnis der Preis fur
Gold zum Preis fir Silber steht. Eine hohe
Zahl bedeutet: Bezogen auf den historischen
Durchschnitt, ist Silber im Vergleich zu Gold
aktuell unterbewertet. Silber ware also, im
Vergleich zu Gold, giinstig.

In den letzten 30 Jahren lag das Gold/Sil-
ber-Ratio im Durchschnitt bei 66. Das heiBt,
es brauchte 66 Unzen Silber, um eine Unze
Gold zu kaufen. Aktuell liegt die Ratio nahe
100, und damit bei den historischen Hochs.
Eine Beimischung von Silber kann also durch-
aus sinnvoll sein.

Gold- und Silberminen weisen dieses Jahr
zum Teil eine beeindruckende Wertentwick-
lung auf. Wie geht es hier jetzt weiter?

Anleger in Gold- und Silberminen weisen ei-
nen positiven Wertzuwachs von rund 25% in
den vergangenen 12 Monaten auf. Damit ist
die Scharte des letzten Quartals 2018, als ne-
ben Gold und Silber auch die Aktien von Mi-
nengesellschaften unter Druck kamen, mehr
als ausgewetzt. Gold bei knapp 1.200
US-Dollar und Silber unter 15 US-Dollar je
Feinunze klang fir den Anleger nicht grade
ermutigend. Doch jetzt stehen die Preise bei
Uber 1.700 US-Dollar, respektive knapp 16
US-Dollar! Schauen wir auf die Indexfonds
von VanEck groBer und kleinerer Gold- und
Silberminen (GDX und GDXJ) handeln wir
trotz des jlingsten Anstieges noch immer auf
attraktiven Niveaus, von denen wir uns noch
mehr als verdoppeln kénnen, ohne die alten
Hoéchstkurse zu tberschreiten. GroBe Minen-
werte wie BHP, Rio und Glencore sind dage-
gen sogar noch glnstiger.

Ich bin Uberzeugt auf dem aktuellen Niveau
noch immer ein attraktives Kaufniveau so-
wohl fir Edelmetalle als auch fir Gold- und
Silberminen identifiziert zu haben. Eine Ver-
doppelung des aktuellen Kursniveaus ist hier-

bei nicht ausgeschlossen, sollten die Notie-
rungen von Gold und Silber weiter steigen.
Und im aktuellen Umfeld halte ich es flr
durchaus méglich, dass wir in den ndchsten
Jahren Goldnotierungen im Bereich von 2.000
US-Dollar und mehr sehen koénnen.

Wie sieht es beim Thema Fdérdermenge
aus? Welches sind die gréBten Produzen-
tenldnder und welche Unternehmen sind
fiihrend?

Die seit dem Peak vor der Finanzkrise 2007
ricklaufigen Ausgaben der Unternehmen fir
Exploration legen den Schluss nah, dass sich
dies bald in rtcklaufigen Produktionszahlen
niederschlagt. Die Goldférderung Uberrasch-
te die letzten Jahre mit leichten Zuwéachsen.
Das World Gold Council berichtete nun einen
leichten Ruckgang der Minenproduktion in
2019 auf unter 3.500 Tonnen. Aber um von
einem ,Peak Gold“ Szenario der Forderung
zu sprechen bleibt abzuwarten. Die Férde-
rung von Silber erreichte in 2019 dagegen vo-
raussichtlich 27.000 Tonnen, was der héchste
Stand der vergangenen Jahre ist. Die Forde-
rung von Platin und Palladium macht in der
Summe grade einmal 500 Tonnen aus.

Gold- und Silber werden fast tberall auf der
Welt gefordert. Die fihrenden Lander in der
Goldférderung sind China, Australien, Russ-
land, USA und Kanada. In der Silberférderung
fihren Mexiko, Peru und China. Bei Platin
hingegen dominiert Slidafrika die Férderung,
bei Palladium teilt sich das Land am Kap die-
sen Rang mit Russland. Eine héhere Konzen-
tration der Férderung kann ebenfalls zu einer
héheren Wertschwankung beitragen.

Die Konsolidierungswelle der Branche hat
auch bei den groBen Goldminen nicht haltge-
macht: Nach der Ubernahme von Randgold
durch Barrick Gold, zog Newmont Mining mit
der Akquisition von Goldcorp in 2019 nach.
Der groBte ,reine” Silberproduzent ist Fresni-
llo. Die Bergbaukonzerne KGHM Polska Mie-
dz und BHP Billiton produzieren jedoch mehr
Unzen im Jahr, doch macht Silber nur einen
Bruchteil ihres gesamten Umsatzes aus. So-
wohl bei Gold als auch bei Silber sind es we-
niger die groBen Unternehmen als interessan-
te Entwicklungsprojekte im Bereich der klei-
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neren und mittleren Unternehmen, die das
Interesse der Anleger verdienen. Durch eine
aggressive Akquisitionspolitik schob sich
zum Beispiel das stdafrikanische Unterneh-
men Sibanye-Stillwater in die Top 10 der welt-
weiten Goldproduzenten und in die Top 3 der
weltweiten Férderer von Platin und Palladium.
In letzterer Kategorie sind Anglo American
Platinum, Tochtergesellschaft der stdafrika-
nischen Anglo American, sowie die russische
Norilsk Nickel fihrend.

Bitcoins und andere Kryptowédhrungen sind
ein spannendes Thema. Wie interpretieren
Sie die aktuelle Entwicklung? Ist dies nicht
eine Konkurrenz fiir Gold und Silber?

Bitcoins haben es 2018 geschafft einen 400
Jahre alten Rekord zu brechen: Endlich gibt
es eine Blase, die grésser ist als die hollandi-
sche Tulpenmanie! Aber nach dem folgenden
Krypto-Winter, verteuerten sich Bitcoins zu-
letzt deutlich und stiegen Anfang 2020 wie-
der auf Uber 10.000 US-Dollar. Auch hier
scheint die Realitdt endlich Einzug gehalten
zu haben.

Aber abgesehen davon: Bitcoins und andere
Kryptowédhrungen bieten ganz &hnlich wie
Gold eine Absicherung gegen die Risiken des
traditionellen Finanzsystems. Ein Problem ist
jedoch die hohe Volatilitét in diesem Bereich.
Einen Ausweg bieten beispielsweise mit Gold
gedeckte Kryptowdhrungen oder andere
Formen der Digitalisierung, die tatsachlich
mit physischem Gold hinterlegt sind. Hier
kommen neueste technische Standards und
ein jahrtausendealtes Anlagemedium zusam-
men. Es scheint fast, als wiirde der Gold-
standard durch private Initiativen wiederauf-
leben. Die Kombination neuer technologi-
scher Standards wie die Blockchain mit Gold
erschlieBt neue Anlegerkreise und fordert die
Akzeptanz von Gold und Silber. Daher sehe
ich in dieser Entwicklung keine Konkurrenz,
sondern einen sinnvollen Schulterschluss.

Wie schétzen Sie die kiinftige Entwicklung
von Gold und Silber ein? Was ist aussichts-
reicher? Gold- und Silberminen, oder ein
direktes Investment in Gold und Silber?

Physisches Gold gehort als Basis in jede
langfristig ausgelegte Vermodgensstrategie.
Ein starker US-Dollar ist ein kurzfristiger Be-
lastungsfaktor. International steigen die
Schulden jedoch starker als die Wirtschafts-
kraft, so dass ein zuklnftiger Anstieg der Zin-
sen begrenzt scheint. Als negative Konse-
quenz drohen ansonsten eine Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums sowie Konsum-
und Investitionszurlickhaltung - negative
Faktoren fiir den Aktienmarkt, aber positiv fur
die Entwicklung des Goldpreises. Sinkende
Realzinsen, d.h. die Inflation steigt starker als
die Zinsen, sind ebenfalls ein positives Vor-
zeichen fir den Goldpreis. Steigende Schul-
den und ein Anstieg des Schuldendienstes
begrenzen ebenfalls die Starke des US-Dol-
lar. In der Summe helfen Edelmetalle ein Ge-
gengewicht gegen Inflation und finanzielle
Krisen aufzubauen. Im Hinblick auf die der-
zeitige US-Wirtschaftspolitik, der Stabilitat
der Europdischen Union nach dem Brexit und
der fragilen Verfassung des Wirtschafts-
wachstums in China erscheint eine ,,Versiche-
rung“ weiterhin angeraten. In einem positiven
Umfeld fir Gold, dirfte Silber deutlich out-
performen. Hierfir spricht auch die ver-
gleichsweise hohe Gold-Silber-Ratio. Eine
»,Normalisierung“ des Preisverhéltnisses von
Gold und Silber auf eine Ratio von 60-65 im-
pliziert eine Outperformance von Silber zu
Gold von mehr als 25%. Dies kann man ge-
trost als ,glédnzende” Aussichten bezeichnen!
Beides sind Ubrigens gute Nachrichten fur
Minengesellschaften: steigen die Preise ver-
dient das Unternehmen mehr, und der Wert
des Unternehmens erhéht sich! Selbst in ei-
nem ansonsten schwachen Aktienumfeld
durften sich Gold- und Silberminen daher er-
freulich entwickeln.

Capital LLC

Asset Management Switzerland AG
wurde 2006 als unabhangiger
Vermdgensverwalter gegriindet und
bietet seinen Kunden Vermégens-
und Finanzplanung, Vermégensver-
waltung, Versicherungsdienst-
leistungen und Steuerberatung.
Asset Management Switzerland AG
ist FINMA reguliert und Mitglied von
PolyReg/PolyAsset in der Schweiz.

Die Anfang 2016 gegriindete
Gesellschaft Lynkeus Capital hat
sich auf die Assetklassen
libergreifende Kapitalanlage im
Themenkomplex der internationalen
Rohstoffmérkte mit Fokus auf
Energie und Metalle spezialisiert.
Lynkeus ist Mitglied des Vereins zur
Qualitatssicherung von
Finanzdienstleistungen (VQF), einer
von der FINMA anerkannten
Selbstregulierungsorganisation fiir
Vermdgensverwalter in Zug.
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Amex Exploration ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungsgesellschaft, die sich auf
die Erforschung und Entwicklung von Gold-
projekten in der kanadischen Provinz Quebec
spezialisiert hat. Das Unternehmen besitzt die
Mehrheitsrechte an vier entsprechenden Pro-
jekten, wovon mindestens eines das Potenzi-
al fur eine echte Weltklasse-Lagerstatte be-
sitzt, was jungste Bohrungen eindrucksvoll
bestatigen konnten.

Flaggschiff-Goldprojekt Perron -
Infrastruktur und Lage

Dieses Projekt nennt sich Perron und liegt in-
frastrukturell ideal, etwa eine Stunde nordlich
von Rouyn-Noranda (110 Kilometer entfernt),
an einer ganzjéhrigen StraBe, 10 Minuten von
einem Flughafen und etwas auBerhalb der
Stadt Normetal (8 Kilometer entfernt). DarU-
ber hinaus befindet sich das Projekt in unmit-
telbarer Nahe zur Normetal Mine, die eine
Ressource von etwa 10 Millionen Tonnen Ge-
stein mit durchschnittlich 2,2% Kupfer, 5,4%
Zink, 0,59/t Gold und 44,5g/t Silber beher-
bergt. Im Umkreis von nur 100 Kilometern lie-
gen zudem wichtige, groBe Lagerstatten wie
etwa Timmins (71 Millionen Unzen Gold), Kir-
kland Lake (24 Millionen Unzen Gold), Val
d’Or (20 Millionen Unzen Gold) und Detour
Lake (16 Millionen Unzen Gold).

Das Projekt besteht aus 117 benachbarten
Claims mit einer Gesamtflaiche von 45608
Hektar und ist zu 100% im Besitz von Amex
Exploration. Es befindet sich zudem im Ar-
chean Greenstone Belt der Strukturprovinz
Lac Supérieur.

Flaggschiff-Goldprojekt Perron -
Explorationserfolge

Amex Exploration konnte bereits mehrere
hochkaratige Goldzonen bestimmen. Dazu
gehoren in erster Linie die Eastern Gold Zone,
die Central Polymetallic Zone, die Gratien
Gold Zone und die Grey Cat Zone. Im No-
vember 2019 startete die Gesellschaft ein
100.000 Meter umfassendes Bohrprogramm,
welches an die Erfolge der Jahre 2017 bis
2019 anknUpfte.

Eastern Gold Zone

Die Eastern Gold Zone wurde Ende 2017 ent-
deckt. Dabei zeigten sich gleich zwei oberfla-
chennahe Mineralisierungszonen, die High
Grade Zone und die Denise Zone, die Werte
von 12,22g/t Gold Uber 4,66 Meter und
0,81g/t Gold Uber 76,5 Meter lieferten. 2018
folgten unter anderem 269,23g/t Gold Uber
1,35 Meter und 0,74g/t Gold lber 20,75 Me-
ter. Ein, im ersten Quartal 2019 gestartetes
Explorationsbohrprogramm, erbrachte aber-
mals spektakuldre Resultate von unter ande-
rem 393,33g/t Gold Uber 1,7 Meter, 39,589/t
Gold Uber 0,8 Meter, 214,71g/t Gold tber 0,7
Meter, 56g/t Gold Uber 8,50 Meter und
30,989/t Gold liber 8,50 Meter.

Die High Grade Zone konnte bis dato lediglich
auf 475 Meter in vertikaler Richtung, bei einer
seitlichen Ausdehnung von bis zu 130 Metern
abgegrenzt werden, wobei diese noch sowohl
in die Tiefe auch nach mehreren Seiten offen
ist. Bei den jungsten Bohrungen konnten
Uberaus spektakuldre Bohrresultate wie etwa
29,449/t Gold Uber 8,50 Meter und 9,739/t
Uber 9,90 Meter nachgewiesen werden.

Wie sich herausgestellt hat, handelt es sich bei
der Denise Zone eigentlich um zwei Goldmine-
ralisierungen. Ein neuer hochwertiger Kreu-
zungspunkt in der Denise Zone weist mehrere
Merkmale mit der High Grade Zone auf.

Gratien Gold Zone

Die Gratien Gold Zone wurde in den 1990er
Jahren von Falconbridge entdeckt. Im Juni
2019 startete Amex eine Bohrkampagne mit
der gleichen Targeting-Methode, die auch bei
der Identifizierung der Bonanza-Grade in der
Eastern Gold Zone angewandt wurde. Das
erste im Jahr 2019 gebohrte Loch, PEG-19-
65, durchschnitt dabei 67,52g/t Gold Uber
1,45 Meter und 14,39g/t Gold Uber 2,05 Me-
ter. Weitere Bohrungen erzielten unter ande-
rem Werte von 16,77g/t Gold Uber 26,90 Me-
ter und 16,48g/t Gold Uber 14,60 Meter.

Die Streichlange der Gratien Gold Zone konn-
te bis dato auf 350 Meter auf einer neu defi-
nierten hochgradigen Linse verldngert wer-
den. Insgesamt verfigt die Zone Uber eine
Vielzahl an vertikal eintauchenden Linsen mit

hohen Goldmineralisierungen. Aktuell arbeitet
das Unternehmen an der Uberpriifung der
Kontinuitat dieser Linsen entlang des etwa ei-
nen Kilometer langen Korridors der Goldmi-
neralisierung. Das Management von Amex ist
der Ansicht, dass die Gratien Goldzone so-
wohl flr eine niedrig-gradige Bulk-Tonna-
ge-Mineralisierung als auch fiir eine schmale,
hochgradige, selektive Typ-Mineralisierung
Potenzial hat. Neuerliche Bohrungen erbrach-
ten weitere Top-Mineralisierungen wie etwa
41,309/t Gold Uber 4,10 Meter, einschlieBlich
202,81g/t Gold Uber 0,80 Meter und 19,639/t
Gold Uber 2,25 Meter.

Grey Cat Zone

Die Grey Cat Zone ist etwa 650 Meter von der
Gratien Gold Zone entfernt und liegt zwischen
der Eastern Gold Zone und der Gratien Gold
Zone, etwas ndrdlich des regionalen Perron
Fault. Es handelt sich dabei um eine oberfla-
chennahe Zone, die eine hochgradige Gold-
mineralisierung innerhalb eines breiten Panels
von verstreuten Goldmineralisierungen mit
Abschnitten von bis zu 26,90 Metern mit ei-
nem Gehalt von 3,42g/t Gold einschlieBlich
134,169/t Gold Uiber 0,50 Meter sowie 1,26g/t
Gold Uber 28,0 Meter enthéalt. Die berichteten
Goldgehalte wurden von etwa 14 Metern un-
ter der Oberflache bis zu einer Tiefe von etwa
225 Metern gefunden. Die oberflachennahe
Mineralisierung besitzt eine Breite von Gber 20
Metern mit Potenzial fir Tagebauverfahren.
Luftgestiitzte Studien erbrachten Anfang
2020 neun weitere Areale, die potenzielle
Goldvorkommen enthalten koénnten und im
Zuge des aktuellen Bohrprogramms weiter
untersucht werden sollen. Insgesamt verfiigt
Perron Gber mindestens 15 Kilometer an pro-
spektiven Verwerfungen entlang des uner-
forschten Abitibi-GriinsteingUrtels.

Goldprojekt Lebel-sur-Quévillon

Zusétzlich zum Perron-Goldprojekt verfigt
Amex Uber mehrere weitere hochinteressante
Goldprojekte: Dazu gehdrt das zu 100 %
unternehmenseigene Goldprojekt Lebel-sur-
Quévillon, welches im Nordwesten der kana-

dischen Provinz, nahe der gleichnamigen Ort-
schaft Lebel-sur-Quévillon liegt. Das Projekt
besteht aus den vier nahe beieinander liegen-
den Grundstticksflachen Cameron (13 Claims
Uber 731 Hektar), dem Grundstlick Madeleine
West (30 Claims Uber 1.682 Hektar), dem
Grundstlick Madeleine East (74 Claims Uber
4.150 Hektar) und dem Grundstilick Pustica-
mica (146 Claims Uber 8.180 Hektar). Pusti-
camica ist von einigen spektakularen Gold-
funden umgeben, darunter das Goldprojekt
Osisko Windfall Gold (75 Kilometer stdlich),
die Benoist Gold Property von Cartier Re-
sources (5 Kilometer stidlich) und die Metanor
Bachelor Goldmine (20 Kilometer nordost-
lich). Die Grundstlicke Madeleine West und
East liegen etwa 15 Kilometer norddstlich von
Cameron. Die Gesellschaft konnte dort be-
reits signifikante Goldgehalte von unter ande-
rem 1,7g/t Gold Uber 7,0 Meter, 11,29/t Gold
Uber 0,3 Meter, 2,0g/t Gold Uber 2,5 Meter
und 4,1g/t Gold Uber 0,3 Meter nachweisen.
Madeleine West und East umfassen die De-
formationszone auf einer Streichlange von
etwa 25 Kilometern, die Teil der Casa Beradi
Deformationsgoldstruktur ist. In dieser Struk-
tur befindet sich die produzierende Goldmine
Casa Beradi von Hecla Mines.

Goldprojekt Eastmain River

Das, zu 100% unternehmenseigene Goldpro-
jekt Eastmain River besteht aus 135 Claims
mit einer Flache von 7.102 Hektar und liegt im
Eeyou Istchee Territory, James Bay, Québec,
etwa 350 Kilometer nérdlich der Stadt Chi-
bougamau in der Region Plan Nord. Die
Claims sind von Chibougamau aus Uber die
neue 243 Kilometer lange GanzjahresstraBe
zu Stornoways Renard Diamond Mine zu-
ganglich. Das Gebiet erlebte mit dem Bau der
Route 167 einen explosionsartigen Erkun-
dungsschub, da es den Zugang zu einem Ge-
biet erméglichte, das aufgrund der begrenz-
ten Infrastruktur und des begrenzten Zugangs
bisher wenig erschlossen war. Heute wird das
Gebiet von einer Reihe von Unternehmen wie
Eastmain Resources, Osisko Mining und So-
quem aktiv untersucht. Bis dato wurden von
Amex zwei der vier Blocke (Eastmain River
North und South) abgeflogen, um hochauflé-
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sende, helikoptergestltzte, magnetische und
zeitbereichsbezogene  elektromagnetische
Messungen durchzufiihren. Der Nachbar
Eastmain Resources konnte im Rahmen ei-
ner, unmittelbar stidlich des Blocks Eastmain
River South durchgefiihrten Bohrkampagne
unter anderem 24,8g/t Gold, 25,7g/t Gold
und 1.1% Kupfer Uber 9,3 Meter nachweisen.

Gowan-Projekt

Weiterhin besitzt Amex Resources eine Opti-
onsvereinbarung zum Erwerb einer 100-pro-
zentigen Beteiligung am polymetallischen
Projekt Gowan, bestehend aus 16 Claims
Uber 256 Hektar in der Nahe der Kidd Creek
Mine. Gowan verflgt Uber historische Bohr-
lochabschnitte mit bedeutenden Kupfer-,
Zink-, Gold- und Silbergehalten. Geophysika-
lische Untersuchungen werden durchgefiihrt,
um das Potenzial der Liegenschaft in der Tiefe
zu bewerten und das AusmaB der bekannten
Mineralisierung weiter zu untersuchen. Ein
Folgebohrprogramm wird nach der Interpreta-
tion der Geophysik erstellt. Zusétzlich zu den
optionalen Ansprichen verfliigt Amex Uber ei-
nen 100%igen Blockanspruch von 128 Hekt-
ar, der an das optionale Grundstlick angrenzt.

Star-Investor Sprott mit im Boot -
exzellent finanziert

Im Februar 2019 konnte Amex Resources
vermelden, dass kein geringerer, als der Edel-
metall-Star-Investor Eric Sprott bei Amex ein-

gestiegen ist. Seitdem konnte die Gesell-
schaft mehr als 18,4 Millionen CA$ an fri-
schem Kapital generieren. Sprott ist groBter
Einzelaktionére und hélt etwa 12% aller aus-
stehenden Aktien. Commodity Capital halt
7%, das Management etwa 13% an Amex.

Zusammenfassung:
Kontinuierlicher Newsflow und
Ressourcenschiatzung voraus

Amex Exploration konnte fur sein Flaggschiff-
projekt Perron bereits nachweisen, dass man
es mit einem echten Hochkarater zu tun hat.
Immerhin besetzt man Uber 10 Kilometer
Streichlange entlang eines der hochkaratigs-
ten, aber zugleich auch am wenigsten explo-
rierten Bereiche Quebecs, ja sogar ganz Ka-
nadas, des Abitibi Griinsteingurtels. Nicht nur
nachgewiesene Goldgrade von bis zu 677g/t,
sondern vor allem auch die Aussicht auf
gleich mehrere Erzlagerstatten verschiedener
Art auf relativ kleinem Raum, machten Amex
bereits auch fiir gréBere Adressen wie etwa
Sprott oder auch Commodity Capital interes-
sant. Zuletzt hatte Amex Exploration vier
Bohrgerate gleichzeitig im Einsatz. Ziel ist die
Erstellung einer ersten stichhaltigen Ressour-
censchatzung, bei der eine Neubewertung
der Amex-Aktie nicht ausgeschlossen ist.

Exklusives Interview mit Victor Cantore,
CEO von Amex Exploration

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Amex Exploration hat in der bergbaufreundli-
chen Gerichtsbarkeit von Quebec bedeuten-
de Goldfunde gemacht. Das Projekt ist durch
die bestehende Infrastruktur gut erschlossen,

die Bohrungen finden das ganze Jahr Uber
statt und das Unternehmen hat auf dem
Grundstliick Perron bedeutende Goldfunde
gemacht. Derzeit befindet sich Amex mitten
in einem 100.000 Meter umfassenden Pro-
gramm mit etwa 60.000 abgeschlossenen
Metern. Etwa ein Jahr nach der Entdeckung

der Eastern Gold Zone haben wir dieses
Grundstiick von einem sehr hochgradigen
Goldziel in drei separate Goldzonen auf einer
Lédnge von 3,2 km umgewandelt. Auf der
Grundlage unserer bisherigen Explorationen
sind wir der Ansicht, dass jede dieser Zonen
das Potenzial hat, robuste Goldlagerstatten
zu sein, da sie in der Tiefe und entlang des
Streichens offen sind. Der westliche Teil des
Grundstlicks ist stark unterexploriert, und wir
glauben, dass das Potenzial dort enorm ist.
Naturlich liefert die Eastern Gold Zone weiter-
hin auBergewdhnliche Bohrergebnisse.

Welche sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mo-
nate?

Da auf dem Grundstick vier Bohrgeréte in
Betrieb sind, kdnnen Investoren mit einem
stetigen Fluss von Bohrergebnissen aus allen
drei bekannten Goldzonen sowie aus unseren
regionalen Explorationsbohrzielen, die sich
sonst auf dem Grundstlick befinden, rech-
nen. Darlber hinaus planen wir einige metal-
lurgische Arbeiten, um zu bestimmen, wie
das Erz in Zukunft gemahlen werden soll. Da
es sich bei dem Gold weitgehend um freies
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Gold in Quarz handelt, erwarten wir keine
Probleme. Darliber hinaus méchten wir nach
einem erfolgreichen Bohrprogramm in die-
sem Jahr eine Ressourcenschatzung geman
43-101 auf dem Grundstlick durchfihren.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Edelmetallmarkt?

Bei einer solchen globalen Unsicherheit se-
hen wir weiterhin starke Schwankungen auf
dem Markt, die unserer Meinung nach fur
Gold als sicheren Hafen auf lange Sicht sehr
bullish sind und sich in noch héheren Gold-
preisen niederschlagen sollten. Wir konzent-
rieren uns weiterhin auf die Erzielung ausge-
zeichneter Ergebnisse und den Aufbau von
Unzen im Boden.

Amex Exploration Inc
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Bluestone Resources ist eine kanadische
Bergbau-Entwicklungs-Gesellschaft, die sich
auf Gold-Projekte in Mittelamerika speziali-
siert hat. Flaggschiff-Projekt ist das Cer-
ro-Blanco-Goldprojekt, ein genehmigtes,
hochgradiges Untertage-Goldprojekt im Sud-
osten Guatemalas. Zudem besitzt Bluestone
Resources noch das Geothermieprojekt Mita,
ein fortgeschrittenes, erneuerbares Energie-
projekt, das eine Lizenz fir die Produktion
von bis zu 50 Megawatt Leistung besitzt. Im
Januar 2020 Ubernahm mit Jack Lundin, ei-
nem Mitglied einer der wohl einflussreichsten
und erfolgreichsten Mining-Dynastien, die
Rolle des Company-CEOs.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Lage und Infrastruktur

Bluestone Resources Flaggschiffprojekt Cer-
ro Blanco liegt im Sidosten Guatemalas,
etwa 160 Kilometer von der Hauptstadt Gua-
temala City entfernt. Der Pan American
Highway verlduft nur 5 Kilometer vom Minen-
geléande entfernt und kann bequem per Stra-
Be erreicht werden. Die friiheren Eigentiimer
investierten etwa 170 Millionen US$ in das
Projekt. Die bestehende Infrastruktur umfasst
mehrere Portale sowie drei Kilometer unterir-
dische ErschlieBung, einschlieBlich eines be-
grenzten Probeabbaus. Als Teil der, im Mai
2017 erfolgten Akquisition wurde ausgewéahl-
te Bergbauausristung erworben. Dazu geh6-
ren ein 12-MW-CAT-Dieselgeneratorsatz,
Schaufelradbahnen, Jumbos, Bolter und Un-
tertagebohrgeréte, ein Untersuchungslabor
und andere verschiedene mobile Gerate.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Exploration

Bluestone Resources fuhrte in 2018 und 2019
gleich mehrere umfassende Bohrkampagnen
durch, um die Ressourcen in den Zonen
North und South zu erweitern und Ressour-
cen entsprechend hoherzustufen. Besonders
2019 stieB man dabei auf einige Uberaus

hochkaratige mineralisierte Abschnitte. Dazu
zéhlten 13,1 Meter mit 11,2 Gramm Gold je
Tonne Gestein (g/t), 10,2 Meter mit 13,1g/t,
11,1 Meter mit 8,5g/t, 2,4 Meter mit 86,19/t
und 1,0 Meter mit sage und schreibe 201,49/t
Gold und 2.139g/t Silber. Aktuell bebohrt die
Gesellschaft die South Zone, wo bereits 22
Meter mit 22g/t Gold gefunden werden konn-
ten. Zudem konnte man 2 Kilometer &stlich
der beiden Hauptzonen eine weitere
Gold-fihrende Schicht entdecken. Dort stief3
man unter anderem auf 7,69/t Gold Gber 13,5
Meter. Weiterhin besitzt das Projektgelédnde
zusétzliche Gold-Ziele, die es noch zu erfor-
schen gilt.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Ressource

Cerro Blanco verfugt aktuell Uber eine Reser-
ve von 940.000 Unzen Gold und 3,57 Millio-
nen Unzen Silber. Die gemessenen und ange-
zeigten Ressourcen (inklusive Reserven) be-
laufen sich auf 1,41 Millionen Unzen Gold und
5,1 Millionen Unzen Silber. Wichtig zu wissen
ist, dass der durchschnittliche Goldgrad bei
den Reserven 8,5g/t Gold und bei den Res-
sourcen 10,3g/t Gold betragt, womit Cerro
Blanco als eines der hoch-gradigsten Gold-
projekte weltweit gilt. Die jingsten Schatzun-
gen stammen aus dem Januar 2019 (Reser-
ven) beziehungswiese aus dem November
2019 (Ressourcen) und beinhalten noch nicht
die jungsten Bohrungen. Die ndchste Res-
sourcenschétzung ist fur das zweite Halbjahr
2020 geplant. Dort sollen dann auch die Boh-
rungen aus der South Zone mit einflieBen.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Top-Machbarkeitsstudie

Im November 2019 veréffentlichte Bluestone
Resources eine Machbarkeitsstudie, die es
wabhrlich in sich hatte. Die Studie, die auf ei-
nem Goldpreis von nur 1.250 US$ je Unze,
einer jahrlichen Férderung von durchschnitt-
lich 113.000 Unzen Gold, wéhrend der ersten

drei Jahre sogar auf 146.000 Unzen Gold und
einer Verarbeitungskapazitat von 1.250 Ton-
nen pro Tag basiert, kommt auf einen, mit 5%
abgezinsten Netto-Kapitalwert (NPV) von 241
Millionen US$ und eine Rentabilitat (IRR) von
sagenhaften 34%. Die initialen Kapitalkosten
wurden auf Uberschaubare 196 Millionen US$
geschétzt. Die All-In-Sustaining-Kosten be-
laufen sich auf geschatzte 579US$ je Unze
Gold, womit Cerro Blanco eine der, am kos-
tenglinstigsten férdernden Goldminen welt-
weit wére. Die Minenlaufzeit betragt 8 Jahre,
wobei nicht alle bekannten Ressourcen in die
Berechnung mit eingeflossen sind. Die Riick-
zahlungsdauer liegt bei 2,1 Jahren. Eine wei-
tergehende Sensitivitatsanalyse hat ergeben,
dass Cerro Blanco auch fiir einen niedrigeren
Goldpreis von 1.100 US$ je Unze noch hoch
profitabel ware und Uber ein NPV von 157 Mil-
lionen US$ und eine IRR von 25% verfligen
wirde. Die Rickzahlungsdauer lage dabei bei
2,7 Jahren. Fir einen, aktuell naherliegenden
Goldpreis von 1.500 US$ ergébe sich ein NPV
von 392 Millionen US$, eine IRR von sensati-
onellen 49% und eine Rilckzahlungsdauer
von nur noch 1,6 Jahren.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Kommende Katalysatoren

2020 sollte vor allem von drei Dingen gepragt
sein. Erstens Bohrungen im Bereich der
South Zone. Dabei geht es vor allem um die
Erweiterung der aktuell bestehenden, hoch-
gradigen Ressource. Ein stetiger Newsflow
durch die entsprechende Bohrkampagne soll
im zweiten Halbjahr in eine neue Ressourcen-
schatzung minden. Zweitens soll méglichst
rasch eine erste Finanzierung fur den Minen-
bau stehen. Starke Aktiondre (siehe unten)
kénnten dazu einen erheblichen Beitrag leis-
ten. Drittens arbeitet das Unternehmen paral-
lel dazu bereits an der Entwicklung der Mi-
nenanlagen. Minenequipment ist in Teilen
bereits vorhanden und der untertdgige Aus-
bau schreitet voran. Weiterhin sind Optimie-
rungs-, Konstruktions- und Designarbeiten
bereits im Gange. Im April 2020 ist Bluestone

Resources eine Vereinbarung mit G Mining
Services Inc. fur die grundlegende technische
Planung und die Optimierung des Gesamt-
projekts eingegangen. Zusammen werden
Bluestone und G Mining ein integriertes Pro-
jektteam bilden, um Aspekte des Projekts zu
managen, die die Optimierung aller Bereiche
des Designs, des Ausflihrungsplans und des
Basic Engineering umfassen. Es wird erwar-
tet, dass das Basic Engineering bis zum vier-
ten Quartal 2020 abgeschlossen sein wird
und das Detail Engineering im vierten Quartal
2020 beginnen wird. Wahrend dieser Zeit
wird der detaillierte Plan fir die Beschaffung,
die frlhen Arbeiten vor Ort, den Bau und die
Inbetriebnahme als Teil der ndchsten Phase
des Projekts erstellt.

Mita Geothermie-Projekt

Beim Mita Geothermie-Projekt handelt es
sich um eine geothermische Ressource 5 Ki-
lometer Ostlich des Cerro Blanco-Goldpro-
jekts. Frihere Eigentimer investierten etwa
60 Millionen US$ in die Erforschung und For-
derung des Mita Geothermal-Projekts. Sinc-
lair Knight Merz erstellte 2013 eine Machbar-
keitsstudie, die eine positive wirtschaftliche
Bewertung ergab. Bluestone Resources pruft
mehrere Optionen, um die Kommerzialisie-
rung des Mita Geothermie-Projekts voranzu-
treiben. Dabei kdnnte zunachst ein Synergie-
effekt erzielt werden, indem auf Mita erzeugte
Energie den Energiebedarf fir die Mine, ein-
schlieBlich der Entwédsserung und der Bellf-
tung, decken kdnnte. Weiterhin kénnte da-
nach die Entwicklung eines groBeren geo-
thermischen Kraftwerks erfolgen, das den
Rest der fiir den Betrieb erforderlichen Ener-
gie und dartiber hinaus sogar Energie flr das
allgemeine Stromnetz erzeugen koénnte. Ins-
gesamt wurden auf Mita bereits 19 geother-
mische Bohrungen gesetzt, darunter neun
schlanke Bohrungen und zehn Bohrungen mit
Standarddurchmesser. Das Unternehmen
geht davon aus, dass sich unter der geother-
mischen Konzession in einer Tiefe von 2.000
bis 3.000 Metern ein tieferes geothermisches
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Reservoir befinden kdnnte. Die chemische
Geothermometrie projiziert Reservoir-Tempe-
raturen von 220+°C. Die ErschlieBung eines
tieferen geothermischen Reservoirs kdnnte
eine zusatzliche Stromerzeugung von bis zu
50 MW ermdglichen. Mita besitzt bereits eine
50-jahrige Lizenz fur den Bau und Betrieb ei-
nes 50-MW-Geothermiekraftwerks.

Erfahrenes und erfolgreiches
Management

Bluestone Resources verfiigt Uber ein Uber-
aus erfahrenes und erfolgreiches Manage-
mentteam.

CEO Jack Lundin war jlingst an der erfolgrei-
chen Etablierung der Goldmine Fruta del Nor-
te von Lundin Gold in Stidecuador beteiligt,
wo er als Projektleiter téatig war. Er bringt jah-
relange technische und wirtschaftliche Erfah-
rung im Rohstoffbereich mit und ist unter an-
derem auch im Vorstand von Denison Mines.
President Darren Klinck war zuletzt als
Executive Vice President & Leiter der Unter-
nehmensentwicklung bei der OceanaGold
Corporation fiir die Uberwachung der Kapi-
talmérkte sowie der Fusions- und Ubernah-
mestrategie verantwortlich. In den vergange-
nen zehn Jahren bei OceanaGold gehorte zu
seinen verschiedenen Verantwortlichkeiten
auch die Beaufsichtigung von Projektteams,
die die Exploration, die soziale Verantwortung
von Unternehmen sowie umfangreiche Aktivi-
taten im Bereich der Regierungsbeziehungen
leiten.

Executive Chairman John Robins ist ein pro-
fessioneller Geologe mit tber 30 Jahren Er-
fahrung als unabhangiger Explorationsgeolo-
ge und Unternehmer. John war Griinder und
Chairman von Kaminak Gold, das 2016 fir
520 Millionen Dollar von Goldcorp Inc. ge-
kauft wurde.

Top-Aktionadre und 30-Millionen-
Dollar-Kredit

Bluestone Resources besitzt einige Uberaus
hochkaréatige Aktiondre. GroBter Einzelaktio-
nar ist die Lundin-Familie, die etwa 34% aller
ausstehenden Aktien hélt. 15% sind in den

Handen von CD Capital, 4% halt Newmont,
etwa 7% das Management und 21% befin-
den sich in den Handen von weiteren institu-
tionellen Anlegern. Lediglich etwa 22% sind
als Free-Float zu handeln.

Im Januar 2020 konnte man sich einen Kredit
in Hohe von 30 Millionen US$ von Natixis
sichern. Natixis ist ein multinationales franz6-
sisches  Finanzdienstleistungsunternehmen
und eine der kreditgebenden Banken im Zu-
sammenhang mit einem mdglichen Schul-
den-basierten Finanzierungspaket fir den
Minenbau. Zuletzt konnte Bluestone Resour-
ces eine Finanzierung von 80 Millionen CA$
vermelden.

Zusammenfassung:
Mit Vollgas in Richtung Gold-Pro-
duktion

Mit dem Einstieg von Jack Lundin als CEO
wurden die Weichen ganz klar in Richtung Mi-
nenfinanzierung, Minenbau und Produktion
gestellt. Der Kredit von 30 Millionen Dollar ist
als Uberbriickung der Zeit bis zur kompletten
Minenfinanzierung gedacht, besitzt aber nur
eine Laufzeit von einem Jahr. Das bedeutet,
dass man bis spéatestens 2020 ein Finanzie-
rungspaket zur vollen Finanzierung der ge-
planten Mine zusammengestellt haben will.
Finanzstarke Partner halten bereits groBe An-
teile an Bluestone Resources und kdnnten bei
der Finanzierung helfen. Schon jetzt besitzt
das Unternehmen eines der hoch-gradigsten
Goldprojekte weltweit und kénnte laut Mach-
barkeitsstudie auch zu All-In-Kosten von we-
niger als 600 US$ je Unze fordern. Damit
koénnte man - Stand heute — einen Free-Cash-
Flow von etwa 1.000 US$ je Unze generieren.
Ein sensationeller Wert, der die notwendige
Finanzierung nicht allzu schwer machen soll-
te.

Exklusives Interview mit Jack Lundin,
CEO von Bluestone Resources

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

In den letzten zwéIf Monaten schloss Blues-
tone eine Machbarkeitsstudie ab, die eine ro-
buste Wirtschaftlichkeit mit AISC von 579 $/
oz, einer zweijahrigen Amortisationszeit und
einem IRR von 34% bei 1.250 $/0z Gold
nachwies. Wir schlossen ein Infill-Bohrpro-
gramm in der Zone North ab, dessen Schwer-
punkt auf der Aufwertung von Unzen zu M&l
und der Erweiterung bekannter Adern im Mi-
nenplan lag. Wir veréffentlichten eine neue
Aktualisierung der Ressourcenschatzung, die
erfolgreich 208.000 Unzen oder 18% in M&l
hochstufte, was die Lebensdauer der Mine
mdglicherweise um 1 bis 2 Jahre verlangern
kénnte. Jedes Jahr der Lebensdauer der
Mine, das wir hinzufligen, tragt ~ $65 Millio-
nen zum freien Cashflow bei. Auf der Grund-
lage der Durchfiihrbarkeitsstudie haben wir
eine Diskussion Uber die Projektfinanzierung
eingeleitet und sind mit diesem Prozess gut
vertraut. Kirzlich trat Jack Lundin als CEO
bei, die Familie Lundin ist unser gréBter Akti-
onar, und dies zeigt ihr Engagement, Cerro
Blanco zu einem erfolgreichen Projekt zu ma-
chen. Jack Lundin hat vor kurzem Fruta del
Norte verlassen, wo er diesen Erfolg fortzu-
setzen gedenkt.

ISIN: CA09626M3049
WKN: A2DSHJ

FRA: IX9D

TSX-V: BSR

Aktien ausstehend: 82,4 Mio.
Optionen: 8,2 Mio.

Warrants: 12,1 Mio.
Vollverwéssert: 102,7 Mio.

Kontakt:
Bluestone Resources Inc.
Suite 1020 — 800 West Pender Street

Vancouver, British Columbia, V6C 2V6, Canada

Telefon: +1-604-646-4534

info@bluestoneresources.ca
www.bluestoneresources.ca

Was sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Zu den wichtigsten Katalysatoren in den
néchsten 6 bis 12 Monaten zéhlen die laufen-
den Infill-Bohrergebnisse; wir kdnnen davon
ausgehen, dass wir in der ersten Jahreshélfte
hochgradige Bohrergebnisse liefern werden.
Bluestone strebt fiir das 2. Quartal 2020 ein
Projektfinanzierungspaket an, das ein wichti-
ger Katalysator sein wird (vollstandig fir den
Bau finanziert), gefolgt von einem Baubeginn
spater im Jahr. Im Anschluss an die Infill-Boh-
rungen wird eine aktualisierte Ressourcen-
schatzung abgeschlossen werden, die flr
das 3. Quartal 2020 geplant ist.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Edelmetalle?

Sehr positiv ist, dass der Goldpreis ein Mehr-
jahreshoch erreicht hat, und wir betrachten
dies als einen gulnstigen Zeitpunkt fir den
Bau einer Mine, da wir in dieses Preisumfeld
eintreten.

Bluestone Resources
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Caledonia Mining
Produktionssteigerung um 45% innerhalb von nur

2 Jahren!

Steve Curtis, CEO

40

Caledonia Mining ist ein Bergbau-, Explora-
tions- und Entwicklungsunternehmen mit kla-
rem Fokus auf das stidliche Afrika. Hauptas-
set ist ein 64%iger Anteil an der Blanket
Goldmine in Simbabwe. Dort férderte die Ge-
sellschaft 2019 55.182 Unzen Gold. Bis 2021
will das Unternehmen seine jéhrliche Férde-
rung auf bis zu 75.000 Unzen Gold und bis
2022 auf 80.000 Unzen erhdhen, langfristig
sogar auf bis zu 250.000 Unzen ausbauen.
Dazu wird aktuell der zentrale Schacht mas-
siv ausgebaut. Das Unternehmen zahlt eine
hohe Quartalsdividende.

Blanket Goldmine - Ausbau der
Beteiligung auf 64% erfolgreich
abgeschlossen

Caledonia Mining hielt bis vor kurzem 49% an
der Blanket Goldmine. Im Zuge der Abset-
zung von Ex-Président Mugabe und des da-
mit verbundenen Regierungswechsels, wur-
de es moglich, entsprechende Anteile der
Partner zu Ubernehmen. Im August 2018 ver-
kiindete Caledonia Mining, dass man eine
Vereinbarung mit lokalen Partnern getroffen
hat, deren 15% Anteil zu Gbernehmen. Damit
konnte der Anteil Caledonias an der Blanket
Goldmine auf 64% ansteigen. Weiterhin wird
das Unternehmen versuchen, den Anteil noch
weiter zu erhéhen.

Blanket Goldmine -
Starke Produktions- und Finanz-
kennzahlen

Caledonia Mining konnte fiir 2019 starke For-
derzahlen vorlegen. So férderte man 2019
55.182 Unzen Gold zu All-In-Sustaining-Kos-
ten von lediglich 856 US$ je Unze. Damit liegt
die Blanket Mine im unteren Viertel bei den
All-In-Kosten weltweit. Der Bruttogewinn be-
trug 31,1 Millionen US$. Im vierten Quartal
2019 konnte sogar eine Rekordférderung von
16.876 Unzen verzeichnet werden. Ende
Méarz 2020 hatte Caledonia Mining etwa 12,5
Millionen US$ in Cash.

Blanket Goldmine -
Historische Férderung

Die Blanket Goldmine besteht aus mehreren
Goldmineralisationen, die bereits seit 1904
ausgebeutet werden. 1965 erwarb Falcon-
bridge das Projekt und erhdhte die Goldpro-
duktion auf durchschnittlich ca. 45 Kilogramm
pro Monat. 1993 Uibernahm Kinross das Pro-
jekt und baute eine erweiterte Carbon-in-Le-
ach-Anlage mit einer Kapazitat von ca. 3.800
Tonnen pro Tag. Die Goldproduktion erreichte
von 1995 bis 2007 ein Niveau von 110 Kilo-
gramm pro Monat. 2006 schloss eine hun-
dertprozentige Tochtergesellschaft von Cale-
donia Mining den Kauf der Blanket Mine von
Kinross ab. Im September 2010 erfolgte die
Inbetriebnahme des Ausbauprojekts Nr. 4, mit
dem die Hubkraft von Blanket aus dem
Schacht Nr. 4 von 500 Tonnen pro Tag auf
3.000 Tonnen pro Tag erhéht wurde.

Blanket Goldmine -
Aktueller Forderstatus

Die aktuelle Blanket Mine verfugt tber acht
Erztriebe. Der groBte Teil der Minenprodukti-
on wird derzeit von den Erzkérpern AR Main
und AR South bezogen, wobei die Triebe
Blanket, Eroica und Lima einen geringeren
Beitrag leisten. AR Main und AR South sind
massive Erzkdrper mit einer Breite von bis zu
30 Metern und eignen sich ideal fir den
Langlécher-Tagebau. Der Doppelschacht Nr.
4 ist der Hauptschacht von Blanket zum He-
ben von Erz von den Ladestationen in 510
Meter und 789 Meter Tiefe und verfugt Gber
eine bewahrte Hubleistung von 110 Tonnen
pro Stunde aus 789 Metern. Die Schachte Je-
thro und Eroica sowie die Schachte Winzes
Nr. 5 und Nr. 6 dienen dem Transport von Per-
sonen und Materialien unter Tage, wahrend
die Schachte Nr. 2 und Lima auch zum Heben
von Erz an die Oberflache genutzt werden.

Blanket Goldmine -
Massive Erweiterung der
Forderkapazitaten

Wenngleich auch diese Bereiche noch signifi-
kante Mengen an Goldunzen beherbergen,
hat sich das Unternehmen bereits vor etwa 5
Jahren dazu entschlossen den groBen Wurf
zu landen und den zentralen Schacht zwi-
schen AR Main und AR South zu erweitern,
zu modernisieren und bis in eine Tiefe von
Uber 1.200 Meter vorzutreiben um damit nicht
nur den unmittelbaren Bereich unterhalb des
aktuellen, tiefsten Abbauniveaus von etwa
850 Metern zu erschlieBen, sondern im Prin-
zip alle bekannten Vorkommen unterhalb,
aber auch oberhalb dieses Niveaus. Denn die
Gesellschaft konnte bis dato bereits weitere
signifikante Ressourcen bis in Bereiche von
etwa 1.100 Metern Tiefe nachweisen. Der
neue, mit einem Durchmesser von 6 Metern
Uberaus stattliche Schacht, der bis auf Uber
1.200 Meter Tiefe vorgetrieben wurde, wirde
es einerseits ermdglichen die Férderung sig-
nifikant zu steigern — immerhin werden drei
neue Produktionslevel erreicht - und kénnte
andererseits flr Untertagebohrungen dienen,
die eine Menge an Geld und Zeit sparen wir-
den. Caledonia Mining steckte bereits mehr
als 60 Millionen US$ (allein 20 Millionen US$
in 2019) in den Ausbau des zentralen
Schachts und arbeitet aktuell an dessen Aus-
ristung.

Blanket Goldmine -
neuer Zentralschacht ab 2020 in
Betrieb

Der zentrale Schacht soll im vierten Quartal
2020 in Betrieb genommen werden und dann
fur einen signifikanten Anstieg der Férderung,
bei gleichzeitiger Reduzierung der All-In-Kos-
ten bis in den Bereich um 700 US$ je Unze
sorgen. Das Management verspricht sich da-
durch eine signifikante Steigerung des Free
Cashflow. Jiingst konnte Caledonia Mining
zudem die erfolgreiche Installation und Inbe-
triebnahme einer neuen Sauerstoffanlage in

@ Caledonia Mining
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der Blanket Mine bekanntgeben. Es wird
demnach erwartet, dass die neue Sauerstoff-
anlage die metallurgische Ruckgewinnung
verbessert und den Cyanidverbrauch bei
Blanket reduziert. Basierend auf den durch-
geflhrten Testarbeiten wird erwartet, dass die
Anlage die metallurgische Gesamtausbeute
bei Blanket auf etwa 94 Prozent verbessern
wird. Weiterhin wurden neue Dieselgenerato-
ren installiert und in Betrieb genommen, um
etwaige Stromausfélle vollstandig kompen-
sieren zu kénnen.

W
é

Blanket Goldmine - Stetiger
Ausbau der Ressourcen und
hohes Explorationspotenzial

Trotz stetiger Férderung gelang es dem Un-
ternehmen in den letzten Jahren die Ressour-
cenbasis immer weiter ansteigen zu lassen.
So verfligte die Blanket Mine im Februar 2018
Uber insgesamt 1,768 Millionen Unzen Gold
(davon 380.000 Unzen Gold an Reserven so-
wie 425.000 Unzen Gold in der Kategorie in-
dicated und weitere 963.000 Unzen Gold in
der Kategorie inferred). Die Blanket Mine
selbst bietet wie bereits erwéhnt in den Berei-
chen unterhalb des aktuellen Abbauniveaus
von etwa 800 Meter weitere, bereits bestatig-
te Ressourcen. Zudem wurden die Erzkérper
Lima, Eroica, Sheet und Feudal bis dato nur
in Tiefen zwischen 150 und 750 Metern aus-

Blanket Mine
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Mark Learmonth, CFO
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gebeutet. Im Falle von Eroica besteht sogar
eine Licke zwischen einer Tiefe von 230 bis
etwa 470 Metern, innerhalb derer ebenso
weitere Ressourcen vermutet werden. Vor al-
lem der Bereich Feudal, Jethro und Blanket
kénnte eine zusammenhangende Erzstruktur
beherbergen, die bis dato noch nicht abge-
grenzt werden konnte. Der neue zentrale
Schacht bietet ab dem kommenden Jahr
beste Zugangsmdéglichkeiten zu allen neu zu
erschlieBenden Bereichen.

Ebenso verfligt das gesamte Grundstiick
Uber mehrere, potenzielle Satellitenprojekte.
FUnf davon besitzen einen Prioritat 1 Status
und werden sukzessive nach weiteren Vor-
kommen bebohrt. Zudem existieren weitere
Areale, die noch ganzlich ohne moderne Ex-
plorationsprogramme sind.

Dividendenausschiittung seit
2012 - Ansprechende Dividenden-
rendite

Caledonia Mining schuttet bereits seit 2012
ununterbrochen eine regelmaBige Dividende
aus. Diese wurde Anfang 2020 nochmals er-
héht und belduft sich aktuell auf 0,075 US$
pro Quartal, was einer jahrlichen Dividende
von 0,30 US$ entspricht.

Zusammenfassung:
Vier Top-Investment-Vorteile

Caledonia Mining ist fur Goldanleger aus vier
Gesichtspunkten heraus als Investment inter-
essant. Erstens konnte das Management den
Anteil der Gesellschaft an der Mine signifikant
von 49% auf 64% erhdhen. Zweitens befin-
det sich das Unternehmen weniger als ein
Jahr von der Inbetriebnahme des neuen, zen-
tralen Schachts entfernt, der nicht nur die
Férderung signifikant steigern lassen wird,
sondern auch neue Abbauniveaus erreicht,
auf denen bereits signifikante Ressourcen
nachgewiesen werden konnten, die aber —
Punkt drei — vor allem noch Uber ein weitaus
héheres Ressourcenpotenzial verfiigen. Ge-
nauso wie mogliche Satellitenlagerstatten,
auf denen ebenso aktiv exploriert wird. Vier-
tens plant das Management fur den Uberaus
wahrscheinlichen Fall einer signifikanten Er-
héhung des Free Cashflow, diesen zu einem
Teil in Form von zuséatzlichen Dividenden an
die Aktiondre auszuschutten. Alles in allem
sehr gute Aussichten, die Anleger vom kom-
menden Goldboom profitieren lassen, zudem
Caledonia Mining hohe Margen und damit ei-
nen hohen Hebel auf den Goldpreis besitzt.
Wahrend der Corona-bedingten Produktions-
einschrankungen wird das Unternehmen
trotzdem fordern und etwa 70 bis 80% der
geplanten Férderung erreichen. Dazu wurde
Caledonia Mining eine Ausnahmegenehmi-
gung erteilt.

Exklusives Interview mit Mark
Learmonth, CFO von Caledonia Mining

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Im Juli 2019 haben wir das Abteufen unseres
neuen Schachtes auf etwas mehr als 1.200
Meter abgeschlossen, und wir sind nun damit
beschéftigt, ihn auszuriisten. In den letzten
vier Monaten des Jahres 2019 befassten wir
uns auch mit einigen Problemen, die Anfang

2019 zu einer Verwasserung der Gehalte ge-
fuhrt hatten: So erreichten wir im vierten Quar-
tal 2019 eine Rekordproduktion von Uber
16.000 Unzen Gold. Es ist erfreulich zu sehen,
dass die von uns eingeleiteten MaBnahmen
auch im ersten Quartal 2020 fortgesetzt wur-
den, in dem auch eine erhebliche Verbesse-
rung der Goldproduktion im Vergleich zum
ersten Quartal 2019 zu verzeichnen war.

Angesichts dieser Verbesserungen haben wir
im Januar 2020 die Quartalsdividende um
etwa 9% von 6,75 Cent pro Quartal auf 7,5
Cent pro Quartal erhoht.

Welche sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mo-
nate?

Wir gehen davon aus, dass der neue Schacht
gegen Ende des Jahres 2020 fertiggestellt
sein wird. Danach erwarten wir drei Dinge, die
die Erzeugung von ausschittbarem Geld er-
heblich steigern werden:

» Die Produktion wird von derzeit etwa
55.000 Unzen pro Jahr ab 2022 auf 80.000
Unzen pro Jahr ansteigen;

» Die Investitionsausgaben werden von der-
zeit etwa 21 Millionen Dollar pro Jahr auf
etwa 13 Millionen Dollar im Jahr 2021 und
ab 2024 schrittweise auf etwa 5 Millionen
Dollar pro Jahr sinken.

» Die Betriebskosten werden als Folge der
erhohten Skaleneffekte und der verbes-
serten Betriebseffizienz sinken

ISIN:  JEOOBFOXVB15
WKN: A2DY13

FRA:  9CD1

TSX: CAL
NYSE/LON: CMCL

Aktien ausstehend: 10,8 Mio.

Optionen: -

Warrants: -

Vollverwassert: 10,8 Mio. (Stand 17.07.19)

Kontakt:

Caledonia Mining Corporation plc

3rd Floor Weighbridge House
Weighbridge, St Helier, Jersey JE2 3NF, UK

Telefon: +44-1534-679800

marklearmonth@caledoniamining.com
www.caledoniamining.com
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Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Edelmetallmarkt?

Wir gehen davon aus, dass die aus dem Co-
vid-19-Virus resultierende Unsicherheit und
die Reaktion der Regierungen in aller Welt zur
Ankurbelung der Wirtschaft dem Goldpreis
stark zugutekommen werden.

Caledonia Mining Co
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gardinal Resources
Uber 5,1 Millionen Unzen Gold an__Reserven, eine fer-
tige Machbarkeitsstudie und ein Ubernahmeangebot

Archie Koimtsidis, CEO

44

Cardinal Resources ist eine australische Berg-
bau-Entwicklungsgesellschaft, die sich auf
aussichtsreiche Goldprojekte in Westafrika
spezialisiert hat. Im politisch stabilen Ghana
besitzt das Unternehmen zwei fortgeschritte-
ne Projekte und bereits eine Reserve von 5,1
Millionen Unzen Gold. Nach Fertigstellung ei-
ner positiven Machbarkeitsstudie erhielt Car-
dinal Resources im Mérz 2020 ein nicht-bin-
dendes Ubernahmeangebot von Nordgold

Flaggschiffprojekt Bolgatanga

Cardinal Resources' Flaggschiffprojekt nennt
sich Bolgatanga und liegt innerhalb eines pa-
laoproterozoischen Granit-Griinstein-Glrtels
im Nordosten Ghanas nahe der Grenze zu
Burkina Faso. Bolgatanga umfasst etwa 660
Quadratkilometer und besteht aus den vier
einzelnen Konzessionsgebieten Namdini,
Bongo, Ndongo und Kungongo. Im Vergleich
zum Slden Ghanas ist der Norden noch weit-
gehend unterexploriert.

Namdini - Reserven und
Ressourcen

Das mit Abstand am weitesten fortgeschritte-
ne Teilprojekt Bolgatanga nennt sich Namdini.
Es verfligt bereits Uber sehr beachtliche Re-
serven von 138,6 Millionen Tonnen Gestein
mit durchschnittlich 1,13 Gramm Gold pro
Tonne (g/t). Damit verfligt das Namdini-Vor-
kommen Uber aktuell 5,1 Millionen Unzen
Gold an Reserven. Die gesamten Ressourcen
(inklusive Reserven) belaufen sich auf 182
Millionen Tonnen Gestein mit durchschnittlich
1,129/t Gold fiir 6,53 Millionen Unzen Gold in
den Kategorien gemessen und angezeigt und
weitere 12 Millionen Tonnen mit durchschnitt-
lich 1,2g/t Gold fur 460.000 Unzen Gold in der
Kategorie abgeleitet. Damit konnten 80% der
gemessenen und angezeigten Ressourcen
bereits als Reserven eingestuft werden.

Namdini - Vorkommen

Das Namdini-Vorkommen erstreckt sich an
der Oberflaiche beziehungsweise oberfla-

chennah Uber etwa 1.150 mal 350 Meter, wo-
bei sich gerade die besonders hochgradigen
Bereiche sehr nahe an der Oberflache befin-
den. Ein moglicher Starterpit beinhaltet etwa
1,06 Millionen Unzen Gold mit durchschnittli-
chen Graden von 1,31g/t. Dieser wiirde sich
in eine Tiefe von etwa 150 Metern erstrecken.
Ein moglicher vergréBerter Pit wére etwa
1.000 mal 500 Meter groB und circa 400 Me-
ter tief. Der groBe Vorteil: Beim aktuellen Mi-
nendesign liegt das Strip-Ratio, also das Ver-
haltnis an taubem Gestein, welches keine
oder nur unwirtschaftliche Goldgehalte bein-
haltet, zum Gold-haltigen Gestein, bei nur 1,4
zu 1, fUr den Starterpit sogar nur bei 0,5 zu 1.
Unterhalb dieses Bereichs konnte die Gesell-
schaft weitere, teilweise hochgradige Gold-
mineralisierungen nachweisen, die zudem in
die Tiefe hin noch nicht abgegrenzt wurden
und damit ein weiteres Ressourcenpotenzial
darstellen. Im Juli 2019 veroffentlichte Cardi-
nal Resources neue Bohrresultate aus dem
Bereich des Starterpits. Dabei konnte man
unter anderem 83 Meter mit durchschnittlich
3,5g/t Gold und 78 Meter mit durchschnittlich
4,1g/t Gold nachweisen.

Namdini - Machbarkeitsstudie

Cardinal Resources konnte fur Namdini im
Oktober 2019 eine positive Vormachbarkeits-
studie verdffentlichen. Basierend auf einer
Jahresverarbeitung von 9,5 Millionen Tonnen
Gestein und einem Goldpreis von 1.350 US$
ergibt sich fir den Starterpit eine durch-
schnittliche Jahresférderung von 367.000
Unzen zu All-In-Sustaining-Kosten von nur
585 US$ je Unze. Inklusive Ramp-Up-Phase
wlrde der Starterpit Material fir 3 Jahre lie-
fern. Die 390 Millionen US$, die als Kapital-
kosten fur den Bau der Mine anfallen wéren
aber bereits nach 21 Monaten zurtickgezahlt.
Fur die gesamte Minenlaufzeit von etwa 15
Jahren (durchschnittliche Jahresférderung
280.000 Unzen) konnten All-In-Sustaining-
Kosten von 895 US$ je Unze Gold errechnet
werden. Die Rentabilitdt (IRR) liegt dabei bei
33,2% nach Steuern, der mit 5% abgezinste
Nettogegenstandswert (NPV) belauft sich auf
590 Millionen USS$.

Fir einen etwas hoheren Goldpreis von 1.450
US$ ergibt sich ein IRR von 40% nach Steu-
ern und ein NPV von 776 Millionen US$.
Namdini besitzt bereits eine, 63 Quadratkilo-
meter umfassende Bergbaulizenz Uber 15
Jahre, die erneuert werden kann. Die Umwelt-
vertraglichkeitsanalyse ist beauftragt.

Bolgatanga - Ressourcenpotenzial

Namdini ist flichenmaBig mit Abstand die
kleinste der Bolgatanga Lizenzen. Entspre-
chendes Ressourcenpotenzial besteht auf
den drei weiteren Konzessionsgebieten. Da-
bei arbeitet das Unternehmen aktuell an meh-
reren Explorationsinitiativen, um auch dort
findig zu werden.

Ndongo

Auf Ndongo wurden bereits sechs groBflachi-
ge Ziele identifiziert, wobei der anfangliche
Fokus in der N&ahe von groBen regionalen
Scherzonen lag. Jingere Explorationstétig-
keiten haben eine Entdeckung bei Ndongo
East identifiziert. So konnte man im Juli 2018
unter anderem 9 Meter mit durchschnittlich
23,3g/t Gold inklusive eines 3 Meter langen
Abschnitts mit 59,2 g/t Gold ab einer Tiefe
von 60 Metern nachweisen. Im August 2018
stieB man auf 12,6 g/t Gold tber 6 Meter und
das direkt unter der Oberflache ab einer Tiefe
von 2 Metern. Im November 2018 konnte das
Unternehmen in einer Tiefe von lediglich 45
Metern einen 3 Meter langen Abschnitt mit
29,3g/t Gold nachweisen. 2019 stieB man
ebenfalls auf eine Vielzahl von Top-Minerali-
sierungen. So etwa auf 42,2g/t Gold Uber 2
Meter, 11,3g/t Gold Uber 8,3 Meter, 13,99/t
Gold Uber 5,3 Meter.

Insgesamt wurden bereits mehrere Gold-hal-
tige Abschnitte auf einer Streichlange von 1,2
Kilometern aufgefunden.

Bongo/Kungongo

Fir die Bongo-Lizenz sind Bohrlochbohrun-
gen geplant. Geophysikalische Ziele werden
bewertet.

Auf der Lizenz Kungongo werden aktuell 4,5
Kilometer an Streichlange ausgewertet. Aus
der First-Pass-Bohrkampagne haben sich zu-
dem positive Untersuchungsergebnisse erge-
ben. Ein 3.000 Meter umfassendes Bohrpro-
gramm wurde im vierten Quartal 2018 gestar-
tet.

Subranum Goldprojekt

Das Subranum-Projekt befindet sich im siid-
westlichen Teil Ghanas, ebenfalls in einem
paldoproterozoischen Granit-Griinstein-Gur-
tel. Es umfasst etwa 69 Quadratkilometer und
streift den so genannten Sefwi Gold-Giirtel.
Frihere Explorationen von Newmont (Boden-
probennahmen, Grabenarbeiten und Bohrun-
gen) entdeckten eine goldmineralisierte Zone
Uber 5 Kilometer bis in eine Tiefe von nur 50
Metern. Da die Bohrungen auf unregelmaBi-
gen, weit auseinander liegenden Bohrarealen
stattfanden, plant Cardinal, dieses anfangli-
che Zielgebiet systematisch zu bebohren, um
die Goldmineralisierung entlang des Strei-
chens und in der Tiefe besser zu definieren
und zu erweitern.

Bolgatanga umfasst etwa 660

Quadratkilometer und besteht aus den vier

einzelnen Konzessionsgebieten Namdini,

Bongo, Ndongo und Kungongo.

(Quelle: Cardinal Resources)
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Kommende Katalysatoren

Nach Abschluss der Machbarkeitsstudie
steht vor allem die Finanzierung des Minen-
projekts im Fokus. Durch den — im Vergleich
zur Machbarkeitsstudie — aktuell héheren
Goldpreis steigt das Interesse mehrerer Par-
teien, die an entsprechenden Finanzierungen
Interesse haben. Zudem plant Cardinal durch
den Beginn des Front End Engineering De-
sigh-Programms und eine weitere Verbesse-
rung des Projektausfiihrungsplans weiteres
Risiko vom Projekt zu nehmen. Friihe Stand-
ortarbeiten und die Weiterentwicklung der
Technik in Richtung Konstruktion werden
durch Cardinals starke Cashposition getra-
gen. Weiterhin arbeitet man auf mehreren Li-
zenzgebieten an Explorationskampagnen, die
eine Vielzahl an Resultaten liefern sollten.

Uberragendes Management

Cardinal Resources verfugt lber ein Uberra-
gendes Management mit langjahriger Erfah-
rung im Bergbaubereich und in Ghana.

CEO und Managing Director Archie Koimtsi-
dis beschéftigt sich seit 20 Jahren mit allen
Facetten der Goldexploration, -findung, -pro-
duktion und -raffination in Westafrika und
Siidamerika. Seine jlingste Ernennung vor
seinem Eintritt bei Cardinal Resources war als
stellvertretender Country Manager Ghana fir
PMI Gold (jetzt Asanko Gold). Wahrend dieser
Zeit war er fur alle operativen Belange des
Feldes verantwortlich, einschlieBlich der Ko-
ordination von Explorations-, Bohrprogram-
men und Personalmanagement im Zusam-
menhang mit den Projekten des Unterneh-
mens in Ghana.

Non-Executive Director Trevor Schultz ver-
fugt Uber mehr als 45 Jahre Erfahrung in der
Bergbauindustrie mit Erfahrung in den Berei-
chen Projektentwicklung, Bau und Betrieb.
Zwischen 2008 und 2018 war er Executive
und Non Executive Director bei Centamin
Egypt und verantwortlich flir den Bau der
12Mtpa Verarbeitungsanlage, die ein &hnli-
ches Flussdiagramm wie das von Cardinal
vorgeschlagene Flussdiagramm aufweist.
Davor war er Chief Operating Officer der As-
hanti Goldfields (heute Anglo Gold Ashanti)

und lebte 6 Jahre lang in Ghana. Darlber hin-
aus arbeitete er fur BHP in Australien und
Amerika sowie in Sldafrika bei der Anglo
American Corporation.

Im September 2019 konnte zudem David
(Dave) Anthony als neuer COO vorgestellt
werden. Anthony ist diplomierter Mineninge-
nieur von der Queens University in Kanada. Er
verflgt Uber mehr als 30 Jahre Erfahrung im
Bergbau und in der Mineralaufbereitung und
war auf oberster Management- und Fiih-
rungsebene bei der Planung, dem Bau und
dem Betrieb von Goldaufbereitungsanlagen
und Minen weltweit tétig. Er war verantwort-
lich fur die Planung und Lieferung von Minen
mit Investitionskosten von bis zu 3,8 Milliar-
den US$ und einem gesamten Materialum-
schlag von bis zu 40 Millionen Tonnen pro
Jahr.

Zusammenfassung: Finanzierung
voraus! - Oder doch eine Uber-
nahme?

Cardinal Resources darf wohl als eine der we-
nigen, weitestgehend unentdeckten Perlen
im Goldsektor bezeichnet werden. 5,1 Millio-
nen Unzen Gold an Reserven sind fir einen
Junior-Entwickler eine echte Hausnummer.
Zudem liegen die aktuellen Ressourcen allein
fur eine von vier Flaggschiffkonzessionen bei
7 Millionen Unzen Gold. Die zweite Konzessi-
on Ndongo deutet bereits das Blue Sky Po-
tenzial an, welches das Bolgatanga Projekt
besitzt. Die jungsten Bohrerfolge sprechen
eine eindeutige Sprache. Alle Bolgatanga-Li-
zenzen liegen innerhalb eines Radius von le-
diglich 30 Kilometern und kénnten nachein-
ander oder gemeinsam ausgebeutet werden.
Nach Veroffentlichung der definitiven Mach-
barkeitsstudie, erhielt Cardinal im Méarz 2020
ein nicht-bindendes Ubernahmeangebot von
Nordgold, einem privaten Goldproduzenten,
der auf Westafrika spezialisiert ist und bereits
10 Minen betreibt. Ausgang offen, wenn-
gleich der anvisierte Ubernahmepreis von
0,45775AU$ nicht gerade hoch erscheint. Ei-
nige Analysten sehen den fairen Preis eher
oberhalb von 1 AUS.

Exklusives Interview mit Archie Koimtsidis,
CEO von Cardinal Resources

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Cardinal hat seine Durchfihrbarkeitsstudie
abgeschlossen und ein FEED-Programm
(Front-End Engineering Design) initiiert, um
das Namdini-Goldprojekt fiir die Forderung
vorzubereiten. Dazu gehdrt die Bestellung al-
ler langlebigen Ausristungen, die Verbesse-
rung des technischen Niveaus und die Wei-
terentwicklung des Projektausflihrungsplans,
um das Risiko von Termin- und Kostenuber-
schreitungen zu reduzieren.

Es ist bekannt, dass eine nachhaltige Mine-
nentwicklung nicht mit sozialer Lizenz erfol-
gen kann. Wéhrend die Machbarkeitsstudie
fertiggestellt wurde, fiihrte Cardinal ein um-
fangreiches Programm des gesellschaftlichen
Engagements durch. Die Wasserlizenz wurde
zur Unterstiitzung der Minenentwicklung und
des Minenbetriebs erteilt. Der Umsiedlungs-
aktionsplan (RAP) wurde nach ausfiihrlichen
Beratungen mit den vom Projekt Betroffenen
entwickelt. Der RAP wurde genehmigt. Die
Umweltvertraglichkeitserklarung und der An-
trag auf Genehmigung der Minenerschlie-
Bung und des Minenbetriebs werden derzeit
mit der ghanaischen Umweltschutzbehérde
abschlieBend gepriift. Soweit wir wissen,
steht die Genehmigung unmittelbar bevor.

ISIN:  AUO00000CDV9
WKN: A1KBC9

FRA: C3L
TSX: CDV
ASX: CDV

Aktien ausstehend: 493,7 Mio.
Optionen: 33,7 Mio.
Vollverwéssert: 527,4 Mio.

Kontakt:

Cardinal Resources Limited

Suite 1, 28 Ord Street,

West Perth, WA, 6005

PO Box 829, West Perth, WA, 6872, Australia

Telefon: +61-8-6558-0573

info@cardinalresources.com.au
www.cardinalresources.com.au

Welche sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Cardinal initiierte im 1. Quartal 2020 ein um-
fangreiches Programm zur Zusammenarbeit
mit Finanziers. Dieser Prozess ist nun weit
fortgeschritten, und wir haben mehrere Ange-
bote auf dem Tisch. Diese werden derzeit ak-
tiv evaluiert, und wir gehen davon aus, dass
wir in naher Zukunft eine Vereinbarung ab-
schlieBen werden. Von diesem Zeitpunkt an
werden wir den FEED abschlieBen, den RAP
einleiten und den Projektstandort fiir den Bau
vorbereiten. Wenn alles wie geplant verlauft,
werden wir im 4. Quartal 2020 den ersten
Spatenstich vornehmen. Dann wird die Nam-
dini-Mine Anfang 2023 flur den ersten Gold-
guss in Betrieb genommen werden kdnnen.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf
dem Markt fiir Edelmetalle?

Infolge der Covid-19-Pandemie hat jedes G7-
Land eine auBergewdéhnliche Schuldenlast auf
sich genommen und wird daher Geld drucken
mussen. Dies dirfte zu einem deutlichen An-
stieg des Goldwertes flhren, wenn wir uns auf
die Jahre 2021 und 2022 zubewegen.

Cardinal Resources Li
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Condor Gold

Auf dem Weg zu 5 Millionen Unzen Gold und einer

anfanglichen Open-Pit-Forderung

Mark Child, CEO

48

Condor Gold ist eine britische Bergbau-Ent-
wicklungs-Gesellschaft, die sich auf Gold-/
Silber-Projekte in Nicaragua spezialisiert hat.
Dort halt man 100% am La India Projekt, wel-
ches bereits eine formelle Minengenehmi-
gung besitzt. La India wird aktuell in den
Machbarkeits-Status entwickelt. Das Projekt
beherbergt Uber 2,3 Millionen Unzen Gold,
was die Gesellschaft mdglichst nochmals
verdoppeln will.

Flaggschiffprojekt La India -
Lage und Infrastruktur

Condor Golds Flaggschiffprojekt La India
liegt etwa 100 StraBenkilometer von Mana-
gua entfernt, im Westen von Nicaragua. Di-
rekt durch das Projektgeldnde flhren die as-
phaltierten StraBen 26, 35C und 48, der Pan
America Highway ist nur 15 Kilometer ent-
fernt. Strom- und Wasserversorgung befin-
den sich in unmittelbarer Nahe. La India um-
fasst insgesamt 587,7 Quadratkilometer und
deckt 98% des historischen Goldminendist-
rikts La India ab. Das Konzessionspaket um-
fasst die zwdélf aneinandergrenzenden Kon-
zessionen La India, Espinito-Mendoza,
Cacao, El Rodeo, Real de la Cruz, Santa Bar-
bara, La Mojarra, La Cuchilla, El Zacatoso,
Tierra Blanca, Las Cruces und Los Cerritos,
die zwischen 2006 und 2019 entweder direkt
von der Regierung oder von anderen Eigentu-
mern erworben wurden.

Flaggschiffprojekt La India -
Historische Férderung und
Ressourcen

La India beherbergt die gleichnamige, histori-
sche Goldmine La India, aus der zwischen
1938 und 1956 schatzungsweise 576.000
Unzen Gold, hauptsachlich durch das kanadi-
sche Bergbauunternehmen Noranda Inc., ge-
fordert wurden.

Bis einschlieBlich 2017 setzte Condor Gold
knapp 400 Bohrlécher, die etwa 59.000 Meter
umfassten. Zudem wurden mehr als 18.000

Meter an Grében gezogen. Im Januar 2019
verdffentlichte die Gesellschaft die jlngste,
geman dem kanadischen Ressourcenberech-
nungsstandard NI 43-101 erstellte Ressour-
censchatzung. Demnach verfligt La India ak-
tuell Uber eine angezeigte Mineralressource
von 9,85 Millionen Tonnen mit 3,69/t Gold flir
1,140 Millionen Unzen Gold und 5,9g/t Silber
fir 1,88 Millionen Unzen Silber sowie eine ab-
geleitete Mineralressource von 8,48 Millionen
Tonnen mit 4,3g/t Gold fir 1,179 Millionen
Unzen Gold und 8,2g/t Silber fir 1,201 Millio-
nen Unzen Silber. Alle Ressourcen befinden
sich innerhalb eines 9-Kilometer-Radius um
das zentrale Projektgebiet von La India.

Flaggschiffprojekt La India -
Explorationspotenzial
und Ressourcenerweiterung

Die bekannten Ressourcen setzen sich
hauptsachlich aus etwa 675.000 Unzen Gold
aus dem La India Pit, sowie aus den La India
Venen (1,32 Millionen Unzen), den America
Venen (479.000 Unzen) und den Mestiza Ve-
nen (311.000 Unzen) zusammen. Das Ma-
nagement geht davon aus, dass sich mittels
weiterer 20.000 Bohrmeter zusétzliche Res-
sourcen von etwa 900.000 Unzen Gold aus
den drei genannten Venenbereichen generie-
ren lassen. Zusatzlich dazu ist die Ressource
im Bereich des Pits noch nach unten hin of-
fen. Weiterhin verlauft im ndrdlichen Bereich
des Konzessionsgebiets der so genannte
Andrea-Limones Korridor, der eine Lange von
etwa 12 Kilometern umfasst. Dort konnten bei
Probenahmen unter anderem bereits 142g/t
und 52g/t Gold nachgewiesen werden. Das
Zielgebiet Cacao im 0&stlichen Bereich des
Konzessionsgebiets erbrachte 17 Meter mit
2,6g/t Gold. Dariiber hinaus konnten auch in
anderen Arealen Proben mit einem Goldge-
halt von teilweise Uber 5g/t aufgefunden wer-
den.

Flaggschiffprojekt La India -
Vormachbarkeitsstudie

Eine, bereits 2013 erstellte Vormachbarkeits-
studie, die zundchst nur auf den Abbau der
Open-Pit-Ressource, einer jahrlichen Verar-
beitung von 800.000 Tonnen Gestein und ei-
nem Goldpreis von 1.250 US$ basiert, kommt
auf einen Netto-Gegenwarts-Kapitalwert
(NPV) von 92 Millionen US$ und eine Rentabi-
litéat (IRR) von 22%. Dabei lieBen sich durch-
schnittlich 79.300 Unzen Gold pro Jahr Uber
eine Minenlaufzeit von 8 Jahren férdern. Die
Verarbeitungsanlage, die eine tagliche Verar-
beitungskapazitat von 2.300 Tonnen (tpd)
besitzt, wirde plus aller weiteren Anlagen,
Infrastruktur und Equipment geschéatzte 110
Millionen US$ kosten. Die All-In-Sustaining-
Kosten wurden Uber die gesamte Minenlauf-
zeit auf 690 US$ je Unze Gold geschétzt. Da-
mit lage La India im untersten Quartil und
wére damit eine der am kostengulnstigsten
férdernden Goldminen weltweit.

Flaggschiffprojekt La India -
Minengenehmigung, Produktions-
erweiterung und bankfahige
Machbarkeitsstudie

Im August 2018 erhielt Condor eine Umwelt-
genehmigung flur die Entwicklung, den Bau
und den Betrieb einer Aufbereitungsanlage
mit einer Kapazitédt von bis zu 2.800 Tonnen
pro Tag und der damit verbundenen Berg-
werksinfrastruktur auf La India. Aktuell arbei-
tet die Gesellschaft an einer bankfahigen
Machbarkeitsstudie.

Dabei soll auch eine Produktionsausweitung
mit Einlass finden. Aktuell arbeitet Condor
Gold dahingehend an einer Genehmigung,
dass neben den rund 600.000 Unzen, die in
der Vormachbarkeitsstudie bertcksichtigt
wurden, weitere 500.000 Unzen, die haupt-
sachlich aus Satelliten-Pits stammen, gefor-
dert werden kdnnen. Bei diesen Zubrin-
ger-Gruben handelt es sich um vier Pits, die
zusammengenommen 287.000 Unzen Gold
beherbergen — mit teilweise hdheren Graden

< Bonanra

+ Potrerilios
1 smivador «Estrella

La India District

“El Limon
w Rio Luna

1a Libertad

La India liegt nérdlich von Nicaraguas
als die des La India Pits. So besitzt beispiels-
weise die Zubringer-Grube Mestiza in der an-
gezeigten Kategorie Goldgrade von durch-
schnittlich 12,1g/t.

Ziel ist es dabei, die Férderung auf 120.000
Unzen pro Jahr Uber insgesamt 7 Jahre aus- Cashflow-Generierung genutzt werden.
zuweiten. Durch die Hinzufligung eines héhe- (Quelle: Condor Gold)
ren durchschnittlichen Tagebaugehalts von

5,59/t Gold aus den Satelliten-Zubringer-Gru-

ben zur MUhlenbeschickung aus dem geneh-

migten Tagebau La India von 3,0g/t Gold soll-

ten sich Verbesserungen beim NPV und der

IRR ergeben. Die Amortisationsdauer kénnte

verkirzt und die bereits niedrigen All-In-Sus-

taining-Cash-Kosten von 690 US$ pro Unze

Gold, wie in der Vormachbarkeitsstudie ange-

geben, reduziert werden.

In einem weiteren Schritt soll durch die Hinzu-

figung der Untertageressourcen eine Forde-

rung von 150.000 Unzen pro Jahr erreicht

werden. Vorbehaltlich der Finanzierung, der

Fertigstellung einer bankfahigen Machbar-

keitsstudie und der Fertigstellung der endguil-

tigen technischen Entwirfe kann der Baube-

ginn voraussichtlich innerhalb von 18 Mona-

ten nach Erteilung der Umweltgenehmigung

erfolgen. Die Bauzeit wird voraussichtlich 18

bis 24 Monate dauern.

Zur schnelleren Generierung von Cashflow

bestinde auch noch die Mdglichkeit des

Hauptstand Managua. Calibre Minings
ungenutzte Verarbeitungsaniage La
Libertad liegt etwa 130 Kilometer
stidgstiich von La India und kénnte auf

Toll-Milling-Basis zur schnelleren
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Toll-Millings. Calibre Mining besitzt eine Ver-
arbeitungsanlage mit einer Tageskapazitat
von 2.000 Tonnen, die aktuell nicht genutzt
wird. Diese steht etwa 130 Kilometer stiddst-
lich von La India und kénnte von Condor Gold
genutzt werden, solange man noch keine ei-
gene auf La India stehen hat.

Top Managementteam

Condor Golds Managementteam verfiigt Gber
umfassende Erfahrungen in der Mineralexplo-
ration, Projektentwicklung und Projektfinan-
zierung, wodurch sichergestellt wird, dass
das Unternehmen die bestmégliche Méglich-
keit hat, Explorationserfolge zu erzielen und
das Projekt La India bis zu einer bankfahigen
Machbarkeitsstudie zu fuhren.

CEO Mark Child ist hauptverantwortlich flr
die Konsolidierung des La India Distrikts. Zu-
dem hat er die Finanzierung aufgebracht und
das Projekt zu dem entwickelt, was es heute
ist. Child verfligt Uber 20 Jahre Erfahrung an
den Aktienmarkten, als institutioneller Bor-
senmakler und im Bereich Unternehmensfi-
nanzierung/Private Equity, hauptsé&chlich in
Schwellenlandern. Auf Vorstandsebene war
Child unter anderem geschéftsfihrender Di-
rektor der in Hongkong bérsennotierten Re-
gent Pacific Group.

Non-Executive Director Jim Mellon ist nicht
nur gréBter Condor Gold -Aktionér (siehe un-
ten), sondern auch ein renommierter Fonds-
manager. Er begann seine Karriere bei GT
Management in den USA und in Hongkong
und wurde spater Mitbegrinder und Ge-
schaftsflhrer von Thornton Management
(Asia) Limited mit Sitz in Hongkong. Er ist Mit-
begrinder der Regent Pacific Group und von
Charlemagne Capital Limited.

Non-Executive Director lan Stalker ist eine
leitende internationale FiUhrungskraft im
Bergbau mit Uber 45 Jahren Erfahrung in der
Ressourcenentwicklung. Er hat Uber zwdlf
groBe Gold-, Basismetall-, Uran- und Indust-
riemineralienprojekte in verschiedenen Pha-
sen geleitet und war unter anderem von 2005
bis zur Ubernahme durch Areva S.A. im Jahr

2007 fur 2,5 Milliarden US$ CEO von UraMin.
Bevor er zu UraMin kam, war Stalker zwi-
schen 2001 und 2004 Vizeprasident bei Gold
Fields Ltd., dem damals viertgroBten Gold-
produzenten der Welt.

Starke Aktionarsbasis

Condor Gold verfugt Uber eine starke Aktio-
narsbasis. So halt Condor Golds Non-Execu-
tive Director Jim Mellon allein etwa 15,6%
aller ausstehenden Aktien. Es folgen die Ni-
caragua Milling Company Ltd mit 10,4%, Sta-
rinvestor Ross Beaty mit 6,9% und CEO Mark
Child mit 4,4%. Weitere 4,3% halt Oracle In-
vestments, sodass sich mehr als 40% aller
ausstehenden Condor-Aktien in langfristig
orientierten, starken Handen befinden.

Zusammenfassung:
Der Matchplan steht

Condor Golds CEO Mark Child hat einen kla-
ren Matchplan: Die Konsolidierung des histo-
rischen La India Distrikts konnte er schon
vollziehen. Eine Vormachbarkeitsstudie wur-
de erstellt und fiel positiv aus. Eine Minenge-
nehmigung wurde erteilt, vornehmlich fiir eine
Ubertageférderung. Was nun folgt ist erstens
eine Genehmigung fir weitere Satellitengru-
ben, die die 6konomischen Kennzahlen dank
héherem Goldgehalt verbessern werden und
eine bankfahige Machbarkeitsstudie, die das
letzte bisschen 6konomisches Restrisiko vom
Projekt nehmen wird. Danach geht es an die
Finanzierung, die bei geschatzten 100 Millio-
nen US$ an Kapitalkosten gelingen konnte.
Immerhin hat Condor Gold gleich mehrere
starke Aktiondre an Bord, die bereits groBere
Deals erfolgreich abschlieBen konnten. Da-
nach muss bis zu zwei Jahre konstruiert wer-
den, um rasch auf eine Férderung von Uber
100.000 Unzen Gold pro Jahr zu kommen.
Die Rahmenbedingungen stimmen bei
Condor Gold, das werden sicherlich auch die
groBen Majors nicht Gibersehen haben.

Exklusives Interview mit Mark Child,
CEO von Condor Gold

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Nach der Erteilung der Genehmigungen fir
den Bau und Betrieb einer Mine, die jahrlich
100.000 Unzen Gold produziert, lag der
Schwerpunkt in den letzten 12 Monaten dar-
auf, das Projekt La India deutlich risikodrmer
zu gestalten: Es wurden Angebote fir den
Kauf aller Oberflachenrechte gemacht, die
Gesteinsentsorgungseinrichtung und das
Oberflachenwasser-Managementsystem wer-
den derzeit vollstdndig ausgearbeitet, und
mehrere technische Studien werden im Vor-
feld einer Bauentscheidung abgeschlossen.

Welche sind die wichtigsten Katalysatoren
fiir die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Wir genehmigen 2 hochgradige Feedergru-
ben, die tber 200.000 Unzen Gold mit 5,1 g/t
Gold hinzufligen werden. Nach der Genehmi-
gung werden etwa 1,1 Mio. Unzen Gold zur
Gewinnung zugelassen. Wir beabsichtigen,

ISIN: GB00B8225591
WKN: A1JZFM

FRA: W5XA
TSX: COG
AIM:  CNR

Aktien ausstehend: 95,2 Mio.
Optionen: 9,8 Mio.

Warrants: 13,3 Mio.
Vollverwéssert: 118,3 Mio.

Kontakt:

Condor Gold Plc

22a St James's Square
London SW1H 4JH, UK

Telefon: +44-20-7493-2784

information@condorgold.com
www.condorgold.com

den ersten Spatenstich im 4. Quartal 2020
vorzunehmen und einen klaren Zeitplan fir die
Bauzeit bis zum ersten Goldguss vorzulegen.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Edelmetalle?

Die Schulden in Hohe von 15 Billionen
US-Dollar mit negativer Rendite, bei denen es
den Inhaber kostet, die Schulden zu besitzen,
werden nur zunehmen, wenn die Zentralban-
ken und Regierungen weltweit mit geld- und
fiskalpolitischen Anreizen und einer unendli-
chen QE fortfahren. Der Schwerpunkt liegt
heute auf einer Gesundheitskrise. In 12 bis 18
Monaten wird eine weitere Euro-Krise als itali-
enische Schulden im Mittelpunkt stehen: Das
Bruttoinlandsprodukt  erreicht  unhaltbare
170%, eine Staatsschuldenkrise/Ausfall in der
Turkei und Brasilien und Junk Bonds, Immo-
bilienkrise. Dies wird den Goldpreis viel star-
ker stlitzen, was zu mehr Fusionen und Uber-
nahmen und einer Neuausrichtung auf unter-
bewertete Juniors fihren wird.

Condor Gold Plc
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Discovery Metals

Taj Singh, CEO

Tabelle 1:
2018 Zusammenfassung der
Cordero-Ressourcen — Cutoff Grad

Sensitivitit
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Discovery Metals ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungs-Gesellschaft, die sich auf
Silber- und Silber-Zink-Blei-Projekte im Nor-
den Mexikos konzentriert und Uber eine der
groBten unentwickelten Silberlagerstatten der
Welt verfugt. Das Unternehmen hat innerhalb
weniger Jahre allein beim Vorzeigeprojekt
Cordero eine Silberressource von 595 Millio-
nen Unzen sowie bedeutende Gold-, Zink-
und Bleiressourcen als Nebenprodukte nach-
gewiesen. Insgesamt belduft sich Discovery
Metals Ressourcenbasis auf tber 1,5 Milliar-
den Unzen Silberdquivalent!

Flaggschiffprojekt Cordero -
Ressource

Das Cordero Silver Project befindet sich am
ostlichen Rand der Sierra Madre Occidental
Berge innerhalb der nérdlichen Ausdehnung
des zentralmexikanischen Silbergirtels. Das
Projekt befindet sich auch in einem der fiih-
renden Porphyr- und Karbonatersatz-Lager-
distrikte Mexikos und &hnelt den bekannten,
in der N&he gelegenen Edelmetallminen (z.B.
der Pefasquito-Mine der Newmont Goldcorp
Corporation) und -projekten (z.B. dem Cami-
no Rojo-Projekt der Orla Mining Ltd.).

Das Bulk-Tonnage-Potenzial der Lagerstétte
Cordero wurde erstmals 2009 von Levon Re-
sources Ltd, die Discovery im August 2019
Ubernommen hat, erkannt, und getestet. Die
Ressourcenschéatzung fur das Projekt, erfasst
einen massiven Bestand an Silber-Zink-Blei-
Gold, wodurch es zu einer der gréBten uner-

schlossenen Silbervorkommen der Welt wird
und somit eine auBergewdhnliche Hebelwir-
kung in einem steigenden Silbermarkt bietet.
Innerhalb dieser auBergewohnlichen In-si-
tu-Ressource hat Discovery eine Uberzeu-
gende Mdoglichkeit gefunden, Bereiche von
héherwertigem Silber, die durch die Lager-
statte entstehen, abzugrenzen und zu erwei-
tern.

Unten in Tabelle 1 ist eine Sensitivitatsanaly-
se, die die Mineralressource zeigt, mit zusatz-
lichen Informationen Uber Gehalt und Tonna-
ge fir héhere Cut-off-Gehalte. Diese Tabelle
zeigt, dass ein erheblicher Teil der Ressource
auch bei deutlich héheren Cut-off-Gehalten
erhalten bleibt.

Flaggschiffprojekt Cordero -
Ein neuer h6herwertiger Ansatz

Innerhalb der Cordero-Bohrdatenbank gibt es
285 Einzelintervalle mit AgEqg-Werten Uber
500g/t und 1.416 Einzelintervalle mit
AgE-Werten Uber 200g/t. Eine Auswahl von
Beispielen fur hochwertige Intervalle und die
langsten natlrlichen Intervalle mit Gehalten
Uber 200g/t AgEq bei Cordero sind in der Ta-
belle 2 bzw. Tabelle 3 dargestellt. Diese bei-
den Tabellen veranschaulichen sowohl das
hochgradige selektive (untertégige) als auch
das hochgradige Bulk-Tonnage-Potenzial
(Tagebau) des Projekts.

Tonnage & Gehalt der Mineralressourcen innerhalb des Shell Pits Gesamtzahl | Gesamtzahl
der der
AgEq (g/t) Cutoff Kategorie Tonnen AQIECI Agght Zn% | Pb% | Augit | enthaltenen | enthaltenen
x1000 git Ag Moz. AgEq Moz.
15 Angezeigt | 990,054 32 13 04 0.2 0.04 407.8 1022.0
(wird in der PEA
verwendet) Abgeleitet | 282,217 56 21 0.8 0.3 0.04 187.5 513.5
25 Angezeigt | 467,298 46 19 0.5 0.3 0.06 278.4 685.9
Abgeleitet | 182,649 77 28 1.0 0.4 0.05 163.3 450.7
50 Angezeigt 99,217 95 40 1.0 0.6 0.1 1284 302.8
Abgeleitet | 100,003 112 41 1.5 0.7 0.06 1311 360.3

Flaggschiffprojekt Cordero -
Kommende Explorationsplane

Trotz der ohnehin schon riesigen Ressource
verfligt Cordero Uber ein weiteres Ressour-
cenpotenzial, das in den kommenden Mona-
ten ndher untersucht werden soll. Die Tatsa-
che, dass die aktuelle Ressource noch nicht
vollstandig nach Stden, Norden, Nordwesten
und in die Tiefe abgegrenzt ist, hat Discovery
Metals veranlasst, kirzlich mit weiteren Ex-
plorationskampagnen zu beginnen. Dies fuhr-
te zu mehreren spektakularen Bohrresultaten,
die das Unternehmen in 2020 vermelden
konnte. Dazu zahlt unter anderem ein 34,7
Meter langer Abschnitt mit durchschnittlich
617g/t Silberaquivalent, inklusive 3,7 Meter
mit sage und schreibe 2.524g/t Silberaquiva-
lent. Zusétzlich erzielte man 2.153g/t Silber-
aquivalent Uber 1 Meter. Darlber hinaus
konnte man noch weitaus machtigere Silber-
mineralisierungen durchschneiden. So etwa
einen 105,9 Meter langen Abschnitt mit
durchschnittlich 188g/t Silber und einen 62,8
Meter langen Abschnitt mit 217g/t Silberaqui-
valent. Trotzdem die Corona-Epidemie auch
die Bohrarbeiten auf Cordero beeintrachtigte,
wird Discovery in 2020 mehrere zehntausend
Meter bohren.

Derzeit gibt es auBerhalb der
Lagerstétte Cordero sechs regio-
nale Ziele, die Folgearbeiten und
Bohrversuche erfordern.

Historische Bergwerke und Abbaustétten auf
Cordero reichen bis ins 17. Jahrhundert zu-
rick. Es gibt etwa 40 flache, vertikale Schach-
te mit zugehdrigen offenen Eingdngen bei
Cordero, die im Allgemeinen Aufschlisse ent-
wickeln, schmale (1-2 Meter), hochwertige
Silber-, Zink-, Blei- und Goldadern sowie
hochwertige Skarn-Mineralisierungen. Die
Mine La Luz war die groBte Mine und in den
1940er Jahren aktiv. Uberreste einer kleinen
sechszelligen Flotationsmuhle, die von AS-
ARCO gebaut wurde, befinden sich noch in
der Mine La Luz.

Discovery

Loch Von (m) Bis (m) Lange (m) Ag glt Zn% Pb% Augit AgEq (g/t)
C10-66 256 258 2 3.230 11.4 23 0.08 3,878
C11-141 472 478 6 993 27.3 14.6 0.29 2,887
C12-251 230 232 2 1,150 7.7 204 0.52 2,779
C14-271 470 472 2 1,179 7.3 12.4 0.20 2,311
C10-29 122 126 4 925 41 19.9 0.21 2,002
C17-284 466 468 2 134 26 24 17.95 1,865
C10-39 72 74 2 732 14.0 7.5 0.53 1,738
C10-32 280 286 6 547 11.5 139 0.30 1,732
C11-139 72 76 4 846 1.5 16.7 0.71 1,639
C12-236 54 56 2 830 1.6 17.2 0.30 1,581

Loch Von (m) Bis (m) Lénge (m) Ag glt Zn% Pb% Au g/t AgEq g/t
C14-267 216 272 56 68 3.6 1.0 0.14 292

C09-5 132 180 48 193 32 3.0 1.31 562
C10-26 224 264 40 167 2.3 22 0.47 398
C11-113 320 360 40 61 3.4 1.1 0.06 272
C11-165 428 466 38 56 27 22 0.11 277
C10-31 176 212 36 317 2.4 55 0.85 700
C10-39 44 78 34 92 1.4 1.3 1.50 322
C11-190 588 620 32 41 3.8 0.1 0.02 234
GC14-275 112 140 28 180 24 13 0.09 353
C10-60 246 274 28 37 33 07 0.02 227

Drei fortgeschrittene Projekte
im angrenzenden Bundesstaat
Coahuila

Zusatzlich zum Flaggschiffprojekt Cordero
besitzt Discovery Metals ein 150.000 Hektar
groBes Grundstickspaket in einem groBen
und historischen Bergbaugebiet im mexikani-
schen Bundesstaat Coahuila. Das Portfolio
von drei groBen, bohrbereiten Projekten und
einer Vielzahl von Méglichkeiten im Frihsta-
dium, alle mit flacher, hochgradiger Sil-
ber-Zink-Blei-Mineralisierung, befindet sich in
einem erstklassigen CRD-Girtel, der sich
vom Siidosten Arizonas bis nach Zentralme-
xiko erstreckt. Die Landbesitze enthalten
Hunderte von historischen Gruben mit meh-
reren Kilometern unterirdischer ErschlieBung,
ohne dass jemals moderne Erkundungsboh-
rungen auf den Grundstiicken durchgefihrt
wurden, bevor Discovery Metals sie erwarb.

Juingste Probenahmen bestétigten, dass es
sich bei diesen Projekten um sehr hochkarati-
ge Projekte mit hohen Gehalten und umfang-
reichen Mineralisierungen an bzw. nahe der
Oberflache handeln kann. So fanden sich bei-
spielsweise bei der untertagigen Probenahme
im Projekt Minerva Gehalte von bis zu

Tabelle 2 (oben):

Cordero-Projekt — Auswahl historisch

hochwertiger Intervalle

Tabelle 3 (unten):

Cordero-Projekt — Auswahl der léngsten

nattirlichen Intervalle > 200 g/t AgEq
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8.880g/t Silber, bis zu 37,8% Zink, bis zu
43,2% Blei und bis zu 2,3% Kupfer und fast
100 weitere Kanale mit Gehalten Uber 400g/t
Silberaquivalent. Beim Monclova-Projekt im
Jahr 2019 wurden bis zu 2.645g/t Silberaqui-
valent direkt an der Oberflache gefunden, und
es gab viele Kanalproben von 500-1.000g/t
Silberaquivalent. Im Gebiet des Puerto Ri-
co-Projekts, einem historischen Bergbauge-
biet, das mehr als 1 Million Tonnen Erz mit
einem Durchschnittsgehalt von 40% Zink
(+200-400g/t Silber) produzierte, wurden
mehr als 8 Kilometer ungetestete Streichlan-
ge identifiziert und kartiert. Bei all diesen Pro-
jekten wurden noch nie Bohrungen durchge-
fuhrt.

Solide Liquiditatslage -
Investorenlegende Eric Sprott an
Bord

Ende 2019 verfugte Discovery Metals Uber
eine Cash-Position von rund 24 Millionen
CA$, die problemlos zur Finanzierung der
umfangreichen Explorationsarbeiten in 2020
und dartber hinaus verwendet werden kann.
Der Hauptgrund fir die hohe Liquiditat sind
mehrere Finanzierungen in H6he von insge-
samt 28 Millionen CA$, die 2019 abgeschlos-
sen wurden. Investorenlegende Eric Sprott,

der groBter Einzelaktionar ist (21% aller aus-
stehenden Aktien), steuerte allein 12,7 Millio-
nen CA$ bei. Darliber hinaus halten Griinder
und Management rund 15% aller Aktien, ins-
titutionelle Investoren rund 20%.

Zusammenfassung:

Eines der groBten Silbervorkom-
men der Welt bietet einen riesigen
Hebel.

Discovery Metals verflgt Uber eines der welt-
weit groBten Silbervorkommen. Vor allem fur
Anleger, die einen steigenden Silberpreis er-
warten, scheint die Aktie sehr interessant zu
sein, denn ein Anstieg des Silberpreises fir
Discovery Metals um nur 1 US-Dollar bedeu-
tet eine Wertédnderung des Silbers um rund
600 Millionen US-Dollar. Die Hebelwirkung
von Discovery Metals ist daher enorm und
das Projekt bietet viel mehr Md&glichkeiten
und Potenzial fiur die Erweiterung der Res-
sourcen. Die Discovery Metals-Aktie bietet
ein sehr gutes Risiko-Ertrags-Verhaltnis, ins-
besondere fiir Anleger, die mittelfristig einen
deutlich hoheren Silberpreis erwarten. Dar(-
ber hinaus sollten die anstehenden Bohrer-
gebnisse flr einen kontinuierlich positiven
Nachrichtenfluss sorgen.

Exklusives Interview mit Taj Singh,
CEO von Discovery Metals

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Die Entdeckungen haben im vergangenen
Jahr erheblich zugenommen und sich veran-
dert. Unsere wichtigsten Errungenschaften
des Jahres 2019 waren: (1) der Erwerb von
Levon Resources und ihres Vorzeige-Silber-
projekts Cordero; (2) die Aufbringung von 28
Mio. CA$ in zwei Finanzierungen und die Ein-

bringung von Eric Sprott als Hauptaktionar;
(3) der Beginn eines aggressiven 35.000 Me-
ter langen Bohrprogramms bei Cordero im 4.
Quartal 2019 und die anschlieBende Freigabe
einiger der besten Abschnitte (Gehalt x Brei-
te) bei Cordero. Wir sind nun gut finanziert
und gut positioniert, um die aggressive Ex-
ploration eines erstklassigen Silbervorkom-
mens, Cordero, fortzusetzen, das derzeit zu
den groBten Silberressourcen der Welt zahlt.

Was sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Unser kurzfristiger Schwerpunkt wird auf
Cordero, unserem Flaggschiff, liegen. Wir
glauben, dass wir die Wirtschaftlichkeit von
Cordero drastisch verbessern kbnnen, indem
wir es durch Bohrungen, Ressourcenmodel-
lierung und Engineering fur das aktuelle Me-
tallpreisumfeld optimieren. Im Rahmen des
+1B-Tonnen-Tagebauprojekts glauben wir,
dass es einen betrédchtlichen hochgradigen
Kern gibt, der die Grundlage flr ein Projekt
mit hohen Gewinnspannen bei den derzeiti-
gen Silberpreisen bilden kann. Dieses hoch-
gradige Projekt kdnnte ein eigenstédndiges
Projekt sein, kénnte aber auch der Einstieg in
ein erweitertes, viel groBeres Projekt sein, das
eine ausgezeichnete Hebelwirkung auf einen
steigenden Silberpreis bieten wiirde.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf
dem Markt fiir Edelmetalle?

ISIN: CA25471U1003
WKN: A2DW38

FRA: 1CU

TSX-V: DSV

Ausstehende Aktien: 210,2 Mio.
Optionen: 15,1 Mio.

Warrants: 34,6 Mio.

Vollsténdig verwéssert: 259,9 Mio.

Kontakt:

Discovery Metals Corp.

#701 - 55 University Ave
Toronto, ON, M5J 2H7, Kanada

Telefon: +44-1534-679800

info@dsvmetals.com
www.dsvmetals.com
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Wir sind optimistisch hinsichtlich der kurz-
und mittelfristigen Aussichten fiir Edelmetal-
le, insbesondere fiir Silber als sicherer Hafen
im gegenwartigen Makroregime. Ahnlich wie
Gold durfte Silber in diesem volatilen Mak-
roumfeld, in dem sich das globale Wirt-
schaftswachstum verlangsamt und die Anle-
ger zunehmend besorgt Uber eine potenzielle
Rezession und deren negative Auswirkungen
auf ihre Portfolios sind, weiterhin positive In-
vestitionsstrdme verzeichnen.

Wir glauben, dass Silber Gold Ubertreffen
wird, da es sich in einem Bullenmarkt histo-
risch gesehen besser entwickelt hat (Silber
schneidet in einem Bullenmarkt immer besser
ab als Gold) und weil das Silber-Gold-Verhalt-
nis (jetzt Gber 100:1) hinter den historischen
Durchschnittswerten (~60:1) zurtickbleibt. Ein
Silber-Gold-Verhélinis auf historischen Ni-
veaus unter der Annahme, dass der gegen-
wartige Goldpreis von 1.500 $/oz Gold einen
Silberpreis von 25 $/oz impliziert. Dieser
sprunghafte Anstieg des Silberpreises wiirde
den Wert von Cordero effektiv um ein Vielfa-
ches seines Wertes zu den aktuellen Silber-
preisen erhdhen.

Discovery Metals Co
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Endeavour Silver

e,
Bradford Cooke, CEO
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Endeavour Silver ist einer der gréBten Sil-
ber-Produzenten Nordamerikas mit Listings in
New York, Toronto und Frankfurt. Das Unter-
nehmen konnte 2019 aus seinen mexikani-
schen Minenanlagen insgesamt rund 4,0 Milli-
onen Unzen Silber und 38.907 Unzen Gold
foérdern. Endeavour Silver konnte 2019 fiur
eine weitere Mine die kommerzielle Produkti-
on erreichen und plant den Bau einer vierten
(und dann gréBten) Mine sobald die Finanzie-
rung gesichert ist.

Silbermine Guanacevi

Endeavour Silvers erste, 2004 in Betrieb ge-
nommene Anlage Guanacevi besteht aus den
beiden Minen Milache und Santa Cruz South.
Die Verarbeitungskapazitat auf Guanacevi be-
tragt 1.200 Tonnen Gestein pro Tag (tpd). Ins-
gesamt forderte Endeavour Silver dort 2019
2,2 Millionen Unzen Silber und 6.087 Unzen
Gold zu Tage. Ende 2019 betrugen die Reser-
ven 6,92 Millionen Unzen Silberaquivalent und
die Ressourcen (ohne Blei und Zink) 26,85
Millionen Unzen Silberaquivalent. Im Juni
2019 veroffentlichte Endeavour Silver hochka-
ratige Bohrresultate aus den Erzadern Porve-
nir Centro, Porvenir Norte und Santa Cruz. Im
Bereich von Porvenir Norte stieB das Unter-
nehmen dabei auf bis zu 1.831g/t Silberaqui-
valent, im Bereich von Porvenir Centro auf bis
zu 1.181g/t Silberaquivalent und innerhalb der
Santa Cruz Ader auf bis zu 3.903g/t Silber-
aquivalent. Im Juli 2019 vermeldete die Ge-
sellschaft zudem die Akquisition von Explora-
tions- und Nutzungsrechten an zwei Grund-
stiicken neben der Guanacevi-Mine. Beide
Objekte umfassen mogliche Erweiterungen
von Endeavour-Erzkdrpern. Das 15 Hektar
groBe Grundstiick El Porvenir grenzt an die
betriebene Mine Porvenir Norte und umfasst
die Aufwértserweiterung des Erzkorpers Por-
venir Norte. Das 40 Hektar groBe Grundstiick
El Curso grenzt an die inzwischen geschlos-
sene Mine Porvenir Cuatro und umfasst jede
mdgliche nordwestliche Erweiterung des Erz-
kérpers Porvenir Cuatro. Porvenir Cuatro war
zuvor die héchst-gradige Mine von Endeavour
im Bezirk. Der Abbau im Porvenir Cuatro en-
dete 2018 an der Grenze zum Grundstlck El
Curso. Die aktuelle Zugangsrampe von Porve-
nir Cuatro nach Milache durchquert das ge-

samte Grundstlick El Curso, so dass Endea-
vour Uber einen bestehenden unterirdischen
Zugang und eine Infrastruktur verfugt, die die
Exploration und Entwicklung El Curso erleich-
tern. Im November 2019 konnte Endeavour
Silver erste Bohrresultate von El Curso verof-
fentlichen. Dabei landete man gleich einen
echten Volltreffer. So konnte man unter ande-
rem 1.182g/t Silber und 3,07g/t Gold Uber 5,1
Meter nachweisen. Darin enthalten war auch
die hochst-gradige Silbervererzung, die es auf
5.372g/t Silber und 15,22g/t Gold uber 0,5
Meter brachte.

Silbermine Bolanitos

2007 nahm Endeavour Silver Bolaiitos in Be-
trieb. Die Verarbeitungskapazitét auf Bolafii-
tos betragt 1.600 tpd. Insgesamt férderte En-
deavour Silver dort 2019 624.942 Unzen Sil-
ber und 14.779 Unzen Gold zu Tage. Ende
2019 betrugen die Reserven 2,86 Millionen
Unzen Silberaquivalent und die Ressourcen
18,36 Millionen Unzen Silberdquivalent. Im
Mai 2019 veréffentlichte Endeavour Silver
spektakuldre Bohrresultate aus den beiden
Erzadern Plateros und San Miguel. Im Bereich
von Plateros stie3 das Unternehmen dabei auf
bis zu 1.903g/t Silberaquivalent, im Bereich
von San Miguel sogar auf bis zu 6.497g/t Sil-
berédquivalent. Damit deutet sich flr Bolanitos
ein hochkaratiges Blue Sky Potenzial an, das
in den kommenden Monaten weiter unter-
sucht werden soll.

Silbermine El Compas

2016 akquirierte Endeavour Silver das El
Compas Minenprojekt fiir lediglich 6,7 Millio-
nen US$ in Aktien. Neben der Akquisition des
eigentlichen Gold-Silber-Bergbaubetriebs El
Compas konnte man auch die nahegelegene
Erzverarbeitungsanlage La Plata mit einer Ver-
arbeitungskapazitat von zunachst 250 tpd (auf
500 tpd erweiterbar) pachten. El Compas be-
steht aktuell aus den beiden EI Compas und
El Orito Venen und Uber zehn weiteren Explo-
rationszielen.

Insgesamt forderte Endeavour Silver dort
2019 104.377 Unzen Silber und 7.577 Unzen
Gold zu Tage. Ende 2019 verfiigte EIl Compas

Uber rund 1,31 Millionen Unzen Silberaquiva-
lent an Reserven und 2,26 Millionen Unzen
Silberaquivalent an Ressourcen.

Endeavour Silver nahm die Mine 2018 in Be-
trieb und erreichte Mitte Marz 2019 den Sta-
tus der kommerziellen Produktion.

Bisherige Bohrungen stieBen unter anderem
auf 4,70 Meter mit 239,55g/t Gold und
1.333g/t Silber.

Zur Erweiterung der Minenlaufzeit akquirierte
Endeavour Silver im Juni 2017 in unmittelba-
rer Nahe zur geplanten EI Compas Mine zwei
weitere Projekte mit einer Gesamtflache von
227 Hektar. Diese beherbergen gleich mehre-
re Venen mit nachgewiesenen Graden von bis
zu 1.300g/t.

Terronera - Reserven/Ressourcen

Auf dem 2010 akquirierten Projekt San Se-
bastian entdeckte Endeavour Silver rasch
eine hochgradige Silber-Gold-Mineralisation
namens Terronera, die dem Projekt mittlerwei-
le auch seinen Namen gibt. Die dort vorhan-
denen, mindestens vier groBen Goldve-
nen-Systeme sind jeweils Uber drei Kilometer
lang. 2017 konnte Endeavour Silver weitere
Resultate aus dem Bereich der La Luz Vein
vermelden. Dabei stieB man auf sensationell
hochgradige Bereiche wie etwa 1.180 Gramm
Silberaquivalent pro Tonne Gestein Uber 1,7
Meter, 1.485 Gramm Silberaquivalent pro Ton-
ne Gestein Uber 1,3 Meter und 3.335 Gramm
Silberdquivalent je Tonne Gestein Ulber 0,2
Meter. Die hdéchste Konzentration betrug sa-
genhafte 11.245 Gramm Silberdquivalent je
Tonne Gestein! Im Juni 2018 konnte man auf
einem 21,2 Meter langen Abschnitt 861g/t Sil-
beraquivalent nachweisen. Insgesamt verflig-
te Terronera Ende 2019 Uber 70,96 Millionen
Unzen Silberaquivalent an Reserven plus
13,56 Millionen Unzen Silberaquivalent an
Ressourcen. Bei weiterfihrenden Infill-Boh-
rungen konnten Grade von bis zu 18.000
Gramm Silberdquivalent pro Tonne nachge-
wiesen werden.

Terronera — Vormachbarkeitsstudie
Im August 2018 veréffentlichte Endeavour Sil-

ver eine erneuerte Vormachbarkeitsstudie
(Pre-feasibility-study, PFS) fur Terronera. Die-
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se basiert auf einer anfénglichen Produktions-
kapazitat von 750 tpd, welche im dritten Jahr
auf 1.500 tpd erhéht werden soll. Die initialen
Kapitalkosten wurden dabei auf 75,8 Millionen
US$ geschatzt. Die geplante Erweiterung wir-
de nochmals geschatzte 39,2 Millionen US$
kosten. Uber die zunachst auf 9,5 Jahre ver-
anschlagte Minenlaufzeit sollen durchschnitt-
lich 5,1 Millionen Unzen Silberaquivalent jahr-
lich produziert werden. Fur die zu Grunde ge-
legten Preise von 17 US$ je Unze Silber und
1.275 US$ je Unze Gold wurde eine Rentabili-
tat (IRR) von starken 23,5% nach Steuern er-
rechnet. Aktuell arbeitet das Unternehmen an
einer verbesserten Vormachbarkeitsstudie.

Terronera — Minenplane

Die Konstruktionsdauer fir die Mine kdnnte
nur 12 bis 16 Monate betragen.

Ein Minenbau innerhalb von 12 bis 16 Mona-
ten ware deshalb so schnell umsetzbar, da
Endeavour Silver ein ,,eigenes” Konstruktions-
und Planungs-Team besitzt. Dieses Team be-
steht aus demselben Projektmanager, densel-
ben kanadischen Ingenieursberatern und der-
selben mexikanischen Konstruktions-Firma,
die man seit 2010 unter anderem flr die Ex-
pansion von Bolafitos und die Inbetriebnah-
me von El Cubo im Einsatz hat.

Im Juni 2019 gab Endeavour Silber bekannt,
dass man die endglltige Genehmigung fur
Terronera erhalten hat. Endeavour Silver plant
alsbald eine Produktionsentscheidung fur Ter-
ronera zu féllen, die Finanzierung zu sichern
und mit dem Bau der Anlagen zu beginnen.
Terronera kénnte Ende 2021 in Produktion ge-
hen und zu Endeavour Silvers nachster und
zugleich groBter Mine werden.

Entwicklungsprojekt Parral

2016 akquirierte Endeavour Silver fiir lediglich
6 Millionen US$ in eigenen Aktien das Projekt
Parral. Dort finden sich mehrere groBe Venen,
die sich Uber eine Lédnge von acht Kilometern
erstrecken und bis zu 40 Meter méchtig sind.
Parral verfugte Ende 2019 Uber insgesamt
38,44 Millionen Unzen Silberaquivalent an
Ressourcen (ohne Blei und Zink). Zudem be-
steht ein ausgezeichnetes Potenzial fur die
Entdeckung neuer hochgradiger Ressourcen.
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So konnte man 2017 gleich mehrere hochgra-
dige Bohrresultate vermelden. Darunter war
auch ein 0,6 Meter langer Abschnitt mit sa-
genhaften 13.117g/t Silber! Einen weiteren
hochkardtigen Bohrerfolg konnte Endeavour
Silver im Mai 2018 vermelden, wo man im Be-
reich der San Patricio Mineralisierung auf bis
zu 1.660g/t Silber, 0,72g/t Gold, 6,52% Blei
und 14,45% Zink Uber 2,3 Meter stieB. 2019
stieB man im Bereich der Sierra Plata Mine auf
bis zu 3.770g/t Silber.

Neue Projekte in Chile

Anfang 2019 gab Endeavour Silver bekannt,
dass man sich ein Portfolio an potenziell
hochkardtigen Explorationsprojekten in Chile
gesichert hat. Die drei Projekte Aida, Paloma
und Cerro Marquez liegen im Norden Chiles

und sollen 2019 bebohrt werden. Geplant sind
zunachst 5.500 Meter, mit der Option auf wei-
tere 2.500 Meter.

Zusammenfassung:
Terronera wird die All-In-Kosten
drastisch senken

Endeavour Silver konnte im laufenden Jahr
2019 mit EI Compas bereits eine neue Mine
zur kommerziellen Férderung fuhren. Bis Ende
2021 kdénnte Terronera folgen, die dann mit
Abstand die groBte Mine des Unternehmens
ware. Mit der neuen Mine El Compas und mit
Terronera werden sich gleichzeitig die All-In-
Sustaining-Kosten drastisch driicken lassen.
Spannend wird es mit den neuen Projekten in
Chile, die zusétzliches Explorations- und Res-
sourcenpotenzial liefern.

Exklusives Interview mit Bradford Cooke,
CEO von Endeavour Silver

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Endeavour Silver markierte 2019 sein 15. Jahr
als Silberproduzent. Wahrend der meisten
dieser 15 Jahre war Endeavour sowohl ein
wachsendes als auch ein profitables Unter-
nehmen. 2019 war jedoch mdglicherweise
das schlechteste Jahr in Bezug auf unsere be-
triebliche und finanzielle Leistung, das wir je
hatten. Das Management nahm in jeder Mine
umfassende Verdnderungen vor, um die Pro-
duktion zu steigern, die Kosten zu senken und
zur Rentabilitdt zuriickzukehren. Bei EI Com-
pas erreichten wir am Ende des ersten Quar-
tals des vergangenen Jahres eine kommerzi-
elle Produktion. In Guanacevi stieg die Pro-
duktion, und die Kosten sanken in jedem
Quartal, nachdem die Anderungen vorgenom-
men worden waren, und wir gehen davon aus,
dass wir diesen Umschwung im April dieses
Jahres abgeschlossen haben werden. Bei Bo-
lanitos wurden die Anderungen im dritten
Quartal des vergangenen Jahres vorgenom-

men, so dass es bis zum dritten Quartal die-
ses Jahres dauern wird, bis diese Wende voll-
zogen ist. Bei El Cubo haben wir den Berg-
baubetrieb aufgrund der Erschépfung der
Reserven im vierten Quartal des vergangenen
Jahres eingestellt und prifen nun Alternati-
ven, um den Betrieb wieder in Produktion zu
bringen. Bei Guanacevi, Bolanitos und Parral
entdeckten wir neue mineralisierte Zonen, um
unsere Silberressourcen zu erweitern. Bei Ter-
ronera erhielten wir die endgultigen Regie-
rungsgenehmigungen und schlossen zusatzli-
che technische Studien ab, um das Projekt
weiter zu entscharfen und es zu unserer
néchsten, gréBten und kostenglnstigsten
Mine zu machen.

Was sind die wichtigsten Unternehmenskata-
lysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Endeavour kann in diesem Jahr auf vier Arten
Aktionarswert schaffen. Unsere erste Prioritéat
besteht darin, uns einfach wieder davon zu
erholen, Geld zu verlieren und in unseren be-

triebenen Minen Geld zu verdienen. Das Vor-
antreiben unserer beiden Entwicklungsprojek-
te, Terronera und Parral, in Richtung Machbar-
keit und Entwicklung, um das beste organische
Wachstumsprofil im Silbersektor zu erzielen,
ist ein weiterer Katalysator. Eine neue Welt-
klasse-Entdeckung in Chile zu bohren, ist ein
etwas hoheres Risiko, aber flir eine viel hhere
Belohnung. Und nicht zuletzt verbessert der
Erwerb von brachliegenden Grundstlicken,
die an unsere bestehenden Minen angrenzen,
um die Lebensdauer der Minen zu verlangern
und die Produktion zu steigern, unsere Nach-
haltigkeit.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Edelmetalle?

Wow, was flr eine Fahrt waren die letzten zwei
Monate. Gold und Silber hatten einen starken
Jahresauftakt und erreichten Ende Februar
mit 1.685 bzw. 18,60 US$ ihren Hochststand.
Die COVID-19-Pandemie und die anschlie-
Bende Marktpanik brachten beide Metalle bis
Ende Mérz auf Tiefststdnde von 1482 US$
und 12,50 US$, aber sie haben sich bereits
Mitte April wieder auf 1710 US$ und 15,50
US$ erholt. Gold hat eindeutig einen neuen
Bullenmarkt in Gang gesetzt, der an die sich
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NYSE: EXK
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weltweit verschlechternden monetéren Bedin-
gungen gebunden ist. Die Zinsséatze sind fast
auf einem historischen Tiefstand und fallen
weiter, die globale Verschuldung ist fast auf
einem historischen Ho&chststand und steigt
weiter an, und die Regierungen haben keine
andere Wahl, als Geld zu drucken, um ihre
Volkswirtschaften wieder in Gang zu bringen
und dadurch Fiat-Wahrungen zu entwerten.
Die Leute fragen mich jetzt, was mit Silber
nicht stimmt. Das Gold-Silber-Verhaltnis ist
auf ein Zyklushoch von 125 geklettert. Aber
mit Silber ist alles in Ordnung. Silber hinkt
Gold zu Beginn eines Wahrungszyklus immer
hinterher. Aber dann entdecken die Anleger
den monetéren Wert von Silber wieder, und es
schneidet um ein Vielfaches besser ab als
Gold. In der Zwischenzeit sehen die Funda-
mentaldaten von Silber so aus, als wiirden sie
sich auf einen perfekten Sturm einstellen. Drei
aufeinanderfolgende Jahre mit abnehmen-
dem Angebot und weiterem Rickgang, meh-
rere Jahre mit steigender und weiter zuneh-
mender industrieller Nachfrage und eine neue
bahnbrechende Technologie bei Elektrofahr-
zeugen, die die Automobilnachfrage in den
nachsten 10 Jahren verdreifachen kénnte. Ich
denke, die Zukunft fir Gold und Silber ist
glanzend!

Endeavour Silver Cor
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First Majestic Silver

Keith Neumeyer, CEO
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First Majestic Silver ist ein kanadisches Berg-
bau-Unternehmen mit einem klaren Fokus auf
der Foérderung von Silber aus mexikanischen
Minen. First Majestic Silver schloss 2019 drei
kleinere, unprofitable Minen (voriibergehend)
und treibt nun die Entwicklung der drei ver-
bliebenen, hochprofitablen Minen und der Ex-
plorations-Projekte aggressiv voran. 2019
konnte das Unternehmen 25,56 Millionen Un-
zen Silberdquivalent (inklusive aller Beipro-
dukte) férdern, was einen neuen Unterneh-
mensrekord bedeutete.

San Dimas Silber-/Goldmine

Die San Dimas Silber-/Goldmine ist First Ma-
jestic Silvers mit Abstand groBte Mine. Sie
besitzt eine tagliche Verarbeitungskapazitat
von 2.000 Tonnen. 2019 wurden dort insge-
samt rund 13,8 Millionen Unzen Silberaquiva-
lent zu All-In-Kosten von unter 7,26 US$ je
Unze gefordert. San Dimas verfligte Ende
2019 Uber gemessene und angezeigte Res-
sourcen von 137,1 Millionen Unzen Silber-
aquivalent (inklusive 101,3 Millionen Unzen
Silberaquivalent an Reserven), sowie abgelei-
tete Ressourcen von 118,8 Millionen Unzen
Silberaquivalent. Aktuell arbeitet das Unter-
nehmen an einem umfangreichen Moderni-
sierungsprogramm, das vor allem die Muhle,
die Filtrationsanlagen, Schmelzen und Minen
betrifft. Unter anderem soll im laufenden Jahr
eine 3.000tpd High-Intensity-Grinding (HIG)
Muihle installiert werden, welche rotierende
Mahischeiben mit Keramikkugeln verwendet,
um Erz bis zu 20 Mikrometer fein zu mahlen,
was nachweislich die Gewinnungsrate deut-
lich erhéht. HIG-Muhlen zeichnen sich durch
einen niedrigen Energieverbrauch und einen
geringeren Wartungsaufwand im Vergleich zu
Standard-Kugelmihlen aus. Seit der Uber-
nahme der Mine Anfang 2018 konnten die
Produktionskosten bereits um 20% reduziert
werden. FUr 2020 ist die Wiederinbetriebnah-
me der ehemals produzierenden Tayoltita
Mine geplant.

Santa Elena Silbermine

Die Santa Elena Silbermine besitzt eine tagli-
che Verarbeitungskapazitdt von 3.000 Ton-
nen. 2019 wurden dort insgesamt rund 6,3
Millionen Unzen Silberaquivalent zu All-In-
Kosten von 3,02 US$ je Unze gefordert. San-
ta Elena verfligte Ende 2019 Uber gemessene
und angezeigte Ressourcen von 57,8 Millio-
nen Unzen Silberdquivalent (inklusive 21,5
Millionen Unzen Silberaquivalent an Reser-
ven), sowie abgeleitete Ressourcen von 46,4
Millionen Unzen Silberaquivalent. First Ma-
jestic installiert auf Santa Elena aktuell insge-
samt drei HIG MUhlen. Zwei 3.000 tpd Einhei-
ten wurden 2019 ausgeliefert, eine dritte Ein-
heit ist fir 2020 bestellt.

Santa Elena - Satellitenprojekt Er-
mitano

Darliber hinaus arbeitet die Gesellschaft an
der Entwicklung des Ermitano Projekts, das
nur 4 Kilometer von der Santa-Elena-Anlage
entfernt liegt. Dieses beherbergt aktuell rund
67 Millionen Unzen Silberdquivalent, wobei
der Goldgehalt weitaus hoher ist als der Sil-
bergehalt. Das Projekt ist voll genehmigt und
soll 2021 die Férderung aufnehmen. Eine Vor-
machbarkeitsstudie ist fir Ende 2020 ge-
plant. First Majestic Silver konnte zuletzt
spektakuldre Bohrresultate von Ermitano ver-
melden. So stieB man unter anderem auf 13
Meter mit 1.003g/t Silberaquivalent, 7,7 Me-
ter mit 1.462g/t Silberaquivalent und 2,4 Me-
ter mit 3.068g/t Silberdquivalent. Ermitano
koénnte sowohl die Produktion von Santa Ele-
na erhdhen als auch die All-In-Kosten weiter
senken.

La Encantada Silbermine

La Encantada, eine fast 100%ige Silbermine,
besitzt eine tagliche Verarbeitungskapazitéat
von 3.000 Tonnen. 2019 wurden dort insge-
samt rund 3,1 Millionen Unzen Silberdquiva-
lent zu All-In-Kosten von 13,90 US$ je Unze

gefdrdert. La Encantada verfiigte Ende 2019
Uber gemessene und angezeigte Ressourcen
von 32,0 Millionen Unzen Silberaquivalent (in-
klusive 23,8 Millionen Unzen Silberaquivalent
an Reserven), sowie abgeleitete Ressourcen
von 15,5 Millionen Unzen Silberdquivalent.
First Majestic Silver arbeitet aktuell an einer
Modifizierung des Réstkreislaufs zur Wieder-
aufbereitung von Tailings, was voraussichtlich
1,5 Millionen Unzen Silber pro Jahr an zusétz-
licher Férderung generieren wird.

La Parrilla Silbermine

Die La Parrilla Silbermine besitzt eine téagliche
Verarbeitungskapazitat von 750 Tonnen. Im
ersten Halbjahr 2019 wurden dort insgesamt
rund 861.000 Unzen Silberaquivalent, zuletzt
zu All-In-Kosten von Uber 21 US$ je Unze ge-
férdert. La Parrilla verfigte Ende 2019 Uber
gemessene und angezeigte Ressourcen von
11,0 Millionen Unzen Silberaquivalent sowie
abgeleitete Ressourcen von 13,3 Millionen
Unzen Silberaquivalent. First Majestic instal-
lierte im zweiten Quartal 2019 Mikrobla-
sen-Flotationskolonnen, um die Rickgewin-
nung von Silber, Blei und Zink zu verbessern.
2020 sollen dazu weitere Testldufe durchge-
fuhrt werden. Das insgesamt 69.478 Hektar
umfassende Konzessionsgebiet mit mehre-
ren alten Minen bietet reichlich Chancen fir
zusatzliche Ressourcen, was 2020 mit einem
Bohrprogramm bestétigt werden soll. Die La
Parilla Silbermine befindet sich aktuell im
Wartungs- und Erhaltungsmodus. Die Gesell-
schaft versucht mittels der Entdeckung neu-
er, profitabler Ressourcen und der Mdglich-
keit des Toll-Millings fur Drittparteien die An-
lage wieder in Betrieb zu nehmen.

Del Toro Silbermine

Die Del Toro Silbermine besitzt eine tégliche
Verarbeitungskapazitat von 350 Tonnen. Im
ersten Halbjahr 2019 wurden dort insgesamt
rund 235.000 Unzen Silberaquivalent gefor-
dert, zuletzt zu All-In-Kosten von Uiber 36 US$

je Unze. Del Toro verfligte Ende 2019 uber
angezeigte Ressourcen von 10,7 Millionen
Unzen Silberdquivalent sowie abgeleitete
Ressourcen von 10,5 Millionen Unzen Silber-
aquivalent. Die Del Toro Silbermine befindet
sich aktuell im Wartungs- und Erhaltungsmo-
dus. Das Unternehmen wird 2020 ein ausge-
dehntes Bohrprogramm durchfiihren, um
weitere Ressourcen aufzufinden.

San Martin Silbermine

Die San Martin Silbermine besitzt eine tagli-
che Verarbeitungskapazitat von 900 Tonnen.
Im ersten Halbjahr 2019 wurden dort insge-
samt rund 783.000 Unzen Silberdquivalent
geférdert zuletzt zu All-In-Kosten von Uber 21
USS$ je Unze. San Martin verfligte Ende 2019
Uber angezeigte Ressourcen von 9,0 Millio-
nen Unzen Silberaquivalent, sowie abgeleite-
te Ressourcen von 17,6 Millionen Unzen Sil-
berdquivalent. San Martin verfiigt Uber rund
38.500 Hektar und damit Uber weiteres Ex-
plorationspotenzial. Die San Martin Silbermi-
ne befindet sich aktuell im Wartungs- und
Erhaltungsmodus, kénnte im laufenden Jahr
aber wieder in Betrieb genommen werden.

La Guitarra Silbermine

Die La Guitarra Silbermine besitzt eine tagli-
che Verarbeitungskapazitat von 400 Tonnen
Und befindet sich aktuell im Wartungs- und
Erhaltungsmodus. Die La Guitarra Claims er-
strecken sich Uber eine Flache von mehr als
39.000 Hektar.

Weit fortgeschrittene Entwick-
lungsprojekte

Neben den gewinnbringenden Minen besitzt
First Majestic noch mehrere Entwick-
lungs-Projekte, von denen zwei besonders
weit fortgeschritten sind.

Das La Luz Projekt liegt im mexikanischen
Bundesstaat San Luis Potosi, umfasst 6.300
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Hektar und beherbergt historische Ressour-
cen von insgesamt 32,8 Millionen Unzen Sil-
ber.

Das Plomosas Projekt liegt im mexikanischen
Bundesstaat Sinaloa, umfasst etwa 8.500
Hektar und beherbergt historische Ressour-
cen von etwa 10 Millionen Unzen Silberaqui-
valent.

Mastermind Keith Neumeyer

Hinter der rasanten Entwicklung von First Ma-
jestic Silver steckt dessen CEO Keith Neu-
meyer. Neumeyers Erfolge sind legendér.
First Quantum Minerals fihrte er von der Pike
auf bis zu einer Marktkapitalisierung von
mehreren Milliarden US$. In der Spitze er-
reichte die First Quantum Aktie einen Kurs
von knapp 30 US$, was bei einem Anfangs-
kurs von 0,50 US$ einen gewaltigen Kursge-
winn darstellt. Der Ausgabepreis der First
Majestic Silver Aktie betrug einmal 0,16 CA$.
das Hoch lag bei etwa 24 CA$. Rechnen Sie
sich aus, welchen Gewinn die Anleger der
ersten Stunde damit machen konnten. Neu-
meyers dritte Kreation ist First Gold, eine auf
Rohstoffprojekte spezialisierte Holdinggesell-
schaft, deren Geschéftstéatigkeit vorwiegend
darin besteht, hochwertige Anlageglter vor
allem auf dem amerikanischen Kontinent zu
erwerben. Diese startete vor etwa zwei Jah-

ren und konnte in der Spitze schon beinahe
200% Gewinn einbringen.

Zusammenfassung: 2020 geringe-
re, aber profitablere Produktion

Bei First Majestic Silver hatte man es sich
ganz klar zum Ziel gesetzt, in 2019 eine For-
derung von 25 Millionen Unzen Silber zu er-
reichen, was man letztendlich sogar knapp
Ubertreffen konnte. 2020 wird man etwas we-
niger férdern, was hauptséchlich mit den
Auswirkungen des Corona-Virus zu tun hat,
aber auch der SchlieBung unprofitabler Minen
geschuldet ist. Positiver Nebeneffekt: Das
Unternehmen wird insgesamt weitaus profita-
bler. Das Unternehmen arbeitet in allen Minen
hart an ModernisierungsmaBnahmen, die
nicht nur die Erhéhung der Férderung, son-
dern vor allem die Reduzierung der operati-
ven Kosten, aber auch den Einsatz umwelt-
freundlicher Energieerzeugung im Fokus ha-
ben.

Alles in allem ist First Majestic Silver sehr gut
aufgestellt. Mitte 2019 besaB das Unter-
nehmen rund 94,5 Millionen US$ an Cash be-
ziehungsweise Cash-ahnlichen Investments.
First Majestic Silver bleibt die Nummer Eins
der Mid-Tier-Silber-Produzenten in Mexiko
und konnte seine Position mit der San Dimas
Ubernahme sogar noch festigen.

Exklusives Interview mit Keith Neumeyer,
CEO von First Majestic Silver

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

In den letzten zwéIf Monaten hat sich das Un-
ternehmen weiterhin darauf konzentriert, die
Kosten durch die Einfiihrung innovativer
Technologien zu senken. Zu diesen Technolo-
gien gehdren die automatisierte Kalkbeschi-
ckung, die Optimierung von Muhle und Mahl-
werk sowie die Feinvermahlung, um nur eini-
ge zu nennen.

Ein Beispiel daflr ist die Installation der Hoch-
intensitdtsmiihle (HIG-Muhle) in der Mine
Santa Elena. Eine HIG-Mdihle ist eine hohe
zylindrische Einheit, die im Gegensatz zu ei-
ner herkdbmmlichen horizontalen Kugelmuhle
vertikal steht. Innerhalb des MUhlengeh&uses
befindet sich eine Reihe von Scheiben, die
sich mit hoher Geschwindigkeit drehen, &hn-
lich wie ein typischer Haushaltsmischer. Die-
se Bewegung in Kombination mit Keramikku-
geln hilft, Erz auf unter 80 Mikrometer oder

kleiner als ein menschliches Haar zu mahlen.
Die HIG-Mduhle in Santa Elena, die im Juli
2019 erfolgreich in Betrieb genommen wurde,
hat die Silber- und Goldgewinnung auf ein
neues Rekordhoch von 94% und 96% oder
durchschnittlich 5% hoéher verbessert.

Was sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Wichtige Katalysatoren fir First Majestic in
den kommenden Monaten sind:

» Hohere Silberriickgewinnung in San Di-
mas nach der Installation einer Hochin-
tensitatsmuihle (HIG-MUhle) und einer Au-
togenmiihle (AG-Miihle) erwartet

» Umstellung von Santa Elena von Diesel
auf LNG im 4. Quartal 2020 zur Senkung
der Energiekosten

» Wiederaufnahme des Bergbaubetriebs in
der ehemals produzierenden Tayoltita-Mi-
ne bei San Dimas im 2. Quartal 2020

» Fortgesetztes Ressourcen-Erweiterungs-
potenzial beim Ermitafio-Projekt in Santa
Elena - Vor-Machbarkeitsstudie voraus-
sichtlich im 4. Quartal 2020
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» Kontinuierliche Verbesserungen bei der
metallurgischen Rilckgewinnung durch
Einflihrung von Mikroblasen, Feinmahlen
und anderer F&E

Worauf kénnen sich Aktionédre im Jahr 2020
freuen?

Im Jahr 2020 wird sich First Majestic weiter-
hin darauf konzentrieren, die Rlckflisse zu
verbessern und die Kosten durch Investitio-
nen in Projekte mit hohen Renditen zu sen-
ken. Darlber hinaus lauft derzeit in Santa
Elena ein 3.800 Meter langes ErschlieBungs-
programm, um die hochgradige Ermitafio-La-
gerstatte zu erschlieBen. Die erste Produktion
dieses neuen Erzkdrpers wird fur Anfang
2021 erwartet und soll bis Ende des Jahres
hochgefahren werden. SchlieBlich konzent-
riert sich das Unternehmen weiterhin auf die
Wertschépfung durch den Erwerb von Sil-
berassets und die VerduBerung seiner nicht
zum Kerngeschéaft gehérenden Vermdgens-
werte in Mexiko.

First Majestic Silver
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GoldMining

Garnet Dawson, CEO
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GoldMining ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungsgesellschaft, die sich auf aussichts-
reiche Goldprojekte in Nord- und Siidamerika
spezialisiert hat. Als so genannte Mineral
Bank besteht das Geschaftsmodell darin, in
Baisse-Phasen hochkaratige Projekte zu
mdglichst gunstigen Konditionen aufzukau-
fen und in Hausse-Phasen mdglichst hoch-
preisig wieder zu verkaufen beziehungsweise
Entwicklungspartner dafiir zu generieren. Ins-
gesamt hélt GoldMining aktuell 16 Projekte
im Portfolio.

Knapp 23 Millionen Unzen Gold
auf der Habenseite

GoldMining konnte in den vergangenen Jah-
ren bereits einige hochkaratige Akquisitionen
tatigen und dabei eine Ressourcenbasis von
mittlerweile knapp 23 Millionen Unzen Gold
nachweisen. Inklusive aller weiteren Rohstof-
fe, namentlich Silber und Kupfer, verfligen
GoldMinings Projekte sogar Uber mehr als
28,3 Millionen Unzen Goldaquivalent. Die
wichtigsten Projekte werden im Folgenden
vorgestellt.

Para State Projects - Brasilien

7 Projekte liegen innerhalb beziehungsweise
knapp auBerhalb des brasilianischen Bun-
desstaats Para State. 4 davon besitzen be-
reits eine Ressourcenbasis von zusammen-
genommen 2,41 Millionen Unzen Gold.

Mit 715.000 Unzen Gold in der angezeigten
und 1,035 Millionen Unzen in der abgeleiteten
Kategorie ist Sao Jorge das fiihrende der
Para State Projects. Es handelt sich dabei um
ein Open-Pit-Projekt mit durchschnittlichen,
angezeigten Graden von 1,54 Gramm Gold je
Tonne Gestein (g/t). Wenngleich bisher 145
Diamantbohrungen durchgefiihrt wurden,
sind etwa 80% der Liegenschaft bislang
Uberhaupt noch nicht nach entsprechenden
Ressourcen untersucht worden.

Cachoeira verfiigt tiber 692.000 Unzen in der
angezeigten und 538.000 Unzen in der abge-
leiteten Kategorie und Uber insgesamt drei
separate Vorkommen im westlichen Lizenz-
bereich. Der 6stliche Bereich der Scherzone
ist hingegen noch nicht hinlanglich untersucht
worden. Die 285 bislang gebohrten Lécher

wurden durchschnittlich bis in eine Ladnge von
100 Meter vorangetrieben. Damit ergibt sich
fiir Cachoeira ein hohes Explorationspotenzi-
al in die Tiefe hin.

Die anderen 5 Projekte wurden bis dato nur
sporadisch nach Goldvorkommen unter-
sucht, wobei flr drei davon noch Uberhaupt
keine Ressourcenschatzung vorliegt.

Para State weist eine exzellent ausgebaute
Infrastruktur aus. Zudem besitzt der Bundes-
staat einen sehr niedrigen Kérperschaftssteu-
ersatz von nur 15,25%. Zum Vergleich: Die
meisten anderen brasilianischen Bundesstaa-
ten verlangen 34%. Fir interessierte Entwick-
lungsgesellschaften bietet sich dort also ein
sehr gutes Umfeld.

Titiribi Gold Project - Kolumbien

Von Nord nach Sud zieht sich der so genann-
te Mid-Cauca Belt quer durch Kolumbien.
Dieser gilt als einer der perspektivischsten
Goldgurtel der Welt und lieferte allein in den
vergangenen 10 Jahren Funde von etwa 100
Millionen Unzen Gold. Der gesamte Goldgur-
tel gilt trotzdem im Vergleich zu anderen Regi-
onen Slidamerikas als unterexploriert. Zuletzt
tatigten Major-Goldunternehmen mehrere In-
vestitionen in entsprechende Projekte des
Mid-Cauca Belts. So etwa Newmont, die 100
Millionen Dollar in Buritica investierten. Die
beiden Gold-Kupfer-Porphyre beziehungs-
weise epithermalen Goldlagerstatten Titiribi
und La Mina liegen etwa 100 Kilometer sud-
westlich von Medellin und gehéren GoldMi-
ning zu 100%. Sie sind an eine exzellente Inf-
rastruktur angeschlossen und beherbergen
bereits Biros, Bohrkernlager und eine Strom-
versorgung. Die beiden Lagerstatten verfi-
gen Uber zusammen 5,3 Millionen Unzen
Gold, 1,6 Millionen Unzen Silber und 800 Mil-
lionen Pfund Kupfer in der gemessenen und
angezeigten Kategorie sowie Uber 3,5 Millio-
nen Unzen Gold, knapp 700.000 Unzen Silber
und 151 Millionen Pfund Kupfer in der abge-
leiteten Kategorie. Mehrere Bohrareale wur-
den zwar identifiziert, bislang aber noch nicht
weiter nach entsprechenden Vorkommen un-
tersucht.

Crucero Project - Peru

Das Crucero Project liegt ganz im Stdosten
Perus, innerhalb des so genannten Orogenic
Gold Belts und umfasst drei Minen- und funf
Explorationslizenzen auf 4,.600 Hektar. Die
A1 Lagerstatte beherbergt mindestens
993.000 Unzen Gold in der angezeigten und
1,147 Millionen Unzen in der abgeleiteten Ka-
tegorie. Daruber hinaus verfligt das Projekt
Uber ein hohes Explorationspotenzial, da
gleich mehrere weitere Ziele bis dato noch
nicht mittels Bohrungen untersucht wurden.

Yellowknife Gold Project —
Northwest Territories, Kanada

Das Yellowknife Gold Projekt besteht aus
mehreren Grundstiicken (Nicholas Lake,
Ormsby, Goodwin Lake, Clan Lake und Big
Sky), die Teile des Yellowknife Greenstone
Belt von 17 bis 100 Kilometer ndrdlich der
Stadt Yellowknife umfassen. Der Yellowknife
Greenstone Belt soll in der Vergangenheit
Uber 15 Millionen Unzen Gold aus den Con-,
Giant- und Discovery-Minen gefordert haben.
Die Discovery Mine, die sich auf dem Grund-
stiick Ormsby befindet, wurde von 1950 bis
1969 betrieben und soll in der Vergangenheit
1 Million Unzen Gold mit einem Durch-
schnittsgehalt von 28 g/t Gold gefordert ha-
ben. Auf GoldMinings Projektgebieten wur-
den in der Vergangenheit bereits tber 60 Mil-
lionen Dollarin die Exploration, die untertagige
ErschlieBung und Camps investiert. Direkt
neben der Discovery Mine befinden sich die
beiden hochgradigen Zielareale Ormsby und
Bruce, etwa 10 Kilometer entfernt das Zielge-
biet Nicholas. Im Méarz 2019 konnte GoldMi-
ning eine erste eigene Ressourcenschéatzung
fir Yellowknife vorlegen. Demnach verflgt
das Projekt Uber mindestens 14,1 Millionen
Tonnen Gestein mit durchschnittlich 2,33g/t
Gold (entspricht 1,059 Millionen Unzen) in der
angezeigten Kategorie und 9,3 Millionen Ton-
nen mit durchschnittlich 2,47g/t Gold
(739.000 Unzen) in der abgeleiteten Katego-
rie. Im April 2019 erhielt GoldMining eine finf
Jahre gultige Type B Water Licence und Type
A Land Use Permit fur die Liegenschaft Ni-
cholas Lake-Ormsby. Diese ermdglichen dem
Unternehmen die Durchfiihrung fortgeschrit-

tener Explorationsarbeiten  einschlieBlich
Kernbohrungen, untertagiger Entwicklungs-
arbeiten und den Betrieb des bestehenden
Camps, der Landebahn und der Winterstra-
Be. Ferner wurden zwei auf den Liegenschaf-
ten Goodwin Lake und Clan Lake vorliegende
Land Use Permits um zwei Jahre verlangert.

Whistler Project - Alaska, USA

Das Whistler Project liegt etwa 150 Kilometer
nordwestlich von Anchorage und verfugt Uber
eine Landebahn, sowie Uber die Méglichkeit
auf die Donlin Gaspipeline zuzugreifen. Das
Projekt besitzt mit einer Flache von 170 Qua-
dratkilometern Distrikt-Charakter und beher-
bergt mehrere oberflaichennahe Porphyr-La-
gerstatten. Aktuell besteht Whistlers Res-
sourcenbasis aus 1,77 Millionen Unzen Gold
und 343 Millionen Pfund Kupfer in der ange-
zeigten sowie 4,63 Millionen Unzen Gold und
713 Millionen Pfund Kupfer in der abgeleite-
ten Kategorie. Zudem besteht ein betréchtli-
ches Potenzial fir hoch-gradige epithermale
Mineralisationen. Trotzdem bereits 70.000
Meter gebohrt wurden, sind einige Bereiche
noch wenig untersucht. Mehrere Areale mis-
sen dahingehend detaillierter erforscht wer-
den, darunter ein Bereich, der bei friiheren
Bohrungen unter anderem 435,2 Meter mit
durchschnittlich 0,72g/t Gold und 0,12 Kupfer
hervorbrachte.

Yarumalito Project — Kolumbien

Im Dezember 2019 schloss GoldMining die
Akquisition des Yarumalito Gold-Projekts in
Kolumbien. Dieses liegt etwa 60 StraBenkilo-
meter sudlich von Titiribi und umfasst 1.453
Hektar. Auf dem, von Newrange Gold akqui-
rierten Projekt wurden bis dato 55 Bohrlécher
mit insgesamt 18.540 Metern L&nge gesetzt.
Dabei konnten mehrere Abschnitte mit hohen
Goldgraden nachgewiesen werden. So etwa
2,10 Meter mit 12,67g/t und 1,85 Meter mit
33,759/t Gold. Uberaus wichtiger sind aller-
dings die niedrig-gradigen, langen Abschnitte
von unter anderem 257 Metern mit 0,51g/t,
250 Meter mit 0,51g/t und 141,4 Meter mit
0,77g/t Gold, die das Vorhandensein einer
hohen, goldhaltigen Tonnage andeuten. Und
das gleich ab der Oberflache! GoldMining ar-
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beitet derzeit an der Erstellung eines techni-
schen Reports, der Bestétigung historischer
Bohrungen und der Verdffentlichung einer
Ressourcenschatzung.

Almaden Project - Idaho/USA

Im Méarz 2020 schloss GoldMining die Akqui-
sition des Almaden Gold-Projekts ab, wel-
ches in west-zentral-Idaho liegt. Es umfasst
1.724 Hektar und liegt etwa 140 Kilometer
ndrdlich von Boise. Bis dato wurden auf dem
Projektgeldnde Uber 70.200 Bohrmeter ge-
setzt. Die vorhandene Goldmineralisierung
steht in Zusammenhang mit einer intensiven
Verkieselung und argilischen Alteration, die
etwa 1.900 Meter lang, 500 Meter breit und
150 Meter dick ist. Nachste Ziele sind ein
technischer Report und eine Ressourcen-
schatzung.

Rea Uran-Projekt - Alberta, Kanada

Ein méglicher weiterer Trumpf im Armel ist
das Rea Uran-Projekt im westlichen Bereich
des Athabasca Basin, des aktuellen heiBes-
ten Uran Hot-Spots weltweit. Mit seinen
125.000 Hektar besitzt es Distrikt-Potenzial.
Es umschlieBt Oranos (ex-AREVA) hochgradi-
ge Maybelle Lagerstétte, die unter anderem
bereits 17,7% U308 Uber 5 Meter hervor-
brachte. Orano arbeitet dort aktiv an der Ex-
ploration des Maybelle Projekts. Rea gehort
GoldMining zu 75%, wéhrend Orano die rest-
lichen 25% halt.

Zusammenfassung:
Hoher Hebel auf den Goldpreis

GoldMining konnte sich seit der Unterneh-
mensgrindung im Mai 2011 ein beachtliches
Portfolio an Projekten zusammenstellen, die
es gemeinsam auf Uber 28,3 Millionen Unzen
Goldaquivalent bringen. Dabei sind die Pro-
jekte noch nicht einmal im Geringsten kom-
plett exploriert, die Vorkommen teilweise in
mehrere Richtungen und in die Tiefe hin noch
nicht abgegrenzt. GoldMinings erfolgreiches
Managementteam arbeitet zudem bereits an
weiteren Akquisitionsméglichkeiten, die sich
angesichts einer Cashposition von Gber 8 Mil-
lionen CAS$ (allein 5,5 Millionen CA$ stammen
aus der Einlésung von Warrants im Januar
2020) bewerkstelligen lassen sollten. Mit ei-
nem weiter steigenden Goldpreis, sollte
GoldMining zudem in der Lage sein, Projekte
verkaufen oder dafir Entwicklungspartner
finden zu koénnen. Als besonderer Trumpf im
Armel kénnte sich das Rea Uran-Projekt her-
ausstellen, da es einerseits eines der aus-
sichtsreichsten Uranprojekte des Uran-Gi-
ganten Orano umschlieBt und zudem noch
nicht einmal ansatzweise nach eigenen
Uran-Vorkommen untersucht wurde. Es be-
steht hierbei die Méglichkeit, dass dieses im
Falle eines weiter anziehenden Uranpreises in
eine eigene Gesellschaft ausgegliedert und
damit fUr die Aktionare zu einer Art Sachdivi-
dende wird. Apropos Aktionare: etwa 60%
der ausstehenden Aktien liegen in festen, ins-
titutionellen Handen, was die Aktie nach un-
ten absichert.

Exklusives Interview mit
Garnet Dawson, CEO von GoldMining

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

GoldMining Uberprift weiterhin Projekte im
Ressourcen- und Entwicklungsstadium, um
unser bereits groBes, diversifiziertes Portfolio
von Gold- und Gold-Kupfer-Projekten in funf
Léandern Amerikas zu erweitern. Ende 2019

gaben wir den Erwerb des Yarumalito-Pro-
jekts bekannt, unsere dritte Akquisition im
mittleren Kaukasusgurtel von Kolumbien. Yar-
umalito beherbergt eine Gold-Kupfer-Por-
phyr- und epithermale Goldmineralisierung
mit gutem Potenzial fiir eine VergroBerung au-
Berhalb des Gebiets der historischen Bohrun-
gen. Auf diese Transaktion folgte rasch der

Erwerb des Almaden-Projekts, einer epither-
malen Gold-Silber-Lagerstatte mit geringer
Sulfidierung in Idaho. Bei beiden Projekten
gibt es bedeutende historische Bohrungen
mit aktualisierten technischen Berichten, ein-
schlieBlich  Mineralressourcenschéatzungen,
die von einer unabhangigen qualifizierten Per-
son erstellt werden.

An der Unternehmensfront erhielt das Unter-
nehmen mit der Auslbung von Warrants im
Januar 2020 eine Bareinlage in Hohe von etwa
5,55 Millionen Dollar, die das Unternehmen
zusammen mit den vorhandenen Barmitteln
mit 8,6 Millionen Dollar in der Kasse zum Zeit-
punkt der Einreichung des Antrags des Unter-
nehmens fiir das am 29. Februar 2020 enden-
de Quartal belassen hat.

Welche sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mo-
nate?

Die technischen Berichte von Yarumalito und
Almaden und die damit verbundenen Mineral-
ressourcenschatzungen werden voraussicht-
lich im 2. Quartal 2020 abgeschlossen sein.
Wir werden den potenziellen Erwerb eines
oder mehrerer Gold- oder Gold-Kupfer-Pro-
jekte im Ressourcen- oder Entwicklungssta-
dium bekanntgeben.

ISIN: CA38149E1016
WKN: A2DHZ0

FRA: BSR

TSX: GOLD

Aktien ausstehend: 145,4 Mio.
Optionen: 11,5 Mio.

RSUs: 0,2 Mio.
Vollverwéssert: 157,1 Mio.

Kontakt:

GoldMining Inc.

1030 W. Georgia Street, Suite 1830
Vancouver, BC V6E 2Y3, Canada

Telefon: +1-855-630-1001

bnicholson@goldmining.com
www.goldmining.com

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Edelmetallmarkt?

Der Goldpreis ist im vergangenen Jahr von
Mai 2019 um 1.275 $ auf den jiingsten
Héchststand von 1.727 $ stark gestiegen und
liegt um etwa 11% hoher als zu Beginn des
Jahres 2020. Die GoldMining-Aktien sind seit
Jahresbeginn um etwa 13% gestiegen. Wir
glauben, dass dieser Anstieg weitgehend
eine Folge der Lockerung der Geldpolitik und
der Entwicklung hin zu real negativen Zins-
sétzen, der anhaltenden Handelskriege zwi-
schen China und den USA und der Unsicher-
heit im Zusammenhang mit der Verlangsa-
mung der Weltwirtschaft aufgrund des
Corona-Virus ist. Infolgedessen ziehen sich
einige Anleger aus dem Aktienmarkt zuriick
und suchen einen sicheren Hafen in Goldbar-
ren und Gold-Aktien. In Verbindung mit noch
nie dagewesenen Kaufen durch die Zentral-
banken und dem Mangel an Investitionen in
die Exploration wahrend der letzten sechsjéh-
rigen Hausse sind wir optimistisch, dass der
Goldpreis im nachsten Jahr anhalten oder
steigen wird, sobald das Corona-Virus unter
Kontrolle ist.

GoldMining Inc.
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MAG Silver

George Paspalas, CEO
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MAG Silver ist eine kanadische Entwicklungs-
gesellschaft mit klarem Fokus auf Silber in
Mexiko. Das Unternehmen schickt sich an,
sein Juanicipio Projekt zusammen mit dem
Mega-Partner Fresnillo im zweiten Halbjahr
2020 in Produktion zu bringen. Stetige Neu-
entdeckungen lassen das AusmaB des weite-
ren Silberpotenzials nur erahnen. Seit jings-
tem ist nun auch Rohstoff-Legende und
Star-Investor Eric Sprott mit an Bord.

Silberprojekt Juanicipio -
Anteilsverhaltnisse + Infrastruktur

Das Juanicipio-Projekt gehort zu 44% MAG
Silver und zu 56% Fresnillo, einem der groB-
ten Silberproduzenten weltweit, der direkt ne-
ben Juanicipio gleich mehrere weitere Me-
ga-Projekte betreibt. Im Ubrigen ist Juanici-
pio innerhalb des Fresnillo Silver Trends quasi
umzingelt von hochkardtigen Minen-Projek-
ten, die bis dato mehr als vier Milliarden Un-
zen Silber und damit Gber 10% der gesamten
weltweiten Silberférderung hervorbrachten.
Aufgrund der Nahe zur gleichnamigen Stadt
Fresnillo ist Juanicipio direkt in eine sehr gut
ausgebaute Infrastruktur eingebunden.

Silberprojekt Juanicipio -
Ressource

Das Projekt, das aus mehreren, zuallererst
aber aus der so genannten Valdecanas Ader
besteht, beherbergt innerhalb der Bonanza
Zone aktuelle Ressourcen von etwa 8,17 Mil-
lionen Tonnen Erz mit 550g/t Silber fur 145
Millionen Unzen Silber in der Kategorie ange-
zeigt und 1,98 Millionen Tonnen Erz mit 648g/t
Silber fur 41 Millionen Unzen Silber in der Ka-
tegorie geschlussfolgert. Hinzu kommen etwa
848 Millionen Pfund Zink und Blei in der Kate-
gorie angezeigt. Die Deep Zone verfugt Uber
4,66 Millionen Tonnen Erz mit 209g/t Silber
fur 31 Millionen Unzen Silber in der Kategorie
angezeigt und 10,14 Millionen Tonnen Erz mit
1519/t Silber fir 49 Millionen Unzen Silber in
der Kategorie geschlussfolgert. Dazu kom-

men nochmals 790 Millionen Pfund Zink und
Blei in der Kategorie angezeigt und 1,73 Milli-
arden Pfund Zink und Blei in der Kategorie
geschlussfolgert. Juanicipio enthalt dartber
hinaus Uber 1,5 Millionen Unzen Gold, das im
vererzten System homogen verteilt ist. Eine
wahre Monsterressource, dennoch ist die be-
kannte Ressource noch nach mehreren Sei-
ten hin offen, also noch langst nicht komplett
abgegrenzt. Weiterhin beherbergt Juanicipio
zusétzliche, parallel verlaufende Adern, die
bis dato noch Uberhaupt nicht untersucht
wurden. Zu beachten ist, dass die letzte Res-
sourcenschatzung aus dem Jahr 2017
stammt und seitdem weitere bedeutende
Funde gemacht wurden, sodass man bereits
von einer hdheren Ressourcenbasis ausge-
hen kann.

Silberprojekt Juanicipio -
Positive Wirtschaftlichkeitsstudie

Die sehr hohen Grade sind auch der Haupt-
grund daflr, dass Juanicipio zu einer Low-
Cost-Mine werden wird. Laut der aktuellsten
Wirtschaftlichkeitsstudie (PEA) aus dem No-
vember 2017 ergeben sich auf Basis eines
Silberpreises von 17,90 US$ je Unze, eines
Goldpreises von 1.250 US$ je Unze, eines
Zinkpreises von 1,00 US$ je Pfund und eines
Bleipreises von 0,95 US$ je Pfund sowie einer
taglichen Férdermenge von 4.000 Tonnen
und einer Minenlaufzeit von 19 Jahren
All-In-Sustaining-Cashkosten von 5,02 US$
je Unze Silberaquivalent. Die Rickzahlungs-
dauer betragt flr dieses Szenario 1,8 Jahre,
der nachsteuerliche Kapitalwert (NPV) 1,138
Milliarden US$ und die nachsteuerliche Ren-
tabilitat (IRR) sehr starke 44%. Selbst fir
weitaus schlechtere Basiswerte von 14,50
US$ je Unze Silber, 1.000 US$ je Unze Gold
sowie jeweils 0,75 US$ je Pfund Zink und Blei
weist Juanicipio noch sehr gute wirtschaftli-
che Kennzahlen aus. Die Rickzahlungsdauer
betragt flr dieses Szenario 2,6 Jahre, der
nachsteuerliche Kapitalwert 635 Millionen
US$ und die nachsteuerliche Rentabilitat
30%. Fur hohere Preise von 23 US$ je Unze

Silber, 1.450 US$ je Unze Gold, 1,15 US$ je
Pfund Blei und 1,20 US$ je Pfund Zink ergibt
sich eine Rickzahldauer von 1,2 Jahren, ein
nachsteuerlicher NPV von 1,729 Milliarden
US$ sowie eine nachsteuerliche IRR von
61%.

Silberprojekt Juanicipio -
Ausbaufortschritte + Abnahmever-
einbarungen

Die Juanicipio Mine wird eine Untertagemine,
weswegen der Partner Fresnillo aktuell an
mehreren Rampen mit einer GréBe von 5 mal
5 Metern arbeitet, um die ersten Silbervor-
kommen erschlieBen zu kdnnen. Insgesamt
wurden dabei bisher mehr als 25 Kilometer an
Rampen und Stollen in das Gestein getrie-
ben. Weiterhin wurde mit den obertagigen Ar-
beiten begonnen. Langfristig lieferbare An-
lagenteile wurden bestellt, welche groBten-
teils bereits angeliefert wurden und
entsprechend verbaut werden. Dartber hin-
aus wurde im Projektgenehmigungsprozess
eine Betreibervereinbarung abgeschlossen,
die mit Beginn der kommerziellen Produktion
in Kraft tritt. Weiterhin wurden von den Part-
nern sowohl Blei- als auch Zinkabnahmever-
einbarungen getroffen, wonach beide Kon-
zentrate von Met-Mex Penoles, S.A. De C.V,,
in Torredn, Mexiko, zu Marktbedingungen
gehandelt werden.

Silberprojekt Juanicipio -
Explorations- und Produktions-
erweiterungspotenzial!

Juanicipio verfugt tUber ein bisher ungeahntes
Explorationspotenzial, weswegen die derzeit
geplanten 4.000 Tonnen Verarbeitungskapa-
zitdt pro Tag durchaus noch erhéht werden
konnten. Sieht man sich einmal die néhere
Umgebung des Joint Venture Gebiets an, so
erkennt man schnell, dass Fresnillo Ostlich
davon gleich mehrere weitere Erzvenen iden-
tifiziert hat. Diese verlaufen parallel zu den
Valdecanas- und Juanicipio-Mineralisationen

und durften sich bis in das Joint Venture Ge-
biet hinein erstrecken.

Silberprojekt Juanicipio -
Jiingste Bohrerfolge

Seit 2017 konnte das Unternehmen mehr-
mals vermelden, dass man bei Bohrungen zur
Erweiterung der Valdecanas Deep Zone West
auf signifikante Silber-/Gold-Mineralisierun-
gen gestoBen ist.

Die besten Ergebnisse lauteten:

» DEEP ZONE WEST: 11,6 Meter mit 783g/t
Silber, 2,57g/t Gold, 6,52% Blei, 9,46%
Zink, 0,32% Kupfer.

» DEEP ZONE EAST: 5,20 Meter mit 333g/t
Silber, 16,87g/t Gold, 4,47% Blei, 3,77%
Zink, 1,04% Kupfer, inklusive 1,44 Meter
mit 854g/t Silber, 54,679/t Gold, 3,21%
Blei, 2,72% Zink, 2,28% Kupfer

» ANTICIPADA VEIN: 5,60 Meter mit 177g/t
Silber, 7,36g/t Gold, 2,39% Blei, 6,31%
Zink, 0,12% Kupfer, inklusive 3,15 Meter
mit 283g/t Silber, 12,629/t Gold, 3,62%
Blei, 8,42% Zink, 0,17% Kupfer.

MAG Silver konnte damit vor allem ho&here
Goldgrade sowie eine Art Wechsel von Silber
hin zu hochgradigen Kupfer-, Blei- und
Zink-Arealen nachweisen.

Zudem konnte man eine parallel verlaufende
Mineralisierung  namens  Pre-Anticipada
nachweisen. Diese enthielt bis zu 3,2 Meter
mit 472g/t Silber, 0,31g/t Gold, 0,39% Blei,
0,43% Zink und 0,03% Kupfer.

Im Mé&rz 2019 konnte man zudem die Entde-
ckung der Venadas Vein bekanntgeben. Die-
se ist die erste mineralisierte Ader im Fresnillo
Distrikt, die in einem hohen Winkel (norddst-
lich) zu den historisch abgebauten nordwest-
lich orientierten Adern ausgerichtet ist. Boh-
rungen erbrachten bis zu 1.485g/t Silber und
bis zu 25,10g/t Gold.

Im Méarz 2020 konnte man im Bereich der
Deep Zone einen weiteren Volltreffer vermel-
den. So stieB man unter anderem innerhalb
eines 5,7 Meter langen Abschnitts auf sensa-
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tionelle 3.884g/t Silber, 8,4g/t Gold, 6,5% Blei
und 9,7% Zink.

Insgesamt wurden erst rund 5% des gesam-
ten Projektgebiets nach Ressourcen hin un-
tersucht!

Sehr gute finanzielle Ausstattung,
Minenstart fiir 2020 geplant

Ende 2019 verflgte die Gesellschaft Uber
etwa 72 Millionen US$ in Cash. Da dies nicht
ganz ausreichen wird, um die Kapitalkosten
fur den Bau der Mine und der Anlagen voll-
sténdig zu tragen, entschied man sich im April
2020 dafir, Rohstoff-Legende und Star-Inves-
tor Eric Sprott mit ins Boot zu holen. Dieser
kaufte MAG-Aktien im Gesamtwert von 60
Millionen CA$, sodass die Finanzierung der
Mine nun vollstandig gesichert ist. Gehen die
Bauarbeiten weiter so rasch voran wie bisher,
ist mit einer ersten Gesteinsférderung im
zweiten Halbjahr 2020 zu rechnen. Dabei soll
das Gestein zunachst in Fresnillos benachbar-
ter Anlage verarbeitet werden, ehe ab Mitte
2021 die eigene Anlage ihren Betrieb aufneh-
men wird. MAG Silver rechnet damit, dass
Ende 2021 85% der vollen Kapazitét erreicht
werden wird, bis Ende 2022 bis zu 95%.

Starke Aktionarsstruktur, geringer
Freefloat!

Dass das auch gelingen wird, dafir sollten die
sehr starken und engagierten Aktionére sor-
gen. Insgesamt befinden sich tber 75% aller
MAG Silver Aktien in der Hand von Institutio-

nen beziehungsweise institutionellen Anle-
gern. Die 15 groBten Einzelanleger halten
55% aller Aktien. Das bedeutet gleichzeitig,
dass sich nur etwa 25% aller ausstehenden
Aktien als Freefloat in den Handen von Priva-
tanlegern befinden.

Zusammenfassung:
Der Schritt hin zum Produzenten
steht unmittelbar bevor

MAG Silver besitzt zusammen mit Fresnillo
mit Juanicipio eines der hochgradigsten Sil-
ber-Vorkommen weltweit. Die Minenkonst-
ruktion ist bereits weit fortgeschritten, sodass
wie geplant ab dem zweiten Halbjahr 2020
voll in die Silberférderung eingestiegen wer-
den kann. Der Partner Fresnillo betreibt direkt
nebenan bereits ein Mega-Projekt und kann
sowohl infrastrukturell als auch mit seiner Mi-
ning-Expertise einen wertvollen Beitrag zur
raschen Inbetriebnahme des Juanicipio-Pro-
jekts leisten. MAG Silver hat mittlerweile bei-
nahe alle Projekt-Risiken eliminiert. Hohe
Grade, sehr gut finanziert, minimale politische
und Entwicklungs-Risiken, eine sehr gute
Metallurgie sowie Zugang zu gentigend Ener-
gie und Wasser und der Anschluss an die be-
stehende Infrastruktur nahe Fresnillo lassen
kaum Spielraum flr Abwartspotenzial. Dahin-
gegen ist das Aufwartspotenzial mit der Mog-
lichkeit weiterer parallel verlaufender Verer-
zungstrends und Erweiterungsmdglichkeiten
in die Tiefe hin, umso hoher. Der jlingste Ein-
stieg von Eric Sprott sollte flr zuséatzlichen
Schub sorgen, da damit die gesamte Minenfi-
nanzierung gesichert ist.

Exklusives Interview mit
George Paspalas, CEO von MAG Silver

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

In den letzten 12 Monaten wurden fir MAG
eine Reihe von bedeutenden Ergebnissen er-
Zielt.

Erstens wurde im Mérz 2019 die Entdeckung
der norddstlich verlaufenden Venadas-Adern
auf dem Joint-Venture-Grundstlick Juanicipio
bekannt gegeben. Dies sind die ersten Adern,
die in diesem produktiven Gebiet mit dieser
Ausrichtung gefunden wurden, und wir sind

zuversichtlich, dass in diesem Gebiet weitere
nordéstlich verlaufende Strukturen entdeckt
werden. Wichtig ist, dass diese Strukturen
durch die Valdecanas-Adern verlaufen, genau
dort, wo wir in den nachsten +20 Jahren
bergménnisch abbauen werden, daher stellen
sie fur MAG sehr wertvolle Entdeckungen dar.
Zweitens wurde im April 2019 gemeinsam mit
unserem Juanicipio-Partner Fresnillo PLC be-
kannt gegeben, dass das Joint Venture die
endgultige Genehmigungsentscheidung ge-
troffen hat, mit dem Bau der Prozessanlage
zu beginnen und das Juanicipio-Projekt Ende
2020 in Betrieb zu nehmen.

Dann gaben wir im Mérz 2020 bekannt, dass
die Untertagemine in der zweiten Halfte des
Jahres 2020 in die kommerzielle Produktion
Ubergehen wird und dass das Joint Venture
mineralisiertes Material zur Verarbeitung an
Fresnillo verkaufen wird. Dadurch wird ein
Cashflow fiir das Joint Venture und damit flr
MAG realisiert, bevor die Flotationsanlage
Mitte 2021 in Betrieb geht.

Welche sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mo-
nate?

Laufende Explorationserfolge auf dem Joint-
Venture-Grundstiick Juanicipio, die Monetari-

ISIN: CA55903Q1046
WKN: 460241

FRA: MQ8

TSX: MAG

NYSE MKT: MAG

Aktien ausstehend: 91,0 Mio.
Optionen: 2,2 Mio.
Vollverwéssert: 93,2 Mio.
Kontakt:

MAG Silver Corp

Suite 770, 800 West Pender
Vancouver, BC, V6C 2V6, Canada
Telefon: +1 604-630-1399

info@magsilver.com
www.magsilver.com

sierung eines Teils des vor der Produktion
anfallenden Bergbaumaterials an Fresnillo
und der Baufortschritt bei der Prozessanlage
Juanicipio.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Edelmetallmarkt?

Sehr positiv in Bezug auf den kurz-, mittel-
und langfristigen Preis fir Edelmetalle. Ange-
sichts mehrerer Punkte der globalen wirt-
schaftlichen Unsicherheit glaube ich, dass
Gold davon profitieren wird - Silber wird fol-
gen. Darliber hinaus glaube ich, dass der Sil-
berpreis aufgrund des schrumpfenden Ange-
bots an Silbermetallen inmitten zunehmender
neuer industrieller Verwendungszwecke fir
Silber das Potenzial hat, Gold mittelfristig zu
Ubertreffen.

Die fiskalischen Impulse, die infolge der CO-
VID-Virus-Pandemie in die globalen Volks-
wirtschaften gespritzt wurden, Ubersteigen
bei weitem den Stimulus der globalen Finanz-
krise von 2008/09. Die ersten Aktien, die auf
die Krise von 2008 reagierten, waren Edelme-
talle, und wir erwarten dasselbe nach der CO-
VID-Krise.

MAG Silver Corp.
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Osino Resources
Top-Management trifft auf Top-Goldprojekte und
Starinvestor

Heye Daun, CEO

0Osinos Projekte liegen in unmittelbarer
Néhe von Namibias beiden Goldminen.
(Quelle: Osino Resources)

Osino Resources ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungsgesellschaft, die sich auf
die Entwicklung von Goldprojekten in Nami-
bia konzentriert. Das Unternehmen verfugt
Uber Lizenzen mit einem Umfang von rund
6.700 Quadratkilometern, die sich in den zen-
tralen und nérdlichen Zonen des Goldgurtels
Damara in Namibia befinden. Dort konnte das
erfolgreiche Managementteam, das bisher
schon an 4 hochkaratigen Ubernahmen be-
ziehungsweise Fusionen entscheidend betei-
ligt war, bereits einen sehr vielversprechen-
den Fund verzeichnen.

Namibia - Top-Infrastruktur,
exzellente Jurisdiktion

Namibia verfiigt Uber zwei produzierende
Goldminen, die Navachab Goldmine (QKR
Namibia), mit einer Jahresforderung von etwa
80.000 Unzen Gold und die Otjikoto Goldmi-
ne (B2 Gold Corp.), mit einer Jahresférderung
von etwa 150.000 Unzen Gold. Osino Re-
sources Kernprojekte liegen 130 Kilometer
nordwestlich der namibischen Hauptstadt
Windhoek, zu einem groBen Teil in unmittel-
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barer N&he zu den beiden namibischen Gold-
minen. Aufgrund der exzellenten Lage profi-
tieren Osino Resources Projekte erheblich
von Namibias gut ausgebauter Infrastruktur
mit asphaltierten Autobahnen, Eisenbahn,
Strom und Wasser in unmittelbarer Nahe. Na-
mibia ist duBerst bergbaufreundlich und gilt
als eine der politisch und sozial stabilsten Ju-
risdiktionen des Kontinents.

Wichtigste Projekte

Osino Resources verfiigt Uber drei besonders
weit entwickelte Projekte, die im Folgenden
vorgestellt werden.

Flaggschiffprojekt 1 — Karibib

Flaggschiffprojekt Nummer 1 ist Karibib, wel-
ches 11 Lizenzen mit einer Gesamtflache von
etwa 2.115 Quadratkilometer umfasst. Das
Projektgebiet umfasst im Wesentlichen den
nordostlichen, nérdlichen und nordwestlichen
der Navachab Goldmine. Ein GroBteil dieses
Gebietes wurde noch nie systematisch er-
kundet, da es mit Kalksandstein und/oder
windgeblasenem Sand bedeckt ist. Regiona-
le Kartierung und Neuinterpretation der aero-
magnetischen Daten identifizierte eine groB3e,
bisher nicht kartierte, tiefe regionale Struktur
— Karibib Fault genannt — welche tber 70 Ki-
lometer zurlickverfolgt werden kann.

Twin Hills - Volltreffer!

Die Explorationsaktivititen von Osino seit
2017 konzentrierten sich auf den Bereich
nordlich der Navachab Mine, wo man alsbald
auf signifikante Mineralisierungen im Bereich
des so genannten Twin Hills Ziels stieB3. Dabei
konnte man unter anderem 189 Meter mit
durchschnittlich 0,69 Gramm Gold je Tonne
Gestein (g/t), 104 Meter mit 0,70g/t Gold, 78
Meter mit 0,649/t Gold sowie 65 Meter mit
1,379/t Gold (inklusive 31 Meter mit 2,2g/t
Gold) nachweisen. Bohrergebnisse aus dem
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September 2019 zeigten innerhalb eines
Bohrlochs gleich 5 unterschiedliche Minerali-
sierungen in unterschiedlichen Tiefen, welche
in der Spitze bis zu 15,2g/t Gold erreichten.
Diese, Twin Hills Central genannte Zone
konnte jingst auf eine Streichlange von 1.200
Metern ausgedehnt werden. Dabei stieB man
im Rahmen des 2019er Bohrprogramms
gleich auf mehrere hochkaratige Mineralisie-
rungen. So konnte man unter anderem 92
Meter mit 1,409/t sowie 37 Meter mit 2,589/t
Gold nachweisen. AuB3erhalb von Twin Hills
Central befinden sich gleich mehrere weitere,
(potenziell) goldhaltige Zonen, wie etwa Twin
Hills West (bislang bis zu 4,13g/t Gold nach-
gewiesen, zuletzt unter anderem 28 Meter mit
0,83¢g/t Gold), Clouds, Barking Dog (Grund-
gesteinsmineralisierung 400 Meter weit, nach
Osten und Westen noch offen) und Twin Hills
East (1 Kilometer lange Mineralisierung mit
unter anderem 12 Meter zu 1g/t Gold).

Twin Hills erstreckt sich Uber mindestens 11
Kilometer Streichlange, mit Potenzial auf
Ausweitung, sowohl hinsichtlich der GréBe

als auch hinsichtlich der Goldgrade.

Fir 2020 plant Osino Resources ein zusétzli-
ches Bohrprogramm, welches 20.000 Meter
umfassen soll.

Flaggschiffprojekt 2 — Goldkuppe

Osino Resources zweites Flaggschiffprojekt
Goldkuppe liegt etwa 20 Kilometer norddst-
lich des Flaggschiffprojekts Karibib/Twin Hills.
Goldkuppe ist ein fortgeschrittenes Explorati-
onsprojekt, das seit den 1980er Jahren von
vier verschiedenen Lizenzinhabern unter an-
derem mittels mehrerer, 30.000 Meter umfas-
sender, historischer und eigener Bohrungen
untersucht wurde. Dabei stieB einer der frii-
heren Lizenznehmer unter anderem auf 22
Meter mit 3,4g/t Gold, 27 Meter mit 1,8g/t
Gold und 6 Meter mit 2,7g/t Gold. Das Osi-
no-Team begann Ende 2016 mit der Erkun-
dung der Goldkuppe und hat seitdem detail-
lierte Kartierungen, strukturelle Interpretatio-
nen, eine detaillierte Aeromagvermessung,
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(@) 10-25
® <10
B Anomalous Surface Au

Drilling Geology Model
2 (Projected to Surface)

Meta Greywacke
Biotite Schist

Cordierite Schist

----- NE-SW Faults

Twin Hills avancierte zum ersten Volltreffer.

(Quelle: Osino Resources)
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Boden- und Gesteinssplitterproben im Stiden
des Goldkuppenhiigels sowie drei Bohrpro-
gramme abgeschlossen.

Oasis und Wedge

Diese Arbeiten fuhrten 2018 zur Entdeckung
der beiden Goldzonen Wedge und Oasis, die
stdwestlich des Goldkuppe-Kerngebiets lie-
gen. Auf Oasis stieB Osino Resources unter
anderem auf 10 Meter mit 1,6g/t Gold, 11 Me-
ter mit 1,1g/t Gold und 48 Meter mit 0,759/t
Gold. Damit wurden die Ergebnisse des frii-
heren Lizenznehmers Anglo American, der
unter anderem auf 3,4 Meter mit 3,3g/t Gold
und 5 Meter mit 1,3g/t Gold stieB, bestatigt.
Auf Wedge stieB Osino Resources unter an-
derem auf 10 Meter mit 2g/t Gold. Gesteins-
splitterproben erbrachten bis zu 5,48g/t Gold.

Flaggschiffprojekt 3 — Otjikoto East

Das Otjikoto East Projekt besteht aus 5 Ex-
plorationslizenzen mit einer Gesamtflache
von 1.844 Quadratkilometern. Der Hauptteil
des Projekts setzt sich aus drei zusammen-
héngenden Lizenzen zusammen, die die 6st-
liche Streichverlangerung der Otjikoto-Gold-
mine Uber eine Lange von etwa 110 Kilome-
tern abdecken. Obwohl die Lizenzen an eine
Weltklasse-Goldmine angrenzen, wurde das
Gebiet noch nie systematisch erforscht.

Osino Resources startete im Oktober 2017
mit ersten exploratorischen Arbeiten, die un-
ter anderem die Regolithenkartierung und die
Wiederaufbereitung der regionalen magneti-
schen Daten zur Unterstitzung der Litholo-
giekartierung unter der Kalksteindeckung
umfassten. Darauf aufbauend wurden Berei-
che mit hoher Prioritat ausgewéhlt und eine
Kampagne zur Probenahme von Kalkstein-
und Termitenhtigeln eingeleitet. Mit dieser
Methode konnten recht rasch auBergewohnli-
che Fortschritte erzielt werden, und bis Ende
Méarz 2019 wurden etwa 70% der 110 Kilo-
meter der voraussichtlichen Streichlange un-
tersucht. Bislang wurden im Rahmen des
Stichprobenprogramms insgesamt 8 Golda-
nomalien festgestellt, die aktuell weiterver-
folgt werden. Besonders vielversprechend

erscheinen die beiden am weitesten fortge-
schrittenen Ziele Fairview und Etekero, die
Ende 2019 das Ziel einer Phase 1 Grundge-
steins-Bohrkampagne waren. Dabei konnte
fur Fairview eine Gold- und Kupfer-enthalten-
de Grundgesteinsanomalie Uber eine Streich-
lange von 1.000 Metern und fur Etekero eine
entsprechende Anomalie Uber 900 Meter
nachgewiesen werden. Im weiteren Jahres-
verlauf sollen zuséatzliche Bohrungen erfol-
gen, um diese Anomalien zu bestétigen.

Erfolgreiches Management mit
nachgewiesener Wertschépfung

Der Erfolg jeder Rohstoff-Entwicklungs-Ge-
sellschaft steht und féllt mit dem Manage-
ment. Und das besteht bei Osino Resources
aus einem wahren Kracherteam, das bisher
schon an 4 hochkaritigen Ubernahmen be-
ziehungsweise Fusionen entscheidend betei-
ligt war, darunter auch an der benachbarten
Otjikoto Goldmine.

CEO und Mitbegriinder Heye Daun verfiigt
Uber mehr als 20 Jahre Erfahrung mit erst-
klassigen Bergbauunternehmen und Finanz-
konzernen. Als ehemaliger Prasident und
CEO von Ecuador Gold & Copper Corp.
(,LEGX*) war er maBgeblich an der Griindung
der Lumina Gold Corp. durch die 200 Millio-
nen Dollar schwere Fusion von EGX mit Odin
Mining beteiligt. Er ist Mitbegriinder der Au-
ryx Gold Corp. und fiihrte Auryx vom Borsen-
gang, Uber die Kapitalbeschaffung und Pro-
jektentwicklung bis zum 180 Millionen CA$
schweren Verkauf an die B2 Gold Corp. Zen-
trales Projekt dieses Deals war die heutige
Otjikoto Goldmine. Weiterhin war er an der
Griindung von Eland Platinum beteiligt. Durch
die Akquisition von PGM-Projekten von Anglo
American und der Beschaffung von Gber 100
Millionen Dollar an Kapital konnte das Unter-
nehmen letztendlich fir 1 Milliarde Dollar an
Xstrata verkauft werden. Weiterhin arbeitete
er fir Nedbank Capital und Old Mutual Inves-
tment Group. Die ersten zehn Jahre seiner
Karriere verbrachte er bei Rio Tinto, Anglo-
Gold-Ashanti und Gold Fields.

President und Mitbegriinder Alan Friedman
ist ein in Sldafrika ausgebildeter Anwalt und
Unternehmer. Er ist seit Uber 15 Jahren im

Bereich der nordamerikanischen 6ffentlichen
Markte tatig und spielte eine wichtige Rolle
bei Akquisitionen, Finanzierungen und
Go-Public-Transaktionen flr viele Rohstof-
funternehmen auf TSX und AIM. Friedman
war unter anderem Mitbegrinder von Auryx
Gold, die fir 180 Millionen Dollar an B2 Gold
verkauft wurde. Zudem war er bei AfriOre Li-
mited mitverantwortlich fir die Akquisition
des Akanani Platinprojekts und letztendlich
fir den Verkauf von AfriOre an Lonmin flir 450
Millionen Dollar. Friedman ist weiterhin Mitbe-
grunder und Direktor der an der TSX-V notier-
ten Eco (Atlantic) Oil and Gas Ltd. und Direk-
tor der Wirtschaftskammer Kanada-Sudafri-
ka.

Zusammenfassung:
Starinvestor an Bord, erhohter
Newsflow voraus

Osino Resources verbindet zwei entschei-
dende Faktoren miteinander: Erstens drei
Uberaus aussichtsreiche Goldprojekte, die
teilweise in unmittelbarer Nahe zu bestehen-
den Goldminen liegen und ein Management,
welches bereits an 4 groBen Rohstoffdeals im
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Optionen: 5,5 Mio.
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Kontakt:

Osino Resources Corp.

Suite 810 — 789 West Pender Street
Vancouver, B.C. V6C 1H2, Canada

Telefon: +1-604-785-0850

jbecker@osinoresources.com
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Gesamtumfang von rund 1,8 Milliarden Dollar
direkt beteiligt war.

Oberster Fokus liegt aktuell auf der Weiter-
entwicklung der Flaggschiffprojekte Karibib/
Twin Hills, Goldkuppe und Otjikoto East.

Die Griinder von Osino sind erfahrene Berg-
bauprofis mit einer soliden Erfolgsbilanz in
den Bereichen Exploration, Minenentwick-
lung, Investitionen und Sponsoring und besit-
zen gerade in Afrika und speziell in Namibia
ausgezeichnete Beziehungen zu lokalen An-
bietern und Regierungen.

Osino Resources hat die Vision, die nachste
bedeutende Goldlagerstatte Namibias zu fin-
den, was angesichts der bisherigen Erfolge
und des aussichtsreichen Projektportfolios
durchaus realistisch erscheint.

Mit einer starken Aktionadrsstruktur (70% aller
Aktien befinden sich in festen Handen, groB-
ter Aktionér ist Investorenlegende Ross Bea-
ty) und einem guten Cashpolster (im Januar
2020 konnte eine weit Uberzeichnete Finan-
zierung von 14 Millionen CA$ durchgefiihrt
werden) sollten sich die anstehenden Bohr-
programme leicht durchflihren lassen. Mit ei-
nem erhdéhten Newsflow ist in den kommen-
den Monaten zu rechnen.

Osino Resources Cor
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Osisko Gold Royalties

Sean Roosen, CEO
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Osisko Gold Royalties ist eine kanadische
Royalty-Gesellschaft, die sich seit der Griin-
dung im Juni 2014 hauptséchlich auf Edelme-
tall-Royalty- und -Streaming-Lizenzabkom-
men in Nord- und Sltidamerika fokussiert hat.
Im Kern geht es bei dem Geschéftsmodell
darum, Minenunternehmen in der Explora-
tions- oder Konstruktionsphase zu finanzieren
gegen zukunftige, meist Uber die gesamte Le-
bensdauer der Mine dauernde Lieferung eines
bestimmten Prozentsatzes des Goldes/Sil-
bers der Mine. Also eine hoch spezialisierte
Finanzierungsinstitution mit extrem hohem
Knowhow der Branche. Dieses Knowhow ba-
siert auf der Geschichte der Gesellschaft:
Osisko hatte zunachst die Malartic-Mine auf-
gebaut, auch heute noch die gréBte Goldmine
in Kanada. Als die Mine 2014 nach einem ver-
geblichen Ubernahmeversuch durch Gold-
corp an ein JV von Agnico Eagle und Yamana
verkauft wurde, ist das komplette Manage-
ment-Team samt Geologen und Ingenieuren
in die neu gegriindete Osisko Gold Royalties
gewechselt. So verwaltet Osisko heute seine
Royalties mit etwa 20 Mitarbeitern, verflgt
aber zusétzlich Uber ein erstklassiges und
sehr erfahrenes technisches Team mit tiber 50
Mitarbeitern. Damit kénnen einerseits neue
Projekte sehr qualifiziert beurteilt werden, an-
dererseits mehrere junge Explorer mit erst-
klassigen technischen Dienstleistungen ver-
sorgt werden (s.u. Accelerator-Modell).
Osisko konnte sich in wenigen Jahren zur
weltweit viertgréBten Royalty-Gesellschaft
entwickeln und besitzt derzeit wohl das gré8-
te Wachstumspotential in dieser Gruppe.
Osisko unterscheidet sich von seinen Wettbe-
werbern dadurch, dass es ausgewahlte junge
Minenunternehmen auBerdem mit Eigenkapital
und mit seinem hohen technischen Knowhow
unterstizt. Dies beschleunigt und optimiert die
Entwicklung der jungen Unternehmen, daher
der Begriff des ,Accelerator- (Beschleuni-
ger-)Modells“. Gleichzeitig erfahrt der Wert
der Beteiligung an den jungen Unternehmen
eine erhebliche Steigerung, sodass Osisko
Uber einen zusatzlichen Hebel zur Steigerung
seines eigenen Firmenwertes besitzt.

Osisko Gold Royalties hélt ein Portfolio von
135 Lizenzgeblhren, Streams und Edelmetal-
labnahmen wovon 19 derzeit bereits aktiv
zum Cashflow beitragen wahrend andere das

erhebliche Wachstum der Gesellschaft in den
nachsten Jahren ermdglichen. Osisko Gold
Royalties ist darliber hinaus an mehreren
hochkaratigen Entwicklungs-Gesellschaften
(Beschleuniger-Modell) beteiligt und zahlt
eine vierteljahrliche Dividende mit einer Ren-
dite von aktuell etwa 1,8 Prozent.

Die 3 wichtigsten, von insgesamt
16 hochkaratigen, Cashflow-gene-
rierenden Einnahmequellen

Das Portfolio von Osisko ist durch drei wichti-
ge Vermbgenswerte verankert, die im Folgen-
den vorgestellt werden.

Canadian Malartic

Osisko Gold Royalties wurde gegriindet von
Sean Roosen, der die aktuell groBte kanadi-
sche Goldmine Canadian Malartic von der
Exploration bis zur Produktion und letztlich
zur Ubernahme durch Agnico Eagle und Ya-
mana Gold fiihrte. Aus dieser Ubernahme re-
sultierte unter anderem auch eine 5%ige
Net-Smelter-Royalty- (NSR)-Lizenz auf die
Produktion in Canadian Malartic. Canadian
Malartic hat seine Produktion in den letzten
Jahren erheblich gesteigert. So wurden in
2019 669.000 Unzen Gold gefdrdert, wovon
Osisko 33.500 Unzen als Royalty erhielt. Zu-
satzlich 0,40 CA$ erhilt Osisko pro Tonne
Gestein, das auBerhalb des aktuellen Produk-
tionsareals abgebaut wird. Besonders inter-
essant sind die Bohrresultate 6stlich des bis-
herigen Tagebaus: nach den bisherigen Er-
gebnissen kdnnen dort wahrscheinlich Uber
10 Millionen Unzen in den ndchsten Jahren im
Untertagebau gewonnen werden. Die Malar-
tic Mine wird noch fiir viele Jahre ein Eckpfei-
ler des Royalty-Portfolios von Osisko bleiben.

Eagle

Osisko neuester Royalty-Zahler ist Victoria
Golds Eagle Mine, die nun die gréBte Goldmi-
ne im Yukon ist. Seit zehn Jahren entwickelt,
haben drei Firmen im Mai 2018 die komplette
Finanzierung des Baus der Mine mit etwa 500
Millionen CA$ sichergestellt: Osisko mit 50
Millionen CA$ Eigenkapital (ca. 15,5%) sowie
98 Millionen CA$ fur eine 5 % Royalty, dazu

Orion Mine Finance (EK und Darlehen) sowie
Caterpillar Mine Finance. Die Eagle Mine be-
findet sich aktuell in der Ramp-Up-Phase und
soll bei Vollauslastung 210.000 Unzen Gold
pro Jahr produzieren. Die 5% Royalty mit
10.500 Unzen pro Jahr wird das n&chste
wichtige Einnahmefeld fur Osisko.

Eléonore

Die Eléonore Goldmine wird von Goldcorp
betrieben und férderte 2019 246.000 Unzen
Gold zu Tage. Osisko Gold Royalties besitzt
eine 2%ige NSR fir die ersten 3 Millionen ge-
férderten Unzen Gold. Dariiber hinaus erhéht
sich die NSR um jeweils 0,25% je 1 Millionen
zusatzlich geférderter Unzen Gold bis zu ei-
ner Hochst-NSR von 3,5%.

Top-Projekte im fortgeschrittenen
Entwicklungsstatus

Weitere 15 Edelmetall-Royalty- und -Strea-
ming-Lizenzabkommen betreffen Top-Projek-
te, die sich in einem weit fortgeschrittenen
Entwicklungs- beziehungsweise sogar in ei-
nem Konstruktionsstatus befinden.

Wichtigste Unternehmensbeteili-
gungen

Osisko Gold Royalties halt im Rahmen seines
Beschleuniger-Modells aktuell mehrere signi-
fikante Beteiligungen an fortgeschrittenen
Entwicklungs-Gesellschaften.

Dazu z&hlen u.a.15,9% an Osisko Mining (mit
dem riesigen Windfall-Projekt in Quebec),
17,9% an Osisko Metals (Zink in Northwest
Territories und New Brunswick), eine 19,9%
Beteiligung an Falco Resources, 18,7%ige
Beteiligung an Minera Alamos sowie 7,9 % an
Talisker Resources, die gerade die ehemalige
Bralorne Mine in British Columbia erworben
haben.

Cariboo Gold Projekt

2019 Gibernahm Osisko die restlichen 62% an
Barkerville Gold Mines und sicherte sich da-
mit das Uber 2.000 Quadratkilometer umfas-
sende Cariboo Gold Projekt. Dieses hat eine
Ressourcenschatzung flur mindestens 4,4

Millionen Unzen Gold mit etwa 5,3 g/t Gold
vorgelegt und besitzt ein ungleich hdheres
Ressourcenpotenzial. Das technische Team
von Osisko hat in den letzten Jahren fir Cari-
boo ein véllig neues geologisches Modell ent-
wickelt. Seine Gltigkeit beweist es dadurch,
dass in mehr als 90% aller Bohrlécher Gold
nachgewiesen wurde. Dabei wurden bis dato
nur Bohrungen bis in 350 Metern Tiefe in der
Ressourcenschéatzung verarbeitet, wobei aus
einzelnen Bohrungen aber bekannt ist, dass
die Mineralisationen bis in 1.000 Meter Tiefe
reichen. Zudem wurde jingst ein paralleler
Trend entdeckt, der die aktuelle Ressource
womdglich sogar nochmals verdoppeln
konnte. Eine PEA ermittelte fir einen Gold-
preis von 1.600 US$ einen abgezinsten Net-
to-Gegenwartswert von 694 Millionen CA$
und eine Rentabilitat (IRR) von 42,7% - je-
weils nach Steuern.

Die Ubernahme von Barkerville Gold im ver-
gangenen Jahr hat Osisko aus der Sicht man-
cher institutioneller Investoren vom reinen Fi-
nanzierungsunternehmen zu einem Unter-
nehmen mit einem gewissen Minenrisiko
werden lassen. Dies schlug sich in einem
Kursabschlag von ca. 25% nieder. Allerdings
hat Osisko schon damals gesagt, dass man
Cariboo erwerbe wegen des erheblichen
Wertsteigerungspotentials. Mittelfristig wolle
man aber einen Partner abseits der Bérse da-
ran beteiligen und mit diesem die Finanzie-
rung stemmen. Méglicherweise wird ein Part-
ner noch 2020 beteiligt. Dann verfiigt Osisko
Uber ein erhebliches Potential zum Re-Rating!

Wichtigste Kennzahlen + Dividende

Osisko Gold Royalties hat ein beeindrucken-
des Wachstum hinter sich. So konnte man mit
Hilfe sdmtlicher Vereinbarungen 2019 78.000
GEOs (gold equivalent ounces — deutsch: Un-
zen Goldaquivalent) generieren. Fir 2020
rechnet das Unternehmen mit einem Rlck-
gang, was auf voribergehende Minenschlie-
Bungen aufgrund des Corona-Virus zuriickzu-
fihren ist. Auf Sicht der kommenden 5 Jahre
geht man von einem Anstieg auf bis zu
180.000 GEOs aus.

Die Cash-Marge betrug fir 2019 sagenhafte
90%. Das Unternehmen zahlt eine vierteljahr-
liche Dividende von 0,05 US$ je Aktie und

77



Sandeep Singh, President

78

hatte Ende 2019 etwas mehr als 108 Millio-
nen CA$ in Cash beziehungsweise an
Cash-ahnlichem Bestand. Seitdem konnte
das Unternehmen weitere 85 Millionen CA$
durch die Ausgabe neuer Aktien generieren.
Der strategische Investor Investissement
Québec zahlte dabei 9% Uber dem damali-
gen Aktienpreis. Aus Sicht der Anleger ist be-
merkenswert, dass insgesamt etwa 23% der
Aktien von groBen kanadischen Pensions-
fonds bzw. der Investitionsgesellschaft der
Regierung von Quebec gehalten werden.

Mit insgesamt etwa 190 Millionen CA$ Liqui-
ditat (April 2020), einem Royalty-Zufluss in
2020 in der GroBenordnung von 150 Millionen
CA$ (je nach Goldpreis) und einer nicht be-
nutzen Kreditlinie von 480 Millionen CA$ hat
Osisko beste Moglichkeiten, die sich in den
néchsten Monaten bietenden Chancen fir
neue Royalties zu nutzen. Und im Gegensatz
zu vielen produzierenden Unternehmen durf-
te auch die Dividende in einem solchen Roy-
alty-Unternehmen kaum geféhrdet sein.

Zusammenfassung:
Moderates Risiko bei hohem
Wachstumspotenzial

Osisko Gold Royalties hat sich in wenigen
Jahren ein beachtliches Portfolio an Edelme-
tall-Royalty- und -Streaming-Lizenzabkom-
men in Uberwiegend erstklassigen Jurisdikti-
onen geschaffen. Das Unternehmen besitzt
ein relativ geringes Risiko, da viele der Minen
zu absoluten Niedrigkosten férdern und da-
her auch Schwankungen der Edelmetallprei-
se zwar zu MargeneinbuBen, nicht aber zu
gréBeren Verlusten filhren kodnnen. Zudem
trégt das Unternehmen keinerlei Entwick-
lungs- oder Produktionskosten. Das Wachs-
tumspotenzial ist fir den Fall stabiler bezie-
hungsweise anziehender Edelmetallpreise gi-
gantisch, zumal in den kommenden Jahren
gleich mehrere neue Minen in Betrieb gehen
werden, an denen Osisko Gold Royalties ent-
sprechende Stream- oder Royalty-Forderun-
gen hélt. Die Aktie bietet einen entsprechend
hohen Hebel auf den Gold- und Silberpreis.

Osisko zahlt beim derzeitigen Kurs etwa
1,8% Dividende und besitzt wegen des mog-
lichen Re-Ratings nach einer erwarteten Be-
teiligung eines Dritten an Cariboo ein beson-
deres Wertsteigerungspotential.

Exklusives Interview mit Sandeep

Singh, President von

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

2019 war fur Osisko Gold Royalties ein sehr
produktives Jahr. Die Gesellschaft war eine
der aktivsten Firmen im Sektor. Der Abschluss
von mehreren neuen Royalty-Vertrdgen und
die Optimierung bestehender Royalty- bzw.
Streaming-Vereinbarungen haben das Portfo-
lio deutlich verstérkt, und zwar in Ldndern mit
geringem Risiko. In den letzten 12 Monaten
hat sich der Goldpreis deutlich erhéht. Und
wir freuen uns sehr, dass wir nun Goldunzen
von unserer 5% Net Smelter Return Vereinba-
rung aus der neuen Eagle Mine von Victoria
Gold im Yukon bekommen, Kanadas neuester
bedeutender Goldmine. Der Produktionsstart
beweist die Starke und Effektivitat unseres

Osisko Gold

Geschéftsmodells, denn wir haben einen er-
heblichen Beitrag zur Finanzierung der Eagle
Mine geleistet. Wir freuen uns darauf, auch die
anderen Firmen in unserem “Accelerator-Mo-
del” weiter zu unterstiitzen und die nachsten
groBen kanadischen Minen aufzubauen.
Osisko hat in 2019 auch eine groBe Akquisiti-
on getatigt mit der Ubernahme von Barkerville
Gold Mines Ltd. und die Griindung der Toch-
tergesellschaft “North Spirit Discovery Group”
angekundigt. Ziel ist es, Projekte zukulnftig
auch privat d.h. ohne den Kapitalmarkt aufzu-
bauen und Cariboo mit den Mitteln eines Drit-
ten zu finanzieren, um optimal von dem
Gold-Bullenmarkt zu profitieren.

Mit dem Cariboo-Projekt haben wir ein weite-
res potentielles Weltklasseprojekt zu unserem
Portfolio hinzugefiigt. Es ist eine ehemalige

Mine mit viel vorhandener Infrastruktur, erheb-
lichem Explorationspotential, starker Unter-
stltzung durch die First Nations und andere
Stakeholder. Unser Ziel ist es, mit Cariboo er-
heblichen Wert in der neu gegriindeten “North
Spirit Discovery Group” zu schaffen.

Osisko verfligt weiterhin ber eine sehr starke
Bilanz und mit Gber 850 Millionen CA$ Finanz-
kraft die Mdéglichkeit, Wachstumsprojekte zu
finanzieren. Ein Fokus der Gesellschaft ist es,
Wert an die Gesellschafter zuriickzugeben:
seit 2014 wurden jedes Quartal Dividenden
bezahlt. 2019 wurden ca. 30 Millionen CA$ Di-
videnden ausgezahlt und fir 184 Millionen
CAS$ eigene Aktien zuriickgekauft.

Was sind die wichtigsten Werttreiber der
néchsten 6 bis 12 Monate?

Wir sehen weiterhin hervorragende Chancen,
Kapital in neuen Investitionen sowie in unse-
rem Accelerator-Modell einzusetzen. Wir freu-
en uns darauf, dass unser bestehendes Port-
folio auch in den nachsten 12 Monaten wach-
sen und Wert schaffen wird. Unser wichtigstes
Asset, die 5% NSR auf die Canadian Malartic
Mine, zeigt eine sehr vielversprechende Zu-
kunft, denn in den letzten Monaten wurden
erhebliche zusétzliche Ressourcen entdeckt.

ISIN: CA68827L1013
WKN: A115K2

FRA: OM4
TSX: OR
NYSE: OR

Aktien ausstehend: 157,4 Mio.
Optionen: 4,8 Mio.

Warrants: 5,5 Mio.
Vollverwéssert: 167,7 Mio.

Kontakt:

Osisko Gold Royalties Ltd.

1100, av. des Canadiens-de-Montréal
Suite 300, P.O. Box 211

Montreal, QC, H3B 2S2, Canada

Telefon: +1-514-940-0670
info@osiskogr.com
www.osiskogr.com

Wir gehen davon aus, dass Canadian Malartic
signifikant Royalties liefern wird weit Gber die
urspriinglich erwartete Lebensdauer der Mine
hinaus.

Flr das Cariboo-Projekt erwarten wir, dass es
in 2020 erheblich an Wert gewinnt durch wei-
tere Exploration, ein Ressourcen-Update und
die Aufnahme der Bohrergebnisse von 2019
darin. Osisko arbeitet daran, eine dritte Partei
als Mitfinanzierer zu gewinnen, um damit das
Weltklasse-Projekt auf eine nachste Stufe zu
heben.

Wie sehen Sie die gegenwdrtige Situation
des Edelmetall-Marktes?

Der Markt war in den letzten Monaten sehr vo-
latil, die globalen Aktienmarkte haben deutlich
verloren, Wéhrungs- und Rohstoffmérkte sind
im Umbruch, Gold Terminkontrakte sind ge-
stiegen, teilweise ausgeldst durch den Verfall
der Erddlpreise und steigende Sorgen um die
COVID-19 Pandemie. Unserer Meinung nach
werden die Edelmetalle weiter sehr attraktiv
sein in einem Umfeld von niedrigen bis nega-
tiven Zinsen und einer Geldpolitik, die fortlau-
fend neues Geld druckt.

Osisko Gold Royaltie
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Skeena Resources ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungs-Gesellschaft, die sich auf
die Exploration und Entwicklung hochkarati-
ger Goldprojekte im ,Golden Triangle® im Nor-
den der kanadischen Provinz British Columbia
spezialisiert hat. Dabei konnte das Unterneh-
men vor allem von seinem Flaggschiffprojekt
Eskay Creek zuletzt beinahe wochentlich
spektakulare Bohrresultate vermelden.

British Columbias Golden Tri-
angle - Goldrausch pur!

British Columbias Golden Triangle ist seit lan-
gem bekannt fir seine auBergewdhnlichen
Goldvorkommen. Bereits 1861 fihrte ein
Goldfund am Zusammenfluss des Stikine und
Anuk River zu einem ersten Goldrausch, der
Uber 800 Goldsucher in die Region lockte.
Wenige Jahre spéter folgte der Cassiar-Gol-
drausch, der unter anderem British Columbias
bis heute groBtes Goldnugget mit einem Ge-
wicht von 73 Unzen hervorbrachte. Der dritte
Goldrausch namens Atlin war ein Ableger des
Klondike Goldrauschs und brachte abermals
viele Goldsucher in die Gegend. Im 20. Jahr-
hundert sorgten vor allem die Minen Premier,
Eskay Creek und Snip fir spektakulare Funde.
Die Premier Mine sorgte flr eine Verdreifa-
chung des Aktienkurses des ersten Betreibers
Premier Gold Mining Company. Aus der Snip
Gold Mine wurden zwischen 1991 und 1999
etwa eine Million Unzen Gold geholt — zu
durchschnittlichen Graden von 27,5 Gramm
Gold je Tonne Gestein (g/t)! Noch spektakuld-
rer wurde es bei Eskay Creek. 1988 erbrachte
eine Bohrung 27,2g/t Gold und 30,29/t Silber
Uber sagenhafte 208 Meter! Der Aktienkurs
des Besitzers Stikine Resources stieg von 1
auf 67 Dollar, bevor die Gesellschaft Uber-
nommen wurde. Bis dato wurden aus der Es-
kay Creek Mine 3,3 Millionen Unzen Gold und
160 Millionen Unzen Silber geholt. Damit war
Eskay Creek zwischenzeitlich die hochst-gra-
dige Goldmine Kanadas (durchschnittlich
499/t Gold) und der sechstgréBte Silberpro-
duzent weltweit. Heute befinden sich mehrere
groBe Minen(projekte) im Golden Triangle. So
etwa KSM (38 Millionen Unzen Gold, 190 Mil-
lionen Unzen Silber und 10 Milliarden Pfund
Kupfer), Brucejack und Galore Creek.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek -
Lage und Infrastruktur

Der Grund dafir, dass das gesamte Golden
Triangle dennoch weiterhin als absolut unte-
rexploriert gilt (Schatzungen der Regierung
von British Columbia gehen davon aus, dass
bisher lediglich 0,0006% der gesamten Res-
sourcen des Golden Triangle ausgebeutet
wurden), liegt darin, dass die Gegend bis vor
wenigen Jahren relativ schlecht infrastruktu-
rell erschlossen war. Dies hat sich in den ver-
gangenen Jahren allerdings schlagartig geén-
dert. So wurde beispielsweise flir 700 Millio-
nen Dollar eine 335 Kilometer lange
Hochspannungsleitung von Terrace bis zur
Red Chris Mine gebaut. Der Highway 37, der
direkt durch das Golden Triangle fihrt wurde
und wird aktuell geteert. Insgesamt wurden
rund 2 Milliarden Dollar in die Infrastruktur in-
vestiert. Das Wasserkraftwerk Volcano Creek
ist 10 Kilometer von Eskay Creek entfernt, zu-
dem ist das Projekt gut per StraBe erreichbar.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek -
Eigentumsverhéltnisse und
Barrick-Deal

Skeena Resources sicherte sich im Dezember
2017 eine Option zum Erwerb von 100% des
Eskay Creek Projekts von Barrick. Um einen
100%igen Anteil zu erwerben muss Skeena
Resources innerhalb von 3 Jahren 3,5 Millio-
nen CAS$ fur die Exploration ausgegeben. Die-
ser Punkt wurde bereits vorzeitig erfullt. Zu-
dem muss bis spéatestens 18. Dezember 2020
eine Zahlung von 10 Millionen CA$ geleistet
werden. Hinzu kommt eine Erstattung an Bar-
rick fir wahrend des Optionszeitraums ange-
fallene Reklamationsausgaben und die Uber-
nahme des Anleihenbetrags auf dem Grund-
stlick, zusammen bis zu einem Hochstbetrag
von 7,7 Millionen CA$, vorausgesetzt, dass
der Kaufpreis reduziert wird, wenn diese
Betrdge zusammengenommen 7,7 Millionen
CA$ Ubersteigen. Barrick behalt eine
Net-Smelter-Royalty von 1,0%. Dariiber hin-
aus besitzt Barrick ein Back-in-Recht zum Er-
werb einer 51%igen Beteiligung an dem Pro-
jekt, welches nur wahrend eines Zeitraums
von 12 Monaten ab dem Projektkauf ausgelibt
werden kann. Um das Back-in-Recht auszu-

Uben, zahlt Barrick Skeena bis zum Dreifa-
chen seiner kumulativen Ausgaben auf dem
Grundstiick. Als Teil des Back-in-Rechts wiir-
de Barrick Skeena auch den Kaufpreis zu-
rickerstatten und alle Burgschaftsverpflich-
tungen fur seinen anteiligen Anteil Uberneh-
men, woraufhin die Parteien ein Joint Venture
grinden wirden. Skeena Resources ist indes
mit Barrick in Verhandlungen, das Back-in-
Recht mittels Cash oder Aktienausgabe zu-
rickzukaufen.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek —
Ressource

Die alte Eskay Creek Mine war eine reine Un-
tertagemine. Skeena Resources will die Mine
jedoch als Ubertagemine wiedererdffnen.
Dementsprechend konzentrierte sich das
Unternehmen bis dato vornehmlich auf die
Untersuchung von Vorkommen, die Uber der
alten Mine liegen. Im November 2019 ver6f-
fentlichte man die bislang letzte Ressourcen-
schétzung. Diese erbrachte eine angezeigte
Open-Pit-Ressource von 1,74 Millionen Un-
zen Gold und 44,66 Millionen Unzen Silber
sowie eine abgeleitete Open-Pit-Ressource
von 1,05 Millionen Unzen Gold und 21,72 Mil-
lionen Unzen Silber. Hinzu kommt eine ange-
zeigte Untertage-Ressource von 218.000 Un-
zen Goldaquivalent und eine abgeleitete
Untertage-Ressource von 78.000 Unzen Gol-
daquivalent. Insgesamt verfligt Eskay Creek
damit Uber eine Ressource von 3,976 Millio-
nen Unzen Goldaquivalent.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek —
Explorationserfolge

Bereits die ersten Bohrungen 2018 erbrachten
unglaublich hochgradige Vererzungen uber
viele Meter. So etwa 43,39g/t Goldaquivalent
Uber 27,70 Meter. Der groBe Durchbruch ge-
lang aber vor allem 2019, als man sowohl I&n-
gere Abschnitte mit ,niedrigeren“ Graden als
auch Uberaus hochgradige Abschnitte nach-
weisen konnte. So stieB das Unternehmen
unter anderem auf 5,71g/t Goldaquivalent
Uber 92,15 Meter, 314,07g/t Goldaquivalent
Uber 2,21 Meter und zuletzt 22,59g/t Gold-
aquivalent Gber 14,33 Meter.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek -
Positive Wirtschaftlichkeitsstudie

Im November 2019 verdffentlichte Skeena Re-
sources eine erste Wirtschaftlichkeitsstudie
(PEA), die Uberaus positive Kennzahlen fir
eine wirtschaftliche Férderung lieferte. Die Ba-
sis dafir lieferte der geplante Pitbereich, der
durchschnittlich 4,17g/t Goldaquivalent auf-
weist. Kalkuliert wurde mit einem verkaufsfer-
tigen Konzentrat, welches in einer Muhlen-
und Flotationsanlage mit einer taglichen Ka-
pazitat von 6.850 Tonnen, hergestellt werden
soll. Die Berechnungen sehen eine durch-
schnittliche Jahresférderung von 306.000 Un-
zen Goldaquivalent Uber eine Minenlaufzeit
von 8,6 Jahren vor. Die anfanglichen Kapital-
kosten wurden dabei auf 233 Millionen US$
geschétzt, die All-In-Sustaining-Kosten auf
Uberaus niedrige 615 US$ je Unze Goldaqui-
valent (inklusive aller Beiprodukte). Damit liegt
Eskay Creek bei den durchschnittlichen Gold-
graden fir Ubertageminen weltweit bei den
10% der Minen mit den héchsten Graden. Zu-
dem lage man bei den All-In-Sustaining-Kos-
ten weltweit unter den 20% mit den niedrigs-
ten Kosten. Auf Basis eines Goldpreises von
lediglich 1.325 US$ je Unze und eines Silber-
preises von 16 US$ je Unze kommt die PEA
auf einen nachsteuerlichen Netto-Gegen-
warts-Wert (NPV) von 491 Millionen US$ und
eine nachsteuerliche Rentabilitdt (IRR) von
Uberaus hohen 51%. Die nachsteuerliche
Ruckzahlungsdauer lage hiermit bei nur 1,2
Jahren. Fir einen aktuell realistischeren Gold-
preis von 1.500 US$ je Unze und einen Silber-
preis von 18 US$ je Unze lage der NPV bei
675 Millionen US$, die IRR bei 63% und die
Ruckzahlungsdauer bei unter einem Jahr.
Wahnsinnsergebnisse, die das Unternehmen
mittels einer aktuell in Erstellung befindlichen
Vormachbarkeitsstudie noch verbessern will.
Diese soll voraussichtlich im ersten Halbjahr
2021 fertiggestellt sein.

Plane fir 2020 und kommende
Katalysatoren

Fir 2020 plant Skeena Resources auf Eskay
Creek mindestens 30.000 Meter zu bohren.
Dies soll zu einer weiteren Ressourcenschét-
zung im ersten Halbjahr 2021 fUhren. Weiter-
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hin will man die Option zum Kauf des Projekts
ziehen. Dies alles soll in eine Vormachbar-
keitsstudie minden, die ebenfalls im ersten
Halbjahr 2021 veréffentlicht werden soll.

Goldprojekt Snip - zweiter Trumpf
im Armel

Skeena Resources zweites heiBes Eisen im
Feuer ist das Goldprojekt Snip. Dieses liegt
etwa 100 Kilometer westlich von Eskay Creek
und umfasst etwa 1.932 Hektar Land. Das
bislang jingste Bohrloch offenbarte dabei
Ende 2019 ein neues Vorkommen einer sehr
hochgradigen Mineralisierung mit durch-
schnittlich 1.131,91g/t Gold lber 1,50 Meter,
einschlieBlich eines bedeutenden Subinterva-
lls, das reichlich sichtbares Gold mit einem
Gehalt von 3.390,00g/t Gold Uber 0,5 Meter
enthielt. Snip war friher eine Untertagemine
und verfligt Gber etwa 8.400 Meter an unterir-
dischen Stollen und Schachten. Dies erleich-
tert die Exploration, zumal ein mehrere hun-
dert Meter machtiger Abschnitt unterhalb der
Mine bislang noch beinahe ungetestet ist.

Skeena Resources plant flir 2020 die Durch-
fuhrung eines Erkundungs- und Abgren-
zungs-Bohrprogramms.

Zusammenfassung: Das kdnnte
was wirklich GroBes werden!

Skeena Resources besitzt mit Eskay Creek ei-
nes der wohl spannendsten Gold-Silber-Pro-
jekte Kanadas, wenn nicht sogar weltweit.
Eine 4-Millionen-Unzen-Goldaquivalent-Res-
source mit durchschnittlich 6g/t Gold in der
angezeigten und 3g/t Gold in der abgeleiteten
als Ubertage-Option findet man nur sehr sel-
ten. Die Wirtschaftlichkeitsanalyse hat bereits
aufgezeigt, dass Eskay Creek eine echte
Goldgrube sein konnte, mit der Vormachbar-
keitsstudie will man weiteres Risiko vom Pro-
jekt nehmen. Zusatzlicher Newsflow von der
2020er Bohrkampagne sollte den Aktienkurs
weiterhin befeuern. Dies gilt auch fir Snip,
das zweite Ass im Armel. Skeena Resources
besitzt aktuell etwa 43 Millionen CA$ in Cash
und ist damit ausreichend durchfinanziert.

Exklusives Interview mit Walter Coles
Jr., CEO von Skeena Resources

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Skeena verdffentlichte eine erste Wirtschaft-
lichkeitsanalyse (PEA) Uber das in der Vergan-
genheit produktive Gold-Silber-Projekt Eskay
Creek, die einen NPV nach Steuern von 638
Mio. CAS$, einen IRR von 51% und eine Amor-
tisation von 1,2 Jahren bei 1.325 US$ pro
Unze Gold ermittelte. Das Unternehmen
schloss auch 17.955 Meter an Bohrungen bei
Eskay ab, deren Untersuchungsergebnisse
314,07 g/t AuEq auf 2,21 Metern und 18,13
g/t AuEq auf 22,65 Metern beinhalteten. Zu-
sétzlich zu den bei Eskay Creek durchgefihr-
ten Arbeiten bohrte Skeena 1.934 Meter auf
dem zu 100 % unternehmenseigenen, ehe-
mals produzierenden Goldprojekt Snip. Zu

den Ho6hepunkten des Bohrprogramms 2019
von Snip gehdren 1131,91 g/t Au Uber 1,50
Meter im neu entdeckten 200 Footwall-Korri-
dor.

Auch in finanzieller Hinsicht hatte Skeena ein
erfolgreiches Jahr, in dem es in den letzten 12
Monaten lber 56 Millionen CA$ zur Finanzie-
rung von Explorations- und ErschlieBungsak-
tivitdten bei Eskay Creek und Snip aufbrachte.

Was sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Zu den wichtigsten Katalysatoren fiir Skeena

in den nachsten 12 Monaten gehdren:

1. Fortsetzung der Bohrungen auf Eskay
Creek. Fur 2020 sind insgesamt 30.000

Meter Infill- und Explorationsbohrungen
geplant.

2. Ausilbung der Option auf den Erwerb ei-
ner 100%igen Beteiligung an Eskay Creek
von Barrick.

3. Aggressives Weiterentwickeln von Eskay
Creek in Richtung einer Vor-Durchflihrbar-
keitsstudie mit einem voraussichtlichen
Abschlusstermin im H1 2021.

4. Zuséatzliche Bohrergebnisse von Snip, da
Skeena plant, den Explorationserfolg der
200 Footwall aus dem Bohrprogramm
2019 weiterzuverfolgen.

5. Graduierung von der TSX Venture Ex-
change zur TXS Senior Exchange, geplant
fur Sommer 2020.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Edelmetalle?

Was den Goldpreis betrifft, bin ich so optimis-
tisch wie nie zuvor. Die globale Verschuldung
war auf einem untragbaren Niveau, bevor das
Coronavirus zuschlug. Jetzt explodieren sie
immer héher. Als Reaktion auf die Pandemie
haben wir staatliche Ausgabenprogramme in
Hohe von mehreren Billionen Dollar, die vom
US-Kongress gebilligt werden und die wahr-
scheinlich dazu fihren werden, dass sich die
Staatsverschuldung der USA in den ndchsten
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zwei Jahren auf anndhernd 30 Billionen Dollar
belaufen wird. Letztendlich muss es eine Um-
strukturierung dieser Schulden geben. Die
Regierungen werden drei Optionen haben: (1)
Steuern erhdhen, (2) staatliche Ausgabenpro-
gramme kirzen oder (3) die Schulden mone-
tarisieren.

Die ersten beiden Optionen sind politisch
schmerzhafte Entscheidungen. Bleibt noch
die dritte Option als Weg des geringsten Wi-
derstands - die Monetarisierung der Staats-
schulden. Dies ist bereits im Gange. Die
US-Notenbank druckt Geld, um Staatsschul-
den zu kaufen (,quantitative Lockerung®).
Noch heimtiickischer ist, dass die Fed Geld
druckt, um andere Formen von Krediten zu
kaufen, wie z.B. hypothekarisch gesicherte
Wertpapiere zur Stitzung des Wohnungs-
marktes oder hochverzinsliche Anleihen zur
Unterstitzung Uber fremdfinanzierte Unter-
nehmen.

Diese Entwertung der Wahrungen geschieht
Uberall auf der Welt, da die Regierungen auf
die Monetarisierung ihrer Schulden zuriick-
greifen. Das Halten von Reichtum in Bargeld
ist kein sicherer Hafen mehr. In diesem Zu-
sammenhang werden die Goldpreise in den
kommenden Jahren wahrscheinlich weiter
steigen.

Skeena Resources Li
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Overview of SRC‘s communication programs

facebook

Social Media Network Press- Media- IR- and Roadshow-Services

« Professional roadshows in Europe & Switzerland
in citys like: Zurich, Zug, Geneva, Lugano, St. Gallen, Vaduz, Milan, Munich,
Frankfurt, Hamburg, Oslo, Stockholm, Monaco, Paris, Luxemburg, Vienna
» Write-ups through our editors & third party authors up to 200 different
websites like Wallstreet-Online.de, Ariva.de, Finanzen.net
e Translation and dissemination via IRW-Press and Pressebox
articles, news releases and write-ups, advertorials

Access to over 70.000 followers and likers! o

facebook  twitterd LinkedT}).
SteckTwits Pinterest R LiVEJOURNAL

YouTH) XING”*  [d FLIPBOARD

D PRESSEBOX"

(o

In German: +2,000 press & news outlets and +1,800 journalists

C @ r@SO U rce in Germany, Switzerland, Austria and Liechtenstein
; : % Capltal ag !n Engl|sh:+19,ooo pres?. & news outlets and +3,500 journalists
\/ in 170 countries worldwide

World wide Resource TV-Channels

Commodity-TV & Rohstoff-TV —more than 1 Mio views p.a.

SRC YouTube Channel — more than 1.1 Mio views p.a. e

Partnership with Dukascopy-TV —worldwide 7 Mio views p.a. ®
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@ommodi’ry—TV -

Swiss Resource Capital AG &

Your partner  in Europe!

Commodity-TV Fairs and Events

» Deutsche Rohstoffnacht — INVEST Stuttgart

* Edelmetallmesse, Munich
» Mines and Money, London

Duascorvi? Yol CORE

THE EXCLUSIVE MEDIA &

COMMODITY CORPORATION
Fan e Precious Metals Summit, Zurich ..and more
L
Stnckh D USE Commod ity TV é! Puc;i::i%gﬁpgigﬁg 3'{A: Sﬁeﬂ.’l’dﬂ'_fltk mines I 'K‘_! 'l.?_"‘,.'

Mobile-App
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