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Alles, was Sie uber Gold, Silber, Platin und
Palladium wissen mussen!



Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bitte lesen Sie den vollstandigen Disclaimer
auf den folgenden Seiten aufmerksam durch,
BEVOR Sie mit der Lektiire dieser Swiss Resour-
ce 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 erwéhnten Werten oder beab-
sichtigen dies zu tun: Calibre Mining, Eloro Re-
sources, Endeavour Silver, First Majestic Silver,
Gold Line Resources, GoldMining, GoldRoyalty,
MAG Silver, Revival Gold, Sierra Madre Gold &
Silver, Steppe Gold, US GoldMining.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren samtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG konnen jederzeit Long-
oder Shortpositionen in den beschriebenen
Wertpapieren und Optionen, Futures und ande-
ren Derivaten, die auf diesen Wertpapieren ba-
sieren, halten. Weiterhin behalten sich die Swiss
Resource Capital AG sowie die jeweiligen Auto-
ren samtlicher Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG das Recht vor, zu jeder Zeit vorge-
stellte Wertpapiere und Optionen, Futures und
andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren
basieren zu kaufen oder zu verkaufen. Hierdurch
besteht die Maoglichkeit eines Interessenkon-
flikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Unterneh-
men IR-Beratungsvertrdge geschlossen: Calibre
Mining, GoldMining, Gold Royalty, MAG Silver,
Sierra Madre Gold & Silver, U.S. GoldMining.
Hierdurch besteht die Méglichkeit eines Interes-
senkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Werten mit
einer Aufwandsentschadigung entlohnt: Calibre
Mining, Eloro Resources, Endeavour Silver, First
Majestic Silver, Gold Line Resources, Gold-
Mining, GoldRoyalty, MAG Silver, Revival Gold,
Sierra Madre Gold & Silver, Steppe Gold, US
GoldMining. Alle genannten Werte treten daher
als Sponsor dieser Publikation auf. Hierdurch be-
steht die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

Risikohinweis und Haftung

Die Swiss Resource Capital AG ist kein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
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WpHG (Deutschland) bzw. des BérseG (Osterreich)
sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei sdmtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG (dazu zéhlen
im Folgenden stets auch alle Publikationen, die auf
der Webseite www.resource-capital.ch sowie allen
Unterwebseiten (wie zum Beispiel www.resource-ca-
pital.ch/de) verbreitet werden sowie die Webseite
www.resource-capital.ch selbst und deren Unter-
webseiten) handelt es sich ausdriicklich weder um
Finanzanalysen, noch sind diese einer professionel-
len Finanzanalyse gleichzusetzen. Stattdessen die-
nen sémtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG ausschlieBlich der Information und stel-
len ausdriicklich keine Handelsempfehlung hinsicht-
lich des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren dar.
Séamtliche 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 dariber hinaus-
gehenden Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflich-
ten, fiihren kénnen. Allgemein sollten Kauf- bzw.
Verkaufsauftrdge zum eigenen Schutz stets limitiert
werden.

Dies gilt insbesondere fiir in sdmtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG behandelte
Nebenwerte aus dem Small- und Micro-Cap-Bereich
und dabei vor allem fiir Explorations-Unternehmen
und Rohstoff-Unternehmen, die sich ausschlieBlich
fur spekulative und risikobewusste Anleger eignen,
aber auch fir alle anderen Wertpapiere. Jeder Bor-
senteilnehmer handelt stets auf eigenes Risiko. Die
in sémtlichen Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG bereitgestellten Informationen ersetzen kei-
ne auf die individuellen Bedurfnisse ausgerichtete
fachkundige Anlageberatung. Trotz sorgfaltiger Re-
cherche Ubernimmt weder der jeweilige Autor noch
die Swiss Resource Capital AG weder eine Gewahr
noch eine Haftung fur die Aktualitédt, Korrektheit,
Fehler, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessen-
heit oder Qualitat der bereitgestellten Informationen.
Fir Vermoégensschaden, die aus Investitionen in
Wertpapieren resultieren, fir die in sémtlichen Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG Informatio-
nen bereitgestellt wurden, wird weder von Seiten der
Swiss Resource Capital AG noch vom jeweiligen
Autor weder ausdriicklich noch stillschweigend eine
Haftung Gbernommen.

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Risi-
ken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche oder
sonstige Veranderungen 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 Investments
in (auslandische) Nebenwerte sowie Small- und
Micro-Cap-Werte und dabei vor allem in Explora-
tions-Unternehmen und Rohstoff-Unternehmen ge-

nerell, sind mit einem uberdurchschnittlich hohen
Risiko verbunden. So zeichnet sich dieses Markt-
segment durch eine besonders groBe Volatilitt aus
und birgt die Gefahr eines Totalverlustes des inves-
tierten Kapitals und — je nach Art des Investments —
dariiber hinausgehender Verpflichtungen, bspw.
Nachschusspflichten. Weiterhin sind Small- und
Micro-Caps oft duBerst markteng, weswegen jede
Order streng limitiert werden sollte und aufgrund ei-
ner héufig besseren Kursstellung an der jeweiligen
Heimatbdrse agiert werden sollte. Eine Investition in
Wertpapiere mit geringer Liquiditdt und niedriger
Borsenkapitalisierung ist daher héchst spekulativ
und stellt ein sehr hohes Risiko, im &uBersten und
schlimmsten Fall sogar bis zum Totalverlust des ein-
gesetzten Kapitals und — je nach Art des Investments
— sogar bis zu dariber hinausgehenden Verpflich-
tungen, bspw. Nachschusspflichten, dar. Engage-
ments in den Publikationen der, in sdmtlichen Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG vorgestell-
ten 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 Deriva-
ten und Hebelprodukten nur so viel betragen, dass
auch bei einem moglichen Totalverlust das Depot
nur marginal an Wert verlieren kann.

Samtliche Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG dienen ausschlieBlich Informationszwecken.
Samtliche Informationen und Daten in sémtlichen
Publikationen der Swiss Resource Capital AG stam-
men aus Quellen, die die Swiss Resource Capital
AG sowie die jeweiligen Autoren zum Zeitpunkt der
Erstellung fur zuverlassig und vertrauenswirdig hal-
ten. Die Swiss Resource Capital AG und alle von ihr
zur Erstellung séamtlicher veréffentlichter Inhalte be-
schaftigten oder beauftragten Personen haben die
gréBtmaogliche Sorgfalt darauf verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten und zugrunde liegen-
den Daten und Tatsachen vollstandig und zutreffend
sowie die herangezogenen Einschatzungen und auf-
gestellten Prognosen realistisch sind. Daher ist die
Haftung fir Vermdgensschaden, die aus der Heran-
ziehung der Ausflihrungen firr die eigene Anlageent-
scheidung méglicherweise resultieren kénnen, kate-
gorisch ausgeschlossen.

Samtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG veréffentlichten 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
fir daraus entstehende Vermégensschaden 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 vertrauenswdirdig erachten. Obwohl die in sdmt-
lichen Publikationen der Swiss Resource Capital AG
enthaltenen Wertungen und Aussagen mit der ange-
messenen Sorgfalt erstellt wurden, Gbernehmen we-
der die Swiss Resource Capital AG noch die jeweili-
gen Autoren jedwede Verantwortung oder Haftung
fir die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Genauigkeit,

Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat der
dargestellten Sachverhalte, fiir Versdumnisse oder
fur falsche Angaben. Dies gilt ebenso fir alle in Inter-
views oder Videos geduBerten Darstellungen, Zah-
len, Planungen und Beurteilungen sowie alle weite-
ren 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 Da-
ten und Tatsachen bzw. in den herangezogenen
Einschatzungen 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-
delsliquiditat sowie niedriger Borsenkapitalisierung
sind hdchst spekulativ und stellen ein sehr hohes
Risiko dar. Aufgrund des spekulativen Charakters
dargestellter Unternehmen, deren Wertpapiere oder
sonstiger Finanzprodukte, ist es durchaus méglich,
dass bei Investitionen Kapitalminderungen bis hin
zum Totalverlust und — je nach Art des Investments
— sogar zu darlber hinausgehenden Verpflichtun-
gen, bspw. Nachschusspflichten eintreten kénnen.
Jedwede Investition in Optionsscheine, Hebelzertifi-
kate oder sonstige Finanzprodukte ist sogar mit &u-
Berst groBen Risiken behaftet. Aufgrund von politi-
schen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veréanderun-
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 fur auslandische Aktienempfehlun-
gen, Derivate und Fondsempfehlungen wird daher
von Seiten der Swiss Resource Capital AG und den
jeweiligen Autoren grundséatzlich 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 séamtliche 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
fir 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

durfen 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 fiir Konse-
quenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Ver-
wendung oder die Unterlassung der Verwendung
aus den in den Veroffentlichungen enthaltenen An-
sichten und Ruckschllsse folgen bzw. folgen kénn-
ten. Die Swiss Resource Capital AG bzw. die jeweili-
gen Autoren tUbernehmen keine Garantie dafir, dass
erwartete Gewinne oder genannte Kursziele erreicht
werden.

Der Leser wird mit Nachdruck aufgefordert, alle
Behauptungen selbst zu tUberprifen. Eine Anlage in
die von der Swiss Resource Capital AG bzw. den je-
weiligen Autoren vorgestellten, teilweise hochspeku-
lativen Aktien und Finanz-Produkte sollte nicht vor-
genommen werden, ohne vorher die neuesten Bilan-
zen und Vermégensberichte des Unternehmens bei
der Securities and Exchange Comission (SEC)
(=US-Borsenaufsichtsamt) unter der Adresse www.
sec.gov oder anderweitigen Aufsichtsbehérden zu
lesen und anderweitige Unternehmenseinschétzun-
gen durchzufiihren. Weder die Swiss Resource Ca-
pital AG, noch die jeweiligen Autoren Ubernehmen
jedwede Garantie daflr, dass der erwartete Gewinn
oder die genannten Kursziele erreicht werden. We-
der die Swiss Resource Capital AG noch die jeweili-
gen Autoren sind professionelle Investitions- oder
Vermdgensberater. Der Leser sollte sich daher drin-
gend vor jeder Anlageentscheidung (z.B. durch die
Hausbank oder einen Berater des Vertrauens) wei-
tergehend beraten lassen. Um Risiken abzufedern,
sollten Kapitalanleger ihr Vermdgen grundsétzlich
breit streuen.

Zudem begriiBt und unterstitzt die Swiss Resour-
ce Capital AG die journalistischen Verhaltensgrund-
satze und Empfehlungen des Deutschen Pressera-
tes zur Wirtschafts— und Finanzmarktberichterstat-
tung und wird im Rahmen ihrer Aufsichtspflicht
darauf achten, dass diese von den Mitarbeitern, Au-
toren und Redakteuren beachtet werden.

Vorausschauende Informationen

Informationen und Statements in sémtlichen Pub-
likationen der Swiss Resource Capital AG, insbeson-
dere in (Ubersetzten) Pressemitteilungen, die keine
historischen Fakten sind, sind sogenannte ,for-
ward-looking Information” (vorausschauende Infor-
mationen) im Sinne der glltigen Wertpapiergesetze.
Sie enthalten Risiken und Unsicherheiten, aber nicht
auf gegenwaértige Erwartungen des jeweils betreffen-
den Unternehmens, der jeweils betreffenden Aktie
oder des jeweiligen Wertpapiers beschrankt, Absich-
ten, Plane und Ansichten. Vorausschauende Infor-
mationen koénnen oft Worte wie z. B. ,erwarten“,
,glauben®, ,annehmen®, ,Ziel, ,Plan®, ,Zielsetzung"“,
sbeabsichtigen®, ,schatzen®, ,kénnen®, ,sollen®, ,dur-
fen* und ,werden“ oder die Negativformen dieser
Ausdriicke oder &hnliche Worte, die zukinftige Er-
gebnisse oder Erwartungen, Vorstellungen, Plane,
Zielsetzungen, Absichten oder Statements zukunfti-
ger Ereignisse oder Leistungen andeuten, enthalten.

Beispiele fir vorausschauende Informationen in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG schlieBen ein: Produktionsrichtlinien, Schat-
zungen zukinftiger/anvisierter Produktionsraten so-
wie Plane und Zeitvorgaben hinsichtlich weiterer
Explorations- und Bohr- sowie Entwicklungsarbei-
ten. Diese vorausschauenden Informationen basie-
ren zum Teil auf Annahmen und Faktoren, die sich
andern oder sich als falsch herausstellen kénnten
und demzufolge bewirken, dass sich die tatsachli-
chen Ergebnisse, Leistungen oder Erfolge wesent-
lich von jenen unterscheiden, die die von diesen vo-
rausschauenden Aussagen angegeben oder voraus-
gesetzt wurden. Solche Faktoren und Annahmen
schlieBen ein, sind aber nicht darauf beschrankt:
Versagen der Erstellung von Ressourcen- und Vor-
ratsschatzungen, der Gehalt, die Erzausbringung,
die sich von den Schatzungen unterscheidet, der
Erfolg zukiinftiger Explorations- und Bohrprogram-
me, die Zuverlassigkeit der Bohr-, Proben- und Ana-
lysendaten, die Annahmen bezlglich der Genauig-
keit des Représentationsgrads der Vererzung, der
Erfolg der geplanten metallurgischen Testarbeiten,
die signifikante Abweichung der Kapital- und Be-
triebskosten von den Schatzungen, Versagen not-
wendiger Regierungs- und Umweltgenehmigungen
oder anderer Projektgenehmigungen, Anderungen
der Wechselkurse, Schwankungen der Rohstoffprei-
se, Verzdgerungen bei den Projektentwicklungen
und andere Faktoren.

Potenzielle Aktionare und angehende Investoren
sollten sich bewusst sein, dass diese Statements be-
kannten und unbekannten Risiken, Unsicherheiten
und anderen Faktoren unterliegen, die dazu fithren
kénnten, dass sich die tatséchlichen Ergebnisse we-
sentlich 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 Mineralressourcenschatzun-
gen, Schwankungen des Goldpreises, Risiken und
Gefahren in Verbindung mit der Mineralexploration,
der Entwicklung und dem Bergbau, Risiken hinsicht-
lich der Kreditwirdigkeit oder der Finanzlage der
Zulieferer, der Veredlungsbetriebe und anderer Par-
teien, die mit dem Unternehmen Geschéfte betrei-
ben; der unzureichende Versicherungsschutz oder
die Unféhigkeit zum Erhalt eines Versicherungs-
schutzes, um diese Risiken und Gefahren abzude-
cken, Beziehungen zu Angestellten; die Beziehun-
gen zu und die Forderungen durch die lokalen Ge-
meinden und die indigene Bevélkerung; politische
Risiken; die Verfuigbarkeit und die steigenden Kos-
ten in Verbindung mit den Bergbaubeitrdgen und
Personal; die spekulative Art der Mineralexploration
und ErschlieBung einschlieBlich der Risiken zum Er-
halt und der Erhaltung der notwendigen Lizenzen
und Genehmigungen, der abnehmenden Mengen
oder Gehalte der Mineralvorrate wahrend des Ab-
baus; die globale Finanzlage, die aktuellen Ergeb-
nisse der gegenwartigen Explorationsaktivitaten,
Verénderungen der Endergebnisse der Wirtschaft-
lichkeitsgutachten und Veranderungen der Projekt-
parameter, um unerwartete Wirtschaftsfaktoren und
andere Faktoren zu berlcksichtigen, Risiken der
gestiegenen Kapital- und Betriebskosten, Umwelt-,
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Sicherheits- oder Behérdenrisiken, Enteignung, der
Besitzanspruch des Unternehmens auf die Liegen-
schaften einschlieBlich deren Besitz, Zunahme des
Wettbewerbs in der Bergbaubranche um Liegen-
schaften, Geréatschaften, qualifiziertes Personal und
deren Kosten, Risiken hinsichtlich der Unsicherheit
der zeitlichen Planung der Ereignisse einschlieBlich
Steigerung der anvisierten Produktionsraten und
Wahrungsschwankungen. Den Aktionéren wird zur
Vorsicht geraten, sich nicht ibermaBig auf die vor-
ausschauenden Informationen zu verlassen. Von
Natur aus beinhalten die vorausschauenden Infor-
mationen zahlreiche Annahmen, natirliche Risiken
und Unsicherheiten, sowohl allgemein als auch spe-
zifisch, die zur Méglichkeit beitragen, dass die Prog-
nosen, Vorhersagen, Projektionen und verschiede-
ne zukinftige Ereignisse nicht eintreten werden.
Weder die Swiss Resource Capital AG noch das je-
weils betreffende Unternehmen, die jeweils betref-
fende Aktie oder das jeweilige Wertpapier sind nicht
verpflichtet, etwaige vorausschauende Informatio-
nen o&ffentlich auf den neuesten Stand zu bringen
oder auf andere Weise zu korrigieren, entweder als
Ergebnis neuer Informationen, zukiinftiger Ereignis-
se oder anderer Faktoren, die diese Informationen
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 samtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kénnen fiir die Vorbereitung,
die elektronische Verbreitung und Verdffentlichun-
gen der jeweiligen Publikation sowie fiir andere
Dienstleistungen von den jeweiligen Unternehmen
oder verbundenen Dritten beauftragt worden und
entgeltlich entlohnt worden sein. Hierdurch besteht
die Méglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren samtlicher 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 samtlicher 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
grundsatzlich 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
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mit der jeweiligen Publikation in Zusammenhang
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 néher erlautert, Tagesschlusskur-
se des zuriickliegenden Bérsentages oder aber ak-
tuellere Kurse vor der jeweiligen Veréffentlichung.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
in samtlichen Publikationen der Swiss Resource
Capital AG verdffentlichten Interviews und Ein-
schéatzungen von den jeweiligen Unternehmen oder
verbundenen Dritten in Auftrag gegeben und be-
zahlt worden sind. Die Swiss Resource Capital AG
sowie die jeweiligen Autoren werden teilweise direkt
oder indirekt fir die Vorbereitung und elektronische
Verbreitung der Veréffentlichungen und fir andere
Dienstleistungen von den besprochenen Unterneh-
men oder verbundenen Dritten mit einer Aufwands-
entschadigung entlohnt.

Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
dirfen 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 GroBbritanni-
en hat, Gbermittelt werden, noch in deren Territorium
gebracht oder verteilt werden. Die Verdffentlichun-
gen/Publikationen und die darin enthaltenen Infor-
mationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet
oder verdffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig
ist. US Amerikaner fallen unter Regulation S nach
dem U.S. Securities Act of 1933 und diirfen keinen
Zugriff haben. In GroBbritannien durfen die Publika-
tionen nur solchen Personen zugénglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act
1986 als ermachtigt oder befreit gelten. Werden die-
se Einschrankungen nicht beachtet, kann dies als
VerstoB gegen die jeweiligen L&andergesetze 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 Landern und Regionen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG zur Verfigung ge-
stellt 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 anzuzei-
gen bzw. deren Einversténdnis einzuholen und ist
zudem entgeltpflichtig.

Samtliche Informationen Dritter, insbesondere die
von externen Nutzern bereitgestellten Einschatzun-
gen, geben nicht zwangsléaufig die Meinung der
Swiss Resource Capital AG wider, so dass die Swiss
Resource Capital AG entsprechend keinerlei Ge-
wahr auf die Aktualitét, Korrektheit, Fehler, Genauig-

keit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat
der Informationen (ibernehmen 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 sémtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vorgestellten Aktien,
Unternehmen und Finanz-Produkte, im gleichen
Zeitraum besprechen. Daher kann es in diesem
Zeitraum 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 Vollstdndigkeit 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 sdmtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vermuteten Kurs-
oder Gewinnentwicklungen der jeweiligen Unterneh-
men bzw. Finanzprodukte erreicht werden.

Keine Gewabhr fiir Kursdaten

Fur die Richtigkeit der in s&mtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG dargestellten
Charts und Daten zu den Rohstoff-, Devisen- und
Aktienmarkten wird keine Gewéhr ibernommen.

Urheberrecht

Die Urheberrechte der einzelnen Artikel liegen bei
dem jeweiligen Autor. Nachdruck und/oder kommer-
zielle Weiterverbreitung sowie die Aufnahme in kom-
merzielle Datenbanken ist nur mit ausdricklicher
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) verdéffentlichten
Inhalte unterliegen dem deutschen, dem &sterreichi-
schen und dem schweizer Urheber- und Leistungs-
schutzrecht. Jede vom deutschen, dsterreichischen
und schweizer Urheber- und Leistungsschutzrecht
nicht zugelassene Verwertung bedarf der vorherigen
schriftlichen Zustimmung des Anbieters oder jeweili-
gen 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 Down-
loads fir den personlichen, privaten und nicht kom-
merziellen Gebrauch ist erlaubt.

Links zur Webseite des Anbieters sind jederzeit
willkommen und bediirfen keiner Zustimmung durch
den Anbieter der Webseite. Die Darstellung dieser
Webseite in fremden Frames ist nur mit Erlaubnis
zuléssig. Bei Zuwiderhandlung bezlglich 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
Broschiren 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 sémtliche Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG enthalten Ver-
knipfungen zu Webseiten Dritter (“externe Links”).
Diese Webseiten unterliegen der Haftung der jewei-
ligen Betreiber. Die Swiss Resource Capital AG hat
bei der erstmaligen Verkniipfung der externen Links
die fremden Inhalte daraufhin tberprift, ob etwaige
RechtsverstéBe bestehen. Zu dem Zeitpunkt waren
keine RechtsverstdBe ersichtlich. Die Swiss Resour-
ce Capital AG hat keinerlei Einfluss auf die aktuelle
und zukinftige Gestaltung und auf die Inhalte der
verknlpften Webseiten. Das Setzen von externen
Links bedeutet nicht, dass sich die Swiss Resource
Capital AG die hinter dem Verweis oder Link liegen-
den Inhalte zu Eigen macht. Eine stéandige Kontrolle
dieser externen Links ist fir die Swiss Resource Ca-
pital AG ohne konkrete Hinweise auf RechtsverstéBe
nicht zumutbar. Bei Kenntnis von RechtsverstéBen
werden jedoch derartige externe Links von Websei-
ten der Swiss Resource Capital AG unverziiglich
geldscht. Falls Sie auf eine Webseite stoBen, deren
Inhalt geltendes Recht (in welcher Form auch im-
mer) verletzt, oder deren Inhalt (Themen) in irgend-
einer Art und Weise Personen oder Personengrup-
pen beleidigt oder diskriminiert verstandigen 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. Fur alle Links
auf der Homepage www.resource-capital.ch und ih-
rer Unterwebseiten sowie in sdmtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG gilt: Die Swiss

Resource Capital AG distanziert sich hiermit aus-
dricklich von allen Inhalten aller gelinkten Webseiten
auf der www.resource-capital.ch -Webseite sowie ih-
rer Unterwebseiten und im www.resource-capital.ch
-Newsletter sowie in samtlichen Publikationen der
Swiss Resource Capital AG und machen uns diese
Inhalte nicht zu Eigen.”

Haftungsbeschriankung fiir Inhalte dieser Web-
seite

Die Inhalte der Webseite www.resource-capital.ch
sowie ihrer Unterwebseiten werden mit gréBtmagli-
cher Sorgfalt erstellt. Die Swiss Resource Capital AG
Ubernimmt jedoch keine Gewahr fiir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat der bereitgestellten In-
halte. Die Nutzung der Inhalte der Webseite www.
resource-capital.ch sowie ihrer Unterwebseiten er-
folgt auf eigene Gefahr des Nutzers. Namentlich ge-
kennzeichnete Beitrdge geben die Meinung des je-
weiligen Autors und nicht immer die Meinung der
Swiss Resource Capital AG wieder.

Haftungsbeschriankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

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

Haftungsbeschrankung fiir Werbeanzeigen

Fir den Inhalt von Werbeanzeigen auf der www.
resource-capital.ch Webseite und ihrer Unterwebsei-
ten oder im www.resource-capital.ch — Newsletter
sowie in sémtlichen Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG ist ausschlieBlich der jeweilige Autor
bzw. das werbetreibende Unternehmen verantwort-
lich, ebenso wie fiir den Inhalt der beworbenen Web-
seite und der beworbenen Produkte und Dienstleis-
tungen. Die Darstellung der Werbeanzeige stellt
keine Akzeptanz durch die Swiss Resource Capital
AG dar.

Kein Vertragsverhaltnis

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 Vertragsverhéltnis 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 persoénlicher Daten

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

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Még-
lichkeit zur Eingabe personlicher oder geschaftlicher
Daten (Emailadressen, Namen, Anschriften) be-
steht, so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens
des Nutzers auf ausdricklich freiwilliger Basis. Die
Inanspruchnahme und Bezahlung aller angebotenen
Dienste ist — soweit technisch mdglich und zumutbar
—auch ohne Angabe solcher Daten bzw. unter Anga-
be anonymisierter Daten oder eines Pseudonyms
gestattet. Die Swiss Resource Capital AG weist da-
rauf hin, dass die Dateniibertragung im Internet (z.B.
bei der Kommunikation per E-Mail) Sicherheitsli-
cken aufweisen kann. Ein llickenloser Schutz der
Daten vor dem Zugriff durch Dritte ist nicht méglich.
Entsprechend wird keine Haftung fur die unbeab-
sichtigte Verbreitung der Daten libernommen. Die
Nutzung der im Rahmen des Impressums oder ver-
gleichbarer Angaben veréffentlichten Kontaktdaten
wie Postanschriften, Telefon- und Faxnummern so-
wie Emailadressen durch Dritte zur Ubersendung
von nicht ausdriicklich angeforderten Informationen
ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte gegen die Ver-
sender von sogenannten Spam-Mails bei Verst6Ben
gegen dieses Verbot sind ausdrucklich 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 erhélt und speichert
automatisch Uber ihre Server-Logs Informationen
von lhrem Browser einschlieBlich Cookie-Informatio-
nen, IP-Adresse und den aufgerufenen Webseiten.
Das Lesen und Akzeptieren unserer Nutzungsbedin-
gungen und Datenschutzerklarung sind Vorausset-
zung dafir, dass Sie unsere Webseite(n) lesen, nut-
zen und mit ihr interagieren durfen.
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit groBer Freude prasentieren wir Ihnen unseren
Spezialreport zum Thema Edelmetalle und die-
ses Mal auch mit einem Silberspezial neben un-
seren erfolgreichen Batteriemetall- und Uran-Re-
ports.

Edelmetalle sind heute — in Zeiten hoher Inflati-
on, bei gleichzeitig steigenden Zinsen, die sehr
bald so manchen Staat an den Rand der Zah-
lungsunféhigkeit bringen durften, unverzichtbar.
Der Goldpreis konnte zwar seine Sicherungs-
starke noch nicht ausspielen, weswegen viele
Investoren schon wieder den Abgesang auf Gold
singen. Jedoch dient Gold vor allem als Kauf-
kraftversicherung und nicht als Investment. Je-
doch haben das noch nicht viele Menschen
wirklich verstanden. Der kleine Bruder Silber
wird immer mehr in den Fokus riicken. Das Me-
tall ist mittlerweile ein unverzichtbares Gut fir
die Erneuerbaren Energien, sprich Solarindustrie
aber auch fir die Elektromobilitét, die mittlerwei-
le fir gut 70 Mio. Unzen Nachfrage sorgt und ab
2025 erwartet das Silver Institute sogar ein An-
ziehen auf 100 Mio. Unzen pro Jahr und weiter
wachsend! Performance kommt dann, wenn
man es nicht erwartet. Die Manipulationen an
den Terminmarkten kdnnten mit einem Knall en-
den, namlich dann, wenn die physischen Be-
stande nicht mehr zur Auslieferung und Bedie-
nung vorhanden sind. Vor allem beim Silber se-
hen wir massive Engpésse heraufziehen. Bisher
hatten die Terminmérkte nur Glick da das
schwache Wachstum die Nachfrage im Zaum
hielt. Die jahrelange Politik des billigen Geldes
durch die weltweiten Notenbanken, inklusive
Nullzinspolitik machen Sparern, Altersvorsor-
genden und Mietern das Leben zur Holle. Man
darf nun die Rechnung bezahlen fir die
schwachsinnige Notenbankpolitik allen voran
eine EZB in Frankfurt, wo es den Anschein hat,
dass man erst die Inflation verleugnet, dann
langsam zurlickrudert und sich dann einfach
wundert, warum diese gekommen ist, um zu
bleiben. Wir konnten selten so viel makro6kono-
mische und geldtheoretische Unkenntnis beob-
achten wie die letzten 3 Jahre. Daflr stehen
Themen wie Gendern und Klimaschutz auf der
Agenda der EZB, fir die sie Uberhaupt kein
Mandat hat.

Mit Gold, aber auch mit Platin und Palladium
kann man so manchen Sturm Uberstehen, um
sein Vermdgen zu erhalten. Wir schauen positiv

in die Zukunft und nehmen Gold als Wertaufbe-
wahrungsmittel und Inflationsschutz war. Platin
und Palladium stehen vor Neubewertungen, da
hier die Russland-Sanktionen zu einem Mangel
auf dem Weltmarkt fuhren. Auch fehlen weiter
neue Minen fur die Wasserstoffzukunft.
Minenunternehmen sind noch immer viel zu
gunstig bewertet. Vor allem angehende Edelme-
tallproduzenten haben einen enormen Hebel auf
den jeweiligen Metallpreis aber auch etablierte
Produzenten, die schon Dividende zahlen sind
massiv unterbewertet.

Wir stellen lhnen in diesem Edelmetall-Report
einige interessante Unternehmen vor, die sich
fur eine Spekulation auf steigende Edelmetall-
preise eignen. Auch wollen wir [hnen mittels un-
seres allgemeinen Teils das nétige Basiswissen
an die Hand geben, sodass Sie Ihre eigenen Ent-
scheidungen treffen kénnen.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich zur
Aufgabe gemacht, Rohstoffinvestoren, Interessier-
ten und solchen die es werden mdéchten, aktuell
und umfangreich zu den verschiedensten Roh-
stoffen und Minenunternehmen zu informieren.
Auf unserer Webseite www.resource-capital.ch
finden Sie mehr als 35 Unternehmen und viele
Informationen und Artikel rund um das Thema
Rohstoffe.

Wir méchten Ihnen durch unsere Spezialreports
die notigen Einblicke geben und Sie umfassend
informieren. Zusétzlich stehen Ihnen jederzeit
unsere beiden Rohstoff IP-TV-Kanéle www.
Commodity-TV.net & www.Rohstoff-TV.net im-
mer kostenfrei zur Verfigung. Fir unterwegs
empfiehlt sich unsere neue Commodity-TV App
fir iPhone und Android, die Sie mit Echtzeit-
charts, Kursen und auch den neuesten Videos
versorgt.

Mein Team und ich wiinschen lhnen viel SpaB
beim Lesen des Spezialreports Edelmetalle und
hoffen lhnen viele neue Informationen, Eindri-
cke und Ideen liefern zu kénnen. Nur wer sich
vielseitig informiert und seine Investmentangele-
genheiten selbst in die Hand nimmt, wird in die-
sen schwierigen Zeiten gewinnen kdnnen und
sein Vermdgen erhalten. Edelmetalle hatten Gber
Jahrtausende Bestand 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 Commaodity-TV und
des deutschen Pendants
Rohstoff-TV berichtet er iiber
Unternehmen, Experten,
Fondsmanager und vielfaltige
Themen rund um den
internationalen Bergbau und den
entsprechenden Metallen.
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Tim Rddel ist Manager Newsletter,
Threads & Special Reports der SRC
AG. Er ist seit tiber 16 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 verfiigt tiber ein
immenses Rohstoff-Fachwissen
und ein weitlaufiges Netzwerk
innerhalb der gesamten
Rohstoff-Welt.



Edelmetalle trotzen allen Widrigkeiten — besonders
Gold sticht positiv hervor

10

Weiterhin als Sicherer Hafen
Nummer 1 und zur Ent-Dollarisierung
gefragt

Gold gilt auch 2023 als DER Sichere Hafen
Nummer 1! Allen Widrigkeiten zum Trotz — hohes
Zinsniveau, starker Anleihenmarkt, Konkurrenz
durch Bitcoin & Co. — behauptete sich Gold zu-
letzt nicht nur preismaBig. Denn auch die
ETF-Abflisse, die 2023 den Goldsektor domi-
nierten, tendierten zuletzt gen Null, wobei gera-
de die Zentralbanken 2023 wieder einmal klar
auf der Kéuferseite waren. Rickenwind erhalt
Gold als DER Wertaufbewahrungsspeicher
schlechthin gerade von der geopolitischen Sei-
te, in Form immer mehr aufflammender Krisen in
Osteuropa, dem Nahen Osten und rund um
Chinas Machtgebaren in Ostasien. Eine anhal-
tend hohe Inflation tut ihr Ubriges, um den Gold-
preis wieder nach oben zu treiben, auf geradem
Weg hin zu neuen Allzeithochs. Wie schon die
vergangenen Jahre abzusehen war, gerat das
FIAT-Wéahrungssystem so langsam an seine
Grenzen. Seien es dabei stetig starker werdende
Konflikte bei der Frage, ob die USA ihre Schul-
denobergrenze weiter erhéhen dirfen oder in-
wieweit Zentralbanken in der Lage sind, ihre
hausgemachte Inflation Uberhaupt wieder einzu-
fangen, alles spricht gegen einen Fortbestand
des Papiergelds. Dabei hilft auch keine Digitali-
sierung des Euro. Hinzu kommt die stetige
Ent-Dollarisierung der Welt. Diese wird dabei
immer Ofters auch mittels Einfihrung Gold-ge-
deckter Ersatzwahrungen wie zuletzt in Simbab-
we (goldgedeckter digitaler Token Zimbabwe
Gold (ZiG)) und Malaysia (Reservewahrung

Golddinar) oder mittels Diskussion zur Einflih-
rung einer goldgedeckten Wé&hrung in den
BRICS-Staaten, vorangetrieben. Wahrend der
Westen eigentlich keine andere Mdglichkeit hat,
auBer in den US-Dollar zu investieren, suchen
immer mehr nicht-westliche Staaten Moglichkei-
ten, den Dollar als Leitwdhrung zu ersetzen. Da-
mit verbunden kaufen viele Zentralbanken wei-
terhin Gold, als gébe es kein Morgen. Und das,
wo ein Ruckschritt der Leitzinsen noch gar nicht
in Sicht ist. Kommen Leitzinssenkungen noch on
top, dirfte es beim Goldpreis kein Halten mehr
geben. Bis dahin gilt es, sich rechtzeitig in ent-
sprechenden Edelmetallaktien zu positionieren.

Die Elektronikbranche lasst
die Nachfrage explodieren

Ahnliches gilt auch fiir Silber. Allerdings ist Silber
in erster Linie ein Metall, das zu mehr als der
Hélfte der Nachfrage in der Industrie Anwen-
dung findet. Und dies in immer héherem MaBe.
Denn gerade seine hohe Leitfahigkeit macht es
zu einem immer begehrteren Metall, gerade in
der Elektronikbranche. Hier vor allem als Leiter
bei der Elektromobilitdt, der Photovoltaik und
der 5G-Technik. Dies fiihrte in den vergangenen
Jahren zu immer hdéheren Angebotsdefiziten, die
2022 ein Rekordniveau erreichten und auch
2023 sehr hoch sein werden. Dementsprechend
ist auch beim Silber alsbald mit einem anziehen-
den Preis zu rechnen, vor allem auch deshalb,
weil immer mehr Silberproduzenten (wie etwa
First Majestic Silver) dazu tbergehen, ihr Silber
selbst zu vermarkten und damit die niedrig ge-
haltenen Spotpreise zu umgehen.

Platin: Der groBe Boom kommt mit
der Etablierung der Wasserstoffzelle

Platin ist in erster Linie ein Industriemetall und
dabei fast ausschlieBlich in Katalysatoren von
Dieselverbrennern zu finden. Ein Umstand, der
dem Metall in den vergangenen Jahren sowohl
einen Nachfrageriickgang als auch einen or-
dentlichen Preisrickgang bescherte. Es deutet
sich jedoch ein helles Licht am Ende des Tunnels
an, denn Platin wird auch als Katalysatormaterial
in Brennstoffzellen bendtigt. Davon ausgehend,
dass die Elektromobilitdt in Form von reinen
Elektroantrieben mit entsprechendem Akku nur
eine BrUckentechnologie hin zum Wasserstoff-
antrieb ist oder dieser zukiinftig zumindest einen
groBen Teil der Fortbewegungsbranche ausma-
chen wird, durfte Platin in nicht allzu ferner Zu-
kunft ein gewaltiges Comeback feiern. Hinzu
kommt, dass die Platinférderung immer aufwan-
diger und teurer wird und auf dem aktuellen
Preisniveau in Kirze mit einer Verknappung des
Angebots zu rechnen ist. Gerade der noch im-
mer sehr niedrige Platinpreis heizte zuletzt den
Investmentsektor wieder an, was an einer stark
gestiegenen Nachfrage nach Minzen und Bar-
ren ablesbar war.

Palladium: Die Reduzierung der
Férdermengen wird den Preis be-
stimmen

Palladium ist wie Platin ebenso hauptséchlich
ein Industriemetall. Es wird tGberwiegend in Ka-
talysatoren von Benzinfahrzeugen eingesetzt,
weswegen sich Palladium in den letzten Jahren,
durch die Verdrdngung von Diesel- durch Ben-
zinantriebe — preisméaBig zunéchst sehr gut ent-
wickelte. Dies anderte sich 2022, als ein Preis-

riickgang ungeahnten Ausmales einsetzte, der
noch immer anhélt. Der Verlust von immer mehr
Marktanteilen an Elektrofahrzeuge macht dem
Benzinkatalysatormaterial Palladium schwer zu
schaffen. Dennoch besteht beim Palladium ein
Lichtblick, denn die Férderung ist seit Jahren
ricklaufig. Russland ist mit Gber 40% der groBte
Palladiumproduzent weltweit. Zudem geht die
Foérderung des zweitgréBten Produzenten Sid-
afrika immer mehr zurlick. Es besteht dabei die
Gefahr, dass westliche Staaten eine massive
Unterversorgung erleben werden. Steigende
Preise durften die Folge sein.

Sowohl bei Platin als auch bei Palladium ist in
den kommenden Jahren mit einem Angebot-
seinbruch zu rechnen, da speziell die wichtigen
stidafrikanischen Minen ihre Férderung nicht in
dem gewohnten MaBe aufrechterhalten werden
kénnen. Dabei dirften auch anziehende Preise
nicht zu einer Besserung beitragen.

Was sind Edelmetalle?

Rein chemisch gesehen sind Edelmetalle Metal-
le, die korrosionsbestandig sind, das heiBt die in
natilrlicher Umgebung unter Einwirkung von Luft
und Wasser dauerhaft chemisch stabil sind. Zur
Gruppe der Edelmetalle zahlen in erster Linie
Gold und Silber, sowie die so genannten Platin-
metalle Platin, Palladium, Ruthenium, Rhodium,
Osmium und Iridium. Auch Quecksilber ist ein
Edelmetall. Dartiber hinaus existieren eine Reihe

von so genannten Halbedelmetallen, zu denen
auch Kupfer gehort. Eine dritte Gruppe bilden
die so genannten kurzlebigen (radioaktiven)
Ubergangsmetalle, wie Darmstadtium oder
Roentgenium, die in der Praxis aber quasi keine
Rolle spielen.
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Fakten & Zahlen

Gold ist ein chemisches Element mit dem Ele-
mentsymbol Au und der Ordnungszahl 79. Es
lasst sich durch seine moderate Schmelztempe-
ratur sehr gut mechanisch bearbeiten und korro-
diert nicht. Es ist duBerst selten, zudem ist sein
gelber Glanz besténdig, weswegen es als unver-
ganglich gilt und daher zu einem groBen Teil zu
Schmuck verarbeitet oder in Mlinz- oder Barren-
form zur Wertaufbewahrung genutzt wird. Gold
gilt zudem als leicht legierbar, was es als Werk-
stoff sehr attraktiv macht. Gold hat sich zur
Wertbewahrung seit Jahrtausenden bewdahrt
und gilt daher hauptsachlich als Anlageobjekt.

Wichtigste Eigenschaften: Aussehen,
Korrosionsbestandigkeit, gute
Verarbeitbarkeit, gute Kontaktgabe

Nicht nur in Form von Anlageobjekten wie
Schmuck oder Miinzen, sondern auch bei medi-
zinischen Anwendungen punktet Gold vor allem
mit seiner Korrosionsbestandigkeit. So etwa in
der Zahnprothetik, wobei dort zusétzliche Edel-
metalle wie etwa Platin beigemischt werden, um
die notwendige Harte zu erreichen. In der Indus-
trie findet Gold vor allem beim Bau von Schalt-
kreisen als Vergoldungs-Zusatz von Dréahten,
Leiterplatten, Schaltkontakten und Steckverbin-
dern Verwendung.

Vorkommen und Gewinnung

Gold kommt in der Natur sehr selten, aber ge-
diegen, also rein vor. So finden sich in der Erd-
kruste je 1.000 Tonnen Gestein durchschnittlich

nur 4 Gramm Gold. Es findet sich in priméren
Rohstoffvorkommen als goldhaltiges Gestein
(Golderz) sowie in sekundaren Vorkommen unter
anderem in Seifen-Lagerstatten. Bis zu 20% des
jahrlich geforderten Goldes wird dabei als Ne-
ben-Produkt, hauptséchlich aus Kupfer-, Nickel-
oder anderen Edelmetallminen gewonnen.

Angebotssituation

Laut dem World Gold Council wurden 2020 ins-
gesamt 3.474,7 Tonnen Gold aus Minen gefor-
dert und 1.292,3 Tonnen aus dem Recycling
gewonnen. 2021 wurden 3.546,2 Tonnen Gold
geférdert und 1.136,2 Tonnen recycelt. 2022
wurden 3.610,4 Tonnen geférdert und 1.144,1
Tonnen recycelt. Gold-Hedging spielt aktuell
nur eine untergeordnete Rolle.

Gold-Hauptabbaugebiete sind aktuell China,
Russland, Australien, die USA und Kanada, die
zusammen knapp die Hélfte der gesamten jahrli-
chen Foérdermenge stemmen. Danach folgen
Peru, Ghana, Sudafrika, Mexiko und Brasilien. In
Europa kdnnen lediglich Schweden und Finnland
eine signifikante Goldférderung verzeichnen.

Goldférderung liegt weiterhin unter
dem Peak

Seit der Jahrtausendwende konnte bis 2018 in
jedem Jahr eine steigende Goldférderung ver-
zeichnet werden, die sich zuletzt aber immer
mehr abschwéchte. Wurden 2011 weltweit etwa
2.862 Tonnen des gelben Metalls aus der Erde
geholt, waren es 2015 3.336 Tonnen. Seitdem
stieg die Forderung auf 3.667,8 Tonnen im Jahr
2018. 2019 fiel die Férderung dann auf 3.531,8
Tonnen. 2020 erfolgte ein weiterer Riickgang auf
nur noch 3.474,7 Tonnen, was hauptsachlich auf
BetriebsschlieBungen durch die Covid-19-Pan-
demie zurtckzuftihren war. 2021 erfolgte wieder
ein Anstieg, der bei 3.546,2 Tonnen lag. 2022
schlieBlich eine Minenfoérderung von 3.610,4 Ton-
nen, was weiterhin unter dem Peak aus 2018 lag.
Es ist davon auszugehen, dass der Gold-Peak,

also die jahrliche Goldférderung 2018 ihren Ho-
hepunkt erreicht hat. Auch 2023 wird sich daran
aller Voraussicht nach nichts &ndern.

Die férderfahigen Durchschnittsgra-
de werden immer niedriger

Dazu tragen gleich mehrere Faktoren bei.

Erstens erreichen immer mehr Lagerstatten das
Ende ihrer Laufzeit. Die, die noch nicht vollstan-
dig ausgebeutet sind, missen immer aufwendi-
ger ausgebaut werden, um an weiteres Gold-
haltiges Material zu kommen. Einige Minen rei-
chen 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
(9/t) ausgebeutet. Jedoch deutet sich bei noch
nicht entwickelten Vorkommen bereits 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 Jah-
ren noch mehr als eine Milliarde Unzen Gold
entdeckt, so waren es von 2000 bis 2014 nur
noch etwas mehr als 600 Millionen Unzen. Seit-
dem sind die Neuentdeckungen nochmals re-
gelrecht eingebrochen. Dies hat vor allem damit
zu tun, dass sich die Goldproduzenten in den
vergangenen Jahren aufgrund der damaligen
Baisse bei den Goldpreisen vornehmlich auf die
Reduzierung der Abbaupreise konzentriert ha-
ben. Besonders gespart wurde bei der Explora-
tion, was eben dazu flihrte, dass in den vergan-
genen Jahren kaum mehr gréBere Vorkommen
entdeckt wurden.

Nachfragesituation

2022 wurden weltweit rund 4.742 Tonnen Gold
nachgefragt und damit rund 720 Tonnen oder
18% mehr als noch in 2021. Damit wurde das
bisherige Rekordjahr 2011 (4.746 Tonnen) fast
erreicht.
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Den groBten Anteil an der gesamten Nachfrage
hat weiterhin der Schmucksektor, der 2022
2.190 Tonnen konsumierte und damit gegentber
2021 sein hohes Nachfrageniveau anndhernd
halten konnte.

Der Investmentsektor (Barren und Miinzen) ver-
zeichnete 2022 einen moderaten Anstieg auf
1.218 Tonnen und damit auf ein 9-Jahres-Hoch.
Die weltweiten Gold-ETFs, die 2021 Netto-Ab-
flisse von 189 Tonnen verzeichneten, nachdem
sie 2020 noch um 892 Tonnen zulegen konnten,
erfuhren 2022 Abflisse von 110 Tonnen, wobei
gerade zum Jahresende hin vermehrt Zufllsse
verzeichnet wurden.

Stark zeigte sich trotz weiterhin vorhandener
Corona-bedingter Produktionsausfalle auch die
Nachfrage aus dem Technologiesektor, die 2022
309 Tonnen verzeichnete. Dabei zeigte sich,
dass Gold vor allem im Elektromobilitatsbereich
immer mehr Einlass findet. Ein Umstand, der an-
gesichts einer beginnenden Elektro-(Mobilitats-)
Revolution in Zukunft zu einer weiterhin stark
wachsenden Nachfrage aus dem Technologie-
sektor flihren dirfte.

Zentralbanken sorgen fiir Rekord-
nachfrage

Die Zentralbanken, die bis 2009 fast immer Gold-
verkaufe zu verzeichnen hatten, sind seit 2010
wieder auf der Kauferseite — und wie! So ver-
mehrten die Zentralbanken ihre Goldvorrate in
2018 um 656,6 Tonnen. Das waren 73% mehr als

Goldangebot (blau)
und-nachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)
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noch in 2017. 2019 betrugen die Zentralbank-
kaufe etwa 605 Tonnen. Damit wurde eine groBe
Menge des Angebots allein von den Zentralban-
ken vom Markt genommen, die damit einmal
mehr auf der Nachfrager- und nicht auf der An-
gebotsseite auftraten. 2020 gingen die Goldkau-
fe der Zentralbanken zunachst stark zuriick, was
auf fehlendes Geld wegen der Corona-Pandemie
zurtickzufihren war. 2021 vermeldeten die welt-
weiten Zentralbanken Netto-K&ufe von 463 Ton-
nen, was einer Steigerung um 82% gegenUber
2020 entsprach und die Goldbestande der Zent-
ralbanken fast auf ein 30-Jahres-Hoch anstiegen

Fakten & Zahlen
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Silber ist ein chemisches Element mit dem Ele-
mentsymbol Ag und der Ordnungszahl 47 und
zahlt zu den so genannten Ubergangsmetallen,
zu denen auch die Edelmetalle gehdren. Rein
chemisch gesehen sind Edelmetalle Metalle, die
korrosionsbestandig sind, das heiBt die in natlr-
licher Umgebung unter Einwirkung von Luft und
Wasser dauerhaft chemisch stabil sind.

Silber ist ein weiches, gut verformbares Schwer-
metall mit einzigartigen Eigenschaften, wie der
héchsten elektrischen Leitfahigkeit aller Elemen-
te und der hochsten thermischen Leitfahigkeit
aller Metalle. Gerade diese Eigenschaften ma-
chen es zu einem unverzichtbaren Metall bei in-
dustriellen Anwendungen. Dabei findet das Me-
tall Einzug in immer mehr hochtechnisierten Be-

lieB. 2022 stellte all das nochmals in den Schat-
ten. So kauften die Zentralbanken 1.136 Tonnen
Gold hinzu, was ein 55-Jahres-Hoch bedeutete.

Zusammenfassung: Zentralbanken
geben weiterhin die Richtung vor

Die Zentralbanken geben auch 2023 die Rich-
tung vor. So setzten diese auch 2023 ihren
Kaufrausch fort und erwarben im ersten Halbjahr
2023 387 Tonnen Gold, was einen neuen Rekord
fur die ersten 6 Monate eines Jahres darstellte
(traditionell sind Zentralbank-Goldkaufe im zwei-
ten Halbjahr héher als zu Beginn des Jahres).
Wenngleich die weltweiten ETFs 2023 hohe Gol-
dabflisse zu verzeichnen hatten, legte die Nach-
frage aus dem Investmentsektor bei Miinzen und
Barren stark zu.

Der Goldpreis konnte in den letzten Wochen be-
reits wieder etwas Boden gewinnen, wobei es
jetzt darauf ankommen wird, wie schnell die Zen-
tralbanken ihre Geldpolitik straffen und wann sie
die Zinswende einlduten werden. Zinserhéhun-
gen bedeuten héufig Gegenwind flir den Gold-
preis, allerdings kann sich ihre anfanglich negati-
ve Wirkung auf den Goldpreis recht schnell ins
Gegenteil verkehren.

reichen wie der Photovoltaik oder dem
Elektroauto, aber auch bei medizinischen An-
wendungen, die gerade in der Corona-Krise ei-
nen immensen technologischen Schub erfuhren.

Silber ist aber noch viel mehr: Anders als Gold
wird es teilweise flr viele Jahre in entsprechen-

den Anwendungen gebunden (z.B. Photovol-
taikplatten), wobei die schiere Menge an Anwen-
dungsmdéglichkeiten mit dem technischen Fort-
schritt stetig anwéchst.

Neben seiner Eigenschaft als Industriemetall ist
Silber gleichzeitig aber auch ein Investment-
objekt (daher der Begriff ,Hybrid-Metall“). Wie
Gold ist es im Prinzip Geld und dient zum Wer-
terhalt. Man kann es auch als eine Art Hedge
gegen fortschreitende Inflation ansehen.

Haupteinsatzgebiete: Elektronik,
Legierungen, Photographie, Phar-
ma/Medizin, Photovoltaik, Elektro-
mobilitat

Seine Spitzen-Werte bei wichtigen Eigenschaf-
ten (hochste elektrische Leitfahigkeit aller Metal-
le, hohe Warmeleitfdhigkeit und ausgepragte
optische Reflexionsféhigkeit) machen Silber vor
allem in den Bereichen Elektrik (Photovoltaik),
Elektronik (Elektromobilitdt) und Optik bezie-
hungsweise Photographie unverzichtbar. Hinzu
kommen Anwendungen als Silberlegierungen
(mit Kupfer, Zink, Zinn, Nickel, Indium), die in der
Elektrotechnik und Léttechnik als Létlegierun-
gen (sogenanntes Hartléten), Kontaktmaterialien
(vor allem in Relais) und Leitmaterial (etwa als
Kondensatorbelage) verwendet werden.

Da Silber antibakteriell und antiviral wirkt, gilt es
schon jetzt als méglicher Heilsbringer bei medi-
zinischen und pharmakologischen Anwendun-
gen der Zukunft.

Angebotssituation

Laut ,, The Silver Institute“ erreichte die weltweite
Silberférderung 2016 mit rund 900 Millionen Un-
zen ihren bisherigen Héchstwert. Seitdem sank
die jahrliche Silberférderung kontinuierlich bis
2019 auf rund 836 Millionen Unzen. Im ersten
Coronajahr 2020 verzeichnete die weltweite Sil-
berférderung Corona-bedingt einen Einbruch
auf nur noch 781 Millionen Unzen, womit diese
erstmals seit 2012 wieder die Marke von 800
Millionen Unzen unterschritt. 2021 erfolgte ein
Anstieg von einem Uberaus niedrigen Niveau auf
821 Millionen Unzen. Fur 2022 errechneten die
Experten von , The Silver Institute” eine Forde-

rung von 822 Millionen Unzen, fur 2023 wird die
Silberférderung auf 842 Millionen Unzen ge-
schatzt.

Die groBten Fodernationen sind Mexiko, gefolgt
von China und Peru. Damit I6ste China Peru
2021 als zweitwichtigsten Silberférderer ab. Die-
se drei Lander sind zusammen fur rund 50% der
globalen Silberférderung verantwortlich.

Silber wird hauptséchlich als Bei-
produkt gewonnen

Nur etwa rund ein Viertel der jahrlichen Silberfor-
derung stammt dabei aus Minen, in denen Silber
den priméren Rohstoff darstellt. Der Uberwie-
gende Teil stammt hingegen aus Minen, in de-
nen Silber nur als Beiprodukt anfallt, also vor-
nehmlich aus Zink-/Blei-Minen, aber auch aus
Kupfer- und Goldminen.

Basis- und Edelmetallpreise beein-
flussen die Silberférderung in beide
Richtungen

Diese groBe Abhangigkeit vornehmlich von Ba-
sismetallen wie Blei, Zink und Kupfer fihrte jah-
relang dazu, dass schwache Basis- und Edel-
metallmetallpreise und die damit verbundene
SchlieBung von Minen oder zumindest Absen-
kung der entsprechenden Basismetall-Férde-
rung auch die Férderung des Beiprodukts Silber
negativ beeinflussten. So sorgten Preisrlickgén-
ge — allen voran bei Kupfer, aber auch bei Blei -
in den vergangenen Jahren dafir, dass die Sil-
berférderung ricklaufig war. Eine zuletzt erfolgte
Erhéhung der Preise bei Basis- und Edelmetal-
len wird kurzfristig zu einem steigenden Angebot
aus Sekundarminen flhren, allerdings ist in den
kommenden Jahren mit der SchlieBung mehre-
rer mittelgroBer bis groBer Zink-/Blei-Minen zu
rechnen, weswegen davon eher ricklaufige Sil-
bermengen zu erwarten sind. Weiterhin herrscht
noch immer ein Investitionsstau vor, der sich in
den vergangenen Jahren aufgrund der schwa-
chen Preisentwicklung angesammelt hat. Ent-
sprechende Minenprojekte wurden auf Eis ge-
legt und nur mangelhaft weiterentwickelt. Dies
hat zur Folge, dass diese Projekte erst mit gro-
Ber Verspatung in Produktion gebracht werden
durften.
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Der Recyclinganteil ist weiterhin
bedeutend

Das Silber-Recycling sank seit 2011 von 233
Millionen Unzen bis 2016 auf nur noch 146 Milli-
onen Unzen. Seitdem konnte der Recycling-Sek-
tor wieder etwas zulegen und steigerte sein An-
gebot bis 2021 auf 176 Millionen Unzen Silber.
Far 2022 wurde ein Anstieg auf etwa 181 Millio-
nen Unzen errechnet. Fir 2023 schéatzt ,The
Silver Institute” den Recyclinganteil ebenso auf
181 Millionen Unzen.

Silberangebot stabil bis ansteigend

Insgesamt verzeichnete das weltweite Silberan-
gebot im Jahr 2022 (inklusive Recycling) einen
Zuwachs um etwa 200.000 Unzen auf 1,004 Mil-
liarden Unzen. Fir 2023 wird mit einem Anstieg
des Silberangebots um rund 20 Millionen Unzen
auf 1,025 Milliarden Unzen gerechnet.

Nachfragesituation

Die gesamte Silber-Nachfrage inklusive ETPs
(Exchange Traded Products, physisch hinterlegt)
erreichte 2020 eine Rekordnachfrage von 1.233
Millionen Unzen Silber. 2021 sank die gesamte
Nachfrage auf etwa 1.120 Millionen Unzen. Fur
2022 errechnete ,, The Silver Institute“ eine Nach-
frage inklusive ETPs von 1.116 Millionen Unzen
Silber. Insgesamt stieg die Nachfrage nach Sil-
ber 2022 in allen Schlisselsektoren, wobei le-
diglich die ETPs mit einem Nachfragerickgang
zu kdmpfen hatten. Fir 2023 geht ,, The Silver
Institute” von einem Anstieg der gesamten Sil-
bernachfrage auf rund 1.137 Millionen Unzen
aus.

Nachfrage aus Schmucksektor und
Industrie verzeichnete nach Corona
neue Rekordstande

Die Nachfrage nach Silber aus dem Schmuck-
sektor und der Industrie setzte sich nach Corona
2022 fort, wo ein Anstieg der Nachfrage aus der
Industrie um 5% und nach Silberware um 80%
errechnet wurde. Die Nachfrage nach Schmuck
ist 2022 nochmals um rund 29%, gestiegen. Bei
den physischen Silberinvestments geht man da-

von aus, dass diese um 22% auf einen Rekord-
wert von 309 Millionen Unzen Silber gestiegen
sind.

Photovoltaik und Elektromobilitat
verzeichnen Rekord-Nachfrage-
wachstum

Seit 2011 spielt der Photovoltaikbereich eine im-
mer groBere Rolle bei der Silbernachfrage. Diese
stieg von 48,4 Millionen Unzen in 2014 bis auf
110 Millionen Unzen in 2021. Fir 2022 errechne-
te ,, The Silver Institute” eine regelrechte Nach-
frageexplosion auf 140,3 Millionen Unzen. Fur
2023 rechnen die Experten mit einer weiteren
Nachfragesteigerung nach Silber aus dem Pho-
tovoltaiksektor auf rund 161 Millionen Unzen.
Damit wird aller Voraussicht nach die letztjahrige
Experteneinschatzung, dass sich die Nachfrage
aus dem Photovoltaik-Sektor bis 2025 auf bis zu
160 bis 180 Millionen Unzen pro Jahr erhéhen
wird schon zwei Jahre friiher erreicht werden.
Wichtig zu verstehen ist dabei, dass damit
immer mehr Silber fir mehrere Jahrzehnte in
entsprechenden Solar-Modulen gebunden sein
wird!

Zusatzlicher Nachfrage-Schub kommt vom Au-
tomobilsektor. Silber findet dort immer starkere
Anwendung in einer Vielzahl an elektronischen
Bauteilen, deren schiere Anzahl sich in Elektro-
fahrzeugen - gegenliber Fahrzeugen mit Ver-
brennungsmotor stark erhéht. Ein voll ausge-
stattetes Auto kann mehr als 50 Schalter mit
Silberbestlickung haben, um etwa den Motor zu
starten, die Servolenkung, die Bremsen, die
Fenster, die Spiegel, die Schlésser und anderes
elektrisches Zubehdr zu aktivieren. Darlber hin-
aus gilt Silber als wichtiger Leiter in Batterie-
packs und Solarpaneelen flirs Autodach. 52 Mil-
lionen Unzen fragte allein der Automobilsektor in
2021 nach. 2010 waren es gerade einmal 10
Millionen Unzen, 2000 etwa eine Million. Bis
2025 rechnen fiihrende Silberproduzenten mit
einem Nachfrageanstieg auf Gber 100 Millionen
Unzen pro Jahr. Gerade erst im Entstehen ist die
Nachfrage aus dem 5G-Sektor. Dabei wird der
Anstieg der Silbernachfrage durch die 5G-Revo-
lution nicht so sehr durch die direkte Einflihrung
von 5G-fahiger Hardware vorangetrieben, son-
dern wird sich vor allem durch ein erweitertes
Spektrum an Fahigkeiten manifestieren, bei de-

nen Silber eine bedeutende Rolle spielen kann.
Insgesamt fragte die Elektrik- und Elektronik-In-
dustrie 2022 371,5 Millionen Unzen Silber nach.
Flar 2023 geht ,, The Silver Institute“ von einer
weiteren Nachfrageerhdhung aus der Elektroin-
dustrie auf 382 Millionen Unzen aus.

Zusammenfassung: Kiinftige
Boom-Sektoren werden weiterhin
fur hohe Angebotsdefizite sorgen

Im Silber-Sektor herrschte bis 2018 ein Uberan-
gebot vor, dass sich ab 2019 - zun&chst dank
vermehrter Zuflisse in Silber-gedeckte Sil-
ber-ETPs - wieder in ein Angebotsdefizit wan-
delte. 2020 wurde inklusive der ETPs sogar ein
Angebotsdefizit von 275 Millionen Unzen ver-
zeichnet, 2021 ein Angebotsdefizit von rund 116
Millionen. Obwohl 2022 Netto-Abfllisse aus
ETPs von 126 Millionen Unzen zu Buche stan-
den, wurde weiterhin ein Angebotsdefizit in
Héhe von rund 112 Millionen Unzen verzeichnet.
Dies resultierte aus einer massiven Silbernach-
fragesteigerung vor allem aus der Industrie und
dem Schmucksektor. Allen voran der anhaltende
Schmuckhunger Indiens und die allm&hliche
Auflésung von Lieferkettenproblemen sorgen fur
mehr industrielle Nachfrage. Und selbst die Ge-
fahr einer Rezession scheint der Nachfrage nach
dem Wundermetall Silber nicht zu schaden. Zu
viele neue technische Anwendungsmaéglichkei-
ten kommen nun gleichzeitig an den Start. Fir
2023 rechnet The Silver Institute mit einem ahn-
lichen Silber-Angebotsdefizit von rund 112 Milli-
onen Unzen wie ein Jahr zuvor.

Die Angebotsseite verzeichnete von 2021 auf
2022 nur einen minimalen Anstieg. Die H6chst-
stande vergangener Jahre konnten nicht wieder
erreicht werden, woran sich aller Voraussicht
nach auch im laufenden Jahr 2023 nichts &ndern
wird. Die meisten primaren Silberproduzenten
konzentrierten sich in den vergangenen Jahren
aufgrund einer anhaltenden Baisse bei den Sil-
berpreisen vornehmlich auf die Reduzierung der
Abbaupreise. Besonders gespart wurde bei der
Exploration, was dazu fiihrte, dass in den ver-
gangenen Jahren nur noch sehr wenige groBere
Vorkommen entdeckt wurden. Preisschwachen
bei mehreren Basismetallen sorgten daflr, dass
die Entwicklung von Minen, die Silber als Beipro-
dukt foérdern, zundchst zurlickgestellt wurde.
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2022 sank die Férderung sogar marginal um
etwa 5 Millionen Unzen wobei 2023 ein Zuwachs
um rund 20 Millionen Unzen zu erwarten ist.

Auf der anderen Seite besteht eine gute Chance
auf eine starke Nachfrageausweitung durch ei-
nen zu erwartenden Aufschwung vor allem aus
Hightech-Boom-Branchen und andererseits aber
auch eine zusétzliche Nachfrage aus dem
Investmentbereich, da viele Anleger ihre Erspar-
nisse vor zunehmender Geldentwertung schiit-
zen wollen und in Silber investieren werden.

Selbst fir den Fall einer langer anhaltenden Re-
zession und einer damit verbundenen Nachfra-
gezurtckhaltung, durften die inflationsbedingt
gestiegenen Abbaukosten daflr sorgen, dass
das Angebot in den kommenden Jahren nicht
signifikant steigen wird. Ein steigendes Ange-
botsdefizit ist fir die kommenden Jahre daher
das wahrscheinlichste Szenario.
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Silberangebot (blau) und
Silbernachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)

Silberpreis, US$/Unze
(Quelle: JS by amChart)
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Platin gilt weniger als Investmentobjekt, dafir
vor allem als wichtiger Baustoff in der Automo-
bilbranche. Das silbergraue Metall ist ein chemi-
sches Element mit dem Elementsymbol Pt und
der Ordnungszahl 78.

Wichtigste Eigenschaften: Schmied-
barkeit, Dehnbarkeit und Korrosi-
onsbestandigkeit

Es besitzt eine Uberaus hohe Dichte und ist
gleichzeitig aber sehr gut schmiedbar und dehn-
bar. Seine grau-weiBe Farbe fasziniert Menschen
seit jeher, wohl auch deshalb, weil Platin eine
bemerkenswerte Korrosionsbestandigkeit be-
sitzt und daher nicht anlauft. Aufgrund seiner
hohen Haltbarkeit, Anlaufbestandigkeit und Sel-
tenheit eignet sich Platin daher besonders fur
die Herstellung hochwertiger Schmuckwaren.

Die Verwendungsmadglichkeiten sind
vielseitig

Platin findet Einzug in eine ganze Reihe an
unterschiedlichsten Anwendungsmadglichkeiten.
Die mit Abstand meiste Verwendung findet Pla-
tin im Bereich der Autoindustrie und dort in der
Form von Autokatalysatoren. Neben den klassi-
schen Diesel-Oxidationskatalysatoren findet
Platin auch immer mehr Einzug in Katalysatoren
in Brennstoffzellen oder als Substitut des weit-
aus teureren Palladiums, was zukUnftig ein enor-
mer Nachfragetreiber sein kénnte. Das zweite
groBe Einsatzgebiet in der Industrie ist der che-
mische Bereich. Weiterhin wird Platin unter an-

derem in Legierungen, fir die Glasherstellung
(Schmelztiegel), im elektrischen Bereich in Wi-
derstanden und fur medizinische Anwendungen
und Apparaturen verwendet.

Ein weiteres groB3es Einsatzfeld ist die Schmuckin-
dustrie, wo Platin haufig mit anderen Metallen,
hauptsachlich mit Gold, legiert wird. Der vierte
groBe Bereich ist der Investmentsektor.

Vorkommen und Gewinnung

Platin kommt gediegen, das heiBt in elementarer
Form in der Natur vor. Metallisches Platin (Platin-
seifen) wird heute praktisch nicht mehr abge-
baut. Wenngleich ein groBer Teil des abgebauten
Platins an wenigen Orten aus primaren Lager-
statten erfolgt, gewinnt die Férderung als
Beiprodukt bei der Buntmetallerzeugung (Kupfer
und Nickel) immer gréBere Bedeutung. Dort fal-
len die Platingruppenmetalle als Nebenprodukt
der Nickelraffination an.

Angebotssituation

Umfangreichen und nennenswerten, priméren
Platinbergbau gibt es nur im stdafrikanischen
Bushveld-Komplex, ferner im Stillwater-Kom-
plex in Montana/USA sowie in Russland. 73,7%
des weltweit im Bergbau gewonnenen Platins
stammte 2022 aus stdafrikanischen Minen. Es
folgten Russland mit etwa 10,5%, sowie alle an-
deren Staaten mit insgesamt rund 15%. Insge-
samt betrachtet ist der Platinbergbau ein relativ
kleiner Sektor, da beispielsweise in 2022 nur
rund 5,56 Millionen Unzen geférdert wurden. Fur
2023 geht das World Platinum Investment Coun-
cil von einer &hnlichen Férderung von etwa 5,60
Millionen Unzen aus.

Hohe Recycling-Quote

Wenngleich auch bei Gold eine gewisse Menge
mittels Recyclings zurlick in den Kreislauf ge-
langt, macht das Recycling bei Platin einen
Uberaus hohen Prozentsatz aus. So wurden

2022 etwa 1,69 Millionen Unzen aus dem Recy-
cling zuriickgewonnen.

Angebot 2020 eingebrochen, 2021
wieder fast auf Vorkrisenniveau,
2022 schwacher, 2023 minimal
niedriger

Insgesamt brach das weltweite Platin-Angebot
2020 Covid-19-bedingt regelrecht ein. Wahrend
2013 rund 7,8 Millionen Unzen Platin zur Verfi-
gung standen (davon rund 5,8 Millionen Unzen
aus dem Bergbau und knapp 2 Millionen Unzen
aus dem Recycling), fiel das Platinangebot 2020
auf 6,90 Millionen Unzen (Bergbau: 4,90 Millio-
nen Unzen, Recycling: 2,00 Millionen Unzen).
2021 konnte sich das Platinangebot wieder er-
holen und das Vorkrisenniveau von 2019 fast
wieder erreichen. Insgesamt wurden 2021 6,20
Millionen Unzen Platin geférdert und 2,08 Millio-
nen Unzen Platin aus dem Recycling gewonnen.
Damit stand 2021 ein gesamtes Angebot von
8,28 Millionen Unzen Platin zur Verfigung. 2022
verzeichnete das gesamte Platinangebot einen
Rickgang auf 7,25 Millionen Unzen. Fur 2023
rechnet das World Platinum Investment Council
mit einem geringen Rickgang des Angebots auf
7,22 Millionen Unzen.

Nachfragesituation

Platin besitzt, ahnlich wie Silber eine Art Hybrid-
funktion. Das bedeutet, dass etwa zwei Drittel
der gesamten Platinnachfrage aus der Industrie
stammen, wihrend der Rest vor allem aus der
Schmuckindustrie und von Investorenseite in
Form von Barren und Miinzen kommt.

Hauptnachfrager ist die Automobil-
industrie gefolgt von der Schmuck-
industrie

In Zahlen ausgedriickt ist es der Automobilsek-
tor, der 2022 am meisten Platin nachgefragt hat.
2,90 Millionen Unzen wurden zum Katalysato-
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renbau genutzt. 2023 ist mit einer Nachfrage-
steigerung auf 3,28 Millionen Unzen zu rechnen,
vor allem deshalb, weil sich die Lieferkettenpro-
bleme der vergangenen Jahre massiv verbessert
haben. Die Schmuckindustrie fragte 2022 1,90
Millionen Unzen nach, was 2023 voraussichtlich
auf gleichem Niveau bleiben wird. Die Nachfrage
aus der restlichen Industrie erreichte 2022 einen
Wert von 2,33 Millionen Unzen. 2023 wird eine
industrielle Nachfrage von 2,67 Millionen Unzen
erwartet.

Der Investmentsektor verzeichnete 2022 640.000
Unzen an Netto-Abfllssen. Fur 2023 ist mit einem
Netto-Zufluss von 386.000 Unzen zu rechnen.
Insgesamt sank die Platinnachfrage von 2021
auf 2022 um rund 500.000 Unzen auf 6,49 Milli-
onen Unzen. Damit ergibt sich fir 2022 ein An-
gebotsiiberschuss von etwa 764.000 Unzen Pla-
tin. Fur 2023 gehen die Experten des World Pla-
tinum Investment Council hingegen von einem
Angebotsdefizit von rund 1 Million Unzen aus
(Angebot: 7,22 Millionen Unzen, Nachfrage: 8,23
Millionen Unzen), was vor allem auf eine gestie-
gene Nachfrage aus dem Automobilsektor, der
Glas-Branche und an Minzen und Barren zu-
rickzufihren ist.

Zukinftige Nachfragetreiber kom-
men weiterhin aus dem Automobil-
sektor

Fur die Zukunft gilt Platin vor allem als ein Metall,
das weiterhin in der Automobilbranche einge-
setzt wird, allerdings weniger in Verbrennermo-
dellen, sondern vermehrt in Brennstoffzellen-

Platinangebot (blau) und
Platinnachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)
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Platinpreis US$/Unze
(Quelle: JS by amChart)
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fahrzeugen. In mehreren Landern wird bereits an
innovativen  Wasserstoffspeichertechnologien
geforscht. Die Stromerzeugung mit Hilfe von
Platinelektroden ist dabei das groBe Thema.
Kostenglinstige =~ Wasserstoffspeichersysteme
fur Brennstoffzellenfahrzeuge und tragbare An-
wendungen sind zwar noch Zukunftsmusik, al-
lerdings plant allein China bis 2030 zwei Millio-
nen Wasserstoff-Brennstoffzellenfahrzeuge zu
produzieren. In Deutschland ist der weltweit ers-
te Wasserstoff-Brennstoffzellen-Zug in Betrieb
genommen worden. Ein groBes Platinunterneh-
men investiert bereits zusammen mit Shell Tech-
nology in die Entwicklung der Wasserstoffkom-
pressionstechnologie. Diese so genannten Pla-
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Palladium ist in ein chemisches Element mit dem
Elementsymbol Pd und der Ordnungszahl 46.
Vielen Experten gilt es vor allem als ein Substitut
fur Platin bei mehreren Anwendungen, haupt-
sachlich bei der Katalysatoren-Herstellung, da
es dem Platin im chemischen Verhalten sehr ah-
nelt.

Wichtigste Eigenschaften: Niedriger
Schmelzpunkt, Reaktionsfreudigkeit
und Absorptionsfahigkeit

Palladium hat unter den Platinmetallen den nied-
rigsten Schmelzpunkt und ist zugleich am reak-
tionsfreudigsten. Bei Raumtemperatur reagiert
es nicht mit Sauerstoff. Es behalt an der Luft sei-
nen metallischen Glanz und lauft nicht an, was

tin-Elektrofahrzeuge brauchen, wie der Name
schon sagt als Grundrohstoff Platin. Fihrende
Experten gehen davon aus, dass spatestens
2030 die Anschaffungskosten eines Brennstoff-
zellen-getrieben LKW, niedriger liegen werden
als die eines Diesel-LKW.

Zusammenfassung: Angebots-
tiberschuss diirfte sich 2023 in ein
Angebotsdefizit umwandeln

2022 wurde ein weltweiter Nachfragerickgang
verzeichnet, der in erster Linie dem Investment-
sektor und der Industrie zuzurechnen war, die
einerseits hohe ETF-Abflisse verzeichneten und
andererseits von Rekordnachfragestédnden zu-
rtckfielen. 2023 ist hingegen mit einer Nachfra-
geausweitung - vor allem aus dem Automobil-
sektor und dem Investmentsektor zu rechnen,
gepaart mit fallenden Férderraten, vor allem in
Sudafrika. Der immer noch sehr niedrige Platin-
preis sollte den Investmentsektor wieder stabili-
sieren, bevor in den Jahren darauf neue techno-
logische Entwicklungen - allen voran im Bereich
der Fortbewegung - die Nachfrage weiter anhei-
zen werden.

es fur den Schmuck- und in kleinerem Umfang
fur den Investmentbereich interessant macht.
Der geringe Schmelzpunkt macht es einfacher
verarbeitbar als Platin. Palladium besitzt zudem
die héchste Absorptionsfahigkeit aller Elemente
fir Wasserstoff. Bei Raumtemperatur kann es
das bis zu 3.000-fache des eigenen Volumens
binden.

Wichtigste Anwendungen: Abgaska-
talysatoren, Legierungen, Elektro-
denwerkstoffe

Feinverteilt ist Palladium ein exzellenter Kataly-
sator zur Beschleunigung von chemischen Reak-
tionen, insbesondere zur Addition und Eliminie-
rung von Wasserstoff sowie zum Cracken von
Kohlenwasserstoffen. Die mit Abstand wichtigste
Anwendung fiir Palladium besteht damit im Be-
reich der Abgaskatalysatoren fir Ottomotoren.
Etwa 82,6% des im Jahr 2021 nachgefragten
Palladiums wurde fur den Katalysatorenbau
bendtigt. Weiterhin wird Palladium héaufig fur
Legierungen im Schmuckbereich verwendet; hier
besonders in Verbindung mit Gold, woraus so ge-
nanntes WeiBgold entsteht. Auch als Elektroden-
werkstoff fiir Brennstoffzellen und als Kontakt-
werkstoff fur Relais findet Palladium Verwendung.

Vorkommen und Gewinnung

Metallisches Palladium und palladiumhaltige Le-
gierungen finden sich hauptséchlich in Flussse-
dimenten als geologische Seifen, die aber wei-
testgehend ausgebeutet sind. Der groBte Teil
wird als Beiprodukt aus Nickel- und Kupfermi-
nen gewonnen.

Angebotssituation

Sudafrika und Russland haben sich in den letz-
ten Jahren als die klar dominierenden Palladium-
férdernationen herauskristallisiert. 2022 trug
Russland 41,9% der Gesamtférderung, gefolgt
von Sldafrika mit 38,1%. Die restliche Palladi-
umfdrderung teilten sich zum GroBteil die USA
und Kanada sowie Simbabwe auf. Insgesamt
betrachtet ist der Platinbergbau ein relativ klei-
ner Sektor, da beispielsweise 2022 nur rund 6,3
Millionen Unzen gefdrdert wurden.

Hohe Recycling-Quote

Ahnlich wie bei Platin tragt auch bei Palladium
eine groBe Recyclingquote dazu bei, dass die
Nachfrage zum groBen Teil gedeckt werden
kann. 2022 wurden insgesamt 3,1 Millionen Un-
zen Palladium recycelt.

Palladiumangebot/-nachfrage
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Angebot zuletzt stark gesunken

Das Palladium-Angebot zeigte in den vergange-
nen drei Jahren — durch Corona-bedingte For-
derklrzungen nochmals beschleunigt — stabile
bis sinkende Tendenzen, wobei dieses nach
dem Ausnahmejahr 2020 wieder deutlich an-
stieg. Dies ist mehreren entscheidenden Fakto-
ren zuzuschreiben.

Die Palladiumférderung stieg von 2018 auf 2019
noch moderat um 92.000 Unzen auf 7,117 Milli-
onen Unzen, 2020 brach sie hingegen komplett
ein. Insgesamt wurden 2020 nur noch 6,16 Milli-
onen Unzen geférdert. 2021 erfolgte ein Anstieg
auf 6,85 Millionen Unzen, 2022 ein Rickgang
auf 6,31 Millionen Unzen. Fir 2023 rechnen die
Experten von Johnson Matthey mit einem wie-
der steigenden Angebot aus der Platinférderung
von 6,56 Millionen Unzen.

Das Recycling stieg 2018 erstmals tber 3 Millio-
nen Unzen, genau 3,11 Millionen Unzen wurden
in 2018 recycelt. 2019 schlieBlich 3,40 Millionen
Unzen. 2020 folgte ein Einbruch auf 3,14 Millio-
nen Unzen, 2021 betrug die Ausbeute aus dem
Recycling 3,34 Millionen Unzen und 2022 3,10
Millionen Unzen Palladium. Fir 2023 wird mit ei-
ner Recyclingausbeute von 3,23 Millionen Un-
zen gerechnet.

Die Netto-Ruckflisse aus dem Investmentsek-
tor, hauptséachlich von entsprechenden Palladi-
um-hinterlegten ETFs, wandelten sich 2021 in
Netto-Zuflisse. So gelangten 2015 659.000 Un-
zen Palladium zuriick in den freien Markt, 2016
waren es 646.000 Unzen, 2017 386.000 Unzen
und 2018 etwa 574.000 Unzen. 2019 betrugen
die Netto-Rickflisse nur noch 87.000 Unzen,

Palladiumangebot (blau) und
Palladiumnachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)
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2020 190.000 Unzen und 2021 flossen gar netto
17.000 Unzen zuriick in entsprechende ETFs.
2022 wurden Abfliisse von 109.000 Unzen ver-
zeichnet, wohin gehend flir 2023 wieder mit mo-
deraten Zufliissen von 25.000 Unzen gerechnet
wird.

Dies fluihrte dazu, dass das gesamte Palladiu-
mangebot (inklusive Recycling) von 9,214 Millio-
nen Unzen 2015 auf bis zu 10,50 Millionen Un-
zen in 2019 anzog, um dann 2020 auf nur noch
9,31 Millionen Unzen einzubrechen. 2021 erfolg-
te dann ein zu erwartender Anstieg auf 10,18
Millionen Unzen und 2022 ein Rickgang auf
9,41 Millionen Unzen Palladium. Fir 2023 wird
mit einem Anstieg des Gesamtangebots auf
9,79 Millionen Unzen gerechnet.

Wie bei Platin gilt auch bei Palladium, dass in
den vergangenen Jahren zwar mit einer Erho-
hung der Recyclingquote zu rechnen ist, die For-
derung aber riicklaufig sein wird.
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Nachfragesituation

Am Palladiummarkt herrschte seit Jahren ein
deutliches Angebotsdefizit vor, das 2017 rund
721.000 Unzen und 2018 etwa 216.000 Unzen
betrug. 2019 sprang dieses dann auf etwa
936.000 Unzen, wahrend dieses 2020 647.000
Unzen betrug. 2021 wurden 66.000 Unzen mehr
nachgefragt als angeboten. 2022 weitete sich
dieses Angebotsdefizit auf 531.000 Unzen aus.
Far 2023 ist von einem moderaten Angebotsde-
fizit von 43.000 Unzen auszugehen.

Automobilhersteller fragen immer
weniger Palladium nach

Der Hauptgrund flr ein fast bestandiges Ange-
botsdefizit ist nicht in einer stetig steigenden
Nachfrage, sondern eher in einem stetig kleiner

werdenden Angebot zu suchen. Denn die Palla-
diumnachfrage — speziell aus der Autoindustrie
— sinkt. Wurden 2015 noch 7,7 Millionen Unzen
Palladium, hauptséchlich flr den Einsatz in Ka-
talysatoren, nachgefragt, waren es 2016 schon
7,98 Millionen Unzen, 2017 gar 8,42 Millionen
Unzen und 2018 8,84 Millionen Unzen. 2019 er-
folgte schlieBlich ein weiterer Sprung um
800.000 Unzen auf 9,65 Millionen Unzen. Wenn-
gleich Corona-bedingt 2020 ,nur“ noch 7,40
Millionen Unzen Palladium nachgefragt wurden,
orderten die Katalysatorenhersteller 2021 mit
8,50 Millionen Unzen wieder etwas mehr Palladi-
um. 2022 verzeichnete der Automobilsektor eine
weltweite Palladiumnachfrage von rund 8,45
Millionen Unzen, wahrend fiir 2023 nur noch von
einer Nachfrage aus dem Automobilsektor in
Héhe von 8,25 Millionen Unzen ausgegangen
wird. Geht die Nachfrage nach Ottomotoren zu-
rick, sinkt auch die Palladiumnachfrage. Aus-
gleichen lasst sich dies eventuell durch den Ein-
satz in Brennstoffzellen-betrieben Fahrzeugen,
die sind jedoch noch Zukunftsmusik.

Zusammenfassung: Stetig sinkende
Férderung trifft auf steigende Nach-
frage

Bei Palladium herrscht seit Jahren ein Ange-
botsdefizit vor. Dies hing und héngt vor allem mit
einer stetig sinkenden F&érderung und einer
gleichzeitig steigenden, zuletzt aber eher mit ei-
ner nicht ganz so stark sinkenden Nachfrage zu-
sammen. Inwieweit sich dies in den kommenden
Jahren fortsetzen oder auflédsen wird, hangt ne-
ben dem Palladiumpreis auch damit zusammen,
wie es mit dem Benzin-Verbrennungs-Motor
weitergehen wird. Die Abhéngigkeit des Palladi-
ums von der Automobilindustrie ist unverkenn-
bar hoch, was es zu einem riskanteren Invest-
ment als beispielsweise Gold macht.

Die besten Edelmetallaktien ver-
sprechen Vervielfachungs-Potenzial!

Edelmetall-Aktienwerte sind im Vergleich zu den
groBen (Standard-)Indizes noch immer stark un-
terbewertet. Wir haben dies zum Anlass genom-
men, lhnen im Folgenden einige aussichtsreiche
Edelmetall-Gesellschaften vorzustellen. Dabei
konzentrieren wir uns vor allem auf Entwick-
lungsgesellschaften mit auBerst aussichtsrei-
chen Projekten und auf bereits produzierende
Minengesellschaften mit etablierten und profita-
blen Lagerstéatten.

Sie mussen kein Borsenprofi sein,um kluge Investment- SRC Mining & Special Situations Zertifikat

entscheidungen zu treffen. Investieren Sie gemeinsam ISIN: DEOOOLS9PQA9
mit Swiss Resource Capital AG und Asset Management WKN: LS9PQA
Switzerland AG in den Megatrend Rohstoffe. Wahrung: CHF/ Euro*

Seit 05.03.2020 ist das Spezialwissen der Experten als
Wikifolio-Zertifikat erhaltlich:

Zertifikategebiihr: 0,95 % p.a.

Performancegebiihr: 15 %
*ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart mdglich.

Aktuell sind im SRC Mining & Special Situations Zertifikat folgende Titel vertreten (10/2023): ANGLO AMERICAN | AURANIARES CAD
R.S. | BARRICK GOLD CORP | BHP GROUPLTD.DL | CALEDONIAMINING O.N. | CALIBRE MINING CORP. | CANADA

NICKEL CO.INC. | CENTURY LITHIUM CORP. | CHESAPEAKE GOLD CORP. | CONSOLIDATED URANIUM INC. | DISCO-
VERY SILVER CORP. | ENERGY FUELS INC. | FRANCO-NEVADA CORP. | FREE MCMORAN COP | FURY GOLD MINES LTD.
| GOLD ROYALTY CORP. | GOLD TERRARESOURCES | GOLDMINING INC. | HANNAN METALS LTD | ISOENERGY LTD.
O.N. | KARORARES INC. | LATITUDE URANIUM INC. | MAG SILVER CORP. | MAWSON GOLD LTD | MEDMIRAINC. |
MILLENNIAL POTASH CORP. | NEWMONT CORP.DL | OCEANAGOLD CORP. | OSISKO GOLD ROYALT. | PETROLEO BRA-
SILEIRO ADR | RENEGADE GOLD INC. | REVIVALGOLD INC. | RIOTINTO | SHELL
PLC | SIBANYE STILLWATER LTD. | SKEENARES LTD NEW | TINONE RESOURCES
INC. | TUDOR GOLD CORP.O.N. | URANIUM ENERGY DL | US CRITICAL METALS CORP.
| VALE S.A. | VICTORIA GOLD CORP. | VIZSLA SILVER CORP.

Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern sich umfassend zu informieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Insbesondere tber die
potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers. Sie sind im Begriff ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann.
Weitere, wichtige Informationen finden Sie unter: www.resource-capital.ch/de/disclaimer-agb



Experteninterview mit Prof. Dr. Torsten Dennin —

Torsten Dennin ist Leiter der

Vermdgensverwaltung und Mitglied
der Geschéftsleitung von Asset
Management Switzerland AG. Seit
2003 analysiert er die
internationalen Finanzmérkte mit
einem Fokus auf Rohstoffe sowie
die Aktiensektoren Ol&Gas sowie
Minenwerte.

Dr. Dennin studierte Volkswirt-
schaftslehre an der Universitat zu
KolIn, Deutschland, und an der
Pennsylvania State University, USA,
und promovierte zum Themen-
komplex der Rohstoffmérkte an der
Schumpeter School of Business and
Economics. 2018 folgte er der
Berufung als Professor fiir
Volkswirtschaftslehre an die EBC
Hochschule in Diisseldorf. Heute
lehrt er als Gast-Professor an
mehreren Hochschulen in Europa.
Torsten Dennin ist Autor mehrerer
Biicher iiber Rohstoffe, Afrika und
das Thema Borsen-Spekulation.
Nach dem internationalen Erfolg
von ,Von Tulpen zu Bitcoins* ist mit
»Games of Greed“ sein viertes Buch
Anfang 2023 erschienen. Torsten
Dennin ist verheiratet und lebt mit
seiner Frau und Tochter in der
Schweiz.
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Herr Dennin, trotz langfristig intaktem Auf-
wértstrend zeigten Edelmetalle zuletzt keine
klare Tendenz. Worin liegen Ihrer Ansicht
nach die Griinde?

Trotz aller Widrigkeiten erwiesen sich Gold und
Silber sehr robust gegeniber Leitzinserhéhun-
gen der FED und EZB im Rekord-Tempo. Der
Ausbruch des Krieges zwischen Russland und
der Ukraine katapultierte den Goldpreis im
1. Quartal 2022 deutlich tber die Marke von
2.000 US$, jedoch tendierten Gold und Silber
von hier seitdem seitwérts. In der Bilanz des Ge-
samtjahres 2023 verteuerte sich Gold mit 5%,
wahrend Silber unverdndert gegenliber dem
Jahresende quotiert. Besonders schmerzlich -
vor allem vor dem Hintergrund sich erholender
Aktienkurse - ist die negative Entwicklung im
Segment der Gold- und Silberminen.

Die langfristigen fundamentalen Rahmenbedin-
gungen fir Edelmetalle stimmen, was Gold und
Silber zu einem unverzichtbaren Bestandteil je-
des Portfolios macht. Hohe Inflation, steigende
Staatsschulden, niedrige Realzinsen und geo-
politische Unsicherheiten sind fundamentale
Werttreiber dieser Entwicklung. Und seit Okto-
ber 2022 verliert auch der allmachtige US-Dollar
an Starke. Dies ist wiederum der entscheidende
kurzfristige Faktor sowohl fiir Gold als auch fir
Silber. Ein Tipp: Schauen Sie darauf, was die
Zentralbanken der Welt tun. Die Goldkaufe der
Zentralbanken in 2022 und 2023 sprengen alle
Rekorde!

Leitzinserh6hungen, Inflation, Tightening/
Easing, drohende Rezession in China, etc.
Aktuell schwirren viele 6konomische Begriffe
durch die Medienlandschaft, wobei kaum je-
mand die genauen Zusammenhénge durch-
blicken kann. Kénnen Sie etwas Ordnung in
dieses Wirrwarr an Fachchinesisch bringen
und erldutern, welchen Einfluss die einzelnen
Parameter fiir den Goldpreis haben?

Es sind enorm spannende Zeiten, in denen wir
leben. Das unkonventionelle Gelddrucken und
die versteckte Staatsfinanzierung in immer gré-
Ber werden dem AusmaB (vormals gemeinhin als

Quantitative Easing bezeichnet) ist die Antwort
auf die Finanzkrise 2008, die Staatsschulden-
krise 2010 und die Corona-Pandemie 2020.
Trotz der aktuellen Bemihungen die Zentral-
bankbilanzen zu reduzieren (,Tightening®) wer-
den weitere Schulden auch zuktinftig die Ant-
wort auf Energiekrise, Klimawandel und Griine
Energierevolution sein. Aber man muss diese
Entwicklung in einem gréBeren Kontext sehen,
namlich vor dem Hintergrund der Abschaffung
der Goldbindung des US-Dollars mit dem Nixon-
Schock und dem Ende von Bretton Woods im
Jahr 1971. Dies ist die Geburtsstunde unseres
heutigen internationalen Wahrungssystems und
der Mdglichkeit der Staaten ungebremst Schul-
den zu machen. Die von den wichtigsten Zent-
ralbanken der Welt inzwischen vollzogene Zins-
wende, d.h. die Erhéhungen der Leitzinsen in
USA und Europa kénnten vor dem Hintergrund
einer schwéchelnden Wirtschaft bereits in die-
sem Jahr ein jdhes Ende finden. Dies wére ein
weiterer positiver Faktor fir die Preisentwick-
lung von Edelmetallen wie Gold und Silber.

Was sind momentan die treibenden Kréfte
bei Angebot und Nachfrage im Edelmetall-
sektor und wann sehen wir neue Héchststén-
de bei Gold, Silber & Co.?

Wer zu Jahresbeginn die Goldpreis-Prognosen
fuhrender Banken auf Bloomberg vergleicht,
kommt nicht zu der Uberzeugung, dass Gold ein
lohnenswertes Investment sein koénnte. Die
Schéatzungen von 16 Analysten bewegen sich
zwischen 1.650 und 2.150 US$ fur das Jahr
20283. Dies impliziert eine Wertsteigerung von
grade einmal 10% zur optimistischsten Preis-
schatzung. Die aktuell treibenden Kréafte bei
Gold und Silber legen aber eher eine kraftige Be-
wegung im Preis nah. Dies greift eine Reportage
auf, die kurz vor Weihnachten 2022 auf CNBC
mit dem Titel ,,Gold at $4,000?“ vor dem Hinter-
grund einer drohenden Rezession und noch im-
mer hohen Inflationszahlen Aufmerksamkeit er-
regte. Dies erinnert an das Stagflations-Umfeld
der 1970er Jahre, einer Periode hoher Inflation
- verursacht durch steigende Energiepreise — bei
gleichzeitig stagnierender Wirtschaftsleistung.

,» 1rotz der aktuellen Bemuhungen die Zentralbank-
bilanzen zu reduzieren (,, Tightening®) werden
weitere Schulden auch zukiinftig die Antwort auf
Energiekrise, Klimawandel und Griine Energie-

revolution sein.*

Zum Vergleich: In den 1970er Jahren stieg der
Goldpreis von 35 US$ auf 680 US$ (+1.800%)
und Silber von 1,50 US$ auf Uber 36 US$
(+2.300%). Inflationsadjustiert liegt das Allzeit-
hoch bei Gold brigens bei rund 2.600 US$ und
bei Silber sogar bei rund 140 US$. Ich bin sehr
zuversichtlich, dass Gold und Silber eine glan-
zende Zukunft vor sich haben.

Was wiirden Sie Anlegern, die in den Edelme-
tallsektor investieren wollen, aktuell raten?

Zwei Dinge: Bringen Sie einen langen Atem mit
und vertrauen sie einer soliden fundamentalen
Analyse, die Sie mit ihrem gesunden Menschen-
verstand nachvollziehen kénnen. Denn der Sek-
tor ist etwas flr Marathon-L&ufer und nicht fir
Sprinter. Dies gilt fir Edelmetalle genauso wie
bei Aktien von Gold- und Silberminen. Denn
wahrend Gier und Angst das Auf und Ab an den
Boérsen in der kurzen Frist bestimmen, sind es
die fundamentalen Daten, die sich langfristig
durchsetzen. Und diese sprechen eindeutig fur
Edelmetalle. Aus diesem Grunde haben wir mit
dem Angelmountain Precious Metals Fonds und
dem SRC Mining and Special Situations Zertifi-
kat (ISIN DEOOOLS9PQA9) in Kooperation mit
Swiss Resource Capital AG zwei Anlagevehikel,
die diesen langfristigen Trend verfolgen. Der An-
gelmountain Fonds ist auf Gold- und Silbermi-
nen spezialisiert, wéhrend das Anlageuniversum
im SRC-Zertifikat im Rohstoff-Universum etwas
weiter gefasst ist. Ein Ansatz, der sich bereits
jetzt ausgezahlt hat, denn trotz Corona-Krise,

Russland-Ukraine Krieg und Leitzinserhéhungen
wurde seit der Auflage im September 2019 jedes
Jahr im Durchschnitt ein realer Wertzuwachs er-
Zielt.

Neben Ihrem Engagement im Rohstoffsektor
sind Sie auch ein sehr erfolgreicher Buchau-
tor. Nach ihrem letzten Buch ,,Von Tulpen zu
Bitcoins®, welches sich mit Spekulationen
und Spekulanten der Rohstoff- und Kryp-
tomdérkte beschiftigt, ist im Friihjahr 2023
mit ,,Games of Greed” ihr neuestes Werk er-
schienen.

Es freut mich, dass ,,Von Tulpen zu Bitcoins” ei-
nen so breiten Anklang gefunden hat und mitt-
lerweile in acht Sprachen Ubersetzt wurde. Das
verbindende Thema sind Spekulationen und
Blasen an den Rohstoff- und Kryptoméarkten:
Der Tulpenwahn in Holland im 17. Jahrhundert
galt fast 400 Jahre als die groBte Blase der Fi-
nanzmarkte — grosser als der Dot.com Crash
oder die Kursstirze wahrend der Finanzkrise
2008 - bis in der heutigen Zeit die Bitcoin Blase
platzte.

In meinem neuen Buch ,Games of Greed“ greife
ich das Thema Gier im Kapitalmarkt auf. Angst
und Gier zéhlen ja bekanntlich zu den wichtigs-
ten Treibern des Bérsengeschehens. Und hier
schlieBt sich der Kreis zu den Edelmetallen,
denn Gold und Silber haben sich schon immer
unabhangig vom Auf und Ab der Kurse und
Emotionen an den Bérsen als stabiler Wertanker
der Vermdgenssicherung erwiesen.

VON
TULPEN
zZU

BITCOINS

EINE GESCHICHTE
DER GROSSTEN FINANZBLASEN
UND WIE MAN SIE ERKENNT

TORSTEN DENNIN
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Torsten Dennin

Von Tulpen zu Bitcoins
FinanzBuch Verlag, August 2019
ISBN: 978-3-95972-253-7
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Experteninterview mit David Garofalo —
Vorsitzender & CEO von Gold Royalty Corp. und Vor-
sitzender & CEO des Marshall Precious Metals Fund

David Garofalo, Vorsitzender und
CEO von Gold Royalty Corp. und
Vorsitzender und CEO des Marshall

Precious Metals Fund
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Herr Garofalo, Sie sind eine der groBen Per-
sénlichkeiten des Edelmetallsektors. Kén-
nen Sie uns einen kurzen Uberblick (iber Ih-
ren Lebenslauf geben?

Derzeit bin ich Vorsitzender und CEO von Gold
Royalty Corp. und Vorsitzender und CEO des
Marshall Precious Metals Fund. AuBerdem bin
ich seit kurzem Co-Vorsitzender des Board of
Directors von GoldMining Inc. Davor war ich
CEO, Prasident und Direktor von Goldcorp
(2016-2019), was zu der damals gréBten Fusion
(32 Milliarden US-Dollar) in der Geschichte des
Goldbergbaus fiihrte. AuBerdem war ich seit
2010 President & CEO und Director von Hud-
bay, seit 1998 Senior Vice President und CFO
von Agnico-Eagle und seit 1990 Schatzmeister
von Inmet Mining. Im Jahr 2012 wurde ich von
The Northern Miner als ,,Mining Person of the
Year® ausgezeichnet und 2009 von Financial
Executives International Canada als ,,Canada‘s
CFO of the Year” geehrt.

Der Goldpreis hat in letzter Zeit wieder an Bo-
den gewonnen. Was sind die Griinde dafiir?

In der Vergangenheit war der Goldpreis in erster
Linie von den Realzinsen abhéngig, und das ist
auch heute nicht anders. Wenn die Realzinsen
sinken oder in den negativen Bereich fallen,
steigt der Goldpreis. Obwohl die US-Notenbank
und andere Zentralbanken in den letzten 12 Mo-
naten versucht haben, die Nominalzinsen zu er-
héhen, um die Inflation zu bekdmpfen, hat sich
der Goldpreis in der Nahe von $ 2.000 pro Unze
gehalten. Obwohl der Goldpreis relativ stabil
war, sehen wir ein enormes Aufwartspotenzial,
wenn der aktuelle Inflationszyklus anhalt und
die Zentralbanken angesichts der Schuldenlast,
mit der sie konfrontiert sind, die Nominalzinsen
senken. Daraus ergeben sich auf absehbare
Zeit negative Realzinsen, was sich grundsétz-
lich positiv auf den Goldpreis auswirkt.

Derzeit scheint alles und jeder an den Lippen
der FED zu kileben. Erst 6ffnete die FED die
Geldschleusen, dann ruderte sie mit massi-

ven Zinserh6hungen wieder zuriick und
suchte eine Antwort auf die Rekordinflati-
onsraten. Jetzt droht eine massive Rezessi-
on. Was denken Sie liber all diese Entwick-
lungen?

Obwonhl die Zinssatze bis 2022 und 2023 stei-
gen werden, ist die Senkung der nominalen
Zinssatze angesichts der hohen Verschuldung
der Weltwirtschaft unvermeidlich. Wahrend des
letzten groBen Inflationszyklus in den spéten
70er und frihen 80er Jahren, als die nominalen
Zinssatze zur Bekdmpfung der Inflation bei etwa
20 % lagen, betrug die weltweite Verschuldung
im Verhaltnis zum BIP nur 100 %. Derzeit liegt
die globale Verschuldung im Verhaltnis zum BIP
bei 350 %. Angesichts dieser Schuldenlast gibt
es keine denkbare Méglichkeit, die Nominalsat-
ze auf ein ausreichendes Niveau zu erhohen,
um die hartnéckige Inflation zu bek&mpfen,
ohne Nationen, Unternehmen und Einzelperso-
nen in den Bankrott zu treiben.

Die Aussicht auf eine bevorstehende Rezession
ist natlrlich besorgniserregend, aber noch be-
sorgniserregender ist der anhaltende Trend zur
Inflation. Die Zentralbanken, von denen ich vor-
hin sprach, beabsichtigen, die Schulden wegzu-
pumpen, wéhrend der Wert der Fiat-Wahrung
weiter erodiert. Eine bevorstehende Rezession
wrde wahrscheinlich auch zu weiteren nomina-
len Zinssenkungen flhren, was ein starker fun-
damentaler Indikator fiir Gold ist.

Was wiirden Sie derzeit Anlegern raten, die
im Edelmetallsektor investiert sind oder in
diesen investieren wollen?

Die Argumente fir Sachwerte sind offensicht-
lich. Wenn lhre Ersparnisse in einer Wahrung
angelegt sind, die aufgrund der Inflation rapide
an Kaufkraft verliert, macht es nur Sinn, einen
Teil dieses Engagements in Edelmetalle zu ver-
lagern, die einen relativen Wertzuwachs erfah-
ren werden.

Die nachste Frage, die Sie sich stellen missen,
ist, wie Sie am besten auf den steigenden Gold-

»Die Zentralbanken beabsichtigen die
Schulden wegzupumpen, wahrend
der Wert der Fiat-Wahrung weiter
erodiert. Eine bevorstehende Rezes-
sion wirde wahrscheinlich auch zu
weiteren nominalen Zinssenkungen
fihren, was ein starker fundamenta-
ler Indikator fiir Gold ist.”

preis setzen kénnen. Das Lizenzgebuhren- und
Streaming-Modell ist aus zahlreichen Griinden
die beste Mdéglichkeit, um auf den Goldpreis zu
setzen:

1. Exponierung gegeniber steigenden Gold-
preisen mit freiem Aufwértspotenzial durch
Exploration, Verlangerung der Minenlebens-
dauer und Erweiterung der Betriebskapazi-
tat.

2. Minimale Gemeinkosten - Lizenzgebihren-
unternehmen bendtigen keine groBen Be-
triebsteams. Gold Royalty hat derzeit 8 Voll-
zeitmitarbeiter, und wir kénnten ein Unter-
nehmen der 10-fachen GrdBe mit der
gleichen Anzahl von Mitarbeitern fihren.

3. Abschirmung gegen Kosteninflation - Li-
zenzgeblihren und Einkommensstréme sor-
gen flr einen hohen Umsatz, und die Unter-
nehmensgewinne sind nicht von steigenden
Betriebs- oder Kapitalkosten der Minen ab-
hangig.

Bei der Auswahl einzelner Royalty- und Strea-
ming-Unternehmen, in die investiert werden
soll, ist der wichtigste Aspekt die Qualitéat der
Anlagen. Investitionen in Unternehmen mit
qualitativ _hochwertigen, diversifizierten und
langlebigen Anlagen mit starken Betreibern in
gunstigen Bergbauldndern sind der beste Weg,
um an verlassliche, an den Goldpreis gebunde-
ne Einnahmen zu gelangen.

Gold Royalty Corp ist in all diesen Bereichen
fuhrend und verfluigt Uber ein diversifiziertes
Portfolio von Uber 200 Lizenzgebieten in Nord-
und Sldamerika, das die hochste Umsatz-
wachstumsrate im Sektor der Edelmetall-Li-
zenzgebihren aufweist und sich auf einige der
groBten und langlebigsten Goldminen Nord-
amerikas konzentriert.
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Experteninterview mit Tim Smith —

Tim Smith. Smith verfiigt iiber mehr

als 25 Jahre Erfahrung in der
Exploration von Mineralien und im
Bergbau, wobei er hauptséachlich
Goldmineralsysteme, einschlieBlich
orogener Goldvorkommen, Porphyr,
Intrusionen und vulkanische
Massivsulfidsysteme an Standorten
in Australien und Kanada, erkundet
hat. Smith verfiigt iiber Erfahrung im
Management von Explorations-
projekten, von generativen
Greenfields iber Lagerstétten-
bohrungen bis hin zu Machbarkeits-
studien. Smith kann eine
Erfolgsbilanz bei der Entdeckung
groBer Goldsysteme vorweisen,
unter anderem als Vice President
Exploration bei Kaminak Gold
Corporation, wo er das Team bei der
Goldlagerstatte Coffee in Yukon,
Kanada, leitete, die 2016 von
Goldcorp Inc. fiir 520 Millionen CA$
erworben wurde. Smith war von Juni
2019 bis April 2022 Regional
Director Generative Exploration,
North America bei Newmont
Corporation und von August 2016
bis Juni 2019 Exploration Director
bei Goldcorp Inc.
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Wir héren immer wieder, dass zu wenig in die
Exploration von Edelmetallen investiert wird.
Was ist Ihre Meinung dazu?

Es ist klar und offensichtlich, dass die Branche
zu wenig in die Exploration investiert hat. Juni-
or-Explorationsunternehmen hatten in den letz-
ten 15 Jahren - von einigen kurzen Ausnahmen
abgesehen—keinen Zugang zu den Aktienmérk-
ten, was zu einem Rickgang der Neuentde-
ckungen und der weltweiten Mineralienvorrate
gefuhrt hat. Tatsachlich sind die weltweiten Gol-
dreserven seit ihrem Hochststand im Jahr 2012
um Uber 40 % zurlickgegangen.

Die groBen Produzenten sehen sich allméhlich
mit der Realitdt dieses Investitionsdefizits kon-
frontiert, was zu einer neuen Welle von Fusionen
und Ubernahmen geflhrt hat, die wir in diesem
Sektor beobachten. Da es keine neuen Entde-
ckungen gibt, sind sie auf Konsolidierung und
Ubernahmen angewiesen, um ihre schrumpfen-
den Produktionsprofile aufrechtzuerhalten. Die-
se Fusionen und Ubernahmen werden sich un-
weigerlich verlangsamen, und die Branche wird
beginnen missen, wieder in den Boden zu in-
vestieren.

Dieser Mangel an Exploration bedeutet, dass
qualitativ hochwertige Projekte mit betrachtlichen
zugrundeliegenden Ressourcen immer seltener
werden. Deshalb habe ich mich gefreut, im Jahr
2022 bei GoldMining Inc. einzusteigen. Die GroBe
des Portfolios — Gber 15 Millionen Unzen an M&l
und weitere 15 Millionen Unzen an abgeleiteten
Ressourcen - positionierte das Unternehmen in
dieser aktuellen Marktdynamik extrem gut.

Wie sieht die Exploration heute im Vergleich
zu vor 30 oder 40 Jahren aus?

Im Laufe meiner 27-jahrigen Karriere haben wir
weltweit einige unglaubliche Goldentdeckungen
gemacht — Entdeckungen, die zu einem stetigen
Wachstum der weltweiten Goldproduktion ge-
fihrt haben. Insbesondere von den spaten
1980er Jahren bis etwa zum Jahr 2000 erlebten
wir eine erstaunliche Entdeckungsperiode, als

moderne Explorationstechniken systematisch
Entdeckungen in Scharen zu Tage férderten. Im
Zeitraum 2005 bis 2010 gab es einen relativ
kurzlebigen Boom bei der Entdeckung von
Goldvorkommen.

In den letzten 10-15 Jahren haben Haufigkeit
und Umfang neuer Entdeckungen jedoch stark
abgenommen. Dies ist gréBtenteils auf die gerin-
geren Explorationsinvestitionen wahrend des
Rohstoffabschwungs von 2013 bis 2019 zur{ick-
zufihren, aber auch darauf, dass die Entde-
ckungen oft tiefer oder abgelegener sind, was
sie insgesamt schwieriger zu finden macht. Das
erhohte Risiko hat dazu gefiihrt, dass die Majors
in dieser Zeit nicht mehr in die Greenfield-Explo-
ration investiert haben, und wie bereits erwéhnt,
waren die Junioren nicht in der Lage, Kapital fur
die Exploration aufzubringen. Wir sehen nun,
dass das langerfristige Angebot an qualitativ
hochwertigen Ressourcen in sicheren Gebieten
zu schwinden beginnt. Das macht das Gold-Kup-
fer-Projekt Whistler in Std-Zentral-Alaska so be-
sonders, eine unerschlossene, Uberwiegend im
Tagebau betriebene Ressource mit knapp 3 Mio.
Unzen Gold&quivalent als angezeigte Ressour-
cen und 6,45 Mio. Unzen Gold&quivalent als ab-
geleitete Ressourcen.

Eine weitere groBe Verédnderung in der Branche
besteht darin, dass die Genehmigungsverfahren
fur neue Minen in den letzten 30-40 Jahren im-
mer l&dnger gedauert haben, da die Umweltvor-
schriften (zu Recht) strenger geworden sind. Als
Vorreiter der Branche reagieren die Explo-
rationsunternehmen darauf, indem sie sich
weiterbilden und viel friher als friher in die Ein-
beziehung der Stakeholder und in Umweltgrund-
lagen investieren. Die Ergebnisse einer unzurei-
chenden Einbeziehung der Interessengruppen
sehen wir allzu oft in den Verzégerungen bei der
Genehmigung neuer Minen. Daher haben wir bei
Whistler mit dieser kritischen Arbeit parallel zur
Wiederaufnahme der Exploration begonnen.

Stimmt es, dass die Projekte heute nicht
mehr die gleiche Qualitidt haben wie im 20.
Jahrhundert?

Ich stimme zu, dass der Durchschnittsgehalt
sinkt, aber ich glaube nicht, dass dies unbedingt
mit Qualitat gleichzusetzen ist. Die Modellierung
des Erzkérpers, die Abbaumethoden, das Mah-
len und die Aufbereitungstechnik haben sich in
den letzten 30 Jahren erheblich verbessert, und
die Industrie ist jetzt vollstandig digitalisiert, was
eine erheblich verbesserte Planung und Opti-
mierung der Lebensdauer der Mine ermdglicht.
Dies wiederum ermdglicht einen wirtschaftlichen
Abbau bei niedrigeren Gehalten, da die GréBen-
vorteile oft die beste Option fir einen rentablen
Abbau darstellen.

Die Digitalisierung von Explorations- und Minen-
daten und die daraus resultierende 3D- und so-
gar 4D-Modellierung bietet die Mdglichkeit, die
Kosten im Verhéltnis zu den Einnahmen fiir meh-
rere Minenproduktions- und Erzverarbeitungss-
zenarien zu optimieren. Wir planen beispielswei-
se, verschiedene Abbau- und Durchsatzoptio-
nen fUr die Gold-Kupfer-Lagerstatte Whistler zu
modellieren, die von Szenarien mit groBen
Tonnagen und niedrigen Gehalten, die die ge-
samte Gold-Kupfer-Extraktion maximieren, bis
hin zu Szenarien mit geringeren Tonnagen und
selektivem Durchsatz reichen, die die hochgra-
digen Kerne extrahieren, die wir in den geologi-
schen und Ressourcenschatzungsmodellen se-
hen kdnnen. Die Optionsanalyse wird es uns er-
mdglichen, den ertragreichsten Abbau- und
Verarbeitungspfad fiir die Lagerstatte Whistler
zu finden, wenn wir in der zweiten Halfte des
Jahres 2024 mit der vorlaufigen wirtschaftlichen
Analyse (,PES*) beginnen.

Tim, Sie sind CEO eines Unternehmens, das
eines der vielversprechendsten Projekte in
den USA betreibt. Was macht die USA und
insbesondere Alaska so besonders fiir ein
Explorationsunternehmen wie Sie?

Whistler ist aus mehreren Grinden ein Projekt
von Weltklasse. Die technischen Vorzlige des
Gold-Kupfer-Projekts liegen auf der Hand:
Whistler verfugt Uber eine Ressource mit einer
bedeutenden GroBe und einem beeindrucken-
den hochgradigen Kern, den wir in unserem

Bohrprogramm 2023-2024 weiter erproben wer-
den. Aber wie Sie bemerken, ist eines der wich-
tigsten Unterscheidungsmerkmale die hochwer-
tige Rechtsprechung, in der wir uns befinden,
und die UnterstlUtzung, die wir sowohl von den
lokalen als auch den staatlichen Behdrden erhal-
ten.

Whistler liegt nur 100 Meilen nordwestlich von
Alaskas groBter Stadt Anchorage und ist eines
der groBten Projekte in der Nahe bestehender
und nicht ausgelasteter Infrastrukturen. Im Au-
gust dieses Jahres besuchte der Gouverneur
von Alaska, Mike Dunleavy, das Whistler-Projekt
und unterstrich damit die staatliche Unterstit-
zung, die das Projekt fur die auf natirliche Res-
sourcen ausgerichtete Wirtschaft Alaskas be-
deutet. Der Besuch von Gouverneur Dunleavy in
Whistler war Teil einer Ubersichtstour zur West
Susitna Access Road, einem geplanten, etwa
100 Meilen langen StraBenkorridor, der Whistler
mit der bestehenden Autobahn-, Eisenbahn-,
Strom- und Hafeninfrastruktur sowie mit einer
groBen Zahl qualifizierter Arbeitskrafte in den
Dreistadtgemeinden Anchorage, Palmer und
Wasilla verbinden wird. Die Entwicklung einer
ZufahrtsstraBe durch die Regierung Alaskas ist
ein wichtiger Katalysator fir das Whistler-Pro-
jekt, und es wird erwartet, dass der Bau bereits
2025 beginnen kann.

Die Investition des Staates und der lokalen Re-
gierung in die Planung, die Genehmigung und
den potenziellen Bau des vorgeschlagenen
Transportkorridors stellt einen bedeutenden
Nutzen fir den Staat und die Menschen in Alas-
ka dar, indem gute Arbeitsplatze und wirtschaft-
liche Moglichkeiten durch die zukinftige poten-
zielle ErschlieBung naturlicher Ressourcen im
West Susitna Mining District geschaffen werden.
U.S. GoldMining freut sich auf die Zusammenar-
beit mit allen Regierungen, Behdrden und Inter-
essenvertretern, wahrend wir das spannende
Gold-Kupfer-Projekt Whistler vorantreiben.
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Calibre Mining
Stetige Rekordproduktion und Top-Bohrresultate
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Calibre Mining ist eine kanadische Bergbau-Ge-
sellschaft, die sich auf den Abbau von Goldvor-
kommen in Nicaragua und Nevada spezialisiert
hat. Dort verfolgt man jeweils eine ,Hub-and-Spo-
ke“-Strategie und foérdert kostenglinstig aus
mehreren Minen. Das Unternehmen verfigt in
Nicaragua aktuell Uber Uberkapazitaten, was es
Calibre Mining erlaubt, die Ausbeute in den
kommenden Jahren stark zu erhéhen. Das Un-
ternehmen vermeldet stetig steigende Re-
kord-Forderraten. So konnte man allein im ers-
ten Halbjahr 2023 knapp 134.800 Unzen Gold
férdern. Fir das laufende Jahr peilt die Gesell-
schaft eine Produktionsausweitung auf 250.000
bis 275.000 Unzen Gold an. Neben einer hohen
Ressourcenbasis besitzt die Gesellschaft ein un-
gleich hdheres Ressourcenpotenzial, wie jungs-
te Bohrresultate eindrucksvoll belegen.

Hub-and-Spoke-Strategie und
Wachstumsziele

Die Hub-and-Spoke-Strategie des Unterneh-
mens besteht darin, Material aus mehreren Mi-
nen (Speichen) in einer zentralen Verarbeitungs-
anlage (Nabe) zu verarbeiten. Bei Calibre Mining
umfasst die Anlagenbasis in Nicaragua dement-
sprechend mehrere Erzquellen, eine installierte
Muihlenkapazitat von 2,7 Millionen Tonnen pro
Jahr in zwei Verarbeitungsanlagen, eine exzel-
lente Infrastruktur sowie glinstige Transportkos-
ten. Die Ressourcen der Minen Limon und Pa-
von werden zum ,Hub® Libertad transportiert,
wobei die Transportkosten von Limon/Pavon
nach Libertad nur rund 25 bis 30 US$ je Tonne
betragen. Dabei besteht ein immenses Wachs-
tumspotenzial, da aktuell etwa 1,5 Millionen Ton-
nen Uberkapazitat pro Jahr besteht.

El Limon Mine und Verarbeitungsan-
lage

Die Lagerstétte El Limon beherbergt aktuell etwa
1,175 Millionen Unzen Gold in der Kategorie an-
gezeigt (inklusive 529.000 Unzen Gold an Reser-
ven) plus 177.000 Unzen Gold in der Kategorie
abgeleitet.

Der jahrliche Durchsatz betrdgt etwa 500.000
Tonnen pro Jahr und die historische Ausbeute
liegt bei 94% bis 95%.

El Limon verflgt Uber ein hohes Explorationspo-

tenzial, was jingste Bohrungen eindrucksvoll
bestétigen konnten. So stie3 man im Bereich der
Zone Panteon North unter anderem auf 17,8g/t
Gold Uber 7,3 Meter sowie auf 66,03g/t Gold
Uber 5,6 Meter und auf 52,59g/t Gold Uber 3,8
Meter. Pantheon North konnte im Laufe des Jah-
res 2023 stark erweitert werden. So konnten un-
ter anderem uber 2 Kilometer vom eigentlichen
Pantheon North Areal 38,459/t Gold tber 1,8
Meter nachgewiesen werden. Entlang des VTEM
Gold Korridors stieB das Unternehmen auf eine
ganze Reihe an hochkaratigen Goldablagerun-
gen (unter anderem 24,40g/t Uber 1,3 Meter).
Weiterhin stieB das Unternehmen im Bereich der
ehemaligen Talavera Mine auf hochkaratige
Goldgrade von bis zu 18g/t und bei der Unterta-
gelagerstatte Atravesada auf bis zu 30,509/t
Gold.

La Libertad Mine und Verarbeitungs-
anlage

La Libertad beherbergt nach neuesten Schat-
zungen rund 631.000 Unzen Gold in der Katego-
rie angezeigt (inklusive Reserven von 484.000
Unzen Gold) plus abgeleitete Ressourcen von
726.000 Unzen Gold.

Das Projekt befindet sich etwa 110 Kilometer
ostlich von Nicaraguas Hauptstadt Managua
und ist Uber eine StraBe erreichbar. Die Aufberei-
tungsanlage von La Libertad kann etwa 2,25 Mil-
lionen Tonnen pro Jahr verarbeiten, die derzeiti-
ge Goldausbeute liegt bei etwa 94% bis 95%.
Derzeit wird die Anlage mit Erz aus Limon und
Pavon sowie mit Erz, das in der Nahe der Muhle
in der Untertagemine Jabali abgebaut wird, be-
schickt. Die in der Vergangenheit betriebenen
Gruben Jabali Antenna und San Antonio sollen
in Zukunft ebenfalls reaktiviert werden.

Calibre Mining hat bei La Libertad ein umfangrei-
ches Explorationsprogramm aufgelegt, das sich
auf die Erweiterung und Entdeckung von Res-
sourcen konzentriert. Im September 2023 ver-
meldete Calibre Mining eine erste Mineralres-
sourcenschatzung fir die Goldlagerstatte Cerro
Volcan, die sich funf Kilometer von der Verarbei-
tungsanlage Libertad entfernt befindet. Die Res-
source, die in der Mineralressourcenerklarung
des Unternehmens fiir 2022 nicht enthalten war,
umfasst 508.000 Tonnen angezeigte Mineralres-
sourcen mit durchschnittlich 1,83 g/t, die 30.000
Unzen Gold liefern, sowie 1.788.000 Tonnen ab-

geleitete Mineralressourcen mit durchschnittlich
2,28 g/t, die 131.000 Unzen Gold liefern. Zusam-
mengenommen stellt diese Tagebaulagerstatte
mit einem Durchschnittsgehalt von 2,0 g/t eine
weitere Chance dar, da sie sich in unmittelbarer
Nahe der Verarbeitungsanlage Libertad befin-
det, die Uber eine Uberschissige Kapazitat von
mehr als einer Million Tonnen verfigt. Die erfor-
derlichen Umweltgenehmigungsverfahren sind
im Gange und die Produktion wird fir 2025 er-
wartet.

Pavon Mine

Pavon war bzw. ist dazu ausgelegt die Verarbei-
tungsanlage La Libertad zu beschicken und da-
bei pro Jahr etwa 320.000 Tonnen Gestein zu
liefern. Neben dem Abbau von Uberkapazitaten
in La Libertad arbeitet man auf Pavon vor allem
an der Erhéhung der Ressourcen. Aktuell verfugt
das Projekt tiber 230.000 Unzen Gold in der an-
gezeigten Kategorie (inklusive 200.000 Unzen
Gold an Reserven) plus 62.000 Unzen Gold in
der Kategorie abgeleitet.

Pavon stellt einen neu entstehenden Goldbezirk
in Nicaragua dar, in einer Region, die mit moder-
nen Methoden noch weitgehend unerforscht ist.
Jiingste Bohrungen (unter anderem 12,4 Meter
mit 11,56g/t Gold) bestétigten den hochklassi-
gen Charakter der Mine.

Eastern Borosi Gold-Silber-Projekt

Das Gold-Silber-Projekt Eastern Borosi verfigt
Uber Adersysteme, die die aktuelle abgeleitete
Ressource von 700.500 Unzen Gold und
11.359.000 Unzen Silber beherbergen, welche
zusammen mit zahlreichen nicht bebohrten Zie-
len weiter ausgebaut werden kénnen. Mehrere
goldhaltige Zonen versprechen ein immens ho-
hes Ressourcenpotenzial. So etwa die Zone Ca-
dillac, die 2,6 Meter mit durchschnittlich 8,939/t
Gold und 57,49/t Silber, die Zone San Cristobal,
die 5,7 Meter mit durchschnittlich 10,92g/t Gold
und 859,0g/t Silber, die Zone Veta Loca, die 5,4
Meter mit durchschnittlich 10,15g/t Gold und
6,99/t Silber und die Zone La Luna South, die
12,7 Meter mit durchschnittlich 5,75g/t Gold und
34,3g/t Silber hervorbrachten. Calibre ging auf
Eastern Borosi im April 2023 in Produktion und
speist damit seit Mai 2023 die Verarbeitungsan-

lage La Libertad. Eastern Borosi ist damit Calib-
res vierte groBe MinenerschlieBung innerhalb
von nur drei Jahren. Im Laufe des Jahres 2023
konnte das Unternehmen zudem weitere hoch-
karatige Goldfunde nachweisen. So etwa 12,9g/t
Gold Uber 8,5 Meter und 27,47g/t Gold Uber 2,3
Meter.

Pan Mine

Bei Pan handelt es sich um eine Tagebaumine
im Carlin-Stil mit Haufenlaugung im &stlichen
Zentralnevada, etwa 28 Kilometer stidostlich der
Stadt Eureka, auf dem ergiebigen Goldtrend
Battle-Mountain - Eureka. Die Mine erreichte
2021 eine Goldproduktion von 45.397 Unzen,
die von einer Erweiterung des Haufenlaugungs-
pads und des primédren Brechkreislaufs, profi-
tierte. Pan beherbergt nachgewiesene und
wahrscheinliche Reserven sowie gemessene
und angezeigte Ressourcen von 290.500 Unzen
bzw. 427.400 Unzen. Weitere 61.000 Unzen be-
finden sich in der Kategorie abgeleitet. Jingste
Bohrungen bestétigten das enorme Explorati-
onspotenzial der Mine. So stieB man unter ande-
rem auf 3,35g/t Gold Uber 18,3 Meter, sowie auf
1,369/t Gold uber 13,7 Meter und 0,61g/t Gold
Uber 18,3 Meter. Letztere Ergebnisse stammten
dabei aus einem Bereich, der zuvor noch nie be-
bohrt wurde. Im Laufe des Jahres 2023 kamen
weitere hochkaratige Bohrresultate hinzu, wie
etwa 4,19g/t Gold Uiber 13,7 Meter.
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Die Aufbereitungsanlage

von La Libertad kann etwa
2,25 Millionen Tonnen pro
Jahr verarbeiten

(Quelle: Calibre Mining)
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Gold Rock

Gold Rock ist ein staatlich genehmigtes Projekt
mit einem um 30% hoheren Gehalt als die etwa
30 Kilometer entfernt liegende Pan Mine. 2020
verdffentlichte der frilhere Betreiber Fiore Gold
eine positive PEA. Basierend auf einem zu erzie-
lenden Goldpreis von 1.600 US$/Unze ergibt
das Projekt einen Netto-Gegenwartswert
(NPV5%) nach Steuern von 77,2 Millionen US$
und eine Rentabilitat (IRR) von starken 32,5%,
mit einem Cashflow Uber die gesamte Lebens-
dauer der Mine von 149,0 Millionen US$.

Gold Rock verfligt Gber angezeigte Ressourcen
von 403.000 Goldunzen, zusétzlich zu der abge-
leiteten Ressource von 83.000 Goldunzen, mit
hervorragendem Potenzial, die Ressource zu er-
weitern. Jungste Bohrungen lieferten beeindru-
ckende Ergebnisse von unter anderem 2,19g/t
Gold Uber 44,2 Meter sowie 6,89/t Gold Uiber 4,6
Meter und 6,69/t Gold Uber 5,8 Meter.

Die erwartete Produktion bei Gold Rock kdnnte
in Kombination mit Pan die Produktion in Neva-
da organisch auf Uber 100.000 Unzen jahrlich
steigern.

Golden Eagle

Im US-Bundesstaat Washington liegt das Pro-
jekt Golden Eagle, welches Calibre Mining zu
100% gehdrt und eine Ressource von 2 Millio-
nen Unzen Gold in der gemessenen und ange-
zeigten Kategorie sowie von 200,000 Unzen in
der abgeleiteten Kategorie beherbergt. Im Janu-

ar 2023 landete die Gesellschaft dort einen ech-
ten Volltreffer, indem man unter anderem 4,309/t
Gold Uber 92,4 Meter nachweisen konnte. Die-
ser Vererzungsgrad ist etwa drei Mal so hoch,
als bei der bislang bekannten Ressource (1,38g/t
Goldgehalt). Im weiteren Verlauf des Jahres
2023 landete das Unternehmen weitere Volltref-
fer auf Golden Eagle. Dabei stieB man unter an-
derem auf 2,98 g/t Gold Uber 87,17 Meter und
3,70 g/t Gold Uber 48,55 Meter.

Zusammenfassung: The Sky is the
Limit!

Calibre Mining hat eine Muhlentberkapazitat
von etwa 1,5 Millionen Tonnen allein in Nicara-
gua, die es gilt zu reduzieren. Daher hat das Un-
ternehmen 2023 seine Minen- und Verarbei-
tungspléne weiter optimiert und bereits die vier-
te Mine innerhalb von drei Jahren in Produktion
gebracht. Weitere hochgradige Zonen wie Pan-
theon North sowie das Projekt Gold Rock soll-
ten in den kommenden Monaten und Jahren
folgen, was die Férderung weiter erhdhen und
die Kosten noch weiter dricken wird. Das Ex-
plorationspotenzial erscheint ebenso gigan-
tisch, was die groBen Bohrprogramme sowie
stetige Volltreffer immer wieder eindrucksvoll
beweisen. Calibre Mining verfligt Gber einen ho-
hen Cashbestand und konnte allein im zweiten
Quartal 2023 einen Gewinn von 33,6 Millionen
US$ verzeichnen. Damit lasst sich eine Menge
an zusatzlichen Ressourcen und Cashflow ge-
nerieren.

Exklusives Interview mit Darren Hall,
CEO von Calibre Mining

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

¢ Deutlich erhdhter Kassenbestand nach In-
vestitionen in Exploration und Wachstum

e Steigerung der Jahresproduktion um 20%
gegeniber 2022 (Prognose 250-275koz,
2023)

e Steigerung der Nicaragua-Reserven 2022
um 16% (1,1 Mio. Unzen bei 5,4 g/t Gold)
und der Nevada-Reserven um 23% gegen-
Uber 2021

* Genehmigung und ErschlieBung von zwei
neuen Tagebaubetrieben, Pavon Central
und Eastern Borosi, die in die bestehende
Aufbereitungsinfrastruktur eingespeist wer-

den und eine hohe Investitionsrentabilitat
aufweisen

* Neue Entdeckungen in der Pan-Mine und im
Libertad-Komplex gemacht und gleichzeitig
die neue hochgradige Goldentdeckung ent-
lang des mehrere Kilometer langen
VTEM-Goldkorridors (Limon-Minenkomplex)
weiter ausgebaut (z. B. 17 g/t Gold auf 4 m,
11 g/t Gold auf 9 m, siehe Pressemitteilun-
gen von 2023), was das enorme Potenzial
fur ein Ressourcenwachstum zeigt

* Fortsetzung der Eigenfinanzierung aller Ex-
plorations- und Wachstumsaktivitaten durch
Barmittelgenerierung

* Fortgesetzte Steigerung der Produktion im
Jahresvergleich - Erfiillung oder Ubertreffen
der Erwartungen

* Unsere einzigartige ,Hub & Spoke“-Be-
triebsstrategie ermoglicht es uns, Satelliten-
vorkommen im ganzen Land Nicaragua zu
erkunden und zu erschlieBen und dadurch
erhebliche Kapitalkosten bei der Inbetrieb-
nahme von Minen zu vermeiden, indem wir
die Uberschissigen Verarbeitungskapazita-
ten in unseren bestehenden Verarbeitungs-
anlagen nutzen (wie Eastern Borosi und Pa-
von zeigen).

¢ Aufrechterhaltung verantwortungsvoller und
transparenter Geschéaftspraktiken

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

e Schwerpunkt auf Exploration, Erweiterung
der Ressourcen in der Nahe der Mine, Er-
schlieBung neuer Explorationsziele

e Prioritdt auf neue Entdeckungen (GroBe
100koz - 1Moz), um unsere Hub-and-Spo-
ke-Aktivitaten zu erweitern und ~1 Mio. Ton-
nen Uberschissige Muhlenleistung zu nut-
zen

* Nach der Entdeckung der hdéhergradigen,
oberflachennahen Palomino-Oxidzonen bei
Pan in Nevada im Jahr 2023 soll diese neue
Zone innerhalb von 12 Monaten in den Mi-
nenplan aufgenommen werden.

e 2024 Bohrprogramm von etwa weiteren
100.000 Metern (12-14 Bohrgerate)

* Fortsetzung der Eigenfinanzierung aller Ex-
plorations- und Wachstumsaktivitaten

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

* Die Aktienmérkte fir Edelmetalle bleiben
schwierig, Explorationsunternehmen mussen
vorsichtig bohren - die jlingsten Schwierig-
keiten bei der Entwicklung der Aktienmarkte
sind auf eine Kombination aus einer allgemei-
nen Abschwéchung der Rohstoffpreise auf-
grund des stérkeren USD sowie gestiegenen
Zinsen und héheren Anleiherenditen zurtick-
zufthren, die das Interesse der Anleger an
Bergbauaktien eingeschrénkt haben (Hay-
wood Securities, September 2023)

* Wenn der USD schwacher wird und die Roh-
stoffpreise steigen, kénnte das Interesse der
Anleger wieder zunehmen.

* Scotiabank sieht vor, dass flhrende Unter-
nehmen im Rahmen ihrer Explorationspro-
gramme Investitionen in junge Unternehmen
in Erwégung ziehen

e 2024 koénnte ein entscheidendes Jahr fiur
Gold werden. Jede Abschwéchung oder
Zinssenkung kdnnte zu einem neuen Interes-
se an Gold und Goldaktien fiihren. Calibre
verfuigt Uber eine solide, saubere Bilanz, um-
fangreiche Explorationsprogramme und eine
starke Produktion, die das Unternehmen flr
ein weiteres starkes Jahr positioniert.

Calibre Mining Corp.

ISIN: CA13000C2058

WKN: A2N8JP

FRA: WCLA

TSX: CXB

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 496,9 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-604-681-9944
calibre@calibremining.com
www.calibremining.com
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Eloro Resources ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungs-Gesellschaft mit hochkarati-
gen Silber-, Gold- und Basismetallprojekten in
Bolivien, Peru und Quebec. Der Hauptfokus des
Unternehmens liegt dabei auf den zukunft-
strachtigen Metallen Silber und Zinn. Das Flagg-
schiffprojekt Iska Iska gilt als hochgradig unte-
rexploriert, birgt aber ein hohes Ressourcenpo-
tenzial, wie jingste Bohrungen und die klrzlich
erschienene Ressourcenschétzung eindrucks-
voll gezeigt haben. So konnte das Unternehmen
in den letzten Monaten immer wieder hochkaré-
tige Silberaquivalente Uber teilweise mehrere
hundert Metern vermelden. Die erste eigenen
Ressourcenschatzung erbrachte ein Vorkom-
men von mehr als 1,15 Milliarden Unzen Silber-
aquivalent, wovon sich vermutlich bis zu 97%
Ubertage abbauen lassen. Vor kurzer Zeit starte-
te die Erarbeitung einer ersten Wirtschaftlich-
keitseinschatzung (PEA).

Flaggschiffprojekt Iska Iska -
Lage und Infrastruktur

Eloro Resources Flaggschiffprojekt Iska Iska liegt
in Bolivien, einem Land, das fir Uberaus groBe
Vorkommen an Gold, Silber, Eisenerz, Zink, Zinn,
Blei und Lithium, wie etwa Cerro Rico de Potosi,
Silver Sand, San Bartolomé, Pulacayo, San Cris-
tobal und San Vicente, bekannt ist. Das Konzes-
sionsgebiet Iska Iska ist ein leicht StraBen-zu-
gangliches, lizenzfreies Projekt und befindet sich
rund 48 Kilometer noérdlich der Stadt Tupiza in
der Provinz Sud Chichas im Departement Potosi.
Damit liegt das, durch mehrere Akquisitionen
und Claim-Absteckungen auf mittlerweile 483,75
Quadratkilometer angewachsene Iska Iska Pro-
jekt inmitten der Eastern Cordillera, die eine Rei-
he von groBen polymetallischen Minen und Mi-
neralienlagerstatten beherbergt.

Flaggschiffprojekt Iska Iska -
Geologie, Explorationstatigkeiten
und erste Entdeckungen

Bei Iska Iska handelt es sich um einen groBen
Silber-Zinn-Polymetall-Porphyr-Epithermalkom-

plex, der mit einer miozanen, kollabierten/aufge-
wihlten Caldera verbunden ist, die auf Gestei-
nen mit groBen Brekzienréhren, und hydrother-
malen Brekzien liegt. Die polymetallische
Silber-Zinn-Lagerstatte Iska Iska weist dabei
viele Merkmale der typischen bolivianischen
Zinnlagerstatten auf. Ausgedehnte Zinnminerali-
sierungen entwickelten sich wahrscheinlich tief
in der Erdkruste, wobei sich Kassiterit bei hohen
Temperaturen von 350 bis 500 °C bildete. Diese
erste groBe Phase des Magmatismus flihrte zur
Bildung des groBen Stratovulkans bei Iska Iska
vor etwa 18 bis 15 Millionen Jahren. Als dann die
Magmakammer erschopft war, brach der Vulkan
zusammen und bildete eine klassische einge-
stlrzte Caldera. Das Wiederaufleben des zu-
sammengebrochenen Vulkans beinhaltete die
Intrusion des Iska-Iska-Porphyrs, gefolgt von
dakitischen Domen und Brekzien wie der San-
ta-Barbara-Brekzienrdhre. Diese Ereignisse
standen in engem Zusammenhang mit einer weit
verbreiteten  porphyrisch-epithermalen  Sil-
ber-Zink-Blei-Mineralisierung, die teilweise die
bereits vorhandene Zinnmineralisierung Uberla-
gerte. Das Alter der Mineralisierung ist &hnlich
wie bei Cerro Rico de Potosi, der groBten Silber-
lagerstétte der Welt, die seit dem 16. Jahrhun-
dert etwa. 2,1 Milliarden Unzen Silber zu Tage
férderte und noch immer in Produktion ist. Die
initiale Bohrkampagne fihrte zur Entdeckung
der Huayra Kasa Breccia Pipe.

Dortige Bohrungen erbrachten unter anderem
129,609/t Silberaquivalent Uber 257,5 Meter, di-
rekt ab der Oberflache, 79,009/t Silberdquiva-
lent Uber 121,33 Meter sowie 74,169/t Silber-
aquivalent Uber 40,88 Meter.

Es zeigte sich weiterhin, dass das Projekt gleich
mehrere Schldte (Pipes) mit Durchmessern von
teilweise mehreren hundert Metern beherbergt.
Eine ganze Reihe von Metallen, einschlieBlich
Silber, Zink, Blei, Kupfer, Zinn, Indium, Bismut
und Gold représentieren genau die Art von Zu-
sammensetzung, die man in einer bedeutenden
Lagerstatte vom ,,Potosi-Typ“ vermuten wirde.
Einen ersten richtigen Volltreffer landete Eloro
Resources im April 2021, als man 166 Meter mit
44249/t Silberaquivalent inklusive 56,2 Meter mit
1.092g/t Silberdquivalent vermelden konnte.
Weiterhin stieB man im Laufe des Jahres unter

(® Cobija

@ < san Rafael

LEGEND

® Polymetallic Western Cordillera
Orogenic Au (Sb) Altiplano

@ Red Bed Copper Eastern Cordillera

@ Exhalative Subandean Zone

@ PGE-IOCG-BIF Iron Chaco-Beni Plains

Precambrian Shield

® Department Capital
e City

rce: After Gemmrich et al. 2020

> ©minlig

®
La Paz ®
[ ]
e
e * o @ (®Cochabamba
Comibol
® Q) Oruro (® santa Cruz
5 Huanuni —>% de la Sierra e
New Pacific Metals 9= Liallagua *
3 5 Chorolque ©Su:’;§/er T °
Comibol/Andean Precious metals P ezp\ Seowl
Pulacayo \ Cerro Rico de Potosi
Silver Elephant Chocaya Siete Suyos ® San Bartolome ®
. San Cristobal —>@ m
Sumitomo COI’D. Tatasi [ 7 0 100 200
San Vicente ,/‘;‘ Tupiza©.ra"IJa Km
Pan American Silver

anderem auf 53,20 Meter mit 234,19g/t Silber-
aquivalent und 27,53 Meter mit 342,989/t Silber-
aquivalent sowie 194,14 Meter mit 160,229/t
Silberaquivalent und 51,09 Meter mit 318,159/t
Silberaquivalent. Der langste mineralisierte Ab-
schnitt erbrachte 171,579/t Silberdquivalent
Uber 373,40 Meter.

Flaggschiffprojekt Iska Iska -
jungste Bohrerfolge + bombastische
Ressourcenschétzung

Eloro Resources arbeitet stetig an weiteren Boh-
rungen, um die Brekzienréhren in der Tiefe zu
testen. Dabei konnte man in 2023 mehrere
hochkardtige Funde nachweisen, wie etwa 86
g/t Silberaquivalent tUber 105 Meter, 114 g/t Sil-
berdquivalent Gber 320 Meter, 123g/t Silberaqui-
valent Uber 117 Meter, 126g/t Silberaquivalent
Uber 125 Meter sowie eine hochgradige Zinnver-
erzung von 0,17% Uber rund 52 Meter. Alle diese
Resultate stammten aus dem Bereich der Santa
Barbara Zone beziehungsweise aus einer Mine-
ralisierung namens Casiterita, welche sich 2 Ki-
lometer slidwestlich der Lagerstatte Santa Bar-
bara befindet, was darauf hindeutet, dass das
gesamte Mineralisierungssystem von Iska Iska
viel ausgedehnter ist, wie aus den geophysikali-

< Pirquitas

schen Daten hervorgeht. Eine erste Ressourcen-
schatzung konnte im August 2023 veréffentlicht
werden. Demnach verfiigt Iska Iska Uber min-
destens 298 Millionen Unzen Silber, 4,09 Millio-
nen Tonnen Zink, 1,74 Millionen Tonnen Blei und
130.000 Tonnen Zinn, insgesamt 1,15 Milliarden
Unzen Silberdquivalent. Die gesamte abgeleitete
Mineralressource, von der 97 % potenziell im Ta-
gebau abgebaut werden kénnen, belduft sich
auf 670 Millionen Tonnen. Der potenzielle Tage-
bau hat einen Durchmesser von 1,4 Kilometern,
erstreckt sich bis zu einer maximalen Tiefe von
750 Metern unterhalb des Santa-Barbara-Hu-
gels und hat ein Abraumverhaltnis von 1:1.

Die jungste Akquisition der Grundstiicke Mina
Casiterita und Mina Hoyada bringt weiteres Auf-
wartspotenzial mit sich. So wurden dort angren-
zend kdrzlich bei Grabenschiirfungen 521g/t
Silberaquivalent Uber 103 Meter nachgewiesen.
Zudem wurden im Bereich der Mina Casiteria
zwischen 1962 und 1964 69,85 Tonnen mit
durchschnittlich 50,60% Zinn gewonnen.

Gold-Silber-Projekt La Victoria -
Lage und Infrastruktur

Eloro Resources zweites, potenziell hochkarati-
ges Projekt nennt sich La Victoria (Eloro halt

ELORO

Iska Iska liegt im
stidwestlichen Teil der

Ostkordillere, die eine Reihe

von Gold-, Silber-, Eisenerz-,

Zink-, Zinn-, Blei- und
Lithiumlagerstétten von
Weltrang beherbergt.
(Quelle Eloro Resources)
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82%), liegt in Zentralperu und umfasst 16 Claims
mit einer Gesamtflache von 8.930 Hektar. La
Victoria ist umgeben von Projekten von Ma-
jor-Mining-Unternehmen wie Fresnillo, Teck,
Anglo American und Vale. Durch die Lage im
hochmineralisierten Girtel Nord- und Zentralpe-
rus kann das Projekt auf eine gut ausgebaute
Infrastruktur inklusive StraBenanschluss zuriick-
greifen.

La Victoria beherbergt eine epithermale Gold-Sil-
ber-Mineralisierung. Magnetische Untersuchun-
gen haben 18 Hauptzielzonen in 3 groBen tekto-
nischen Blécken umrissen. Die aktuellen Haupt-
zielgebiete liegen in 3 Hauptblocken: San
Markito, Rufina-Victoria & Southern Blocks. Die
ersten Bohrungen durchschnitten ein groBes
goldhaltiges niedriges bis mittleres epithermales
System mit einer Breite von 600 Metern und ei-
ner vertikalen Ausdehnung von 700 Metern so-
wie einer Streichlange von 600 Metern. Signifi-
kante Bohrergebnisse beinhalteten unter ande-
rem 7,31g/t Gold Uber 3,4 Meter, 4,319/t Gold
Uber 1,6 Meter sowie 4,31g/t Gold (ber 1,0 Me-
ter und 8,679/t Gold Uber 0,4 Meter.
Weiterfihrende Untersuchungen zeigten, dass
sich die epithermale Gold-Silber-Mineralisierung
auf La Victoria in eine vertikale Tiefe von 1,5 Ki-
lometern erstreckt.

Zusétzlich dazu konnte man im Bereich von San
Markito ein Zielgebiet von Uber 4 Kilometern
Streichlange und mindestens 1 Kilometer Breite
nachweisen. Die besten Werte oberflachlicher
Schirfungen ergaben 8,91g/t Gold Uiber 0,5 Me-
ter und 3,909/t Gold Uber 1,53 Meter.

Top-Managementteam

Geleitet wird Eloro Resources von einem exzel-
lenten Managementteam bei dem zwei Persona-
lien besonders hervorstechen.

CEO Tom Larsen besitzt mehr als 40 Jahre Er-
fahrung in der Investmentbranche, spezialisiert
auf Unternehmensfinanzierung und Manage-
ment von Junior-Ressourcenunternehmen. Im
Jahr 2006 war Larsen der Grlinder, Chairman
und CEO von Champion Minerals Ltd. und tber-
nahm anschlieBend die Position des President
und Chief Executive Officer von Champion Iron
Limited, eine Position, die er nach dem Ab-
schluss der Fusion zwischen der in Australien
ansassigen Mamba Minerals Ltd. und der an der

TSX notierten Champion Iron Mines Limited
Ubernahm.

Technischer & Senior Business Berater Dr.
Quinton Hennigh ist Wirtschaftsgeologe mit 25
Jahren Explorationserfahrung. Er ist Grinder
und derzeitiger Chairman und President von
Novo Resources Corp. Zu Beginn seiner Karriere
schurfte Dr. Hennigh fur groBe Bergbauunter-
nehmen wie Homestake Mining Company, Ne-
wcrest Mining Ltd und Newmont Mining Corpo-
ration. Dr. Hennigh war auch maBgeblich an der
Ubernahme der Goldmine Fosterville durch Kirk-
land Lake Gold beteiligt, die sich in Australien
befindet und zuvor im Besitz von Newmarket
Gold Inc. war.

Zusammenfassung:
Ressourcenschéatzung hebt Eloro
auf ein neues Bewertungsniveau +
weitere Finanzierung gesichert

Iska Iska beherbergt ein sehr groBes porphy-
risch-epithermales System. Gleich mehrere
Schldte besitzen eine starke Zinn-Porphyr-Affi-
nitat und liegen vermutlich Gber einem groBen
Zinn-Gold-Silber-Porphyr im Kern des massiven
Iska Iska Systems. In Bezug auf den Metallge-
halt und das geologische Umfeld ist Iska Iska
mit den benachbarten polymetallischen Syste-
men der Weltklasse vergleichbar, einschlieBlich
Cerro Rico de Potosi, San Vicente, Chorolque,
Tasna und Tatasi, die jedoch nicht die groBen
und bemerkenswerten mineralisierten Brekzien-
réhren von Iska Iska aufweisen, was groBen
Raum flr eine betrachtliche Lagerstétte bietet,
wie die jungste Ressourcenschatzung ein-
drucksvoll zeigte.

Eloro Resources verfugt Uber ein Uppiges Fi-
nanzpolster, welches zuletzt im Januar 2023 mit-
tels einer Uberzeichneten Finanzierung in Hohe
von 10,9 Millionen CA$ und im August, ebenfalls
mittels einer Uberzeichneten Finanzierung tber
6,9 Millionen CA$ erhdht werden konnte. Zudem
schaffte das Unternehmen im Marz 2023 den
Sprung an das TSX Mainboard, was weitere Auf-
merksamkeit garantiert. Der nachste wichtige
Meilenstein wird der Abschluss der PEA sein.

Exklusives Interview mit Tom Larsen,
CEO von Eloro Resources

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

Ich werde zwei Jahre zurlickgehen, um die Din-
ge ins rechte Licht zu riicken. Seit Anfang 2021
haben wir aus einem unerforschten Grundsttick,
auf dem noch nie gebohrt wurde, eine der be-
deutendsten Greenfield-Entdeckungen der letz-
ten 25 Jahre gemacht. Unser geologisches
Team wurde von drei auf etwas mehr als 100
Mitarbeiter erweitert, wir haben modernste
Kl-Technologien in unseren Explorationsprozess
integriert, mehrere Umwelt- und Sozialprogram-
me durchgefihrt und die Verfahren eingefihrt,
um diese Entdeckung zu einer PEA zu fihren.
Die meisten anderen bedeutenden Lagerstatten,
die in den letzten zehn Jahren erschlossen wur-
den, begannen mit umfangreichen historischen
Bohrungen. Wir haben bei ,Null“ angefangen
und sehen weiterhin auBergewdhnliche Explora-
tionsmdglichkeiten. Unser erstes MRE ist erst
der Anfang der Definition dieses Weltklasse-Ver-
mdgenswertes.

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Wir konzentrieren uns in diesem Zeitrahmen auf
zwei wichtige Punkte. Erstens erwarten wir eine
Aktualisierung unserer ersten Ressource, da wir
den héhergradigen Teil der Lagerstatte erweitern
wollen. ISKA ISKA hat eine betréchtliche GroBe,
aber es gibt Bereiche innerhalb des definierten
Grubenmantels, die eine héhere Bohrdichte be-
nétigen, insbesondere die Bereiche, in denen
sich das héhergradige Material befindet. Wir sind
der Meinung, dass weitere Auffillbohrungen die
Gesamtqualitdt der Ressource verbessern soll-
ten, da statistisch gesehen mehr Probenahmen
zu héhergradigen Ergebnissen flhren, die in das
Modell aufgenommen werden. Dies sollte Eloro
auch ein besseres Versténdnis flr die potenzielle
Wirtschaftlichkeit der Lagerstétte vermitteln, was
ein Schlissel zu unserem nachsten Schwerpunkt
ist. Unser zweites Ziel ist es, mit einer PEA fort-
zufahren. Unser erstes PEA-Meeting wurde so-
eben abgeschlossen, und alle wichtigen Mitar-
beiter und Berater wurden ausgewahlt. Wir wer-
den weitere Informationen vero6ffentlichen,
sobald wir mit der Metallurgie, den Bohrungen
und der Technik vorankommen.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Zu sagen, dass der Markt fur Edelmetalle in letz-
ter Zeit schwierig war, wére eine Untertreibung,
insbesondere bei Bergbauaktien. Die Edelme-
tallpreise sind nach wie vor ricklaufig, da der
starke US-Dollar und die anhaltende Tendenz
der US-Notenbank zu ,héheren und langeren®
Zinssdtzen Gold und Silber weiterhin unter
Druck setzen. Beide Metalle nédhern sich inzwi-
schen 7-Monats-Tiefs. Einige Strategen gehen
jedoch inzwischen davon aus, dass die Fed die
kurzfristigen Kreditkosten nicht Uiber die derzeiti-
ge Spanne hinaus erhdéhen wird, nachdem die
Daten gezeigt haben, dass die zugrunde liegen-
de Inflation im August weiter zurlickgegangen
ist. Sobald sich diese Ansicht durchsetzt, ist zu
erwarten, dass angesichts des Bewertungsni-
veaus wieder Geld in den Sektor flieBen wird.

Eloro Resources Ltd.
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Endeavour Silver ist eine kanadische Silber-Ber-
gbau-Gesellschaft und zugleich einer der gréB-
ten Silber-Produzenten Nordamerikas. Das Un-
ternehmen konnte im ersten Halbjahr 2023 aus
seinen beiden mexikanischen Minenanlagen ins-
gesamt rund 4,65 Millionen Unzen Silberaquiva-
lent fordern. Der Hauptfokus des Unternehmens
liegt aktuell jedoch ganz klar auf dem Bau der
nachsten und mit Abstand groBten Mine Terrone-
ra, welche im vierten Quartal 2024 in Betrieb ge-
nommen werden soll. Die Finanzierung fir Terro-
nera wurde zum GroBteil bereits gesichert und
die Konstruktion lauft auf Hochtouren. Die Akqui-
sition der riesigen Silberlagerstatte Pitarrilla (iber
845 Millionen Unzen Silberaquivalent) sorgt fir
eine zusatzliche Starkung der Entwicklungs- und
Wachstums-Pipeline.

Silber-/Goldmine Guanacevi

Endeavour Silvers Anlage Guanacevi forderte im
ersten Halbjahr 2023 2,79 Millionen Unzen Silber
und 8.073 Unzen Gold zu Tage. Ende 2022 be-
trugen die Reserven 22,97 Millionen Unzen Sil-
beraquivalent und die Ressourcen (ohne Blei und
Zink) 25,89 Millionen Unzen Silberaquivalent.
Guanacevi verfugt Uber mehrere, besonders
hochgradige Bereiche. Im Bereich von Porvenir
Norte stieB das Unternehmen dabei auf bis zu
1.831g/t Silberaquivalent, im Bereich von Porve-
nir Centro auf bis zu 1.181g/t Silberdquivalent
und innerhalb der Santa Cruz Ader auf bis zu
3.903g/t Silberaquivalent.

Im Bereich der Ader El Curso konnte man unter
anderem 5.372g/t Silber und 15,22g/t Gold Uber
0,5 Meter sowie 1.278g/t Silber und 5,83g/t Gold
Uber 7,5 Meter nachweisen. Damit konnte En-
deavour Silver jliingst sogar die hdchsten, jemals
erhaltenen Resultate veroffentlichen.

Silber-/Goldmine Bolaihitos

Endeavour Silver zweiter Minenkomplex nennt
sich Bolafitos. Insgesamt foérderte Endeavour
Silver dort im ersten Halbjahr 2023 325.198 Un-
zen Silber und 11.088 Unzen Gold zu Tage. Ende
2022 betrugen die Reserven 4,56 Millionen Un-
zen Silberdquivalent und die Ressourcen 17,61
Millionen Unzen Silberaquivalent.

2019 veréffentlichte Endeavour Silver spektaku-
lare Bohrresultate aus den beiden Erzadern Pla-

teros und San Miguel. Im Bereich von Plateros
stieB das Unternehmen dabei auf bis zu 1.903g/t
Silberaquivalent, im Bereich von San Miguel so-
gar auf bis zu 6.497g/t Silberdquivalent. Zuletzt
konnte das Unternehmen nochmals bis zu
4.7369/t Silberdquivalent nachweisen.

Das 2021er Bohrprogramm erbrachte zusétzli-
che hochgradige Entdeckungen von unter ande-
rem 8,08g/t Gold und 151g/t Silber tber 1,67
Meter sowie 1,269/t Gold und 342g/t Silber Uber
0,96 Meter.

Zukiinftige Mine Terronera -
Reserven/Ressourcen

Auf dem 2010 akquirierten Projekt San Sebastian
entdeckte Endeavour Silver eine hochgradige
Silber-Gold-Mineralisation namens Terronera, die
dem Projekt mittlerweile auch seinen Namen
gibt. Die dort vorhandenen, mindestens vier gro-
Ben Silbervenen-Systeme sind jeweils Uber drei
Kilometer lang. Die héchste Konzentration be-
trug dabei bis dato sagenhafte 18.000 Gramm
Silberaquivalent je Tonne Gestein! Insgesamt
verfligte Terronera Ende 2020 tber 68,81 Millio-
nen Unzen Silberaquivalent an Reserven plus
13,56 Millionen Unzen Silberaquivalent an Res-
sourcen.

Zukiinftige Mine Terronera -
Finale Machbarkeitsstudie

Im September 2021 veréffentlichte Endeavour
Silver eine finale Machbarkeitsstudie fir Terrone-
ra. Diese basiert auf einer Produktionskapazitét
von 1.700 tpd. Die initialen Kapitalkosten wurden
auf 175 Millionen US$ geschétzt. Uber die auf 12
Jahre veranschlagte Minenlaufzeit sollen durch-
schnittlich 5,9 Millionen Unzen Silberaquivalent
jahrlich produziert werden. Fur die zu Grunde ge-
legten Preise von 20,00 US$ je Unze Silber und
1.575 US$ je Unze Gold wurde eine Rentabilitat
(IRR) von 21,3% nach Steuern errechnet. Der
Netto-Gegenwartswert (NPV) beliefe sich fiir die-
se Annahmen auf 174 Millionen US$ (Abzinsung:
5%) und der nachsteuerliche Free-Cash-Flow
auf 311 Millionen US$. Die All-In-Sustaining-
Kosten lagen inklusive des Gold-Credits bei le-
diglich 3,24 US$ je Unze Silber. Fir einen Gold-
preis von 1.800 US$ und einen Silberpreis von 24
US$ je Unze ergabe sich sogar ein nachsteuerli-

cher IRR von 30,0% und ein NPV von 282 Millio-
nen US$ sowie ein nachsteuerlicher Free-Cash-
Flow von 467 Millionen US$. Die All-In-Sus-
taining-Kosten l&gen fur diesen Fall inklusive des
Gold-Credits bei lediglich 1,15 US$ je Unze Silber.

Zukiinftige Mine Terronera -
Konstruktionsstart, Finanzierung,
Anlagendnderungen und geplanter
Produktionsstart

Im Juni 2019 gab Endeavour Silber bekannt, dass
man die endgultige Genehmigung fiir Terronera
erhalten hat. Im April 2023 fallte Endeavour Silver
eine Produktionsentscheidung fur Terronera. Zu-
gleich hat das Unternehmen mit der Societe Ge-
nerale und der ING Bank N.V. einen Commitment
Letter Uber eine vorrangig besicherte Kreditfazili-
tat in Hohe von bis zu 120 Millionen US$ abge-
schlossen. Zusétzlich kiindigte das Unternehmen
ein At-the-Market-Offering von bis zu 60 Millio-
nen US$ an, mittels dessen man innerhalb von 25
Monaten entsprechende Aktien am freien Markt
verkaufen kann. Weiterhin verauBerte Endeavour
Silver im August 2023 die 1%ige Cozamin-Li-
zenzgeblhr fir einen Gesamtbetrag von
7.500.000 US$ in bar. Aufgrund dessen, dass seit
dem Jahr 2021 ein zusétzlicher Kostendruck
durch die systemische Inflation und die einge-
schrankten globalen Lieferketten entstanden ist,
die zu einem Anstieg der Kosten fiir Betriebsmit-
tel im Bergbausektor beigetragen haben, stellte
das Unternehmen ein erfahrenes Entwicklungs-
team zusammen, welches dazu beigetragen hat,
einige dieser Auswirkungen abzumildern. Das
Management empfahl und das Board genehmig-
te demnach den Bau eines optimierten Szenarios
fur das Projekt Terronera, das aus einer Prozess-
anlage mit einer Kapazitat von 2.000 Tonnen pro
Tag und anfanglichen Investitionskosten von 230
Millionen US$ besteht, die teilweise durch eine
Verringerung des Betriebskapitals wahrend der
Lebensdauer der Mine ausgeglichen werden.
Laut des optimierten Plans kdnnen die All-In-Sus-
taining-Kosten sogar nochmals auf 2,15 US$ je
Unze Silber gedriickt werden.

Die ersten Bauarbeiten begannen bereits im ers-
ten Quartal 2022 und sind weit fortgeschritten.
So wurden bis Juli 2023 mehr als 70 Millionen
US$ ausgegeben. Dabei wurde unter anderem
eine 7 Kilometer lange ZufahrtsstraBe gebaut, die
Funktionseinrichtungen fiir bis zu 550 Mitarbeiter

fertiggestellt, mit der untertdgigen ErschlieBung
inklusive mehrerer Portale begonnen, obertégige
Erdarbeiten abgeschlossen, erste Teile fur die
spétere Verarbeitungsanlage angeliefert, die Re-
krutierung von Fachkréften vorangetrieben und
der Kontakt zu den lokalen Gemeinden intensi-
viert. Aktuell arbeitet das Unternehmen an Beto-
narbeiten im Muhlenbereich, am Start des ei-
gentlichen Muhlenbaus sowie am Vorantreiben
der untertagigen Infrastruktur.

Endeavour Silver rechnet insgesamt mit einer
21-monatigen Bauzeit, einschlieBlich einer drei-
bis sechsmonatigen Anlaufphase bis zur vollen
Produktion, wobei die erste Produktion im vier-
ten Quartal 2024 erwartet wird.

GroBprojekt Pitarrilla

Im Juli 2022 schloss Endeavour Silver den Kauf
des Projekts Pitarrilla im mexikanischen Bundes-
staat Durango durch den Erwerb von SSR Duran-
go, S.A. de C.V. fiir einen Gesamtbetrag von rund
70 Millionen US$ in Cash und Aktien sowie eine
1,25 %ige NSR Royalty ab. Pitarrilla ist ein gro-
Bes unerschlossenes Silber-, Blei- und Zinkpro-
jekt, das 160 Kilometer nérdlich von Durango
City im Norden Mexikos liegt. Pitarrilla umfasst
4.950 Hektar in funf Konzessionsgebieten und
verfugt Uber eine umfangreiche Infrastruktur mit
direktem Zugang zu Versorgungseinrichtungen.
Weiterhin beherbergt Pitarrilla eine jungst verdof-
fentlichte angezeigte Mineralressource (Tagebau
und Untertagebau) von 693,9 Millionen Unzen
Silberaquivalent sowie eine abgeleitete Mineral-
ressource von 151,2 Millionen Unzen Silberaqui-
valent. Endeavour Silver wird in den ndchsten
funf Jahren mindestens 10 Millionen US$ in Ex-
plorationsausgaben auf Pitarrilla investieren. Zu-
dem plant das Unternehmen die Evaluierung ver-
schiedener Produktionsalternativen, einschlieB3-
lich einer Untertageoption, die das langfristige
Produktionsprofil des Unternehmens starken
und den Aktiondren einen erheblichen Wert bie-
ten wirde.

Parral

Neben den Minen und Terronera besitzt Endea-
vour weitere, potenziell hochkardtige Entwick-
lungsprojekte. So etwa Parral, das Uber insge-
samt 38,44 Millionen Unzen Silberaquivalent an

ENDEAVOUR @

39



ENDEAVOUR @

Dan Dickson, CEO

40

Ressourcen (ohne Blei und Zink) verfligt. Jingste
Bohrungen flhrten zu hochgradigen Ergebnis-
sen wie etwa 644g/t Silberdquivalent Uber 1,96
Meter, 4289/t Silberaquivalent Uber 3,48 Meter
und 747g/t Silberaquivalent tber 5,56 Meter. In
den Bereichen der historischen Abbaugebiete El
Verde und Sierra Plata werden weiterhin die Er-
weiterungen der mineralisierten Zonen in der Tie-
fe und entlang des Streichens Uberprift. Der
Schwerpunkt fiir den Rest des Jahres wird dar-
auf liegen, den noérdlichen Teil des Projekts mit
einem Oberflachenbohrprogramm auf verschie-
denen von Norden nach Slden verlaufenden
Strukturen zu erproben, wie etwa die nérdliche
Erweiterung der Systeme Veta Colorada, San Al-
berto und El Cabezdn, sowie die Wiederaufnah-
me der Bohrungen auf der Ader San Patricio.

Weitere Entwicklungsprojekte

Das neu akquirierte Gold-Projekt Bruner, das in
Nevada liegt und historische Ressourcen von
320.000 Unzen Gold beherbergt, umfasst 1.457
Hektar und weist Anzeichen fiir gleich mehrere
Gold-fiihrende Mineralisationen auf.

Zudem besitzt man das Recht auf die Erkundung
und den Abbau von Edelmetallen auf den 181
Hektar groBen Toro-del-Cobre-Konzessionen
von Capstone Mining, die sich oberhalb von
2.000 Metern tber dem Meeresspiegel befinden.

Dort stieB man unter anderem auf 0,5 Meter mit
sagenhaften 16.350g/t Silberdquivalent!
Weiterhin sicherte man sich 2019 ein Portfolio an
potenziell hochkaratigen Explorationsprojekten
in Chile. Die drei Projekte Aida, Paloma und Cer-
ro Marquez liegen im Norden Chiles und sollen
alsbald bebohrt werden.

Zusammenfassung: Terronera ist der
Gamechanger

Endeavour Silver besitzt zwei profitable Minen,
die im vergangenen Jahr 2022 und auch im ers-
ten Halbjahr 2023 weit mehr Silber und Gold zu
Tage férderten, als erwartet. Ende 2024 soll mit
Terronera eine weitere Mine in Betrieb genom-
men werden, die dann mit Abstand die groBte
Mine des Unternehmens ware. Mit der neuen
Mine auf Terronera werden sich gleichzeitig die
All-In-Sustaining-Kosten drastisch driicken las-
sen. Die Finanzierung ist weitestgehend gesi-
chert, mit moéglichst wenig Verwasserung fir die
Aktiondre. Einmal in Produktion, sollte Terronera
fur Endeavour Silver zur absoluten Cashcow
werden. Ein weiterer, wichtiger Eckpfeiler wird
zukunftig auch Pitarrilla sein. Hinzu kommt, dass
Guanacevi stetig neue, hochgradige Silberaqui-
valenz-Grade liefert, was in Zukunft zu geringe-
ren Abbaukosten flihren diurfte und sich bereits
in héheren Foérderraten niederschlug.

Exklusives Interview mit Dan Dickson,
CEO von Endeavour Silver

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

Es war ein sehr produktives Jahr fir Endeavour
Silver. Unser Betrieb entwickelt sich im Einklang
mit den Prognosen, aber noch wichtiger ist,
dass sich unsere Wachstumsambitionen inner-
halb des Unternehmens verwirklicht haben.
Nach einem Jahrzehnt der Planung, die techni-
sche Berichte, Erkundungsbohrungen, Umwelt-
vertréaglichkeitsprifungen und die Evaluierung
verschiedener Betriebsszenarien umfasste, ha-
ben wir nun nach dem jungsten Meilenstein, der
Sicherung der Projektkreditfinanzierung in Hohe
von 120 Mio. $, mit dem Bau in vollem Umfang

begonnen. Das Projekt ist hun mit einem an-
fanglichen CAPEX von 230 Mio. $ vollstandig fi-
nanziert, verfigt Uber eine Reserve von 90 Mio.
Unzen Silberdquivalent und eine zehnjéhrige Le-
bensdauer der Mine mit ausgezeichneten Aus-
sichten auf kinftige Wertsteigerungen. Das
Landpaket umfasst Uber 20.000 Hektar und Gber
50 identifizierte Adern, von denen bisher weni-
ger als die Halfte bebohrt wurde.

Die neue ErschlieBung umfasst den Bau einer
Untertagemine und einer Aufbereitungsanlage
mit einer Kapazitat von 2.000 Tonnen pro Tag,
wodurch unsere jahrlichen Produktionskapazita-
ten von neun Millionen Unzen Silberdquivalent
auf 16 Millionen Unzen erheblich gesteigert wer-

den. Noch wichtiger ist jedoch, dass Terronera
unser Kostenprofil erheblich senken wird, da es
voraussichtlich eine der kostengunstigsten pro-
duzierenden Silberminen im Silbersektor sein
wird. Die erste Produktion wird fir Ende 2024
erwartet.

Bis heute haben wir bedeutende Fortschritte bei
den ErschlieBungsaktivitditen gemacht, wobei
die Beschaffung von Material mit langer Liefer-
zeit weit fortgeschritten ist und ein erfahrenes
Team von ErschlieBungspersonal vor Ort einge-
setzt wird. Zu den weiteren Aktivitdten gehdren
die Lieferung von mobilen Bergbauausrtstun-
gen vor Ort, der Aufbau der ersten Projektinfra-
struktur und die fortgeschrittenen Erdarbeiten,
wobei die ErschlieBung des unterirdischen Mi-
nenzugangs an drei Fronten im Gange ist. Die
Vorbereitung des Werksgelandes ist weit fortge-
schritten; die Aushubarbeiten fiir den Tunnel zur
Rlickgewinnung des Groberzes, die Bereiche fiir
die Zerkleinerung und den Flotationsbetrieb so-
wie die Installation von Bewehrungsstében sind
bereits im Gange.

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

1. In erster Linie ist die frist- und budgetgerech-
te Fertigstellung von Terronera der wichtigste
Katalysator, da dies den Weg fir kurzfristiges
Wachstum ebnet. Wenn wir das Projekt
plUnktlich und im Rahmen des Budgets fer-
tigstellen kénnen, werden wir uns auf dem
Markt ein enormes MaB an Glaubwirdigkeit
verschaffen, das wir flir unser nachstes Pro-
jekt, Pitarilla, nutzen kénnen.

2. Pitarrilla ist unsere neueste Ergdnzung des
Portfolios und stellt eines der groBten uner-
schlossenen Silberprojekte der Welt dar. Mit
einer nachgewiesenen Ressourcenbasis von
Uber 600 Millionen Unzen Silber sowie erheb-
lichen Mengen an Zink und Blei verbessert
dieses Projekt unser organisches Wachstum-
sprofil und hélt unser auf Silber ausgerichte-
tes Portfolio aufrecht. In diesem Jahr befesti-
gen und reparieren wir einen unterirdischen
Stollen, der als Bohrplattform fiir die Erpro-
bung der hochgradigen Manto-Strukturen
und der vertikalen Feeder-Strukturen dienen
wird. Von dort aus wollen wir einen techni-
schen Bericht auf PEA- oder PFS-Ebene ver-

offentlichen, um ein Modell flr eine Unter-
tagemine zu erstellen.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Wir glauben, dass wir uns an einem wichtigen
Wendepunkt befinden. Die Zentralbanken ha-
ben die schwierige Aufgabe, die Inflation zu
senken, ohne die Volkswirtschaften zum Ab-
sturz zu bringen. Die Anhebung der Zinssatze
von einem historischen Tiefstand in sehr kurzer
Zeit hat jedoch zu einem Rickgang der Aktien-
und Anleihemérkte gefthrt, und die Anleger
sind in den sicheren US-Dollar geflichtet. In
jungster Zeit gibt es Anzeichen flr eine Ver-
langsamung der Wirtschaft, und eine Kreditver-
knappung kénnte die Regierungen friher als
erwartet zu einer wirtschaftlichen Lockerung
zwingen, was flr Edelmetalle positiv ist. Insge-
samt sind die rekordtiefen Zinssatze, die Re-
kordverschuldung und -defizite, das weltweite
Gelddrucken und der Ruckgang der Fiat-Wé&h-
rungen allesamt Griinde, Gold und Silber in das
Portfolio aufzunehmen.
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First Majestic Silver ist ein kanadisches Bergbau-
unternehmen, das sich auf die Produktion von
Silber und Gold aus seinen vier hochprofitablen
Minen in Mexiko und Nevada konzentriert. Im
zweiten Quartal 2023 verzeichnete das Unter-
nehmen eine Foérderung von 6,32 Millionen Un-
zen Silberaquivalent (einschlieBlich Gold-Neben-
produkten). FUr das Gesamtjahr 2023 strebt First
Majestic Silver eine Produktion zwischen 26,2
und 27,8 Millionen Unzen Silberaquivalent aus
seinen Minen an. Der Dividendenzahler arbeitet
weiterhin an einer Steigerung von Ausbeute und
Effizienz und er6ffnete jiingst seine eigene Miinz-
préageanstalt First Mint.

San Dimas Silber-/Gold Mine

Der Betrieb San Dimas ist die gréBte und kosten-
glnstigste Silbermine von First Majestic Silver.
Im zweiten Quartal 2023 produzierte die Mine
insgesamt etwa 3,37 Millionen Unzen Silberaqui-
valent. San Dimas verfiigte Ende 2021 Uber ge-
messene und angezeigte Ressourcen von 113,4
Millionen Unzen Silberaquivalent (einschlieBlich
Reserven von 76,6 Millionen Unzen Silberaquiva-
lent) und abgeleitete Ressourcen von 74,6 Millio-
nen Unzen Silberaquivalent. Die neue HIG-MUhle
verwendet rotierende Mahlscheiben mit Kera-
mikkugeln, um das Erz auf 20 bis 50 Mikrometer
fein zu mahlen, was die Ausbeute nachweislich
deutlich erhéht. HIG-Muhlen zeichnen sich im
Vergleich zu Standard-Kugelmuhlen durch einen
geringen Energieverbrauch und reduzierte War-
tungsanforderungen aus.

Der Minenbetrieb erhdlt 50% der bendtigten
Energie aus kostenginstiger und umweltfreundli-
cher Wasserkraft, mit der Option, diesen Anteil
auf bis zu 100% zu steigern. Mitte 2023 konnte
das Unternehmen fiir San Dimas einige sehr
hochgradige Bohrresultate vermelden. So stief3
man unter anderem auf 1.434 g/t Silberaquiva-
lent Uber 3,88 Meter, 1.287 g/t Silberadquivalent
Uber 4,12 Meter und 1.315 g/t Silberaquivalent
Uber 5,69 Meter.

Silber-/Goldmine Santa Elena

Der Betrieb Santa Elena produzierte im zweiten
Quartal 2023 insgesamt etwa 1,79 Millionen Un-
zen Silberdquivalent. Santa Elena verfugte (inklu-
sive seines Satellitenprojekts Ermitafio) Ende
2021 Uber gemessene und angezeigte Ressour-
cen von 70,8 Millionen Unzen Silberaquivalent
(einschlieBlich Reserven von 54,3 Millionen Un-
zen Silberdquivalent) und abgeleitete Ressour-
cen von 49,9 Millionen Unzen Silberaquivalent.
First Majestic Silver hat bei Santa Elena bereits
eine HIG-Mihle mit einer Kapazitat von 3.000
tpd installiert, und die Silber- und Goldgewin-
nungsraten konnten deutlich auf 93% bzw. 96%
gesteigert werden. Seit Marz 2021 wird der Be-
trieb zum GroBteil mit Flussigerdgas ,LNG“ be-
trieben, wodurch das Unternehmen etwa 1 Milli-
on US$ pro Monat oder 1,50 - 2,00 US$ pro Unze
einspart. Aktuell arbeitet man an einer signifikan-
ten Erweiterung der LNG-Kapazitat. Mitte 2023
konnte das Unternehmen fiir Santa Elena einige
sehr hochkaratige Bohrresultate vermelden. So
stieB man unter anderem auf 468 g/t Silberaqui-
valent Uber 13,3 Meter, 700 g/t Silberaquivalent
Uber 15,55 Meter und 1.248 g/t Silberaquivalent
Uber 6,42 Meter.

Santa Elena -
Satellitenmine Ermitaino

Santa Elena verzeichnete im vierten Quartal 2022
eine Rekordférderung, was vor allem an der Eta-
blierung der Satellitenmine Ermitafio lag.

Eine im November 2021 fertiggestellte Vormach-
barkeitsstudie errechnete fir Ermitafio fir den
Base Case (1.700 US$/Unze Gold, 22,50US$/
Unze Silber) einen nachsteuerlichen Gegen-
wartswert (NPV/5%) von 64,8 Millionen US$ und
eine nachsteuerliche Rentabilitat (IRR) von 34%.
Anfang November 2021 konnte First Majestic Sil-
ver den ersten Doré-Abguss von Ermitafio aus
den ErschlieBungsvorraten in der Anlage Santa
Elena vermelden.

Ermitafio verflgt Uber zusatzliches Explorations-
potenzial. So beinhalteten Bohrergebnisse aus
dem Projekt Ermitafio unter anderem 13 Meter
mit 1.003 g/t Silberaquivalent, 9,9 Meter mit

1.209 g/t Silberaquivalent, 9,1 Meter mit 1.447
g/t Silberaquivalent und 2,3 Meter mit 3.391 g/t
Silberaquivalent. First Majestic Silver verflgt
Uber zusétzlich mehr als 100.000 Hektar Land in
der Nahe der Mine Santa Elena, die weiteres Po-
tenzial fur neue Entdeckungen bieten.

La Encantada Silbermine

La Encantada, eine nahezu 100-prozentige Sil-
bermine, produzierte im zweiten Quartal 2023
insgesamt etwa 806.789 Silberunzen. La En-
cantada verfliigte Ende 2021 Uber gemessene
und angezeigte Ressourcen von 32,8 Millionen
Unzen Silber (einschlieBlich 12,3 Millionen Un-
zen Silberreserven) und abgeleitete Ressourcen
von 20,5 Millionen Unzen Silber. First Majestic
Silver arbeitet derzeit daran, den Rostkreislauf
zu modifizieren, um die Tailings wiederaufberei-
ten zu kénnen, was zu einer zusétzlichen Pro-
duktion von 1,5 Millionen Unzen Silber pro Jahr
fUhren soll. Der Betrieb erhélt 90% seiner beno-
tigten Energie von kostenglinstigen LNG-Gene-
ratoren.

Jerritt Canyon Goldmine -
im Wartungsmodus

Die Goldmine Jerritt Canyon liegt in Nevada,
USA, wurde 1972 entdeckt, war seit 1981 in Pro-
duktion und hat in ihrer 40-jédhrigen Produktions-
geschichte tber 9,7 Millionen Unzen Gold gefor-
dert. Die Mine wird als Untertagemine betrieben
und verfugt Gber einen von nur drei genehmigten
Rdstern in Nevada. Derzeit befindet sich Jerritt
Canyon im Wartungsmodus. Die Aufbereitungs-
anlage hat eine Kapazitat von 4.500 Tonnen pro
Tag. Das Unternehmen forderte aus der Jerritt
Canyon Goldmine im vierten Quartal 2022
16.845 Unzen Gold oder umgerechnet rund 1,39
Millionen Unzen Silberaquivalent. Ende 2021
verfligte Jerritt Canyon Uber gemessene und an-
gezeigte Ressourcen von 115,5 Millionen Unzen
Silberdquivalent (einschlieBlich Reserven von
34,3 Millionen Unzen Silberaquivalent) und ab-
geleitete Ressourcen von 89,9 Millionen Unzen
Silberaquivalent.

Das Projektgelande besteht aus einem groBen,
wenig erschlossenen Landpaket mit einer Flache
von 30.821 Hektar. First Majestic Silver hat meh-
rere Mdglichkeiten identifiziert, um sowohl das
Kosten- als auch das Produktionsprofil von Jer-
ritt Canyon zu verbessern sowie kurzfristiges
Brownfield-Potenzial zwischen den Minen SSX
und Smith und langfristiges grundstiickslber-
greifendes Explorationspotenzial. Jingst konnte
die Gesellschaft von Jerritt Canyon einige beein-
druckende Bohrresultate vermelden. So stief3
man unter anderem auf 29,7 Meter mit 8,39g/t
Gold und 23,2 Meter mit 19,35g/t Gold in unmit-
telbarer Nahe zum Untertageabbau SSX/Smith.
Weiterhin konnte man unter anderem 11,81g/t
Gold Uber 13,7 Meter sowie einige lange Ab-
schnitte mit teilweise mehr als 2,009/t Gold
nachweisen. Insgesamt umfasst das erste Bohr-
programm auf Jerritt Canyon 135.000 Meter. Mit-
te 2023 konnte das Unternehmen fir Jerritt Ca-
nyon einige spektakuldre Bohrresultate vermel-
den. So stieB man unter anderem auf 5,61 g/t
Gold Uber 61,2 Meter, 4,74 g/t Gold Uber 24,4
Meter und 8,04 g/t Gold Uber 12,2 Meter.

Springpole Stream

Im Juni 2020 schloss First Majestic Silver ein Sil-
berstream-Abkommen mit First Mining Gold ab,
um 50% der zukunftigen Silberproduktion des
Projekts Springpole zu erwerben. Die Vereinba-
rung beinhaltet laufende Barzahlungen in Hdhe
von 33% des Silber-Spotpreises pro Unze, bis zu
einem Maximum von 7,50 US$ pro Unze. Es wird
erwartet, dass das Projekt Uber die Lebensdauer
der Mine etwa 18 Millionen Unzen Silber produ-
zieren wird. Der Deal bietet ein betréchtliches
Aufwartspotenzial bei hoheren Silberpreisen.
Springpole verfiigt auch Uber ein betrachtliches
Explorationspotenzial auf seinem 41.913 Hektar
groBen Projekt.

RegelmaBige Dividendenzahlung

Im Dezember 2020 gab First Majestic Silver sei-
ne erste Dividendenpolitik bekannt. Demnach
beschloss das Board of Directors eine Dividen-
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denpolitik, nach der das Unternehmen beabsich-
tigt, vierteljahrliche Dividenden in Héhe von 1 %
des Nettoumsatzes des Unternehmens an die
Aktiondre auszuschutten, wobei die Dividende
effektiv an die Silberpreise und Produktionsraten
gekoppelt ist. Zuletzt erhielten First Majestic Sil-
ver Aktionare fir das dritte Quartal 2023 eine Di-
vidende von 0,0051 US$ je Aktie.

Exploration, Minenausbau, Ermit-
ano-Entwicklung und Ausweitung
der Silberverkaufe

Derzeit wird in allen Minen intensiv an Moderni-
sierungs- und ErweiterungsmaBnahmen gear-
beitet, wobei nicht nur die Steigerung der Pro-
duktion und die Senkung der Betriebskosten im
Vordergrund stehen, sondern auch der Einsatz
von umweltfreundlicher Energie. Fur das Jahr
2023 rechnet das Unternehmen mit Investitionen
in Hohe von insgesamt knapp 140 Millionen US$.
Das Unternehmen plant, die Explorations- und
Untertagebohrungen im Jahr 2023 auf etwa
196.000 Meter zu erhdhen.

Gleichzeitig treibt First Majestic das Projekt Er-
mitafio weiter voran, um dieses mdglichst rasch
auf eine hohe Kapazitatsauslastung von bis zu
2.500 Tonnen pro Tag zu bringen.

Die im US-Bundesstaat Nevada anséssige First
Mint wird den bestehenden Bullionabsatz von
First Majestic durch die vertikale Integration der
Produktion von Feinsilber in Anlagequalitat erwei-
tern. Dadurch wird First Majestic in der Lage sein,
einen wesentlich gréBeren Teil seiner Silberpro-
duktion direkt an seine Aktiondre und Edelmetall-
kunden zu verkaufen. Im vergangenen Jahr 2022

verkaufte das Unternehmen bereits Giber 440.000
Unzen Silber und erzielte damit einen Umsatz von
Uber 11 Millionen US$. Der Umsatz hatte jedoch
wesentlich hdéher ausfallen kénnen, wenn man
nicht durch das begrenzte Angebot der Prage-
partner eingeschrankt gewesen wére. Indem die
Gesellschaft zukinftig ihr eigenes Silber pragt,
wird sie in der Lage sein, die Produktionskosten
pro Stick zu senken und die Lieferzeiten an die
Kunden zu verkirzen. Das Ziel ist es, mit der Zeit
100 % des selbst produzierten Silbers direkt an
den physischen Markt zu verkaufen.

Zusammenfassung: Férdererh6hung
erwartet, Beteiligungen und Selbst-
vermarktung sollen Gewinne abwer-
fen

First Majestic Silver betreibt aktuell drei profitable
Minen und beabsichtigt, die vorhandenen (Uber-)
Kapazitaten noch effizienter auszulasten. Damit
soll sich die Férderung innerhalb der kommenden
Jahre erhdhen und gleichzeitig die AISC drastisch
fallen, was First Majestic Silver zu einem Top-In-
vestment macht. Das Unternehmen verduBerte
zuletzt nicht-strategische Assets wie sein Royal-
ty-Paket sowie die stillgelegten Minen La Guitarra
und La Parrilla, die dem Unternehmen weit tUber
50 Millionen US$ in Aktien und Cash einbrachten.
Die Gesellschaft wird damit immer mehr zum Teil-
haber an aufstrebenden Entwicklungs- und Roy-
alty-Unternehmen und erhalt auf eigenes totes
Kapital in Zukunft einen weitaus besseren Hebel.
Zudem sollte die Selbstvermarktung der eigenen
Silberressourcen mittels First Mint einen zusatzli-
chen Schub bringen.

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 12 Monaten wurden unter ande-

rem folgende Leistungen erbracht:

» Im Jahr 2022 wurde eine Rekordproduktion
von 31,7 Millionen Unzen Silberaquivalent er-
zielt, die sich aus 10,5 Millionen Unzen Silber
und 248.394 Unzen Gold zusammensetzt.

» Verkauf eines Rekordvolumens von 444.576
Unzen Silberbarren, was einem Anstieg von
27 % im Vergleich zum Jahr 2021 und etwa
4,2 % der gesamten Silberproduktion des
Unternehmens entspricht, tGber den Online-
Silbermarkt von First Majestic zu einem
durchschnittlichen Silberpreis von 26,20 $
pro Unze und einem Gesamterlés von 11,6
Millionen $.

» Im Jahr 2022 wurden 6,9 Millionen Dollar an
Dividenden an die Aktiondre ausgeschdttet.

» Inbetriebnahme der Zweikreis-Verarbeitungs-
anlage in Santa Elena, zu der auch die neue
Filterpresse mit einer Kapazitdt von 3.000
Tonnen pro Tag (tpd*“) gehort, die zur Verbes-
serung der Laugungsleistung der Ermitafio-
Erze entwickelt wurde.

» Der Betrieb in Santa Elena wurde von der
mexikanischen Bergbaukammer flr seine
herausragenden Leistungen im Bereich der
Sicherheit und des Gesundheitsschutzes am
Arbeitsplatz mit dem prestigetrachtigen ,,Sil-
ver Helmet Award“ in der Kategorie ,,Unterta-
gebergbau mit mehr als 500 Arbeitern® aus-
gezeichnet.

» Verkaufte sowohl die friiher produzierende
Silbermine La Guitarra, die Silbermine La
Parrilla als auch ein Portfolio von Lizenzan-
teilen.

» Das Unternehmen hat auBerdem vor kurzem
seine zu 100 % unternehmenseigene und
betriebene Miinzprageanstalt First Mint, LLC
in Betrieb genommen. Die Prageanstalt wird
den bestehenden Goldbarrenverkauf durch
die vertikale Integration der Produktion von
Feinsilberbarren in Anlagequalitat erweitern.
Dadurch kann First Majestic einen wesent-
lich groBeren Teil seiner Silberproduktion di-
rekt an seine Aktiondre und Goldbarrenkun-
den verkaufen.

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

Zu den wichtigsten Katalysatoren fur First Ma-

jestic im Jahr 2023 gehdren:

» Produktionserhéhung in der Mine Ermitafio
von Santa Elena im Jahr 2023 auf 2.500 Ton-
nen pro Tag.

» Fortgesetztes Potenzial zur Ressourcener-
weiterung in der Mine Ermitafio - Luna & So-
ledad.

» Laufende Explorationsaktivitdten, Optimie-
rung des Minenplans und Verbesserungen
der Verarbeitungsanlage bei Jerritt Canyon
geplant.

» Kontinuierliche Verbesserung der metallurgi-
schen Ausbeute durch Feinmahlung und an-
dere F&E-MaBnahmen.

» Aufnahme der Produktion bei First Mint, vor-
aussichtlich in Q4 2023

Was unterscheidet First Majestic von den an-
deren Silberproduzenten?

First Majestic ist branchenweit filhrend bei der
Reinheit seines Silbers. Das Unternehmen ist
stolz darauf, auch weiterhin die besten Talente
zu akquirieren, die Produktion durch Entwick-
lung und intelligente, wertsteigernde Transaktio-
nen zu steigern und gleichzeitig weiter in For-
schung und Entwicklung zu investieren.

Einzigartig bei First Majestic ist, dass wir einen
Teil unserer Silberproduktion der Offentlichkeit
zum Kauf anbieten. Barren, Miinzen und Me-
daillons kénnen online im Bullion Store zu den
niedrigsten Pramien erworben werden.

First Majestic Silver Corp.
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Gold Line Resources
Auf dem Weg zum Goldproduzenten in Skandinavien

Bohrprogramm auf
Paubécken

(Quelle: Gold Line Resources)
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Gold Line Resources ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungs-Gesellschaft, die sich auf den
Erwerb von Mineralgrundstiicken mit auBerge-
wohnlichem Explorationspotenzial in den pro-
duktivsten Goldproduktionsregionen Fennos-
kandiens konzentriert. Das Unternehmen besitzt
derzeit ein aussichtsreiches Portfolio an fortge-
schrittenen und frilhen Goldexplorationsgrund-
stlicken in Schweden und Finnland, einschlieB-
lich des Oijarvi-Projekts, das die Lagerstatte
Kylmé&kangas im Oijarvi-Grinsteinglrtel in Finn-
land umfasst; das Goldprojekt Solvik in Schwe-
den, das Grundsttick Kankberg Norra im Skellef-
ted-Glrtel, das Grundstiick Langtjarn (beste-
hend aus den Lizenzen Stojuktan Nord und
Storjuktan Sid), das Grundstlick Blabarliden
und das Grundstiick Paubéicken, die alle im
Gold Line Mineral Belt in Schweden liegen. Gold
Line hat mit EMX Royalty Corp. einen strategi-
schen Anteilseigner, der an der Durchfiihrung
der Explorationsprogramme beteiligt ist und
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technische Beratung bietet. Weiterhin sind unter
anderem auch Sprott und Agnico Eagle strategi-
sche Investoren.

Paubacken

Das Projekt Paubacken besteht aus drei zusam-
menhangenden Lizenzen mit einer Flache von
17.097 Hektar, die sich im zentralen Teil des
Gold Line-Grtels befinden. Das Projektgelande
liegt strategisch glnstig zwischen Barsele und
Féboliden und grenzt an die Mine Svartliden, de-
ren Muhle sich 3 Kilometer siidwestlich befindet.
Das Projekt umfasst 22 Kilometer der regional
bedeutsamen Gold Line-Struktur, die in den re-
gionalen geophysikalischen Daten tber 200 Ki-
lometer verfolgt werden kann. Alle bisher ent-
deckten Mineralisierungen weisen eine raumli-
che Beziehung zu diesem strukturellen Korridor
auf. Das Projekt Paubdcken beherbergt das Ziel
Aida, das sich drei Kilometer norddstlich der An-
lage Svartliden befindet. Das Aida-Ziel besteht
aus einem Uber 5 Kilometer langen Scherkorri-
dor, der anhand von magnetischen geophysika-
lischen Daten identifiziert wurde. Regionale
Bohrungen oberhalb des Grundgesteins im Jahr
2021 identifizierten Gold- und Path-Finder-Ano-
malien, die mit dem strukturellen Korridor zu-
sammenfallen. Ein erstes Bohrprogramm, das
im November 2021 abgeschlossen wurde,
durchteufte sogleich 22,5 Meter mit 2,4 g/t Gold.
2022 flihrte Gold Line Resources umfangreiche
Explorationskampagnen durch, die unter ande-
rem geophysikalische Untersuchungen, geo-
chemische Probenentnahmen und Bohrungen
beinhalteten. Dabei konnte man unter anderem
14,55 Meter mit 2,449/t Gold, inklusive 0,85 Me-
ter mit 9,609/t Gold und 1,10 Meter mit 9,419/t
Gold sowie 7,20 Meter mit 1,35g/t Gold nach-
weisen. Das Explorationsprogramm 2023 bei
Aida diente dazu, die bekannte Mineralisierung
zu erweitern und zusétzliche Gebiete mit hydro-
thermaler Alteration und Mineralisierung entlang
des strukturellen Korridors zu identifizieren so-
wie zusétzliche Ziele fiir FolgemaBnahmen zu
entwickeln. Insgesamt wurden 1.181 Meter ab-
geschlossen, wobei 1,8 Kilometer der identifi-
zierten strukturellen Korridore getestet wurden.

Daruber hinaus wurde im nérdlichen Teil des
Projektgebiets eine regionale Bodenprobenun-
tersuchung durchgefiihrt. Insgesamt wurden
3.050 regionale B-Horizon-Bodenproben auf ei-
ner Flache von 1.350 Hektar Uber eine Streich-
lange von 12 Kilometer des regionalen Struktur-
korridors entnommen. Ziel des Programms war
es, zusatzliche Zonen mit anomaler hydrother-
maler Alteration innerhalb des gréBeren Pauba-
cken-Projektgebiets zu identifizieren, die dann
weiter untersucht werden sollten.

Oijarvi Griinsteingiirtel

Der Oijarvi-Grinsteinglrtel befindet sich im
Nordwesten Finnlands im meso- bis neoarchai-
schen Pudasjérvi-Komplex. Er wurde Anfang der
1990er Jahre vom Geologischen Dienst Finn-
lands (GTK) mit Hilfe regionaler magnetischer
Geophysik entdeckt und ist einer der am we-
nigsten untersuchten Grinsteingurtel in der Re-
gion. Erste Explorationsarbeiten des GTK, die
Kartierungen, geochemische Bodenuntersu-
chungen und Diamantbohrungen umfassten,
fuhrten zur Entdeckung der Gold-Silber-Lager-
stéatte Kylmékangas. Das Oijarvi-Projekt wurde
2006 von Agnico Eagle und 2021 von Gold Line
Resources erworben. Dabei erwarb Gold Line
Resources funf Explorationsgenehmigungen fur
die Lagerstéatte Kylmékangas im zentralen Teil
des Girtels. Im Mai 2023 erhielt Gold Line Re-
sources schlieBlich die 100%ige Kontrolle Uber
den Rest des 17.600 Hektar groBen Oijar-
vi-Grlnsteingurtels, wodurch der gesamte Giir-
tel in das Portfolio von Gold Line Resources auf-
genommen wurde. Auf Oijarvi wurden in der
Vergangenheit nur begrenzte Explorationsarbei-
ten jenseits der aktuellen Ressourcen durchge-
fahrt, wobei bisher nur 292 flache Bohrlocher mit
einer Gesamtlange von 51.854 Metern gebohrt
wurden. Dabei wurden unter anderem 22,6 g/t
Gold und 126,3 g/t Silber auf 11 Metern nachge-
wiesen.

Das regionale Potenzial des Oijarvi-Griinstein-
gurtels ist betrachtlich, und Gold Line Resources
hat sich zum Ziel gesetzt, das Potenzial durch
systematische Exploration entlang vielverspre-
chender struktureller Korridore zu erschlieBen,

indem es erstklassige geophysikalische Inter-
pretationen, geochemische Bodenuntersuchun-
gen, Bohrungen oberhalb des Grundgesteins
und nachfolgende Diamantbohrungen auf hoch-
rangigen Zielen durchfihrt.

Kylméakangas

Die Gold-Silber-Lagerstatte Kylmakangas ist
das gréBte bekannte Goldvorkommen im wenig
erkundeten Oijarvi Greenstone Belt. Diese ver-
fugt Uber eine NI 43-101-konforme angezeigte
und abgeleitete Ressource von 311.000 Unzen
Goldaquivalent mit einem Gehalt von 3,6 g/t
Goldaquivalent, die im Jahr 2022 veroffentlicht
wurde. Auf der Lagerstatte wurden in 75 Dia-
mantbohrléchern insgesamt 19.580 Meter ge-
bohrt. Kylm&kangas ist ein orogenes Goldvor-
kommen mit Scherzonen. Die bekannte Minera-
lisierung befindet sich auf einer Streichenlange
von 1,5 Kilometern innerhalb eines von Nordos-
ten nach Sidwesten verlaufenden, stark defor-
mierten Scherkorridors, der eine Abzweigung
zweiter Ordnung des Hauptscherkorridors Ka-
rakha bildet. Eines der letzten Bohrl6cher, das
im Jahr 2010 gebohrt wurden, durchschnitt eine
ahnliche Mineralisierung wie die Lagerstatte Kyl-
mékangas und verléngerte die Zone um etwa
1,8 Kilometer nach Sidwesten. Dies konnte da-
rauf hindeuten, dass eine zuvor nicht identifizier-
te Mineralisierung entlang der gesamten Sche-
rungszone existiert. Regionale Explorationsboh-
rungen, die von Agnico Eagle durchgefihrt
wurden, durchschnitten eine Mineralisierung mit
Goldgehalten zwischen 1-97g/t bei den Zielen
Kylmakangas West, Karahka und Kompsa, wo
stark alteriertes, mit Pyrit mineralisiertes und
goldanomales felsisches intrusives porphyri-
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sches Gestein angetroffen wurde. Die Main Mi-
neralized Zone besteht aus mehreren parallelen
Zonen, die aus Quarz-Serizit-Brekzien und
briichigen Quarzadern bestehen. Zu den wich-
tigsten Erzmineralien zahlen Chalkopyrit, Bleig-
lanz, Tetraedrit-Tennantit, Sphalerit und Telluride
in Quarz-Karbonat-Adern und Brekzien. Die Mi-
neralisierung ist entlang des Streichens in beide
Richtungen und in der Tiefe innerhalb steil abfal-
lender Erzgénge, die flach nach Nordosten ab-
fallen, offen. Die Lagerstatte Kylmékangas ist im
Durchschnitt nur bis in eine Tiefe von 215 verti-
kalen Metern gebohrt worden und es besteht ein
erhebliches Potenzial fir eine Ressourcenerwei-
terung.

Storjuktan

Das Storjuktan-Projekt besteht aus sieben zu-
sammenhangenden Lizenzen mit einer Flache
von 31.428 Hektar, die im nordlichen Teil des
Gold Line-Gurtels liegen. Es besteht eine her-
vorragende Infrastruktur mit regionalen Auto-
bahnen, Eisenbahnlinien und einem Wasser-
kraftwerk im Umkreis von 50 Kilometern um das
Lizenzpaket. Bei Storjuktan handelt es sich um
ein groBes Projekt im Frihstadium, das strate-
gisch gunstig nérdlich der Lagerstétte Barsele
liegt. Das Projekt umfasst Uber 60 Kilometer der
regional bedeutsamen Gold Line-Struktur, die in
den regionalen geophysikalischen Daten Uber
200 Kilometer nachverfolgt werden kann. Alle
bisher entdeckten Mineralisierungen weisen
eine rdumliche Beziehung zu diesem strukturel-
len Korridor auf. Das Explorationsprogramm
2023 war darauf ausgerichtet, mehrere Anomali-
en zu identifizieren, die weiter untersucht wer-
den sollten. Ein regionales Bodenprobenahme-
programm wurde im zentralen Teil des Projekt-
gebiets durchgefihrt, um eine Region mit
mehreren groBeren Biegezonen und strukturel-
len Abschnitten entlang des regionalen Struktur-
korridors zu testen. Insgesamt wurden 4.357 re-
gionale B-Horizon-Bodenproben entnommen,
die sich Uber eine Flache von etwa 2.000 Hektar
erstrecken und mehrere nicht untersuchte Struk-
turkorridore im zentralen Teil des Projektgebiets
Storjuktan umfassen. Ziel des Programms war
es, zusétzliche Zonen mit anomaler hydrother-
maler Alteration innerhalb des Projektgebiets
Storjuktan zu identifizieren, die im Anschluss un-
tersucht werden sollten.

Klippen

Das Projekt Klippen besteht aus zwei zusam-
menhangenden Lizenzen mit einer Flache von
10.400 Hektar, die im sudlichen Teil des Gold
Line-Gurtels liegen. Es umfasst mehr als 15 Kilo-
meter einer interpretierten Spreizungsstruktur
zweiter Ordnung, die vom Hauptstrukturkorridor
der Gold Line abweicht. Bei historischen Arbei-
ten wurde eine 5 Kilometer lange und 400 Meter
breite Gold-Arsen-Kupfer-Zink-Anomalie im fla-
chen Gletscherschutt identifiziert, die mit dem
Strukturkorridor tUbereinstimmt, der anhand von
magnetischen Luftbilddaten identifiziert wurde.
Nachfolgende Top-of-Ground- und Diamant-
bohrungen haben eine In-situ-Mineralisierung
unter einem kleinen Teil der Anomalie bestétigt,
wobei mehrere Kilometer des strukturellen Korri-
dors bisher noch nicht erprobt wurden. Bei his-
torischen Probenentnahmen stieB man auf bis
zu 31,49/t Gold.

Solvik

Das Solvik-Projekt besteht aus zehn Lizenzen
mit einer Flache von 9.240 Hektar im Mjgsa-Va-
nern-Gurtel im Stidwesten Schwedens. Der Gir-
tel erstreckt sich in Nord-Suid-Richtung entlang
der Grenze zu und nach Norwegen. Die Minera-
lisierung innerhalb des Gurtels wurde bereits in
der Vergangenheit identifiziert, doch wird der
Gurtel erst in jlingster Zeit exploriert. Zu den his-
torischen Arbeiten von Agnico Eagle gehérten
strukturelle Interpretationen anhand von magne-
tischen Geophysik- und LiDAR-Daten, umfang-
reiche Kartierungen des Grundgesteins, Schwer-
metallschirfungen, Boden-, Aufschluss- und
Gerdllproben sowie Diamantbohrungen mit dem
besten Abschnitt von 19,4 Metern mit 2,5g/t
Gold. Probenentnahmen erzielten bis zu 90g/t
Gold.

Zusammenfassung:
Explorationskampagnen diirften in
Kiirze fir positive News sorgen

Gold Line Resources hat sich mehrere potenziell
hochkaratige Goldprojekte innerhalb zwei sehr
aussichtsreicher, aber dennoch unterexplorierter
Goldgurtel in Skandinavien gesichert. Umfang-
reiche Explorationstatigkeiten deuten darauf hin,

dass mehrere Projekte mit signifikanten Goldla-
gerstatten aufwarten kdnnen. 2023 wird das Un-
ternehmen eine Reihe an Explorationskampag-
nen durchfiihren, die flir einen erhéhten News-
flow sorgen sollten. Gold Line Resources’
Managementteam verfligt Uber einen groBen
Erfahrungsschatz bei der Entwicklung, Fihrung
und Vermarktung von Rohstoffunternehmen.

Exklusives Interview mit Taj Singh,
CEO von Gold Line Resources

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

In den letzten 12 Monaten haben wir das Unter-
nehmen umstrukturiert, so dass nur noch ~36
Mio. Aktien im Umlauf sind. Wir haben das Un-
ternehmen mit 2,5 Mio. $ Betriebskapital ausge-
stattet und die Bedingungen mit Agnico Eagle
fir unsere Oijarvi/Solvik-Projekte neu verhan-
delt. Am wichtigsten ist, dass wir einen neuen
President/CEO, Herrn Taj Singh, ernannt haben,
der Grindungs-CEO von Discovery Silver (mit
einer Marktkapitalisierung von $750 Mio.) und
Grundungsdirektor von GT Gold war, das fir
$400 Mio. an Newmont verkauft wurde.

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Die wichtigsten Katalysatoren fir die nachsten
12 Monate sind die Bestédtigung, dass wir eine
Entdeckung von mehreren Millionen Unzen auf
unserem Paubacken-Projekt in Schweden ha-
ben. Dies wird in den nachsten 12 Monaten ge-
schehen.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Die Edelmetallpreise sind nach wie vor stark, ob-
wohl die Kapitalzuflisse in diesen Sektor
schwach bleiben. Wir gehen davon aus, dass
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Dies ist auch einigen strategischen Investoren
wie Sprott, EMX Royalty und Stephens nicht ent-
gangen, die zusammen mit dem Management
rund 25% aller ausstehenden Aktien halten. Im
Mai 2023 konnten mittels einer Privatplatzierung
1 Million CA$ und im September 2023 weitere 2
Millionen CA$ an frischen Mitteln generiert wer-
den.

sich dies in den nachsten 12 Monaten &ndern
wird, sobald die Fed ihre Zinserh6hungen aus-
setzen wird. Langfristig sehen wir keine andere
Losung als weiteres QE.

Taj Singh, CEO

Gold Line Resources Ltd.
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Gold Royalty ist eine, auf Edelmetalle speziali-
sierte kanadische Royalty- und Streaming-Ge-
sellschaft, die Finanzierungsldsungen fir die
Metall- und Bergbauindustrie anbietet. Das
Uberaus diversifizierte Portfolio besteht aus
mehr als 210 Royalties, die sich in bergbauf-
reundlichen Jurisdiktionen in ganz Amerika be-
finden. Das Unternehmen befindet sich auf ei-
nem guten Weg, die eigene Vorgabe von 5,5 bis
6,5 Millionen US$ an Umsatz fiir das Gesamtjahr
2023 zu erreichen. Da immer mehr (GroB-)Pro-
jekte in Produktion gebracht werden, an denen
Gold Royalty entsprechende Royaltyrechte halt,
ist nicht nur mit einem Umsatzwachstum, son-
dern auch mit einer Erhéhung der aktuellen Divi-
dende zu rechnen.

Hauptfokus auf Nevada und Quebec

Innerhalb des Portfolios liegt der Hauptfokus klar
auf den Top-Bergbau-Jurisdiktionen Nevada und
Quebec, wie die aktuellen Kernprojekte zeigen,
die im Folgenden ndher vorgestellt werden.

Odyssey - Quebec/Kanada

Gold Royalty besitzt eine 2,0 -3,0%ige Net-Smel-
ter-Royalty (NSR) fur den ndérdlichen Teil der
Untertage-Erweiterung Odyssey von Kanadas
groéBter Goldmine Canadian Malartic. Die Erwei-
terung der von Agnico Eagle betriebenen Mine in
Quebec befindet sich aktuell in der finalen Kon-
struktionsphase und wird 2023 etwa 50.000 Un-
zen Gold férdern. Die NSR bezieht sich haupt-
sachlich auf die Bereiche East Malartic, Jeffrey
Zone und Barnat Extension. Odyssey beher-
bergt etwa 3,2 Millionen Unzen an Reserven, 6,2
Millionen Unzen Gold an angezeigten Mineral-
ressourcen und 9,4 Millionen Unzen Gold an ab-
geleiteten Mineralressourcen. Das Untertage-
projekt Odyssey wird voraussichtlich etwa
500.000 Unzen Gold pro Jahr bis mindestens
2042 fordern, mit Potenzial flr zusatzliche Er-
weiterungen.

Marigold - Nevada/USA

Marigold liegt auf dem Battle Mountain-Eureka
Goldtrend im Osten von Nevada und besteht aus
205 nicht patentierten Bergbau-Claims, die sich
Uber 7,8 Quadratkilometer innerhalb des Be-
triebs von SSR Mining erstrecken. SSR Mining
hat drei Ressourcen innerhalo der Mari-

gold-Claims beschrieben: 8N, 8D und 8 South
Extension, die zusammen etwa 3,1 Millionen Un-
zen Gold beherbergen. Basierend auf dem aktu-
alisierten Plan fur die 16-jahrige Lebensdauer der
Mine, wird erwartet, dass die Mine zukUnftig im
Durchschnitt etwa 222.000 Unzen Gold pro Jahr
in den ersten 10 Jahren produzieren wird. Gold
Royalty halt eine 0,75%ige NSR an Marigold.

Coté Gold - Ontario/Kanada

Fir IAMGolds und Sumitomo Metals Goldpro-
jekt Coté besitzt Gold Royalty eine 0,75%ige
NSR fir den sldlichen Teil des geplanten Tage-
baus. Diese deckt Zonen mit hochgradigeren
Mineralisierungen ab, die voraussichtlich in den
ersten Produktionsphasen abgebaut werden
sollen. Cété liegt in Ontario und beherbergt etwa
7,2 Millionen Unzen Gold an Reserven sowie
etwa 14 Millionen Unzen Gold an Ressourcen.
Die Mine befindet sich in der Konstruktionspha-
se und wird voraussichtlich ab Anfang 2024 die
Produktion aufnehmen. Die erwartete Produkti-
on liegt bei etwa 495.000 Unzen Gold in den ers-
ten 6 Jahren und 365.000 Unzen Gold pro Jahr
Uber die 18-jéhrige Lebensdauer der Mine. Wei-
terhin verfugt das Projekt tUber ein hohes Explo-
rationspotenzial.

REN - Nevada/USA

Nevada Gold Mines REN Projekt, welches die
Untertage-Erweiterung der Goldstrike Mine dar-
stellt, besitzt eine abgeleitete Ressource von 1,6
Millionen Unzen Gold zu durchschnittlichen Gra-
den von 6,6g/t Gold. Zu den herausragenden
Bohrergebnissen gehdrte dabei ein 40,2 Meter
langer Abschnitt mit einem Gehalt von 27,60 g/t
Gold. Nevada Gold Mines hat hervorgehoben,
dass REN ein zukinftiges Wachstum flr den
Carlin-Komplex darstellt und das Potenzial hat,
in naher Zukunft zum Lebenszyklusplan der
Mine beizutragen. Gold Royalty halt eine
1,5%ige NSR und einen 3,5%igen Net-Profit-In-
terest (NPI).

Isabella Pearl - Nevada/USA

Isabella Pearl ist eine hochgradige gold- und sil-
berproduzierende Tagebau-Haufenlaugungsmi-
ne, die sich im Walker Lane Mineral Belt in Neva-
da befindet. Die Mine befindet sich zu 100 % im
Besitz von Fortitude Gold und ist seit 2019 in

Betrieb. 2022 gab Fortitude bekannt, dass die
Produktion der Mine Isabella Pearl die Erwartun-
gen Ubertrifft, da der durchschnittliche Goldge-
halt von 3,76 Gramm pro Tonne hoher als erwar-
tet ist. Fortitude meldete auch eine Erhéhung
des Gehalts der verbleibenden Mineralreserven
bei Isabella Pearl, wodurch die Lebensdauer der
Mine bis 2026 bei einer Zielrate von 40.000 Un-
zen Gold pro Jahr verlangert wurde. Gold Royal-
ty halt eine 0,375%ige Gross Revenue Royalty
(GRR), furr etwa die Hélfte des Pits sowie eine 2,5
% NSR-Lizenzgebuhr fir wichtige Ziele der Isa-
bella Pearl-Erweiterung.

Cozamin - Mexiko

Cozamin ist eine Kupfer-Silber-Untertagemine
mit einer Oberflachenmahlanlage, die sich 3,6
Kilometer nord-nordwestlich von Zacatecas
City im mineralienreichen mexikanischen Bun-
desstaat Zacatecas befindet. Fur den Zeitraum
von 2023 bis 2030 prognostiziert der Betreiber
Capstone derzeit eine durchschnittliche Jahres-
produktion von 20.000 Tonnen Kupfer und 1,3
Millionen Unzen Silber. Fir den Zeitraum von
2023 bis 2027 wird von Capstone eine hdhere
durchschnittliche Jahresproduktion von 24.000
Tonnen Kupfer und 1,7 Millionen Unzen Silber
prognostiziert. Gold Royalty halt eine 1,0%-ige
NSR fur Teile der Kupfer-Silber-Mine. Die Li-
zenzgebUhr erwirtschaftete im letzten Jahr Ein-
nahmen von Uber 1,0 Millionen US$.

Lone Tree — Nevada/USA

Lone Tree gehdrt i-80 Gold und soll zum ,Hub*
des ,Hub and Spoke“-Entwicklungsplans der
Gesellschaft in Nevada werden. Ziel ist es da-
bei, einer der groBten Goldproduzenten Ne-
vadas zu werden und letztendlich Gber 500.000
Unzen Gold jahrlich zu produzieren. Aktuell be-
herbergt die ehemalige Mine Uber 3,3 Millionen
Unzen Gold an Ressourcen. Autoklav-Studien
und Restlaugungsprogramme sind im Gange,
die erste Goldproduktion wird in Kiirze erwartet.
I-80 Gold verfiigt Uber ein erstklassiges Ma-
nagementteam mit einer Erfolgsbilanz von ope-
rativen Spitzenleistungen in Nevada. Gold Roy-
alty halt eine 1,5%ige NSR an Lone Tree.

Granite Creek

Gold Royalty besitzt eine 10%ige NPI an der
hochgradigen, produzierenden Mine Granite
Creek, zahlbar nach der kumulativen Produktion
von 120.000 Unzen Gold. Granite Creek wird
von i-80 Gold betrieben und beherbergt etwa 2
Millionen Unzen Gold an Ressourcen. Die kom-
merzielle Produktion soll Ende 2023 erreicht
werden.

Fenelon - Québec/Kanada

Das Fenelon Project gehért Wallbridge Mining
und liegt in Quebec, innerhalb des Detour-Fene-
lon Gold Trends. Es beherbergt mindestens 2,37
Millionen Unzen Gold in der Kategorie angezeigt
und weitere 1,72 Millionen Unzen Gold in der
Kategorie abgeleitet. Ziel ist die Erweiterung der
Ressourcen und die Vorbereitung einer Mach-
barkeitsstudie. Gold Royalty hélt eine 2%ige
NSR an Fenelon.

Borden - Ontario/Kanada

Die Borden-Mine wird von Newmont in der Nahe
von Chapleau, Ontario betrieben. Die Produktion
von Borden belauft sich auf rund 100.000 Unzen
Gold pro Jahr. Die jiingste verfiigbare Erklarung
zu den Mineralreserven und Mineralressourcen
weist nachgewiesene und wahrscheinliche Mi-
neralreserven von 0,95 Millionen Unzen Gold,
gemessene und angezeigte Mineralressourcen
von 0,56 Millionen Unzen Gold sowie abgeleitete
Mineralressourcen von 0,41 Millionen Unzen
Gold aus. Die Lizenzgebiihr umfasst ein funf Ki-
lometer langes Interessengebiet mit einer NSR
von 0,50% auf bestimmten Claims.

Whistler — Alaska/USA

Whistler ist ein groBes Gold-Kupfer-Porphyr-Ex-
plorationsprojekt, das sich 150 Kilometer nord-
westlich von Anchorage, Alaska, USA, befindet
und ein umfassendes regionales Landpaket von
insgesamt 21.750 Hektar umfasst. Das Projekt
Whistler verfugt Uber angezeigte Ressourcen
von 3,0 Millionen Unzen Goldaquivalent und ab-
geleitete Ressourcen von 6,5 Millionen Unzen
Goldaquivalent. 2023 ging der aktuelle Eigenti-
mer U.S. GoldMining an die Bérse. Die geplan-
ten Feldarbeiten und Studien umfassen ein ers-
tes zweijéhriges Arbeitsprogramm von 2023 bis

GoldRoyalty.
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2024 mit dem Ziel, am Ende dieses Zeitraums
eine Bergbau-Scoping-Studie zu verdffentli-
chen. Gold Royalty héalt eine 1%ige NSR an allen
wichtigen Whistler-Lagerstatten.

Railroad-Pinion - Nevada/USA

Railroad-Pinion wird von Orla Mining betrieben
und liegt im Carlin Trend in Nevada. Das Projekt
beherbergt rund 1,6 Millionen Unzen Gold an
Reserven und 2,5 Millionen Unzen Gold an Res-
sourcen nebst groBer Silbervorkommen. Orla
Mining rechnet mit einem Konstruktionsstart in
2025 und einer jahrlichen Fdrderung von durch-
schnittlich 124.000 Unzen Gold Uber etwa 8
Jahre. Gold Royalty hélt eine 0,44%ige NSR fiir
die Bereiche Dark Star und Pinion.

Jahrliches Umsatzwachstum von
60% ist angepeilt + Quartals-Divi-
dende

In den nachsten drei Jahren peilt Gold Royalty
jeweils ein Umsatzwachstum um 60% an. Gold
Royalty zahlt eine quartalsweise Dividende von
0,01 US$ je Aktie.

Zusammenfassung:

In den kommenden Jahren diirfte
sich der Umsatz drastisch erhéhen
und damit auch die Dividende

Gold Royalty besitzt ein ansprechendes Royal-
ty-Portfolio mit einigen wichtigen Kern-Projek-
ten, die teilweise schon Umsatze in die Kassen
spllen, wie etwa Borden. Richtig interessant
wird es aber erst 2023 und vor allem 2024, wenn
GroBprojekte wie Canadian Malartic/Odyssey,
Coté, REN, Fenelon und einige weitere an den
Start gehen beziehungsweise — wie bei den Ne-
vada Gold Mines Royalties entsprechende For-
derkennzahlen erreichen. Mit rasch anziehen-
den Royalty-Umséatzen besteht eine zuséatzliche
Chance fir eine Anhebung der Quartalsdividen-
de von zurzeit 0,01 US$ je Aktie. Gold Royalty
besitzt die Expertise und die finanziellen Mittel,
um weitere Kracher-Royalties a la Coté bzw.
Nevada Gold Mines zu generieren. So konnte
man sich erst jingst ein Paket an Royalties im
ergiebigen Abitibi Greenstone Belt sichern.

Exklusives Interview mit David Garofalo,
CEO von Gold Royalty

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

Seit unserem Borsengang im Marz 2021 hat sich
die Zahl unserer Lizenznehmer verzwolffacht,
von 18 Lizenznehmern bei unserem Bérsengang
auf jetzt Gber 220 Lizenznehmer in unserem Port-
folio. Das rasante Wachstum hatte immer einen
Schwerpunkt auf der Wertschopfung pro Aktie,
wobei unser zugrunde liegender Nettoinventar-
wert (basierend auf den Konsensschatzungen
der Analysten vom 28. September 2023) pro Ak-
tie in diesem Zeitraum um Uber 40 % gestiegen
ist.

Bis 2023 haben wir gesehen, dass Gold Royal-
ties aufgrund eines schwierigeren Edelmetallakti-
enmarktes zu einer niedrigeren Bewertung ge-
handelt wird, und infolgedessen mussten wir bei
den von uns verfolgten Chancen disziplinierter
und chirurgischer vorgehen. Trotzdem konnten

wir das Geschéaft mit einigen interessanten,
wertsteigernden Transaktionen im Jahr 2023
weiter ausbauen.

Im August erwarben wir eine Lizenzgebihr fir
die Kupfer-Silber-Mine Cozamin von Capstone
Copper in Zacatecas, Mexiko. Der Erwerb der
Cozamin-Lizenzgebuhr fihrt zu einem sofortigen
Cashflow und ergénzt unser in der Branche flh-
rendes Ertragswachstum aus unserem Portfolio
hochwertiger, langlebiger nordamerikanischer
Anlagen.

AuBerdem haben wir das Portfolio durch unser
Royalty Generator Model mit unseren Teams in
Nevada und Quebec weiter ausgebaut. Das Roy-
alty Generator Model generiert mit minimalen
Kosten konstant 2-3 Lizenzgeblhren pro Quartal
in der Explorationsphase und in den meisten Fal-
len erhalten wir bei der Generierung dieser Li-
zenzgebuhren Erldse aus Landvertragen. Im Jahr

2023 erwarten wir Erlése aus Landvertragen in
Hohe von insgesamt etwa 3,2 Mio. $. Seit 2021
haben wir mit dem Royalty Generator Model be-
reits Uber 35 Royalties generiert.

Das organische Wachstum des gesamten Port-
folios war ebenfalls aufregend, da mehrere unse-
rer bestehenden Eckpfeiler-Royalties Fortschritte
in Richtung Produktion gemacht haben. |IAM-
GOLDs Goldprojekt Cote in Ontario, an dem wir
eine 0,75 %-Lizenzgeblhr halten, ist nun zu tber
90 % fertiggestellt und die erste Produktion wird
fir Anfang 2024 erwartet. Cote wird in den ersten
sechs Jahren der Minenlaufzeit voraussichtlich
etwa 500.000 Unzen Gold produzieren und damit
eine der groBten Goldminen in Kanada sein.

Im Canadian Malartic Complex und in der Mine
Odyssey von Agnico Eagle, an denen wir mit 3 %
beteiligt sind, wurde im Méarz dieses Jahres mit
der Produktion von Odyssey South begonnen;
die Untertageproduktion wird in den né&chsten
Jahren bis 2028 hochgefahren. Agnico Eagle
konsolidierte Anfang dieses Jahres seine Eigen-
tumsrechte an dem Projekt und fuhrt intensive
Bohrungen in dem Komplex durch, um weiteres
Potenzial in der N&he von Canadian Malartic zu
ermitteln.

In Nevada hat Barrick Gold kuirzlich hervorgeho-
ben, dass REN, an dem wir eine Lizenzgebihr
von 1,5 % und eine Gewinnbeteiligung von 3,5
% halten, eine wichtige Triebkraft fir das zukinf-
tige Wachstum der Goldstrike-Mine und des
Carlin-Komplexes darstellt. Carlin ist der groBte
Goldminenkomplex in den USA und REN stellt
eine spannende hochgradige Komponente dar,
die Barrick in naher Zukunft in seinen 10-Jah-
res-Minenplan aufnehmen mdéchte.

SchlieBlich haben wir unseren ersten Nachhaltig-
keitsbericht und unser Asset-Handbuch verdf-
fentlicht, in denen wir die ESG-Initiativen von
Gold Royalty darlegen bzw. einen umfassenden
Uberblick Uber das Lizenzportfolio des Unter-
nehmens geben.

Welches sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mona-
te?

Wie ich bereits erwéhnt habe, verfligen wir tber
mehrere wichtige Vermdgenswerte, die 2024 in
die Produktion eintreten und diese hochfahren
werden, wodurch Gold Royalty im nachsten Jahr
voraussichtlich einen positiven freien Cashflow
erzielen wird. Dies ist ein wichtiger Wendepunkt
flir das Unternehmen und ein Katalysator, der die

Aktie potenziell auf ein hdheres Bewertungsmul-
tiplikatorverhaltnis bringen kann.

Unser zukinftiges Wachstum wird durch einige
der groBten Goldminen in den USA und Kanada
untermauert, die noch jahrzehntelange Reserven
vor sich haben. Cote, Odyssey und Ren treiben
nicht nur unser Wachstum in den 2020er Jahren
voran, sondern werden auch eine zuverl&ssige
Einnahmequelle fir Gold Royalty bis zum Jahr
2050 und darUber hinaus sein. Es ist wichtig an-
zumerken, dass sich diese Anlagen auch in den
besten Bergbauregionen der Welt befinden und
von den groBten Goldbergbauunternehmen in
unserem Sektor betrieben werden.

Gold Royalty hatte auch Zugang zu tiber 600.000
Metern Explorationsbohrungen in unserem Port-
folio von Uber 200 Konzessionen im Jahr 2023.
Dies entspricht Explorationsinvestitionen in H6he
von Uber 200 Mio. $, von denen Gold Royalty
profitiert, ohne einen Dollar auszugeben. Dies
baut auf etwa 600.000 Bohrmeter im Jahr 2021
und Uber 700.000 Bohrmeter im Jahr 2022 auf.
Es wird erwartet, dass diese bedeutenden Explo-
rationsinvestitionen zu einem Ressourcenwachs-
tum bei mehreren Anlagen in unserem Portfolio
fihren werden.

Gold Royalty Corp.
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WKN: A2QPLC

FRA: 6LS0
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GoldRoyalty.

53



GoldMining

54

GoldMining ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungsgesellschaft, die sich auf aussichtsrei-
che Goldprojekte in Nord- und Stidamerika spe-
zialisiert hat. Das Geschéftsmodell des Unter-
nehmens besteht darin, in Baisse-Phasen
hochkaratige Projekte zu mdéglichst glinstigen
Konditionen aufzukaufen und in Hausse-Phasen
moglichst hochpreisig wieder zu verkaufen be-
ziehungsweise Entwicklungspartner dafir zu ge-
nerieren. 2022 gelang ein erstes groBes Opti-
onsgeschift, als man das Almaden-Projekt an
NevGold abgeben konnte. Dieses Geschaft
kann GoldMining bis zu 16,5 Millionen CA$ ein-
bringen, wahrend GoldMining 2020 gerade ein-
mal 1,15 Millionen CA$ dafiir bezahlen musste.
Zudem besitzt man enormes Aufwartspotenzial
durch ein von NevGold erhaltenes Aktienpaket.
Weiterhin halt man ein Aktienpaket an U.S.Gold-
Mining, einer Gesellschaft, die 2023 ausgeglie-
dert und in die das US-Projekt Whistler einge-
bracht wurde. Insgesamt hat GoldMining aktuell
Uber 15 Projekte im Portfolio. Darliber hinaus
hélt das Unternehmen eine hohe Beteiligung an
der Royalty-Gesellschaft Gold Royalty, was eine
hohe, jahrliche Dividendenrendite garantiert.

Rund 23 Millionen Unzen Goldaqui-
valent auf der Habenseite

GoldMining konnte in den vergangenen Jahren
bereits einige hochkaratige Akquisitionen té&ti-
gen und dabei eine Ressourcenbasis von mitt-
lerweile mehr als 19,4 Millionen Unzen Gold
nachweisen. Inklusive aller weiteren Rohstoffe,
namentlich Silber und Kupfer, verfiigen GoldMi-
nings Projekte sogar uUber rund 23,3 Millionen
Unzen Goldaquivalent. Die wichtigsten Projekte
werden im Folgenden vorgestellt.

Para State Projects -
Brasilien

7 Projekte liegen innerhalb beziehungsweise
knapp auBerhalb des brasilianischen Bundes-
staats Para State. 4 davon besitzen bereits eine
Ressourcenbasis von zusammengenommen
knapp 3,5 Millionen Unzen Gold.

Mit 711.800 Unzen Gold in der angezeigten und
716.800 Unzen in der abgeleiteten Kategorie ist
Sao Jorge das flihrende der Para State Projects.
Es handelt sich dabei um ein Open-Pit-Projekt
mit durchschnittlichen, angezeigten Graden von
1,55 Gramm Gold je Tonne Gestein (g/t).
Cachoeira verfligt Uber 692.000 Unzen in der
angezeigten und 538.000 Unzen in der abgelei-
teten Kategorie und Uber insgesamt drei separa-
te Vorkommen im westlichen Lizenzbereich. Der
Ostliche Bereich der Scherzone ist hingegen
noch nicht hinl&nglich untersucht worden. Die
bislang gebohrten Lécher wurden durchschnitt-
lich bis in eine Lange von 100 Meter vorangetrie-
ben. Damit ergibt sich fir Cachoeira ein hohes
Explorationspotenzial in die Tiefe hin.

Die anderen 5 Projekte wurden bis dato nur spo-
radisch nach Goldvorkommen untersucht, wo-
bei fir drei davon noch Uberhaupt keine Res-
sourcenschéatzung vorliegt.

Para State weist eine exzellent ausgebaute Inf-
rastruktur aus. Zudem besitzt der Bundesstaat
einen sehr niedrigen Korperschaftssteuersatz
von nur 15,25%. Zum Vergleich: Die meisten an-
deren brasilianischen Bundesstaaten verlangen
34%. Fir interessierte Entwicklungsgesellschaf-
ten bietet sich dort also ein sehr gutes Umfeld.

Titiribi & La Mina Gold Project -
Kolumbien

Von Nord nach Sid zieht sich der so genannte
Mid-Cauca Belt quer durch Kolumbien. Dieser
gilt als einer der perspektivischsten Goldgrtel
der Welt und lieferte allein in den vergangenen
10 Jahren Funde von etwa 100 Millionen Unzen
Gold. Der gesamte Goldgurtel gilt trotzdem im
Vergleich zu anderen Regionen Siidamerikas als
unterexploriert. Die beiden Gold-Kupfer-Por-
phyre beziehungsweise epithermalen Goldla-
gerstatten Titiribi und La Mina liegen etwa 100
Kilometer stdwestlich von Medellin und geho-
ren GoldMining zu 100%. Sie sind an eine ex-
zellente Infrastruktur angeschlossen und beher-
bergen bereits Blros, Bohrkernlager und eine
Stromversorgung. Mehrere Bohrareale wurden
zwar identifiziert, bislang aber noch nicht weiter
nach entsprechenden Vorkommen untersucht.
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Eine im Juli 2023 veréffentlichte PEA errechnete
allein fUr La Mina einen nachsteuerlichen Ge-
genwartswert (NPV 5%) von 274 Millionen US$
sowie eine nachsteuerliche Rentabilitat (IRR)
von 14,2%. Die anfénglichen Kapitalkosten
wurden mit rund 425 Millionen US$ angegeben,
die All-In-Sustaining-Kosten mit 1.142 US$ je
Unze. Die relativ konservativen Preisannahmen
von 1.750 US$ pro Unze Gold, 21 US$ pro Unze
Silber und 3,50 US$ je Pfund Kupfer geben wei-
teren Spielraum nach oben. GoldMining konnte
auf La Mina erst kirzlich sehr gute Bohrresulta-
te erhalten. So stieB man unter anderem auf 345
Meter mit 0,749/t Goldaquivalent sowie auf 431
Meter mit 0,739/t Goldaquivalent und auf 118
Meter mit 1,01g/t Gold und auf 118 Meter mit
1,01g/t Goldaquivalent im Bereich des La Gar-
rucha Zielgebiets. Die jungste Ressourcen-
schatzung erbrachte allein fir La Mina eine an-
gezeigte Ressource von 1,15 Millionen Unzen
Gold und eine abgeleitete Ressource von 1,45
Millionen Unzen Gold. Titiribi verfligt Gber 7,88
Millionen Unzen Goldaquivalent in den gemes-
senen und angezeigten Kategorien sowie 3,62
Millionen Unzen Goldaquivalent in der abgelei-
teten Kategorie.

Yarumalito Project — Kolumbien

Das Yarumalito Goldprojekt liegt etwa 60 Stra-
Benkilometer stdlich von Titiribi und umfasst
1.453 Hektar. Es verflgt Uber eine abgeleitete
Ressource von 1,23 Millionen Unzen Gold und

129 Millionen Pfund Kupfer. Bei Bohrarbeiten
konnten mehrere Abschnitte mit hohen Goldgra-
den nachgewiesen werden. So etwa 2,10 Meter
mit 12,67g/t und 1,85 Meter mit 33,75g/t Gold.
Uberaus wichtiger sind allerdings die nied-
rig-gradigen, langen Abschnitte von unter ande-
rem 257 Metern mit 0,51g/t, 250 Meter mit
0,51g/t und 141,4 Meter mit 0,779/t Gold, was
auf eine hohe Tonnage schlieBen lasst. Im Mérz
2022 konnte man eine 1%ige Net-Smelter-Roy-
alty erfolgreich zurtickkaufen.

Crucero Project - Peru

Das Crucero Project liegt ganz im Stidosten Pe-
rus, innerhalb des so genannten Orogenic Gold
Belts und umfasst drei Minen- und finf Explora-
tionslizenzen auf 4.600 Hektar. Die A1 Lagerstét-
te beherbergt mindestens 993.000 Unzen Gold
in der angezeigten und 1,147 Millionen Unzen in
der abgeleiteten Kategorie. Darliber hinaus ver-
fugt das Projekt Uber ein hohes Explorationspo-
tenzial, da gleich mehrere weitere Ziele bis dato
noch nicht mittels Bohrungen untersucht wur-
den.

Yellowknife Gold Project -
Northwest Territories, Kanada

Das Yellowknife Gold Projekt besteht aus meh-
reren Grundstiicken (Nicholas Lake, Ormsby,
Goodwin Lake, Clan Lake und Big Sky), die Teile

MINING
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des Yellowknife Greenstone Belts von 17 bis 100
Kilometer nérdlich der Stadt Yellowknife umfas-
sen. Auf GoldMinings Projektgebieten wurden in
der Vergangenheit bereits tber 60 Millionen Dol-
lar in die Exploration, die untertagige Erschlie-
Bung und Camps investiert. Direkt neben der
ehemaligen Discovery Mine befinden sich die
beiden hochgradigen Zielareale Ormsby und
Bruce, etwa 10 Kilometer entfernt das Zielgebiet
Nicholas. Im Mérz 2019 konnte GoldMining eine
erste eigene Ressourcenschatzung fir Yel-
lowknife vorlegen. Demnach verfligt das Projekt
Uber mindestens 14,1 Millionen Tonnen Gestein
mit durchschnittlich 2,33g/t Gold (entspricht
1,059 Millionen Unzen) in der angezeigten Kate-
gorie und 9,3 Millionen Tonnen mit durchschnitt-
lich 2,47g/t Gold (739.000 Unzen) in der abgelei-
teten Kategorie.

Rea Uran-Projekt - Alberta, Kanada

Ein méglicher weiterer Trumpf im Armel ist das
Rea Uran-Projekt im westlichen Bereich des At-
habasca Basin, des aktuell heiBesten Uran Hot-
Spots weltweit. Mit seinen 125.000 Hektar be-
sitzt es Distrikt-Potenzial. Es umschlieBt Oranos
(ex-AREVA) hochgradige Maybelle Lagerstétte,
die unter anderem bereits 17,7% UBO8 Uber 5
Meter hervorbrachte. Orano arbeitet dort aktiv
an der Exploration des Maybelle Projekts. Rea
gehort GoldMining zu 75%, wahrend Orano die
restlichen 25% halt. Ahnlich wie Whistler kénnte
auch Rea in Zukunft in eine separate Gesell-
schaft ausgegliedert werden. Voraussetzung
dafir sind weiter anziehende Uranpreise.

Zusammenfassung:
Weitere Beteiligungen zu erwarten

GoldMining konnte sich ein beachtliches Portfo-
lio an Projekten zusammenstellen, die es ge-
meinsam auf Uber 23 Millionen Unzen Goldaqui-
valent bringen. Dabei sind die Projekte noch
nicht einmal im Geringsten komplett exploriert,
die Vorkommen teilweise in mehrere Richtungen
und in die Tiefe hin noch nicht abgegrenzt. Ein
erstes Optionsgeschéft konnte GoldMining im
Juni 2022 vermelden, als man das Projekt Alma-
den an NevGold abgeben konnte. Dafir erhielt
man zundchst 3 Millionen CA$ in NevGold Akti-
en. Durch zuséatzliche Zahlungen kénnten weite-
re 13,5 Millionen CA$ generiert werden. Ein gu-
tes Geschaft fur GoldMining, kostete das Alma-
den Projekt 2020 gerade einmal 1,15 Millionen
CA$. Zudem halt man beachtliche Aktienpakete
an U.S. GoldMining (knapp 70% aller ausste-
henden Aktien) und GoldRoyalty. GoldMinings
erfolgreiches Managementteam arbeitet bereits
an weiteren Deals. Dabei geht es um zusatzliche
Akquisitionen, aber auch um den Verkauf oder
die Veroptionierung eigener Projekte. Dazu
passt, dass man sich ein neues At-the-Market-
Programm hat genehmigen lassen, womit das
Unternehmen von Zeit zu Zeit Stammaktien im
Wert von bis zu 50 Millionen US-Dollar an die
Offentlichkeit ausgeben kann.

Mit einem weiter steigenden Goldpreis, sollte
GoldMining in der Lage sein, weitere Projekte
verkaufen oder daflir Entwicklungspartner fin-
den zu kénnen und mit einem steigenden Uran-
preis winkt womdglich auch ein lukrativer Deal
fiir das Rea Uran-Projekt.

Exklusives Interview mit Alastair Still,

CEO von GoldMining

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

GoldMining Inc. blickt auf ein sehr produktives
Jahr zurlick, in dem wir unser Portfolio an Gold-
und Gold-Kupfer-Projekten in Nord- und Sid-
amerika weiterentwickelt und bei mehreren An-
lagen Werte freigesetzt haben.

Bei unserem Projekt La Mina in Kolumbien ha-
ben wir ein Bohrprogramm zur Ressourcener-

weiterung auf der Lagerstatte La Garrucha ab-
geschlossen, das zu einer erheblichen Steige-
rung unserer Mineralressourcen bei diesem
Projekt flihrte. Aufbauend auf der aktualisierten
Ressource haben wir eine aktualisierte vorlaufi-
ge wirtschaftliche Bewertung des Projekts ver-
offentlicht, die einen NPV im Basisfall von etwa
279 Millionen $ bzw. einen NPV von etwa 442
Millionen $ bei Spot-Rohstoffpreisen ergab.
Neben der Wertschépfung durch die Weiterent-

wicklung unserer Projekte haben wir auch durch
Ausgliederungen und andere strategische Trans-
aktionen Erfolg gehabt. Ein perfektes Beispiel
dafur ist unser kirzlich erfolgter Bérsengang von
U.S. GoldMining, der im April 2023 23 Millionen
US$ einbrachte und dessen Ziel es ist, das
Gold-Kupfer-Projekt Whistler in Alaska voranzu-
treiben. U.S. GoldMining wird von CEO Tim
Smith geleitet, der zuvor Vice President Explora-
tion bei Kaminak Gold Corporation war, wo er
das Team bei der Goldlagerstatte Coffee in Yu-
kon, Kanada, leitete, die 2016 von Goldcorp Inc.
fur 520 Millionen C$ erworben wurde. Im August
2023 hat U.S. GoldMining mit seinem Pha-
se-1-Bohrprogramm begonnen und strebt die
Vorlage einer PEA bis Ende 2024 an. GoldMining
Inc. halt etwa 81 % der ausstehenden Aktien
von U.S. GoldMining Inc.

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Da U.S. GoldMining Inc. nun vollstandig finan-
ziert und zum Wachstum berechtigt ist, werden
wir mit Spannung die Ergebnisse des ersten
Bohrprogramms bei Whistler und die Ergebnisse
der PEA, die voraussichtlich 2024 eingeleitet
wird, erwarten.

Wir treiben auch unser Projekt Sao Jorge in Bra-
silien voran und entwickeln ein Explorationspro-
gramm, das auf dem Erfolg unseres Programms
zur erneuten Entnahme von Kernproben im Jahr
2022 aufbauen soll. Sao Jorge liegt in der etab-
lierten Tapajos-Region mit mehreren produzie-
renden Minen und Projekten im Entwicklungs-
stadium in diesem Gebiet. Die jingste Investiti-
on von Franco-Nevada in Héhe von 350 Millionen
C$ in das Projekt Tocantinzinho, das sich derzeit
im Bau befindet und nordwestlich von Sao Jorge
liegt, ist eine Bestétigung fiir das Potenzial der
Projekte in dieser Region.

Ein oft vergessener Teil der Geschichte von
GoldMining Inc ist, dass wir ein strategisches
Uranprojekt, Rea, in Kanadas produktivem Atha-
basca-Becken besitzen. In Anbetracht der star-
ken Dynamik auf dem Uranmarkt werden wir
Méglichkeiten prifen, wie wir in naher Zukunft
Wert aus unserem Rea-Projekt schoépfen kén-
nen.

Um unsere Projektfortschritte zu ergénzen, wer-
den Fusionen und Ubernahmen sowie strategi-

sche Partnerschaften auch weiterhin ein wichti-
ger Bestandteil unserer Strategie sein. Wir sind
stédndig auf der Suche nach Optionen oder
JV-Méglichkeiten, um den Wert der verschiede-
nen Projekte in unserem Portfolio zu steigern,
die sich alle in etablierten Bergbaurechtsgebie-
ten befinden.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Gold war schon immer ein sicherer Hafen, wes-
halb ich flr den Goldmarkt auf kurze Sicht sehr
optimistisch bin. Die Nachfrage nach Gold
nimmt zu, wéhrend das Angebot aus den Minen
begrenzt ist. Der Hintergrund der Inflation und
die Unféhigkeit der Zentralbanken, die Zinsséatze
aufgrund der hohen Verschuldung der Weltwirt-
schaft zu erhéhen, wirken sich sehr positiv auf
den Goldpreis aus. Die Aussicht auf eine mogli-
che Rezession im Jahr 2023 kénnte zu Zinssen-
kungen fuhren, was einen hoheren Goldpreis
weiter unterstiitzen kénnte.

Gold Mining Inc.
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ISIN: CA38149E1016
WKN: A2DHZ0

FRA: BSR

TSX: GOLD

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 187,4 Mio.
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Telefon: +1-855-630-1001
bnicholson@goldmining.com
www.goldmining.com
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MAG Silver ist eine kanadische Bergbaugesell-
schaft und konnte jlingst ihr Juanicipio Projekt
zusammen mit dem Partner Fresnillo in Produk-
tion bringen. Ende 2022 wurde die eigene Verar-
beitungsanlage an die mexikanische Stromver-
sorgung angeschlossen und man startete die
erste Silberférderung. Im 2.Quartal 2023 erreich-
te man 85% der vollen Férderkapazitat und da-
mit die Phase der kommerziellen Produktion. Die
Forderkosten liegen nach friiheren Schatzungen
bei lediglich 5 US$ je Silberunze. Stetige Neu-
entdeckungen lassen das AusmaB des weiteren
Silberpotenzials nur erahnen. Das zweite Silber-
projekt Deer Trail sorgte jlngst ebenfalls fir
gleich mehrere Volltreffer.

Silberprojekt Juanicipio — Anteilsver-
haltnisse + Infrastruktur

Das Juanicipio-Projekt gehort zu 44% MAG Sil-
ver und zu 56% Fresnillo, einem der gréBten Sil-
berproduzenten weltweit, der direkt neben Jua-
nicipio gleich mehrere weitere GroBprojekte be-
treibt. Juanicipio ist innerhalb des Fresnillo Silver
Trends umzingelt von hochkaratigen Minen-Pro-
jekten, die bis dato mehr als vier Milliarden Un-
zen Silber und damit tUber 10% der gesamten
weltweiten Silberférderung hervorbrachten. Auf-
grund der N&he zur gleichnamigen Stadt Fresni-
llo ist Juanicipio direkt in eine sehr gut ausge-
baute Infrastruktur eingebunden.

Silberprojekt Juanicipio — Ressource

Das Projekt, das mehrere Adern beherbergt, be-
sitzt allein innerhalb der Bonanza Zone aktuelle
Ressourcen von etwa 8,17 Millionen Tonnen Erz
mit 550g/t Silber fir 145 Millionen Unzen Silber
in der Kategorie angezeigt und 1,98 Millionen
Tonnen Erz mit 648g/t Silber fir 41 Millionen Un-
zen Silber in der Kategorie geschlussfolgert.
Hinzu kommen etwa 848 Millionen Pfund Zink
und Blei in der Kategorie 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 151g/t Silber fur 49 Millionen Unzen Sil-

ber in der Kategorie geschlussfolgert. Dazu
kommen nochmals 790 Millionen Pfund Zink
und Blei in der Kategorie angezeigt und 1,73 Mil-
liarden Pfund Zink und Blei in der Kategorie ge-
schlussfolgert. Juanicipio enthalt darliber hinaus
Uber 1,5 Millionen Unzen Gold, das im vererzten
System homogen verteilt ist. Die bekannte Res-
source ist jedoch noch nach mehreren Seiten hin
offen, also noch langst nicht komplett abge-
grenzt.

Silberprojekt Juanicipio -
Produktionsstart und kommerzielle
Produktionsaufnahme

Bei Juanicipio handelt es sich um eine Unter-
tagemine. Zu Beginn des ersten Materialabbaus
in 2022 wurden insgesamt rund 646.000 Tonnen
mineralisiertes Material verarbeitet, was zu einer
Ausbeute von 9,25 Millionen Unzen Silber und
22.253 Unzen Gold, plus Blei und Zink fihrte.
Die Verarbeitung fand dabei groBtenteils noch
nicht in der eigenen 4.000 tpd Anlage statt, son-
dern lediglich tageweise in den Mihlen Saucito
und Fresnillo des gleichnamigen Partners Fres-
nillo. Die eigentliche Konzentratproduktion in der
hochgradigen Mine Juanicipio begann mit der
Lieferung der ersten kommerziellen Blei- und
Zinkkonzentrate Ende Méarz 2023. Nach der er-
folgreichen Inbetriebnahme arbeiteten die Mine
Juanicipio, die Verarbeitungsanlage und andere
wichtige Systeme im Einklang mit der geplanten
Kapazitat. Juanicipio erreichte im Juni 2023
etwa 85 % ihrer geplanten Kapazitat von 4.000
Tonnen pro Tag, womit gleichzeitig die Phase
der kommerziellen Produktion erreicht wurde.
Auf 100 %-Basis wurden in der Verarbeitungs-
anlage Juanicipio von Mérz 2023 bis Ende Mai
2023 etwa 3,2 Millionen Unzen Silber produziert.
Alle wichtigen Bauarbeiten wurden abgeschlos-
sen, und Juanicipio beweist, dass es in der Lage
ist, die laufenden Produktionsmengen aufrecht-
zuerhalten. Das Betriebsteam sucht nun stetig
nach Mdglichkeiten, die Mine, die Anlage und
andere kritische Systeme zu verbessern und zu
optimieren, um die geplanten Kapazitaten zu er-
reichen und mdglicherweise sogar zu Ubertref-
fen. Wie der Projektbetreiber Fresnillo MAG mit-

teilte, wurden in den Anlagen Juanicipio, Saucito
und Fresnillo im zweiten Quartal 2023 377.018
Tonnen mineralisiertes Material mit einem durch-
schnittlichen Silbergehalt von 498 Gramm pro
Tonne verarbeitet. Die verkaufte Gesamtproduk-
tion fir das zweite Quartal belief sich auf 4,877
Millionen Unzen Silber, 9.537 Unzen Gold, 3.066
Tonnen Blei und 4.582 Tonnen Zink. MAG Silver
meldete entsprechend einen Nettogewinn von
19,39 Millionen US$ oder 0,19 US$ pro Aktie fur
die drei Monate bis zum 30. Juni 2023.

Silberprojekt Juanicipio -
Explorations- und Produktions-
erweiterungspotenzial!

Juanicipio verfugt Uber ein bisher ungeahntes
Explorationspotenzial. Sieht man sich einmal die
ndhere Umgebung des Joint Venture Gebiets an,
so erkennt man schnell, dass Fresnillo 6stlich
davon gleich mehrere weitere Erzvenen identifi-
ziert hat. Diese verlaufen parallel zu den Val-
decanas- und Juanicipio-Mineralisationen und
durften sich bis in das Joint Venture Gebiet hin-
ein erstrecken.

Silberprojekt Juanicipio -
Bohrerfolge sorgen fiir h6here
Ressourcenbasis

Seit Verodffentlichung der letzten Ressourcen-
schatzung in 2017 konnte das Unternehmen
mehrmals vermelden, dass man bei Bohrungen
zur Erweiterung der Valdecanas Deep Zone
West auf signifikante Silber-/Gold-Mineralisie-
rungen gestoBen ist.

Dabei konnte man unter anderem 11,6 Meter mit
7839/t Silber, 2,579/t Gold, 6,52% Blei, 9,46%
Zink, 0,32% Kupfer, 5,20 Meter mit 333g/t Silber,
16,879/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 sowie 5,60 Meter mit 177g/t Silber,
7,369/t Gold, 2,39% Blei, 6,31% Zink, 0,12%
Kupfer, inklusive 3,15 Meter mit 283g/t Silber,
12,62g/t Gold, 3,62% Blei, 8,42% Zink, 0,17%
Kupfer nachweisen.
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MAG Silver konnte damit vor allem héhere Gold-
grade sowie einen Wechsel von Silber hin zu
hochgradigen Kupfer-, Blei- und Zink-Arealen
nachweisen.

Zudem konnte man eine parallel verlaufende Mi-
neralisierung namens Pre-Anticipada nachwei-
sen. Diese enthielt bis zu 3,2 Meter mit 4729/t
Silber, 0,31g/t Gold, 0,39% Blei, 0,43% Zink und
0,03% Kupfer.

2019 konnte man zudem die Entdeckung der
Venadas Vein bekanntgeben. Diese ist die erste
mineralisierte Ader im Fresnillo Distrikt, die in ei-
nem hohen Winkel (norddstlich) zu den historisch
abgebauten nordwestlich orientierten Adern aus-
gerichtet ist. Bohrungen erbrachten bis zu
1.485g/t Silber und bis zu 25,10g/t Gold.

2020 konnte man im Bereich der Deep Zone ei-
nen weiteren Volltreffer vermelden. So stieB man
unter anderem innerhalb eines 5,7 Meter langen
Abschnitts auf sensationelle 3.884g/t Silber,
8,49/t Gold, 6,5% Blei und 9,7% Zink. Das
2020er Bohrprogramm lieferte weitere Uberra-
gende Resultate, wie etwa 1,0 Meter mit 7.920g/t
Silber und 4,3g/t Gold plus Blei, Zink und Kupfer,
3,95 Meter mit 3.584g/t Silber, und 5,7g/t Gold
plus Basismetalle sowie 8,60 Meter mit 1.356g/t
Silber und 3,3g/t Gold. Darlber hinaus stieB man
auch auf langere Abschnitte wie unter anderem
37,85 Meter mit 357g/t Silber plus Beiprodukte.

Deer Trail Projekt erbringt erste
Volltreffer

Das Deer Trail Projekt liegt in Utah und umfasst
111 patentierte und 682 unpatentierte Claims
(etwa 5.600 Hektar), die die historische Deer
Trail Mine und das angrenzende Alunite Ridge
Gebiet umfassen. MAG Silver rechnet damit,

Juanicipio
(Quelle: MAG Silver
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dass die hochgradigen Silber-, Gold-, Blei-,
Zink- und Kupfer-CRD-Sulfide der Mine Deer
Trail durch eine kilometerlange kontinuierliche
Mineralisierung mit einem Porphyr-Kupfer-Moly-
bdan-Zentrum verbunden sind, das westlich in
der Nahe von Alunite Ridge liegt. Bei ersten
Bohrungen stieB man unter anderem auf 0,50
Meter mit 4269/t Silber, 6,5g/t Gold und 17,1%
Blei und Zink sowie auf 1,90 Meter mit 952g/t
Silber, 38,29/t Gold und 9,2% Blei und Zink.

2022 entdeckte das Unternehmen im Rahmen
von Step-Out-Bohrungen, etwa 1 Kilometer
stdwestlich des Deer Trail Mine Corridors eine
bislang unbekannte Zone namens Carissa. Dort
stieB man unter anderem auf 273,8 Meter mit
mehreren mineralisierten Schichten, die bis zu
2669/t Silber, bis zu 5,5% Kupfer, bis zu 1,5%
Blei sowie bis zu 5,2% Zink enthielten. Bislang
hat jedes Bohrloch, das das Unternehmen inner-
halb eines 1,5 mal 3 Kilometer groBen Korridors
gebohrt hat, unterschiedliche Arten von Gold-,
Kupfer- und Silber-Blei-Zink-Mineralisierungen
innerhalb eines dicken Pakets von stark veran-
dertem reaktivem Karbonatgestein gefunden.
Dies sind alles Merkmale eines groBen Skarn/
CRD-Systems und deuten darauf hin, dass der
Deer Trail Mountain die wahrscheinliche Quelle
ist. Im August 2023 landete MAG Silver weitere
Volltreffer auf Deer Trail. So stieB man unter an-
derem 400 Meter nordlich der Entdeckung Ca-
rissa auf eine 23,5 Meter lange Zone mit mehre-
ren gestapelten semi-massiven Sulfid-Mantos,
von denen die beste 150 g/t Silber, 1,1 g/t Gold,
0,8 % Kupfer, 4,9 % Blei und 4,1 % Zink Uber 5
Meter aufwies. 800 Meter nordwestlich von Ca-
rissa wurden 33,0 Meter mit einem Gehalt von
0,6 g/t Gold durchteuft, die vier hochgradige
Goldzonen umfassten, von denen die beste 6,1
g/t Gold Uber 1,5 Meter aufwies. 1,7 Kilometer
stdéstlich von Carissa wurden sechs starke
kupfer-goldhaltige Strukturen durchschnitten,
von denen die beste einen Gehalt von 2,2 g/t
Gold und 2,1 % Kupfer Uber 4,2 Kilometer auf-
wies. Die Kombination dieser drei neuen Zonen
mit der dazwischen liegenden Entdeckung der
Zone Carissa fuigt dem Deer-Trail-System vier
neue Mineralisierungsstufen und mindestens
drei neue Mineralisierungspfade (Speichen) hin-
zu und bestéatigt damit weiterhin die Hub-and-
Spoke-These. Die deutlich unterschiedlichen
Mineralisierungsstile der einzelnen Zonen sind
charakteristische Indikatoren fiir ein bedeuten-
des, langlebiges, mehrstufiges CRD-System,

das mdglicherweise aus einem produktiven Por-
phyr-Kupfer-Molybdé&n-Intrusionszentrum
stammt.

Larder Projekt

Das Projekt Larder beherbergt drei hochgradige
Goldlagerstatten entlang des Cadillac-Larder
Lake Break, 35 Kilometer ostlich von Kirkland
Lake in Nordontario. Das Projekt befindet sich
zu 100% im Besitz von MAG Silver und besteht
aus patentierten und unpatentierten Claims,
Pachtvertragen und Bergbaulizenzen in den Ge-
meinden McVittie und McGarry. Das 3.370 Hek-
tar groBe Projektgebiet liegt 7 Kilometer westlich
der Mine Kerr Addison. Alle Teile des Lar-
der-Grundstiicks sind leicht zugénglich und
MAG Silver erwartet, dass das bestehende Ex-
plorationsteam, das von Gatling Exploration
Ubernommen wurde, auch in Zukunft tatig sein
wird. 2023 sollen dort insgesamt 17.000 Meter
gebohrt werden.

Zusammenfassung: Zweites Quartal
weist den Weg

MAG Silver besitzt mit Juanicipio eines der
hochgradigsten Silber-Vorkommen weltweit und
hat mittlerweile mit der kommerziellen Silberfor-
derung begonnen. Hohe Grade, sehr gut finan-
ziert, minimale politische und Entwicklungs-Risi-
ken, eine sehr gute Metallurgie sowie Zugang zu
gentgend Energie und Wasser und der An-
schluss an die bestehende Infrastruktur nahe
Fresnillo lassen kaum Spielraum flir Abwartspo-
tenzial. Dahingegen ist das Aufwértspotenzial
mit der Méglichkeit weiterer parallel verlaufender
Vererzungstrends und Erweiterungsmoéglichkei-
ten in die Tiefe hin, umso héher. Der kommerzi-
elle Produktionsstart inklusive Abschluss der
Ramp-Up-Phase konnte dem Unternehmen im
zweiten Quartal 2023 einen enormen positiven
Cashflow bescheren und zeigt klar auf, wohin
die Reise gehen wird. Mit dem Deer Trail Projekt
und dem Larder Projekt hat MAG Silver eine
gute Entwicklungspipeline, inklusive Diversifizie-
rung auf drei Lander und einer Menge an Explo-
rationsfantasie. Mittels einer 2023 durchgefiihr-
ten Finanzierung Uber 42,6 Millionen US$ sowie
23 Millionen CAS$ ist das Unternehmen sehr gut
finanziert.

Exklusives Interview mit
George Paspalas, CEO von MAG Silver

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

Die vergangenen 12 Monate waren fir MAG Sil-
ver in Juanicipio von groBer Bedeutung. Die
Prozessanlage wurde im Dezember 2023 an
das nationale Stromnetz angeschlossen, und
wir begannen im Januar mit der Inbetriebnah-
me der Anlage. Die Inbetriebnahme verlief rei-
bungslos, und wir haben die Tonnage schritt-
weise auf die Nennleistung hochgefahren. Die
Leistung der Prozessanlage entsprach den Er-
wartungen, und wir ndhern uns der geplanten
metallurgischen Ausbeute flr alle vier Metalle,
die wir produzieren: Silber, Gold, Zink und Blei.
Jede Tonne Konzentrat, die wir produziert ha-
ben, wurde zu den Bedingungen der Abnahme-
vereinbarung verkauft. Dies st fur ein
Start-up-Unternehmen ziemlich bemerkens-
wert und spiegelt die Qualitat der Anlage und
den guten Verlauf der ersten Phasen des Hoch-
laufs wider.

Wir kiindigten die kommerzielle Produktion der
Anlage flr Juni 2023 an und erreichten im drit-
ten Quartal 2023 einen Nenndurchsatz von
4000 Tonnen pro Tag.

Unser Schwerpunkt liegt nun auf der kontinu-
ierlichen Optimierung der Produktivitdt des
Bergbaus, der Effizienz der Verarbeitung und
der Senkung der Betriebskosten.

Wir haben mit Phase-lll-Bohrungen auf unse-
rem Explorationsgrundstiick Deer Trail in Utah
begonnen und sind begeistert von der GréBe
des geologischen Systems und dem Potenzial
fur eine groBe Entdeckung.

Beim Projekt Larder in Ontario haben wir die Fi-
nanzierung bis Ende 2024 gesichert, und nach-
dem wir uns die Zeit genommen haben, alle
unsere geologischen Daten neu zu bewerten,
haben wir mit Bohrungen auf tieferen Zielen in
der historischen Region begonnen, die bisher
noch nicht getestet wurden.

Unsere Ubergreifende Strategie besteht nun
darin, das Projekt Juanicipio zu optimieren, die
Exploration dort fortzusetzen, da nur 5 % des
Grundstiicks exploriert wurden, und den freien
Cashflow von Juanicipio zu ernten. Wir werden
diesen nutzen, um unsere Explorationsanforde-
rungen bei Deer Trail und ab 2025 bei Larder zu
finanzieren, wahrend wir eine sehr robuste Bi-
lanz mit Barmitteln aufbauen und dann die bes-
ten Optionen fir die Rickgabe von Barmitteln
an die Aktionére in Betracht ziehen.

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Ruckfihrung von Barmitteln von Juanicipio
nach Vancouver, erfolgreiche Exploration bei
Juanicipio, Deer Trail und Larder.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Wie in den vergangenen Jahren sehe ich den
Markt fir Edelmetalle als sehr glnstig an. An-
gesichts der makrokonomischen Situation hat
sich Gold bemerkenswert gut gehalten, und Sil-
ber hat immer noch das Potenzial, kurz- bis
mittelfristig besser abzuschneiden. Angesichts
des explosionsartigen Anstiegs der Nachfrage
nach kritischen Metallen sollte man nicht ver-
gessen, dass diese Metalle alle zusammen mit
Silber industriell verwendet werden. Silber hat
eine groBe Zukunft, und dies ist ein guter Zeit-
punkt, um eine neue Silbermine mit hoher Ge-
winnspanne und langer Lebensdauer in Betrieb
zu nehmen.

MAG Silver Corp.
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Revival Gold ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungs-Gesellschaft, die an der Entwicklung
ihres Flaggschiff-Gold-Projekts im US-Bundes-
staat Idaho arbeitet. Dieses beherbergt eine
ehemals produzierende Mine und verfligt daher
Uber eine exzellente Infrastruktur sowie Verar-
beitungsanlagen. Die jingste Ressourcenschét-
zung erbrachte mehr als 4,6 Millionen Unzen
Gold, die teilweise im Ubertagebauverfahren ge-
wonnen werden kénnen. Ziel ist es, relativ rasch
eine Forderung von rund 65.000 Unzen Gold pro
Jahr zu etablieren — mit der Méglichkeit diese auf
mehr als 200.000 Unzen Jahresférderung aus-
zuweiten. Eine neue Vor-Machbarkeitsstudie er-
brachte eine wirtschaftliche Produktionsmdg-
lichkeit mit hohem Aufwartspotenzial.

Flaggschiffprojekt Beartrack-Arnett:
Lage und friihere Férderung

Revival Golds Flaggschiffprojekt nennt sich Be-
artrack-Arnett und liegt im US-Bundesstaat
Idaho, innerhalb der Great Falls Tectonic Zone.
Idaho gilt als eine der 10 besten Jurisdiktionen
weltweit fur die Bergbau-Industrie. Das Bear-
track-Arnett-Goldprojekt entstand aus einem
Zusammenschluss des Arnett-Goldprojekts von
Revival Gold mit der benachbarten, ehemals
produzierenden Beartrack-Goldmine. Diese
wurde von 1994 bis 2000 von Meridian Bear-
track betrieben und produzierte in diesem Zeit-
raum etwa 600.000 Unzen Gold, also durch-
schnittlich 100.000 Unzen Gold pro Jahr. Die
Mine war mit einer Kapazitat von 13.600 Tonnen
pro Tag in Betrieb und erreichte eine Ausbeute
von 88% Uber die gesamte Lebensdauer der
Mine, basierend auf dem Zyanid-l&slichen Anteil
des wahrend der Haufenlaugung verarbeiteten
Erzes. Die Mine wurde zu einem Zeitpunkt ge-
schlossen, als der Goldpreis auf unter 300 US$
pro Unze fiel.

Flaggschiffprojekt Beartrack-Arnett:
Ressource + Vor-Machbarkeits-
studie

Im Juli 2023 verdffentlichte Revival Gold die bis
dato jungste Ressourcenschéatzung, die insge-
samt rund 172.000 Bohrmeter beinhaltete. Dem-
nach verflugt Beartrack-Arnett Uber eine gemes-
sene & angezeigte Ressource von 2,42 Millionen

Unzen Gold (bei durchschnittlich 0,87g/t Gold)
sowie weitere 2,19 Millionen Unzen Gold (bei
durchschnittlich 1,34g/t Gold) in der Kategorie
der abgeleiteten Ressourcen.

Ebenfalls im Juli 2023 gab Revival Gold die Er-
gebnisse einer Vor-Machbarkeitsstudie (PFS) fir
eine erste Phase der Wiederaufnahme des Hau-
fenlaugungsbetriebs bekannt, der eine mdgliche
zweite Phase des Muhlenbetriebs folgen soll.
Unter Nutzung der betrachtlichen bestehenden
Mineninfrastruktur bei Beartrack-Arnett (ein-
schlieBlich Stromleitungen, StraBen, einer ADR-
Anlage und einer 11.000 QuadratfuB groBen
Kernanlage) sieht die PFS eine Produktion von
durchschnittlich 65.300 Unzen Gold pro Jahr
Uber eine gesamte Minenlaufzeit von 9 Jahren
vor. Die initialen Kapitalkosten fur die Wiederauf-
nahme des Betriebs wurden auf 109 Millionen
US$ geschatzt. Auf Basis eines Goldpreises von
1.800 US$ je Unze, wurde ein nachsteuerlicher
Netto-Gegenwartswert (NPV5%) von 105 Millio-
nen US$ und eine nachsteuerliche Rentabilitat
(IRR) von 24,3% ermittelt. Die All-In-Sustaining-
Kosten wurden auf 1.235 US$ je Unze geschatzt,
was insgesamt zu einer Rickzahlungsdauer von
3,4 Jahren fihrt. Fir einen Goldpreis von 1.900
US$ je Unze kommt Beartrack-Arnett auf ein
nachsteuerliches NPV von 138 Millionen US$
und eine IRR von 29,5%.

Flaggschiffprojekt Beartrack-Arnett:
Geologie und Ressourcenpotential

Beartrack-Arnett gilt als so genannte orogene
Lagerstatte und beherbergt eine Goldminerali-
sierung Uber einen bekannten Trend von mehr
als 5 Kilometern L&nge und umfasst weitere 10
Kilometer an giinstigen Strukturen, die es zu er-
kunden gilt. Der friihere Abbau erfolgte mittels
Open-Pit-Verfahren und konzentrierte sich auf
die Beartrack-Pits North und South. Stdwest-
lich davon, nahe an den bestehenden Leach
Pads liegt das Ziel Joss, welches zuletzt in den
Fokus der Explorationskampagnen rickte. Denn
Joss erbrachte einige Uberaus hochkardtige
Bohrresultate, wie etwa 13,7 Meter mit 12g/t
Gold und 11,8 Meter mit 8,8g/t Gold. Bohrungen
bestétigten Uber eine Streichldnge von 1 Kilome-
ter 4 bis 11g/t Gold in 18 L&chern, bei einer
Machtigkeit von 1 bis 5 Metern. Langere gold-
haltige Abschnitte offenbarten durchschnittlich
2,79/t Gold Uber rund 40 Meter. Das Manage-

ment erhofft sich durch Joss 1 bis 2 Millionen
zusatzliche Goldunzen, die im Untertagebetrieb
abgebaut werden kdnnten. Die Mineralisierung
ist entlang des Streichens im Norden und Siiden
sowie in der Tiefe bei Beartrack offen.

ZukUnftig wird sich das Unternehmen auch auf
den Haidee-Pit im Teilbereich Arnett fokussie-
ren. Denn gerade Haidee erbrachte bei den Ex-
plorationskampagnen in 2020/21 einige sehr
gute Resultate, die eine sehr groBe Bodenano-
malie offenbarten, die weit tUber den, in der PEA
verwendeten Pit hinausreicht. Dabei stieB das
Unternehmen unter anderem auf 7,2 Meter mit
6,74g/t Gold und 1,5 Meter mit 9,18g/t Gold,
aber auch auf langere Abschnitte wie 44,1 Meter
mit 0,75g/t Gold und 48,5 Meter mit 0,86g/t
Gold. Die Ressource auf Haidee ist noch nach
allen Seiten hin offen. Zudem stieB man auf min-
destens 5 weitere Ziele, die inklusive Haidee
selbst lediglich maximal 5 Kilometer von der Ver-
arbeitungsanlage entfernt liegen und als Satelli-
tenprojekt fUr eine kinftige Férderung dienen
kénnen.

Flaggschiffprojekt Beartrack-Arnett:
Jiingere Entwicklungserfolge und
kommende Katalysatoren

Ein 2022 aufgelegtes Bohrprogramm, welches
22 Locher mit einer Gesamtlange von 5.500 Me-
tern beinhaltete, erbrachte auf Joss unter ande-
rem starke 6,2g/t Gold Uber 14,2 Meter, inner-
halb von 51,5 Metern mit 3,6g/t Gold sowie
3,499/t Gold Uber 115,4 Meter, inklusive 10,129/t
Gold Uber 11,4 Meter. Joss wurde mittlerweile
auf eine Lange von 1.000 Metern ausgedehnt
und in eine Tiefe von 500 Metern untersucht. Am
stdlichen Ende des sldlichen Pits stieB man un-
ter anderem auf 2,02g/t Gold Uber 47,4 Meter
und 7,9g/t Gold Uber 2,9 Meter. Haidee erbrach-
te weitere, kontinuierliche, oberflachennahe In-
fill-Resultate von etwa 1,12g/t Gold tber 18 Me-
ter sowie 0,81g/t Gold Uber 30,1 Meter und
1,59/t Gold Uber 15,8 Meter. Im Juli 2023 starte-
te das Unternehmen 3.400 Meter Kernbohrun-
gen, welche Oxidziele im Tagebau mit Haufen-
laugung zum Ziel haben. Besonderes Augen-
merk lag dabei auf Roman‘s Trench, einem
Bereich wo Reverse-Circulation-Bohrungen aus
dem Jahr 1990 1,95 g/t Gold auf 18 Metern ge-
bohrter Breite und 1,90 g/t Gold auf 21 Metern
gebohrter Breite durchschnitten. Die Untersu-

chungsergebnisse fir die ersten beiden Bohrl6-
cher erbrachten durchschnittlich 0,66 g/t Gold
auf einer gebohrten Breite von 7,0 Metern und
3,1 g/t Gold auf einer gebohrten Breite von 0,7
Metern.

Zusétzlich zu den Bohrungen in Roman‘s Trench
entnahm Revival Gold dreizehn Oberflachenge-
steinsproben aus einem StraBeneinschnitt auf
demselben Ziel. Die Werte reichten von unter der
Nachweisgrenze bis zu 11,7 g/t Gold, wobei drei
Proben Uber 3 g/t Gold lagen. Ein weiteres Pro-
gramm zur Entnahme von Schlitzproben wurde
bereits eingeleitet.

Das Projekt bietet das Potenzial, die Plane des
Unternehmens zur Wiederaufnahme der ersten
Phase der Haufenlaugung, um eine héhergradi-
ge Mineralisierung zu erweitern. Zudem vermel-
dete Revival Gold jingst positive Ergebnisse der
metallurgischen Tests mit Mihlen- (oder Sulfid-)
Material aus dem Goldprojekt. Die Mischprobe
wurde aus 21 einzelnen Kernproben zusammen-
gestellt, um die Beschaffenheit des hochgradi-
gen MUhlenmaterials bei Beartrack-Arnett zu si-
mulieren. Die Ergebnisse zeigten eine Goldge-
winnung von 93 % als Konzentrat aus einer
Mischprobe mit einem Gehalt von 4,6 g/t Gold.
Ein Konzentratgehalt von 50 g/t Gold wurde mit
einer relativ groben Partikelmahlung erzielt.

Neuer Director mit groBer
Produktionserfahrung

Im August 2023 gab Revival Gold die Ernennung
von Larry P. Radford zum Mitglied des Board of
Directors des Unternehmens bekannt. Radford
verfligt Uber mehr als 35 Jahre Fihrungs- und
Betriebserfahrung in der Bergbauindustrie und
war zuletzt als President & CEO und Director von
Argonaut Gold Inc. tatig, wo er den Goldprodu-
zenten mit einer Jahresproduktion von 200.000
Unzen leitete und die Umstellung des Magi-
no-Projekts in Ontario, Kanada, Gberwachte. Zu-
vor war Herr Radford als COO von Gold Stan-
dard Ventures Corp. tétig, wo er die Erschlie-
Bung des South Railroad Projekts in Nevada,
USA, leitete. Vor Gold Standard Ventures war
Larry Radford als Senior VP & COO bei Hecla
Mining Company tatig, wo er das Betriebsport-
folio der Untertageminen leitete, einschlieBlich
der Mine Lucky Friday in Idaho, USA, der Mine
Greens Creek in Alaska, USA, der Mine Casa
Berardi in Quebec, Kanada und der Mine San
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Sebastian in Durango, Mexiko. Vor seiner Tatig-
keit bei Hecla war Radford von 2007 bis 2011
unter anderem bei Kinross Gold und Barrick
Gold Corporation tatig. Die Verpflichtung von
Radford ist ein klarer Fingerzeig des Unterneh-
mens in Richtung Produktion.

Zusammenfassung: Vollgas in
Richtung Produktion

Revival Gold besitzt mit Beartrack-Arnett ein
Goldprojekt mit einer bereits bestehenden Infra-
struktur inklusive Verarbeitungsanlage, Lau-
gungsbecken, umweltfreundlicher Energiever-
sorgung und einer Ressource von mehr als 4,6
Millionen Unzen Gold, die vornehmlich im Uber-
tagebau gewonnen werden kdnnen plus eines
gewaltigen Ressourcenpotenzials, das aktuell

noch verifiziert wird. Viele der Ziele sind entwe-
der noch nach mehreren Seiten hin offen oder
wurden bis dato nur sporadisch mittels Bohrun-
gen untersucht. Das bei Finanzierungen auBerst
disziplinierte Management besitzt weitreichende
Erfahrung, wenn es darum geht, ein hochkaréti-
ges Goldprojekt in Produktion zu bringen. Dies
zu erreichen ist auch das ausgemachte Ziel der
Gesellschaft. Die Verpflichtung von Radford und
die jungste Eliminierung einer bestandenen
1%igen Net Smelter Royalty deuten ganz klar
darauf hin, dass Revival Gold mit Vollgas auf
eine eigene Foérderung zusteuert. Im Mai 2023
konnte Revival Gold mittels einer Finanzierung
rund 6,2 Millionen CA$ einnehmen, womit die
kommenden Arbeiten und Meilensteine durchfi-
nanziert sind.

Exklusives Interview mit Hugh Agro,

CEO von Revival Gold

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

In den letzten 12 Monaten hat Revival Gold
einige der besten Explorationsbohrergeb-
nisse aller Zeiten von unserem Goldprojekt
Beartrack-Arnett im Westen der USA geliefert:
Nachfolgebohrungen im Gebiet Joss Ende
letzten Jahres ergaben 11,4 Meter mit ei-
nem Gehalt von 10,1 g/t Gold und 10,2
Meter mit einem Gehalt von 6,0 g/t Gold
innerhalb von 115,4 Metern mit einem Ge-
halt von 3,5 g/t Gold.
Im vergangenen Sommer haben wir eine ak-
tualisierte  Mineralressourcenschéatzung
veroffentlicht:
2,4 Mio. Unzen Gold in der M&I-Ressour-
ce, einschlieBlich einer fast zweieinhalbfa-
chen Steigerung des Haufenlaugungsma-
terials im Tagebau auf 959.000 Unzen Gold.
2,2 Mio. Unzen Gold als abgeleitete Res-
source, einschlieBlich einer annadhernden
Verdreifachung des Untertage-Miihlen-
materials auf 900.000 Unzen Gold mit ei-
ner durchschnittlichen horizontalen Méch-
tigkeit von 3-25 Metern.

Die Lagerstatten bleiben offen - entlang
des Streichens und in der Tiefe.
AuBerdem haben wir in diesem Sommer die
Ergebnisse einer sehr giinstigen Vormach-
barkeitsstudie Uber die potenzielle Wieder-
aufnahme der Goldproduktion im Tagebau
mit Haufenlaugung auf unserem Brachgelan-
de veréffentlicht:
Durchschnittliche Produktion von 65.300
Unzen Gold pro Jahr (ber eine Lebens-
dauer der Reserven von 8 Jahren mit ei-
nem durchschnittlichen AISC von 1.235 $/
oz Gold.
109 Mio. $ Vorproduktionsinvestitionen.
105 Mio. $ NPV nach Steuern 5%, 24,3 %
IRR nach Steuern bei 1.800 $ Au.
In jiungster Zeit haben wir ein 3.000 Meter
langes Kernbohrprogramm durchgefihrt,
das auf neue Oxidexplorationsméglich-
keiten im Tagebau mit Haufenlaugung ab-
zielt:
Roman‘s Trench — wo Reverse-Circulati-
on-Bohrungen aus dem Jahr 1990 1,95 g/t
Gold auf 18 Metern gebohrter Breite und
1,90 g/t auf 21 Metern gebohrter Breite
durchschnitten.

Haidee - als Fortsetzung des letztjahrigen
Bohrprogramms, das 5,42 g/t Gold auf 10,2
Metern Bohrbreite ergab, einschlieBlich
9,62 g/t Gold auf 5,4 Metern Bohrbreite.
Zusatzliche Boden- und/oder geophysi-
kalische Anomalien - im Ridge-Gebiet
westlich von Haidee, im Midlands-Gebiet
6stlich von Haidee sowie neigungsauf-
warts und neigungsabwarts von der aktu-
ellen Mineralressource Haidee und in der
Tiefe unterhalb von Haidee.
Anfang dieses Herbstes haben wir eine wei-
tere Phase metallurgischer Testergebnisse
fir das Miihlenmaterial bei Beartrack-Arnett
veroffentlicht, die auf das Potenzial fir eine
zweite Betriebsphase mit geringen Kapital-
kosten hinweisen, die sich auf die hochgradi-
ge Untertagekomponente unserer Ressource
konzentriert:
Erzielung einer Goldgewinnung von 93 %
in einem Flotationskonzentrat.
Bei einer relativ groben KorngréBe (P80)
von 150 ym und einem daraus resultieren-
den Massenzug von nur 8,9 % wurde ein
Konzentratgehalt von 50 g/t Gold erzielt.
Wir haben unser Team bei Revival Gold mit
Larry P. Radford, dem ehemaligen CEO von
Argonaut Gold und COO von Hecla Mining,
der vor kurzem dem Board des Unterneh-
mens beigetreten ist, weiter ausgebaut.

Welches sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mona-
te?

Laufende Exploration von Oxid-Tagebau-
en — Das Projekt Beartrack-Arnett ist fir Ex-
plorationen in alle Richtungen bei Haidee of-
fen. DarUber hinaus haben wir neue Oxid-Ta-
gebau-Bohrziele bei Roman‘s Trench, Ridge
und Midlands. Erste Ergebnisse werden fur
diesen Herbst und Winter erwartet.
Katalytische Explorationsméglichkeiten
in hochgradigen Sulfiden - potenzielle
FolgemaBnahmen bei Joss und anderswo
entlang des +5 km langen Beartrack
Trends.
Grundlegende Umwelt- und Genehmi-
gungsplanung fur die erste Phase des
Projekts im Tagebau mit Haufenlaugung
ist im Gange.

Wie schitzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Das Beartrack-Arnett-Projekt von Revival

Gold hat mehrere wichtige Vorteile gegentber

anderen Projekten, die es zu einer (iberzeu-

genden Chance fUr Investoren machen:
Gerichtsbarkeit — Inland Vereinigte Staa-
ten, ,ldaho ist offen fir Geschéafte®
Vorhandene Infrastruktur - StraBen,
Strom, Goldaufbereitungsanlage
Wirtschaftlichkeit der 1. Phase des Tage-
baus mit Haufenlaugung - bescheidene
Investitionskosten, geringes Ausfuhrungs-
risiko, hohes Ertragspotenzial
Spannendes hochgradiges Explorations-
potenzial mit einer betrachtlichen Minera-
lisierung Uber einen +5 km langen Trend,
der fUr Explorationen offen ist.
ZweitgréBte Neuentdeckung von Gold
in den Vereinigten Staaten in einem
Jahrzehnt mit bisherigen ,Fundkosten“
von etwa 6 US$/Unze Gold.

Revival Gold Inc.
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Sierra Madre Gold & Silver

Die La Guitarra-Mine ist eine
vollstdndig genehmigte Mine
mit Verarbeitungsanlage im
mexikanischen Silbergurtel
(Quelle: Sierra Madre Gold &
Silver)
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Sierra Madre Gold & Silver ist eine kanadische
Bergbau-Entwicklungs-Gesellschaft, die sich
auf Silber- und Gold-Vorkommen in Mexiko fo-
kussiert. Dort konnte man sich mehrere sehr
aussichtsreiche Projekte mit einer hohen, histo-
rischen Ressource sichern. Erste Bohrresultate
deuten auf hochkardtige Lagerstétten hin. Zu-
dem sicherte man sich 2023 eine etablierte Sil-
bermine inklusive moderner und startbereiter
Férderanlage. Aktuell arbeitet das Unternehmen
fieberhaft daran, diese wieder in Betrieb zu brin-
gen.

La Guitarra Silber-Gold-Mine

Diese Mine samt voll genehmigter und startbe-
reiter Verarbeitungsanlage sicherte man sich
endgliltig im Méarz 2023, nachdem alle notwen-
digen Genehmigungen erteilt wurden. La Guitar-
ra befindet sich im stidostlichen Teil des mexika-
nischen Silberglrtels und umfasst etwa 39.700
Hektar; bis August 2018 war dort eine Unter-
tagemine des friheren Eigentimers First Ma-
jestic Silver in Betrieb. Die friihere Produktion
lag zwischen 2015 und 2018 in der GroBenord-
nung von 1 Million bis 1,5 Millionen Unzen Sil-
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beraquivalent pro Jahr. Die derzeitige Infrastruk-
tur umfasst zwei unterirdische Zentren (La
Guitarra und Coloso), die Flotationsmihle mit
einer Kapazitat von 500 Tonnen pro Tag, eine ge-
nehmigte Absetzanlage, mehrere Arbeitsgebau-
de, Ausristung und damit verbundene Infra-
struktur. La Guitarra beherbergt historische ge-
messene und angezeigte Mineralressourcen von
ungefahr 7,45 Millionen Unzen Silberaquivalent
und historische abgeleitete Mineralressourcen
von ungefahr 10,02 Millionen Unzen Silberaqui-
valent. Mehrere Managementmitglieder betrie-
ben die Mine in den Jahren 2006 bis 2009 und
gehen davon aus, dass die Mine eine der groB-
ten unterirdischen Vorkommen an Silber in ganz
Mexiko beherbergen kénnte. So beherbergt das
Projektgeldande unter anderem 15 Kilometer be-
kannte Strukturen, die noch nicht erprobt wur-
den.

Im Februar dieses Jahres begann das Unter-
nehmen mit einem geologischen Kartierungs-
programm, zundchst im &stlichen Teil des
Temascaltepec-Bergbaudistrikts und dann auf
der Westseite. Dieses Kartierungsprogramm ist
das erste projektweite Vorhaben tberhaupt. Es
liefert zuséatzliche Daten zum Verstéandnis der
strukturellen Einflisse auf die adernhaltige
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Silber- und Goldmineralisierung. Ein Ober-
flachen- und Untertage-Probenahmeprogramm
wird beginnen, sobald die Regenzeit vorbei ist.
Die Ergebnisse dieses Programms werden In-
formationen Uber die glinstigsten strukturellen
Gegebenheiten fur die Ablagerung von Silber
und Gold liefern. Die Ergebnisse dieser Arbeiten
werden fur die Planung von Explorationsbohr-
programmen in den Bezirken East und West
verwendet.

Tepic Projekt -
Lage und Infrastruktur

Sierra Madre Gold & Silvers weiteres Flagg-
schiffprojekt nennt sich Tepic und liegt 22 Kilo-
meter sidlich der gleichnamigen Stadt Tepic,
die ihrerseits die Hauptstadt des mexikanischen
Bundesstaats Nayarit ist. Tepic z&hlt weit Gber
300.000 Einwohner und verfugt Uber einen eige-
nen Flughafen, der nur 15 Kilometer vom Tepic
Projekt entfernt liegt. Die ndhere Umgebung, die
als sehr minenfreundlich gilt, verfigt Uber spezi-
alisierte Arbeitskrafte, die mit schwerem Geréat
und dem Bergbau in der Umgebung vertraut
sind. Durch die Néhe zur Stadt Tepic verfiigt
Sierra Madres Projekt Uber einen nahen Zugang
zum nationalen Stromnetz. Zudem sind industri-
elle Zulieferer, Maschinen und Fabriken in Tepic
leicht verfugbar. Das Tepic Projekt umfasst rund
2.612,5 Hektar.

Tepic Projekt — Geologie, Ressource
und historische Explorationsarbeiten

Tepic beherbergt eine oberflachennahe, epither-
male Gold- und Silberlagerstatte mit niedriger
Sulfidierung, die innerhalb der geologischen
Provinz Sierra Madre liegt. Das Hauptaugen-
merk liegt auf den Silbervorkommen, mit Gold
als Nebenprodukt. Fir das Projekt existiert be-
reits ein historischer technischer Bericht aus
dem Jahr 2013, der gemaB dem kanadischen
Bergbau-Standard NI 43-101 erstellt wurde, mit
einer angezeigten Ressource von 7,1 Millionen
Unzen bei durchschnittlich 201g/t Silberdquiva-
lent und einer abgeleiteten Ressource von 3,1

Millionen Unzen mit durchschnittlich 181g/t Sil-
beraquivalent. Etwa zwei Drittel dieser Ressour-
cen sind dabei Silber, ein Drittel Gold.

Weiteres Ressourcenpotenzial ergibt sich aus
einer Neuinterpretation von Bohrergebnissen,
die stark vermuten lassen, dass die beiden Dos
Hornos Strukturen entgegen friherer Meinung
nicht abgeschnitten, sondern entlang des Strei-
chens offen sind. Weiterhin geht das erfahrene
Sierra Madre Managementteam davon aus,
dass sich die Streichlange viel weiter fortsetzt
und der bekannte Erzkdrper zudem noch weite-
res Potenzial in der Tiefe besitzt.

Das Projekt verfligt zudem Uber gute vorlaufige
metallurgische Testergebnisse fir die Gewin-
nung von Gold und Silber. Flotationsversuche
und Cyanidlaugung von Tailings konnten Wie-
dergewinnungsraten von bis zu 94% bei Gold
und 90% bei Silber ermitteln.

Tepic Projekt - Eigene Bohrarbeiten
und kommende Katalysatoren

Bereits vor dem Bérsenlisting im April 2021 wur-
den von Sierra Madre auf dem Projektgelande
mehr als 10 Kilometer hydrothermale, minerali-
sierte Strukturen identifiziert, wobei sich gleich
mehrere identifizierte Mineralisierungszonen
Uber einen Kilometer mit Machtigkeiten von bis
zu 200 Metern erstrecken. Erkundungsproben
ergaben Silber-Werte von <0,5 bis 648 Gramm
pro Tonne und Goldwerte von <0,005 bis 7,43
g/t. Nach dem Bdérsengang begann das Unter-
nehmen im Mai ein umfangreiches Bohrpro-
gramm. Dabei bohrte man zun&chst 21 Ldcher,
fur die bereits eine Genehmigung vorlag. Im
September 2021 konnte das Unternehmen erst-
mals Bohrresultate vorlegen und die hatten es
bereits in sich. So stieB man unter anderem auf
15,2 Meter mit 2.23g/t Gold und, 263g/t Silber
sowie auf 22,9 Meter mit 1,47g/t Gold und
119g/t Silber. Weiters konnte man im Oktober
2021 unter anderem 9,2 Meter mit 54,2g/t Silber
und 6,52g/t Gold ausmachen. Damit konnte die
Gesellschaft nachweisen, dass die bereits be-
kannten Mineralisierungen sogar noch groBer
sind als bisher angenommen. Zudem konnte
man gleich 6 weitere, potenziell hochkaratige
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Areale ausmachen. 2023 folgten abermals sehr
gute Bohrergebnisse von unter anderem 4,35
Metern mit 309g/t Silberaquivalent und 2,5 Me-
tern mit 2969/t Silberdquivalent. Das Phase-2
-Bohrprogramm wurde konzipiert, um Erweite-
rungen der zuvor definierten Brekzien-/Ader-
strukturen zu erproben, neu definierte Ziele zu
testen und das bestehende Bohrmuster zu
fillen, um die Schatzung einer aktualisierten
NI 43-101-konformen Ressource zu erleichtern.

La Tigra Projekt

La Tigra liegt 148 Kilometer nérdlich von Tepic
im mexikanischen Bundesstaat Nayarit. Das
Projekt besteht aus sieben Bergbaukonzessio-
nen mit einer Gesamtflache von 357 Hektar, die
einen GroBteil der historischen Minen im Distrito
Minero Del Tigre umfassen. La Tigra verfugt Gber
eine ausgezeichnete Infrastruktur und ist Uber
eine StraBe erreichbar, die nach 10 Kilometern
auf den Highway fiihrt.

Sierra Madre begann sofort nach der Akquisition
mit einem ausgedehnten Explorationsprogramm,
welches auch schnell zu ersten Erfolgen fUhrte.
So konnte man bereits im Oktober 2021 erste
Bodenprobenergebnisse vermelden. Es wurden
319 Erkundungsproben genommen, mit Werten
zwischen <0,005 und 18,2 Gramm pro Tonne
Gold. Der durchschnittliche Goldgehalt aller bis
dato erhaltenen Proben betrug 0,48 g/t Gold,
wobei 32 Proben mehr als 1,0 g/t Gold und 10
Proben mehr als 3,0 g/t Gold aufwiesen. Die Sil-
berwerte reichten von <0,5 bis 65,2 g/t Silber und
betrugen durchschnittlich 3,99 g/t Silber mit 30
Proben mit mehr als 10 g/t Silber und 4 Proben
mit mehr als 30 g/t Silber. Insgesamt konnten
zwei strukturelle Systeme ausgemacht werden.
Bei weiterfiihrenden Grabenschiirfungen konnte
das Unternehmen unter anderem 12,8 Meter mit
1,579/t Goldaquivalent, einschlieBlich 5,3 Meter
mit 3,699/t Goldaquivalent nachweisen. Zusatz-
lich dazu stieB man auf 12,0 Meter mit 2,91g/t
Goldaquivalent, einschlieBlich 4,5 Meter mit
7,05g/t Goldaquivalent.

Diese Arbeiten dienten der Priorisierung von
Bohrzielen, woflir die Genehmigung zur Erstel-
lung von 30 Bohr-Pads bereits vorliegt. Die Boh-
rungen dazu begannen Anfang Méarz 2022 und
flihrten sehr schnell zu ersten positiven Resulta-
ten wie etwa 22,9 Metern mit 1,85g/t Gold und
24,2 Metern mit 1,63g/t Gold, inklusive 4,7 Me-

tern mit 5,649/t Gold. Weiterhin stieB man auf 32
Meter mit 1,059/t Goldaquivalent inklusive 4 Me-
ter mit 3,049/t Goldaquivalent. 2023 konnte das
Unternehmen weitere sehr gute Bohrresultate
von unter anderem 5,95 Metern mit 7,11g/t Gold
und 10,7 Meter mit 4,26g/t Gold, vermelden.

Kommende Katalysatoren und
Meilensteine - Forderstart in weni-
ger als zwei Jahren?!

Derzeit wird auf La Guitarra an einer neuen Res-
sourcenschatzung gemans NI 43-101 gearbeitet,
wahrend gleichzeitig historische Kostendaten
ausgewertet werden, die in eine Studie zum
Neustart der Mine einflieBen wirden. Vor Ort
konzentriert sich die Gesellschaft aktuell darauf,
die Mine, die Anlage und die Ausrustung fur eine
rasche Wiederinbetriebnahme vorzubereiten.
Die Ziele des Unternehmens sind die Fertigstel-
lung einer neuen Ressourcenschétzung bis zum
Jahresende, gefolgt von einer Mine Restart Stu-
dy, die eine Kostenstudie, einen Minenplan und
eine Reservenschatzung beinhalten wirde. Die
Sanierung des Untertagebaus und der Anlage
sowie ein Programm zum Umbau und zur Erneu-
erung der Minen- und Anlagenausristung haben
ebenfalls begonnen. Das Unternehmen geht da-
von aus, dass bei ausreichender Finanzierung
und unter der Annahme, dass die Projektausfiih-
rung den internen Prognosen entspricht, die
Wiederaufnahme der Produktion bei La Guitarra
innerhalb von 20-22 Monaten moglich sein
koénnte.

Zusammenfassung: Minen-Akquisi-
tion ist Schliissel zum Erfolg

Sierra Madre Gold & Silver ist keine reine Ear-
ly-Stage-Story mehr, wie noch vor einem Jahr,
als man ,lediglich“ mehrere potenziell hochkaré-
tige Explorationsprojekte sein Eigen nannte. Nun
besitzt man eine Mine mit hoher Ressource und
Potenzial auf mehr sowie Uber eine nahezu in-
takte Verarbeitungsanlage, die in den letzten
Jahren weiterhin in Schuss gehalten wurde. Mit
dem Erwerb von La Guitarra landete das Unter-
nehmen einen Coup, der innerhalb von nur zwei
Jahren zu einem positiven Cashflow flhren
kann. Weiterhin verfiigt man Gber mehrere Leute
im Management, die La Guitarra bereits kennen,

die Mine rasch wieder in Betrieb nehmen kén-
nen und von einem hohen Explorationspotenzial
ausgehen. Das Explorations-Flaggschiffprojekt
Tepic verfugt bereits Uber eine sehr oberflachen-
nahe Ressource mit durchschnittlichen Graden
von etwa 200g/t Silberdquivalent, was fiir ein
Ubertage-Projekt {iberaus hochgradig ist. Wei-
terhin verfligt das Projekt Uber ein hervorragen-
des Potenzial zur Steigerung der Ressourcen-

gréBe und des Gehalts aufgrund der schlechten
Bohrkernausbeute der friheren Eigentiimer. Das
zweite, potenziell hochkaratige Projekt La Tigra
konnte ebenso bereits fiir einen erhéhten News-
flow sorgen. Zuletzt konnte man mittels einer
Finanzierung insgesamt rund 10,35 Millionen
CAS erlésen, was weitere Meilensteine finanzie-
ren wird.

Exklusives Interview mit Alex Langer,
CEO von Sierra Madre Gold & Silver

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

Marz 2023: Abschluss des Erwerbs der Mine La
Guitarra von First Majestic Silver

Mai 2023: Abschluss einer Privatplatzierung in
Hoéhe von 10,3 Millionen CAS$.

Juli 2023: Beginn des Handels am OTCQX Best
Market, ein Upgrade vom vorherigen Handel am
OTCQB nach Abschluss der Ubernahme von La
Guitarra.

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Jahresende 2023: Neuer Ressourcenbericht fir
La Guitarra

Q2 2024: Studie zur Wiederinbetriebnahme der
Mine La Guitarra

Laufende Sanierung von Bergwerk, Anlagen und
Ausrustung in La Guitarra

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Die Ruhe vor dem Sturm: Laut dem vom Silver
Institute veroffentlichten World Silver Survey
2023 war das Silberdefizit von 237,7 Mio. Unzen
im Jahr 2022 ein Rekord, was auf ein vernach-
lassigbares Produktionswachstum sowie auf
Projektunterbrechungen und -verzdégerungen
zurlickzuflhren ist. Auch fir 2023 wird ein er-
hebliches Defizit prognostiziert.

Trotz der starken Fundamentaldaten dirften die
Preise kurzfristig unter Druck bleiben, da profes-
sionelle Anleger, die einen erheblichen Einfluss
auf die Silberpreise haben, sich angesichts der
aggressiven Haltung der US-Notenbank weiter-
hin mit Investitionen in das Metall zurlickhalten.
Mit den sich abzeichnenden Anzeichen einer
Rezession steigt die Wahrscheinlichkeit einer
Zinspause (oder -senkung), was sich positiv auf
die Edelmetalle auswirken durfte.

Sierra Madre Gold & Silver Inc.
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Steppe Gold ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungs-Gesellschaft, die sich auf die Forde-
rung von Gold in der Uberaus bergbaufreundli-
chen Mongolei spezialisiert hat. Das Unterneh-
men begann im Jahr 2020 mit der Produktion
und konnte 2022 aus seinem Flaggschiffprojekt
Altan Tsagaan Ovoo (ATO) 34.000 Unzen Gold
zu All-In-Sustaining-Kosten von 800 US$ for-
dern. Ab dem ersten Quartal 2025 soll dieses
Projekt 90.000 Unzen Gold produzieren. Das
Unternehmen hat eine Uberarbeitete Machbar-
keitsstudie fir die Erweiterung der ATO-Goldmi-
ne abgeschlossen, die auf etwa 90.000 bis
100.000 Unzen Gold pro Jahr aus der Erschlie-
Bung unterirdischer neuer Vorkommen abzielt.
Dazu arbeitet man aktuell an einer Phase 2 - Er-
weiterung der Anlagen und Mineninfrastruktur.
Das daflir bendtigte Kapital sicherte sich das
Unternehmen im Juli 2023.

ATO Goldmine - Lage und Ressource

Das Gold- und Silberprojekt Altan Tsagaan
Ovoo (ATO) befindet sich auf dem Gebiet des
Soums Tsagaan Ovoo in der Provinz Dornod im
Osten der Mongolei. Es besteht aus einer Berg-
baulizenz, die eine Flache von 5.492 Hektar um-
fasst. Eine im Februar 2023 verdffentlichte Res-
sourcenschatzung wies fur ATO (und das an-
grenzende Satelliten-Projekt Mungu) Reserven
von 1,1 Millionen Unzen Gold und 11,7 Millio-
nen Unzen Silber plus Blei und Zink sowie Res-
sourcen von 2,25 Millionen Unzen Goldaquiva-
lent aus.

ATO Goldmine - Bisherige und
geplante Férderung aus Oxiden

Steppe Gold startete bereits 2018 Phase 1 mit
dem Abbau von Oxiden. Die eigentliche Verar-
beitung begann in 2020, wobei man in diesem
Jahr rund 33.000 Unzen Gold férdern konnte.
Nach einer Unterbrechung konnte man die Pro-
duktion im zweiten Quartal 2022 wieder hoch-
fahren, um im weiteren Jahresverlauf 33.500 Un-
zen Gold zu produzieren, was einer Steigerung
von 180 % gegenuber 2021 entsprach.

Die hochmoderne stationdre Brechanlage, die
im Wesentlichen fertiggestellt ist und aufgrund
der Winterbedingungen im April 2023 in Betrieb
genommen wurde, wird die derzeitige Kapazitat

von Steppe um das Vierfache erhéhen, d.h. bis
zu 4 Millionen Tonnen pro Jahr bei 50% ihrer
Leistung.

2023 und 2024 sollen zusammengenommen
weitere etwa 90.000 Unzen Goldaquivalent aus
Oxiden produziert werden, bevor man mit der
Férderung des frischen Erzes beginnen wird.
Weiterhin konnte Steppe Gold 2022 eine Verein-
barung Uber die Bereitstellung von Netzstrom
fur die ATO-Phase-2-Erweiterungen abschlie-
Ben, um erhebliche Energieeinsparungen zu er-
zielen. Das Unternehmen rechnet damit, dass
dies die erwarteten Cash-Kosten fiir Phase 2
um mehr als 100 US$ je Unze Gold senken wird.

ATO Goldmine -
Geplante Erweiterung auf 100.000
Unzen Jahresproduktion

Die geplante Erweiterung der Phase 2 geht von
einer jahrlichen Produktion von 100.000 Unzen
Goldaquivalent aus dem frischen Erz aus. Die
prognostizierte Goldausbeute liegt bei 79 %,
wobei die CIP/CIL-Anlage in spateren Jahren
eine weitere Ausbeute von bis zu 10 % erreichen
soll. Steppe Gold rechnet mit einem Start der
Phase 2 in 2024.

ATO Goldmine - Uberarbeitete
Machbarkeitsstudie liefert
Top-Zahlen

Im Februar 2023 veroffentlichte Steppe Gold
eine Uberarbeitete Machbarkeitsstudie flr das
ATO-Projekt. Diese wies fir eine zweiphasige
Minenlaufzeit von insgesamt 14 Jahren Gesamt-
bruttoeinnahmen in Héhe von 2,2 Milliarden US$
und betriebliche Cashflows nach Streamingver-
pflichtungen in Hohe von 781 Millionen US$ aus,
wobei die erste Konzentratproduktion aus Pha-
se 2 im ersten Quartal 2025 erwartet wird. Die
All-In-Sustaining-Kosten wurden auf sehr niedri-
ge 915 US$/Goldaquivalent-Unze geschatzt, mit
soliden Planen zur Optimierung, insbesondere
mit Netzstrom und potenziellen Optionen flr er-
neuerbare Energien. Die Kapitalkosten flr die
Phase 2 liegen bei etwa 128,5 Millionen US$.
Insgesamt ergibt sich ein Netto-Gegenwartswert
von 242 Millionen US$.

Finanzierung fiir Phase 2 gesichert

Im Juli 2023 vermeldete Steppe Gold, dass man
sich insgesamt 150 Millionen US$ zur Finanzie-
rung der Phase 2 der Erweiterung der Goldmine
ATO sichern konnte. Diese Finanzierung besteht
aus drei Teilen und enthalt ein Darlehen in Hohe
von 50 Millionen US$ von der Handels- und Ent-
wicklungsbank der Mongolei. Das Bankdarlehen
hat eine Laufzeit von vier Jahren zu einem Zins-
satz von 13,4 % mit flexiblen Rlckzahlungsbe-
dingungen. Des Weiteren erhilt Steppe Gold
eine vorrangig besicherte Kreditfazilitat in Hohe
von 50 Millionen US$, bestehend aus einem vor-
rangig besicherten, nicht revolvierenden Til-
gungsdarlehen mit einer Laufzeit von 60 Mona-
ten. Der dritte Baustein ist ein vorrangig besi-
chertes goldgebundenes Darlehen in Hohe von
50 Millionen US$. Die Riickzahlungen dafur er-
folgen ab etwa dem 1. Januar 2026, wobei von
einer ersten Konzentratproduktion Mitte 2025
ausgegangen wird.

ATO Goldmine - Hochgradige Zink-
entdeckungen sorgen fiir Explo-
rationsfantasie und verbesserte
Okonomie

Im Laufe der letzten Monate fuhrten Bohrungen
zu einer Neuentdeckung mehrerer hochgradiger
Zink-Sulfid-Abschnitte neben den bestehenden
ATO Gold-Lagerstatten.

Dabei verzeichnete Steppe Gold auBergewdhnli-
che Ergebnisse von unter anderem 20,95 Meter
mit 10,56% Zink und 3,13% Blei, 10,62 Meter
mit 9,2% Zink und 4,3% Blei, 55,4 Meter mit
4,23% Zink und 1,83% Blei sowie 15 Meter mit
8,0% Zink und 5,87% Blei und 23,5 Meter mit
6,28% Zink und 1,63% Blei. Das Unternehmen
arbeitet aktuell an einer Bohrkampagne, die die-
se hochgradige Neuentdeckung weiter untersu-
chen und verfolgen soll.

Satellitenprojekt Mungu

Die Gold- und Silberentdeckung Mungu befindet
sich unmittelbar norddstlich der aktuellen Res-
source auf dem Projekt ATO. Es handelt sich um
ein strukturell kontrolliertes epithermales Gold-
Silber-System mit lokalisierten Bonanza-Gehal-
ten. Die hochgradige Gold-Silber-Mineralisie-

rung im ndrdlichen Teil von ATO Pipe #4 wurde
von Steppe Gold dahingehend interpretiert,
dass sie eine steil nach Westen abfallende struk-
turelle Kontrolle mit einem &hnlichen norddstli-
chen Streichen aufweist, der in Richtung der
Mineralisierungszone Mungu verlauft und mégli-
cherweise mit dieser verbunden ist. Das bedeu-
tet, dass zwischen Mungu und den ATO Pipes
mdglicherweise eine kontinuierliche Vererzung
besteht. Erste Bohrergebnisse erbrachten unter
anderem 46 Meter mit 14,989/t Gold und 82g/t
Silber, inklusive 23 Meter mit 26,189/t Gold und
68,89/t Silber. Insgesamt setzt sich die Minerali-
sierungszone etwa 20 Kilometer weit fort und
bietet viel Potenzial flir weitere hochkaréatige Mi-
neralisierungen.

Uudam Khundii Gold Projekt

Neben ATO besitzt Steppe Gold ein weiteres
hochkarédtiges Projekt namens Uudam Khundii
(UK). Steppe Gold hélt demnach 14.400 Hektar
im Rahmen eines 80/20-Joint Ventures mit der
Provinzregierung von Bayankhongor. Die ersten
Ergebnisse von 18 Grabenschiirfungen tber 933
Meter in den Milky-Way- und in den Altan-Soum-
Arealen haben ein mineralisiertes System von
mindestens 700 Metern Lange und bis zu 12
Metern Breite aufgezeigt, wobei die Ergebnisse
der Einzelproben bis zu 1,499/t Gold, 4509/t Sil-
ber, 2,98% Kupfer, 3,98% Blei und 0,31% Zink
betrugen. Ein erstes Bohrprogramm startete
2022 und umfasste 3.000 Meter. Dabei wurden 4
hochgradige Bereiche identifiziert, die nun ge-
nauer untersucht werden sollen.

Weiterhin besteht eine Partnerschaft mit der
staatlichen Erdenes Alt Resource LLC zur Ent-
wicklung des aussichtsreichen Khurentsav-Gold-
projekts, das sich an das Steppe Gold Uu-
dam-Khundii-Goldprojekt anschlieBt.

Tres Cruces Goldprojekt in Peru

Durch die Ubernahme der Anacortes Mining
Corp. im Juni 2023 erwarb Steppe Gold eine
100-prozentige Beteiligung am Goldprojekt Tres
Cruces in Peru. Tres Cruces ist eine der hoch-
wertigsten unerschlossenen Goldoxidlagerstét-
ten weltweit und beherbergt angezeigte Oxid-
plus Sulfidressourcen von 2.474.000 Unzen mit
1,65 g/t Gold, einschlieBlich 630.000 Unzen
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hochgradiges auswaschbares Gold mit 1,28 g/t
Gold und abgeleitete Ressourcen von 104.000
Unzen mit 1,26 g/t Gold. Die jingste Wirtschaft-
lichkeitsanalyse (PEA) der auswaschbaren Res-
source bei Tres Cruces, die im August 2023 ver-
offentlicht wurde, deutet auf ein robustes Tage-
bauprojekt mit Haufenlaugung hin. Demnach
verfligt das Projekt auf Basis eines Goldpreises
von 1.700 US$ je Unze Gold und einer durch-
schnittlichen jéhrlichen Férderung von 68.000
Unzen Gold Uber einen nachsteuerlichen Net-
to-Gegenwarts-Wert (NPV) von 158 Millionen
US$ und eine nachsteuerliche, interne Rentabili-
tat (IRR) von 30,9%. Die Minenlaufzeit betragt
demnach 7 Jahre, die anfanglichen Kapitalkos-
ten 125,2 Millionen US$, die All-In-Sustaining-
Kosten 734 US$ je Unze Gold.

Zusammenfassung: Die Finanzie-
rung ist der Game-Changer

Steppe Gold hat sich zu einem ernstzunehmen-
den Goldproduzenten in Asien gemausert. In-
nerhalb kurzester Zeit konnte das Unternehmen
eine Mine etablieren, die mittlerweile Uber
300.000 Unzen Gold pro Jahr fordert. Bis
2024/25 soll sich die Goldférderung jedoch ver-
dreifachen, was mit der geplanten Phase 2 - Er-
weiterung geschehen soll. Dies wird Steppe
Gold auf ein komplett neues Bewertungsniveau

heben, zumal die Forderkosten weit unter 1.000
US$ je Unze liegen. Fir zusatzliches Explorati-
onspotenzial sorgt das Satellitenprojekt Mungu,
das nur unweit der aktuellen Lagerstétten liegt.
Mit dem UK Projekt hat man ein zusétzliches
heiBes Eisen im Feuer, welches in Zukunft die
Produktionspipeline erweitern kann. Mittels der
Akquisition des Tres Cruces Projekts erlangte
Steppe Gold eine Diversifizierung nach Sud-
amerika, womit man sich anschickt, ein fihren-
der Junior-Goldproduzent mit erheblichem kurz-
fristigem Wachstum zu werden. Neben der aktu-
ellen Produktion der ATO-Goldmine von Steppe
Gold, die mit der aktuellen Phase-2-Erweiterung
an Umfang gewinnen wird, wirde zusétzliches
zukinftiges Wachstum durch die ErschlieBung
des hochgradigen Oxidprojekts Tres Cruces in
Peru unterstitzt, das sich etwa 10 Kilometer von
der Mine Lagunas Norte entfernt befindet. Meh-
rere groBere Aktiondre — unter anderem Sprott,
Management, Fidelity, Family Offices und mon-
golische Staatsbirger — sorgen flr eine stabile
Kapitalstruktur und weitere Finanzspritzen. So
zuletzt im April 2023, als man mittels einer Akti-
enfinanzierung statt 9 Millionen CA$, 12,1 Millio-
nen CAS$ erlésen konnte, wobei auch Eric Sprott
wieder mit von der Partie war. Erhdhte Aufmerk-
samkeit erhielt das Unternehmen durch ein Du-
allisting an der Hong Kong Stock Exchange und
natlrlich durch die gesicherte Finanzierung von
150 Millionen USS$ fiir die Erweiterung von ATO.

Exklusives Interview mit Aneel Waraich,
Executive Vice President & Director von

Steppe Gold

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

Das Jahr 2023 war flir Steppe sehr arbeitsreich,
vor allem in diesem Sommer, in dem wir uns als
derzeit produzierendes Goldunternehmen wei-
terentwickelt haben. Wir schlossen die Akquisiti-
on einer der hochgradigsten Goldoxid-Lager-
statten der Welt in Peru ab, schlossen eine Pri-
vatplatzierung in Hohe von 12,1 Mio. USD unter

Beteiligung von Eric Sprott und unserem Ma-
nagement ab und sicherten uns erfolgreich eine
beeindruckende Projektfinanzierung in Hoéhe
von 150 Mio. USD fir unsere Phase-2-Plane -
ein wichtiger Meilenstein fir Steppe, der das Ri-
siko verringert und gleichzeitig eine minimale
Eigenkapitalverwasserung gewéhrleistet.

Diese Errungenschaften folgten auf einige wich-
tige Meilensteine: Unser ATO-Phase-2-Erweite-
rungsprojekt wurde auf ~103.000 Unzen Au pro

Jahr aktualisiert, mit einer Lebensdauer der Mine
von 12 Jahren, fur insgesamt 14 Jahre bis 2036
zu AISC von ~$850, und wir teilten Plane zur
Schaffung eines neuen Goldbezirks mit mehre-
ren Millionen Unzen Explorationspotenzial in der
Provinz Bayankhongor.

Wir waren in der Lage, all dies zu erreichen,
wéhrend wir in den letzten 18 Monaten in unse-
rer Oxidmine produzierten und dies auch weiter-
hin tun, wahrend unsere Erweiterungen im Gan-
ge sind. In diesem Jahr werden wir 25-30K oz
produzieren, mit ahnlichen Zahlen im néchsten
Jahr, bevor Phase 2 in Betrieb geht, bei niedri-
gen Kosten von $810-$850 alles in allem.
Steppe hat soeben aktualisierte PEA-Zahlen fir
unser zu 100 % in Besitz befindliches Tres
Cruces-Projekt in Peru verdffentlicht, die solide
sind, aber auch die aktuellen wirtschaftlichen
Realitdten aufzeigen, mit denen wir alle konfron-
tiert sind. Obwohl die Kosten gestiegen sind,
sieht Steppe bei den aktuellen Spotpreisen nach
Steuern immer noch einen Wert von fast 250
Mio. USD.

Welches sind die wichtigsten Unterneh-
menskatalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Der Markt wird sehr bald von Steppe hdren,
wenn wir unsere Phase-2-Projektfinanzierung in
Anspruch nehmen. Das wird ein groBer Gewinn
fir unsere Aktionére sein. Und sehr realistisch,
da wir mit unseren Expansionsplanen weiterhin
aggressiv vorankommen.

Unser Unternehmen flhrt weiterhin umfangrei-
che Bohrungen nach Oxiden durch, obwohl wir
nur auf etwa 10 % der Vermdgenswerte von
Steppe exploriert und betrieben haben. Dies ist
eine Kernkomponente des Shareholder Value
von Steppe: Wir haben bereits eine Betriebsan-
lage und kdénnen sehr kostengiinstig Unzen in
Produktion bringen. Steppe hofft, in diesem
Herbst neue Bohrergebnisse bekannt geben zu
kénnen.

Und schlieBlich konzentrieren wir uns nach wie
vor auf eine doppelte Notierung in Hongkong.
Wir werden nur eines von sieben Edelmetallun-
ternehmen sein, die an dieser Bérse gehandelt
werden, sind als asiatischer Produzent bei den
dortigen Anlegern bereits gut bekannt und gel-
ten nicht als Frontier-Markt.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Dies ist sicherlich ein schwieriger Markt, und wir
mussen an die groBen Volkswirtschaften und die
Haushaltsbudgets denken, die alle durch das
aktuelle Umfeld beeintrachtigt werden.

Das Team von Steppe Gold, als individuelle Ei-
gentiimer/Aktionare dieses Unternehmens, hat
weiterhin eine langfristige Vision fir das Wertver-
sprechen unseres Unternehmens. Gold ist die
am langsten bestehende Wahrung, die ihren
Wert auch in Zeiten finanzieller und geopoliti-
scher Unsicherheit beibehélt. Gold ist das ur-
spriingliche Geld: Es hat sich bewahrt, es ist
getestet und es ist wahr. Darliber hinaus sind wir
stolz darauf, dass wir uns in der Mongolei befin-
den, einem Land, das zur letzten Grenze flr den
Goldabbau in groBem MaBstab geworden ist,
inmitten einer starken regionalen Kultur der Lie-
be und des Respekts flir Edelmetalle.

Steppe Gold
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ISIN: CA85913R2063
WKN: A2JMMP
FRA: 2J9

TSX: STGO

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 103,9 Mio.

Telefon: +1-647-697-0577
Info@steppegold.com
www.steppegold.com
CEO: BataaTumur-ochir
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U.S. GoldMining Inc. ist ein neu gegriindetes
Explorations- und MinenerschlieBungs-Unter-
nehmen, das sich auf die ErschlieBung des
Gold-Kupfer-Projekts Whistler in Alaska, USA,
konzentriert. U.S. GoldMining schloss im April
2023 einen Bérsengang ab, notierte an der Nas-
daqg und nahm 20 Millionen US$ auf, die flr Ex-
plorations- und Bergbaustudien des Whist-
ler-Projekts verwendet werden sollen. U.S.
GoldMining wird von einem erfahrenen Team
und Board of Directors geleitet, die motiviert
sind, durch die Weiterentwicklung des umfang-
reichen Gold-Kupfer-Projekts Whistler einen be-
trachtlichen Wert freizusetzen.

Whistler Project -
Lage und Infrastruktur

Das Projekt Whistler befindet sich in der Alaska
Range etwa 170 Kilometer nordwestlich von
Anchorage. Whistler umfasst 304 Berg-
bau-Claims des Staates Alaska mit einer Ge-
samtflache von etwa 53.700 Acre (217 km2) im
Bergbaudistrikt Yentna. Die Claims befinden
sich zu 100% im Besitz von U.S. GoldMining. In
der N&he des Zusammenflusses von Portage
Creek und dem Skwentna River, etwa 15 Kilo-
meter suddstlich der Rainy Pass Hunting Lod-
ge, befindet sich ein Ganzjahrescamp, welches
Uber eine Schotterlandebahn fir Flugzeuge auf
Réadern verfugt. Das Camp ist mit Dieselgenera-
toren, einer Satellitenkommunikationsverbin-
dung, Zeltstrukturen auf Holzbéden und mehre-
ren Holzrahmengebduden ausgestattet. In der
Néhe des Zusammenflusses von Portage Creek
und dem Skwentna River gibt es ein weiteres
Ganzjahrescamp, das an die Schotterlande-
bahn von Whisky Bravo angrenzt. Das Whistler
Projekt verfligt weiterhin Uiber die Mdglichkeit,
auf die Donlin Gaspipeline zuzugreifen. Die Ex-
ploration und der Bergbau in der Alaska Range
erhalten starke lokale Unterstlitzung auf kom-
munaler, behérdlicher und staatlicher politischer
Ebene. Die Regierung des Bundesstaates hat
Uber die Alaska Industrial Development & Ex-
port Authority ein ,Roads to Resources“-Pro-
gramm initiiert, um die West Susitna Road zu
entwerfen, zu genehmigen und zu bauen, die

zum Whistler-Projekt fiihren wird. Nach Fertig-
stellung wird diese auch den Tiefseehafen Port
Mackenzie mit Whistler verbinden. Mike Dunle-
avy, Gouverneur des Bundesstaates Alaska,
und Ryan Anderson, Commissioner des Alaska
Department of Transportation and Public Facili-
ties, besuchten das Whistler-Projekt am 3. Au-
gust 2023. Der Baubeginn wird fiir 2025 erwar-
tet.

Whistler Project - Geologie

Die Geologie Alaskas besteht aus verschiede-
nen Gelandeformen, die wahrend des Phanero-
zoikums als Ergebnis komplexer tektonischer
Platteninteraktionen an den westlichen Rand
Nordamerikas angewachsen sind. Der stdlichs-
te Pazifikrand wird vom Chugach-Prince-Willi-
am-Verbundgeldnde unterlagert, einem meso-
zoisch-ké&nozoischen Akkretionsprisma, das
sich seewarts vom Wrangellia-Verbundgelédnde
entwickelt hat. Es umfasst Vulkanbogen-Batho-
lithen und damit verbundene vulkanische Ge-
steine aus dem Jura, der Kreidezeit und dem
frihen Tertiar.

Die Alaska Range stellt einen langlebigen Konti-
nentalbogen dar, der durch mehrere magmati-
sche Ereignisse charakterisiert ist, deren Alter
von etwa 70 Millionen Jahren bis 30 Millionen
Jahren reicht und mit einer breiten Palette an
hydrothermalen Sulfidmineralisierungen von
Basismetallen und Edelmetallen in Verbindung
steht.

Die Geologie des Whistler Project ist durch eine
dicke Abfolge von kreidezeitlichen bis frihterti-
aren Vulkansedimentgesteinen gekennzeichnet,
die von einer vielfaltigen Reihe von plutonischen
Gesteinen jurassischen bis mitteltertidaren Alters
intrudiert werden. Im Gebiet des Whistler-Pro-
jekts gibt es zwei wichtige Intrusionssuiten.
Zum einen die Whistler Igneous Suite, die Alka-
li-Kalk-Basalt-Andesit-, Diorit- und Monzo-
nit-Intrusivgestein umfasst, das auf etwa 76 Mil-
lionen Jahre datiert wird, sowie kleinere extrusi-
ve vulkanische Aquivalente. Die Intrusionen
stehen in der Regel in Zusammenhang mit
Gold-Kupfer-Mineralisierungen im Porphyr-Stil.
Die Intrusionen der zweiten Suite, der Composi-

te Suite variieren in ihrer Zusammensetzung von
Peridotit bis Granit und ihr Alter reicht von 67
bis etwa 64 Millionen Jahren. Gold-Kupfer-
Adern und pegmatitische Vorkommen sind cha-
rakteristisch fiir die Composite-Plutone.

Whistler Project —
Bisherige Explorationstatigkeiten

Frihe Explorationsarbeiten, die von Cominco,
Kennecott, Geoinformatics und Kiska durchge-
fihrt wurden, haben mehrere Gold-Kupfer-Sul-
fid-Vorkommen im Porphyr-Stil entdeckt. Das
Grundstiick Whistler weist zahlreiche geophysi-
kalische und geochemische Anomalien auf, die
darauf hindeuten, dass das Projektgebiet im All-
gemeinen sehr aussichtsreich fir magmatische
hydrothermale Mineralisierungen ist, einschlieB-
lich des Potenzials flr zusétzliche Gold-Kup-
fer-Porphyr-Lagerstétten. Vor der Griindung von
U.S. GoldMining wurden 257 Loécher mit einer
Gesamtlange von 70.247 Metern gebohrt. Es
fand zudem eine Datenbankvalidierung und Er-
stellung von GIS- und 3D-Datensatzen statt.
Daneben fand eine geologische Interpretation
auf Lagerstatten- und Mineralsystemebene
statt.

Eine geophysikalische Modellierung und Inter-
pretation flhrte letztendlich zur aktuell bekann-
ten Ressource.

Whistler Project — Ressource und
Ressourcenpotenzial

Aktuell besteht Whistlers Ressourcenbasis aus
2,99 Millionen Unzen Goldaquivalent (beste-
hend aus 1,939 Millionen Unzen Gold, rund 422
Millionen Pfund Kupfer und und 8,332 Millionen
Unzen Silber) in der gemessenen und angezeig-
ten sowie 6,45 Millionen Unzen Goldaquivalent
(bestehend aus 4,669 Millionen Unzen Gold,
711,4 Millionen Pfund Kupfer und 16,06 Millio-
nen Unzen Silber) in der abgeleiteten Kategorie.
Zudem besteht ein betrachtliches Potenzial fur
hoch-gradige epithermale Mineralisationen.
Trotzdem bereits mehr als 70.000 Meter gebohrt
wurden, sind einige Bereiche noch wenig unter-

sucht. Mehrere Areale missen dahingehend de-
taillierter erforscht werden, darunter ein Bereich,
der bei friheren Bohrungen unter anderem
435,2 Meter mit durchschnittlich 0,72g/t Gold
und 0,12% Kupfer hervorbrachte.

Whistler Project —
Aktuelle Explorationstatigkeiten

Im Mai 2023 mobilisierte U.S. GoldMining die
Feldteams fir die Explorationssaison 2023. Die-
se flhrten zunachst Sanierungsarbeiten im be-
stehenden Lager Whistler durch, die den Beginn
der Kernbohrungen, der Minentechnik und der
grundlegenden Umweltstudien ermdglichten.
Phase 1 des zweijdhrigen Explorationspro-
gramms umfasst Kernbohrungen von bis zu
10.000 Metern, wobei man im August 2023 mit
dem mehrstufigen Explorationsprogramm be-
gonnen hat, dessen erste Phase auch zun&chst
5.000 Metern an Kernbohrungen beinhaltet. Ziel
des insgesamt 10.000 Meter umfassenden
Bohrprogramms ist es, die bestehenden Gold-
Kupfer-Lagerstatten bei Whistler zu erweitern
und das Vertrauen in sie zu erhéhen sowie aus-
sichtsreiche Explorationsziele fUr die potenzielle
Entdeckung weiterer Gold-Kupfer-Porphyr-Mi-
neralvorkommen in unmittelbarer N&he der be-
stehenden Mineralisierung zu erproben. Das
Programm wird das zugrunde liegende geologi-
sche Modell weiterentwickeln, um eine aktuali-
sierte Mineralressourcenschatzung fir Whistler
zu unterstitzen. Nach Fertigstellung wird diese
aktualisierte Mineralressourcenschatzung eine
vorgeschlagene vorlaufige wirtschaftliche Be-
wertung untermauern, deren Beginn derzeit fir
die zweite Halfte des Jahres 2024 erwartet wird.
Das Programm zielt dabei nicht nur auf die Ex-
ploration und die Erweiterung der Mineralres-
sourcen ab, sondern soll auch zusétzliche tech-
nische Daten liefern, die geotechnische und
geometallurgische Studien zur Unterstiitzung
der vorgeschlagenen PEA unterstitzen werden.
Die Renovierungsarbeiten im bestehenden La-
ger in Whistler wurden im Juli 2023 abgeschlos-
sen und eine Diamantkernbohrmaschine wurde
Anfang August 2023 an den Standort gebracht.
Das Unternehmen verfligt Uber die uneinge-
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schréankte Genehmigung zur Durchfiihrung der
geplanten Explorationsarbeiten in  Whistler,
nachdem es im Juli 2023 eine gednderte Geneh-
migung vom Alaska Department of Natural Re-
sources erhalten hat, die eine potenzielle Erwei-
terung des Programms ermdglicht, falls dies in
Zukunft erforderlich sein sollte.

Erfahrener CEO mit Erfolgsbilanz

Ein wichtiger Baustein fur den zukUnftigen Er-
folg von U.S. GoldMining ist der neue CEO Tim
Smith. Smith verfligt GUber mehr als 25 Jahre Er-
fahrung in der Exploration von Mineralien und
im Bergbau, wobei er hauptsachlich Goldmine-
ralsysteme, einschlieBlich orogener Goldvor-
kommen, Porphyr, Intrusionen und vulkanische
Massivsulfidsysteme an Standorten in Australi-
en und Kanada, erkundet hat. Smith verflgt
Uber Erfahrung im Management von Explorati-
onsprojekten, von generativen Greenfields Uber
Lagerstattenbohrungen bis hin zu Machbar-
keitsstudien. Smith kann eine Erfolgsbilanz bei
der Entdeckung groBer Goldsysteme vorwei-
sen, unter anderem als Vice President Explorati-
on bei Kaminak Gold Corporation, wo er das
Team bei der Goldlagerstatte Coffee in Yukon,
Kanada, leitete, die 2016 von Goldcorp Inc. fir
520 Millionen CA$ erworben wurde. Smith war
von Juni 2019 bis April 2022 Regional Director

Generative Exploration, North America bei Ne-
wmont Corporation und von August 2016 bis
Juni 2019 Exploration Director bei Goldcorp Inc.

Zusammenfassung: Explorations-
kampagne wird fir viele Nachrich-
ten sorgen

U.S. GoldMining verfigt mit seinem Whistler
Projekt Uber eine auBerordentlich groBe Gol-
dressource plus Nebenprodukte, deren Basis
sich in den kommenden Monaten und Jahren
weiterentwickeln lasst. GroBe Teile des Projekt-
gebiets wurden bis dato nur sporadisch nach
zusétzlichen Ressourcen untersucht und bieten
eine Menge an Potenzial fir weitere Funde. Inf-
rastrukturell wird Whistler in den kommenden
Jahren eine Uberaus gute Entwicklung nehmen,
da ab 2025 die neue StraBe zwischen dem
Whistler-Projekt und Port Mackenzie bzw. An-
chorage gebaut werden wird. Bis zur Fertigstel-
lung muss und wird das U.S. GoldMining Ma-
nagement seine Hausaufgaben erledigen und
Whistler mittels weiterer Bohrungen und Wirt-
schaftlichkeitsanalyse rasch voranbringen und
flr eine zuklnftige Goldférderung fit machen.
Mittels einer Finanzierung in Héhe von 20 Millio-
nen US$ ist das Unternehmen mit ausreichend
finanziellen Mitteln ausgestattet um die nachs-
ten Meilensteine zu erreichen.

Exklusives Interview mit Tim Smith, CEO

von U.S. GoldMining

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

2023 war ein unglaubliches Jahr fur U.S. Gold-
Mining Inc., nachdem wir erst im April dieses
Jahres durch unseren sehr erfolgreichen 20-Mil-
lionen-USD-Bérsengang an der NASDAQ an die
Bdrse gegangen sind. Wir haben ein groBartiges
Team zusammengestellt und sind nun voll finan-
ziert und berechtigt, unser zweijéhriges Explora-
tionsprogramm auf dem Gold-Kupfer-Projekt
Whistler in Alaska durchzufiihren, mit dem Ziel,

im Jahr 2024 eine vorlaufige wirtschaftliche Be-
wertung durchzuflhren.

Im August dieses Jahres besuchte der Gouver-
neur von Alaska, Mike Dunleavy, das Whist-
ler-Projekt und unterstrich damit die staatliche
Unterstitzung, die das Projekt fir die auf nattr-
liche Ressourcen ausgerichtete Wirtschaft Alas-
kas bedeutet. Der Besuch von Gouverneur Dun-
leavy in Whistler war Teil einer Ubersichtstour
Uber die West Susitna Access Road, einen vor-
geschlagenen, etwa 100 Meilen langen StraBen-
korridor, der Whistler mit der bestehenden Auto-

bahn-, Eisenbahn-, Strom- und Hafeninfrastruk-
tur sowie mit einer groBen Anzahl qualifizierter
Arbeitskrafte verbinden wird, die in den
Dreistadtgemeinden Anchorage, Palmer und
Wasilla leben. Die Entwicklung einer Zufahrts-
straBe durch die Regierung Alaskas ist ein wich-
tiger Katalysator fur das Whistler-Projekt, und es
wird erwartet, dass der Bau bereits 2025 begin-
nen kann.

Wir haben auch mit unserem ersten Explorati-
onsprogramm bei Whistler begonnen; Phase |
unseres Bohrprogramms beginnt im August
20283. Phase 1 des mehrstufigen Explorations-
programms umfasst Kernbohrungen auf zu-
nachst 5.000 Metern bei Whistler. Die Ziele des
insgesamt 10.000 Meter umfassenden Bohrpro-
gramms bestehen darin, die bestehenden
Gold-Kupfer-Lagerstéatten bei Whistler zu erwei-
tern und das Vertrauen in sie zu erhdhen sowie
aussichtsreiche Explorationsziele flr die poten-
zielle Entdeckung weiterer Gold-Kupfer-Por-
phyr-Mineralvorkommen in unmittelbarer Nahe
der bestehenden Mineralisierung zu erproben.
Das Programm wird das zugrunde liegende geo-
logische Modell weiterentwickeln, um eine aktu-
alisierte Mineralressourcenschétzung fir Whist-
ler zu unterstutzen. Nach Abschluss wird diese
aktualisierte Mineralressourcenschatzung die
vorgeschlagene PEA untermauern, deren Be-
ginn derzeit fir die zweite Halfte des Jahres
2024 erwartet wird.

Welches sind die wichtigsten Unternehmens-
katalysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mona-
te?

Wir gehen davon aus, dass unsere erste Bohr-
saison 2023 etwa Ende Oktober/Anfang Novem-
ber abgeschlossen sein wird, und wir werden die
Bohrproduktion und die Sicherheit unserer
Crews Uberwachen, wenn das Herbstwetter in
Alaska in den Winter Gbergeht. Wir planen, im
Laufe des Winters mit metallurgischen Testar-
beiten an den gesammelten Bohrproben zu be-
ginnen, unser geologisches Modell mit all den
neuen Bohrdaten zu aktualisieren, die wir sam-
meln, und wir freuen uns auch darauf, unsere
Untersuchungsergebnisse zusammenzustellen,
um die Mdéglichkeiten fir Nachfolgebohrungen
im néchsten Sommer 2024 zu bewerten.

Der Beginn einer PEA im Jahr 2024 wird ein
wichtiger Meilenstein fir US GoldMining sein, da

wir damit beginnen, die wirtschaftlichen Aus-
sichten dieses Weltklasse-Gold-Kupfer-Projekts
zu definieren.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Im GroBen und Ganzen sehe ich den Goldpreis
weiter steigen. Daflr gibt es einen ganz einfa-
chen Grund: Langfristig wird das Angebot nicht
mit der Nachfrage Schritt halten kénnen. Die Re-
serven und Ressourcen der Goldproduzenten
sind in den letzten zehn Jahren zuriickgegan-
gen, wahrend im gleichen Zeitraum der Status
des US-Dollars als Reservew&hrung abnahm, so
dass die Anleger, von den Privatanlegern bis hin
zu den Zentralbanken, ihre Goldk&ufe beschleu-
nigt haben.

U.S. GoldMining Inc.
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TSX: USGO

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 14,2 Mio.
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