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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, Collective
Mining, Eloro Resources, Endeavour Silver,
First Majestic Silver, First Nordic Metals, Gold-
Mining, Gold Royalty, MAG Silver, Sierra Madre
Gold & Silver, US GoldMining.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren samtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG koénnen jederzeit Long-
oder Shortpositionen in den beschriebenen Wert-
papieren und Optionen, Futures und anderen De-
rivaten, die auf diesen Wertpapieren basieren,
halten. Weiterhin behalten sich die Swiss Resour-
ce Capital AG sowie die jeweiligen Autoren samt-
licher Publikationen der Swiss Resource Capital
AG das Recht vor, zu jeder Zeit vorgestellte Wert-
papiere und Optionen, Futures und andere Deri-
vate, die auf diesen Wertpapieren basieren zu
kaufen oder zu verkaufen. Hierdurch besteht die
Maoglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgenden,
in dieser Publikation erwahnten Unternehmen
IR-Beratungsvertriage geschlossen: Calibre Mining,
Collective Mining, Endeavour Silver, GoldMining,
Gold Royalty, MAG Silver, Sierra Madre Gold &
Silver, US GoldMining. Hierdurch besteht die
Maglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Werten mit
einer Aufwandsentschadigung entlohnt: Calibre
Mining, Collective Mining, Eloro Resources,
Endeavour Silver, First Majestic Silver, First
Nordic Metals, GoldMining, Gold Royalty, MAG
Silver, Sierra Madre Gold & Silver, US GoldMi-
ning. 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
WpHG (Deutschland) bzw. des BorseG (Osterreich)
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sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei samtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG (dazu z&hlen
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 ausdricklich weder um
Finanzanalysen, noch sind diese einer professionel-
len Finanzanalyse gleichzusetzen. Stattdessen die-
nen samtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG ausschlieBlich der Information und stel-
len ausdrucklich 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 erwahnt werden, birgt Risiken, die
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals und — je
nach Art des Investments — sogar zu dartber hinaus-
gehenden Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflich-
ten, fihren kénnen. Allgemein sollten Kauf- bzw.
Verkaufsauftrdge zum eigenen Schutz stets limitiert
werden.

Dies gilt insbesondere fir in sdmtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG behandelte
Nebenwerte aus dem Small- und Micro-Cap-Bereich
und dabei vor allem fir 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 Bedirfnisse ausgerichtete
fachkundige Anlageberatung. Trotz sorgfaltiger Re-
cherche Ubernimmt weder der jeweilige Autor noch
die Swiss Resource Capital AG weder eine Gewahr
noch eine Haftung fir die Aktualitat, Korrektheit,
Fehler, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessen-
heit oder Qualitat der bereitgestellten Informationen.
Fir Vermdgensschéaden, die aus Investitionen in
Wertpapieren resultieren, fur die in sdmtlichen 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 ausdricklich 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 Volatilitat aus
und birgt die Gefahr eines Totalverlustes des inves-
tierten Kapitals und — je nach Art des Investments —
dariber hinausgehender Verpflichtungen, bspw.
Nachschusspflichten. Weiterhin sind Small- und
Micro-Caps oft duBerst markteng, weswegen jede
Order streng limitiert werden sollte und aufgrund ei-
ner haufig besseren Kursstellung an der jeweiligen
Heimatbdrse agiert werden sollte. Eine Investition in
Wertpapiere mit geringer Liquiditdt und niedriger
Bdérsenkapitalisierung 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 daruber hinausgehenden Verpflich-
tungen, bspw. Nachschusspflichten, dar. Engage-
ments in den Publikationen der, in sémtlichen Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG vorgestell-
ten Aktien und Produkte bergen zudem teilweise
Waéhrungsrisiken. 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 méglichen Totalverlust das Depot
nur marginal an Wert verlieren kann.

Samtliche Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG dienen ausschlieBlich Informationszwecken.
Séamtliche 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 flr zuverléassig und vertrauenswdrdig hal-
ten. Die Swiss Resource Capital AG und alle von ihr
zur Erstellung séamtlicher veroffentlichter Inhalte be-
schéftigten oder beauftragten Personen haben die
groBtmaogliche 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 Vermégensschaden, die aus der Heran-
ziehung der Ausflihrungen fur die eigene Anlageent-
scheidung méglicherweise resultieren kénnen, kate-
gorisch ausgeschlossen.

Samtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG verdffentlichten Informationen geben le-
diglich einen Einblick in die Meinung der jeweiligen
Autoren bzw. Dritter zum Zeitpunkt der Publikations-
erstellung wieder. Weder die Swiss Resource Capi-
tal AG noch die jeweiligen Autoren kénnen deshalb
fur daraus entstehende Vermdgensschaden haftbar
gemacht werden. Alle Angaben sind ohne Gewahr.
Sowohl die Swiss Resource Capital AG als auch die
jeweiligen Autoren versichern aber, dass sie sich
stets nur derer Quellen bedienen, die sowohl die
Swiss Resource Capital AG als auch die jeweiligen
Autoren zum Zeitpunkt der Erstellung fir zuverlassig
und vertrauenswdrdig 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
far die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Genauigkeit,
Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat der

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

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
dirfen nicht — auch nicht teilweise — als Grundlage

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

Der Leser wird mit Nachdruck aufgefordert, alle
Behauptungen selbst zu Uberprifen. Eine Anlage in
die von der Swiss Resource Capital AG bzw. den je-
weiligen Autoren vorgestellten, teilweise hochspeku-
lativen Aktien und Finanz-Produkte sollte nicht vor-
genommen werden, ohne vorher die neuesten Bilan-
zen und Vermdgensberichte des Unternehmens bei
der Securities and Exchange Comission (SEC)
(=US-Bérsenaufsichtsamt) unter der Adresse www.
sec.gov oder anderweitigen Aufsichtsbehérden zu
lesen und anderweitige Unternehmenseinschéatzun-
gen durchzufiihren. Weder die Swiss Resource Ca-
pital AG, noch die jeweiligen Autoren Ubernehmen
jedwede Garantie dafiir, 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 Vermégen grundsétzlich
breit streuen.

Zudem begriBt 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 gliltigen Wertpapiergesetze.
Sie enthalten Risiken und Unsicherheiten, aber nicht
auf gegenwartige Erwartungen des jeweils betreffen-
den Unternehmens, der jeweils betreffenden Aktie
oder des jeweiligen Wertpapiers beschrankt, Absich-
ten, Plane und Ansichten. Vorausschauende Infor-
mationen kénnen oft Worte wie z. B. ,erwarten”,
sglauben®, ,annehmen®, ,Ziel“, ,Plan®, ,Zielsetzung®,
Loeabsichtigen®, ,schatzen, ,k6nnen*, ,sollen, ,dur-
fen“ und ,werden“ oder die Negativformen dieser
Ausdricke oder dhnliche Worte, die zukinftige Er-
gebnisse oder Erwartungen, Vorstellungen, Plane,
Zielsetzungen, Absichten oder Statements zukuinfti-
ger Ereignisse oder Leistungen andeuten, enthalten.
Beispiele fir vorausschauende Informationen in

samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG schlieBen ein: Produktionsrichtlinien, Schat-
zungen zukiinftiger/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 bezliglich der Genauig-
keit des Reprasentationsgrads 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, Verzégerungen bei den Projektentwicklungen
und andere Faktoren.

Potenzielle Aktiondre und angehende Investoren
sollten sich bewusst sein, dass diese Statements be-
kannten und unbekannten Risiken, Unsicherheiten
und anderen Faktoren unterliegen, die dazu filhren
koénnten, 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 Mineralressourcenschétzun-
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 Bevdlkerung; politische
Risiken; die Verfugbarkeit 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-,
Sicherheits- oder Behérdenrisiken, Enteignung, der
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Besitzanspruch des Unternehmens auf die Liegen-
schaften einschlieBlich deren Besitz, Zunahme des
Wettbewerbs in der Bergbaubranche um Liegen-
schaften, Geratschaften, qualifiziertes Personal und
deren Kosten, Risiken hinsichtlich der Unsicherheit
der zeitlichen Planung der Ereignisse einschlieBlich
Steigerung der anvisierten Produktionsraten und
Wahrungsschwankungen. Den Aktionaren wird zur
Vorsicht geraten, sich nicht iberméaBig auf die vor-
ausschauenden Informationen zu verlassen. Von
Natur aus beinhalten die vorausschauenden Infor-
mationen zahlreiche Annahmen, nattirliche Risiken
und Unsicherheiten, sowohl allgemein als auch spe-
zifisch, die zur Méglichkeit beitragen, dass die Prog-
nosen, Vorhersagen, Projektionen und verschiede-
ne zuklnftige 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 offentlich 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 BérseG (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 fir die Vorbereitung,
die elektronische Verbreitung und Veréffentlichun-
gen der jeweiligen Publikation sowie fur 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
mit der jeweiligen Publikation in Zusammenhang
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stehende Unternehmen oder Dritte, werden in be-
ziehungsweise unter der jeweiligen Publikation ord-
nungsgeman ausgewiesen.

Die in den jeweiligen Publikationen angegebenen
Preise/Kurse zu besprochenen Finanzinstrumenten
sind, soweit nicht naher erlautert, Tagesschlusskur-
se des zurlickliegenden 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 firr 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 diir-
fen weder direkt noch indirekt nach GroBbritannien,
Japan, in die USA oder Kanada oder an US-Amerika-
ner oder eine Person, die ihren Wohnsitz in den
USA, Japan, Kanada oder GroBbritannien hat, tiber-
mittelt werden, noch in deren Territorium gebracht
oder verteilt werden. Die Verdoffentlichungen/Publika-
tionen und die darin enthaltenen Informationen dur-
fen nur in solchen Staaten verbreitet oder veréffent-
licht werden, in denen dies nach den jeweils anwend-
baren Rechtsvorschriften zulassig ist. US Amerikaner
fallen unter Regulation S nach dem U.S. Securities
Act of 1933 und dirfen keinen Zugriff haben. In
GroBbritannien durfen die Publikationen nur solchen
Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne
des Financial Services Act 1986 als erméchtigt oder
befreit gelten. Werden diese Einschrankungen nicht
beachtet, kann dies als Versto3 gegen die jeweiligen
Landergesetze der genannten und analog dazu
maglicherweise auch nicht genannten Lander gewer-
tet werden. Eventuell daraus entstehende Rechts-
oder Haftungsanspruche obliegen demjenigen, der
Publikationen der Swiss Resource Capital AG in den
genannten Landern und Regionen publik gemacht
oder Personen aus diesen Landern und Regionen
Publikationen der Swiss Resource Capital AG zur
Verfligung gestellt hat, nicht aber der Swiss Resour-
ce 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 Einverstédndnis einzuholen und ist
zudem entgeltpflichtig.

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

Hinweis zur symmetrischen Informations- und
Meinungsgenerierung

Die Swiss Resource Capital AG kann nicht aus-
schlieBen, dass andere Bérsenbriefe, Medien oder
Research-Firmen die, in sdmtlichen 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 fir 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, konnen
weder die Swiss Resource Capital AG noch die je-
weiligen Autoren jedwede Gewahr fir die Richtig-
keit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der in den
Quellen dargestellten Sachverhalte geben. Auch
Ubernehmen weder die Swiss Resource Capital AG
noch die jeweiligen Autoren jedwede Garantie oder
Haftung dafir, dass die in samtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vermuteten Kurs-
oder Gewinnentwicklungen der jeweiligen Unterneh-
men bzw. Finanzprodukte erreicht werden.

Keine Gewahr fiir Kursdaten

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

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.

Séamtliche, 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) verdffentlichten
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 fiir 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 persoénlichen, 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
zuldssig. 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 unseridsen Angeboten zu schitzen finden Sie in
Broschiiren der BaFin direkt auf der Behérdenweb-
seite www.bafin.de.

Haftungsbeschrankung fiir Links

Die www.resource-capital.ch — Webseite sowie
samtliche Unterwebseiten und der www.resour-
ce-capital.ch — Newsletter sowie samtliche 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 Verknlipfung der externen Links
die fremden Inhalte daraufhin Uberprift, ob etwaige
Rechtsverst6Be bestehen. Zu dem Zeitpunkt waren
keine RechtsverstoBe ersichtlich. Die Swiss Resour-
ce Capital AG hat keinerlei Einfluss auf die aktuelle
und zukinftige Gestaltung und auf die Inhalte der
verkniipften Webseiten. Das Setzen von externen
Links bedeutet nicht, dass sich die Swiss Resource
Capital AG die hinter dem Verweis oder Link liegen-
den Inhalte zu Eigen macht. Eine standige Kontrolle
dieser externen Links ist fir die Swiss Resource Ca-
pital AG ohne konkrete Hinweise auf RechtsverstéBe
nicht zumutbar. Bei Kenntnis von RechtsverstdBen
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 sé&mtlichen 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.”

Haftungsbeschrankung 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 fir die Richtigkeit,
Vollstéandigkeit 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.

Haftungsbeschrankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

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

Haftungsbeschrénkung fiir Werbeanzeigen

Fur den Inhalt von Werbeanzeigen auf der www.
resource-capital.ch Webseite und ihrer Unterwebsei-
ten oder im www.resource-capital.ch — Newsletter
sowie in sdmtlichen Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG ist ausschlieBlich der jeweilige Autor
bzw. das werbetreibende Unternehmen verantwort-
lich, ebenso wie fur 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 Vertragsverhiltnis

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

Schutz personlicher 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 Informationstibermittlung 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 (bernommen. 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 dirfen.
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit Freude prasentieren wir Ihnen unseren Spe-
zZialreport zum Thema Edelmetalle und dieses
Mal auch mit einem Silberspezial neben unseren
erfolgreichen Batteriemetall- und Uran-Reports.
Edelmetalle sind nach wie vor unverzichtbar fur
ein stabiles Portfolio und als Absicherung ge-
gen unruhige Zeiten sowie Inflation. Die Zinsen
haben ein Niveau erreicht, das eher nicht weiter
steigen wird, sondern spatestens in 2025 fallen
dirfte. Der Goldpreis konnte seine Starke noch
nicht voll entfalten, halt sich aber auf hohem
Niveau. Jedoch dient Gold vor allem als Kauf-
kraftversicherung und nicht als Investment was
viele Investoren immer noch nicht verinnerlicht
haben. Der kleine Bruder Silber riickt dafr
umso mehr in den Fokus, wenn auch bisher we-
nig beachtet. Das Metall ist mittlerweile unver-
zichtbar fiir die Erneuerbaren Energien, sprich
Solarindustrie aber auch fur die Elektromobili-
tat. Fir NEV's sprich New Energy Vehicles
werden bereits rund 80 Millionen Unzen Silber
dieses Jahr verbaut und ab 2025 erwartet das
Silver Institute sogar ein Anziehen auf 100 Milli-
onen Unzen pro Jahr und weiter wachsend! Die
Solarenergie verschlingt immer noch trotz tech-
nischem Fortschritt 700.000 Unzen Silber pro
Gigawatt und man erwartet in 2024 einen Zu-
bau weltweit von 211 Gigawatt was alleine
schon rund 150 Millionen Unzen Silberver-
brauch entspricht. Die Manipulationen an den
Terminmarkten kdnnten mit einem Knall enden,
nédmlich dann, wenn die physischen Best&nde
nicht mehr zur Auslieferung und Bedienung vor-
handen sind. Vor allem beim Silber gehen wir
nun in das 6. Defizitjahr mit einem erwarteten
Minus von bis zu 180 Millionen Unzen Silber
dieses Jahr. Es wird immer schwieriger, genug
lieferbares Silber zu finden. Es wird sehr span-
nend! Brutal zugeschlagen hat auch die Inflati-
on aufgrund der ungehemmten Golddruckorgie
der Notenbanken und makrodkonomischen
und geldtheoretischen Unkenntnis der Politik.
Dafiir stehen Themen wie Gendern und Klima-
schutz auf der Agenda der EZB, fir die sie
Uberhaupt kein Mandat hat. Aber auch die Poli-
tik befasst sich mit allerlei Blédsinn und hat kei-
ne L&sungen oder auch Strategien parat fir
diese herausfordernde Welt und unsichere geo-
politische Lage.

Mit Gold, aber auch mit Platin und Palladium
kann man so manchen Sturm lberstehen, um
sein Vermodgen zu erhalten. Wir bleiben trotz al-

lem positiv flr die Zukunft und nehmen Gold als
Wertaufbewahrungsmittel und Inflationsschutz
war. Die Metalle sind tief und es durfte auch ir-
gendwann eine Gegenbewegung einsetzen.
N&mlich dann, wenn wir nur noch abhéngig
sind von Asien und hier vor allem von China und
Russland. ESG ist ja schon, interessiert aber of-
fensichtlich nicht wenn die Metalle billig zu ha-
ben sind.

Minenunternehmen sind noch immer viel zu
gunstig bewertet. Vor allem angehende Edel-
metallproduzenten haben einen enormen Hebel
auf den jeweiligen Metallpreis aber auch etab-
lierte Produzenten, die schon Dividende zahlen,
sind massiv unterbewertet.

Wir stellen lhnen in diesem Edelmetall-Report
einige interessante Unternehmen vor, die sich
flir eine Spekulation auf steigende Edelmetall-
preise eignen. Auch wollen wir Ihnen mittels un-
seres allgemeinen Teils das nétige Basiswissen
an die Hand geben, sodass Sie lhre eigenen
Entscheidungen treffen kdnnen.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich zur
Aufgabe gemacht, Rohstoffinvestoren, Interes-
sierte und solche die es werden mdchten, aktu-
ell und umfangreich zu den verschiedensten
Rohstoffen und Minenunternehmen zu infor-
mieren. Unter www.resource-capital.ch finden
Sie mehr als 35 Unternehmen und viele Infor-
mationen und Artikel rund um das Thema Roh-
stoffe.

Zuséatzlich stehen Ihnen jederzeit unsere beiden
Rohstoff IP-TV-Kanéle www.Commodity-TV.net
& www.Rohstoff-TV.net immer kostenfrei zur
Verfiigung. Flr unterwegs empfiehlt sich unse-
re neue Commodity-TV App fir iPhone und
Android, die Sie mit Echtzeitcharts, Kursen und
auch den neuesten Videos versorgt.

Mein Team und ich wiinschen lhnen viel SpaB
beim Lesen des Spezialreports Edelmetalle und
hoffen Ihnen viele neue Informationen, Eindri-
cke und Ideen liefern zu kénnen. Nur wer sich
vielseitig informiert und seine Investmentange-
legenheiten selbst in die Hand nimmt, wird in
diesen schwierigen Zeiten gewinnen koénnen
und sein Vermodgen erhalten. Edelmetalle hat-
ten Uber Jahrtausende Bestand und werden
dies auch weiterhin haben.

Ilhr 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 iiber 17 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.
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Kriege, Krisen, Katastrophen -
Gold trotzt allen Widrigkeiten und
erstrahlt in hellem Glanze

Gold schaffte 2024 etwas, was zuletzt nur
Kl-Werte und Bitcoin zu verzeichnen hatten: Es
erreichte einen neuen Rekordwert um 2.200 US$
je Unze, der vor einem Jahr noch véllig undenk-
bar war. Trotz aller Kriege, Krisen und Katastro-
phen, zu Zeiten derer Gold Uber Jahrtausende
als DAS Aufbewahrungsmittel fiir schlechte Zei-
ten galt und weiterhin gilt, belasteten die hohen
Zinsen der weltweiten Zentralbanken die Ent-
wicklung des Goldpreises. Gold ist nun mal ein
Metall, das keinerlei Zinsen abwirft und warum in
Gold investieren, wenn man auf dem Tages-
oder Festgeldkonto 4 % Zinsen oder mehr be-
kommt? Dabei waren es paradoxerweise gerade
die Zentralbanken selbst, die Gold kauften, als
ob es kein Morgen gébe und den Goldpreis lo-
cker Uber die magische Marke von 2.000 US$ je
Feinunze hievten und einen groBen Anteil daran
hatten, dass der Goldpreis weiterhin auf hohem
Niveau agiert. Dabei zeigte sich ein Trend, der
schon seit mehr als zehn Jahren zu beobachten
ist und sich zuletzt nochmals verstarkte: Der
Transfer groBer Mengen an physischem Gold
von West nach Ost, sprich aus ,westlichen®
L&ndern, allen voran aus Nordamerika und Euro-
pa, hin zu ,6stlichen” Landern, sprich in den ara-
bisch gepragten Raum, vor allem aber nach
Asien, und dort vor allem Richtung Indien und
China. Dabei spielen nicht nur kulturelle Aspekte
eine groBe Rolle, sondern allen voran eine ge-
wisse Ent-Dollarisierung vieler Lander, die spa-
testens nach dem Ukraine-Krieg eine weitestge-
hende Entkoppelung ihrer Wahrungsreserven
,vom Westen“ und dabei vor allem vom Dollar
anstreben.

Dennoch steht das Beste flir Gold erst noch be-
vor: Die zu erwartenden Zinssenkungen der
weltweiten Zentralbanken, allen voran der Fe-
deral Reserve (FED) und der Europdaischen Zen-
tralbank (EZB), die angesichts weiterhin stark
wachsender Schuldenberge und (vermeintlich)
ricklaufiger Inflationsraten, in Kirze dazu ge-
zwungen sein werden, ihre Leitzinsen wieder auf
ein weitaus niedrigeres Niveau zu senken.
Schlecht(er) fiir Sparer und Anleihen-Investoren,
besser fur Gold! All dies wird die kleinen und

groBen Diktatoren weltweit nicht davon abhal-
ten, weiterhin zu zindeln und ein geopolitisch
spannungsgeladenes Umfeld zu erzeugen bzw.
aufrecht zu erhalten und ebenso die Zentralban-
ken nicht davon abhalten, weiterhin massiv in
physisches Gold zu investieren; ein massiver
Nachfrageanstieg deutet sich an. Erst recht,
wenn Privatanleger, die aktuell eher auf der Ver-
kauferseite stehen, merken, dass der Goldpreis
weiter ansteigt und daher wieder auf den Zug
mit aufspringen.

Bis dahin qilt es, sich rechtzeitig in entsprechen-
den Goldwerten zu positionieren, die einen zu-
satzlichen Hebel auf den Goldpreis bieten.

Nachfrageexplosion trifft auf
Angebotsdefizit und fiihrt zu steigen-
den Preisen

Silber in physischer Form ist zwar auch ein In-
vestmentvehikel, in erster Linie aber ein Metall,
das zu mehr als der Halfte der Nachfrage in der
Industrie Anwendung findet — Tendenz stark an-
steigend! Gleich mehrere unubertroffene Eigen-
schaften machen Silber zu einem begehrten Lei-
termaterial, weswegen die Nachfrage aus den
Boom-Sektoren Elektromobilitat, Photovoltaik
und 5G-Ubertragung zuletzt regelrecht explo-
dierte und die Nachfrage auf ein Allzeithoch ka-
tapultierte. Zugleich stagnierte die Silberforde-
rung und war zuletzt sogar rucklaufig, was vor
allem daran liegt, dass Silber hauptsachlich als
Nebenprodukt aus Basismetallminen gewonnen
wird und diese preismaBig schwéchelten, wes-
wegen einige Minen ruckldufige Produktions-
zahlen vermeldeten. Dies fUhrte in den vergan-
genen Jahren zu immer héheren Angebotsdefizi-
ten, die 2022 und 2023 Rekordniveaus erreichten
und auch 2024 sehr hoch sein werden. Dement-
sprechend ist beim Silber bereits ein anziehen-
der Preis zu sehen, der alsbald ausbrechen durf-
te. Zudem gilt Silber bereits in mehreren Landern
als ,kritisches* Metall, was zuletzt sogar filhren-
de nordamerikanische Silberproduzenten dazu
brachte an den zustandigen Minister in Kanada
einen Brandbrief zu senden, der darauf hinweist,
dass ein bevorstehender Mangel an Silber zu
Verwerfungen in der Wirtschaft flihren wird.
Mehr dazu im Bereich Silber ab Seite 15.

Platin: Voriibergehende E-Auto-Delle
und riicklaufiges Recycling sorgen
fir Nachfrageschub bis zur Etablie-
rung der Brennstoffzelle

Platin ist ein Industriemetall mit einem kleinen
Nachfrageanteil aus der Schmuckindustrie und
dem Investmentsektor. Das stellte Platin zuletzt
vor ein Problem: Der nahezu ausschlieBliche Ein-
satz in Katalysatoren von Dieselverbrennern, de-
ren Produktion in den vergangenen Jahren (stark)
ricklaufig war, lieB die Nachfrage nach Platin zu-
rickgehen, was den Platinpreis stark belastete.
Eine deutlich erkennbare Abschwachung der
Nachfrage nach E-Fahrzeugen, ein zusétzlich
ricklaufiges Recycling, das dadurch zustande
kam, dass viele (potenzielle) Kaufer — vor allem
Inflations-bedingt — ihren Neuwagenkauf auf-
schoben sowie eine rucklaufige Platinférderung
(Preis-bedingt, aber auch bedingt durch eine
mangelnde Marktséttigung mit russischem Pla-
tin) fihrten dazu, dass sich zuletzt ein groBeres
Angebotsdefizit bildete. All diese Faktoren fihr-
ten zu einer Stabilitdt des Platinpreises. Fir einen
nachhaltigen Preisschub bei Platin dirfte es
noch eine Weile dauern. Denn Platin gilt aktuell
als Katalysatormaterial Nummer 1 in Brennstoff-
zellen. Wenn man davon ausgeht, dass Elektro-
antriebe mit entsprechendem Akku nur eine
Briickentechnologie hin zum Wasserstoffantrieb
sind und sich entsprechende Anwendungen im
Nutzfahrzeugbereich weitaus besser eignen als
reine E-Antriebe, so diirfte Platin in nicht allzu
ferner Zukunft ein entsprechendes Comeback
feiern. Die Platinforderung stockt und ist auf dem
aktuellen Preisniveau schlichtweg zu teurer, so-
dass es bereits Anzeichen fur eine Verknappung
des Angebots gibt. Schlussendlich ist Platin zum
aktuellen Preis natirlich auch fir den Invest-
mentsektor wieder attraktiv.

Palladium: Der Preiseinbruch fiihrt
zum Fordereinbruch, was sich in
absehbarer Zeit ins Gegenteil ver-
kehren wird

Palladium teilte zuletzt ein dhnliches Schicksal
wie Platin — der Preis war rucklaufig, er brach
von einem Rekordniveau regelrecht ein. Wie Pla-
tin wird auch Palladium zum GroBteil in Kataly-

satoren von Verbrennern eingesetzt, Palladium
allerdings in Benzinfahrzeugen. Auch hier ver-
schaffte eine Delle bei der Nachfrage nach teu-
ren E-Fahrzeugen sowie ein Rickgang des
Recyclings wegen weniger Ruckldufern dem
Palladiumpreis ein wenig Rickenwind und trug
zumindest zu einer Stabilisierung des Preises
bei. Auf der Angebotsseite ist die Férderung seit
Jahren ricklaufig. Auch hier spielen Russland
und Sidafrika eine entscheidende Rolle. Fir die
kommenden Jahre ist daher zumindest mit einer
ausgeglichenen Angebots-Nachfrage-Situation
zu rechnen, die bei weiter anhaltenden Konflik-
ten mit Russland zumindest in westlichen Lan-
dern schnell zu einem Angebotsdefizit von gro-
Bem AusmaB fiihren kdnnte.

Sowohl bei Platin als auch bei Palladium ist in
den kommenden Jahren mit einem Angebots-
einbruch zu rechnen, da speziell stidafrikanische
Minen ihre Fdrderung nicht in dem gewohnten
MaBe aufrechterhalten werden kénnen — weder
preislich noch technisch. Dabei dirften auch
steigende Preise nicht zu einer spurbaren Veran-
derung beitragen.

Welches sind die wichtigsten Eigen-
schaften von Edelmetallen und
welche Elemente gehoéren zur Gruppe
der Edelmetalle?

Rein chemisch gesehen sind Edelmetalle Metal-
le, die korrosionsbestandig sind, das heiBt die in
nattrlicher 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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Gold: Die wichtigsten Fakten

12

Gold ist ein chemisches Element mit dem Ele-
mentsymbol Au und der Ordnungszahl 79. Es
lasst sich durch seine moderate Schmelztem-
peratur sehr gut mechanisch bearbeiten und
korrodiert nicht. Es ist Uberaus selten, zudem
ist sein gelber Glanz bestandig, weswegen es
als unvergénglich gilt und daher zu einem gro-
Ben Teil zu Schmuck verarbeitet oder in Miinz-
oder Barrenform zur Wertaufbewahrung ge-
nutzt wird. Gold gilt zudem als leicht legierbar,
was es als Werkstoff sehr attraktiv macht. Gold
hat sich zur Wertbewahrung seit Jahrtausen-
den bewéhrt und gilt daher hauptséchlich als
Anlage- und Werterhalt-Objekt.

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

Bei Anlageobjekten wie Schmuck oder Mlinzen
punktet Gold vor allem mit seinem gelben
Glanz, bei medizinischen Anwendungen mit
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seiner Korrosionsbestandigkeit. So etwa in der
Zahnprothetik, wobei dort zusatzliche Edelme-
talle wie etwa Platin beigemischt werden, um
die notwendige Harte zu erreichen. In der In-
dustrie findet Gold vor allem beim Bau von
Schaltkreisen als Vergoldungs-Zusatz von
Drahten, Leiterplatten, Schaltkontakten und
Steckverbindern 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 primaren
Rohstoffvorkommen als goldhaltiges Gestein
(Golderz) sowie in sekundéren Vorkommen un-
ter anderem in Seifen-Lagerstatten. Bis zu
20 % des jahrlich geférderten Goldes wird da-
bei als Neben-Produkt, hauptséchlich aus Kup-
fer-, Nickel- oder anderen Edelmetallminen ge-
wonnen.

Angebotssituation

Laut dem World Gold Council wurden 2020 ins-
gesamt 3.474,7 Tonnen Gold aus Minen gefér-
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 3.624,8 Tonnen geférdert und 1.140,1

Tonnen recycelt. Fir 2023 rechnete das World
Gold Council zuletzt mit einer Férderung von
3.644,4 Tonnen und mit einem Recycling von
1.273,3 Tonnen.

Gold-Hauptabbaugebiete sind aktuell China,
Russland, Australien, die USA und Kanada, die
zusammen knapp die Halfte der gesamten jéahr-
lichen Férdermenge stemmen. Danach folgen
Peru, Ghana, Stdafrika, Mexiko und Brasilien.
In Europa kénnen lediglich Schweden und Finn-
land eine signifikante Goldférderung verzeich-
nen.

Die Goldférderung liegt weiterhin
unter dem Peak, wenn zuletzt auch
knapp

Seit der Jahrtausendwende konnte bis 2018 in
jedem Jahr eine steigende Goldférderung ver-
zeichnet werden, die sich danach abschwéchte
und in 2023 wieder anstieg. Wurden 2011 welt-
weit etwa 2.862 Tonnen des gelben Metalls aus
der Erde geholt, waren es 2015 3.336 Tonnen.
Seitdem stieg die Férderung auf 3.667,8 Tonnen
im Jahr 2018. 2019 fiel die Férderung dann auf
3.531,8 Tonnen. 2020 erfolgte ein weiterer
Rickgang auf nur noch 3.474,7 Tonnen, was
hauptséachlich auf BetriebsschlieBungen durch
die Covid-19-Pandemie zurlickzufiihren war.
2021 erfolgte wieder ein Anstieg der weltweiten
Goldférderung auf insgesamt 3.546,2 Tonnen.
2022 wurde eine Minenforderung von 3.624,8
Tonnen verzeichnet und fir 2023 zuletzt ein
weiterer Anstieg auf 3.644,4 Tonnen, womit die
reine Goldférderung weiterhin unter dem Peak
von 2018 lag, wenn auch nur um rund 23 Ton-
nen.

Die Goldférderung wird immer
aufwandiger und teurer

Dabei wird es trotz eines hohen Goldpreis-
niveaus immer schwieriger ékonomisch Gold
aus dem Erdreich zu holen.

Denn immer mehr Lagerstatten erreichen das
Ende inrer 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
reichen schon jetzt in Tiefen von 4.000 Metern
und mehr.
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Dartber hinaus sinkt der durchschnittliche
Goldgehalt stetig. Aktuell werden Goldvorkom-
men durchschnittlich noch mit knapp Uber
1 Gramm Gold je Tonne Gestein (g/t) ausgebeu-
tet. Jedoch deutet sich bei noch nicht entwi-
ckelten Vorkommen bereits an, dass diese Mar-
ke 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 fiihrte, dass in den vergan-
genen Jahren kaum mehr gréBere Vorkommen
entdeckt wurden.

Nachfragesituation

2022 wurden weltweit rund 4.699 Tonnen Gold
nachgefragt und damit knapp 700 Tonnen oder
17,4 % mehr als noch in 2021. Damit wurde das
bisherige Rekordjahr 2011 (4.746 Tonnen) fast
erreicht. Fir 2023 rechnet das World Gold
Council mit einem Riickgang der Nachfrage auf
4.448,4 Tonnen.

Den groBten Anteil an der gesamten Nachfrage
hat weiterhin der Schmucksektor, der 2023 ge-
schatzt 2,168 Tonnen konsumierte und damit
gegeniber 2022 sein hohes Nachfrageniveau
anndhernd halten konnte.

Goldangebot/-nachfrage

2020 2021 2022 2023e

Goldangebot (blau) und
Goldnachfrage (grau)
(eigene Darstellung)
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Der Bereich Barren und Mlnzen verzeichnete
2023 schatzungsweise einen moderaten Ruck-
gang vom 9-Jahres-Hoch aus 2022 auf 1.189,5
Tonnen. Die weltweiten Gold-ETFs, die 2021
Netto-Abflisse von 189 Tonnen verzeichneten,
nachdem sie 2020 noch um 892 Tonnen zule-
gen konnten, erfuhren 2022 Abfliisse von 110
Tonnen und 2023 schatzungsweise von 244
Tonnen, was dem hohen Goldpreisniveau ge-
schuldet war.

Stark zeigte sich 2023 wohl auch die Nachfrage
aus dem Technologiesektor, die 2022 309 Ton-
nen betrug und 2023 sch&tzungsweise nur ei-
nen geringen RiUckgang auf 298 Tonnen ver-
zeichnete. Dabei zeigte sich, dass Gold vor
allem im Elektromobilitdtsbereich immer mehr
Einlass findet. Ein Umstand, der angesichts
einer beginnenden Elektro-(Mobilitéts-)Revolu-
tion in Zukunft zu einer weiterhin stark wach-
senden Nachfrage aus dem Technologiesektor
fUhren dirfte.

Kaufe der Zentralbanken weiterhin
auf hohem Niveau

Die Zentralbanken, die bis 2009 fast immer
Goldverkaufe zu verzeichnen hatten, sind seit
2010 wieder auf der Kauferseite — und wie! So
vermehrten die Zentralbanken ihre Goldvorréate
in 2018 um 656,6 Tonnen. Das waren 73 % mehr
als noch in 2017. 2019 betrugen die Zentral-
bankk&ufe etwa 605 Tonnen. 2020 gingen die
Goldkaufe der Zentralbanken zunachst stark zu-
rick, was auf fehlendes Geld wegen der Coro-
na-Pandemie zurlckzuflhren war. 2021 vermel-
deten die weltweiten Zentralbanken Netto-Kaufe
von 463 Tonnen, was einer Steigerung um 82 %

gegenuber 2020 entsprach und die Goldbestan-
de der Zentralbanken fast auf ein 30-Jah-
res-Hoch anstiegen lieB. 2022 stellte all das
nochmals in den Schatten. So kauften die Zen-
tralbanken 1.082 Tonnen Gold hinzu, was ein
55-Jahres-Hoch bedeutete. Flir 2023 errechnete
das World Gold Council eine weiterhin sehr hohe
Nachfrage von 1.037,4 Tonnen von Seiten der
Zentralbanken. Damit wurde eine groBe Menge
des Angebots der vergangenen 10 Jahre allein
von den Zentralbanken vom Markt genommen,
die damit klar auf der Nachfrager- und nicht auf
der Angebotsseite auftraten.

Zusammenfassung: Investmentsektor
schwach, Zentralbanken stark

Die Zentralbanken geben weiterhin die Rich-
tung vor. So setzten diese auch zu Beginn des
Jahres 2024 ihren Kaufrausch fort und erwar-
ben allein im Januar 2024 39 Tonnen Gold, was
nur knapp unter dem Januarrekord aus 2022
lag. Traditionell sind Zentralbank-Goldkaufe im
zweiten Halbjahr héher als zu Beginn des Jah-
res. Vor allem die Tirkei, China und Indien
stockten ihre offiziellen Goldbestédnde wie
schon in den Monaten zuvor stark auf.
Schwach zeigte sich in 2023 der Investment-
sektor, dessen Nachfrage um schatzungsweise
15 % auf 945 Tonnen abstirzte.

Insgesamt errechnete das World Gold Council
fir 2023 einen Angebotslberschuss von 450
Tonnen, was der — im Vergleich zu 2022 — um
5 % schwacheren Nachfrage und des um 3 %
angestiegenen Angebots (fast ausschlieBlich
auf die Steigerung beim Recycling zuriickzu-
fihren), geschuldet ist.

Der hohe Goldpreis sorgte zuletzt dafirr, dass
die Schere zwischen Angebot und Nachfrage
wieder etwas auseinanderging. FUr die weitere
Entwicklung in 2024 sind zwei Dinge entschei-
dend: Erstens, wie und wann die Zentralbanken
die Zinswende einldauten werden und zweitens,
ob die globale Wirtschaft eine weiche oder eine
harte Landung hinlegen wird. Zinserh6hungen
bedeuten haufig Gegenwind fiir den Goldpreis,
allerdings kann sich ihre anfanglich negative
Wirkung auf den Goldpreis recht schnell ins Ge-
genteil verkehren. Gelingt der globalen Wirt-
schaft eine weiche Landung, ist dies traditionell
nicht optimal fiir Gold, bei einer harten Landung
dafiir umso besser.
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Die wichtigsten Fakten

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 gehéren. Rein
chemisch gesehen sind Edelmetalle Metalle,
die korrosionsbestandig sind, das heiBt die in
natlrlicher 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 Leitféhigkeit aller Ele-
mente und der hdchsten thermischen Leitfahig-
keit aller Metalle. Gerade diese Eigenschaften
machen es zu einem unverzichtbaren Metall bei
industriellen Anwendungen. Dabei findet das
Metall Einzug in immer mehr hochtechnisierten
Bereichen wie der Photovoltaik oder dem Elek-

troauto, aber auch bei medizinischen Anwen-
dungen, die gerade in der Corona-Krise einen
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 An-
wendungsmdglichkeiten mit dem technischen
Fortschritt stetig anwéchst.

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

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

Seine Spitzen-Werte bei wichtigen Eigenschaf-
ten (héchste elektrische Leitféahigkeit aller Me-
talle, hohe Wéarmeleitfahigkeit und ausgepragte
optische Reflexionsfahigkeit) machen Silber vor
allem in den Bereichen Elektrik (Photovoltaik),
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Silberangebot (blau)

und Silbernachfrage (grau)

(eigene Darstellung)
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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 Lotlegie-
rungen (sogenanntes Hartléten), Kontaktmate-
rialien (vor allem in Relais) und Leitmaterial
(etwa als Kondensatorbelage) verwendet wer-
den.

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

Vorkommen und Gewinnung

Silber hat in der Erdkruste einen Anteil von etwa
0,079 ppm. Es ist damit etwa 20-mal hdufiger
als Gold und rund 700-mal seltener als Kupfer.
In der Natur tritt es gediegen auf, meist in Form
von Kdrnern, Nuggets, Plattchen oder als diin-
ne Silberdréhte in hydrothermal gebildeten Erz-
gangen. Silber wird zumeist mittels Cyanidlau-
gens aus dem umgebenden Gestein geldst. In
Verbindung mit Blei wird das Gestein gerdstet
und reduziert und dann vom Rohblei entfernt.
Bei der Kupferproduktion wird das Material mit-
tels Schwefelsdure und Sauerstoff vom Kupfer
getrennt und mittels Schmelze das Silber ge-
wonnen.

Silberangebot/-nachfrage

—

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e

Angebotssituation

Laut , The Silver Institute“ erreichte die weltwei-
te Silberférderung 2016 mit rund 900 Millionen
Unzen ihren bisherigen Hochstwert. Seitdem

sank die jahrliche Silberférderung kontinuierlich
bis 2019 auf rund 836 Millionen Unzen. Im ers-
ten Coronajahr 2020 verzeichnete die weltweite
Silberférderung Corona-bedingt einen Ein-
bruch 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 Ni-
veau auf 821 Millionen Unzen. Fiir 2022 errech-
neten die Experten von ,The Silver Institute”
eine Forderung von 836 Millionen Unzen, flr
2023 wird die Silberférderung auf 820 Millionen
Unzen geschétzt.

Die groBten Foder-Nationen sind Mexiko, gefolgt
von China und Peru. Damit l6ste China Peru
2021 als zweitwichtigsten Silberférderer ab. Die-
se drei Lander sind zusammen fir rund 50 % der
globalen Silberférderung verantwortlich.

Silber wird hauptséchlich als
Beiprodukt gewonnen

Nur etwa rund ein Viertel der jahrlichen Silber-
férderung stammt dabei aus Minen, in denen
Silber den primaren Rohstoff darstellt. Der
Uberwiegende Teil stammt hingegen aus Mi-
nen, in denen Silber nur als Beiprodukt anfallt,
also vornehmlich 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
Basismetallen wie Blei, Zink und Kupfer flihrte
jahrelang dazu, dass schwache Basis- und
Edelmetallmetallpreise und die damit verbun-
dene SchlieBung von Minen oder zumindest
Absenkung der entsprechenden Basisme-
tall-Férderung auch die Férderung des Beipro-
dukts Silber negativ beeinflussten. So sorgten
Preisriickgédnge — allen voran bei Kupfer, aber
auch bei Blei — in den vergangenen Jahren da-
fur, dass die Silberforderung ricklaufig war.
Eine zuletzt erfolgte Erhéhung der Preise bei
Basis- und Edelmetallen wird kurzfristig zu ei-
nem steigenden Angebot aus Sekundarminen
fihren, allerdings ist in den kommenden Jahren
mit der SchlieBung mehrerer mittelgroBer bis

groBer Zink-/Blei-Minen zu rechnen, weswegen
davon eher riicklaufige Silbermengen zu erwar-
ten sind. Weiterhin herrscht noch immer ein In-
vestitionsstau vor, der sich in den vergangenen
Jahren aufgrund der schwachen Preisentwick-
lung angesammelt hat. Entsprechende Minen-
projekte wurden auf Eis gelegt und nur mangel-
haft weiterentwickelt. Dies hat zur Folge, dass
diese Projekte erst mit groBer Verspéatung in
Produktion gebracht werden durften.

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 Recy-
cling-Sektor wieder etwas zulegen und steiger-
te sein Angebot bis 2021 auf 176 Millionen Un-
zen Silber. Fir 2022 wurde ein Anstieg auf etwa
181 Millionen Unzen errechnet. Fur 2023
schatzt ,,The Silver Institute” den Recyclingan-
teil auf 182 Millionen Unzen.

Silberangebot stabil bis ansteigend

Insgesamt verzeichnete das weltweite Silberan-
gebot im Jahr 2022 (inklusive Recycling) einen
Zuwachs um etwa 1,6 Millionen Unzen auf 1,018
Milliarden Unzen. Fir 2023 wird mit einem Ruck-
gang des Silberangebots um rund 17 Millionen
Unzen auf 1,002 Milliarden Unzen gerechnet.

Nachfragesituation

Die gesamte Silber-Nachfrage inklusive ETPs
(Exchange Traded Products, physisch hinter-
legt) erreichte 2020 eine Rekordnachfrage von
1.233 Millionen Unzen Silber. 2021 sank die ge-
samte Nachfrage auf etwa 1.120 Millionen Un-
zen. Fur 2022 errechnete ,The Silver Institute”
eine Nachfrage inklusive ETPs von 1.270 Millio-
nen Unzen Silber. Insgesamt stieg die Nachfra-
ge nach Silber 2022 in allen Schlisselsektoren,
wobei lediglich die ETPs mit einem Nachfrage-
rickgang zu kdmpfen hatten. Fir 2023 geht
s1he Silver Institute” von einem Rickgang der
gesamten Silbernachfrage auf rund 1.143 Millio-
nen Unzen aus.

Nachfrage aus Schmucksektor und
Industrie verzeichnete nach Corona
neue Rekordstiande

Die Nachfrage nach Silber aus dem Schmuck-
sektor und der Industrie setzte sich nach Coro-
na 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 %, ge-
stiegen. Bei den physischen Silberinvestments
geht man davon aus, dass diese um 22 % auf
einen Rekordwert von 309 Millionen Unzen Sil-
ber gestiegen sind.

Photovoltaik und Elektromobilitat
verzeichnen Rekord-Nachfrage-
wachstum

Seit 2011 spielt der Photovoltaikbereich eine
immer gréBere Rolle bei der Silbernachfrage.
Diese stieg von 48,4 Millionen Unzen in 2014 bis
auf 110 Millionen Unzen in 2021. Fir 2022 er-
rechnete ,,The Silver Institute” eine regelrechte
Nachfrageexplosion auf 140,3 Millionen Unzen.
Flr 2023 rechnen die Experten mit einer weite-
ren Nachfragesteigerung nach Silber aus dem
Photovoltaiksektor auf rund 161 Millionen Un-
zen. Damit wird aber auch immer mehr Silber
fir mehrere Jahrzehnte in entsprechenden So-
lar-Modulen gebunden sein!

Zusétzlicher Nachfrage-Schub kommt vom Au-
tomobilsektor. Silber findet dort immer stérkere
Anwendung in einer Vielzahl an elektronischen
Bauteilen, deren schiere Anzahl sich in Elektro-
fahrzeugen — gegentber 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 Zubehér zu aktivieren. DarlUber
hinaus gilt Silber als wichtiger Leiter in Batterie-
packs und Solarpaneelen fiirs Autodach. 52
Millionen Unzen fragte allein der Automobilsek-
tor in 2021 nach. 2010 waren es gerade einmal
10 Millionen Unzen, 2000 etwa eine Million. Bis
2025 rechnen flhrende Silberproduzenten mit
einem Nachfrageanstieg auf tiber 100 Millionen
Unzen pro Jahr.
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In 2022 fragte die Elektrik- und Elektronik-

Industrie 371,5 Millionen Unzen Silber
nach. Fiir 2023 geht ,,The Silver Institute”
von einer weiteren Nachfrageerhohung
aus der Elektroindustrie auf 382 Millionen

Unzen aus.

Gerade erst im Entstehen ist die Nachfrage aus
dem 5G-Sektor. Dabei wird der Anstieg der Sil-
bernachfrage durch die 5G-Revolution nicht so
sehr durch die direkte Einfihrung von 5G-féhi-
ger Hardware vorangetrieben, sondern wird
sich vor allem durch ein erweitertes Spektrum
an Fahigkeiten manifestieren, bei denen Silber
eine bedeutende Rolle spielen kann. Insgesamt
fragte die Elektrik- und Elektronik-Industrie
2022 371,5 Millionen Unzen Silber nach. Fur
2023 geht ,,The Silver Institute” von einer weite-
ren Nachfrageerhdhung aus der Elektroindus-
trie auf 382 Millionen Unzen aus.

Silberunternehmen weisen mit
Brandbrief auf Silber als kritisches
Metall hin

Dass die Versorgung westlicher Staaten mit
Uran, Seltenen Erden und einigen weiteren, fiir
die Wirtschaft eminent wichtigen Materialien in
Zukunft kritisch werden kann, ist bekannt und
einige davon sind bereits als ,kritisch® einge-
stuft. Dass dies aber auch bei Silber alsbald der
Fall sein konnte, darauf haben flihrende nord-
amerikanische Silberproduzenten und -ent-
wickler kirzlich in einem Brandbrief an Minister
Wilkinson, Kanadas Minister of Energy and Na-
tural Resources hingewiesen.

So unterzeichneten nicht weniger als 19 Fir-
menchefs nordamerikanischer Silberproduzen-
ten, darunter die CEOs von First Majestic Silver,
Endeavour Silver, MAG Silver, Sierra Madre
Gold & Silver und Vizsla Silver sowie der Presi-
dent & CEO des Silver Institute eine Erklarung,
in der dem zustandigen Minister dargelegt wird,
wieso Silber dringend auf die Liste der kriti-
schen Metalle genommen werden muss, um die

Wirtschaft Kanadas nicht nachhaltig zu geféahr-
den bzw. diese im Gegenteil sogar zu férdern
und die Versorgung der westlichen Welt mit Sil-
ber in Zukunft zu sichern. So merkten die Fir-
menchefs an, dass beispielsweise Frankreich
bereits 2021 Silber als kritisches Metall ausge-
wiesen hat und ein bilateraler Dialog zwischen
Kanada und Frankreich ein erster Schritt sei,
um Kanada als strategischen Lieferanten fir
verblndete Nationen ins Spiel zu bringen.

Die Silber-CEO-Elite fihrte neben mehreren
weiteren Punkten vor allem die immer stérkere
Bedeutung von Silber als Wegbereiter flr eine
kohlenstoffarme und digitale Zukunft an. So gilt
Silber unter anderem als der beste elektrische
Leiter und der beste metallische Warmeleiter.
Diese Eigenschaften machen Silber zu einem
unverzichtbaren und unersetzlichen Bestand-
teil vieler industrieller und technischer Anwen-
dungen. So hat etwa auch die Weltbank Silber
als einen wesentlichen Bestandteil der photo-
voltaischen, konzentrierten Solarenergie iden-
tifiziert, die Organisation fir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD) hat
festgestellt, dass Silber fiir Brennstoffzellen
und photovoltaische Zellen unerlasslich ist, die
Internationale Energieagentur (IEA) stellte un-
langst fest, dass Silber fir den am héaufigsten
verwendeten Typ von Photovoltaikzellen uner-
Iasslich ist und die Internationale Organisation
fur erneuerbare Energien (englisch: Internatio-
nal Renewable Energy Agency; Abklrzung:
IRENA) hat Silber als ein entscheidendes Mine-
ral fur die kohlenstoffarme Energiewende iden-
tifiziert. Die am schnellsten wachsende indust-
rielle Verwendung von Silber ist die Photovol-
taik, fur die im Jahr 2023 161,1 Millionen Unzen
(rund 14 % der weltweiten Silbernachfrage)
bendtigt wurden.

Seine unibertroffene Leitfahigkeit kommt
PV-Zellen zugute, da Silber in Elektroden fir die
géngigsten Zelltypen verwendet wird. Im
Durchschnitt werden daher fir die Erzeugung
von nur einem Gigawatt Solarstromkapazitat
durch Photovoltaik rund 685.000 Unzen Silber
benétigt. Die zunehmende Einfiihrung umfang-
reicher Photovoltaikanlagen steigert die Nach-
frage nach Silber daher erheblich, ein Trend,
der sich fortsetzen wird, da die Lander bestrebt
sind, ihre Verpflichtungen in Bezug auf erneuer-
bare Energien zu erflllen. Wichtig zu wissen ist
hierbei, dass Silber dadurch fir viele Jahre (20
Jahre oder mehr) in entsprechenden Photovol-
taikplatten gebunden ist.

von Silber als kritisches Metall in Kanada daran
liegt, dass man der Ansicht war, dass die Ver-
sorgung mit dem Mineral nicht gefdhrdet sei.
Allerdings schlagen Forscher aus aller Welt
schon seit geraumer Zeit Alarm, dass Silber ei-
nen potenziellen Engpass bei der Umstellung
zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft darstellt.
Die Wissenschaft ist sich demnach einig, dass
Silber als kritisches Mineral unerlasslich ist.
Nimmt man gar die beiden Jahre 2021 und 2022
zusammen, glichen diese die kumulierten Uber-
schisse der vorangegangenen 11 Jahre mehr
als aus. Fir 2023 wurde zuletzt ein Defizit von
141 Millionen Unzen geschatzt, was klar aufzeigt,
dass Minenproduktion und Silbernachfrage zu-

Um die Reserven der rentabel abgebauten
Ressourcen wieder aufzufiillen, sind
zusatzliche Explorationen erforderlich,
um neue Erzkorper zu identifizieren.

Die unubertroffene elektrische Leitféahigkeit
von Silber macht es darlber hinaus zu einem
grundlegenden Element in verschiedenen elek-
trischen Anwendungen, einschlieBlich der Ver-
wendung als Kontakt in nahezu jedem elektri-
schen Schalter. Diese einzigartige Eigenschaft
macht es auch fUr Elektrofahrzeuge unverzicht-
bar. In batteriebetriebenen Elektrofahrzeugen
spielt Silber eine entscheidende Rolle in elekt-
rischen Kontakten und Steckverbindungen des
Batteriemanagementsystems, der Motorsteue-
rungen und der Leistungselektronik. In Plug-in-
Hybrid-Fahrzeugen wird Silber nicht nur in die-
sen Komponenten verwendet, sondern auch in
Elementen des Antriebsstrangs wie Steckern,
Relais und Schaltern, die ein perfektes Zusam-
menspiel zwischen Elektro- und Verbren-
nungsantrieb gewahrleisten. Auch Brennstoff-
zellen-Elektrofahrzeuge und Hybrid-Elektro-
fahrzeuge verwenden Silber fiirihre Elektro- und
Batterieckomponenten. Da Flotten zunehmend
auf Elektrifizierung umgestellt werden, durfte
die weltweite Nachfrage nach Silber in der Au-
tomobilindustrie dramatisch ansteigen.

Die Unterzeichner der offenen Petition gehen
davon aus, dass die bisherige Nicht-Einstufung

letzt weit auseinanderliefen und sich die Schere
zwischen Angebot und Nachfrage weiter 6ffnen
wird. Angesichts der steigenden Nachfrage
nach Silber in zahlreichen Hightech- und Elek-
troanwendungen und der Minenproduktion, die
den Prognosen zufolge nicht ausreicht, um die
gestiegene Nachfrage zu decken, dirfte das
Marktdefizit daher anhalten, sofern keine zu-
sétzlichen Produktionsmdglichkeiten gefunden
werden.

Wie die CEOs weiter ausflihrten, haben akade-
mische Forscher die Silberversorgung als eine
kritische Einschrénkung fur kiinftige kohlen-
stoffarme Szenarien hervorgehoben. Bereits im
Jahr 2016 stellten Marktexperten fest, dass Sil-
ber von 14 untersuchten wichtigen Mineralien
und Metallen die kritischste Marktbeschran-
kung fur die Energiewende darstellen wird. Seit
dem Jahr 2019 wurde zuséatzlich darauf hinge-
wiesen, dass das Tempo der Expansion des
Silberbergbaus ein begrenzender Faktor fir die
Einsatzraten der Photovoltaik ist. Im Jahr 2023
wies Brett Hallam, seines Zeichens Associate
Professor and Scientia Fellow in der Fakultat
fur Photovoltaik und erneuerbare Energietech-
nik an der University of New South Wales in
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Sydney, Australien darauf hin, dass bis 2025
85-98 % der Silberreserven ausschlieBlich fir
Photovoltaik-Anwendungen benétigt werden.
Zusétzlich ergab ein Bericht der Energy Transi-
tions Commission aus dem Jahr 2023, dass die
Beriicksichtigung sowohl der Energieerzeu-
gung als auch der EV-Nachfrage zu einem
prognostizierten Silberbedarf von 190 % der
weltweiten Silberreserven bis 2050 fihrt.

Neben den Ungleichgewichten zwischen Ange-
bot und Nachfrage sind laut den Unterzeich-
nern des Brandbriefs auch die geopolitischen
Quellen von Silber von entscheidender Bedeu-
tung. Die Carnegie Endowment for International
Peace untersuchte Silber anhand der geopoliti-
schen Stabilitat von Materialquellen, die fir
kohlenstoffarme Technologien wichtig sind, und
konzentrierte sich dabei auf die Fahigkeit der
USA, Silber zu sichern. Zu den wichtigsten Er-
kenntnissen gehorte ein Silberdefizit von 8,5 %,
wenn Lander ohne Freihandelsabkommen mit
den USA ausgeschlossen werden, und ein Defi-
zit von 56,5 %, wenn Lander mit instabilen De-
mokratien ausgeschlossen werden. Letztend-
lich identifizierten die Autoren sieben Minerali-
en mit erheblichen Versorgungsrisiken bei einer
Energiewende: Kobalt, Graphit, Lithium, Nickel,
Silber, Tellur und Zinn. Mit Ausnahme von Silber
sind alle derzeit auf der kanadischen Liste kriti-
scher Mineralien aufgefiihrt.
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Die Silberproduktion ist jedoch in den letzten
zehn Jahren tendenziell zurlickgegangen. Einer
der Hauptgriinde fiir den Riickgang der Minen-
produktion ist der sinkende Erzgehalt, der da-
durch entsteht, dass silberhaltige Adern abge-
baut werden und weniger ergiebiges Material

fir die Produktion Ubrigbleibt. Um die Reser-
ven der rentabel abgebauten Ressourcen wie-
der aufzufillen, sind zuséatzliche Explorationen
erforderlich, um neue Erzkdrper zu identifizie-
ren. Dies verdeutlicht die Notwendigkeit einer
konzertierten Silberexploration und -erschlie-
Bung, um die Fahigkeit der westlichen Welt zu
unterstiitzen weiterhin wichtiges Silber zu lie-
fern.

Zusammenfassung: Kumuliertes
Angebotsdefizit von fast einer
halben Milliarde Unzen + 2024 wird
die Nachfrage auf das zweith6chste
Niveau aller Zeiten steigen

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-Abfliisse aus
ETPs von 126 Millionen Unzen zu Buche stan-
den, wurde weiterhin ein Angebotsdefizit in
Héhe von rund 252 Millionen Unzen verzeich-
net. Dies resultierte aus einer massiven Silber-
nachfragesteigerung vor allem aus der Industrie
und dem Schmucksektor. Allen voran der
anhaltende Schmuckhunger Indiens und die
allmahliche Aufldsung von Lieferkettenproble-
men sorgen fir mehr industrielle Nachfrage.
Des Weiteren kommen viele neue technische
Anwendungsmdglichkeiten gleichzeitig an den
Start. Fir 2023 rechnet ,,The Silver Institute” mit
einem Silber-Angebotsdefizit von rund 141 Mil-
lionen Unzen.

Insgesamt herrschte damit in den Jahren 2021
bis 2023 ein kumuliertes Angebotsdefizit von
etwa 474 Millionen Unzen vor. Fir 2024 rechnet
s1he Silver Institute” mit einem Anstieg der
Nachfrage auf 1,2 Milliarden Unzen (ohne ETPs),
was den zweithdchsten jemals erreichten Wert
(ohne ETPs) darstellen wirde. Getragen wird
dieser Anstieg vor allem durch die Industrie,
deren Nachfrage im laufenden Jahr auf 690 Mil-
lionen Unzen Silber ansteigen diirfte. Ein prog-
nostiziertes Silberdefizit von rund 170 Millionen
Unzen flr 2024 sollte dem Silberpreis (endlich)
weiteren Auftrieb geben.

Platin: Die wichtigsten Fakten

Platin gilt weniger als Investmentobjekt, dafiir
vor allem als wichtiger Baustoff in der Automo-
bilbranche. Das silbergraue Metall ist ein che-
misches Element mit dem Elementsymbol Pt
und der Ordnungszahl 78.

Wichtigste Eigenschaften:
Schmiedbarkeit, Dehnbarkeit und
Korrosionsbesténdigkeit

Es besitzt eine Uberaus hohe Dichte und ist
gleichzeitig aber sehr gut schmiedbar und
dehnbar. Seine grau-weiBe Farbe fasziniert
Menschen seit jeher, wohl auch deshalb, weil
Platin eine bemerkenswerte Korrosionsbestan-
digkeit besitzt und daher nicht anlauft. Auf-
grund seiner hohen Haltbarkeit, Anlaufbestén-

digkeit und Seltenheit eignet sich Platin daher
besonders fur die Herstellung hochwertiger
Schmuckwaren.

Die Verwendungsmaéglichkeiten sind
vielseitig

Platin findet Einzug in eine ganze Reihe an
unterschiedlichsten  Anwendungsmdglichkei-
ten. Die mit Abstand meiste Verwendung findet
Platin im Bereich der Autoindustrie und dort in
der Form von Autokatalysatoren. Neben den
klassischen Diesel-Oxidationskatalysatoren
findet Platin auch immer mehr Einzug in Kataly-
satoren in Brennstoffzellen oder als Substitut
des teureren Palladiums, was zuklnftig ein
enormer Nachfragetreiber sein kdnnte. Das
zweite groBe Einsatzgebiet in der Industrie ist
der chemische Bereich. Weiterhin wird Platin
unter anderem in Legierungen, fir die Glasher-
stellung (Schmelztiegel), im elektrischen Be-
reich in Widerstédnden und fur medizinische An-
wendungen und Apparaturen verwendet.

Ein weiteres groBes Einsatzfeld ist die Schmuck-
industrie, wo Platin h&dufig mit anderen Metal-
len, hauptsachlich mit Gold, legiert wird. Der
vierte groBe Bereich ist der Investmentsektor.
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Vorkommen und Gewinnung

Platin kommt gediegen, das heiBt in elementa-
rer Form in der Natur vor. Metallisches Platin
(Platinseifen) wird heute praktisch nicht mehr
abgebaut. Wenngleich ein groBer Teil des abge-
bauten Platins an wenigen Orten aus priméaren
Lagerstatten erfolgt, gewinnt die F&érderung
als Beiprodukt bei der Buntmetallerzeugung
(Kupfer und Nickel) immer gréBere Bedeutung.
Dort fallen die Platingruppenmetalle als Neben-
produkt der Nickelraffination an.

Platinangebot/-nachfrage
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Angebotssituation

Umfangreichen und nennenswerten, primaren
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 Mi-
nen. Es folgten Russland mit etwa 10,5 %, so-
wie alle anderen Staaten mit insgesamt rund
15 %. Insgesamt betrachtet ist der Platinberg-
bau ein relativ kleiner Sektor, da beispielsweise
in 2023 nur rund 5,64 Millionen Unzen geférdert
wurden. Fur 2024 geht das World Platinum In-
vestment Council von einer sinkenden Férde-
rung von etwa 5,49 Millionen Unzen aus.

Hohe Recycling-Quote

Wenngleich auch bei Gold eine gewisse Menge
mittels Recyclings zurtick in den Kreislauf ge-
langt, macht das Recycling bei Platin einen
Uberaus hohen Prozentsatz aus. So wurden
2023 etwa 1,49 Millionen Unzen aus dem Recy-
cling zurtickgewonnen.

Das Angebot sinkt nach einem
starken Jahr 2021 bedrohlich

Insgesamt brach das weltweite Platin-Angebot
2020 Covid-19-bedingt regelrecht ein. Wah-
rend 2013 rund 7,8 Millionen Unzen Platin zur
Verfligung standen (davon rund 5,8 Millionen
Unzen aus dem Bergbau und knapp 2 Millionen
Unzen aus dem Recycling), fiel das Platinange-
bot 2020 auf 6,90 Millionen Unzen (Bergbau:
4,90 Millionen Unzen, Recycling: 2,00 Millionen
Unzen). 2021 konnte sich das Platinangebot
wieder erholen und das Vorkrisenniveau von
2019 fast wieder erreichen. Insgesamt wurden
2021 6,20 Millionen Unzen Platin geférdert und
2,10 Millionen Unzen Platin aus dem Recycling
gewonnen. Damit stand 2021 ein gesamtes
Angebot von 8,30 Millionen Unzen Platin zur
Verfigung. 2022 verzeichnete das gesamte
Platinangebot einen Ruckgang auf 7,30 Millio-
nen Unzen und 2023 auf 7,13 Millionen Unzen.
Fiar 2024 rechnet das World Platinum Invest-
ment Council mit einem weiteren Rickgang
des Angebots auf 7,09 Millionen Unzen.

Hauptverantwortlich daflir ist das Recycling,
welches 2023 auf unter 1,5 Millionen Unzen
einbrach. Mangelnde Rucklaufquoten alterer
Fahrzeuge aufgrund aufgeschobener Fahr-
zeugneukaufe tragen daflir die Hauptverant-
wortung.

Nachfragesituation

Platin besitzt, &hnlich wie Silber eine Art
Hybridfunktion. Das bedeutet, dass etwa zwei
Drittel der gesamten Platinnachfrage aus der
Industrie stammen, wahrend der Rest vor allem
aus der Schmuckindustrie und von Investoren-
seite in Form von Barren und Miinzen kommt.

Hauptnachfrager ist die (Automobil-)
Industrie gefolgt von der Schmuck-
industrie

In Zahlen ausgedriickt ist es der Automobil-
sektor, der 2023 am meisten Platin nachgefragt
hat. 3,27 Millionen Unzen wurden zum Kataly-
satorenbau genutzt. 2024 ist mit einer Nachfra-
gesteigerung auf 3,30 Millionen Unzen zu rech-

nen. Die Schmuckindustrie fragte 2023 1,85
Millionen Unzen nach, was sich laut World Pla-
tinum Council 2024 auf 1,90 Millionen Unzen
steigern wird. Die Nachfrage aus der restlichen
Industrie erreichte 2023 einen Wert von 2,62
Millionen Unzen. 2024 wird eine industrielle
Nachfrage von 2,26 Millionen Unzen erwartet.

Der Investmentsektor verzeichnete 2022
644.000 Unzen an Netto-Abfllissen. 2023 wur-
den Zuflisse von 265.000 Unzen verzeichnet,
was in erster Linie auf den niedrigen Platinpreis
zurUckzufihren war. Fir 2024 wird ein geringer
Zufluss erwartet.

Hohes Angebotsdefizit bleibt
bestehen

Insgesamt stieg die Platinnachfrage von 2022
auf 2023 um rund 1,6 Millionen Unzen auf 8,01
Millionen Unzen. Damit ergab sich fur 2023 ein
Angebotsdefizit von etwa 878.000 Unzen Pla-
tin. Fir 2024 gehen die Experten des World
Platinum Investment Council von einem Ange-
botsdefizit von rund 418.000 Unzen aus (Ange-
bot: 7,09 Millionen Unzen, Nachfrage: 8,51 Mil-
lionen Unzen), was vor allem auf eine weiterhin
hohe Nachfrage aus dem Automobilsektor und
relativ schwache Recyclingquoten zurtickzu-
fahren ist.

Zukiinftige Nachfragetreiber kom-
men weiterhin aus dem Automobil-
sektor

Fur die mittel- bis langfristige Zukunft gilt Platin
vor allem als ein Metall, das weiterhin in der
Automobilbranche eingesetzt wird, allerdings
weniger in Verbrennermodellen, sondern ver-
mehrt in Brennstoffzellenfahrzeugen. In mehre-
ren Landern wird bereits an innovativen Was-
serstoffspeichertechnologien geforscht. Die
Stromerzeugung mit Hilfe von Platinelektroden
ist dabei das groBe Thema. Kostengiinstige
Wasserstoffspeichersysteme flir Brennstoffzel-
lenfahrzeuge und tragbare Anwendungen sind
zwar noch Zukunftsmusik, allerdings plant
allein China bis 2030 zwei Millionen Wasser-
stoff-Brennstoffzellenfahrzeuge zu produzieren.
In Deutschland ist der weltweit erste Wasser-
stoff-Brennstoffzellen-Zug in Betrieb genom-

men worden. Ein groBes Platinunternehmen in-
vestiert bereits zusammen mit Shell Technology
in die Entwicklung der Wasserstoffkompressi-
onstechnologie. Diese so genannten Platin-
Elektrofahrzeuge brauchen, wie der Name
schon sagt als Grundrohstoff Platin. Fiihrende
Experten gehen davon aus, dass spéatestens
2030 die Anschaffungskosten eines Brennstoff-
zellen-getrieben LKW, niedriger liegen werden
als die eines Diesel-LKW.
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Zusammenfassung: Angebotsdefizit
bleibt vorerst

2023 wurde ein Uberraschend hoher Nachfra-
geanstieg verzeichnet, der in erster Linie der
Automobilindustrie und dem Investmentsektor
zuzurechnen war, die einerseits ETF-Zuflisse
statt -Abflisse verzeichneten und andererseits
von schwachen Nachfragestdnden aufholen
konnten. 2024 ist mit einem Nachfragertck-
gang zu rechnen, gepaart mit einem marginal
geringerem Angebot. Der immer noch sehr
niedrige Platinpreis sollte den Investmentsektor
wieder stabilisieren, bevor in den Jahren darauf
neue technologische Entwicklungen - allen vo-
ran im Bereich der Fortbewegung - die Nach-
frage weiter anheizen werden.
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Palladium: Die wichtigsten Fakten
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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 Sub-
stitut fur Platin bei mehreren Anwendungen,
hauptséchlich bei der Katalysatoren-Herstel-
lung, da es dem Platin im chemischen Verhalten
sehr &hnelt.

Wichtigste Eigenschaften: Niedriger
Schmelzpunkt, Reaktionsfreudigkeit
und Absorptionsfahigkeit

Palladium hat unter den Platinmetallen den
niedrigsten Schmelzpunkt und ist zugleich am
reaktionsfreudigsten. Bei Raumtemperatur re-
agiert es nicht mit Sauerstoff. Es behalt an der
Luft seinen metallischen Glanz und lauft nicht

an, was es flur den Schmuck- und in kleinerem
Umfang fur den Investmentbereich interessant
macht. Der geringe Schmelzpunkt macht es
einfacher verarbeitbar als Platin. Palladium be-
sitzt zudem die hdchste Absorptionsféhigkeit
aller Elemente fur Wasserstoff. Bei Raumtem-
peratur kann es das bis zu 3.000-fache des ei-
genen Volumens binden.

Wichtigste Anwendungen:
Abgaskatalysatoren, Legierungen,
Elektrodenwerkstoffe

Feinverteilt ist Palladium ein exzellenter Kataly-
sator zur Beschleunigung von chemischen Re-
aktionen, insbesondere zur Addition und Elimi-
nierung von Wasserstoff sowie zum Cracken
von Kohlenwasserstoffen. Die mit Abstand
wichtigste Anwendung fir Palladium besteht
damit im Bereich der Abgaskatalysatoren fir
Ottomotoren. Etwa 82,6 % des im Jahr 2021
nachgefragten Palladiums wurde fiir den Kata-
lysatorenbau benétigt. Weiterhin wird Palladi-
um haufig fur Legierungen im Schmuckbereich
verwendet; hier besonders in Verbindung mit
Gold, woraus so genanntes WeiBgold entsteht.
Auch als Elektrodenwerkstoff flr Brennstoffzel-
len und als Kontaktwerkstoff fiir Relais findet
Palladium Verwendung.

Vorkommen und Gewinnung

Metallisches Palladium und palladiumhaltige
Legierungen finden sich hauptséchlich in Fluss-
sedimenten als geologische Seifen, die aber
weitestgehend ausgebeutet sind. Der grofBte
Teil wird als Beiprodukt aus Nickel- und Kupfer-
minen gewonnen.

Angebotssituation

Siidafrika und Russland haben sich in den letz-
ten Jahren als die klar dominierenden Palladi-
umférdernationen herauskristallisiert. 2022 trug
Russland 41,9 % der Gesamtférderung, gefolgt
von Stdafrika 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 2023 schatzungs-
weise nur rund 6,5 Millionen Unzen geférdert
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. Fur 2023 liegen noch
keine verlasslichen Zahlen vor.

Angebot zuletzt gesunken

Das Palladium-Angebot zeigte in den vergan-
genen drei Jahren - durch Corona-bedingte
Férderkirzungen nochmals beschleunigt — sta-
bile bis sinkende Tendenzen, wobei dieses
nach dem Ausnahmejahr 2020 wieder deutlich
anstieg. Dies ist mehreren entscheidenden
Faktoren 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 Mil-
lionen Unzen geférdert. 2021 erfolgte ein
Anstieg auf 6,85 Millionen Unzen, 2022 ein
Ruckgang auf 6,31 Millionen Unzen. Fur 2023

rechnen die Experten von Johnson Matthey mit
einem wieder steigenden Angebot aus der
Platinférderung von 6,56 Millionen Unzen.

Das Recycling stieg 2018 erstmals tber 3 Milli-
onen Unzen, genau 3,11 Millionen Unzen wur-
den in 2018 recycelt. 2019 schlieBlich 3,40 Milli-
onen Unzen. 2020 folgte ein Einbruch auf 3,14
Millionen Unzen, 2021 betrug die Ausbeute aus
dem Recycling 3,34 Millionen Unzen und 2022
3,10 Millionen Unzen Palladium. Fir 2023 wird
mit einer Recyclingausbeute von 3,23 Millionen
Unzen 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 zurlick in den freien Markt, 2016
waren es 646.000 Unzen, 2017 386.000 Unzen
und 2018 etwa 574.000 Unzen. 2019 betrugen
die Netto-Ruickflisse nur noch 87.000 Unzen,
2020 190.000 Unzen und 2021 flossen gar netto
17.000 Unzen zurlick in entsprechende ETFs.
2022 wurden Abflisse von 109.000 Unzen ver-
zeichnet, wohin gehend fir 2023 wieder mit
moderaten Zuflissen von 25.000 Unzen ge-
rechnet wird.

Palladiumangebot/-nachfrage
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Dies fUhrte dazu, dass das gesamte Palladium-
angebot (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 er-
folgte 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.

2020 2021 2022 2023e

Palladiumangebot (blau) und

Palladiumnachfrage (grau)
(eigene Darstellung)
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Wie bei Platin gilt auch bei Palladium, dass in
den vergangenen Jahren zwar mit einer Erho-
hung der Recyclingquote zu rechnen ist, die
Férderung aber ricklaufig 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.
Fir 2023 ist von einem moderaten Angebotsde-
fizit von 43.000 Unzen auszugehen.

Automobilhersteller fragen immer
weniger Palladium nach

Der Hauptgrund fir 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 Autoindust-
rie — sinkt. Wurden 2015 noch 7,7 Millionen Un-
zen Palladium, hauptsachlich fir den Einsatz in
Katalysatoren, nachgefragt, waren es 2016
schon 7,98 Millionen Unzen, 2017 gar 8,42 Milli-
onen Unzen und 2018 8,84 Millionen Unzen.
2019 erfolgte schlieBlich ein weiterer Sprung
um 800.000 Unzen auf 9,65 Millionen Unzen.
Wenngleich Corona-bedingt 2020 ,,nur” noch
7,40 Millionen Unzen Palladium nachgefragt
wurden, orderten die Katalysatorenhersteller

2021 mit 8,50 Millionen Unzen wieder etwas
mehr Palladium. 2022 verzeichnete der Auto-
mobilsektor eine weltweite Palladiumnachfrage
von rund 8,45 Millionen Unzen, wahrend flr
2023 nur noch von einer Nachfrage aus dem
Automobilsektor in H6he von 8,25 Millionen Un-
zen ausgegangen wird. Geht die Nachfrage
nach Ottomotoren zuriick, sinkt auch die Palla-
diumnachfrage. Ausgleichen lasst sich dies
eventuell durch den Einsatz in Brennstoffzel-
len-betrieben Fahrzeugen, die sind jedoch noch
Zukunftsmusik.

Zusammenfassung: Stetig sinkende
Forderung trifft auf steigende Nach-
frage

Bei Palladium herrscht seit Jahren ein Ange-
botsdefizit vor. Dies hing und hangt vor allem
mit einer stetig sinkenden Férderung und einer
gleichzeitig steigenden, zuletzt aber eher mit
einer nicht ganz so stark sinkenden Nachfrage
zusammen. Inwieweit sich dies in den kom-
menden Jahren fortsetzen oder auflésen wird,
hangt neben dem Palladiumpreis auch damit
zusammen, wie es mit dem Benzin-Verbren-
nungs-Motor weitergehen wird. Die Abhangig-
keit des Palladiums von der Automobilindus-
trie ist unverkennbar hoch, was es zu einem
riskanteren Investment als beispielsweise
Gold macht.

Die besten Edelmetall-
aktien versprechen ein
enormes Potenzial!

Edelmetall-Aktien sind im Vergleich zu den heif3
gelaufenen (Standard-)indizes kaum gelaufen
und noch immer stark unterbewertet. Wir neh-
men dies zum Anlass, Ihnen im Folgenden eini-
ge aussichtsreiche Edelmetall-Aktienwerte vor-
zustellen. Dabei konzentrieren wir uns vor allem
auf Entwicklungsgesellschaften mit &uBerst
aussichtsreichen Projekten, auf bereits produ-
zierende Minengesellschaften mit etablierten
und profitablen Lagerstatten und auf Royal-
ty-Unternehmen, die nur ein geringes Kosten-
risiko tragen, daftir aber zunehmend von immer
mehr Minentatigkeiten direkt oder indirekt pro-
fitieren.

ﬁstoff?Préﬁs ;

2

Sie miissen kein Borsenprofi sein, um kluge Investment-

entscheidungen zu treffen. Investieren Sie gemeinsam mit
Swiss Resource Capital AG und Asset Management Switzer-
land AG in den Megatrend Rohstoffe.

Das SRC Mining & Special Situations Zertifikat wurde fur
risikofreudige Investoren aufgelegt, die gerne die Unter-

nehmen der Swiss Resource Capital AG in einem einzigen
Instrument kaufen mochten.

Investitionen in kleine und mittelgrofie Minen, Entwickler
und Explorer sind mit groRen Risiken behaftet. Um die-
ses Risiko auszubalancieren werden dem Zertifikat grofie
Rohstoffkonzerne mit hohen Dividendenzahlungen beige-
mischt.
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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 Prof. Dr. Dennin, geradeheraus, wie
steht es um die vier wichtigsten Edelmetalle
Gold, Silber, Platin und Palladium zu Beginn
des Jahres 2024?

Zu Ostern ist die 40-tdgige Fastenzeit vorbei
und Christen auf der ganzen Welt feiern die Auf-
erstehung Jesu Christi. Auch bei Gold scheint
zum Osterfest 2024 die Fastenzeit beendet und
Anleger freuen sich Uber Quotierungen, die von
Hoch zu Hoch schreiten.

Fur diese Entwicklung benétigten Anleger einen
langen Atem. Insgesamt drei Mal, im August
2020, im Marz 2022 und im April 2023, testete
der Goldmarkt das Niveau von 2.000 US$/oz.
Erst im 4. Quartal 2023 wurde die Marke von
2.000 US$/oz endlich nachhaltig iberwunden,
und heute muissen rund 2.200 US$ fur eine
Feinunze Gold gezahlt werden.

Im Fahrwasser des wesentlich groBeren Gold-
marktes hat es Silber dagegen noch nicht ge-
schafft aus seinem mehrjdhrigen Seitwarts-
trend nach oben auszubrechen. Silber notiert
bei knapp 25/0z US$.

Im Segment der Platingruppenmetalle hat Pal-
ladium seine Uberbewertung abgebaut und
handelt auf einem vergleichbaren Preisniveau
wie Platin von jeweils knapp 1.000 US$/0z. An-
ders als bei Gold und Silber, steckt in beiden
Metallen derzeit aber nur wenig Preisfantasie.

Geht es bei Gold wirklich nur um eine mégli-
che Zinswende?

Natirlich spielt die Zinsentwicklung und die
Zinshdhe eine entscheidende Rolle bei der
Wertfindung in vielen Anlagekategorien wie Ak-
tien, Anleihen, Immobilien, Rohstoffe und auch
bei Gold. Zum einen Uber den Diskontierungs-
faktor, also die Hohe in welcher zukunftige Er-
trédge auf den heutigen Preis abgezinst werden,
und zum anderen Uber weitere Anlageoppor-
tunitaten. Daher sind hohe Zinsen immer eine
FuBfessel fur die Goldpreisentwicklung. Im
Spiegelbild des Goldmarktes finden Anleger

neben dem Zinsniveau viele weitere makroko-
nomische Variablen wie die Starke des US-Dol-
lar, die Inflationsrate oder auch die Staatsver-
schuldung. In den USA dreht sich die Schul-
denspirale immer schneller: Aktuell steigt hier
die Staatsverschuldung alle 100 Tage um 1 Bil-
lionen US$ und durchbrach zu Ostern 2024 die
atemberaubende Marke von 35 Billionen US$.
Dies entspricht mehr als 125 % der Wirtschafts-
leistung des Landes. Experten und Ratingagen-
turen sehen diese Entwicklung sehr kritisch,
denn der Schuldendienst schrankt die Hand-
lungsfahigkeit eines Staates ein und kann zu
einer Destabilisierung des gesamten Finanz-
systems flihren. Niedrigere Zinsen verschaffen
dem Staat hier etwas Luft, Idsen aber das Pro-
blem nicht.

Inwieweit spielen die US-Présidentschafts-
wahlen bei der Entwicklung von Gold eine
Rolle? Da gibt es ja scheinbar Préaferenzen,
ob Gold in den USA mehrheitlich gekauft
wird oder nicht, je nachdem, ob der demo-
kratische oder der republikanische Bewer-
ber gewinnt...

Weder Trump noch Biden oder ein anderer po-
tentieller Kandidat sind in der Lage 6konomi-
sche Realitdten wegzuzaubern. Auch wenn in
Deutschland versucht wird genau diese Zaube-
rei im Harry Potter Stil (,Viride Miraculum Oeco-
nomicum! Mit Doppelwumms*) mit dem Mar-
chen vom grinen Wirtschaftswunder und der
Energiewende, der Offentlichkeit zu verkaufen,
ist es nicht wirklich realistisch.

In der Realitat steigt die Staatsverschuldung
getrieben durch Finanzkrisen, Covid und griine
Energiewende dramatisch an, was zu Inflation
und Geldentwertung fuhrt. Es kann ja nur ver-
teilt werden, was erwirtschaftet wird. Der be-
rihmte Okonom John Maynard Keynes brachte
es treffend auf den Punkt: ,Inflation ist der Pro-
zess einer schleichenden Enteignung der Blir-
ger durch den Staat.“ Eine Antwort auf dieses
Risiko haben Anleger im Goldmarkt gefunden.

Als Vermobgensverwalter haben wir mit dem An-
gelmountain Precious Metals Fonds und dem

sDer durchschnitt-
liche Goldpreis im
Jahr 2003 betrug
363 USS$ - letztes
Jahr waren es rund
1.943 USS.“

SRC Mining and Special Situations Zertifikat
(ISIN DEOOOLS9PQA9) in Kooperation mit
Swiss Resource Capital AG zwei Anlagevehikel
geschaffen, die von steigenden Edelmetallprei-
sen profitieren. Der Angelmountain Fonds ist
auf Gold- und Silberminen spezialisiert, wéh-
rend das Anlageuniversum im SRC-Zertifikat im
Rohstoff-Universum etwas weiter gefasst ist
und so zum Beispiel auch eine Renaissance der
Kernkraft abbildet.

Als erfolgreicher Buchautor im Bereich Fi-
nanzmadrkte dreht sich bei Ihnen vieles um
Gold und die Rohstoffmdrkte. Ist das aktuell
auch so?

Ich habe mich mit ,Lukrative Rohstoffmérkte.
Ein Blick hinter die Kulissen®, , Afrika. Kontinent
der Chancen® und ,Von Tulpen zu Bitcoins® in
den vergangenen Jahren mit den Investment-
themen Rohstoffe, Afrika und Spekulationen/
Spekulationsblasen beschéftigt. Insbesondere
svon Tulpen zu Bitcoins“ hatte einen so breiten
Anklang gefunden, dass es mittlerweile in acht
Sprachen Ubersetzt und verlegt wurde. Speku-
lation an der Bérse wird oft von den Emotionen
Angst und Gier gesteuert, was ich in meinem
aktuellen Buch ,,Games of Greed” (2023) auf-
greife. Hier geht es um Finanzbetrug und
Schneeballsysteme von Bernie Madoff und En-
ron bis zu Wirecard und FTX. Fir viele Anleger
ein Augendffner!

Und Fans von Gold und Silber méchte ich an die-
ser Stelle bereits Appetit machen auf ,Goldfin-

gers*®, einer Auskopplung von ,,Games of Greed",
die ich fir den Jahreswechsel 2024/25 plane.
Hier mochte ich tber die groBen Golddiebstéhle
und -betrligereien der Geschichte erzahlen.

Was kénnen wir speziell von Silber in diesem
Jahr noch erwarten? Da gibt es ja richtige
Nachfragetreiber, die man vor 5 bis 10 Jah-
ren noch gar nicht auf dem Schirm hatte,
Stichwort Photovoltaik und E-Mobilitit.

Ich hatte vorab die ldngere Durststrecke des
Silbermarktes durch das Aufkommen der digi-
talen Fotographie erwéhnt. Die Rolle der Foto-
graphie hat mittlerweile die Photovoltaik Uber-
nommen. Obwohl der Silbermarkt 2024 voraus-
sichtlich das vierte Jahr in Folge ein Marktdefizit
aufweisen wird und die Nachfrage nach Silber
aufgrund der Stérke wichtiger Zukunftstechno-
logien wie der Photovoltaik die Marke von 1,2
Milliarden Feinunzen Uberschreiten dirfte, han-
delt Silber bei weniger als 25/0z US$. Aber die-
se Unterbewertung macht Silber zu einem sehr
attraktiven Investment, was auch von der
Gold-Silber-Ratio untermauert wird.

Wie sieht es kiinftig mit Platin und Palladium
aus? - Wirklich alles nur abhédngig von der
Entwicklung der Automobilbranche?

Die beiden groBten Platinmetalle Platin und
Palladium (neben Rhodium, Iridium, Ruthenium
und Osmium) sind im Vergleich zu Gold und Sil-
ber ein winziger Markt: Zusammen werden je-
des Jahr knapp 500 Tonnen der beiden Metalle
gefordert. Der Schwerpunkt der Férderung liegt
dabei in Stdafrika und in Russland, und der
Schwerpunk der Verwendung beider Metalle ist
die Katalysatortechnik. Daher spielt tatsachlich
die Entwicklung der traditionellen Automobil-
branche eine entscheidende Rolle. Mit steigen-
dem Marktanteil von Elektroautos und drohen-
den Produktionsverboten von Benzin- und
Dieselfahrzeugen in der Zukunft, steht es um
den Sektor nicht gut. Die Situation ist vergleich-
bar mit Silber und dem Aufstieg der digitalen
Fotographie und iPhones vor rund 20 Jahren.

VON
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EINE GESCHICHTE
DER GROSSTEN FINANZBLASEN
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ISBN: 978-3-95972-253-7

24,99 Euro (Hardcover)

F ey

GAMES
-
GREED
SR

Torsten Dennin

Games of Greed

FinanzBuch Verlag, Februar 2023
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Daher dimpeln die Notierungen von Platin und
Palladium derzeit um die Marke von 1.000 US$/
o0z. Zum Vergleich: Die Feinunze Palladium kos-
tete im April 2021 noch Uber 3.000 US$, und
Platin notierte bei rund 2.300 US$/0z im Febru-
ar 2008. Mit einem ldngeren Anlagehorizont
sind hier wieder Preise von je 1.500 US$/oz
mdglich, aber Anleger sollten sich kurz- bis mit-
telfristig auch von Notierungen von 600-800
US$/oz nicht erschrecken lassen.

Was ist ihr Ausblick auf die Preisentwicklung
von Gold und Silber?

2023 war fur mich persénlich ein wichtiges Jahr.
Vor 20 Jahren, 2003, hatte ich im Rahmen mei-
ner ersten Edelmetallstudie bei der Deutsche
Bank AG die Knappheit von Gold verdeutlicht,
indem ich gezeigt habe, dass alles Gold der
Welt zusammengetragen als Quader bequem
unter den Bogen des Eifelturms in Paris Platz
findet. Und dies hat sich bis heute nicht gean-
dert. Der durchschnittliche Goldpreis im Jahr

2003 betrug 363 US$ - letztes Jahr waren es
rund 1.943 US$. Ich kann mir vorstellen, dass
wir in den nachsten Jahren Goldpreise jenseits
der 3.000 US$ sehen werden. Flr dieses Jahr
bin ich bescheidener und hatte im letzten Quar-
tal 2023 meine Jahresprognose 2024 auf 2.400
US$ angepasst.

Auch wenn Gold derzeit von einem Allzeithoch
zum nachsten eilt, haben wir noch rund +25 %
Platz zum inflationsadjustierten Hoch des Gold-
preises im Januar 1980. Dies lag bei rund 2.680
US$/oz.

Bei Silber erwarte ich einen Anstieg auf tiber 50
USS$ Uber die nachsten Jahre, was den Preisen
von April 2011 entspricht. Inflationsadjustiert
lag dieses Hoch sogar bei rund 66 US$, was
immer noch moderat im Vergleich zum inflati-
onsadjustierten Allzeithoch bei Silber im Januar
1980 ist. Dies lag knapp Uber der Marke von 140
US$/oz. An diesem Beispiel zeigt sich die enor-
me Unterbewertung des Silbermarktes im Ver-
gleich zu Gold.

Experteninterview mit David Garofalo —

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
Personlichkeiten des Edelmetallsektors.
Kénnen Sie uns einen kurzen Uberblick tiber
Ihren 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 groéBten Fusion
(32 Milliarden US-Dollar) in der Geschichte des
Goldbergbaus fihrte. 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 konnte in letzter Zeit neue
Hdéchststiande erreichen. Was sind die Griin-
de 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 Fed und ande-
re Zentralbanken versuchen, die Nominalzinsen
zu erhéhen, um die Inflation zu bekampfen, ist
die weltweite Verschuldung zu hoch, als dass
sie einen Anstieg der Realzinsen zulassen kénn-
ten. Die Realitat der hartnackigen Inflation und
der Unfahigkeit der Zentralbanken, die Inflation
zu bekadmpfen, spiegelt sich nun endlich auch
auf dem Markt wider, denn der Goldpreis hat
kirzlich neue Allzeithochs erreicht.

Derzeit scheint alles und jeder an den Lippen
der FED zu kleben. Erst 6ffnete die FED die
Geldschleusen, dann ruderte sie mit massi-
ven Zinserh6hungen wieder zuriick und such-
te eine Antwort auf die Rekordinflationsraten.
Nun droht eine massive Rezession. Was den-
ken Sie iiber all diese Entwicklungen?

Die nominalen Zinsséatze sind zwar bis 2022 und
2023 gestiegen, aber angesichts der hohen Ver-
schuldung, die der Weltwirtschaft aufgeblrdet
wurde, stehen wir an der Schwelle zu einem
Ruckgang dieser Zinssatze. Wahrend des letz-
ten groBen Inflationszyklus Ende der 70er und
Anfang der 80er Jahre, als die nominalen Zins-
sétze zur Bekdmpfung der Inflation bei etwa
20 % lagen, betrug die weltweite Verschuldung
im Verhaltnis zum BIP nur 100 %. Derzeit liegt
die globale Verschuldung im Verhé&ltnis zum BIP
bei 350 %. Angesichts dieser Schuldenlast gibt
es keine denkbare Méglichkeit, die realen Zins-
satze auf ein ausreichendes Niveau zu erhdhen,
um die hartndckige Inflation zu beka&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, wahrend der Wert der Fiat-Wé&hrung
weiter erodiert. Eine bevorstehende Rezession
wlrde wahrscheinlich auch zu weiteren nomina-
len Zinssenkungen flhren, was ein starker fun-
damentaler Treiber fur 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 Ihre Ersparnisse in einer Wéhrung
angelegt sind, die aufgrund der Inflation rapide
an Kaufkraft verliert, ist es nur sinnvoll, 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-
preis setzen kénnen. Das Lizenzgebihren- und
Streaming-Modell ist aus zahlreichen Grinden
die beste Méglichkeit, um auf den Goldpreis zu
setzen:

1. Exponierung gegeniber steigenden Gold-
preisen mit freiem Aufwartspotenzial 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 GréBe mit der
gleichen Anzahl von Mitarbeitern fiihren.

3. Abschirmung gegen Kosteninflation - Li-
zenzgeblhren und Einkommensstréme sor-
gen flUr 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 Qualitat 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
fihrend und verflugt Uber ein diversifiziertes
Portfolio von Uber 200 Lizenzgebieten in Nord-
und Sildamerika, 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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Calibre Mining
Nah an der Produktionsmarke von 300.000 Unzen Gold
+ Starke Pipeline
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Calibre Mining ist eine kanadische Bergbau-Ge-
sellschaft, die sich auf den Abbau von Goldvor-
kommen in Nord- und Mittelamerika speziali-
siert hat. Dort verfolgt man jeweils eine
»Hub-and-Spoke“-Strategie und férdert kos-
tenglinstig aus mehreren Minen. Das Unterneh-
men verfiigt in Nicaragua aktuell (iber Uberka-
pazitdten, was es Calibre Mining erlaubt, die
Ausbeute in den kommenden Jahren stark zu
erhdéhen. Das Unternehmen vermeldet stetig
steigende Rekord-Forderraten. So konnte man
allein 2023 knapp 283.494 Unzen Gold fordern.
Fir das laufende Jahr 2024 peilt die Gesell-
schaft eine Férderung zwischen 275.000 und
300.000 Unzen Gold an. Neben einer hohen
Ressourcenbasis besitzt die Gesellschaft ein
ungleich hdéheres Ressourcenpotenzial, wie
jungste Bohrresultate eindrucksvoll belegen.

Hub-and-Spoke-Strategie und
Wachstumsziele

Die Hub-and-Spoke-Strategie des Unternehmens
besteht darin, Material aus mehreren Minen (Spei-
chen) in einer zentralen Verarbeitungsanlage
(Nabe) zu verarbeiten. Bei Calibre Mining umfasst
die Anlagenbasis in Nicaragua dementsprechend
mehrere Erzquellen, eine installierte Mihlenkapa-
zitat von 2,7 Millionen Tonnen pro Jahr in zwei Ver-
arbeitungsanlagen, eine exzellente Infrastruktur
sowie gunstige Transportkosten.

El Limon Mine und Verarbeitungs-
anlage

Die Lagerstatte El Limon beherbergt aktuell
etwa 1,259 Millionen Unzen Gold in der Katego-
rie gemessen/angezeigt (inklusive 639.000 Un-
zen Gold an Reserven) plus 224.000 Unzen
Gold in der Kategorie abgeleitet.

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

El Limén verfiigt Gber ein hohes Explorationspo-
tenzial, was jungste Bohrungen eindrucksvoll
bestatigen konnten. So stieB man im Bereich
der Zone Panteon North unter anderem auf
17,8 g/t Gold Uber 7,3 Meter sowie auf 66,03 g/t
Gold Uber 5,6 Meter und auf 52,59 g/t Gold Uber
3,8 Meter. Pantheon North konnte im Laufe des
Jahres 2023 stark erweitert werden. So konnten

unter anderem Uber 2 Kilometer vom eigentli-
chen Pantheon North Areal entfernt 38,45 g/t
Gold tber 1,8 Meter nachgewiesen werden. Ent-
lang des VTEM Gold Korridors stie das Unter-
nehmen auf eine ganze Reihe an weiteren hoch-
karatigen Goldablagerungen wie etwa 111,92 g/t
Gold Uber 4,1 Meter, 15,63 g/t Gold Uber 5,7
Meter, 36,07 g/t gold Uber 2,2 Meter sowie
24,40 g/t Uber 1,3 Meter. Weiterhin stie3 das Un-
ternehmen im Bereich der ehemaligen Talavera
Mine auf hochkaratige Goldgrade von bis zu
18 g/t und bei der Untertagelagerstatte Atraves-
ada auf bis zu 30,50 g/t Gold. Zu den Highlights
der Bohrabschnitte auf den Zielen Tigra, Limon
Norte und Pozo Bono zdhlten 68,72 g/t Gold
Uber 2,0 Meter und 16,49 g/t Gold Uiber 5,9 Me-
tern, einschlieBlich 26,71 g/t Gold Gber 3,5 Me-
ter sowie 18,68 g/t Gold Uber 5,9 Meter, ein-
schlieBlich 55,68 g/t Gold Uber 2,0 Meter.

La Libertad Mine und Verarbei-
tungsanlage

La Libertad beherbergt nach neuesten Schat-
zungen rund 602.000 Unzen Gold in der Kate-
gorie gemessen/angezeigt (inklusive Reserven
von 487.000 Unzen Gold) plus abgeleitete Res-
sourcen von 520.000 Unzen Gold.

Das Projekt befindet sich etwa 110 Kilometer
ostlich von Nicaraguas Hauptstadt Managua
und ist Uber eine StraBe erreichbar. Die Aufbe-
reitungsanlage von La Libertad kann etwa 2,25
Millionen Tonnen pro Jahr verarbeiten. 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, beschickt.
Calibre Mining arbeitet bei La Libertad stetig an
Explorationsprogrammen, die sich auf die Er-
weiterung und Entdeckung von Ressourcen
konzentrieren. VondiesenExplorationskampag-
nen vermeldet Calibre Mining stetig neue Vollt-
reffer. So stieB man im Herbst 2023 im Bereich
von Jabali unter anderem auf 10.80 g/t Gold
Uber 14,3 Meter und 8,44 g/t Gold iber 8,9 Me-
ter. Der Spitzenwert lag dabei bei 156,7 g/t
Gold. Aus dem Bereich der Goldlagerstatte
Volcan, die nur 5 Kilometer von der Verarbei-
tungsanlage entfernt liegt, konnte das Unter-
nehmen zuletzt unter anderem 3,13 g/t Gold
Uber 15,0 Meter vermelden. Fir Mitte 2024 ist
fir Volcan mit einer Produktionsentscheidung
zu rechnen.

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 Uberkapazititen
in La Libertad arbeitet man auf Pavon vor allem
an der Erhéhung der Ressourcen.

Pavon stellt einen neu entstehenden Goldbezirk
in Nicaragua dar, in einer Region, die mit mo-
dernen Methoden noch weitgehend unerforscht
ist. Jingste Bohrungen (unter anderem 12,4
Meter mit 11,56 g/t Gold) bestatigten den hoch-
klassigen Charakter der Mine.

Eastern Borosi Gold-Silber-Projekt

Das Gold-Silber-Projekt Eastern Borosi verfiigt
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
Cadillac, die 2,6 Meter mit durchschnittlich
8,93 g/t Gold und 57,4 g/t Silber, die Zone San
Cristobal, die 5,7 Meter mit durchschnittlich
10,92 g/t Gold und 859,0 g/t Silber, die Zone
Veta Loca, die 5,4 Meter mit durchschnittlich
10,15 g/t Gold und 6,9 g/t Silber und die Zone
La Luna South, die 12,7 Meter mit durchschnitt-
lich 5,75 g/t Gold und 34,3 g/t Silber hervor-
brachten. Calibre ging auf Eastern Borosi im
April 2023 in Produktion und speist damit seit
Mai 2023 die Verarbeitungsanlage La Libertad.
Eastern Borosi ist damit Calibres vierte groBe
MinenerschlieBung innerhalb von nur drei Jah-
ren. Im Laufe des Jahres 2023 konnte das Un-
ternehmen zudem weitere hochkaratige Gold-
funde nachweisen. So etwa 12,9 g/t Gold Uber
8,5 Meter und 27,47 g/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 siddstlich
der Stadt Eureka, auf dem ergiebigen Goldt-
rend Battle-Mountain — Eureka. Die Mine er-
reichte 2021 eine Goldproduktion von 45.397

Unzen, die von einer Erweiterung des Haufen-
laugungspads und des priméren Brechkreis-
laufs, profitierte. Pan beherbergt nachgewiese-
ne und wahrscheinliche Reserven sowie ge-
messene und angezeigte Ressourcen von
299.000 Unzen bzw. 359.000 Unzen. Weitere
18.000 Unzen befinden sich in der Kategorie
abgeleitet. Jungste Bohrungen bestétigten das
enorme Explorationspotenzial der Mine. So
stieB man unter anderem auf 3,35 g/t Gold Uber
18,3 Meter, sowie auf 1,36 g/t Gold Uber 13,7
Meter und 0,61 g/t Gold tber 18,3 Meter. Letz-
tere Ergebnisse stammten dabei aus einem Be-
reich, der zuvor noch nie bebohrt wurde. Im
Laufe des Jahres 2023 kamen weitere hochka-
rétige Bohrresultate hinzu, wie etwa 4,19 g/t
Gold Uber 13,7 Meter.

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 friihere Betreiber Fiore Gold
eine positive PEA. Basierend auf einem zu er-
zielenden Goldpreis von 1.600 US$/Unze ergibt
das Projekt einen Netto-Gegenwartswert (NPV
5 %) nach Steuern von 77,2 Millionen US$ und
eine Rentabilitat (IRR) von starken 32,5 %, mit
einem Cashflow Uber die gesamte Lebensdauer
der Mine von 149,0 Millionen US$.

f\& Calibre

Die Valentine Goldmine
verflgt tber ein hohes
Ressourcenpotenzial.
(Calibre Mining)
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Gold Rock verfligt Giber angezeigte Ressourcen
von 403.000 Goldunzen, zusatzlich zu der ab-
geleiteten Ressource von 84.000 Goldunzen,
mit hervorragendem Potenzial, die Ressource
zu erweitern. Jiingste Bohrungen lieferten be-
eindruckende Ergebnisse von unter anderem
2,19 g/t Gold Uber 44,2 Meter sowie 6,8 g/t Gold
Uber 4,6 Meter und 6,6 g/t Gold Uber 5,8 Meter.
Die erwartete Produktion bei Gold Rock kénnte
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 155,000 Unzen in
der abgeleiteten Kategorie beherbergt. Im Ja-
nuar 2023 landete die Gesellschaft dort einen
echten Volltreffer, indem man unter anderem
4,30 g/t Gold Uber 92,4 Meter nachweisen
konnte. Dieser Vererzungsgrad ist etwa drei Mal
so hoch, als bei der bislang bekannten Res-
source (1,38 g/t Goldgehalt). Im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2023 landete das Unternehmen
weitere Volltreffer auf Golden Eagle. Dabei stieB
man unter anderem auf 2,98 g/t Gold tber 87,17
Meter und 3,70 g/t Gold Uber 48,55 Meter.

Valentine Goldmine

Die Goldmine Valentine liegt in der kanadischen
Provinz Neufundland und Labrador, einer der
besten Bergbauregionen der Welt. Valentine
umfasst eine Reihe von mineralisierten Lager-
statten entlang eines 20 Kilometer langen
Trends. Eine Machbarkeitsstudie vom Dezem-
ber 2022 skizzierte einen Tagebau- und kon-
ventionellen Mahlbetrieb Uber eine Lebensdau-
er von 14,3 Jahren mit einer Rendite von 22 %
nach Steuern und einem durchschnittlichen
Goldproduktionsprofil von 195.000 Unzen Gold
pro Jahr in den ersten 12 Jahren. Das Projekt
verfugt Uber geschéatzte nachgewiesene und
wahrscheinliche Mineralreserven von 2,7 Millio-
nen Unzen und Mineralressourcenschéatzungen
fir die gesamten gemessenen und angezeigten
Mineralressourcen (einschlieBlich der Mineral-

reserven) von 3,96 Millionen Unzen. Die zusatz-
lichen abgeleiteten Mineralressourcen betra-
gen 1,10 Millionen Unzen.

Die drei Tagebaue, die im aktuellen Plan fur die
Lebensdauer der Mine Valentine Goldmine ent-
halten sind, stellen etwa sechs Kilometer der 32
Kilometer langen Valentine Lake Shear Zone
(VLSZ) dar. Aus einem dieser geplanten Pits
vermeldete Calibre 2024 Uberaus hochgradige
Goldabschnitte von unter anderem 46,53 g/t
Gold Uber 5,3 Meter sowie 17,16 g/t Gold Uber
7,0 Meter, womit sich die aktuellen Reserven er-
héhen lassen. Auch auBerhalb der Pits verfligt
Valentine Uber ein hohes Ressourcenpotenzial.
So konnte das Unternehmen erst kirzlich sehr
gute Goldgehalte aus der Zone Frank bekannt-
geben, einem Goldziel mit hoher Prioritét, das
sich einen Kilometer stidwestlich der gemelde-
ten Mineralressourcen befindet. Dort stieB das
Unternehmen unter anderem auf 3,14 g/t Gold
Uber 14,8 Meter. Frank ist eine von vielen zu-
sédtzlichen Mdéglichkeiten entlang der VLSZ, die
ein groBes Potenzial fir die Entdeckung und Er-
weiterung von Mineralressourcen aufzeigen.
Parallel zur Bohrkampagne arbeitet Calibre
Mining aktuell an der Genehmigung der Valenti-
ne Goldmine.

Zusammenfassung: Viele positive
News zu erwarten + auf dem Weg
zur 500.000 Unzen Marke

Calibre Mining besitzt einen Hub-and-Spoke-
Betrieb in Nicaragua, eine Mine in Nevada, die
voraussichtlich zu einem Hub-and-Spoke-Be-
trieb werden kann und ein Minenprojekt in Ka-
nada, welches nicht nur eine groBe Reserven-
und Ressourcenbasis besitzt, sondern zugleich
eine sehr gute Infrastruktur. Das Explorations-
potenzial erscheint fur alle drei Betriebe gigan-
tisch, was die groBen Bohrprogramme sowie
stetige Volltreffer immer wieder eindrucksvoll
beweisen. Calibre Mining verfligt Uber einen
hohen Cashbestand und produziert stetig posi-
tiven Cashflow, mit der sich die Inbetriebnahme
von Valentine 2025 und Gold Rock 2026 finan-
zieren lassen. Damit ist Calibre Mining in der
Lage bis spétestens 2026 eine Férderung von
nahezu 500.000 Unzen Gold pro Jahr zu errei-
chen. In den kommenden Wochen und Mona-
ten ist entsprechend viel Newsflow — auch von
den Explorationsprogrammen zu erwarten.

Exklusives Interview mit Darren Hall,
CEO von Calibre Mining

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

» Rekordjahresproduktion von 283.000 Unzen
Gold

» Erhoéhung der Cash-Position um mehr als
50 % aus dem operativen Cashflow

» AnklUndigung einer Aktualisierung unserer
Mineralressourcen und Mineralreserven fir
2023

» Bekanntgabe einer ersten Ressource fir das
flache Tagebauprojekt Volcan, das etwa 5
km von der Muhle Libertad entfernt liegt

» Abschluss einer transformativen Akquisition
von Marathon Gold fiir die zu 100 % im Be-
sitz befindliche Valentine Goldmine in Neu-
fundland und Labrador, Kanada

» Die kirzlich am 24. Januar 2024 abgeschlos-
sene Ubernahme wird einen mittelgroBen
Goldproduzenten mit einem voraussichtli-
chen Produktionsprofil von 400-500 Unzen
pro Jahr schaffen.

» Valentine ist zu tber 50 % fertiggestellt und
wird voraussichtlich in H1, 2025 das erste
Gold liefern.

» meldete eine neue Entdeckung auf dem
Valentine-Goldprojekt, die Aufwértspotenzial
zeigt

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

» Kontinuierliche Produktion, um die Markter-
wartungen zu erfiillen oder zu Ubertreffen

» Calibre fiihrt ein 130 km langes Bohrpro-
gramm durch und informiert den Markt regel-
maBig

» Kontinuierliche Updates Uber den Bau und
den Fortschritt der Valentine Goldmine

» Spannende Diamant- und RC-Bohrungen
bei Valentine im Gange

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

» Wir befinden uns in einer einzigartigen Zeit in
der Geschichte, der Goldpreis halt sich Gber
2.000 US$ pro Unze

» In fast allen Fiat-Wé&hrungen weltweit ist
Gold auf einem Allzeithoch

» Goldproduzenten haben hohe Gewinnspan-
nen und dennoch werden Goldaktien auf ei-
nem jahrzehntelangen Tiefstand bewertet

» Das makrotkonomische Umfeld fiir Gold ist
solide mit Aufwértspotenzial angesichts der
destruktiven Abwertung der Finanzpolitik,
die zu einer hohen Verschuldung und einer
niedrigen Kaufkraft fuhrt

Calibre Mining Corp.

w3 W M3 SB WB W2 D3 20 U Nk

W3 ey B W M3 B B W23 Dxld 1M U Nk

ISIN: CA13000C2058
WKN: A2N8JP

FRA: WCLA

TSX: CXB

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 818,2 Mio.
Telefon: +1-604-681-9944

calibre@calibremining.com
www.calibremining.com
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Darren Hall, CEO
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Collective Mining
Erfahrenes Team mit milliardenschwerer Erfolgs-
bilanz landet einen Volltreffer nach dem anderen
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Collective Mining ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungs-Gesellschaft, die sich auf
die Exploration von groBflachigen Kupfer-
Gold-Porphyr-Systemen und mit Porphyr ver-
bundenen Brekzien- und Adersystemen im
bergbaufreundlichen Departement Caldas in
Kolumbien spezialisiert hat. Nachdem bereits
vier bedeutende Basisentdeckungen gemacht
wurden, versucht das Unternehmen aktuell die-
se Entdeckungen weiter auszubauen und
gleichzeitig neue Ziele zu testen. Die Untersu-
chungsergebnisse der Bohrungen werden im
Laufe des Jahres 2024 regelmaBig verdffent-
licht. Das Managementteam um CEO Omar
Ossma und Executive Chairman Ari Sussmann
war in der Vergangenheit bereits verantwortlich
fur die Entdeckung, die Genehmigung und den
Bau von Buritica, der gréBten Goldmine in Ko-
lumbien und schlieBlich fur den Verkauf des Un-
ternehmens an Zijin Mining fur rund 2 Milliarden
CA$. Das ehemalige Team von Continental
Gold hat sich seitdem wieder zusammengefun-
den und Collective Mining gegriindet. Das
Unternehmen setzt dabei auf ein bewéhrtes
Modell fir die Zusammenarbeit mit allen Regie-
rungsebenen und lokalen Gemeinschaften
sowie mit allen Komponenten der Lieferkette
und verfolgt einen prinzipienfesten Ansatz in
Bezug auf Umwelt, Nachhaltigkeit und Unter-
nehmensfihrung.

Flaggschiffprojekte Guayabales
und San Antonio - Lage und Infra-
struktur

Die beiden Flaggschiffprojekte des Unterneh-
mens, Guayabales und San Antonio, die por-
phyrisch-polymetallische Aderziele beherber-
gen, befinden sich entlang des Panamerican
Highway in unmittelbarer N&he zueinander im
bergbaufreundlichen Departement Caldas, Ko-
lumbien. Das Gebiet befindet sich direkt inner-
halb des Mineralienbezirks Marmato des pro-
duktiven Gurtels Middle Cauca im westlichen
Zentrum Kolumbiens und ist einer der am we-
nigsten erforschten Mineraliengurtel weltweit,
insbesondere angesichts der reichen Ge-
schichte des kontinuierlichen Gold- und Silber-

bergbaus in Marmato und Supia, die mehr als
500 Jahre zurtickreicht. Aufgrund der Bergbau-
geschichte des Gebiets hat das Unternehmen
Zugang zu einer Vielzahl von Bergbauarbeitern,
die aus den nahe gelegenen Gemeinden Supia
und Marmato stammen. Beide Projekte verfl-
gen Uber eine gut ausgebaute Infrastruktur, ein-
schlieBlich StraBen und Stromtrassen, die die
Gebiete direkt durchqueren. Da der Bergbau in
der Region fest verwurzelt ist, sind die lokalen
Regierungen zudem bergbaufreundlich und un-
terstlitzen die verantwortungsbewussten Prak-
tiken des Unternehmens. Collective Mining be-
sitzt eine Option auf eine 100 %ige Beteiligung
an beiden Projekten. Im naheren Umkreis von
wenigen Kilometern um beide Projekte existie-
ren zehn vollst&dndig genehmigte und in Betrieb
befindliche Minen, wobei die Multi-Millio-
nen-Unzen-Mine Marmato von Aris Mining, die
direkt sidlich an Guayabales angrenzt, die er-
giebigste ist.

Flaggschiffprojekte Guayabales
und San Antonio - Erste Bohrarbei-
ten fithren zu mehreren Neuent-
deckungen

Mitte 2021 wurde ein erstes aggressives
Basisexplorationsprogramm initiiert, in dessen
Rahmen auf dem Projekt Guayabales sieben
wichtige Ziele identifiziert wurden, was bis
heute zu vier bedeutenden Bohrentdeckungen
gefuhrt hat. In der Zwischenzeit wurden drei
Ziele auf dem Projekt San Antonio gefunden,
was zu einer Entdeckung fuhrte. 2023 umfasste
die Bohrtatigkeit des Unternehmens ein 35.000
Meter umfassendes Bohrprogramm, bei dem
bis zu finf Bohrgerate auf dem Grundstiick
Guayabales eingesetzt wurden.

Flaggschiffprojekte Guayabales und
San Antonio - Zielgebiet Apollo

Das Zielgebiet Apollo wird durch die Entde-
ckung ,Apollo Porphyry“ verankert, die bisher
die wichtigste Entdeckung des Unternehmens
darstellt. Obwohl das Entdeckungsloch in das

I Guayabales: Seven Porphyry Targets to be Drilled in 2024

Drill Plan for 2024: Four Rigs Operating
Trap Porphyry System: Two Rigs Operating
646m @ 0.81 g/t AuEq (2024)

Plutus Porphyry Target: Drilling Q4
136.45m @ 1.31 g/t AuEq (2023)

Olympus Shallow Sheeted Vein Target: Drilling

New Targets for 2024: %, 4 :: e
Box: Drilling Q2 = b ;
Tower: Drilling Q3

X: Drilling Q3

Porphyrsystem erst im Juni 2022 bekannt gege-
ben wurde, wurde das System bereits auf einem
groBen Gebiet erprobt. Der Apollo-Porphyr lasst
sich am besten als hochgradiges Kupfer-
Silber-Gold-System mit groBen Tonnagen cha-
rakterisieren, das seine Mineralienausstattung
einer &lteren Phase der Kupfer-Silber-Gold-
Porphyr-Mineralisierung verdankt, die von edel-
metallreichen Karbonat-Basismetall-Ader-Sys-
temen der Spatphase innerhalb eines magmati-
schen  hydrothermalen intermineralischen
Brekzienkorpers Uberlagert wird. Der Brekzien-
korper ist von einem Halo aus Kupfer-
Silber-Gold-Porphyr-Mineralisierung umgeben,
deren Gehalt mit zunehmender Entfernung vom
Brekzienkontakt abnimmt. Aktuell betréagt Apol-
los Ausdehnung circa 560 mal 395 Meter, die
mineralisierte Zone konnte bis in eine Tiefe von
rund 1.070 Metern nachgewiesen werden. Das
Zielgebiet ist in alle Richtungen flr eine Erweite-
rung offen. Collective Mining gelangen bei Apol-
lo einige spektakuldre Bohrresultate, wie etwa
548,9 Meter mit durchschnittlich 1,91 g/t Gold-
aquivalent, 519,10 Meter mit durchschnittlich
2,76 g/t Goldaquivalent, 593,65 Meter mit
durchschnittlich 1,69 g/t Goldaquivalent, 557,85
Meter mit durchschnittlich 2,1 g/t Goldaquiva-
lent sowie jungst 560,05 Meter mit durchschnitt-
lich 1,83 g/t Goldaquivalent. Neben langen
»bulk tonnage” Abschnitten, wies das Unterneh-
men auch eine Vielzahl an hochgradigen Ab-
schnitten wie etwa 17,5 Meter mit durchschnitt-
lich 12,61 g/t Goldaquivalent, 32 Meter mit

New Target
Generation
in 2024

4
N
& 10 permitted & operating
mines in a 3km area within

an established mining
camp.

.
COLLECTIVE
§ cotect

i & Multiple discoveries made

through reconnaissance
drilling since 2022.

@ @ Significant exploration
remaining.

v ~ Aris Mining's multi-million
& cunce Marmato gok project LEGEND

@ {3 Porphyry Centre
=) 1000 Permitted
Operating Mine

Meters

durchschnittlich 10,48 g/t Goldaquivalent, 56,5
Meter mit durchschnittlich 10,05 g/t Goldaqui-
valent sowie 15,6 Meter mit durchschnittlich
20,34 g/t Goldaquivalent nach. Interessant ist
dabei, dass viele der mineralisierten Abschnitte
bereits ab der Oberflache starten. Bis dato wur-
den auf Apollo etwa 41.500 Bohrmeter gesetzt,
wobei mehrere bislang unbebohrte Abschnitte
aktuell mittels Bohrungen untersucht werden.

Flaggschiffprojekte Guayabales und
San Antonio - Zielgebiet Olympus/
Olympus Deeps

Olympus ist eine weitere wichtige Basisentde-
ckung, die direkt an Apollo angrenzt und die
das Unternehmen im Jahr 2022 machte. Das
Ziel besteht aus einem spéaten Porphyr-ver-
wandten Adersystem, das eine Porphyrintrusi-
on Uberlagert. Aufgrund der Porositat des Por-
phyr-Wirtsgesteins und der Flle der mit dem
Porphyr in Zusammenhang stehenden Karbo-
nat-Basismetall (CBM)-Adern der Spatphase
handelt es sich bei dem Ziel um ein mittelgradi-
ges Gold- und Silbersystem mit groBen Tonna-
gen und geringen Anteilen an Basismetallen.
Ein erstes Bohrprogramm wurde im Jahr 2022
abgeschlossen. Dabei stieB das Unternehmen
unter anderem auf 301,90 Meter mit durch-
schnittlich 1,11 g/t Goldaquivalent, 216,70 Me-
ter mit durchschnittlich 1,08 g/t Goldaquivalent
und 55,25 Meter mit 1,91 g/t Goldaquivalent.
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Sieben Porphyr-Ziele sollen

2024 bebohrt werden
(Collective Mining)
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Jungst gelang von Apollo aus die Entdeckung
eines bedeutenden neuen Goldsystems mit
dem Namen ,Olympus Deeps“. Die ersten Er-
gebnisse von Olympus Deeps, die im Januar
2024 veroffentlicht wurden, wurden als erster
Abschnitt eines goldhaltigen brekziésen Por-
phyr-Intrusionssystems interpretiert, das sich
etwa 500 Meter noérdlich des Porphyrsystems
Apollo befindet. Das Olympus-Ziel ahnelt der
Multi-Millionen-Unzen-Mine Marmato, die sich
2,5 Kilometer stidostlich befindet, sich Uber ei-
nen vertikalen Kilometer erstreckt und durch
ein oberirdisches, schichtférmiges Adersystem
mit einem Porphyr in der Tiefe gekennzeichnet
ist. Die Apollo-Bohrung, die auf Olympus Deeps
stieB, umfasste 497,35 Meter mit durchschnitt-
lich 1,80 g/t Goldaquivalent, inklusive 200,80
Meter mit durchschnittlich 3,19 g/t Goldaquiva-
lent. Infolge der Entdeckung von Olympus
Deeps hat sich das Olympus-Zielgebiet be-
trachtlich vergréBert und misst nun etwa 600
Meter in Ost-West-Richtung, 400 Meter in
Nord-Sid-Richtung und mehr als 1.000 Meter
in die Tiefe und ist weiterhin in alle Richtungen
fur eine Erweiterung offen. Bohrungen laufen
aktuell.

Flaggschiffprojekte Guayabales und
San Antonio - Zielgebiet Trap

Das Zielgebiet Trap ist ein nord-nordwestlich
verlaufender, strukturell kontrollierter Korridor
mit Anzeichen flr Uberlagernde Porphyradern
und Karbonat-Basismetalladern im Spéatstadi-
um. AuBerdem flihrten geologische Kartierun-
gen und Probenahme-Erkundungsbohrungen
bei Trap zu einer neuen Entdeckung, die stark
alteriertes  Porphyrgestein  mit mehreren
schichtférmigen und stockférmigen Adern
durchschnitten. Jingste geologische Kartie-
rungen und Probenahmen haben die Streichen-
lange des Ziels Trap auf 1,75 Kilometer erheb-
lich erweitert; es bleibt in beide Richtungen
entlang des Streichens fiir weitere Erweiterun-
gen offen. Insgesamt misst das Ziel etwa 2 mal
2 Kilometer. Bohrungen erbrachten unter ande-
rem 646 Meter mit durchschnittlich 0,81 g/t
Goldaquivalent, 159,75 Meter mit durchschnitt-
lich 1,04 g/t Goldaquivalent und 102,2 Meter mit
durchschnittlich 1,53 g/t Goldaquivalent. Col-
lective Mining ist auch auf Trap aktuell mit Boh-
rungen beschéftigt.

Flaggschiffprojekte Guayabales und
San Antonio - Zielgebiet Plutus

Das Ziel Plutus liegt etwa 1,5 Kilometer nérdlich
der Marmato-Mine und ist ein groBes Porphyr-
zentrum, das im Jahr 2023 im Rahmen von
Grassroot-Explorationen entdeckt wurde und
eine Flache von etwa 1.000 mal 720 Metern auf-
weist. Das Porphyr-Ziel ist durch zufallige Kup-
fer- und Molybdén-Bodenanomalien gekenn-
zeichnet, die mehr als 300 ppm bzw. 20 ppm
messen und eine hohe magnetische Suszepti-
bilitdt berlagern. Bis dato haben Erkundungs-
bohrungen im nordwestlichen Teil des Ziels Plu-
tus eine brekzienhaltige Entdeckung mit Ergeb-
nissen von 136,45 Metern mit durchschnittlich
1,31 g/t Goldaquivalent sowie einen hoch-
gradigen Abschnitt von 1,50 Metern mit durch-
schnittlich 79,73 g/t Goldaquivalent erbracht.
Fir das zweite Quartal 2024 ist eine luftge-
stitzte geophysikalische VTEM/ZTEM-Unter-
suchung geplant, an die sich Diamantbohrun-
gen anschlieBen werden.

Flaggschiffprojekte Guayabales und
San Antonio - Zielgebiet Box

Jingst konnte Collective Mining die Entde-
ckung einer weiteren hochgradigen gold- und
silberhaltigen Porphyrmineralisierung im Ziel-
gebiet Box bekanntgeben. Box befindet sich
etwa 1,3 Kilometer westlich des Porphyr-
systems Apollo und beherbergt dieselben Mi-
neralisierungsarten, denselben geochemischen
FuBabdruck und dieselbe Geologie wie Apollo.
Vor kurzem wurde bei Box ein umfangreiches
Probenahmeprogramm abgeschlossen, wobei
hochgradige Gehalte von bis zu 5,18 g/t Gold
nachgewiesen wurden. Die flachigen CBM-
Adersysteme ergaben sogar Werte von bis zu
55,53 g/t Gold, 665 g/t Silber und 0,44 % Kup-
fer. In Anbetracht der GréBe des Zielgebiets
und der Fulle an hochgradigen Edelmetallpro-
ben, die aus einer Kombination von porphyri-
schen Wirtsgesteinseinheiten entnommen wur-
den, sind alle Voraussetzungen flir eine neue
Entdeckung durch Bohrungen gegeben.
Entsprechende Bohrungen werden im April
2024 gestartet.

Zusammenfassung: Aggressives
Bohrprogramm in 7 Zielgebieten +
Einstieg eines strategischen Inves-
tors

Collective Mining besitzt ein duBerst erfahrenes
Management, das in der Vergangenheit bereits
einen milliardenschweren Deal einfadeln konnte
und sitzt allem Anschein nach auf einer der
groBten Goldlagerstatten weltweit. Viel besser
geht es wohl kaum, oder etwa doch? Fest da-

von Uberzeugt scheint ein bislang namenloser
strategischer Investor zu sein, der im Februar
2024 4,5 Millionen Aktien von Collective Mining
kaufte und dem Unternehmen somit auf einen
Schlag 18,9 Millionen CA$ an frischen Mitteln
einbrachte. Damit sind die fur 2024 geplanten
aggressiven Bohrarbeiten in nicht weniger als 7
Zielgebieten durchfinanziert. Es sieht ganz da-
nach aus, als wirden die ehemaligen Continen-
tal Gold Manager ihre Erfolgsgeschichte mit
Collective Mining fortsetzen.

Exklusives Interview mit Executive Chair-
man Ari Sussman von Collective Mining

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

In den vergangenen 12 Monaten haben wir
bedeutende Fortschritte erzielt. Erstens haben
wir bestétigt, dass unser Vorzeigeprojekt Apollo
an der Oberflache hochgradige Gold-Sil-
ber-Kupfer-Vorkommen aufweist und sich bis in
eine vertikale Tiefe von mehr als 1.000 Metern
fortsetzt. Zweitens meldeten wir bedeutende
neue Porphyr-Entdeckungen auf den Zielen
Trap und Olympus Deeps. Und schlieBlich ga-
ben wir bekannt, dass unsere metallurgischen
Gewinnungsergebnisse fiir Apollo solide sind
und keine Bedenken bestehen.

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

Im né&chsten Jahr werden wir mit einem
40.000-Meter-Programm aggressiv bohren und
versuchen, das Apollo-System zu erweitern, die
Entdeckungen Olympus Deeps und Trap zu
definieren und zu beweisen, dass sie sich zu
groBen Systemen entwickeln, und drei Basiszie-
le namens Box, Tower und X zu erproben.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Wir prognostizieren eine aufregende Zeit flr
Edelmetalle und damit zusammenhéngende

Aktien, wobei Gold aufgrund der Zentralbank-
kaufe der ostlichen Lander ein Allzeithoch er-
reicht. Bislang haben wir noch keine Investitio-
nen aus westlichen Landern gesehen, aber wir
gehen davon aus, dass dies in naher Zukunft
geschehen wird, da der Goldpreis derzeit einen
groBen Ausbruch erlebt.

Collective Mining Ltd.

P’ W3 WBE A3 SeB 0B B kB W4 RN Mk
voiume MovLTo 171

W3 MyB w3 uB W2 Dl 204 M Mk

ISIN: CA19425C1005
WKN: A3C88F

FRA: GG1

TSX: CNL

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 74,0 Mio.

Telefon: +1-416-451-2727
info@collectivemining.com
www.collectivemining.com
CEO: Omar Ossma

W

COLLECTIVE

——MINING—

Ari Sussman, Executive
Chairman

39



Eloro Resources

40

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-
strédchtigen Metallen Silber und Zinn. Das
Flaggschiffprojekt Iska Iska birgt ein hohes
Ressourcenpotenzial, wie jingste Bohrungen
und die kurzlich erschienene Ressourcenschét-
zung eindrucksvoll gezeigt haben. So konnte
das Unternehmen in den letzten Monaten im-
mer wieder hochkardtige Silberaquivalente
Uber teilweise mehrere hundert Meter vermel-
den. Die erste eigene Ressourcenschétzung
erbrachte ein Vorkommen von mehr als 1,15
Milliarden Unzen Silberaquivalent, wovon sich
vermutlich bis zu 97 % Ubertage abbauen las-
sen. Aktuell arbeitet das Unternehmen an der
Erstellung einer ersten Wirtschaftlichkeitsein-
schatzung (PEA).

Flaggschiffprojekt Iska Iska -
Lage und Infrastruktur

Eloro Resources Flaggschiffprojekt Iska Iska
liegt in Bolivien, einem Land, das fur Uberaus
groBe Vorkommen an Gold, Silber, Eisenerz,
Zink, Zinn, Blei und Lithium, wie etwa Cerro
Rico de Potosi, Silver Sand, San Bartolomé, Pu-
lacayo, San Cristobal und San Vicente, bekannt
ist. Das Konzessionsgebiet Iska Iska ist ein
leicht StraBen-zugéngliches, lizenzfreies Pro-
jekt und befindet sich rund 48 Kilometer nérd-
lich der Stadt Tupiza in der Provinz Sud Chichas
im Departement Potosi. Damit liegt das 483,75
Quadratkilometer umfassende Iska Iska Projekt
inmitten der Eastern Cordillera, die eine Reihe
von groBen polymetallischen Minen und Mine-
ralienlagerstéatten beherbergt.

Flaggschiffprojekt Iska Iska -
Geologie, Explorationstatigkeiten
und erste Entdeckungen

Bei Iska Iska handelt es sich um einen groBen
Silber-Zinn-Polymetall-Porphyr-Epithermal-
komplex, der mit einer miozénen, kollabierten/

aufgewdihlten Caldera verbunden ist, die auf
Gesteinen mit groBen Brekzienréhren, und
hydrothermalen Brekzien liegt. Die polymetalli-
sche Silber-Zinn-Lagerstétte Iska Iska weist da-
bei viele Merkmale der typischen bolivianischen
Zinnlagerstétten auf. Ausgedehnte Zinnminera-
lisierungen entwickelten sich wahrscheinlich
tief in der Erdkruste, wobei sich Kassiterit bei
hohen Temperaturen von 350 bis 500 °C bilde-
te. Diese erste groBe Phase des Magmatismus
fUhrte 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 eingestirzte Caldera. Das Wieder-
aufleben des zusammengebrochenen Vulkans
beinhaltete die Intrusion des Iska-Iska-Por-
phyrs, gefolgt von dakitischen Domen und
Brekzien wie der Santa-Barbara-Brekzienrdhre.
Diese Ereignisse standen in engem Zusam-
menhang mit einer weit verbreiteten porphy-
risch-epithermalen  Silber-Zink-Blei-Minerali-
sierung, die teilweise die bereits vorhandene
Zinnmineralisierung Uberlagerte. Das Alter der
Mineralisierung ist &hnlich wie bei Cerro Rico
de Potosi, der groBten Silberlagerstatte der
Welt, die seit dem 16. Jahrhundert etwa. 2,1
Milliarden Unzen Silber zu Tage férderte und
noch immer in Produktion ist. Die initiale Bohr-
kampagne fiuhrte zur Entdeckung der Huayra
Kasa Breccia Pipe.

Dortige Bohrungen erbrachten unter anderem
129,60 g/t Silberdquivalent Gber 257,5 Meter,
direkt ab der Oberflache, 79,00 g/t Silberaqui-
valent Gber 121,33 Meter sowie 74,16 g/t Silber-
aquivalent Uber 40,88 Meter.

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

mit 1.092 g/t Silberaquivalent vermelden konn-
te. Weiterhin stie8 man im Laufe des Jahres un-
ter anderem auf 53,20 Meter mit 234,19 g/t Sil-
berdquivalent und 27,53 Meter mit 342,98 g/t
Silberaquivalent sowie 194,14 Meter mit
160,22 g/t Silberaquivalent und 51,09 Meter mit
318,15 g/t Silberdquivalent. Der langste minera-
lisierte Abschnitt erbrachte 171,57 g/t Silber-
aquivalent Uber 373,40 Meter.

Flaggschiffprojekt Iska Iska -
jungste Bohrerfolge

Eloro Resources arbeitet stetig an weiteren
Bohrungen, um die Brekzienrdhren in der Tiefe
zu testen. Dabei konnte man in 2023 mehrere
hochkardtige Funde nachweisen, wie etwa
86 g/t Silberdquivalent GUber 105 Meter, 114 g/t
Silberaquivalent tiber 320 Meter, 123 g/t Silber-
aquivalent Uber 117 Meter, 126 g/t Silberaquiva-
lent Uber 125 Meter sowie eine hochgradige
Zinnvererzung von 0,17 % Uber rund 52 Meter.
Alle diese Resultate stammten aus dem Bereich
der Santa Barbara Zone beziehungsweise aus
einer Mineralisierung namens Casiterita, wel-
che sich 2 Kilometer stidwestlich der Lagerstét-
te Santa Barbara befindet, was darauf hindeu-
tet, dass das gesamte Mineralisierungssystem
von Iska Iska viel ausgedehnter ist, wie aus den
geophysikalischen Daten hervorgeht.

Ende 2023 konnte das Unternehmen nachwei-
sen, dass es im potenziellen Starter-Pit-Mine-
ralressourcengebiet betrachtliche hochgradige
Abschnitte gibt, insbesondere flr Silber, die
nun potenziell aufgewertet und erweitert wer-
den konnen. Dabei stieB das Unternehmen un-
ter anderem auf 279,22 g/t Silber, 0,47 % Blei
und 0,43 % Zinn (339,82 g Silberaquivalent)
Uber 62,84 Meter. Es zeigte sich zudem, dass in
diesem Bereich gerade die Zinngehalte eine
Uiberragende Rolle spielen. So konnte man im
selben Bohrloch unter anderem einen 178,99
Meter langen Abschnitt mit 33,83 g/t Silber,
1,53 % Zink, 0,93 % Blei und 0,14 % Zinn nach-
weisen, einschlieBlich 120,37 g/t Silber, 2,13 %
Zink, 1,57 % Blei und Zinn Uber 18,25 Meter,
175,23 g/t Silber, 2,44 % Zink, 0,56 % Blei und

0,12 % Zinn Uber 9,11 Meter und 17,03 g/t Silber,
4,13 % Zink, 1,30 % Blei und 0,15 % Zinn Uber
19,48 Meter. Ein weiterer Volltreffer erbrachte
4.746 g/ Silber tUber 1,46 Meter.

Die jungste Akquisition der Grundstliicke Mina
Casiterita und Mina Hoyada brachte sofort wei-
teres Aufwartspotenzial mit sich. So wurden
dort angrenzend kurzlich bei Grabenschurfun-
gen 521 g/t Silberdquivalent Gber 103 Meter
nachgewiesen. Zudem wurden im Bereich der
Mina Casiteria zwischen 1962 und 1964 69,85
Tonnen mit durchschnittlich 50,60 % Zinn ge-
wonnen.

Flaggschiffprojekt Iska Iska -
Phanomenale Ressourcenschatzung
+ hochkaratige metallurgische
Verbesserungen

Eine erste Ressourcenschétzung konnte im Au-
gust 2023 verdéffentlicht werden. Demnach ver-
figt Iska Iska Uber mindestens 298 Millionen
Unzen Silber, 4,09 Millionen Tonnen Zink, 1,74
Millionen Tonnen Blei und 130.000 Tonnen Zinn,
insgesamt 1,15 Milliarden Unzen Silberaquiva-
lent. Die gesamte abgeleitete Mineralressource,
von der 97 % potenziell im Tagebau abgebaut
werden kénnen, belduft sich auf 670 Millionen
Tonnen. Der potenzielle Tagebau hat einen
Durchmesser von 1,4 Kilometern, erstreckt sich
bis zu einer maximalen Tiefe von 750 Metern
unterhalb des Santa-Barbara-Hligels und hat
ein Abraumverhéltnis von 1:1.

Metallurgische Tests aus einer 6,3 Tonnen
schweren PQ-Bohrkern-Sammelprobe, die flr
den hdhergradigen polymetallischen Bereich
repréasentativ ist, ergaben einen deutlich héhe-
ren durchschnittlichen Silberwert von 91 g/t im
Vergleich zum gewichteten Durchschnittsgehalt
der urspriinglichen Zwillingslécher von 31 g/t,
was stark darauf hindeutet, dass der durch-
schnittliche Silbergehalt in den urspriinglichen
Zwillingslochern aufgrund der viel kleineren
ProbengréBe wahrscheinlich deutlich zu niedrig
angegeben wurde. Die metallurgischen Tests
bestétigten die Durchflhrbarkeit der ,Erzsortie-
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rung“ und der Dichtstromseparation beim Pro-
jekt Iska Iska. Bei weiteren metallurgischen Un-
tersuchungen erreichte man eine 91,9 %ige
Gewinnung von Silber und Blei und eine
76,0 %ige Gewinnung von Zink in einem hoch-
gradigen (299,15 g/t) Silberaquivalent Muhlen-
aufgabestrom.

IP-Studie lasst noch weitaus gréBe-
re Ressource erahnen + PEA in
Bearbeitung

Eine neue, mittels einer IP-Studie aufgedeckte
Anomalie suddstlich des geplanten Tagebaus
deutet darauf hin, dass sich der groBe minerali-
sierte Strukturkorridor, der bis zu 800 Meter
breit ist, weitere 600 Meter entlang des Strei-
chens nach Sudosten erstreckt und eine Ge-
samtstreichldnge von mindestens 2 Kilometern
aufweist. Dieses neue Gebiet wurde noch nicht
bebohrt, was gentigend Potenzial fir eine weite-
re signifikante Ausweitung der Lagerstétte bie-
tet. Die Untersuchung dieser Anomalie wird in
2024 im exploratorischen Fokus stehen. Dane-
ben arbeitet das Unternehmen an der Erstellung
einer ersten Wirtschaftlichkeitsstudie (PEA), die
bis Ende 2024 fertiggestellt werden soll.

Gold-Silber-Projekt La Victoria

Eloro Resources zweites, potenziell hochkarati-
ges Projekt nennt sich La Victoria (Eloro halt
82 %), liegt in Zentralperu und umfasst 16
Claims mit einer Gesamtflache von 8.930 Hekt-
ar. La Victoria ist umgeben von Projekten von
Major-Mining-Unternehmen wie Fresnillo, Teck,
Anglo American und Vale. Durch die Lage im
hochmineralisierten Glrtel Nord- und Zentral-
perus kann das Projekt auf eine gut ausgebaute
Infrastruktur inklusive StraBenanschluss zu-
rickgreifen.

La Victoria beherbergt eine epithermale
Gold-Silber-Mineralisierung. Magnetische Un-
tersuchungen haben 18 Hauptzielzonen in 3
groBen tektonischen Blocken umrissen. Die ak-
tuellen Hauptzielgebiete liegen in 3 Hauptbld-
cken: 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 einer vertikalen Ausdehnung von
700 Metern sowie einer Streichlange von 600
Metern. Signifikante Bohrergebnisse beinhalte-
ten unter anderem 7,31 g/t Gold Uber 3,4 Meter,
4,31 g/t Gold Uber 1,6 Meter sowie 4,31 g/t Gold
Uber 1,0 Meter und 8,67 g/t Gold Uber 0,4 Meter.
Weiterflhrende Untersuchungen zeigten, dass
sich die epithermale Gold-Silber-Mineralisie-
rung auf La Victoria in eine vertikale Tiefe von
1,5 Kilometern 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 8,91 g/t Gold Uber 0,5
Meter und 3,90 g/t Gold Uber 1,53 Meter.

Zusammenfassung: Bohrergebnisse
sorgen fiir Newsflow + nachster
Meilenstein: PEA

Iska Iska beherbergt ein sehr groBes porphy-
risch-epithermales System. Gleich mehrere
Schlbte besitzen eine starke Zinn-Porphyr-Affi-
nitdt und liegen vermutlich Uber einem groBen
Zinn-Gold-Silber-Porphyr im Kern des massi-
ven Iska Iska Systems. In Bezug auf den Metall-
gehalt 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 Brekzi-
enrOhren von Iska Iska aufweisen, was groBen
Raum fur eine betrachtliche Lagerstétte bietet,
wie die jungste Ressourcenschatzung ein-
drucksvoll zeigte. Die Md&glichkeit der Auswei-
tung um weitere 600 Meter Streichlange, ver-
bunden mit entsprechenden Bohrresultaten
wird in 2024 flr einen erhéhten Newsflow sor-
gen. Nachster wichtiger Meilenstein wird die
PEA darstellen, welche bis Ende des Jahres
veroffentlicht werden soll. Eloro Resources ver-
flgt Uber ein Uppiges Finanzpolster, welches
zuletzt im Januar 2023 mittels einer Uberzeich-
neten Finanzierung in H6he von 10,9 Millionen
CA$ und im August, ebenfalls mittels einer
Uberzeichneten Finanzierung Uber 6,9 Millionen
CAS$ sowie im Marz 2024 mittels einer Finanzie-
rung in Héhe von rund 3,4 Millionen CA$ erhoht
werden konnte.

Exklusives Interview mit Tom Larsen,
CEO von Eloro Resources

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

Es waren sehr arbeitsreiche zwolf Monate bei
Eloro. Nach einer sehr erfolgreichen Bohrkam-
pagne haben wir unsere erste Jungfernressour-
ce fertiggestellt, die Uber 560 Mio. Tonnen poly-
metallisches Erz (Ag-Zn-Pb) umfasst — ein wahr-
haft globaler Gigant in Bezug auf die GroBe.
Diese erste Ressource umfasst einen hochgradi-
gen Teil der Lagerstatte von 132 Mio. Tonnen,
der letztendlich erweitert werden soll, aber auf
dem besten Weg ist, einen soliden Ausgangs-
punkt fir die zukinftige Minenproduktion zu bil-
den. Wir haben auch unser Fihrungsteam mit
einem sehr starken Mitglied des metallurgischen
Teams, Mike Hallewell, erweitert. Mike hat das
Team dabei unterstitzt, einige wichtige metallur-
gische Ergebnisse zu erzielen, darunter eine
6-Tonnen-Sammelprobe und die Einflhrung der
XRT-Erzsortierung in unser Minenverarbeitungs-
konzept. XRT kdnnte fiir Eloro ein ,Game Chan-
ger” sein, der sowohl die Gewinnung als auch
die Wirtschaftlichkeit der Mine verbessert.

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

Erstens werden wir unsere urspriingliche Res-
source aktualisieren, da wir die hdéhergradigen
Teile der Lagerstatte erweitern und aufwerten
wollen. ISKA ISKA ist von der GroBe her eine be-
trachtliche Lagerstatte, aber es gibt Bereiche
innerhalb des definierten Grubenmantels, die
eine erhdhte Bohrdichte benétigen, insbesonde-
re die Bereiche, in denen sich das héhergradige
Material befindet, ndmlich Silber. Diese Auffill-
bohrergebnisse sollten die Gesamtqualitat der
Ressource verbessern, da statistisch gesehen
mehr Probenahmen zu héhergradigen Ergebnis-
sen fuhren, die in das Modell aufgenommen
werden. Dies sollte Eloro auch ein besseres Ver-
standnis fir die potenzielle Wirtschaftlichkeit der
Lagerstatte vermitteln, was auf dem Weg zu ei-
ner PEA von entscheidender Bedeutung ist. Un-
ser zweites Ziel ist die Erprobung einer weiteren
bedeutenden IP-Anomalie slddstlich unserer
bestehenden Bohrergebnisse, die sich als eine
weitere hochgradige polymetallische Struktur
erweisen kdnnte. Wir sind auch sehr daran inte-
ressiert, die Zinnstruktur im Nordwesten zu er-

bohren, die bisher nur sehr wenig erkundet wur-
de. Sobald wir einige Ergebnisse aus der Zinn-
region erhalten haben, werden wir einen
metallurgischen GroBversuch in derselben Wei-
se durchfiihren, wie dies bei den polymetalli-
schen Proben der Fall war. Nachdem dies alles
erledigt ist, werden wir mit der Fertigstellung un-
serer PEA fortfahren.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Obwohl sich der Markt fir Edelmetallrohstoffe in
den letzten Monaten erholt hat, war dies bei
Bergbauaktien nicht der Fall. Edelmetallaktien
sind nach wie vor in einer apathischen Stim-
mung und ignorieren sowohl die starke physi-
sche Nachfrage nach den Rohstoffen als auch
die Verbesserung der Marktstimmung mit einem
shoher-fur-langer“-Szenario. Der Markt ist ein-
deutig weniger besorgt Uber eine harte Landung
in den USA. Die entscheidende Frage ist, wann
die Trendwende bei den jungen Bergbauunter-
nehmen eintritt, aber es gibt erste Anzeichen, so
dass wir gespannt sind, was als n&chstes
kommt.

Eloro Resources Ltd.
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Endeavour Silver ist eine kanadische Sil-
ber-Gold-Bergbau-Gesellschaft und zugleich
einer der groBten Silber-Produzenten Mexikos.
Das Unternehmen forderte 2023 aus seinen
beiden mexikanischen Minenanlagen insge-
samt rund 5,67 Millionen Unzen Silber sowie
37.858 Unzen Gold. Der Hauptfokus des Unter-
nehmens liegt aktuell auf dem Bau der néchs-
ten und mit Abstand gréBten Mine namens ,Ter-
ronera“, deren Konstruktion bereits weit fortge-
schritten ist und die im vierten Quartal 2024 in
Betrieb genommen werden soll. Lauft Terronera
einmal auf Hochtouren, dirfte das Unterneh-
men die bis zu 5,8 Millionen Unzen Silber und
bis zu 38.000 Unzen Gold an Produktion, die
man fir das laufende Jahr 2024 anpeilt, kom-
plett pulverisieren. Mit Pitarrilla (Gber 800 Millio-
nen Unzen Silberaquivalent), Parral und weite-
ren Projekten, verfligt Endeavour Silver Uber
eine einzigartige Pipeline an hochkaréatigen Sil-
bervorkommen.

Silber-/Goldmine Guanacevi

Endeavour Silvers Anlage Guanacevi forderte
2023 5,10 Millionen Unzen Silber und 14.955
Unzen Gold zu Tage. Ende 2022 betrugen die
Reserven 22,97 Millionen Unzen Silberaquiva-
lent und die Ressourcen (ohne Blei und Zink)
25,89 Millionen Unzen Silberaquivalent.
Guanacevi verfiigt iber mehrere, besonders hoch-
gradige Bereiche. So etwa auf Porvenir Norte, wo
das Unternehmen auf bis zu 1.831 g/t Silberaqui-
valent, auf Porvenir Centro auf bis zu 1.181 g/t Sil-
beraquivalent und innerhalb der Santa Cruz Ader
auf bis zu 3.903 g/t Silberaquivalent stieB.

Im Bereich der Ader El Curso konnte man unter
anderem 5.372 g/t Silber und 15,22 g/t Gold
Uber 0,5 Meter sowie 1.278 g/t Silber und
5,83 g/t Gold Uber 7,5 Meter nachweisen. Zu-
letzt stieB man im Bereich von El Curso und
Porvenir Dos auf bis zu 1.540 g/t Silberaquiva-
lent Gber 2,2 Meter. Fir 2024 plant Endeavour
Silver bis zu 6.000 Meter zu bohren und mehr
als 22 Millionen US$ in den Ausbau der Mine
und die Exploration zu investieren.

Silber-/Goldmine Bolaiitos

Endeavour Silver zweiter Minenkomplex nennt
sich Boladitos. Insgesamt férderte Endeavour
Silver dort 2023 567.466 Unzen Silber und

22.903 Unzen Gold zu Tage. Ende 2022 betru-
gen die Reserven 4,56 Millionen Unzen Silber-
aquivalent und die Ressourcen 17,61 Millionen
Unzen Silberaquivalent.

Besonders hochgradige Bohrresultate erbrach-
ten in der Vergangenheit die beiden Erzadern
Plateros und San Miguel. Im Bereich von Pla-
teros stieB das Unternehmen dabei auf bis zu
1.903 g/t Silberaquivalent, im Bereich von San
Miguel sogar auf bis zu 6.497 g/t Silberaquiva-
lent. Zuletzt konzentrierte sich das Unterneh-
men auf die El Puertecito und Fortuna Adern,
wo man bis zu 788 g/t Silberaquivalent Uber
rund 2 Meter nachweisen konnte. Fir 2024
plant Endeavour Silver bis zu 6.000 Meter zu
bohren und rund 10 Millionen US$ in den Aus-
bau der Mine und die Exploration zu stecken.

Zukiinftige Mine Terronera -
Reserven/Ressourcen

Auf dem 2010 akquirierten Projekt San Sebasti-
an entdeckte Endeavour Silver eine hochgradi-
ge Silber-Gold-Mineralisation namens Terrone-
ra, die dem Projekt mittlerweile auch seinen
Namen gibt. Die dort vorhandenen, mindestens
vier groBen Silbervenen-Systeme sind jeweils
Uber drei Kilometer lang. Die héchste Konzent-
ration betrug dabei bis dato sagenhafte 18.000
Gramm Silberaquivalent je Tonne Gestein! Ins-
gesamt verflugte Terronera Ende 2020 uUber
68,81 Millionen Unzen Silberdquivalent an Re-
serven plus 13,56 Millionen Unzen Silberaqui-
valent an Ressourcen.

Zukiinftige Mine Terronera -
Finale Machbarkeitsstudie

Im September 2021 veréffentlichte Endeavour
Silver eine finale Machbarkeitsstudie fur Terro-
nera. Diese basierte zunachst auf einer Produk-
tionskapazitat von 1.700 tpd. Die initialen Kapi-
talkosten wurden auf 175 Millionen US$ ge-
schatzt. Uber die auf 12 Jahre veranschlagte
Minenlaufzeit sollen durchschnittlich 5,9 Millio-
nen Unzen Silberdquivalent jahrlich produziert
werden. Fir die zu Grunde gelegten Preise von
20,00 US$ je Unze Silber und 1.575 US$ je Unze
Gold wurde eine Rentabilitdt (IRR) von 21,3 %
nach Steuern errechnet. Der Netto-Gegenwarts-
wert (NPV) beliefe sich fiir diese Annahmen auf
174 Millionen US$ (Abzinsung: 5 %) und der
nachsteuerliche Free-Cash-Flow auf 311 Millio-

nen US$. Die All-In-Sustaining-Kosten lagen in-
klusive des Gold-Credits bei lediglich 3,24 US$
je Unze Silber. Firr einen Goldpreis von 1.800
US$ und einen Silberpreis von 24 US$ je Unze
ergabe sich sogar ein nachsteuerlicher IRR von
30,0 % und ein NPV von 282 Millionen US$ so-
wie ein nachsteuerlicher Free-Cash-Flow von
467 Millionen US$. Die All-In-Sustaining-Kosten
lagen flr diesen Fall inklusive des Gold-Credits
bei lediglich 1,15 US$ je Unze Silber.

Zukiinftige Mine Terronera -
Finanzierung

Im Juni 2019 gab Endeavour Silber bekannt,
dass man die endglltige Genehmigung flr Terro-
nera erhalten hat. Im April 2023 fallte Endeavour
Silver eine Produktionsentscheidung fur Terrone-
ra. Zugleich schloss das Unternehmen mit der
Societe Generale und der ING Bank N.V. einen
Commitment Letter Uber eine vorrangig besi-
cherte Kreditfazilitat in Hohe von bis zu 120 Milli-
onen US$. Zusatzlich kiindigte das Unternehmen
im Dezember 2023 ein At-the-Market-Offering
von bis zu 60 Millionen US$ 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-Lizenzgebuhr fur einen Ge-
samtbetrag von 7.500.000 US$ in bar.

Zukiinftige Mine Terronera -
Kostendruck fiihrt zu groBerer Anlage

Aufgrund dessen, dass seit dem Jahr 2021 ein
zusétzlicher Kostendruck durch die systemi-
sche Inflation und die eingeschrankten globa-
len Lieferketten entstanden ist, die zu einem
Anstieg der Kosten fiir Betriebsmittel im Berg-
bausektor beigetragen haben, stellte das Un-
ternehmen rasch ein erfahrenes Entwicklungs-
team zusammen, welches dazu beitrug, einige
dieser Auswirkungen abzumildern. Das Ma-
nagement empfahl und das Board genehmigte
demnach den Bau eines optimierten Szenarios
fir das Projekt Terronera, das aus einer Prozes-
sanlage mit einer Kapazitat von 2.000 Tonnen
pro Tag und anfénglichen Investitionskosten
von 271 Millionen US$ besteht, die teilweise
durch eine Verringerung des Betriebskapitals
wéahrend der Lebensdauer der Mine ausgegli-
chen werden. Laut des optimierten Plans kén-
nen die All-In-Sustaining-Kosten auf Basis des

urspringlichen Szenarios der finalen Machbar-
keitsstudie sogar nochmals auf 2,15 US$ je
Unze Silber gedriickt werden.

Zukiinftige Mine Terronera -
Konstruktionsfortschritt + geplante
Inbetriebnahme

Die ersten Bauarbeiten begannen bereits im
ersten Quartal 2022 und sind mittlerweile zu
weit Uber 40 % fortgeschritten. Im Jahr 2023
wurden Uber 2.200 Meter Untertageerschlie-
Bung abgeschlossen. Die ErschlieBung konzen-
trierte sich auf die Portale 1, 2 und 4, um das
Erz zu erschlieBen und den Hauptbeliftungs-
kreislauf und den Férderweg einzurichten. Der
Bau der Muhle und der Infrastruktur an der
Oberflache war Mitte Februar 2024 zu fast 50 %
abgeschlossen. Die Betonarbeiten sind ebenso
weit fortgeschritten, so dass mit dem vertikalen
Bau begonnen werden konnte. Der Auftrag fur
die Elektromechanik wurde vergeben und die
Mobilisierung hat begonnen.

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

Pitarrilla liegt im mexikanischen Bundesstaat
Durango und ist ein groBes unerschlossenes
Silber-, Blei- und Zinkprojekt, etwa 160 Kilome-
ter ndérdlich von Durango City und umfasst 4.950
Hektar in finf Konzessionsgebieten. Das Projekt
verfugt Uber eine umfangreiche Infrastruktur mit
direktem Zugang zu Versorgungseinrichtungen.
Weiterhin beherbergt Pitarrilla eine angezeigte
Mineralressource (Tagebau und Untertagebau)
von 693,9 Millionen Unzen Silberaquivalent so-
wie eine abgeleitete Mineralressource von 151,2
Millionen Unzen Silberaquivalent. Endeavour
Silver wird in den n&chsten flnf Jahren mindes-
tens 10 Millionen US$ in Explorationsausgaben
auf Pitarrilla investieren. Allein 2024 sollen mehr
als 5 Millionen US$ in die Projektentwicklung
flieBen. Zudem plant das Unternehmen die Eva-
luierung verschiedener Produktionsalternativen,
einschlieBlich einer Untertageoption, die das
langfristige Produktionsprofil des Unterneh-
mens stérken und den Aktiondren einen erhebli-
chen Wert bieten wirde.

ENDEAVOUR @
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Parral

Neben den Minen und Terronera besitzt Endea-
vour weitere, potenziell hochkarétige Entwick-
lungsprojekte. So etwa Parral, das Uber insge-
samt 38,44 Millionen Unzen Silberaquivalent an
Ressourcen (ohne Blei und Zink) verfugt. Boh-
rungen fihrten zu hochgradigen Ergebnissen
wie etwa 644 g/t Silberaquivalent tber 1,96 Me-
ter, 428 g/t Silberaquivalent Uber 3,48 Meter
und 747 g/t Silberdquivalent Gber 5,56 Meter. In
den Bereichen der historischen Abbaugebiete
El Verde und Sierra Plata werden weiterhin die
Erweiterungen der mineralisierten Zonen in der
Tiefe und entlang des Streichens Uberprift.
Zuletzt erbrachte das Areal San Patricio bis zu
586 g/t Silberaquivalent tiber 2,33 Meter.

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 fur gleich mehrere
Gold-fiihrende Mineralisationen auf.

Zudem besitzt man das Recht auf die Erkun-
dung und den Abbau von Edelmetallen auf den
181 Hektar groBen Toro-del-Cobre-Konzessi-
onen von Capstone Mining, die sich oberhalb
von 2.000 Metern Uber dem Meeresspiegel be-

finden. Dort stieB man unter anderem auf 0,5
Meter mit sagenhaften 16.350 g/t Silberédqui-
valent!

Weiterhin sicherte man sich 2019 ein Portfolio
an potenziell hochkaratigen Explorationspro-
jekten in Chile. Die drei Projekte Aida, Paloma
und Cerro Marquez liegen im Norden Chiles
und sollen alsbald bebohrt werden.

Zusammenfassung:
Terronera wird Endeavour Silver in
eine neue Dimension katapultieren

Endeavour Silver besitzt zwei profitable Minen,
die im vergangenen Jahr 2023 weit mehr Silber
und Gold zu Tage férderten, als erwartet. Ende
2024 soll mit Terronera eine weitere Mine in Be-
trieb genommen werden, die dann mit Abstand
die groBte Mine des Unternehmens ware. Mit
der neuen Mine auf Terronera werden sich
gleichzeitig die unternehmensweiten durch-
schnittlichen All-In-Sustaining-Kosten dras-
tisch reduzieren. Die Finanzierung ist gesichert,
was mit méglichst wenig Verwésserung fur die
Aktionére vollzogen werden konnte. Einmal in
Produktion, sollte Terronera flir Endeavour Sil-
ver zur absoluten Cashcow werden. Ein weite-
rer, wichtiger Eckpfeiler wird zukunftig auch
Pitarrilla sein. Das Projekt ist ahnlich grof
dimensioniert und bildet eine optimale Ergan-
zung der Projekt-Pipeline.

Exklusives Interview mit Dan Dickson,
CEO von Endeavour Silver

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

Vor dem Hintergrund gesunkener Aktienbewer-
tungen im gesamten Bergbausektor im Jahr
2023 blieb unser Managementteam engagiert
und meisterte die Herausforderungen, um eine
vielversprechende Zukunft zu sichern.

Erstens haben wir aus betrieblicher Sicht zum
dritten Mal in Folge unsere jahrliche Produktions-
prognose erreicht und insgesamt 8,7 Millionen
Unzen Silberdquivalent (65 % Silber, 35 % Gold)
produziert. Obwohl wir im dritten Quartal in Gu-
anacevi einen Produktionsrickstand verzeichne-

ten, konnte die Betriebsgruppe das Problem ef-
fektiv 16sen und die Mine und die Muhle bis zum
Jahresende wieder auf das geplante Produktivi-
tatsniveau bringen. Aus der Kostenperspektive
sahen sich alle mexikanischen Silberminenbe-
treiber mit Ubergreifenden Herausforderungen
konfrontiert, wobei der Kostendruck Uber ver-
schiedene Kanéle hinweg anhielt. Vor allem die
Auswirkungen des starkeren mexikanischen
Peso, die anhaltende Inflation bei den direkten
Inputs flr Materialien und Teile sowie die héhe-
ren Arbeitskosten haben zu héheren Betriebs-
kosten fir das Unternehmen beigetragen.
Nichtsdestotrotz ist 2023 ein Ubergangsjahr,

und mit der voraussichtlichen Inbetriebnahme
von Terronera Ende 2024 sind wir gut positio-
niert, um die Kostenkurve nach unten zu bewe-
gen. Im Laufe des Jahres haben wir an mehreren
Fronten bedeutende Fortschritte gemacht, ein-
schlieBlich der Sicherung der Projektfinanzie-
rung fir ein vorrangig besichertes Schulden-
paket in Hohe von 120 Mio. $ und der weiteren
Fortschritte beim Bau. Zum Jahresende war das
Projekt zu 43 % fertiggestellt, wobei die Beto-
narbeiten weit fortgeschritten waren und die Er-
richtung von Stahlkonstruktionen und mechani-
schen Anlagen im Gange war.

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

In den Betrieben konzentrieren wir uns auf Kos-
tendisziplin, um den Inflations- und Wahrungs-
druck auszugleichen und gleichzeitig die Pro-
duktivitat so weit wie mdglich zu verbessern.
Terronera stellt jedoch unseren wichtigsten
Transformationsfaktor dar, weshalb die Inbe-
triebnahme von Terronera flir uns oberste Priori-
tat hat. Wir konzentrieren uns darauf, die Bau-
arbeiten in diesem Jahr abzuschlieBen, um die
Produktion deutlich zu steigern, die Kosten spir-
bar zu senken und in den kommenden Jahren
einen erheblichen freien Cashflow zu erzielen.
Um unsere langerfristige Vision zu sichern, trei-
ben wir unser spannendes Projekt Pitarrilla wei-
ter voran, das unsere nachste Wachstumsphase
darstellt. Pitarilla wird in diesem Jahr unsere
groBte Explorationsausgabe sein. Wir planen, 5
Millionen $ fUr eine 6.000 Meter lange Bohrkam-
pagne auszugeben, die auf die hochgradigen
Zonen der bestehenden Ressource abzielt. Wir
werden die gesammelten Daten als Richtschnur
fir unsere nachsten Schritte verwenden, wobei
wir davon ausgehen, dass wir dieses Projekt als
Untertage-Silbermine bewerten werden.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Silbermarkt ein?

Wir sind der Meinung, dass der Silbermarkt der-
zeit sehr attraktiv ist — aufgrund seiner verlo-
ckenden Kombination aus monetaren Eigen-
schaften und industriellem Wert.

In der Finanzwelt gehen die Analysten von einem
strukturellen Aufwértstrend fir Gold und Silber
aus. Dieser Trend wird durch einen schwécher
werdenden US-Dollar, die Erwartung einer Zins-

senkung durch die US-Notenbank und die Rolle
wirtschaftlicher und geopolitischer Unsicherhei-
ten begunstigt. Gold, das aufgrund seiner Wert-
besténdigkeit als sicherer Hafen gilt, ist in Zeiten
der Unsicherheit besonders begehrt. Da sich die
Erwartungen auf einen Riickgang der US-Real-
zinsen verdichten, dlrfte dieser sich abzeich-
nende Makrotrend das Interesse an unserem
Sektor steigern.

Im industriellen Bereich wird die weltweite Nach-
frage nach Silber im Jahr 2024 voraussichtlich
1,2 Milliarden Unzen erreichen. Dieser Anstieg
ist in erster Linie auf die aufstrebende Solar- und
Automobilindustrie zuriickzufiihren, die als ent-
scheidende Wachstumskatalysatoren dienen.
Daruber hinaus hat das Aufkommen von Kl-be-
zogenen Anwendungen mehrere Marken der
Unterhaltungselektronik dazu veranlasst, sich
fur die Einflhrung innovativer Produkte zu ris-
ten, was einen ginstigen Ausblick fur den Sil-
bermarkt darstellt.

Da beide Faktoren der Gleichung einen Preis-
anstieg begtinstigen, ist jetzt ein glinstiger Zeit-
punkt, um in Aktien wie Endeavour Silver zu in-
vestieren, das ein branchenweit flihrendes Beta
zu Silber aufweist.

Endeavour Silver Corp.
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NYSE: EXK

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 221,9 Mio.
Telefon: +1-604-640-4804

gmeleger@edrsilver.com
www.edrsilver.com
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First Majestic Silver ist ein kanadisches Sil-
ber-Bergbauunternehmen, das sich auf die Pro-
duktion von Silber und Gold aus seinen drei
hochprofitablen Minen in Mexiko konzentriert.
2023 verzeichnete das Unternehmen eine Férde-
rung von 26,9 Millionen Unzen Silberdquivalent
(einschlieBlich Gold-Nebenprodukten). Fir das
Gesamtjahr 2024 strebt First Majestic Silver zu-
nachst eine konsolidierte Produktion zwischen
21,1 und 23,5 Millionen Unzen Silberaquivalent
aus seinen Minen an und konzentriert sich paral-
lel dazu auf die Entwicklung der temporér stillge-
legten Jerritt Canyon Goldmine in Nevada und
weiterer hochkaratiger Projekte. Der Dividenden-
zahler arbeitet dabei vor allem an einer Steige-
rung von Ausbeute und Effizienz und plant dabei
einen GroBteil seiner Férderung Uber die eigene
Minzprageanstalt First Mint zu verkaufen.

San Dimas Silber/Gold Mine

Der Betrieb San Dimas ist die gréte und kos-
tenglinstigste Silbermine von First Majestic Sil-
ver. Im vierten Quartal 2023 produzierte die
Mine insgesamt etwa 3,11 Millionen Unzen Sil-
beraquivalent. San Dimas verfiigte Ende 2021
Uber gemessene und angezeigte Ressourcen
von 113,4 Millionen Unzen Silberédquivalent (ein-
schlieBlich Reserven von 76,6 Millionen Unzen
Silberaquivalent) und abgeleitete Ressourcen
von 74,6 Millionen Unzen Silberaquivalent. Die
neue HIG-Mihle verwendet rotierende Mahl-
scheiben mit Keramikkugeln, um das Erz auf 20
bis 50 Mikrometer fein zu mahlen, was die Aus-
beute zuletzt nachweislich deutlich erhdhte.
HIG-Mihlen zeichnen sich im Vergleich zu
Standard-Kugelmihlen durch einen geringen
Energieverbrauch und reduzierte Wartungsan-
forderungen aus. Der Minenbetrieb erhalt 50 %
der bendtigten Energie aus kostenglnstiger
und umweltfreundlicher Wasserkraft, mit der
Option, diesen Anteil auf bis zu 100 % zu stei-
gern. Mitte 2023 konnte das Unternehmen fir
San Dimas einige sehr hochgradige Bohrresul-
tate vermelden. So stieB man unter anderem
auf 1.434 g/t Silberaquivalent Gber 3,88 Meter,
1.287 g/t Silberaquivalent Uber 4,12 Meter und
1.315 g/t Silberaquivalent Gber 5,69 Meter. Wei-

terhin veroéffentlichte die Gesellschaft im Febru-
ar 2024 zusétzliche hochkardtige Abschnitte
von unter anderem 40,40 g/t Gold und 2.092 g/t
Silber tber 0,91 Meter und 11,53 g/t Gold und
758 g/t Silber Uber 2,97 Meter.

Silber-/Goldmine Santa Elena

Der Betrieb Santa Elena produzierte im vierten
Quartal 2023 insgesamt etwa 3,008 Millionen
Unzen Silberaquivalent und damit rund 1,3 Mil-
lionen Unzen mehr als noch ein Quartal zuvor,
was hauptséchlich am Satellitenprojekt Ermit-
afo lag. Santa Elena verfiigte (inklusive seines
Satellitenprojekts Ermitafio) Ende 2021 (ber
gemessene und angezeigte Ressourcen von
70,8 Millionen Unzen Silberaquivalent (ein-
schlieBlich Reserven von 54,3 Millionen Unzen
Silberaquivalent) und abgeleitete Ressourcen
von 49,9 Millionen Unzen Silberaquivalent. First
Majestic Silver hat bei Santa Elena bereits eine
HIG-Muhle 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 Betrieb zum GroBteil mit Fliissigerdgas be-
trieben, wodurch das Unternehmen etwa 1 Mil-
lion US$ pro Monat oder 1,50 - 2,00 US$ pro
Unze einspart. Aktuell arbeitet man an einer
signifikanten Erweiterung der LNG-Kapazitat.
Mitte 2023 konnte das Unternehmen fir Santa
Elena einige sehr hochkaratige Bohrresultate
vermelden. So stieB man unter anderem auf
468 g/t Silberaquivalent Uber 13,3 Meter,
700 g/t Silberédquivalent Uber 15,55 Meter und
1.248 g/t Silberaquivalent Uber 6,42 Meter.
Weiterhin verdffentlichte die Gesellschaft im
Februar 2024 zuséatzliche hochkaratige Ab-
schnitte von unter anderem 20,95 g/t Gold und
311 g/t Silber Uber 4,88 Meter und 18,50 g/t
Gold und 304 g/t Silber Uiber 1,71 Meter.

Santa Elena -
Satellitenmine Ermitaino

Santa Elena verzeichnete im vierten Quartal
2023 eine Rekordférderung, was vor allem an

der Etablierung der Satellitenmine Ermitafio lag.
Bereits Anfang November 2021 konnte First
Majestic Silver den ersten Doré-Abguss von
Ermitafio aus den ErschlieBungsvorraten in der
Anlage Santa Elena vermelden.

Ermitafo verfligt Uber zuséatzliches Explorati-
onspotenzial. 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
verfugt Uber zuséatzlich mehr als 100.000 Hekt-
ar Land in der Ndhe der Mine Santa Elena, die
weiteres Potenzial fir neue Entdeckungen bie-
ten.

La Encantada Silbermine

La Encantada, eine nahezu 100-prozentige Sil-
bermine, produzierte im vierten Quartal 2023
insgesamt etwa 521.424 Unzen Silberaquiva-
lent. La Encantada verfigte Ende 2021 Uber
gemessene und angezeigte Ressourcen von
32,8 Millionen Unzen Silber (einschlieBlich 12,3
Millionen Unzen Silberreserven) und abgeleite-
te Ressourcen von 20,5 Millionen Unzen Silber.
First Majestic Silver arbeitet derzeit daran, den
Réstkreislauf zu modifizieren, um die Tailings
wiederaufbereiten zu kdnnen, was zu einer zu-
sdtzlichen Produktion von 1,5 Millionen Unzen
Silber pro Jahr fiihren soll. Der Betrieb erhalt
90 % seiner bendtigten Energie von kosten-
gunstigen LNG-Generatoren.

Jerritt Canyon Goldmine - im
Wartungsmodus, aber mit stetigen
Volltreffern

Die Goldmine Jerritt Canyon liegt in Nevada,
USA, wurde 1972 entdeckt, war seit 1981 in
Produktion und hat in ihrer 40-jédhrigen Pro-
duktionsgeschichte tber 9,7 Millionen Unzen
Gold gefordert. Die Mine wurde als Untertage-
mine betrieben und verfligt Uber einen von nur
drei genehmigten Rdstern in Nevada. Jerritt
Canyon befindet sich derzeit im Wartungsmo-

dus. Die Aufbereitungsanlage hat eine Kapazi-
tat von 4.500 Tonnen pro Tag. First Majestic
Silver férderte aus der Jerritt Canyon Goldmine
im vierten Quartal 2022 16.845 Unzen Gold
oder umgerechnet rund 1,39 Millionen Unzen
Silberaquivalent. Ende 2021 verflugte Jerritt
Canyon Uber gemessene und angezeigte Res-
sourcen von 115,5 Millionen Unzen Silberaqui-
valent (einschlieBlich Reserven von 34,3 Millio-
nen Unzen Silberdquivalent) und abgeleitete
Ressourcen von 89,9 Millionen Unzen Silber-
aquivalent.

Das Projektgelande besteht aus einem groBen,
wenig erschlossenen Landpaket mit einer Fl&-
che von 30.821 Hektar. First Majestic Silver hat
mehrere Méglichkeiten identifiziert, um sowohl
das Kosten- als auch das Produktionsprofil von
Jerritt Canyon zu verbessern sowie kurzfristi-
ges Brownfield-Potenzial zwischen den Minen
SSX und Smith und langfristiges grundstlicks-
Ubergreifendes Explorationspotenzial.

2023 konnte die Gesellschaft von Jerritt Ca-
nyon einige beeindruckende Bohrresultate ver-
melden. So stieB man unter anderem auf 29,7
Meter mit 8,39 g/t Gold und 23,2 Meter mit
19,35 g/t Gold in unmittelbarer Nahe zum Un-
tertageabbau SSX/Smith. Weiterhin konnte
man unter anderem 11,81 g/t Gold Uber 13,7
Meter sowie einige lange Abschnitte mit teil-
weise mehr als 2,00 g/t Gold nachweisen. Ins-
gesamt umfasste das erste Bohrprogramm auf
Jerritt Canyon 135.000 Meter. Mitte 2023 konn-
te das Unternehmen fiur Jerritt Canyon einige
weitere spektakuldre Bohrresultate vermelden.
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. Und jiingst
erfolgten weitere Volltreffer. Dazu z&hlten unter
anderem 12.04 g/t Gold Uber 25,9 Meter,
8.76 g/t Gold Uber 15,2 Meter und 7,44 g/t Gold
Uber 15,7 Meter.

Springpole Stream

Im Juni 2020 schloss First Majestic Silver ein
Silberstream-Abkommen mit First Mining Gold
ab, um 50 % der zukinftigen Silberproduktion
des Projekts Springpole zu erwerben. Die Ver-
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einbarung beinhaltet laufende Barzahlungen in
H6he 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 produzieren wird. Der Deal bietet
ein betrachtliches Aufwértspotenzial bei héhe-
ren Silberpreisen. Springpole verfigt auch
Uber ein betréchtliches Explorationspotenzial
auf seinem 41.913 Hektar groBen Projekt.

RegelmaBige Dividendenzahlung

Im Dezember 2020 gab First Majestic Silver
seine erste Dividendenpolitik bekannt. Dem-
nach beschloss das Board of Directors eine
Dividendenpolitik, nach der das Unternehmen
beabsichtigt, vierteljahrliche Dividenden in
Hbhe von 1 % des Nettoumsatzes des Unter-
nehmens an die Aktiondre auszuschutten, wo-
bei die Dividende effektiv an die Silberpreise
und Produktionsraten gekoppelt ist. Zuletzt er-
hielten First Majestic Silver Aktionare flr das
erste Quartal 2024 eine Dividende von
0,0048 USS$ je Aktie.

Zusammenfassung: Konsolidierung
in 2024, Durchstarten in 2025

First Majestic Silver betreibt aktuell drei profi-
table Minen (inklusive Ermitafio eigentlich vier)

und beabsichtigt, die vorhandenen (Uber-)Ka-
pazitaten noch effizienter auszulasten. Damit
soll sich die Férderung innerhalb der kommen-
den Jahre erhéhen und gleichzeitig die AISC
drastisch fallen. Bis dahin wird First Majestic
2024 zunadchst einmal durchschnaufen und
sich auf die Exploration sowie den Ausbau der
vorhandenen Mineninfrastruktur konzentrieren.
So plant das Unternehmen 2024 Investitionen
von insgesamt rund 125 Millionen Dollar, wobei
35 Millionen Dollar auf die Exploration entfallen
werden. Dadurch soll die Ressourcenbasis
gestarkt und neue Mdglichkeiten fur eine
Wiederinbetriebnahme von Jerritt Canyon ge-
funden werden. Parallel dazu wird speziell
Ermitafio weiter hochgefahren, um eine volle
Auslastung auf Santa Elena zu garantieren. Das
Unternehmen ver&duBerte zuletzt nicht-strategi-
sche Assets wie sein Royalty-Paket sowie die
stillgelegten Minen La Guitarra und La Parrilla,
die dem Unternehmen weit Gber 50 Millionen
US$ in Aktien und Cash einbrachten. First Ma-
jestic Silver wird damit immer mehr zum Teilha-
ber an aufstrebenden Entwicklungs- und Roy-
alty-Unternehmen und erhalt auf eigenes totes
Kapital in Zukunft einen weitaus besseren He-
bel. Zudem sollte die Selbstvermarktung der
eigenen Silberressourcen mittels der eigenen
MUlnzanstalt ,First Mint“ einen zusatzlichen
(finanziellen) Schub bringen. Weiteres Kurspo-
tenzial bietet die Moglichkeit der Akquisition
attraktiver Silberassets, die zur Starkung der
Pipeline beitragen wrden.

Exklusives Interview mit Keith Neumeyer,
CEO von First Majestic Silver

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

» Produktion von 26,9 Millionen Unzen Silber-
aquivalent im Jahr 2023, bestehend aus
10,3 Millionen Unzen Silber und 198.921
Unzen Gold.

» Im Jahr 2023 wurden 5,9 Millionen Dollar an
Dividenden an die Aktiondre ausgeschittet.

» Im Jahr 2023 stellte Santa Elena mit 9,6 Mil-
lionen Unzen AgEq einen neuen Jahresre-

kord auf, eine Steigerung um 5 % gegen-
Uber 2022. Die starke Minenproduktion, die
Ermitafio-Gehalte und die metallurgische
Rekordausbeute, unterstiitzt durch die neu
in Betrieb genommene Zweikreisanlage, tru-
gen zu diesem Erfolg bei.

» First Majestic hat vor kurzem First Mint, LLC,
seine zu 100 % im Besitz befindliche und be-
triebene Minzprageanstalt, gegriindet. Die-
se Anlage zielt darauf ab, die Produktion von
Feinsilberbarren in Anlagequalitét vertikal zu

integrieren, was es dem Unternehmen er-
mdglicht, einen wesentlich gréBeren Teil sei-
ner Silberproduktion direkt an Aktionare und
Barrenkunden zu verkaufen.

» Der Umzug des nach ISO 9001:2015 zertifi-
zierten Zentrallabors von Durango zur Sil-
ber-/Goldmine Santa Elena wurde abge-
schlossen.

» Erfolgreicher Abschluss des Verkaufs der
Silbermine La Guitarra und der Silbermine
La Parrilla an Sierra Madre Gold & Silver Ltd.
bzw. Silver Storm Mining Ltd.

» Zum Jahresende verfligte das Unternehmen
Uber Barmittel und Barmittel mit Verfiigungs-
beschrdnkung in Hohe von 251,2 Mio.
US-Dollar, die sich aus 125,6 Mio. US-Dollar
an Barmitteln und Barmittelaquivalenten und
125,6 Mio. US-Dollar an Barmitteln mit Ver-
figungsbeschrankung zusammensetzen.

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

Zu den wichtigsten Katalysatoren fur First
Majestic im Jahr 2024 gehéren:

» Fortgesetztes Potenzial zur Ressourcen-
erweiterung in der Mine Ermitafio — Luna &
Soledad.

» Laufende Explorationsaktivitaten, 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.

» Uber 188.000 Meter Exploration im Jahr
2024 geplant - West, Central & Sinaloa BIl6-
cke, Los Hernandez, Ermitano & Jerritt Ca-
nyon im Fokus.

» Aufnahme der Produktion bei First Mint.

Was unterscheidet First Majestic von den
anderen Silberproduzenten?

First Majestic ist aufgrund des Reinheitsgrades
seines Silbers branchenfiihrend. Das Unterneh-
men ist stolz darauf, weiterhin die besten Talen-
te zu akquirieren und die Produktion durch Ent-
wicklung und intelligente, wertsteigernde Trans-
aktionen zu steigern, wahrend es weiterhin in
Forschung und Entwicklung investiert.

Einzigartig bei First Majestic bieten wir einen
Teil unserer Silberproduktion der Offentlichkeit
zum Kauf an. Barren, Minzen und Medaillen
kénnen online in unserem Bullion Store zu den
niedrigsten verfiigbaren Prdmien erworben wer-
den. Im ersten Quartal 2024 wird First Majestic
auch die Produktion von Edelmetallbarren in
seiner zu 100 % im Besitz befindlichen und be-
triebenen Minzprageanstalt First Mint, LLC,
aufnehmen, um seine eigenen auBergewohnli-
chen Silberbarrenprodukte herzustellen und da-
mit die wachsende Nachfrage nach physischem
Silber zu befriedigen.
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ISIN: CA32076V1031
WKN: AOLHKJ

FRA: FMV

TSX: FR

NYSE: AG

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 301,5 Mio.
Telefon: +1-604-688-3033

info@firstmajestic.com
www.firstmajestic.com
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First Nordic Metals
Fortgeschrittener skandinavischer Gold-Entwickler
mit Distrikt-Charakter

First Nordic Metals besitzt
derzeit ein aussichtsreiches
Portfolio an fortgeschrittenen
Goldexplorationsgrund-
stiicken in Schweden und
Finnland.

(First Nordic Metals)
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First Nordic Metals ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungs-Gesellschaft, die sich auf den
Erwerb von Mineralgrundstiicken mit auBerge-
woéhnlichem Explorationspotenzial in den pro-
duktivsten Goldproduktionsregionen Fennos-
kandiens konzentriert. Das Unternehmen ent-
stand im Méarz 2024 aus dem Zusammenschluss
von Barsele Minerals und Gold Line Resources
und besitzt derzeit ein aussichtsreiches Portfolio
an fortgeschrittenen Goldexplorationsgrund-
stlicken in Schweden und Finnland, einschlieB-
lich des Barsele-Projekts, des Oijarvi-Projekts,
das die Lagerstatte Kylmakangas im Oijarvi-
Grunsteingurtel in Finnland umfasst und mehre-
rer weiterer hochkaréatiger Projekte, die alle im
Gold Line Mineral Belt in Schweden liegen. Das
Unternehmen arbeitet dabei mit Agnico Eagle
zusammen und besitzt mit EMX Royalty und
Sprott zwei groBe Investoren.

Barsele

Das Barsele-Projekt liegt in der Bergbauregion
Vasterbottens Lan in Nordschweden, 600 Kilo-
meter nordlich von Stockholm, und umfasst
33.500 Hektar im Fennoskandischen Schild. Da-
mit befindet sich Barsele am westlichen Ende
des proterozoischen Skellefte-Trends, einem er-

Oijarvi

giebigen Gurtel mit vulkanogenen Massivsulfid-
vorkommen, der sich mit dem Gold Line Mineral
Belt Uberschneidet. Sowohl polymetallische
VMS-Lagerstatten als auch intrusiv beherbergte
orogene Gold-Lagerstétten sind in dieser Region
und auf diesem Grundstlick vorhanden. Barsele
verfligt Uber mindestens 324.000 Unzen Gold in
der angezeigten Kategorie und 2,086 Millionen
Unzen Gold in der abgeleiteten Kategorie, wobei
das goldhaltige Hauptsystem in alle Richtungen
offen ist. Die Zonen Avan-Central-Skirdsen wei-
sen eine Streichenléange von annahernd 3,6 Kilo-
metern auf, und derselbe nach Nordwesten ver-
laufende strukturelle Korridor enthélt auf weite-
ren 4,4 Kilometern lokalisierte Koérper mit
Goldmineralisierungen. Die durch Bohrungen er-
probte Tiefe des mineralisierten Systems ndhert
sich 1,0 Kilometern und ist weiterhin offen. Bar-
sele wird gemeinsam von First Nordic Metals und
Agnico Eagle entwickelt, wobei Agnico Eagle
55% am Projekt halt und mittels einer Vormach-
barkeitsstudie weitere 15% erwerben kann. Ak-
tuell arbeitet das Unternehmen an der Erstellung
einer neuen Ressourcenschatzung und einer ers-
ten Wirtschaftlichkeitsstudie (PEA).

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-Gdrtels befinden. Das Projektgelande
liegt strategisch glinstig 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 durchgefiihrte Explorationskampagnen,
stieBen unter anderem auf 14,55 Meter mit
2,449/t Gold, inklusive 0,85 Meter mit 9,609/t
Gold und 1,10 Meter mit 9,41g/t Gold sowie 7,20
Meter mit 1,35g/t Gold.

Oijarvi Griinsteingiirtel

Der Oijarvi-Grinsteingurtel 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 wenigs-
ten untersuchten Griinsteingirtel in der Region.
Erste Explorationsarbeiten des GTK, die Kartie-
rungen, geochemische Bodenuntersuchungen
und Diamantbohrungen umfassten, flhrten zur
Entdeckung der Gold-Silber-Lagerstatte Kylma-
kangas. Auf Oijarvi wurden in der Vergangenheit
nur begrenzte Explorationsarbeiten jenseits der
aktuellen Ressourcen durchgefiihrt, wobei bisher
nur 292 flache Bohrl6cher mit einer Gesamtléange
von 51.854 Metern gebohrt wurden. Dabei wur-
den unter anderem 22,6 g/t Gold und 126,3 g/t
Silber auf 11 Metern nachgewiesen.

Das regionale Potenzial des Oijarvi-Griinstein-
gurtels ist betrachtlich, und First Nordic Metals
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 durchfiihrt.

Kylméakangas

Die Gold-Silber-Lagerstatte Kylmékangas ist das
gréBte bekannte Goldvorkommen im wenig er-

kundeten Oijarvi Greenstone Belt. Diese verfligt
Uber eine NI 43-101-konforme angezeigte und
abgeleitete Ressource von 311.000 Unzen Gold-
aquivalent mit einem Gehalt von 3,6 g/t Gold-
aquivalent, die im Jahr 2022 verdffentlicht wurde.
Auf der Lagerstatte wurden in 75 Diamantbohrl6-
chern insgesamt 19.580 Meter gebohrt. Kylmé-
kangas ist ein orogenes Goldvorkommen mit
Scherzonen. Die bekannte Mineralisierung befin-
det sich auf einer Streichenlange von 1,5 Kilome-
tern innerhalb eines von Nordosten nach Sid-
westen verlaufenden, stark deformierten Scher-
korridors, der eine Abzweigung zweiter Ordnung
des Hauptscherkorridors Karakha bildet. Eines
der letzten Bohrldcher, das im Jahr 2010 gebohrt
wurde, durchschnitt eine dhnliche Mineralisie-
rung wie die Lagerstatte Kylmékangas und ver-
l&ngerte die Zone um etwa 1,8 Kilometer nach
Siudwesten. Dies konnte darauf hindeuten, dass
eine zuvor nicht identifizierte Mineralisierung
entlang der gesamten Scherungszone existiert.
Regionale Explorationsbohrungen, die von Agni-
co Eagle durchgefiihrt wurden, durchschnitten
eine Mineralisierung mit Goldgehalten zwischen
1-97g/t bei den Zielen Kylmdkangas West,
Karahka und Kompsa, wo stark alteriertes, mit
Pyrit mineralisiertes und goldanomales felsi-
sches intrusives porphyrisches Gestein angetrof-
fen wurde. Die Main Mineralized Zone besteht
aus mehreren parallelen Zonen, die aus
Quarz-Serizit-Brekzien und brichigen Quarz-
adern bestehen. Zu den wichtigsten Erzminerali-
en zahlen Chalkopyrit, Bleiglanz, Tetraedrit-
Tennantit, Sphalerit und Telluride in Quarz-Kar-
bonat-Adern und Brekzien. Die Mineralisierung
ist entlang des Streichens in beide Richtungen
und in der Tiefe innerhalb steil abfallender Erz-
gange, die flach nach Nordosten abfallen, offen.
Die Lagerstatte Kylmékangas ist im Durchschnitt
nur bis in eine Tiefe von 215 vertikalen Metern
gebohrt worden und es besteht ein erhebliches
Potenzial fir eine Ressourcenerweiterung.

Storjuktan
Das Storjuktan-Projekt besteht aus sieben zu-

sammenhangenden Lizenzen mit einer Flache
von 31.428 Hektar, die im nordlichen Teil des
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Gold Line-Gdrtels 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
strategisch gunstig nérdlich der Lagerstétte
Barsele liegt. Das Projekt umfasst Uber 60 Kilo-
meter der Gold Line-Struktur. Alle bisher ent-
deckten Mineralisierungen weisen eine raumli-
che Beziehung zu diesem strukturellen Korridor
auf. Das Explorationsprogramm 2023 war dar-
auf ausgerichtet, mehrere Anomalien zu identi-
fizieren, die weiter untersucht werden sollten.
Ein regionales Bodenprobenahmeprogramm
wurde im zentralen Teil des Projektgebiets
durchgefihrt, um eine Region mit mehreren
groBeren Biegezonen und strukturellen Ab-
schnitten entlang des regionalen Strukturkorri-
dors zu testen. Insgesamt wurden 4.357 regio-
nale B-Horizon-Bodenproben enthommen, die
sich Uber eine Flache von etwa 2.000 Hektar
erstreckten und mehrere nicht untersuchte
Strukturkorridore im zentralen Teil des Projekt-
gebiets Storjuktan umfassten.

Klippen

Das Projekt Klippen besteht aus zwei zusam-
menhangenden Lizenzen mit einer Flache von
10.400 Hektar, die im sudlichen Teil des Gold
Line-Gdrtels 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 31,4 g/t Gold.

Solvik

Das Solvik-Projekt besteht aus zehn Lizenzen
mit einer Flache von 9.240 Hektar im Mjgsa-Va-
nern-Girtel im Sidwesten Schwedens. Der
Gurtel erstreckt sich in Nord-Siid-Richtung ent-
lang der Grenze zu und nach Norwegen. Die
Mineralisierung innerhalb des Girtels wurde
bereits in der Vergangenheit identifiziert, doch
wird der Gurtel erst in jlingster Zeit exploriert.
Zu den historischen Arbeiten von Agnico Eagle
gehdrten strukturelle Interpretationen anhand
von magnetischen Geophysik- und LiDAR-Da-
ten, umfangreiche Kartierungen des Grundge-
steins, Schwermetallschirfungen, Boden-, Auf-
schluss- und Gerdllproben sowie Diamantboh-
rungen mit dem besten Abschnitt von 19,4
Metern mit 2,5 g/t Gold. Probenentnahmen er-
zielten bis zu 90 g/t Gold.

Zusammenfassung:

Mehrere Explorationskampagnen
steigern Newsflow + PEA als
nachster groBer Meilenstein

Mit dem Zusammenschluss von Barsele Mine-
rals und Gold Line Resources konnte das Ma-
nagement um CEQ Taj Singh mehrere potenziell
hochkaratige Goldprojekte innerhalb zwei sehr
aussichtsreicher, aber dennoch unterexplorier-
ter Goldgirtel in Skandinavien konsolidieren.
Umfangreiche Explorationstatigkeiten deuten
darauf hin, dass mehrere Projekte mit signifi-
kanten Goldlagerstatten aufwarten konnen.
2024 wird das Unternehmen eine Reihe an Ex-
plorationskampagnen durchflhren, die fur ei-
nen erhéhten Newsflow sorgen sollten. Ein wei-
terer Meilenstein wird die PEA flir Barsele sein,
die nach Erstellung einer weiteren Ressourcen-
schatzung angegangen werden soll. Strategi-
sche Investoren wie Sprott, EMX Royalty und
Stephens halten zusammen mit dem Manage-
ment rund 25% aller ausstehenden Aktien. Last
but not least hat man mit Agnico Eagle natir-
lich einen der allerbesten Partner, die man sich
im Goldbereich wiinschen kann.

Exklusives Interview mit Taj Singh,
CEO von First Nordic Metals

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

In der zweiten Jahreshélfte 2023 begannen
Gold Line Resources und Barsele Minerals mit
der Prifung des Konzepts eines Zusammen-
schlusses, um eines der groBten konsolidier-
ten Goldexplorationsportfolios in Europa zu
schaffen, wobei der Schwerpunkt auf den Mi-
neralgiirteln Gold Line und Skellefte in Nord-
schweden lag. Anfang 2024 wurde der Zusam-
menschluss vollzogen und First Nordic Metals
gegrundet. Durch die Transaktion wurde das
fortgeschrittene Barsele-Projekt mit einem Ex-
plorationsportfolio in DistriktgroBe zusam-
mengefuhrt. Im Laufe des vergangenen Jahres
wurde das Projekt Barsele durch Bohrungen
und technische Studien in Vorbereitung auf
eine vorlaufige wirtschaftliche Bewertung vor-
angetrieben, und bei den Projekten Pauba-
cken und Storjuktan wurden durch geochemi-
sche Probenahmen und BoT-Bohrungen (Ba-
se-of-Till) wichtige Fortschritte erzielt. Sowohl
Gold Line und Barsele als auch die neu ge-
grindete First Nordic haben in den vergange-
nen Monaten Finanzierungen abgeschlossen,
um die Projekte weiter voranzutreiben.

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

Im Jahr 2024 wird sich First Nordic auf Nach-
folgebohrungen bei seiner Paubacken-Entde-
ckung (22,5 m mit 2,4 g/t Gold auf 45 m und
14,6 m mit 2,5 g/t Gold auf 142 m) konzentrie-
ren, wo nur 600 m einer 5 km langen Struktur
untersucht wurden. FNM setzt auch groBe
Hoffnungen in sein Bohrprogramm (BoT und
moglicherweise Diamantbohrungen) auf sei-
nem Projekt Storjuktan. Auf dem Projekt Bar-
sele will das Unternehmen eine aktualisierte
Ressource fir die Hauptlagerstatte (derzeit mit
einer abgeleiteten Ressource von 2,1 Mio. Un-
zen und einer angezeigten Ressource von 0,3
Mio. Unzen) erstellen und verdffentlichen so-
wie weitere Bohrungen auf aussichtsreichen
regionalen Zielen durchfuhren. Darlber hinaus

will First Nordic das Projekt Barsele bis zur
Veroffentlichung der vorlaufigen Wirtschafts-
bewertung im Jahr 2024 vorantreiben.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

In einer Zeit, in der die Preise fur Edelmetallun-
ternehmen auf einem Tiefstand sind und fur
Mitte 2024 eine Senkung der US-Leitzinsen
erwartet wird, bieten sich den Anlegern auB3er-
gewdhnliche Chancen. Das Umfeld ist ideal fur
gréBere Unternehmen, um kleinere Projekte
mit groBem Potenzial zu erwerben, und fir An-
leger, um ihre Portfolios mit einem Abschlag
zu erganzen und von einer mdglichen Trend-
wende und verstarkten M&A-Aktivitdten zu
profitieren.
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GoldMining ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungsgesellschaft, die sich auf aussichts-
reiche Goldprojekte in Nord- und Stdamerika
spezialisiert hat. Das Geschaftsmodell des Un-
ternehmens besteht darin, in Baisse-Phasen
hochkaratige Projekte zu moglichst glinstigen
Konditionen aufzukaufen und in Hausse-Phasen
mdglichst hochpreisig wieder zu verkaufen be-
ziehungsweise Entwicklungspartner dafir zu
generieren. Ein groBes Optionsgeschaft, die Ab-
gabe des Almaden-Projekts an NevGold, konn-
te vor kurzem abgeschlossen werden. Dieses
Geschaft kann insgesamt bis zu 16,5 Millionen
CAS$ einbringen, wahrend man 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 sowie eine hohe Beteiligung an
der Royalty-Gesellschaft Gold Royalty. Und
man besitzt ein Uran-Projekt, welches bei den
aktuell hohen Uran-Preisen nun rasch weiter-
entwickelt werden soll.

Alle Projekte zusammen verfiligen
tiber mehr als 23 Millionen Unzen
Goldaquivalent

GoldMining konnte in den vergangenen Jahren
bereits einige hochkardtige Akquisitionen téti-
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 Uber 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). Sao
Jorge umfasst sieben Konzessionen mit einer
Flache von etwa 46.000 Hektar, die ein betracht-
liches Mineralexplorationspotenzial aufweisen.
Die bestehende Mineralisierung in der Lager-
statte Sdo Jorge verlduft entlang einer Sche-
rungszone, die auf einer Streichenldnge von
etwa 1,4 Kilometern erprobt wurde und
entlang des Streichens weiterhin offen ist.
Weiterhin wurde vor kurzem ein groBer geoche-
mischer FuBabdruck von 12 x 7 Kilometern of-
fenbart, der erhdhte Gold-, Kupfer- und Molyb-
danwerte aufweist, die Lagerstéatte Sdo Jorge
umgibt und in alle Richtungen offen ist, was auf
ein hohes Explorationspotenzial hindeutet. Re-
gionale Flusssedimentproben identifizierten
mehrere starke Goldanomalien westlich von
Sao Jorge, was auf weiteres Potenzial flr eine
Erweiterung an der Oberflache hinweist. Die
geologische Interpretation ist im Gange, damit
Explorationsziele festgelegt und priorisiert wer-
den kdnnen. Das Unternehmen fiihrt derzeit
Oberflachenexplorationsaktivitdten Uber Ano-
malien mit hoher Prioritat durch, um Explorati-
onsziele fur mdgliche Bohrtests im Jahr 2024 zu
definieren und zu priorisieren.

Das zweite brasilianische Projekt Cachoeira
verflgt Uber 692.000 Unzen in der angezeigten
und 538.000 Unzen in der abgeleiteten Katego-
rie und Uber insgesamt drei separate Vorkom-
men im westlichen Lizenzbereich. Der &stliche
Bereich der Scherzone ist hingegen noch nicht
hinl&nglich untersucht worden. Die bislang ge-
bohrten Lécher wurden durchschnittlich bis in
eine Lange von 100 Meter vorangetrieben. Da-
mit ergibt sich fir Cachoeira ein hohes Explora-
tionspotenzial in die Tiefe hin.

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

Para State weist eine exzellent ausgebaute Infra-
struktur aus. Zudem besitzt der Bundesstaat ei-
nen sehr niedrigen Kdérperschaftssteuersatz von

nur 15,25 %. Zum Vergleich: Die meisten ande-
ren brasilianischen Bundesstaaten verlangen
34 %. Fiir 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 Goldglrtel
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-Porphy-
re beziehungsweise epithermalen Goldlagerstét-
ten Titiribi und La Mina liegen etwa 100 Kilometer
stidwestlich von Medellin und gehéren GoldMi-
ning zu 100 %. Sie sind an eine exzellente Infra-
struktur angeschlossen und beherbergen be-
reits Bulros, Bohrkernlager und eine Strom-
versorgung. Mehrere Bohrareale wurden zwar
identifiziert, bislang aber noch nicht weiter nach
entsprechenden Vorkommen untersucht. Eine
im Juli 2023 verdffentlichte PEA errechnete allein
fuir La Mina einen nachsteuerlichen Gegenwarts-
wert (NPV 5 %) von 274 Millionen US$ sowie eine
nachsteuerliche Rentabilitat (IRR) von 14,2 %.
Die anfanglichen Kapitalkosten wurden mit rund
425 Millionen US$ angegeben, die All-In-Sus-
taining-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
USS$ je Pfund Kupfer geben weiteren Spielraum
nach oben. GoldMining konnte auf La Mina erst
kirzlich sehr gute Bohrresultate erhalten. So
stieB man unter anderem auf 345 Meter mit
0,74 g/t Goldaquivalent sowie auf 431 Meter mit
0,73 g/t Goldaquivalent und auf 118 Meter mit
1,01 g/t Gold und auf 118 Meter mit 1,01 g/t
Goldaquivalent im Bereich des La Garrucha Ziel-
gebiets. Die jungste Ressourcenschatzung er-
brachte allein fir La Mina eine angezeigte Res-
source von 1,15 Millionen Unzen Gold und eine
abgeleitete Ressource von 1,45 Millionen Unzen
Gold. Titiribi verflgt tber 7,88 Millionen Unzen
Goldaquivalent in den gemessenen und ange-

zeigten Kategorien sowie 3,62 Millionen Unzen
Goldaquivalent in der abgeleiteten Kategorie.

Yarumalito Project — Kolumbien

Das Yarumalito Goldprojekt liegt etwa 60 Stra-
Benkilometer sidlich 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 Gold-
graden nachgewiesen werden. So etwa 2,10
Meter mit 12,67 g/t und 1,85 Meter mit 33,75 g/t
Gold. Uberaus wichtiger sind allerdings die
niedrig-gradigen, langen Abschnitte von unter
anderem 257 Metern mit 0,51 g/t, 250 Meter mit
0,51 g/t und 141,4 Meter mit 0,77 g/t Gold, was
auf eine hohe Tonnage schlieBen lasst. Im Marz
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 Explorati-
onslizenzen auf 4.600 Hektar. Die A1 Lagerstétte
beherbergt mindestens 993.000 Unzen Gold in
der angezeigten und 1,147 Millionen Unzen in der
abgeleiteten Kategorie. Darliber hinaus verfugt
das Projekt Uber ein hohes Explorationspotenzi-
al, da gleich mehrere weitere Ziele bis dato noch
nicht mittels Bohrungen untersucht wurden.

Yellowknife Gold Project -
Northwest Territories, Kanada

Das Yellowknife Gold Projekt besteht aus meh-
reren Grundstiicken (Nicholas Lake, Ormsby,
Goodwin Lake, Clan Lake und Big Sky), die Teile
des Yellowknife Greenstone Belts von 17 bis 100
Kilometer nérdlich der Stadt Yellowknife umfas-
sen. Auf GoldMinings Projektgebieten wurden in
der Vergangenheit bereits Uber 60 Millionen
Dollar in die Exploration, die untertédgige Er-
schlieBung und Camps investiert. Direkt neben
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der ehemaligen Discovery Mine befinden sich
die beiden hochgradigen Zielareale Ormsby und
Bruce, etwa 10 Kilometer entfernt das Zielgebiet
Nicholas. Im Marz 2019 konnte GoldMining eine
erste eigene Ressourcenschatzung fir Yel-
lowknife vorlegen. Demnach verfugt das Projekt
Uber mindestens 14,1 Millionen Tonnen Gestein
mit durchschnittlich 2,33 g/t Gold (entspricht
1,059 Millionen Unzen) in der angezeigten Kate-
gorie und 9,3 Millionen Tonnen mit durchschnitt-
lich 2,47 g/t Gold (739.000 Unzen) in der abge-
leiteten 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 % USO8 Uber 5
Meter hervorbrachte. Orano arbeitet dort aktiv
an der Exploration des Maybelle Projekts. Rea
gehort GoldMining zu 75 %, wahrend Orano die
restlichen 25 % héalt. Das Unternehmen arbeitet
aktuell daran, seine Explorationsbemihungen
zu reaktivieren und plant mit den lokalen Inter-
essengruppen zusammenzuarbeiten, wéhrend
man einen stufenweisen Ansatz entwickelt, um
den Wert dieses weitgehend unerkannten Ver-
mdgenswertes ans Tageslicht zu bringen. In den
kommenden Monaten wird die Gesellschaft
weitere Anklndigungen zu ihren Plédnen ma-
chen, eine groBe regionale Scherungszone 9
Kilometer entlang des Streichens der hochgra-

digen, oberflichennahen Uranmineralisierung
bei der Lagerstatte Dragon Lake anzupeilen.

Zusammenfassung: Mehrere Hebel
auf einen hohen Goldpreis fiir die
kommenden Monate

GoldMining konnte sich ein beachtliches Portfo-
lio an Projekten zusammenstellen, die es ge-
meinsam auf Gber 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 jungst finalisiert
werden. Zudem hélt man beachtliche Aktienpa-
kete an NevGold, U.S. GoldMining und Gold-
Royalty, die in Summe einen Gegenwert von
weit Uber 100 Millionen Dollar besitzen. GoldMi-
nings erfolgreiches Managementteam arbeitet
bereits an weiteren Deals. Dabei geht es um zu-
séatzliche Akquisitionen, aber auch um den Ver-
kauf oder die Veroptionierung eigener Projekte
und die Entwicklung des Uran-Asses Rea. 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
fir das Rea Uran-Projekt, womdglich sogar in
Form einer Sonderdividende fur die Aktionare.

Exklusives Interview mit Alastair Still,

CEO von GoldMining

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

GoldMining hatte ein sehr aktives Jahr mit
mehreren Katalysatoren, die einen erheblichen
Wert fir das Unternehmen freisetzten. Wir ha-
ben U.S. GoldMining Inc (USGO) durch einen
20 Millionen US$ Boérsengang an der Nasdaq

auf den Markt gebracht. Wir halten eine 80-pro-
zentige Beteiligung an USGO, da sich dieses
Unternehmen auf die Weiterentwicklung des
Gold-Kupfer-Projekts Whistler in Alaska kon-
zentriert, das mehrere Millionen Unzen um-
fasst. USGO hat vor kurzem den bisher besten
Bohrabschnitt auf dem Grundstick erzielt: 547
Meter (m) mit 1,06 g/t Goldaquivalent (AuEq),

einschlieBlich eines Abschnitts von 25,15 m mit
1,12 g/t von 575 m bis zum Ende des Bohr-
lochs, der in der Tiefe weiterhin offen ist. Wir
freuen uns darauf, dass zusatzliche Bohrungen
das Vertrauen in die bestehenden Ressourcen
stéarken und die Lagerstatte moglicherweise
erweitern werden.

Im Juli veréffentlichten wir eine aktualisierte po-
sitive vorlaufige wirtschaftliche Bewertung (PEA)
fir das Projekt La Mina in Kolumbien mit einer
potenziellen Minenproduktion von 1,74 Millionen
Unzen AuEq und einem Kapitalwert nach Steu-
ern von 274 Millionen US$ bei einem Goldpreis
von 1.750 $ pro Unze. Wir sind weiterhin dabei,
La Mina voranzutreiben und das Risiko zu ver-
ringern, um den in der PEA beschriebenen po-
tenziellen Wert herauszukristallisieren.

Bei einigen unserer anderen Liegenschaften
evaluieren wir potenzielle Explorationsplane
und andere strategische Alternativen, ein-
schlieBlich unseres Sao-Jorge-Projekts in Bra-
silien und unserer expansiven Uranliegenschaft
Rea im Athabasca-Becken, Kanada.

Darliber hinaus schlossen wir eine Transaktion
ab, bei der NevGold unser Grundstiick Nutmeg
Mountain (Almaden) in Idaho fir einen poten-
ziellen Gesamtbetrag von 16,5 Mio. C$ erwarb,
was eine betrédchtliche Rendite auf unsere ur-
spriinglichen Erwerbskosten von etwa 1 Mio. $
darstellt, die weniger als vier Jahre zuvor ange-
fallen waren. Wichtig ist, dass wir nun etwa
29 % von NevGold besitzen, was uns die Még-
lichkeit gibt, potenzielle Explorationsméglich-
keiten zu nutzen.

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

GoldMining hat in der Vergangenheit eine star-
ke Hebelwirkung auf den Goldpreis ausgelibt,
da unser Portfolio Uber eine betréchtliche Res-
sourcenbasis verfligt. Angesichts der Tatsa-
che, dass sich der Goldpreis einem neuen All-
zeithoch nahert, kénnte GoldMining in einer
starken strategischen Position sein, wenn wir
eine anhaltende Dynamik des Goldpreises se-
hen.

Im Rahmen unseres derzeitigen Portfolios pri-
fen wir Méglichkeiten zur weiteren Wertsteige-
rung, sei es durch unsere eigenen Explorati-
onsbemihungen, zusétzliche Ausgriindungen

oder Borsengéange oder die Suche nach zu-
sétzlichen strategischen Partnern.

Wir bei U.S. GoldMining freuen uns darauf,
dass das Team seine Explorationsplane fort-
setzt, und wir sind auch vom Potenzial unserer
Position in Gold Royalty (15 %) begeistert, bei
der in diesem Jahr weitere Cornerstone-Royal-
ties, darunter Coté in Ontario, in die Produktion
einsteigen und diese hochfahren werden.

Rea ist der Uran-Joker in unserem Portfolio,
und wir sind begeistert von den wertsteigern-
den Optionen, die es uns bietet und die wir in
den kommenden Monaten evaluieren werden.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Der Goldpreis erreicht neue Ho&chststande,
doch die Produzenten haben Mlhe, die Reser-
ven flr ihre Produktionsprofile wieder aufzufil-
len. Die Fusions- und Konsolidierungswelle, die
wir im Goldsektor zu beobachten beginnen,
wird wahrscheinlich anhalten, was GoldMining
angesichts unseres Portfolios attraktiver Pro-
jekte im Entwicklungsstadium in vorteilhaften
Bergbauregionen extrem gut positioniert.

Gold Mining Inc.
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Gold Royalty ist eine, auf Edelmetalle speziali-
sierte kanadische Royalty- und Streaming-Ge-
sellschaft. Das diversifizierte Portfolio besteht
aus mehr als 240 Royalties, die sich in berg-
baufreundlichen Jurisdiktionen in ganz Amerika
befinden. Da vor allem im laufenden Jahr 2024
immer mehr (GroB-)Projekte in Produktion ge-
bracht werden, an denen Gold Royalty entspre-
chende Royaltyrechte hélt, ist mit einem star-
ken Umsatzwachstum zu rechnen.

Hauptfokus auf Nevada und Quebec

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

Odyssey - Quebec/Kanada

Gold Royalty besitzt eine 2,0 - 3,0 %ige Net-
Smelter-Royalty (NSR) fiir den nérdlichen Teil
der Untertage-Erweiterung Odyssey von Ka-
nadas groBter Goldmine Canadian Malartic. Die
Erweiterung der von Agnico Eagle betriebenen
Mine in Quebec befindet sich aktuell in der fina-
len Konstruktionsphase. und beherbergt etwa
3,2 Millionen Unzen an Reserven, 6,2 Millionen
Unzen Gold an angezeigten Mineralressourcen
und 9,4 Millionen Unzen Gold an abgeleiteten
Mineralressourcen. Das Untertageprojekt Odys-
sey wird voraussichtlich etwa 500.000 Unzen
Gold pro Jahr bis mindestens 2042 férdern, mit
Potenzial fur zuséatzliche Erweiterungen.

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
Betriebs von SSR Mining erstrecken. SSR Mi-
ning hat drei Ressourcen innerhalb der Mari-
gold-Claims beschrieben: 8N, 8D und 8 South
Extension, die zusammen etwa 3,1 Millionen
Unzen Gold beherbergen. Basierend auf dem
aktualisierten Plan fur die 16-jahrige Lebens-
dauer der Mine, wird erwartet, dass die Mine
zukunftig im Durchschnitt etwa 222.000 Unzen

Gold pro Jahr in den ersten 10 Jahren produzie-
ren 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. Co6té liegt in Ontario und beherbergt
etwa 7,2 Millionen Unzen Gold an Reserven so-
wie etwa 14 Millionen Unzen Gold an Ressour-
cen. Die Mine befindet sich in der Konstrukti-
onsphase und wird voraussichtlich 2024 die
Produktion aufnehmen. Die erwartete Produkti-
on liegt bei etwa 495.000 Unzen Gold in den
ersten 6 Jahren und 365.000 Unzen Gold pro
Jahr Uber die 18-jahrige Lebensdauer der Mine.
Weiterhin verflgt das Projekt Uber ein hohes
Explorationspotenzial.

REN - Nevada/USA

Nevada Gold Mines REN Projekt, welches die
Untertage-Erweiterung der Goldstrike Mine
darstellt, besitzt eine abgeleitete Ressource
von 1,6 Millionen Unzen Gold zu durchschnittli-
chen Graden von 6,6 g/t Gold. Zu den herausra-
genden Bohrergebnissen gehérte dabei ein
40,2 Meter langer Abschnitt mit einem Gehalt
von 27,60 g/t Gold. Nevada Gold Mines hat her-
vorgehoben, dass REN ein zukilinftiges Wachs-
tum flr den Carlin-Komplex darstellt und das
Potenzial hat, in naher Zukunft zum Lebenszyk-
lusplan der Mine beizutragen. Gold Royalty halt
eine 1,5 %ige NSR und einen 3,5 %igen
Net-Profit-Interest (NPI).

Isabella Pearl - Nevada/USA

Isabella Pearl ist eine hochgradige gold- und
silberproduzierende Tagebau-Haufenlaugungs-
mine, die sich im Walker Lane Mineral Belt in
Nevada befindet. Die Mine befindet sich zu
100 % im Besitz von Fortitude Gold und ist seit
2019 in Betrieb. 2023 férderte das Unterneh-
men rund 38.000 Unzen Gold und konnte zu-

letzt gleich mehrere Volltreffer im Rahmen der
Bohrkampagnen vermelden. Gold Royalty halt
eine 0,375 ige Gross Revenue Royalty (GRR),
fur 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. Fir den Zeitraum
von 2024 bis 2030 prognostiziert der Betreiber
Capstone derzeit eine durchschnittliche Jah-
resproduktion von 20.000 Tonnen Kupfer und
1,3 Millionen Unzen Silber. Fir den Zeitraum
von 2024 bis 2027 wird von Capstone eine ho-
here durchschnittliche Jahresproduktion von
24.000 Tonnen Kupfer und 1,7 Millionen Unzen
Silber prognostiziert. Gold Royalty halt eine
1,0 %ige NSR fir Teile der Kupfer-Silber-Mine.

Lone Tree - Nevada/USA

Lone Tree gehoért i-80 Gold und soll zum ,Hub®
des ,Hub and Spoke*“-Entwicklungsplans der
Gesellschaft in Nevada werden. Ziel ist es
dabei, einer der gréBten Goldproduzenten
Nevadas zu werden und letztendlich Uber
500.000 Unzen Gold jahrlich zu produzieren.
Aktuell beherbergt die ehemalige Mine Uber 3,3
Millionen Unzen Gold an Ressourcen. Auto-
klav-Studien und Restlaugungsprogramme
sind im Gange, die erste Goldproduktion wird in
Kirze erwartet. Gold Royalty héalt 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 Produk-
tion von 120.000 Unzen Gold. Granite Creek
wird von i-80 Gold betrieben und beherbergt
etwa 2 Millionen Unzen Gold an Ressourcen.
Aktuell lauft ein durchgéngiger Testbetrieb, die
kommerzielle Produktion soll 2024 erreicht
werden.

Fenelon - Québec/Kanada

Das Fenelon Project gehért Wallbridge Mining
und liegt in Quebec, innerhalb des Detour-Fe-
nelon Gold Trends. Es beherbergt mindestens
2,37 Millionen Unzen Gold in der Kategorie an-
gezeigt und weitere 1,72 Millionen Unzen Gold
in der Kategorie abgeleitet. Ziel ist die Erweite-
rung der Ressourcen und die Vorbereitung ei-
ner Machbarkeitsstudie. Gold Royalty halt eine
2 %ige NSR an Fenelon.

Borden - Ontario/Kanada

Die Borden-Mine wird von Newmont in der
N&he von Chapleau, Ontario betrieben. Die Pro-
duktion von Borden belduft sich auf rund
100.000 Unzen Gold pro Jahr. Die jlingste ver-
figbare Erkldrung zu den Mineralreserven und
Mineralressourcen weist nachgewiesene und
wahrscheinliche Mineralreserven von 0,95 Milli-
onen Unzen Gold, gemessene und angezeigte
Mineralressourcen von 0,56 Millionen Unzen
Gold sowie abgeleitete Mineralressourcen von
0,41 Millionen Unzen Gold aus. Die Lizenzge-
buhr umfasst ein funf Kilometer langes Interes-
sengebiet mit einer NSR von 0,50 % auf be-
stimmten Claims.

Whistler - Alaska/USA

Whistler ist ein groBes Gold-Kupfer-Por-
phyr-Explorationsprojekt, das sich 150 Kilome-
ter nordwestlich von Anchorage, Alaska, USA,
befindet und ein umfassendes regionales Land-
paket von insgesamt 21.750 Hektar umfasst.
Das Projekt Whistler, welches U.S. GoldMining
gehort, verfugt Uber angezeigte Ressourcen
von 3,0 Millionen Unzen Goldaquivalent und ab-
geleitete Ressourcen von 6,5 Millionen Unzen
Goldaquivalent. Das aktuelle Bohrprogramm
brachte einen 547 Meter langen Abschnitt, mit
mehr als 1 g/t Gold zu Tage. Gold Royalty halt
eine 1 %ige NSR an allen wichtigen Whist-
ler-Lagerstéatten.

Railroad-Pinion - Nevada/USA

Railroad-Pinion wird von Orla Mining betrieben
und liegt im Carlin Trend in Nevada. Das Pro-

GoldRoyalty.

61



GoldRoyalty

David Garofalo, CEO

62

jekt beherbergt rund 1,6 Millionen Unzen Gold
an Reserven und 2,5 Millionen Unzen Gold an
Ressourcen nebst groBer Silbervorkommen.
Orla Mining rechnet mit einem Konstruktionss-
tart in 2025 und einer jahrlichen Férderung von
durchschnittlich 124.000 Unzen Gold Uber
etwa 8 Jahre. Gold Royalty halt eine 0,44 %ige
NSR fur die Bereiche Dark Star und Pinion.

Borborema - Brasilien

Die neueste Royalty betrifft das Borborema
Gold Projekt in Brasilien. Gold Royalty erwarb
mittels einer Finanzierung eine 2 %ige NSR,
welche sich noch auf 2,5 % steigern kann. Zu-
satzlich dazu erhalt das Unternehmen pro
Quartal 250 Unzen Gold, bis 75 % der geplan-
ten Forderkapazitat erreicht sind sowie 110
Unzen Gold pro Quartal als Kreditzins tiber 10
Jahre. Im August 2023 meldete der Eigentu-
mer Aura den Abschluss einer Machbarkeits-
studie flr das Projekt Borborema, in der das
Projekt Borborema als Tagebau-Goldmine mit
einer voraussichtlichen Produktion von
748.000 Unzen Gold Uber eine anfangliche Mi-
nenlebensdauer von 11,3 Jahren beschrieben

wird. Im Oktober 2023 gab Aura unter ande-
rem bekannt, dass die Bauarbeiten am Projekt
Borborema begonnen haben und dass das
Unternehmen derzeit davon ausgeht, dass die
Bauarbeiten Anfang 2025 abgeschlossen sein
werden und die kommerzielle Produktion im
dritten Quartal 2025 beginnen wird.

Zusammenfassung:
Mehrere groBere Royalty-Projekte
vor dem Start im laufenden Jahr

Gold Royalty besitzt ein breitgefachertes
Royalty-Portfolio mit einigen wichtigen
Kern-Projekten, die teilweise schon Umsétze
in die Kassen spilen, wie etwa Borden. Meh-
rere richtig dicke Brocken kommen aber erst
in den kommenden Monaten in Produktion,
so etwa GroBprojekte wie Canadian Malartic/
Odyssey, Coté, REN, Fenelon und einige wei-
tere. Diese durften rasch zu einem starken
Anstieg der Royalty-Umsétze beitragen. Gold
Royalty besitzt zudem die Expertise und die
finanziellen Mittel, um weitere hochkaratige
Royalties a la C6té bzw. Nevada Gold Mines
Zu generieren.

Exklusives Interview mit David Garofalo,
CEO von Gold Royalty

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

2023 war fur viele Edelmetallunternehmen ein
schwieriges Jahr, da die Aktienmérkte wenig
Interesse an Unternehmen mit geringerer
Marktkapitalisierung zeigten, einschlieBlich
der kleineren Royalty- und Streaming-Unter-
nehmen. Trotzdem hat Gold Royalty eine Reihe
von bedeutenden Transaktionen durchgefihrt,
die das kurzfristige Cashflow-Profil des Unter-
nehmens sofort verbessert haben.

Im August haben wir den Erwerb einer Lizenz-
gebuhr fir die Kupfer-Silber-Mine Cozamin in
Mexiko abgeschlossen, die von Capstone
Copper betrieben wird. Cozamin ergénzt un-
ser bestehendes Portfolio an hochwertigen

Anlagen mit erstklassigen Betriebspartnern.
Die Anlage produziert seit 2006 und kann auf
eine lange Erfolgsbilanz bei der Exploration
sowie auf niedrige Betriebskosten verweisen.
Cozamin ist die erste Investition von Gold Roy-
alty in Mexiko und unsere erste produzierende
Kupfer-Lizenzgebuhr.

Im weiteren Verlauf des Jahres schlossen wir
den Erwerb eines Portfolios von 21 Konzessio-
nen von SOQUEM (Société Québécoise d‘ex-
ploration miniére), einer Tochtergesellschaft
von Investissement Québec, ab. Dadurch
konnten wir unser Engagement in Québec auf
mehrere auBerst aussichtsreiche Explorati-
onsgrundstlicke zu einem sehr attraktiven
Wert von 1 Million CA$ ausweiten. Das Portfo-
lio gibt einigen der Betreiber das Recht, die

LizenzgebUhren fur einen Erlés von bis zu 18
Mio. CA$, der an Gold Royalty zu zahlen ist,
teilweise zurlickzukaufen, und gibt uns eine
Beziehung zu SOQUEM, um in Zukunft mdégli-
cherweise weitere Lizenzgeblhren zu erwer-
ben.

Unsere letzte Akquisition des Jahres betraf
das Goldprojekt Borborema von Aura Minerals
in Brasilien, bei dem wir die Projektfinanzie-
rung Uber eine Lizenzgebihr und ein goldge-
bundenes, konvertierbares Darlehen bereit-
stellten. Die Investitionsstruktur verschaffte
Gold Royalty einen sofortigen Cashflow durch
Vorproduktionszahlungen und goldgebundene
Kuponzahlungen, wéahrend wir durch unsere
2,0 %ige NSR-Lizenzgebihr am Projekt betei-
ligt bleiben. Der Bau von Borborema ist zu
etwa 20 % abgeschlossen und die Produktion
soll Anfang 2025 aufgenommen werden. Dies
war auch das erste Mal, dass wir ESG-gebun-
dene Rabatte in eine Investition aufgenommen
haben, um die ESG-Initiativen unserer Betrieb-
spartner zu unterstiitzen und Anreize zu schaf-
fen. In diesem Zusammenhang haben wir 2023
auch unseren ersten Nachhaltigkeitsbericht
und unser Anlagenhandbuch veréffentlicht,
um unseren Anlegern Best-Practice-Informati-
onen zur Verfligung zu stellen.

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

Das Jahr 2024 ist ein wichtiger Wendepunkt
fir das Unternehmen, da wir davon ausgehen,
dass wir in diesem Jahr zum ersten Mal einen
positiven operativen Cashflow erzielen wer-
den, da mehrere unserer Eckpfeiler in Produk-
tion gehen und diese hochfahren werden.
Cote, die voraussichtlich die drittgroBte Gold-
mine Kanadas sein wird, ist auf dem besten
Weg, in Kirze in Produktion zu gehen und die
kommerzielle Produktion im dritten Quartal
2024 zu erreichen. Dies ist ein bedeutender
Katalysator fir Gold Royalty. Wir freuen uns
auch darauf, ein ganzes Jahr lang von der Pro-
duktion der kilrzlich erworbenen Cozamin-
und Borborema-Lizenzgeblhren zu profitie-
ren. SchlieBlich stellt die fortgesetzte Erschlie-
Bung und der Ausbau der Mine Odyssey, der
Untertagekomponente des Canadian Malartic
Complexes, einen bedeutenden Wachstums-

faktor flr die nachsten Jahre dar. Unser Port-
folio ist nun auf Uber 240 Lizenzgebiete ange-
wachsen und wir erwarten verschiedene Er-
schlieBungen, Fortschritte und Explorationen
bei den anderen Lizenzgebieten in unserem
Portfolio.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Zum Zeitpunkt dieses Berichts haben wir ge-
rade neue Allzeithochs fir Gold in USD er-
reicht. Die Tatsache, dass sich die Inflation
verfestigt hat und die Zentralbanken ange-
sichts der weltweiten Verschuldung nicht in
der Lage sind, die Inflation zu bekampfen,
spiegelt sich nun endlich auch auf dem Markt
wider. Wir sehen eine anhaltende Aufwartsdy-
namik des Goldpreises, da die Realzinsen wei-
ter sinken. Bei Goldaktien sind wir der Ansicht,
dass Entwickler mit hochwertigen Anlagen
wahrscheinlich erworben werden, da die Pro-
duzenten ihre schwindenden Reserven erset-
zen missen. Auch der Lizenz- und Strea-
ming-Sektor wird unserer Meinung nach fir
Anleger attraktiv sein, da er Schutz vor Inflati-
on bietet.

Gold Royalty Corp.
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MAG Silver ist eine kanadische Silber-Bergbau-
gesellschaft und konnte jlngst ihr Juanicipio
Projekt zusammen mit dem Partner Fresnillo in
Produktion bringen. 2023 befand sich die Mine
weiterhin in der Ramp-Up-Phase und konnte
bereits insgesamt 16,8 Millionen Unzen Silber,
36.732 Unzen Gold, 28,353 Millionen Pfund Blei
und 44,754 Millionen Pfund Zink zu Tage for-
dern. Die Foérderkosten liegen nach friheren
Schatzungen bei lediglich 5 US$ je Silberunze.
Weitere Projekte sorgen fir eine stetige Pipeline
an guten Nachrichten.

Silberprojekt Juanicipio -
Anteilsverhaltnisse + Infrastruktur

Das Juanicipio-Projekt gehort zu 44 % MAG
Silver und zu 56 % Fresnillo, dem gréBten Sil-
berproduzenten weltweit, der direkt neben Jua-
nicipio gleich mehrere weitere GroBprojekte
betreibt. Juanicipio ist innerhalb des Fresnillo
Silver Trends umzingelt von hochkaratigen
Minen-Projekten, die bis dato mehr als vier Mil-
liarden Unzen Silber und damit tber 10 % der
gesamten weltweiten Silberférderung hervor-
brachten. Aufgrund der N&he zur gleichnami-
gen Stadt Fresnillo ist Juanicipio direkt in eine
sehr gut ausgebaute Infrastruktur eingebunden.

Silberprojekt Juanicipio —
Ressource

Das Projekt, das mehrere Adern beherbergt,
besitzt allein innerhalb der Bonanza Zone aktu-
elle Ressourcen von etwa 8,17 Millionen Tonnen
Erz mit 550 g/t Silber fir 145 Millionen Unzen
Silber in der Kategorie angezeigt und 1,98 Milli-
onen Tonnen Erz mit 648 g/t Silber fur 41 Millio-
nen Unzen Silber in der Kategorie geschlussfol-
gert. Hinzu kommen etwa 848 Millionen Pfund
Zink und Blei in der Kategorie angezeigt. Die
Deep Zone verfugt Uber 4,66 Millionen Tonnen
Erz mit 209 g/t Silber fir 31 Millionen Unzen Sil-
ber in der Kategorie angezeigt und 10,14 Millio-
nen Tonnen Erz mit 151 g/t Silber flr 49 Millio-
nen Unzen Silber in der Kategorie geschlussfol-
gert. Dazu kommen nochmals 790 Millionen
Pfund Zink und Blei in der Kategorie angezeigt
und 1,73 Milliarden Pfund Zink und Blei in der
Kategorie geschlussfolgert. Juanicipio enthalt
dariiber hinaus tber 1,5 Millionen Unzen Gold,

das im vererzten System homogen verteilt ist.
Die bekannte Ressource ist jedoch noch nach
mehreren Seiten hin offen, also noch langst
nicht komplett abgegrenzt.

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 flhrte.
Die Verarbeitung fand dabei groBtenteils noch
nicht in der eigenen 4.000 tpd Anlage statt, son-
dern lediglich tageweise in den Muihlen 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 Mé&rz 2023. Nach der
erfolgreichen 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 Kapazitét
von 4.000 Tonnen pro Tag, womit gleichzeitig
die Phase der kommerziellen Produktion er-
reicht wurde. Im Gesamtjahr 2023 wurden 16,8
Millionen Unzen Silber, 36.732 Unzen Gold,
28,353 Millionen Pfund Blei und 44,754 Millio-
nen Pfund Zink zu Tage geférdert. Dies bedeu-
tete im Vergleich zum Vorjahr eine Steigerung
um 81,8 % bei Silber, um 65,1 % bei Gold, um
161,4 % bei Blei und um 151,4 % bei Zink. Das
Betriebsteam sucht nun stetig nach Mdéglichkei-
ten, die Mine, die Anlage und andere kritische
Systeme zu verbessern und zu optimieren, um
die geplanten Kapazitéten zu Ubertreffen.

Silberprojekt Juanicipio -
Riesiges Explorations- und Produk-
tionserweiterungspotenzial

Juanicipio verfugt Uber ein bisher ungeahntes
Explorationspotenzial. Sieht man sich einmal
die nédhere Umgebung des Joint Venture Ge-
biets an, so erkennt man schnell, dass Fresnillo
Ostlich davon gleich mehrere weitere Erzvenen
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identifiziert hat. Diese verlaufen parallel zu den
Valdecanas—- und Juanicipio-Mineralisationen
und dirften sich bis in das Joint Venture Gebiet
hinein erstrecken.

Silberprojekt Juanicipio —
Bohrerfolge deuten auf weitaus
hdéhere Ressourcenbasis hin

Seit Veroffentlichung 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 783 g/t Silber, 2,57 g/t Gold, 6,52 % Blei,
9,46 % Zink, 0,32 % Kupfer, 5,20 Meter mit
333 g/t Silber, 16,87 g/t Gold, 4,47 % Blei,
3,77 % Zink, 1,04 % Kupfer, inklusive 1,44 Me-
ter mit 854 g/t Silber, 54,67 g/t Gold, 3,21 %
Blei, 2,72 % Zink, 2,28 % Kupfer sowie 5,60 Me-
ter mit 177 g/t Silber, 7,36 g/t Gold, 2,39 % Blei,
6,31 % Zink, 0,12 % Kupfer, inklusive 3,15 Meter
mit 283 g/t Silber, 12,62 g/t Gold, 3,62 % Blei,
8,42 % Zink, 0,17 % Kupfer nachweisen.

MAG Silver konnte damit vor allem hohere
Goldgrade sowie einen Wechsel von Silber hin
zu hochgradigen Kupfer-, Blei- und Zink-Area-
len nachweisen.

Zudem konnte man eine parallel verlaufende
Mineralisierung namens Pre-Anticipada nach-

weisen. Diese enthielt bis zu 3,2 Meter mit
472 g/t Silber, 0,31 g/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
einem hohen Winkel (norddstlich) zu den histo-
risch abgebauten nordwestlich orientierten
Adern ausgerichtet ist. Bohrungen erbrachten
bis zu 1.485 g/t Silber und bis zu 25,10 g/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 3.884 g/t
Silber, 8,4 g/t Gold, 6,5 % Blei und 9,7 % Zink.
Das 2020er Bohrprogramm lieferte weitere
Uberragende Resultate, wie etwa 1,0 Meter mit
7.920 g/t Silber und 4,3 g/t Gold plus Blei, Zink
und Kupfer, 3,95 Meter mit 3.584 g/t Silber, und
5,7 g/t Gold plus Basismetalle sowie 8,60 Meter
mit 1.356 g/t Silber und 3,3 g/t Gold. Dartiber
hinaus stieB man auch auf langere Abschnitte
wie unter anderem 37,85 Meter mit 357 g/t Sil-
ber plus Beiprodukte.

Silberprojekt Juanicipio —
Plane fiir 2024

Wie Fresnillo mitteilte, wird der Silbergehalt bei
Juanicipio bis 2024 voraussichtlich zwischen
380 und 420 Gramm pro Tonne liegen, was ein
betrachtliches Silberproduktionspotenzial be-

Juanicipio wird vom weltweit
gréBten priméren
Silberproduzenten Fresnillo
Plc betrieben und bietet MAG
sowohl Produktions- als auch
Explorationsmdglichkeiten in
einem weltweit bekannten
Silbergebiet. (MAG Silver)
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deutet. Die Anlage wird voraussichtlich mit ei-
ner Nennkapazitdt pro Betriebstag und einer
effektiven Auslastung von 91 % betrieben, wo-
durch eine konstante und effiziente Produktion
gewahrleistet wird. MAG Silver bleibt zudem im
Zeitplan, um seinen aktualisierten technischen
Bericht in Klirze zu veroffentlichen, der eine de-
finitivere Prognose liefert und den Ausblick fur
die Mine Juanicipio festigt.

Deer Trail Projekt wird das nachste
GroBprojekt

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. Bei ersten Bohrungen stiel3
man unter anderem auf 0,50 Meter mit 426 g/t
Silber, 6,5 g/t Gold und 17,1 % Blei und Zink so-
wie auf 1,90 Meter mit 952 g/t Silber, 38,2 g/t
Gold und 9,2 % Blei und Zink.

2022 entdeckte das Unternehmen im Rahmen
von Step-Out-Bohrungen, etwa 1 Kilometer
sUidwestlich 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
266 g/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 in-
nerhalb eines 1,5 mal 3 Kilometer groBen Korri-
dors gebohrt hat, unterschiedliche Arten von
Gold-, Kupfer- und Silber- Blei-Zink-Mineralisie-
rungen innerhalb eines dicken Pakets von stark
verandertem reaktivem Karbonatgestein gefun-
den. 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
Carissa wurden 33,0 Meter mit einem Gehalt
von 0,6 g/t Gold durchteuft, die vier hochgradi-
ge Goldzonen umfassten, von denen die beste
6,1 g/t Gold Uber 1,5 Meter aufwies.
1,7 Kilometer stdostlich von Carissa wurden
sechs starke kupfer-goldhaltige Strukturen
durchschnitten, von denen die beste einen Ge-
halt von 2,2 g/t Gold und 2,1 % Kupfer tber 4,2

Meter aufwies. Die Kombination dieser drei neu-
en Zonen mit der dazwischen liegenden Entde-
ckung der Zone Carissa fiigt dem Deer-Trail-
System vier neue Mineralisierungsstufen und
mindestens drei neue Mineralisierungspfade
(Speichen) hinzu und bestatigt damit weiterhin
die Hub-and-Spoke-These.

Larder Projekt

Das Projekt Larder beherbergt drei hochgradi-
ge Goldlagerstatten entlang des Cadillac-Lar-
der Lake Break, 35 Kilometer dstlich von Kirk-
land 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 Gemeinden McVittie und McGarry. Das
3.370 Hektar groBe Projektgebiet liegt 7 Kilo-
meter westlich der Mine Kerr Addison. Alle Teile
des Larder-Grundstiicks sind leicht zugénglich
und MAG Silver erwartet, dass das bestehende
Explorationsteam, das von Gatling Exploration
Ubernommen wurde, auch in Zukunft tétig sein
wird.

Zusammenfassung: Die Cashcow
finanziert die weitere Pipeline

MAG Silver besitzt mit Juanicipio eines der
hochgradigsten Silber-Vorkommen weltweit
und hat mittlerweile mit der kommerziellen Sil-
berférderung begonnen. Hohe Grade, sehr gut
finanziert, minimale politische und Entwick-
lungs-Risiken, eine sehr gute Metallurgie sowie
Zugang zu gentgend Energie und Wasser und
der Anschluss an die bestehende Infrastruktur
nahe Fresnillo lassen kaum Spielraum flir Ab-
wértspotenzial. Dahingegen ist das Aufwérts-
potenzial mit der Méglichkeit weiterer parallel
verlaufender Vererzungstrends und Erweite-
rungsmoglichkeiten in die Tiefe hin, umso hé-
her. Der kommerzielle Produktionsstart inklusi-
ve Ramp-Up-Phase konnte dem Unternehmen
2023 einen enormen positiven Cashflow be-
scheren, womit das Deer Trail Projekt und das
Larder Projekt weiterentwickelt werden kon-
nen, inklusive Diversifizierung auf drei Lander
und einer Menge an Explorationsfantasie.

Exklusives Interview mit George Paspalas,

CEO von MAG Silver

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

2023 war ein entscheidendes Jahr fur MAG Sil-
ver. Wir begannen im 1. Quartal 2023 mit der
Inbetriebnahme der Juanicipio-Prozessanlage,
steigerten dann die Produktionsrate und er-
reichten die kommerzielle Produktion im Juni
2023. Die Nennkapazitat, 4.000 Tonnen pro
Tag, wurde im 3. Quartal 2023 erreicht.

Auf einer 100 %-Basis (MAG 44 %) produzierte
Juanicipio im Jahr 2023 16,8 Mio. Unzen Silber
und 36.700 Unzen Gold. Juanicipio produzierte
im zweiten Halbjahr 2023 einen freien Cashflow
in Héhe von 103 Mio. USD bei durchschnittli-
chen AISC von 9,18 USD pro Unze im zweiten
Halbjahr.

Wir haben das Explorationsbohrprogramm bei
Larder in Ontario beschleunigt und das Entde-
ckungsloch Clarissa auf dem Explorations-
grundstlick Deer Trail in Utah weiterverfolgt.

.

MAG ftihrt derzeit ein Phase-3- und 4-Bohrprogramm durch,
um die Mineralisierung in den Porphyr-"Hubs" zu erproben,
die vermutlich unter Mt. Brigham und Deer Trail Mountain
liegen. (MAG Silver)

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

Laufende Optimierung des Betriebs von Jua-
nicipio, nachdem wir nun die Nennleistung er-
reicht haben. Wir arbeiten an der schrittwei-

sen Verbesserung der Gewinnung aller vier
von uns produzierten Metalle (Silber, Gold,
Zink und Blei), an der Umsetzung von Effizi-
enzsteigerungen zur Senkung der Betriebs-
kosten und an der Erhdhung der Abbaurate,
um die Tonnage, die die Anlage verarbeiten
kann, zu maximieren.

Wir sind vom geologischen Potenzial sowohl
bei Deer Trail als auch bei Larder begeistert
und haben fir dieses Jahr umfangreiche
Bohrprogramme geplant, die uns einer Entde-
ckung auf beiden Grundstlicken naherbringen
sollen.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Die Fundamentaldaten fiir Silber sind sehr op-
timistisch. Die Nachfrage Ubersteigt das An-
gebot, die Lagerbestdnde sinken, und neue
industrielle Verwendungen treiben die Nach-
frage weiter in die Hohe. Es ist nur eine Frage
der Zeit, bis der Silberpreis den Goldpreis
Ubertrifft

MAG Silver Corp.
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Sierra Madre Gold & Silver ist eine kanadi-
sche  Bergbau-Entwicklungs-Gesellschaft,
die sich auf Silber- und Gold-Vorkommen in
Mexiko fokussiert. Dort konnte man sich
mehrere sehr aussichtsreiche Projekte mit ei-
ner hohen, historischen Ressource sichern.
Erste Bohrresultate deuten auf hochkarétige
Lagerstatten hin. Zudem sicherte man sich
2023 eine etablierte Silbermine inklusive mo-
derner und startbereiter Fdrderanlage von
First Majestic Silver. Aktuell arbeitet das Un-
ternehmen fieberhaft daran, diese wieder in
Betrieb zu bringen. Eine erste eigene Res-
sourcenschatzung zeigte ein riesiges Poten-
zial fur eine der grdBten Silberressourcen
Mexikos.

La Guitarra Silber-Gold-Mine -
Lage, Infrastruktur, Ressource

Diese Mine samt voll genehmigter und start-
bereiter Verarbeitungsanlage sicherte man
sich endglltig im Méarz 2023, nachdem alle
notwendigen Genehmigungen erteilt wurden.
La Guitarra befindet sich im stidéstlichen Teil
des mexikanischen Silbergurtels und um-
fasst etwa 39.700 Hektar; bis August 2018
war dort eine Untertagemine des friiheren Ei-
gentimers First Majestic Silver in Betrieb.
Die fruhere Produktion lag zwischen 2015
und 2018 in der GréBenordnung von 1 Million
bis 1,5 Millionen Unzen Silberaquivalent pro
Jahr. Die derzeitige Infrastruktur umfasst
zwei unterirdische Zentren (La Guitarra und
Coloso), die Flotationsmihle mit einer Kapa-
zitat von 500 Tonnen pro Tag, eine genehmig-
te Absetzanlage, mehrere Arbeitsgebaude,
Ausristung und damit verbundene Infra-
struktur. Eine im November 2023 veroffent-
lichte Ressourcenschéatzung konnte die his-
torische Schatzung von First Majestic Silver
geradezu pulverisieren. So wurden die histo-
rischen gemessenen und angezeigten Mine-
ralressourcen um 373 % auf 27,2 Millionen
Unzen Silberaquivalent und die historischen
abgeleiteten Mineralressourcen um 204 %
auf 20,2 Millionen Unzen Silberaquivalent
ausgeweitet.

La Guitarra Silber-Gold-Mine -
Explorationstatigkeiten

Mehrere Managementmitglieder betrieben die
Mine in den Jahren 2006 bis 2009 und gehen
nach dieser neuerlichen Schatzung umso mehr
davon aus, dass die Mine eine der gréBten
unterirdischen Vorkommen an Silber in ganz Me-
xiko beherbergen kdnnte. So besitzt das Projekit-
geldnde unter anderem 15 Kilometer bekannte
Strukturen, die noch nicht erprobt wurden.

Im Februar 2023 begann das Unternehmen mit
einem geologischen Kartierungsprogramm,
zundchst im oOstlichen Teil des Temascal-
tepec-Bergbaudistrikts und dann auf der West-
seite. Dieses Kartierungsprogramm ist das ers-
te projektweite Vorhaben Uberhaupt. Es liefert
zusétzliche Daten zum Verstandnis der struktu-
rellen Einflisse auf die adernhaltige Silber- und
Goldmineralisierung. Ein Oberflachen- und Un-
tertage-Probenahmeprogramm wurde ebenso
begonnen. Die Ergebnisse dieses Programms
werden Informationen Uber die gunstigsten
strukturellen Gegebenheiten fiir die Ablagerung
von Silber und Gold liefern. Die Ergebnisse die-
ser Arbeiten werden fir die Planung von Explo-
rationsbohrprogrammen in den Bezirken East
und West verwendet.

Weiterhin engagierte das Unternehmen Stantec
Consulting International LLC, um die Méglich-
keiten der Ablagerung von Abraumhalden zu
untersuchen. Das Unternehmen fiihrt diese
Arbeiten durch, um Méglichkeiten zur Verringe-
rung der fir die Wiederertffnung der Mine
erforderlichen Kapitalaufwendungen zu prifen.

La Guitarra Silber-Gold-Mine -
Aktuelle Entwicklungsarbeiten und
Plane fiir die Wiederinbetriebnahme

Das Unternehmen hat TechSer Mining Consul-
tants Ltd mit der Durchfihrung der Mine
Restart Study (MRS) beauftragt. Diese Arbeit
wird eine Schatzung des unterirdischen Mi-
nenmaterials fur die Minen Guitarra, Coloso
und Nazareno sowie flur die Lagerstatte Los

Angeles mit groBen Tonnagen beinhalten. Die
MRS wird voraussichtlich im 2. Quartal dieses
Jahres abgeschlossen sein. Die Minimierung
der anfanglichen ErschlieBungskosten ist einer
der Schlusselfaktoren bei der Entwicklung des
kurzfristigen Plans fur die Weiterentwicklung
des Projekts. Wahrend die Bereiche identifi-
ziert und in den ErschlieBungsplan aufgenom-
men werden, werden die bestehenden Trans-
portwege, Zufahrten und Rampen auf Sicher-
heit und Felsstabilitdt gepruft, gereinigt und
vorbereitet. Insgesamt wurde festgestellt,
dass der Brecherkreislauf in einem guten Zu-
stand ist und keine kostspieligen Ausristungs-
gegenstédnde ersetzt oder gréBere Reparatu-
ren durchgeflihrt werden missen. Der Flotati-
onskreislauf ist ebenfalls in einem guten
Zustand. Das Betriebs- und Wartungsteam
des Unternehmens hat die Vorbereitungsar-
beiten fir einen moéglichen Neustart der Anla-
ge im Rahmen der Budgeterwartungen voran-
getrieben. Die MRS wird ein anfangliches Pro-
duktionsniveau von 350 Tonnen pro Tag
untersuchen. Zuséatzliche Untersuchungen
werden durchgeflhrt, um die Kapazitat des
Mahlkreislaufs auf mehr als 500 Tonnen pro
Tag zu erhdhen.

Tepic Projekt -
Lage und Infrastruktur

Sierra Madre Gold & Silvers zweites Flagg-
schiffprojekt nennt sich Tepic und liegt 22 Kilo-
meter sudlich der gleichnamigen Stadt Tepic,
die ihrerseits die Hauptstadt des mexikani-
schen Bundesstaats Nayarit ist. Tepic zahlt weit
Uber 300.000 Einwohner und verfugt Uber einen
eigenen Flughafen, der nur 15 Kilometer vom
Tepic Projekt entfernt liegt. Die ndhere Umge-
bung, die als sehr minenfreundlich gilt, verfigt
Uber spezialisierte Arbeitskrafte, die mit schwe-
rem Gerat und dem Bergbau in der Umgebung
vertraut sind. Durch die Nahe zur Stadt Tepic
verfligt Sierra Madres Projekt Uiber einen nahen
Zugang zum nationalen Stromnetz. Zudem sind
industrielle Zulieferer, Maschinen und Fabriken
in Tepic leicht verfigbar. Das Tepic Projekt um-
fasst rund 2.612,5 Hektar.

SIERRA MADRE
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Tepic Projekt -
Geologie, Ressource und histori-
sche 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. Flr 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 201 g/t Silberdquiva-
lent und einer abgeleiteten Ressource von 3,1
Millionen Unzen mit durchschnittlich 181 g/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 friiherer Meinung
nicht abgeschnitten, sondern entlang des Strei-
chens offen sind.

La Tigra liegt 148 Kilometer

nérdlich von Tepic.
(Sierra Madre Gold & Silver)
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Tepic Projekt - Eigene Bohrarbeiten
und kommende Katalysatoren

Bereits vor dem Bodrsenlisting im April 2021
wurden von Sierra Madre auf dem Projektge-
lande mehr als 10 Kilometer hydrothermale, mi-
neralisierte Strukturen identifiziert, wobei sich
gleich mehrere identifizierte Mineralisierungs-
zonen Uber einen Kilometer mit Machtigkeiten
von bis zu 200 Metern erstrecken. Erkundungs-
proben ergaben Silber-Werte von <0,5 bis 648
Gramm pro Tonne und Goldwerte von <0,005
bis 7,43 g/t. Nach dem Bdrsengang begann
das Unternehmen ein umfangreiches Bohrpro-
gramm. Im September 2021 konnte das Unter-
nehmen erstmals Bohrresultate vorlegen und
die hatten es bereits in sich. So stie3 man unter
anderem auf 15,2 Meter mit 2.23 g/t Gold und,
263 g/t Silber sowie auf 22,9 Meter mit 1,47 g/t
Gold und 119 g/t Silber. Weiters konnte man im
Oktober 2021 unter anderem 9,2 Meter mit
54,2 g/t Silber und 6,52 g/t Gold ausmachen.
Damit konnte die Gesellschaft nachweisen,
dass die bereits bekannten Mineralisierungen
sogar noch gréBer sind als bisher angenom-
men. Zudem konnte man gleich 6 weitere, po-
tenziell hochkarétige Areale ausmachen. 2023
folgten abermals sehr gute Bohrergebnisse von
unter anderem 4,35 Metern mit 309 g/t Silber-
aquivalent und 2,5 Metern mit 296 g/t Silber-
aquivalent.

La Tigra Projekt

La Tigra liegt 148 Kilometer ndrdlich 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 Distri-
to Minero Del Tigre umfassen. La Tigra verfugt
Uber eine ausgezeichnete Infrastruktur und ist
Uber eine StraBe erreichbar, die nach 10 Kilo-
metern auf den Highway fuhrt.

Sierra Madre begann sofort nach der Akquisiti-
on mit einem ausgedehnten Explorationspro-
gramm, welches auch schnell zu ersten Erfol-
gen fuhrte. So konnte man bereits im Oktober
2021 erste Bodenprobenergebnisse vermel-

den. Es wurden 319 Erkundungsproben ge-
nommen, mit Werten zwischen <0,005 und 18,2
Gramm pro Tonne Gold. Der durchschnittliche
Goldgehalt aller bis dato erhaltenen Proben be-
trug 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 Silberwerte reichten von
<0,5 bis 65,2 g/t Silber und betrugen durch-
schnittlich 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.

Bei weiterfiihrenden Grabenschirfungen konn-
te das Unternehmen unter anderem 12,8 Meter
mit 1,57 g/t Goldaquivalent, einschlieBlich
5,3 Meter mit 3,69 g/t Goldaquivalent nachwei-
sen. Zusatzlich dazu stieB man auf 12,0 Meter
mit 2,91 g/t Goldaquivalent, einschlieBlich
4,5 Meter mit 7,05 g/t Goldaquivalent.

Erste Bohrungen flhrten sehr schnell zu ersten
positiven Resultaten wie etwa 22,9 Metern mit
1,85 g/t Gold und 24,2 Metern mit 1,63 g/t Gold,
inklusive 4,7 Metern mit 5,64 g/t Gold. Weiterhin
stieB man auf 32 Meter mit 1,05 g/t Goldaquiva-
lent inklusive 4 Meter mit 3,04 g/t Goldaquiva-
lent. 2023 konnte das Unternehmen weitere
sehr gute Bohrresultate von unter anderem
5,95 Metern mit 7,11 g/t Gold und 10,7 Meter mit
4,26 g/t Gold, vermelden.

Zusammenfassung: Mehrere
Meilensteine stehen kurz bevor

Sierra Madre Gold & Silver besitzt eine Mine mit
sehr groBer Ressource und Potenzial auf mehr
sowie eine intakte Verarbeitungsanlage, die in
den letzten Jahren weiterhin in Schuss gehalten
wurde. Mit dem Erwerb von La Guitarra landete
das Unternehmen einen Coup, der innerhalb
von nur zwei Jahren zu einem positiven Cash-
flow fihren kann. Weiterhin verfugt man Uber
mehrere Leute im Management, die La Guitarra
bereits kennen, die Mine rasch wieder in
Betrieb nehmen kénnen und von einem hohen
Explorationspotenzial ausgehen. Mehrere Mei-
lensteine wie die Tailingsstudie und die Mine
Restart Study stehen kurz bevor und dirften
alsbald zu einer finalen Produktionsentschei-
dung fihren.

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

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

» November 2023: Sierra Madre verdffentlicht
seine erste projektweite Ressourcenschat-
zung fur La Guitarra: Gemessene und
angezeigte  Silber-Aquivalent-Ressourcen
stiegen um 373 % auf 27,2 Mio. Unzen und
abgeleitete  Silber-Aquivalent-Ressourcen
stiegen um 204 % auf 20,2 Mio. Unzen

» Juli 2023: Sierra Madre-Aktien werden in
den Vereinigten Staaten an der OTCQX ge-
handelt

» Mai 2023: Sierra Madre schlie8t den Erwerb
des genehmigten, in der Vergangenheit
produzierenden Silber-Gold-Projekts La
Guitarra im Temascaltepec-Bergbaudistrikt
im mexikanischen Bundesstaat Estado de
Mexico von First Majestic Silver ab.

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

» Q2 2024: Studie zur Wiederaufnahme des
Minenbetriebs fur das Projekt La Guitarra:
Die Studie wird eine Schatzung des unterir-
dischen Minenmaterials (die Minen Guitarra,
Coloso und Nazareno sowie die Lagerstétte
Los Angeles mit groBen Tonnagen), eine
Schatzung der Betriebskosten fir die Mine
und die Gewinnungsanlage sowie eine
Schatzung der Kapitalkosten fur die Wieder-
aufnahme des Betriebs umfassen. Die Stu-
die wird auch eine mégliche Erweiterung des
Durchsatzes innerhalb von 24 Monaten nach
der kommerziellen Produktion bewerten.

Verarbeitungsanlage La Guitarra (Sierra Madre Gold & Silver)

» Laufend: Mihlenmodernisierung sowie Be-
schaffung und Reparatur von Ausristung:
Sierra Madre flihrt ein laufendes Programm
zur Aufristung der Mineninfrastruktur, zur
Wartung und Sanierung der Prozessanlagen
sowie zur Reparatur und zum Umbau der
Ausrustung im Vorfeld der erwarteten Wie-
derinbetriebnahme der Mine durch.

» Q1 2025: Mogliche Wiederaufnahme des
Betriebs.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

» Positiv: Die jingste Starke des Goldpreises
trotz hoher Zinsen deutet auf einen positi-
ven Ausblick flir Edelmetalle hin, insbeson-
dere angesichts der steigenden US-Ver-
schuldung. Angesichts der fUr dieses Jahr
erwarteten Zinssenkungen durften sich
niedrigere Zinssatze als weiterer positiver
Katalysator fur die Edelmetallpreise erwei-
sen.

Sierra Madre Gold & Silver Inc.
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U.S. GoldMining Inc. ist ein Explorations- und
MinenerschlieBungs-Unternehmen, das sich
auf die ErschlieBung des Gold-Kupfer-Projekts
Whistler in Alaska, USA, konzentriert. Dazu
schloss die Gesellschaft im April 2023 einen
Bérsengang ab, notierte an der Nasdaq und
nahm 20 Millionen US$ auf, die fir Explora-
tions- und Bergbaustudien des Whistler-Pro-
jekts verwendet werden. U.S. GoldMining wird
von einem erfahrenen Team und Board of Di-
rectors geleitet, welches stetig neue Volltreffer
vermelden kann.

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 217 Quadratkilometern 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 stddstlich der Rainy Pass Hunting Lod-
ge, befindet sich ein Ganzjahrescamp, welches
Uber eine Schotterlandebahn fur Flugzeuge auf
Radern verfligt. Das Camp ist mit Dieselgene-
ratoren, einer Satellitenkommunikationsverbin-
dung, Zeltstrukturen auf Holzb6den und mehre-
ren Holzrahmengebduden ausgestattet. In der
Nahe 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 verfugt weiterhin Uber die Mdglichkeit,
auf die Donlin Gaspipeline zuzugreifen. Die Ex-
ploration und der Bergbau in der Alaska Range
erhalten starke lokale Unterstiitzung auf kom-
munaler, behdérdlicher und staatlicher politi-
scher Ebene. Die Regierung des Bundesstaa-
tes hat Uber die Alaska Industrial Development
& Export Authority ein ,Roads to Resour-
ces“-Programm initiiert, um die West Susitna
Road zu entwerfen, zu genehmigen und zu bau-
en, die zum Whistler-Projekt fiihren wird. Nach
Fertigstellung wird diese auch den Tiefseehafen

Port Mackenzie mit Whistler verbinden. Mike
Dunleavy, Gouverneur des Bundesstaates
Alaska, und Ryan Anderson, Commissioner des
Alaska Department of Transportation and
Public Facilities, besuchten das Whistler-Pro-
jekt am 3. August 2023. Der Baubeginn wird fir
2025 erwartet.

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 sid-
lichste Pazifikrand wird vom Chugach-Prince-
William-Verbundgeldnde unterlagert, einem
mesozoisch-kanozoischen Akkretionsprisma,
das sich seewérts vom Wrangellia-Verbundge-
lande entwickelt hat. Es umfasst Vulkanbo-
gen-Batholithen und damit verbundene vulka-
nische Gesteine aus dem Jura, der Kreidezeit
und dem frihen Tertiar.

Die Alaska Range stellt einen langlebigen Kon-
tinentalbogen 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 gekennzeich-
net, die von einer vielféltigen Reihe von plutoni-
schen Gesteinen jurassischen bis mitteltertia-
ren Alters intrudiert werden. Im Gebiet des
Whistler-Projekts gibt es zwei wichtige Intru-
sionssuiten. Zum einen die Whistler Igneous
Suite, die Alkali-Kalk-Basalt-Andesit-, Diorit-
und Monzonit-Intrusivgestein umfasst, das auf
etwa 76 Millionen Jahre datiert wird, sowie klei-
nere extrusive vulkanische Aquivalente. Die Int-
rusionen stehen in der Regel in Zusammenhang
mit Gold-Kupfer-Mineralisierungen im Por-
phyr-Stil. Die Intrusionen der zweiten Suite, der
Composite Suite variieren in ihrer Zusammen-
setzung von Peridotit bis Granit und ihr Alter

reicht von 67 bis etwa 64 Millionen Jahren.
Gold-Kupfer-Adern und pegmatitische Vorkom-
men sind charakteristisch fir die Composi-
te-Plutone.

Whistler Project -
Explorationstatigkeiten vor dem IPO

Frihe Explorationsarbeiten, die von Cominco,
Kennecott, Geoinformatics und Kiska durchge-
fUhrt wurden, haben mehrere Gold-Kupfer-Sul-
fid-Vorkommen im Porphyr-Stil entdeckt. Das
Grundstlick Whistler weist zahlreiche geophysi-
kalische und geochemische Anomalien auf, die
darauf hindeuten, dass das Projektgebiet im
Allgemeinen sehr aussichtsreich fir mag-
matische hydrothermale Mineralisierungen ist,
einschlieBlich des Potenzials fiir zusétzliche
Gold-Kupfer-Porphyr-Lagerstatten. Vor der
Grindung von U.S. GoldMining wurden 257 L&-
cher mit einer Gesamtléange von 70.247 Metern
gebohrt. Es fand zudem eine Datenbankvalidie-
rung und Erstellung von GIS- und 3D-Datensét-
zen statt. Daneben fand eine geologische Inter-
pretation auf Lagerstatten- und Mineralsyste-
mebene 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 Gold&quivalent (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 fir
hoch-gradige epithermale Mineralisationen.
Trotzdem bereits mehr als 70.000 Meter ge-
bohrt wurden, sind einige Bereiche noch wenig
untersucht. Mehrere Areale missen dahinge-
hend detaillierter erforscht werden, darunter ein
Bereich, der bei frilheren Bohrungen unter an-
derem 435,2 Meter mit durchschnittlich 0,72 g/t
Gold und 0,12 % Kupfer hervorbrachte.

Whistler Project -
Aktuelle Explorationstatigkeiten

Im Mai 2023 mobilisierte U.S. GoldMining die
Feldteams fir die Explorationssaison 2023.
Diese fuhrten zundchst Sanierungsarbeiten im
bestehenden Lager Whistler durch, die den Be-
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Feldteams bereiten sich im

Whistler-Lager auf die
Explorationssaison vor
(U.S.Gold Mining)
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ginn der Kernbohrungen, der Minentechnik und
der grundlegenden Umweltstudien ermdglich-
ten. Phase 1 des zweijéhrigen Explorationspro-
gramms umfasste Kernbohrungen von bis zu
10.000 Metern, wobei man im August 2023 mit
dem mehrstufigen Explorationsprogramm be-
gonnen hat, dessen erste Phase auch zunéchst
5.000 Meter an Kernbohrungen beinhaltete.
Dabei stieB man recht rasch auf ausgedehnte
Goldmineralisierungen von unter anderem
547 Meter mit 1,06 g/t Goldaquivalent, ein-
schlieBlich 176 Meter mit 1,55 g/t Goldaquiva-
lent, 241 Meter mit 0,60 g/t Goldaquivalent,
darunter 118 Meter mit 0,74 g/t Goldaquivalent
sowie 142 Meter mit 0,51 g/t Goldaquivalent,
einschlieBlich 22 Meter mit 1,10 g/t Goldaqui-
valent. Das Programm wird nach einer Winter-
pause in Kirze fortgesetzt werden. Das Unter-
nehmen wird dabei auch mit Bohrungen auf
dem Ziel Rainmaker South fortfahren, einem
neuen potenziellen Porphyr-Mineralsystem,
das sich etwa 1 Kilometer studdstlich der La-
gerstatte Whistler befindet. Das Ziel Rainmaker
South wurde durch die Aufbereitung geophysi-
kalischer Daten und die Zusammenstellung
historischer Bohrungen entwickelt. Nach Fer-
tigstellung der aktuellen Bohrkampagne wird
eine aktualisierte Mineralressourcenschatzung
eine vorgeschlagene vorlaufige wirtschaftliche
Bewertung untermauern, deren Beginn derzeit
fur die zweite Halfte des Jahres 2024 erwartet
wird. Das Programm zielt dabei nicht nur auf
die Exploration und die Erweiterung der Mine-
ralressourcen ab, sondern soll auch zusatzli-
che technische Daten liefern, die geotechni-
sche und geometallurgische Studien zur Unter-
stitzung der vorgeschlagenen PEA
unterstltzen werden. Das Unternehmen ver-
fugt Uber die uneingeschrénkte Genehmigung
zur Durchfiihrung der geplanten Explorations-
arbeiten in Whistler, nachdem es im Juli 2023
eine gednderte Genehmigung vom Alaska De-
partment of Natural Resources erhalten hat,
die eine potenzielle Erweiterung des Pro-
gramms ermdglicht, falls dies in Zukunft erfor-
derlich sein sollte.

Erfahrener CEO mit Erfolgsbilanz
Ein wichtiger Baustein fur den zukunftigen Er-

folg von U.S. GoldMining ist CEO Tim Smith.
Smith verfiigt iber mehr als 25 Jahre Erfahrung

in der Exploration von Mineralien und im Berg-
bau, wobei er hauptsachlich Goldmineralsyste-
me, einschlieBlich orogener Goldvorkommen,
Porphyr, Intrusionen und vulkanische Massiv-
sulfidsysteme an Standorten in Australien und
Kanada, erkundet hat. Smith verfugt Uber Er-
fahrung im Management von Explorationspro-
jekten, von generativen Greenfields Uber La-
gerstattenbohrungen 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, Kana-
da, leitete, die 2016 von Goldcorp Inc. flr 520
Millionen CA$ erworben wurde. Smith war von
Juni 2019 bis April 2022 Regional Director Ge-
nerative Exploration, North America bei New-
mont Corporation und von August 2016 bis
Juni 2019 Exploration Director bei Goldcorp
Inc.

Zusammenfassung: Bohrkampagne
wird fir weitere Volltreffer sorgen
und Ressourcenschatzung verbes-
sern

U.S. GoldMining verfligt auf seinem Whistler
Projekt Uber eine groBe Goldressource, deren
Basis sich in den kommenden Monaten und
Jahren weiterentwickeln lasst. GroBe Teile des
Projektgebiets wurden bis dato nur sporadisch
nach zusétzlichen Ressourcen untersucht und
bieten eine Menge an Potenzial fur weitere Fun-
de - allen voran Rainmaker South. Infrastruktu-
rell wird Whistler in den kommenden Jahren
eine Uberaus gute Entwicklung nehmen, da ab
2025 die neue StraBe zwischen dem Whist-
ler-Projekt und Port Mackenzie bzw. Anchora-
ge gebaut werden wird. Bis zur Fertigstellung
muss und wird das U.S. GoldMining Manage-
ment seine Hausaufgaben erledigen und
Whistler mittels weiterer Bohrungen und Wirt-
schaftlichkeitsanalyse rasch voranbringen und
fir eine zuklnftige Goldférderung fit machen.
Nachste wichtige Meilensteine sind die kom-
mende Ressourcenschétzung und die neue
Wirtschaftlichkeitsstudie. Mittels der IPO-Fi-
nanzierung in Héhe von 20 Millionen US$ ist
das Unternehmen mit ausreichend finanziellen
Mitteln ausgestattet, um die nachsten Meilen-
steine zu erreichen.

Exklusives Interview mit Tim Smith, CEO

von U.S. GoldMining

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

Die letzten 12 Monate waren duBerst aufregend,
da wir US GoldMining ins Leben gerufen und
mit unserer Strategie begonnen haben, das
Multi-Millionen-Unzen-Gold-Kupfer-Projekt
Whistler in Alaska wieder auf die Landkarte der
Branche und der Investorengemeinschaft zu
setzen. Im April 2023 schlossen wir unseren er-
folgreichen 20-Millionen-Dollar-Bérsengang ab,
wodurch wir in der Lage waren, unsere Explora-
tionspléne in vollem Umfang zu finanzieren und
auszufiihren. AnschlieBend begannen wir mit
unserem Phase-I-Bohrprogramm. Die Ergebnis-
se unseres ersten Bohrprogramms lieferten vor
kurzem den besten Bohrabschnitt, der jemals
auf dem Grundstick gefunden wurde, ein In-
fill-Loch, das Folgendes umfasst: 547 Meter mit
1,06 g/t Goldaquivalent, einschlieBlich 176 Me-
ter mit 1,55 g/t Goldaquivalent.

Wir haben uns auch aktiv an der Konsultation
von Interessengruppen und Gemeinden betei-
ligt, um sicherzustellen, dass wir ein nachhalti-
ges und unterstitzendes Bergbauprojekt in der
Region einrichten. Zu diesem Zweck besuchte
der Gouverneur des Bundesstaates Alaska,
Mike Dunleavy, im August 2023 das Projekt in
Whistler, und lokale Bundes- und Landesorgani-
sationen prifen potenzielle Infrastrukturinvesti-
tionen wie eine ZufahrtsstraBe, die Whistler mit
der bestehenden Autobahn-, Hafen-, Strom-
und Eisenbahninfrastruktur verbinden wirde
und fir das Projekt in Whistler eine entschei-
dende Rolle spielen kénnte.

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

Wir freuen uns darauf, dort weiterzumachen, wo
wir 2023 aufgehort haben, und in der kommen-
den Sommerbohrsaison mit unserem laufenden
Explorationsprogramm bei Whistler fortzufah-
ren. Wir haben gerade das beste Bohrloch aller
Zeiten auf dem Grundstiick gebohrt und die La-
gerstatte Whistler ist entlang des Streichens und
in der Tiefe weiterhin offen. Darlber hinaus sind
weitere 12 Ziele fir die potenzielle Entdeckung
zusatzlicher porphyrhaltiger Mineralisierungen
noch nicht erprobt. Sobald wir unser erstes Pro-
gramm abgeschlossen haben, werden wir inter-

pretieren, was dies fur die potenziellen Wachs-
tumsauswirkungen des geologischen Modells
und der Mineralressourcenschétzung bedeutet,
und damit beginnen, ein potenzielles Abbausze-
nario flr das Projekt in Betracht zu ziehen. Die
weitere Zusammenarbeit mit den lokalen Inter-
essengruppen und Gemeinden wird ein ent-
scheidender Bestandteil der Weiterentwicklung
des Projekts Whistler sein.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Edelmetallmarkt ein?

Der Goldpreis ist so hoch wie nie zuvor, doch
die groBen Unternehmen haben immer noch
Mihe, ihre schwindenden Reserven zu erset-
zen. Wir prognostizieren eine anhaltende Kon-
solidierung und Ubernahmen durch die groBen
und mittelgroBen Unternehmen, die aktiv nach
erstklassigen, groBen Lagerstatten in sicheren
Gebieten suchen. Das ist es, was Whistler so
interessant macht: Die groBen Unternehmen
kaufen Vermdgenswerte mit einem Aufschlag
auf, und Whistler erfullt alle Voraussetzungen
dafir.

U.S. GoldMining Inc.
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ISIN: US90291W1080
WKN: ASD7H8

FRA: Q0G

TSX: USGO

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 14,2 Mio.
Telefon: +1-604-388-9788

info@Qusgoldmining.us
www.usgoldmining.us
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