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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 erwahnten Werten oder beab-
sichtigen dies zu tun: Bluestone Resources, Ca-
ledonia Mining, Condor Gold, Endeavour Silver,
First Majestic Silver, First Mining Gold, MAG Sil-
ver, Osisko Gold Royalties, Sibanye-Stillwater,
Skeena Resources.

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

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Unterneh-
men IR-Beratungsvertrage geschlossen: Blue-
stone Resources, Caledonia Mining, Endeavour
Silver, MAG Silver, Osisko Gold Royalties, Siban-
ye-Stillwater, Skeena Resources. Hierdurch be-
steht die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Werten mit
einer Aufwandsentschadigung entlohnt: Blues-
tone Resources, Caledonia Mining, Condor Gold,
Endeavour Silver, First Majestic Silver, First Mi-
ning Gold, MAG Silver, Osisko Gold Royalties,
Sibanye-Stillwater, Skeena Resources. Alle ge-
nannten Werte treten daher als Sponsor dieser
Publikation auf. Hierdurch besteht die Méglich-
keit eines Interessenkonflikts.

Risikohinweis und Haftung

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

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

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

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

Samtliche Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG dienen ausschlieBlich Informationszwe-
cken. Samtliche Informationen und Daten in séamtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital AG
stammen aus Quellen, die die Swiss Resource Capi-
tal AG sowie die jeweiligen Autoren zum Zeitpunkt
der Erstellung fiir zuverlassig und vertrauenswurdig
halten. Die Swiss Resource Capital AG und alle von
ihr zur Erstellung samtlicher verdffentlichter Inhalte
beschaftigten oder beauftragten Personen haben
die groBtmdgliche Sorgfalt darauf verwandt, sicher-
zustellen, dass die verwendeten und zugrunde lie-
genden Daten und Tatsachen vollstédndig und zutref-
fend sowie die herangezogenen Einschatzungen
und aufgestellten Prognosen realistisch sind. Daher
ist die Haftung fur Vermégensschaden, die aus der
Heranziehung der Ausfiihrungen fir die eigene Anla-
geentscheidung moglicherweise resultieren kdnnen,
kategorisch 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 fiir zuverlassig
und vertrauenswirdig erachten. Obwohl die in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG enthaltenen Wertungen und Aussagen mit der
angemessenen Sorgfalt erstellt wurden, Uberneh-
men weder die Swiss Resource Capital AG noch die
jeweiligen Autoren jedwede Verantwortung oder

Haftung fiir die Aktualitét, Korrektheit, Fehler, Ge-
nauigkeit, Vollstédndigkeit, Angemessenheit oder
Qualitat der dargestellten Sachverhalte, fur Ver-
saumnisse oder fur falsche Angaben. Dies gilt eben-
so fur alle in Interviews oder Videos geduBerten Dar-
stellungen, Zahlen, Planungen und Beurteilungen
sowie alle weiteren Aussagen.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren haben keine Aktualisierungspflicht. Die
Swiss Resource Capital AG sowie die jeweiligen Au-
toren weisen explizit darauf hin, dass Veranderun-
gen in den verwendeten und zugrunde gelegten
Daten und Tatsachen bzw. in den herangezogenen
Einschétzungen 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 héchst spekulativ und stellen ein sehr hohes
Risiko dar. Aufgrund des spekulativen Charakters
dargestellter Unternehmen, deren Wertpapiere oder
sonstiger Finanzprodukte, ist es durchaus mdglich,
dass bei Investitionen Kapitalminderungen bis hin
zum Totalverlust und — je nach Art des Investments
— sogar zu darliber hinausgehenden Verpflichtun-
gen, bspw. Nachschusspflichten eintreten kénnen.
Jedwede Investition in Optionsscheine, Hebelzertifi-
kate oder sonstige Finanzprodukte ist sogar mit 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 darUber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw.
Nachschusspflichten, kommen. Jeglicher Haftungs-
anspruch, auch fur auslandische Aktienempfehlun-
gen, Derivate und Fondsempfehlungen wird daher
von Seiten der Swiss Resource Capital AG und den
jeweiligen Autoren 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
fur das/die behandelte(n) Wertpapier(e) noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapie-
ren generell dar. Eine Anlageentscheidung hinsicht-
lich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der
Grundlage jeglicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG erfolgen.

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
durfen nicht — auch nicht teilweise — als Grundlage
fuir 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 fir Verluste, welche durch die Ver-
wendung oder die Unterlassung der Verwendung
aus den in den Veréffentlichungen enthaltenen An-
sichten und Rickschlisse folgen bzw. folgen kénn-
ten. Die Swiss Resource Capital AG bzw. die jewei-
ligen Autoren Ubernehmen keine Garantie dafur,
dass erwartete Gewinne oder genannte Kursziele
erreicht werden.

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

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

Vorausschauende Informationen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

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

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

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

Hinweis zur symmetrischen Informations- und
Meinungsgenerierung

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

Keine Garantie fiir Kursprognosen

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

Keine Gewabhr fiir Kursdaten

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

Urheberrecht

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

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

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

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

Hinweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht

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

Haftungsbeschrankung fiir Links

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

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

Haftungsbeschrankung fiir Inhalte dieser Web-
seite

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

Haftungsbeschrankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

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

Haftungsbeschrankung fiir Werbeanzeigen

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

Kein Vertragsverhéltnis

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

Schutz persénlicher Daten

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

Datenschutz

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

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

mittlerweile im sechsten Publikationsjahr pra-
sentieren wir Ihnen mit groBer Freude unseren
Spezialreport zum Thema Edelmetalle, der
auf unsere erfolgreichen Battery Metals- und
Uran-Reports folgt. Edelmetalle sind mittler-
weile unverzichtbar fir die eigene (Krisen-)
Vorsorge und den Vermdgenserhalt an sich.
Nicht zu vergessen ist dabei der unbedingte
Nutzen von Edelmetallen als Wertaufbewah-
rungsmittel und Geldersatz sowie zur Absi-
cherung fir schlechte Zeiten. Gerade im heu-
tigen Corona-Virus-Wahnsinn ist Gold uner-
I&sslich, um Barmittel sinnvoll zu parken. Die
Gelddruckorgien der Notenbanken sind nicht
mehr aufzuhalten und mit Christine Lagarde
als Nachfolgerin von Mario Draghi ist es eher
schlimmer als besser geworden. Die US-No-
tenbank hat bereits die Zinsen weiter gesenkt
und man hat im Zuge von Corona die Geld-
schleusen voll gedffnet. Ob es zu einem Fi-
nanzzusammenbruch kommt ist wie immer
fraglich und strittig. Jedoch war das Finanz-
system noch nie so fragil wie heute. Ein gro-
Bes Problem werden nun die sich beschleuni-
genden Ausfallraten der (berschuldeten
US-Unternehmen sein. Da kommt bei den
sowieso unter Druck stehenden Banken kei-
ne Freude auf. Bitte denken Sie dran, dass im
Ernstfall nur 100.000 EUR abgesichert sind
pro Institut und selbst das stelle ich mittler-
weile in Frage, ob das bezahlbar ist! Mit Gold-
und/oder Silberunzen kann man so manchen
Sturm Uberstehen, um sich und seine Familie
mit den notwendigsten Nahrungsmitteln ver-
sorgen zu kénnen und sein Vermdgen zu er-
halten. Doch wollen wir nicht vom Schlimms-
ten ausgehen, jedoch beruhigen mich physi-
sche Edelmetalle vor den mdglichen
kommenden Verwerfungen. Wir schauen po-
sitiv in die Zukunft und nehmen Gold als
Wertaufbewahrungsmittel und Inflations-
schutz war. Minenunternehmen sind neben
etlichen guten Dividendenstandardtiteln noch
immer (zu) glinstig bewertet. Vor allem Produ-
zenten mit Dividenden sind nun erste Wahl
sowie angehende Edelmetallproduzenten ha-
ben einen enormen Hebel auf den jeweiligen
Metallpreis. Wir stellen Ihnen in diesem Edel-
metall-Report einige interessante Unterneh-

men vor, die sich fir eine Spekulation auf stei-
gende Edelmetallpreise eignen. Auch wollen
wir Ihnen mittels unseres allgemeinen Teils
das notige Basiswissen an die Hand geben,
sodass Sie Ihre eigenen Entscheidungen tref-
fen kdnnen.

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

Wir moéchten lhnen durch unsere Spezial-
reports die nétigen Einblicke geben und
Sie umfassend informieren. Zusatzlich stehen
lhnen jederzeit unsere beiden Rohstoff
IP-TV-Kandle www.Commodity-TV.net &
www.Rohstoff-TV.net kostenfrei zur Verfu-
gung. Fur unterwegs empfiehlt sich unsere
neue Commodity-TV App fur iPhone und
Android, die Sie mit Echtzeitcharts, Kursen
und auch den neuesten Videos versorgt.

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

Ihr Jochen Staiger

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

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

Tim Rédel ist Manager Newsletter,
Threads & Special Reports der SRC
AG. Er ist seit tiber 15 Jahren im
Rohstoff-Sektor aktiv und begleitete
dabei mehrere Redakteurs- und
Chef-Redakteurs-Posten, u.a. beim
Rohstoff-Spiegel, der Rohstoff-
Woche, den Rohstoffraketen, der
Publikation Wahrer Wohlstand und
dem First Mover. Er verfligt iiber ein
immenses Rohstoff-Fachwissen und
ein weitldufiges Netzwerk innerhalb
der gesamten Rohstoff-Welt.



Edelmetalle liegen wieder voll im Trend -
Die Geschichte von Sicheren Hafen und
Katalysatoren
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Angebotsdefizite trotz steigender
Preise

Edelmetallinvestoren befinden sich weiterhin
in der Pole Position, die Edelmetalle sind bis-
her von allen Anlageklassen mit am besten
durch die Covid-19-Krise, gekommen. Es
klingt wie ein Klischee, doch Gold und Silber
sind wieder als ,Sichere Hafen“ gefragt, wie
massive Zuflisse in ETFs und ausverkaufte
Bullionh&ndler eindrucksvoll beweisen.

Der Goldpreis konnte 2020 ein neues Allzeit-
hoch von Uiber 2.000 US$ verbuchen, was vor
allem aus (drohenden) fiskalischen und geo-
politischen Verwerfungen und damit verbun-
den einem gewissen Sicherheitsbestreben
resultiert, die den Preis des gelben Metalls
auf einem konstant hohen Niveau halten und
mit Sicherheit sogar noch weiter in die Hohe
treiben werden. In den allermeisten Wahrun-
gen notierte Gold 2020 auf absoluten Allzeit-
hochs, was sich angesichts ausufernder
Gelddruckorgien von Notenbanken weltweit,
weiter fortsetzen wird.
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Silber, zu mehr als der Halfte der Nachfrage
ein Industriemetall, musste zunachst groBe
Preisverluste verkraften, woraufhin jedoch ein
kometenhafter Aufstieg erfolgte. Bei einem
Gold-Silber-Ratio von 125 war zunachst ein-
mal Schluss, zumal Silber einen groBen Nach-
frageschub aus dem Investmentsektor erfuhr.
In Zukunft sind hier wohl die groBten Anstiegs-
chancen zu erwarten, da Silber in immer mehr
industriellen Anwendungen Einzug findet. Hier
ist neben der Energiebranche (Explosion der
Photovoltaikkapazitaten in China!) vor allem
die Automobilbranche (Einsatz in Elektrofahr-
zeugen) sowie der Pharma- beziehungsweise
der Medizinbereich zu nennen.

Auch Palladium, das in den vergangenen Mo-
naten vor allem aus spekulativen Griinden auf
neue Rekordhéhen von bis zu 2.780 US$ je
Unze getrieben wurde, musste nur einen kur-
zen Absacker hinnehmen und notierte zuletzt
bereits wieder Uber der Marke von 2.200 USS$.
Hier spielt vor allem die Nachfrage aus dem
Automobilsektor (Einsatz in Benzin-Katalysa-
toren) eine groBe Rolle.

Kontrér dazu die Lage bei Platin. Die zuneh-
mende Diskreditierung des Dieselmotors
fuhrte zu einem Nachfrageriickgang beim
Platin, welches in Diesel-Katalysatoren einge-
setzt wird. Die Folge: Der Preis pro Unze fiel
zuletzt auf unter 850 US$. Hier deutet sich
allerdings eine Renaissance an. Dabei wird
aber nicht die noch einige Jahre entfernte
Fortbewegung mittels Brennstoffzelle bzw.
Wasserstoff die erste Geige spielen, sondern
zunéchst einmal die Substitution des mittler-
weile teuren Palladiums durch Platin.

Zudem ist speziell bei Platin und Palladium in
den kommenden Jahren mit einem drasti-
schen Angebotseinbruch zu rechnen, da spe-
ziell die wichtigen sldafrikanischen Minen
ihre Férderung nicht in dem gewohnten MaBe
aufrechterhalten werden kdnnen. Dabei dirf-
ten auch anziehende Preise nicht zu einer
Besserung beitragen.

Was sind Edelmetalle?

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

Seit Anbeginn DER Begriff fir Reichtum und

Glanz

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

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

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

Vorkommen und Gewinnung

Gold kommt in der Natur sehr selten, aber
rein vor. So finden sich in der Erdkruste je
1.000 Tonnen Gestein durchschnittlich nur

4 Gramm Gold. Zudem kommt es auf der
Erde vorwiegend gediegen, das heiB3t in ele-
mentarer, metallischer Form vor. Es findet
sich in primaren Rohstoffvorkommen als
goldhaltiges Gestein (Golderz) sowie in se-
kunddren Vorkommen unter anderem in Sei-
fen-Lagerstéatten. Bis zu 20% des jahrlich ge-
forderten Goldes wird dabei als Bei-Produkt,
hauptsachlich aus Kupfer-, Nickel- oder an-
deren Edelmetallminen gewonnen.

Angebotssituation 2019

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

Gold-Hauptabbaugebiete sind aktuell China,
Russland, Australien, die USA und Kanada,
die zusammen knapp die Hélfte der gesam-
ten jahrlichen Férdermenge stemmen. Da-
nach folgen Peru, Ghana, Sidafrika, Mexiko
und Brasilien, das allerdings nur knapp vor
dem Elftplatzierten Usbekistan liegt. In Euro-
pa koénnen lediglich Schweden und Finnland
eine signifikante Goldférderung vermelden.

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

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

11
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3.510 Tonnen. 2019 fiel die Férderung dann
auf 3.463,7 Tonnen, was nur durch eine er-
héhte Recyclingquote ausgeglichen werden
konnte.

Es ist nun davon auszugehen, dass der
Gold-Peak, also die jahrliche Goldférderung
2020 ihren H6hepunkt erreicht hat.
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Die Griinde fiir eine riicklaufige
Goldférderung sind vielféltig

Dazu tragen gleich mehrere Faktoren bei.

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

Weiterhin sinkt der Goldgehalt stetig. Aktuell
werden Goldvorkommen durchschnittlich
noch mit knapp Uber 1 Gramm Gold je Tonne
Gestein (g/t) ausgebeutet. Jedoch deutet sich
bei noch nicht entwickelten Vorkommen be-
reits an, dass diese Marke in wenigen Jahren
auf unter 0,9 g/t fallen wird.

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

damit zu tun, dass sich die Goldproduzenten
in den vergangenen Jahren aufgrund der an-
haltenden Baisse bei den Goldpreisen vor-
nehmlich auf die Reduzierung der Abbauprei-
se konzentriert haben. Besonders gespart
wurde bei der Exploration, was eben dazu
flihrte, dass in den vergangenen Jahren kaum
mehr gréBere Vorkommen entdeckt wurden.

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

Nachfragesituation

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

Die Zentralbanken sind nach Jahrzehnten der
Goldverkaufe seit 2010 wieder auf der Kau-
ferseite. So haben vor allem in 2018 und 2019
viele Zentralbanken ihre Goldreserven aufge-
stockt. Allen voran Russland aber auch die
Tlrkei, Indien, Polen, Agypten, Brasilien und
Kasachstan haben 2018 und 2019 kréftig
Gold gekauft. So vermehrten die Zentralban-
ken inre Goldvorrate in 2018 um 656,2 Ton-
nen. Das waren 73% mehr als noch in 2017.
2019 sanken die Zentralbankkaufe leicht auf
650,3 Tonnen. Damit wurde eine groBe Men-
ge des Angebots allein von den Zentralban-
ken vom Markt genommen, die damit einmal
mehr auf der Nachfrager- und nicht auf der
Angebotsseite auftraten. Im August 2020
wurde erstmals wieder rein netto ein Verkauf
der Zentralbanken registriert, was allerdings
nahezu alleinig durch Usbekistan verursacht
wurde, welches 32 Tonnen Gold verkaufte.

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

2019 wurden weltweit rund 4.355 Tonnen
Gold nachgefragt. Den Ldwenanteil daran
hatte der Schmucksektor, der 2.107 Tonnen
konsumierte. An zweiter Stelle stand der In-

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

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

Far 2020 deutet sich eine Rekordnachfrage
aus dem Investmentsektor an. Allein von Q4
2019 zu Q1 2020 verdoppelte sich die Nach-
frage aus dem Investmentbereich von 270 auf
547 Tonnen. In Q2 2020 wurde mit 583
Tonnen der dritthdchste Quartals-Wert seit
2010 erreicht. Davon ausgehend, dass die
Schmuckindustrie Nachfrage-technisch unter
den Niveaus der vergangenen Jahre bleiben
durfte, sind es gerade die Zuflisse in
Gold-hinterlegte ETFs, die seit Ende 2018 ei-
nen groBen Nachfrageschub verzeichneten
und daher das groBte Nachfrage-Wachstum-
spotenzial aufweisen. Allein 2019 verzeichne-
ten die weltweiten ETFs einen Goldzufluss

von knapp 400 Tonnen! In den ersten drei
Quartalen 2020 allein wurde dieser Wert aller-
dings regelrecht pulverisiert. Denn in diesen 9
Monaten flossen knapp Uber 1.000 Tonnen in
die entsprechenden ETFs!

Zusammenfassung:
Nachfrage auf Rekordhoch -
Nachschub stockend

Spannend wird es vor allem auf der Ange-
botsseite. Fehlender Nachschub in Form von
hochgradigen Neuentdeckungen sowie ein
immer kostenintensiverer, da schwierigerer
Abbau dirften nicht nur zu einem kommen-
den Angebotsdefizit, sondern auch zur Not-
wendigkeit eines hoheren Goldpreises fihren,
damit die Nachfrage Uberhaupt kostende-
ckend befriedigt werden kann. Hinzukommen
— wie bereits angedeutet — Produktionsausfal-
le durch die aktuellen Corona-bedingten
Shutdowns vieler Minen. Ein weiterer Kataly-
sator fUr einen weiter steigenden Goldpreis
ist die Tatsache, dass aktuell wichtige
Schmelzen geschlossen sind und daher die
Weiterverarbeitung von Gold in (kleinere) Bar-
ren nicht gewéahrleistet ist. Dies spielt vor al-
lem fir den Fall physischer Lieferforderungen
von COMEX-Kontrakten eine groBe Rolle, da
dadurch viele Verkaufer auf dem falschen FuB
erwischt werden kdnnten, die dann zu jedem
Preis eindecken mussten.

(Foto: istara, pixaby)
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Neue Verwendungsmaoglichkeiten und eine
Unterbewertung gegeniiber Gold machen Silber

zum kunftigen Highflyer

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

Silber ist aber noch viel mehr: Anders als
Gold wird es teilweise fir viele Jahre in ent-
sprechenden Anwendungen gebunden, wo-
bei die schiere Menge an Anwendungsma&g-
lichkeiten mit dem technischen Fortschritt
stetig anwéchst. Neben seiner Eigenschaft
als Industriemetall ist Silber gleichzeitig aber
auch ein Edelmetall. Wie Gold ist es im Prin-
zip Geld und dient zum Werterhalt. Man kann
es auch als eine Art Hedge gegen fortschrei-
tende Inflation ansehen.

Angebotssituation

Mexiko, Peru und China
sind fiihrende Fordernationen

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

vielen Jahren. So wurden 2016 892,3 Millio-
nen Unzen Silber aus der Erdkruste geholt.
2017 erfolgte gar ein regelrechter Einbruch
auf nur noch 863,4 Millionen Unzen! 2018
setzte sich dieser Trend fort: Die weltweite
Férderung betrug nur noch 847,8 Millionen
Unzen! 2019 schlieBlich ein weiterer Rick-
gang auf 836,5 Millionen Unzen. Fir 2020
geht man gar nur von einer Férderung von
797,8 Millionen Unzen aus, womit diese erst-
mals seit 2012 wieder die Marke von 800 Mil-
lionen Unzen unterschreiten wurde. Mit einer
Jahresférderung von 180 Millionen Unzen
(entspricht rund 20% der gesamten weltwei-
ten Forderung) belegt Mexiko den ersten
Platz der Foérdernationen, gefolgt von Peru
und China. Diese drei Lander sind damit zu-
sammen fir etwa die Hélfte der globalen Sil-
berférderung verantwortlich.

Silber ist vor allem eines:
Beiprodukit!

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

Schwachelnde Basismetallpreise
lassen die Silberférderung
stagnieren und das Angebot
insgesamt sinken

Diese groBe Abhéngigkeit vornehmlich von
Basismetallen wie Blei, Zink und Kupfer fihr-
te zuletzt dazu, dass schwéachelnde Basis-
metallpreise und die damit verbundene
SchlieBung von Minen oder zumindest Ab-
senkung der entsprechenden Basismetall-

Férderung auch die Férderung des Beipro-
dukts Silber negativ beeinflussten. So sorg-
ten Preisrlickgange - allen voran bei Kupfer,
aber auch bei Blei — in den vergangenen Jah-
ren dafir, dass die Silberférderung nur noch
marginal anstieg und seit 2016 sogar rick-
laufig ist. Fur die kommenden Jahre ist mit
einer stagnierenden, Corona-bedingt sogar
mit einer weiterhin sinkenden Silberférde-
rung zu rechnen, vor allem da die Férder-
menge neuer Minen den Ausfall von Zink-/
Blei-Minen nur mit Mihe wird kompensieren
kénnen. Aus heutiger Sicht ist ab sofort so-
gar wieder sowohl mit einer sinkenden Sil-
berférderung als auch mit einem Rlickgang
beim gesamten Silber-Angebot (inklusive
Recycling) zu rechnen. Dies liegt in erster Li-
nie an der zu erwartenden SchlieBung meh-
rerer mittelgroBer bis groBer Zink-/Blei-Minen
und weiterflihrend an einem ungeheuren In-
vestitionsstau, der sich in den vergangenen
Jahren aufgrund der schwachen Silberprei-
sentwicklung angesammelt hat. Entspre-
chende Silberprojekte wurden auf Eis gelegt
und nur mangelhaft weiterentwickelt. Dies
hat zur Folge, dass diese Projekte erst mit
groBer Verspatung in Produktion gebracht
werden dlrften. Zudem ist das Recycling seit
2011 ricklaufig und betrug 2019 weniger als
170 Millionen Unzen — im Vergleich zu 233
Millionen Unzen 2011.

Silber-Gesellschaften setzten
Prioritaten auf Kostenersparnisse

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

Silberangebot/-nachfrage
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die allermeisten Unternehmen ihre Kosten auf
ein vertragliches und zum GroBteil profitables
MaB senken.

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

Auch beim Silber-Recycling ist mit einem wei-
teren Angebots-Riickgang zu rechnen. Fur
2020 erwartet The Silver Institute einen leich-
ten Rickgang des Recyclings auf 169,4 Milli-
onen Unzen. Verkdufe durch die Notenban-
ken spielen bereits seit 2011 kaum noch eine
Rolle und durften auch in den kommenden
Jahren nicht fur eine signifikante Erhdéhung
des Silber-Angebots sorgen.

Nachfragesituation
Silber mit Zwitterfunktion

Wéhrend Gold vor allem als Investment, zum
Werterhalt und in Form von Schmuck Verwen-
dung findet (weniger als 10% der jéhrlichen
Nachfrage stammt aus der Industrie), besitzt
Silber eine Art Zwitterfunktion. Das bedeutet,
dass zuletzt etwa 51% der gesamten Silber-
nachfrage aus der Industrie (inklusive Photo-
graphie) stammten, wéhrend der Rest vor al-
lem von Investorenseite in Form von Barren
und Miinzen sowie von der Schmuckindustrie
nachgefragt wurde.

2017

2018

—Sig

2019 2020e

Silberangebot (blau) und
Silbernachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)
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Jahrliche Silbernachfrage fiir Photovoltaik-Paneele
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Haupteinsatzgebiete:

Elektronik, Legierungen, Photo-
graphie, Photovoltaik, Pharma/
Medizin - Automobilsektor wird
immer wichtiger

Seine Spitzen-Werte bei wichtigen Eigen-
schaften (hdchste elektrische Leitfahigkeit al-
ler Metalle, hohe Warmeleitfahigkeit und aus-
gepragte optische Reflexionsféhigkeit) ma-
chen Silber vor allem in den Bereichen Elektrik,
Elektronik und Optik beziehungsweise Photo-
graphie unverzichtbar. Aus diesen Bereichen
stammt auch gut die Halfte der gesamten in-
dustriellen Nachfrage von etwa 544,6 Millio-
nen Unzen. Hinzu kommen Anwendungen als
Silberlegierungen (mit Kupfer, Zink, Zinn, Ni-
ckel, Indium), die in der Elektrotechnik und

Nutzung von Silber im Automobilsektor
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Lottechnik als Loétlegierungen (sogenanntes
Hartléten), Kontaktmaterialien (vor allem in
Relais) und Leitmaterial (etwa als Kondensa-
torbelége) verwendet werden. Seit 2011 spielt
zudem der Photovoltaikbereich eine gewichti-
ge Rolle bei der Silbernachfrage. Dieser stabi-
lisierte sich in den vergangenen Jahren bei
einer Nachfrage von etwa 100 Millionen Un-
zen pro Jahr. Vor allem China will den Anteil
der Photovoltaik-Kapazitat stark ausbauen.
So will das Reich der Mitte allein bis 2021 120
Gigawatt an kumulierter Photovoltaik-Leis-
tung erreichen. Damit wird immer mehr Silber
fur wenigstens 20 Jahre in entsprechenden
Solar-Modulen gebunden! In Zukunft dirfte
vor allem der Pharma- und Medizin-Sektor ei-
nen weiteren, groBeren Nachfrageschub aus-
I6sen. Da Silber antibakteriell und — aktuell
besonders wichtig — antiviral wirkt, gilt es
schon jetzt als moglicher Heilsbringer bei me-
dizinischen und pharmakologischen Anwen-
dungen.

Weiteren Schub diirfte auch der Automobil-
sektor auslésen. Silber findet dort immer stér-
kere Anwendung bei der Verkabelung bezie-
hungsweise direkt in Batteriepacks und Solar-
paneelen flrs Autodach. 40 Millionen Unzen
fragte allein der Automobilsektor in 2019
nach. 2010 waren es gerade einmal 10 Millio-
nen Unzen, 2000 etwa eine Million. Interes-
sant durfte auch die Entwicklung einer neuar-
tigen Batterie werden, die auf Zink und Silber
basiert.

Physische Nachfrage zuletzt
wieder hdher

Die physische Silber-Nachfrage erreichte 2013
ein Rekordhoch von rund 1,0735 Milliarden
Unzen und fiel bis 2018 von einem extrem ho-
hen Level auf etwa 966 Millionen Unzen. 2019
stieg die Silbernachfrage wieder deutlich auf
1,0735 Milliarden Unzen an, auf den alten Re-
kordstand, was vor allem mit einem wiederer-
starkten Investmentsektor zusammenhing. So
stieg die Nachfrage nach Mulnzen und Barren
von 2018 auf 2019 um 20,4 auf 186,1 Millionen
Unzen. Die weltweiten Silber-ETPs, die 2018
noch Abfllisse von 22,3 Millionen Unzen ver-
kraften mussten, verzeichneten 2019 hinge-
gen einen Netto-Zufluss von 81,7 Millionen
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Unzen. Dieser Trend scheint sich in 2020 fort-
zusetzen. The Silver Institute rechnet damit,
dass 2020 bis zu 120 Millionen Unzen Silber in
Silber-ETPs flieBen werden!

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

Zusammenfassung:

Steigendes Angebotsdefizit,
weiterhin groBes Aufholpotenzial
gegeniiber Gold

Im Silber-Sektor herrschte jahrelang ein leichtes
Uberangebot, dass sich 2019 wieder in ein sat-
tes Angebotsdefizit von 50,4 Millionen Unzen
wandelte. Alles in Allem durfte die weltweite Sil-
bernachfrage trotz Coronakrise in den kommen-
den Jahren wieder ansteigen. Neben zu erwar-
tenden steigenden ETP-Zuflissen und weiterer
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physischer Nachfrage, ist vor allem aus den Be-
reichen Medizin und Pharma mit einer teils dras-
tischen Nachfrageausweitung zu rechnen. Auf
der Angebotsseite gilt das gleiche wie beim
Gold: Die meisten primaren Silberproduzenten
konzentrierten sich in den vergangenen Jahren
aufgrund einer anhaltenden Baisse bei den Sil-
berpreisen vornehmlich auf die Reduzierung der
Abbaupreise. Besonders gespart wurde bei der
Exploration, was eben dazu fUhrte, dass in den
vergangenen Jahren quasi keine gréBeren Vor-
kommen mehr entdeckt wurden. Und auch
Preisschwéchen bei mehreren Basismetallen
sorgten dafir, dass die Entwicklung von Minen,
die Silber als Beiprodukt fordern, zunachst zu-
rlickgestellt wurde. The Silver Institute geht fir
2020 von einem Angebotsdefizit von bis zu 105
Millionen Unzen Silber aus.

Es besteht zudem weiteres Aufholpotenzial ge-
geniber Gold, was sich in einem Rekord-ver-
dachtigen Gold-Silber-Ratio von zuletzt Giber 80
widerspiegelt.

AN
%

Silberpreis US$/Unze
(Quelle: JS by amChart)

Wie Gold ist Silber im Prinzip Geld und
dient zum Werterhalt und als
Inflationsschutz.

(Quelle: shutterstock.com)
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Platin:

Unersetzlich in der Industrie, der nachste
Aufschwung ist in greifbarer Nahe

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

Pt

Schmelzpunkt 1.768°
Siedepunkt 3.827°C

PLATIN

[Xe] 4f'“5d°6s’ 78
c

Wichtigste Eigenschaften:
Schmiedbar, dehnbar, korrosions-
bestandig

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

Schier unendliche Verwendungs-
madoglichkeiten

Platin findet Einzug in eine ganze Reihe an un-
terschiedlichsten Anwendungsmdglichkeiten.
Die mit Abstand meiste Verwendung findet
Platin im Bereich der Autoindustrie und dort in
der Form von Autokatalysatoren. Neben
den klassischen Diesel-Oxidationskatalysato-
ren findet Platin auch immer mehr Einzug in
Katalysatoren in Brennstoffzellen, was zukinf-
tig ein enormer Nachfragetreiber sein kénnte.

Das zweite groBe Einsatzgebiet in der Industrie
ist der chemische Bereich. Weiterhin wird Pla-
tin unter anderem in Legierungen, fir die Glas-
herstellung (Schmelztiegel), im elektrischen
Bereich in Widerstédnden und flr medizinische
Anwendungen und Apparaturen verwendet.
Ein weiteres groBes Einsatzfeld ist die
Schmuckindustrie, wo Platin hdufig mit ande-
ren Metallen, hauptsachlich mit Gold, legiert
wird. Der vierte groBe Bereich ist der Invest-
mentsektor.

Vorkommen und Gewinnung

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

Angebotssituation

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

Umfangreichen und nennenswerten, priméren
Platinbergbau gibt es nur im stidafrikanischen
Bushveld-Komplex, ferner im Stillwater-Kom-
plex in Montana/USA sowie in Russland.
72,9% des weltweit im Bergbau gewonnenen
Platins stammte 2019 aus sldafrikanischen
Minen. Es folgten Russland mit etwa 11,9%,
Simbabwe mit 7% und Nordamerika mit 6%.
Insgesamt betrachtet ist der Platinbergbau ein
relativ kleiner Sektor, da beispielsweise in
2019 nur rund 6,03 Millionen Unzen geférdert
wurden.

Hohe Recycling-Quote

Wenngleich auch bei Gold und Silber eine
gewisse Menge mittels Recyclings zurtck in
den Kreislauf gelangt, macht das Recycling
bei Platin einen Uberaus hohen Prozentsatz
aus. So wurden 2019 etwa 2,16 Millionen Un-
zen aus dem Recycling zurtickgewonnen.
Damit machte das Recycling 26,4% am ge-
samten Platin-Angebot des Jahres aus.

Angebot stagniert

Insgesamt stagnierte das weltweite Pla-
tin-Angebot in den vergangenen Jahren.
Wahrend 2013 rund 7,8 Millionen Unzen Pla-
tin zur Verfigung standen (davon rund 5,8
Millionen Unzen aus dem Bergbau und knapp
2 Millionen Unzen aus dem Recycling), ge-
langten 2018 rund 8,2 Millionen Unzen Platin
auf den freien Markt (Bergbau: 6,1 Millionen
Unzen, Recycling: 2,1 Millionen Unzen). 2019
fiel das Platinangebot leicht auf 8,19 Millio-
nen Unzen (Bergbau: 6,03 Millionen Unzen,
Recycling: 2,16 Millionen Unzen) an. Eine Er-
héhung der Platinférderung ist aktuell nicht in
Sicht, da vor allem in Stdafrika zur Platinge-
winnung immer tiefer und damit aufwendiger
vorgedrungen werden muss.

Nachfragesituation
Platin besitzt eine Zwitterfunktion

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

Platinangebot/-nachfrage
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Hauptnachfrager:
Automobilindustrie und Schmuck-
herstellung - Investmentnachfrage
explodiert!

In Zahlen ausgedriickt ist es der Automobil-
sektor, der 2019 am meisten Platin nachge-
fragt hat. 2,88 Millionen Unzen wurden haupt-
séchlich zum Katalysatorenbau genutzt. Die
Schmuckindustrie fragte 2,05 Millionen Unzen
nach. Die Nachfrage aus der restlichen Indus-
trie erreichte einen Wert von 2,40 Millionen Un-
zen. Der Investmentsektor, der von 361.000
Unzen in 2017 auf nur noch 67.000 Unzen in
2018 einbrach, erlebte 2019 eine wahre
Renaissance und verzeichnete eine regelrech-
te Nachfrageexplosion auf 1,13 Millionen Un-
zen. Insgesamt stieg die Platinnachfrage von
2018 auf 2019 um knapp 500.000 Unzen auf
8,46 Millionen Unzen.

Wasserstoffspeichertechnologien
als zukiinftige Nachfragetreiber

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

2017

2018 2019

Platinangebot (blau) und
Platinnachfrage (grau)
(Quelle: eigene Darstellung)
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trieb genommen worden. Ein groBes Platinun-
ternehmen investiert bereits zusammen mit
Shell Technology in die Entwicklung der Was-
serstoffkompressionstechnologie. Diese so
genannten Platin-Elektrofahrzeuge brauchen,
wie der Name schon sagt als Grundrohstoff
Platin.

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

Vier Dinge sind im Platinbereich besonders
auffallig.

» Erstens: Die Nachfrage aus der Industrie
stagniert. Wahrend die Nachfrage aus
dem Automobilbereich und der Industrie
2014 noch bei 4,827 Millionen Unzen lag,
steigerte sich dieser Wert bis 2018 auf
5,46 Millionen Unzen. 2019 sank dieser
leicht auf 5.276 Millionen Unzen.

» Zweitens: Im Schmucksektor ist die
Nachfrage rucklédufig. 2014 wurden von
den Schmuckherstellern noch 2,839 Milli-
onen Unzen Platin nachgefragt. 2018 wa-
ren es hingegen nur noch 2,258 Millionen
Unzen und 2019 nur noch 2,052 Millionen
Unzen.

» Drittens: Die Nachfrage aus dem Invest-
mentsektor, also in Form von Barren und
Mdinzen zur Wertanlage ist stark schwan-
kend, insgesamt zuletzt aber stark ange-
stiegen. 2014 wurden demnach 277.000
Unzen flr Investmentzwecke nachge-
fragt. 2015 waren es 451.000 Unzen, 2016
620.000 Unzen. Ab 2017 erfolgte dann

der groBe Einbruch, als nur noch 361.000
Unzen und 2018 schlieBlich nur noch
67.000 Unzen nachgefragt wurden. 2019
gab es einen Nachfrageschub auf 1,13
Millionen Unzen.

» Viertens: Wahrend bis 2016 inklusive
Recycling noch ein Angebotsdefizit von
knapp 262.000 Unzen bestand, drehte
dies im Jahr 2017 in einen Angebotslber-
schuss von 187.000 Unzen. 2018 wurden
sogar 225.000 Unzen Platin mehr ange-
boten als nachgefragt wurden. 2019 dreh-
te das Ganze wieder in ein Angebotsdefi-
zit von 265.000 Unzen, vornehmlich durch
den Investmentsektor verursacht. Die rei-
ne Platinférderung von zuletzt 6,03 Millio-
nen Unzen im Jahr 2019 kann mit der
Nachfrage von rund 8,46 Millionen Unzen
freilich nicht mithalten. Die Differenz muss
durch den Recyclingbereich ausgeglichen
werden.

Zusammenfassung:

Der Schliissel liegt im Recycling,
in der Investmentnachfrage

und bei den Autobauern - Invest-
mentbereich mit deutlich besseren
Aussichten - 2020 sowohl Ange-
bots- als auch Nachfrageriick-
gang zu erwarten

Die Platin-Nachfrage kann also nur wegen
des sehr groBen Anteils des Platin-Recy-
clings am gesamten Angebot gedeckt wer-
den. Die Recycling-Quote stieg zuletzt wie-
der etwas an und kénnte sich angesichts
Millionen von abwrackreifen Dieselfahrzeu-
gen nochmals beschleunigen. Setzt sich die
Brennstoffzelle neben dem reinen Elektroau-
to im Automobilbau durch, ist von dort mit
einer Nachfragesteigerung zu rechnen. Wo-
bei Platinproduzenten mittlerweile stark auf
die Substitution von Palladium durch Platin
setzen. Entsprechende Einsatzgebiete sind
bereits aus dem Entwicklungsstatus raus
und befinden sich bereits in der massentaug-
lichen Einsatzphase. Vieles steht und fallt
auch mit dem Investmentsektor, der, auch
aufgrund des aktuell niedrigen Platinpreises
wieder zu alter Stérke zurlickkehren dirfte.

Palladium: Edelmetall der Stunde!

Palladium ist in erster Linie ein chemisches
Element mit dem Elementsymbol Pd und der
Ordnungszahl 46. Vielen Experten gilt es vor
allem als ein Substitut fir Platin bei mehreren
Anwendungen, hauptséchlich bei der Kataly-
satoren-Herstellung, da es dem Platin im
chemischen Verhalten sehr &hnelt.

[Kr] 4d'°5s°

Schmelzpunkt 1.555°C
Siedepunkt 2.960°C

PALLADIUM

Wichtigste Eigenschaften:
Niedriger Schmelzpunkt,
reaktionsfreudig, absorptionsféihig

Palladium hat unter den Platinmetallen den
niedrigsten Schmelzpunkt und ist zugleich am
reaktionsfreudigsten. Bei Raumtemperatur re-
agiert es nicht mit Sauerstoff. Es behélt an der
Luft seinen metallischen Glanz und l&uft nicht
an, was es fir den Schmuck- und in kleinerem
Umfang fir den Investmentbereich interes-
sant macht. Der geringe Schmelzpunkt macht
es einfacher verarbeitbar als Platin. Palladium
besitzt zudem die héchste Absorptionsfahig-
keit aller Elemente fur Wasserstoff. Bei
Raumtemperatur kann es das bis zu 3.000-fa-
che des eigenen Volumens binden.

Wichtigste Anwendungen:
Abgaskatalysatoren, Legierungen,
Elektrodenwerkstoffe

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

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

Vorkommen und Gewinnung

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

Angebotssituation

Siidafrika und Russland dominie-
ren die Palladiumférderung

Sldafrika und Russland haben sich in den
letzten Jahren als die klar dominierenden
Palladiumférdernationen herauskristallisiert.
2019 trug Russland 42,2% der Gesamtférde-
rung. Dicht gefolgt von Siidafrika mit 37,1%.
Die restliche Palladiumférderung teilten sich
zum GroBteil die USA und Kanada auf. Nur
8% des weltweit geférderten Palladiums kam
aus anderen L&ndern. Insgesamt betrachtet
ist der Platinbergbau ein relativ kleiner Sek-
tor, da pro Jahr nur rund 7,1 Millionen Unzen
geférdert werden.

Hohe Recycling-Quote

Ahnlich wie bei Platin tragt auch bei Palladi-
um eine groBe Recyclingquote dazu bei,
dass die Nachfrage (beinahe) gedeckt wer-
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den kann. 2019 wurden insgesamt 3,43 Milli-
onen Unzen Palladium recycelt. Dies waren
32,6% des gesamten Palladiumangebots.

Angebot stagnierend

Das Palladium-Angebot zeigte in den ver-
gangenen drei Jahren stagnierende Tenden-
zen, was vor allem zwei entscheidenden Fak-
toren zuzuschreiben war.

Erstens dem steigenden Recycling. Dieses
stieg von 2015 auf 2016 um rund 89.000 Un-
zen und von 2016 auf 2017 nochmals um
satte 371.000 Unzen auf 2,86 Millionen Un-
zen. 2018 wurden erstmals tber 3 Millionen
Unzen, genau 3,116 Millionen Unzen recy-
celt. 2019 schlieBlich 3,428 Millionen Unzen.
Zweitens den Ruckflissen aus dem Invest-
mentsektor, hauptsachlich von entsprechen-
den Palladium-hinterlegten ETFs, die zuletzt
aber deutlich abnahmen. So gelangten 2015
659.000 Unzen Palladium zuriick in den frei-
en 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.

Dies flihrte dazu, dass das gesamte Palladiu-
mangebot (inklusive Recycling) von 9,214
Millionen Unzen 2015 auf 10,497 Millionen
Unzen in 2019 anzog.

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

Nachfragesituation

Riesiges Angebotsdefizit in 2019

Im Unterschied zum Platin liegt am Palladi-
ummarkt allerdings schon seit Jahren ein
deutliches Angebotsdefizit vor, das 2017
rund 754.000 Unzen und 2018 etwa 208.000
Unzen betrug. 2019 sprang dieses dann auf
etwa 950.000 Unzen.

Die Autohersteller fragen immer
mehr Palladium nach - Investment-
sektor nicht mehr so schwach

Der Hauptgrund dafir ist die starke Nachfra-
gezunahme des Automobilsektors. Wurden
2015 noch 7,7 Millionen Unzen Palladium,
hauptsachlich flr den Einsatz in Katalysato-
ren, nachgefragt, waren es 2016 schon 7,98
Millionen Unzen, 2017 gar 8,46 Millionen Un-
zen und 2018 8,83 Millionen Unzen. 2019 er-
folgte schlieBlich ein weiterer Sprung um
800.000 Unzen auf 9,63 Millionen Unzen. In-
wieweit sich dieser Trend fortsetzen wird,
bleibt abzuwarten. Geht die Nachfrage nach
Ottomotoren zuriick, wird allerdings auch die
Palladiumnachfrage sinken. Ausgleichen
I&sst sich dies eventuell durch den Einsatz in
Brennstoffzellen-betrieben Fahrzeugen, die
sind jedoch noch Zukunftsmusik. Der zweite
groBe Nachfrager, die Industrie, verharrte mit
seiner Nachfrage zuletzt auf einem stabilen
Niveau von rund 1,76 Millionen Unzen. Die
Schmuckindustrie spielt mit einer Nachfrage
um die 135.000 Unzen pro Jahr kaum eine
Rolle. Der Investmentsektor war zuletzt nicht
mehr ganz so schwach und wird wohl auch
2020 eher als Anbieter, denn als Nachfrager
nach Palladium auftreten.

Zusammenfassung:
Vieles hangt vom Preis ab

Dies aber wohl hauptséchlich deswegen,
weil der Palladiumpreis zuletzt stark zulegen
konnte. Dieser verfinffachte sich zwischen-
zeitlich binnen vier Jahren von Anfang 2016
an. Der héhere Palladiumpreis hatte zur Fol-

ge, dass viele Investoren ihre ETF-Bestande
reduzierten oder aufldésten und Gewinne rea-
lisierten. Gleichzeitig wird Palladium so auch
als Substitut fir das mittlerweile weitaus
gunstigere Platin zunehmend unattraktiv —
mittlerweile dirfte eher der umgekehrte Ef-
fekt eintreten. Dennoch herrscht weiterhin
ein klares Angebotsdefizit. Inwieweit sich
dies in den kommenden Jahren fortsetzen
oder auflésen wird, hangt neben dem Palla-
diumpreis auch damit zusammen, wie es mit
dem Otto-(Verbrennungs-)Motor weitergehen
wird. Die Abhangigkeit des Palladiums von
der Automobilindustrie ist unverkennbar
hoch, was es zu einem riskanteren Invest-
ment als beispielsweise Silber macht.
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Conclusio: Unsicherheitsfaktor Corona

Als Fazit |I&sst sich eines ganz klar festhalten:
Bei allen betrachteten Edelmetallen, auBer bei
Gold bestand 2019 ein Angebotsdefizit, das
heiBt es wurde mehr nachgefragt, als mittels
Bergbau-Gewinnung und Recycling zur Verfi-
gung stand. Daraus eine Prognose flr das
laufende Jahr 2020 abzuleiten wére hochgra-
dig unserids, da allen voran die bestehende
Corona-Krise keine verlasslichen Aussagen
fur die kommenden Monate zuldsst. Mittel-
bis langfristig besteht vor allem bei Gold und
Silber (weiteres) Aufholpotenzial. Bei Gold vor
allem wegen des Werterhalts, bei gleichzeiti-
ger Abwertung nahezu aller Fiat-Wé&hrungen,
verursacht durch immer neue Krisenprogram-
me, treibende Verschuldung und dementspre-
chendem Wertverlust des Papiergelds. Fur
Silber gilt das gleiche in abgeschwéchter
Form, wobei das Metall gegeniiber Gold ein
unheimliches Aufholpotenzial besitzt und es
zukiinftig in immer mehr industriellen Anwen-
dungen Einzug finden wird. Bei Platin und Pal-
ladium steht und fallt alles vor allem mit der
Automobilindustrie und damit zusammenhéan-
gend mit der Elektrorevolution in diesem
Sektor. Sollte das E-Auto lediglich eine
Briickentechnologie hin zur Brennstoffzelle
beziehungsweise zum Wasserstoffantrieb
darstellen, dann sollten beide Metalle auch in
Zukunft weiter positiv performen kénnen.

Fakt ist aber auch: Die COVID-19-Pandemie
wird dem Platin-Angebot und der Platin-Nach-

frage im Jahr 2020 erheblichen Schaden zufu-
gen. Sowohl die primére als auch die sekun-
dare Versorgung wird aufgrund voriiberge-
hender Stilllegungen vieler Bergbaubetriebe
und Unterbrechungen bei der Sammlung und
dem Recycling von Platin-haltigem Schrott
schrumpfen. Auch wenn der Investmentsektor
weiterhin hohe Nachfragesteigerungen an-
deutet, dirfte vor allem der gedrosselte Auto-
mobilsektor einen Nachfrageeinbruch verur-
sachen. Fir Gold und Silber sieht es hingegen
weiterhin rosig aus. Belastbare Zahlen sind
erst fir Ende des Jahres zu erwarten.

Die besten Edelmetallaktien
versprechen Vervielfachungs-
Potenzial!

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

Investmententscheidungen zu treffen. Investieren ISIN: DEOOOLS9PQA9
Sie gemeinsam mit Swiss Resource Capital AG und WKN: LS9PQA
Asset Management Switzerland AG in den Mega- Wahrung: CHF/ Euro*®

trend Rohstoffe. Seit 05.03.2020 ist das Spezialwis-
sen der Experten als Wikifolio-Zertifikat erhaltlich:

Zertifikategebiihr: 0,95 % p.a.
Performancegebiihr: 15 %

*ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart moglich.

Aktuell sind im SRC Mining & Spezial Situations Zertifikat folgende Titel verteten (4/2020): FRANCO NEVADA | BHP BILLITON | R. DUTCH
SHELL B | MAG SILVER CORP. | ENDEAVOUR SILVER | AGNICO EAGLE | RIO TINTO | TOTAL FINA ELF SA B EO 10 | CALEDONIA MINING
O.N. | FREE MCMORAN COP | ANGLO AMERICAN | URANIUM ENERGY CORP. | DYNACERT INC. | OSISKO GOLD ROYALTIES LTD | SIBANYE
STILLWATER LTD | CHEVRON | FIORE GOLD LTD | URANIUM PARTICIPATION CORP. | MAPLE GOLD MINES LTD | ROYAL NICKEL CORP. |
NEWMONT CORP. DL 1,60 | BLUESTONE RESOURCES | AURYN RESOURCES INC. | BARRICK GOLD
CORP. | GOLDMINING INC. | COPPER MOUNTAIN MINING CORP. | MILLENIAL LITHIUM CORP. |
ISOENERGY LTD. O.N. | SKEENA RES LTD NEW | AURANIA RES CAD R.S.| ENWAVE.

Interview mit Prof. Dr. Torsten Dennin -
Griinder und CEO der Lynkeus Capital LLC

Herr Prof. Dr. Dennin, Edelmetalle sind wie-
der gefragt und erscheinen wieder langfris-
tig in Trend zu kommen. Speziell Gold, Sil-
ber und Palladium konnten zuletzt stark
outperformen. Was steckt dahinter?

In der Tat, so hat doch Gold zum ersten Mal
Uber die Marke von 2.000 US-Dollar je
Feinunze geschaut. Es spricht einiges daftir,
dass wir nicht nur ein gutes Jahr bei Edelme-
tallen und Aktien von Gold- und Silberminen
sehen, sondern die Fortsetzung eines Zyk-
lus, der an die 1970er Jahre erinnert. Viel-
leicht stehen wir tatsachlich erst am Beginn
einer Goldenen Dekade fiir Edelmetalle.

Tatsachlich waren die Rahmenbedingungen
in den 1970er Jahren sehr dhnlich zu denen,
die wir heute bezeugen kénnen. Die USA
warfen die Druckerpresse an, um den Krieg
in Vietham zu finanzieren und begruben
gleichzeitig das Geldsystem in der bis dato
bekannten Form, in dessen Kern die welt-
weite Leitwdhrung US-Dollar durch Gold
gedeckt war. Das Wirtschaftswachstum
blieb hinter dem Potentialwachstum zurtick,
schlieBlich stiegen auch das Preisniveau — es
kam zu einer Stagflation. In der Folge verteu-
erte sich Gold um fast 800%. Heute werfen
alle Staaten die virtuelle Druckerpresse im
Kampf gegen Corona an. Unser seit 50 Jah-
ren bewdhrtes Geld- und Finanzystem st6Bt
an seine Grenzen. Und trotz jahrelangen
quantitativen Lockerungen der Zentralban-
ken blieb das Wirtschaftswachtum in Europa
und den USA hinter seinem langfristigen
Trend zuriick. Folgt die Entwicklung der wirt-
schaftlichen Rahmendaten heute einem &hn-
lichen Pfad — also wenn sich die Geschichte
reimt — dann werden sich die Preise von
Gold, Silber, Platin und Palladium in den
nachsten Jahren sehr erfreulich entwickeln.

Hat die Corona-Krise mit samt ihren Be-
gleiterscheinungen dem Edelmetallsektor
nochmal einen zusétzlichen Schub gege-
ben?

In vielen Medien wird dieser Zusammenhang
meines Erachtens falsch dargestellt: Weder
lassen die Furcht vor einem Virus die Gold-
preise steigen, noch wird der Goldpreis nach
den flachendeckenden Impfungen in sich zu-
sammenfallen. Der Zusammenhang ist viel
fundamentaler: Die wirtschaftspolitische Ant-
wort des Staates auf Corona und Lockdown
ist eine Schuldenorgie von nie gekanntem
AusmaB. Damit dies unser Geld- und Finanz-
system nicht ins Wanken bringt, missen die
Zinsen auf absehbare Zeit niedrig bleiben.

Niedrige Zinsen, eine starke Ausweitung der
Geldmengen und eine Erodierung des Ver-
trauens, in Bezug auf die langfristige Tragfa-
higkeit der Staatsschulden ist der Schub, der
Edelmetalle aus ihrem Dornréschenschlaf
geweckt hat. Falls nun noch inflationare Ten-
denzen hinzukommen, dann stehen wir vor
dem perfekten Sturm fir Edelmetalle wie
Gold und Silber.

Wie wird es aus lhrer Sicht bei den vier
wichtigsten Edelmetallen Gold, Silber, Pla-
tin und Palladium in 2021 weitergehen?
Welche Preisniveaus kénnen Anleger in
den kommenden 12 bis 18 Monaten erwar-
ten?

Die amerikanischen Investmenth&duser geho-
ren zu den agressivsten in ihren Preisprogno-
sen. Ein Preisziel von 3.000 US-Dollar schrieb
die Bank of America im Frihjahr auf ihre Fah-
nen, und Goldman Sachs sieht den Preis flr
eine Feinunze Gold im n&chsten Jahr auf
2.300 USD steigen. Die fundamentalen Rah-
menbedingungen stimmen, und technisch ist
der Goldpreis nach oben ausgebrochen, so
dass neue Hochs in greifbarer Néhe liegen.
Ganz anders der Silberpreis. Zwar nahm Sil-
ber in 2020 kurzfristig die Preismarke von 30
US-Dollar ins Auge, doch um die Héchstkur-
se von 1980 zu Ubertreffen muisste die
Feinunze Silber auf Uber 50 US-Dollar klet-
tern (inflationsbereinigt sogar auf tGber 120
US-Dollar). Im Vergleich zu Gold ist dies ein
sehr grosses Aufholpotential.

Prof. Dr. Torsten Dennin hat eine
professionelle Investment-Erfahrung
von iiber 15 Jahren. Er ist Leiter der
Vermdgensverwaltung von Asset
Management Switzerland AG, sowie
Griinder und Geschéftsfiihrer von
Lynkeus Capital, einer auf das
Thema Rohstoffe spezialisierten
Investmentgesellschaft in der
Schweiz.

Dr. Dennin ist Professor fiir
Volkswirtschaftslehre an der EBC
Hochschule, Diisseldorf, und
ordentliches Mitglied des Berlin
Institut of Finance, Innovation and
Digitalization. Daneben doziert er
regelmaBig an der Dualen-
Hochschule Baden-Wiirttemberg
(DHBW) in Deutschland. Er ist Autor
der Biicher ,Besicherte
Rohstoffterminkontrakte im Asset
Management®, ,Lukrative
Rohstoffmaérkte — Ein Blick hinter
die Kulissen® und ,,Afrika —
Kontinent der Chancen“ sowie
zahlreicher weiterer Publikationen
in Fachzeitschriften. Sein neues
Buch, ,Von Tulpen zu Bitcoins” war
bereits nach wenigen Wochen ein
Amazon-Bestseller in den
Kategorien Finanzmarkt, Rohstoffe
und Digitale Wahrungen in
Deutschland und den USA.
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Torsten Dennin

Lukrative Rohstoffmérkte: Ein Blick
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FinanzBuch Verlag, 2. Auflage,
Oktober 2011

ISBN 3898795993
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April 2013
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Ein wichtiger Faktor in der Vermdgensanlage
ist die MarktgréBe und die damit verbunde-
nen Punkte wie Handelbarkeit, Liquiditat und
Wertschwankung (Volatilitat). Die mit Abstand
kleineren Mérkte fur Platin, Palladium und
Rhodium erreichen zusammengenommen
nicht einmal die GroBe des Silbermarktes —
dessen missen sich Anleger im Klaren sein.

Immer mal wieder kommt bei Edelmetallan-
legern die Angst vor einem Goldverbot auf.
Wie realistisch schétzen Sie ein solches
Szenario ein und wie sollte man sich dage-
gen schiitzen?

Ein Goldbesitzverbot halten die meisten An-
leger wahrscheinlich fir véllig unwahrschein-
lich, wobei aber Ubersehen wird, das in
Deutschland der private Besitz von Edelme-
tallen zwischen 1923 und 1955 immer wieder
Verboten und Restriktionen unterlag. In der
wichtigsten Volkswirtschaft der Welt, den
USA, hielt sich ein Verbot des privaten Gold-
besitzes sogar von 1933 bis Ende 1974. Mit
dem Ausbruch der GroBen Depression zwang
der Staat damals seine Birger ihr Gold zu ei-
nem festen Umtauschkurs der Notenbank
auszuhandigen. Und hier liegt die gemeinsa-
me Wurzel: Ein Goldbesitzverbot wird meist
von Regierungen erlassen, wenn sich Staa-
ten in einer Wahrungskrise befinden. Und
von einer Geld- und Wahrungskrise sind wir
aufgrund der imensen Verwerfungen der Co-
rona-Krise nicht weit entfernt.

Ein Hoffnungsschimmer ist, dass Goldverbo-
te nie besonders effektiv waren, denn anders
als andere Wertgegenstéande liess sich Gold
gut verstecken und dem Zugriff des Staates
entziehen. Auch wenn die Wahrscheinlichkeit
eines erneuten Goldverbotes gering ist, ist
sie nicht auszuschliessen. Anleger, die hier
auf Nummer sicher gehen wollen, sollten den
Kauf von Aktien von Gold- und Silberminen
erwégen. Denn den privaten Aktienbesitz zu
verbieten, hieBe gleich den Kapitalismus und
die Marktwirtschaft abzuschaffen. Zumal
Goldminen im August 2020 einen Ritter-

schlag erfuhren, als Value-Legende und Sta-
rinvestor Warren Buffet sich an dem Unter-
nehmen Barrick Gold beteiligte. Denn bei
aktuellen Gold- und Silberpreisen von Uber
1.900 respektive 25 US-Dollar versprechen
die Betreiber von Gold- und Silberminen Ge-
winne in Rekordhdéhe.

Neben ihrer Funktion als Leiter der Vermoé-
gensverwaltung von Asset Management
Switzerland AG sind Sie auch Professor fiir
Volkswirtschaftslehre und aktiv am Berlin
Institute of Finance, Innovation and Digitali-
zation. Wie bekommen Sie diese Aufgaben
unter einen Hut, und was machen Sie dabei
besser als Ihre Konkurrenz?

Als bankenunabhangiger Finanzdienstleister
ist Asset Management Switzerland AG auf
das Geschaft mit vermdgenden Privat- und
Firmenkunden spezialisiert. Als Vermdgens-
verwalter ist es dabei wichtig manchmal
auch gegen den Strom zu schwimmen, um
das Vermodgen der Kunden zu schitzen. Wir
setzen zum Beispiel kapitalerhaltende Sach-
werte-Strategien ebenso ein wie innovative
Sparplane auf Edelmetalle und Kryptowah-
rungen wie Bitcoins.

Die Lehre an der Hochschule und die Mitar-
beit an Projekten des Berlin Institute of Fi-
nance, Innovation und Digitalization zeigt uns
regelmaBig neue Impulse wie zum Beispiel
im Bereich der Nachhaltigkeit und der neuen
Technologien wie Bitcoins und Blockchain.
Gleichzeitig kdnnen wir viel Kapitalmarkt
Know-how an die ndchste Generation weiter-
geben. Dieses Miteinander von Theorie und
Praxis ist ein Erfolgsfaktor fir unsere Kun-
den.

Hiervon profitieren auch unsere Partner bei
alternativen Anlagemdglichkeiten wie Lyn-
keus Capital, Angelmountain Global Wealth
und SRC Swiss Resource Capital.

Ein Beispiel: In dem aktuell positiven Mark-
tumfeld fir Gold und Silber weisen die Aktien

von Gold- und Silberminen oft ein deutlich
positiveres Anlageergebnis auf, da sich stei-
gende Preise oft als ,Multiplikator“ im Ertrag
und Wert des Unternehmens widerspiegeln.
Mit dem SRC Mining & Special Situations
Zertifikat haben wir dieses Jahr ein Anlage-
produkt aufgelegt, welches auf Gold und Sil-
berminen konzentriert ist. Mit einer Perfor-
mance von fast +40% seit Emission ein Su-
per-Timing! Ein wichtiger Faktor hierbei ist
der regelméassige Austausch mit der Unter-
nehmensfihrung jeder unserer Portfolio-Ge-
sellschaften.

In Ihren Biichern ,Lukrative Rohstoffmérk-
te — Ein Blick hinter die Kulissen“ und ,,Afri-
ka. Kontinent der Chancen* greifen Sie im-
mer wieder das Thema Rohstoffe auf. Was
fasziniert Sie so an den Rohstoffmérkten?

In ,,Afrika — Kontinent der Chancen* zeige ich
die attraktiven Entwicklungschancen von
Rohstoffprojekten u.a. bei Gold, Silber und
Edelsteinen auf. Afrika ist ein Kontinent, der
von den meisten Anlegern zu Unrecht noch
immer links liegen gelassen wird — zu Un-
recht! Schauen Sie sich zum Beispiel die Ent-
wicklung von Lagos an: Die Stadt in Nigeria
ist mit fast 15 Millionen Einwohnern die
zweitgrosste Agglomeration auf dem Afrika-
nischen Kontinent. Seit den 1970er Jahren ist
allein diese Stadt um den Faktor 10 explo-
diert!

,Lukrative Rohstoffmarkte® konzentriert sich
dagegen voll und ganz auf das Thema Roh-
stoffe — Rohél, Erdgas, Kupfer, Gold und Sil-
ber: Alles faszinierende Mérkte mit einer ei-
genen Dynamik.

Zusammengefasst begeistern mich an den
Rohstoffmérkten die individuellen Stories
und die Handfestigkeit. Eine Tonne Kupfer
kénnen Sie anfassen, genauso wie ein Fass
Rohdl oder einen Goldbarren. Denn grade im
aktuellen Kapitalmarktumfeld spielen Sach-
werte wie Rohstoffe und speziell Edelmetalle
eine immer wichtigere Rolle.

Letzten Sommer erschien ,Von Tulpen zu
Bitcoins®, ihr neuestes Buch im amerikani-
schen Greenleaf Verlag und wenig spéter
im deutschen Finanzbuchverlag. Was kén-
nen speziell Edelmetallanleger daraus mit-
nehmen?

Es freut mich, dass ,,Von Tulpen zu Bitcoins“
mittlerweile in sechs Sprachen (bersetzt
wurde und einen breiten Anklang findet. Das
verbindende Thema sind Marktspekulationen
und Finanzblasen: Der Tulpenwahn in Hol-
land im 17. Jahrhundert galt fast 400 Jahre
als die groBte Blase der Finanzmarkte. ,Von
Tulpen zu Bitcoins® beschreibt, wie diese
Blase in 2017/2018 von Bitcoins abgeldst
wurde. Einer sagenhaften Wertentwicklung
von wenigen Cents auf Uiber 20.000 US-Dol-
lar, gefolgt von einem Crash, bei dem Anleger
Uber 80% ihres Kapitals verloren.

Die Systematik der meisten Blasen ist gleich
— was ein Fingerzeig ist, dass wir uns bei
Gold und Silber derzeit in keiner Blase befin-
den. Wohl aber bei der Entwicklung der
Staatsschulden. Und wenn diese Blase
platzt, wird es sehr ungemditlich an den
Finanzméarkten. Edelmetalle haben eine lan-
ge Tradition als Krisenwéahrung und kénnen
dazu beitragen Vermédgen zu sichern.

SRC MINING SPECIAL SITUATIONS
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BITCOINS

EINE GESCHICHTE

DER GROSSTEN FINANZBLASEN

UND WIE MAN SIE ERKENNT

TORSTEN DENNIN

Torsten Dennin
Von Tulpen zu Bitcoins

Eine Geschichte der groBten
Finanzblasen und wie man sie
erkennt
FinanzBuch Verlag
August 2019
ISBN: 978-3-95972-253-7
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Seit Emission im Mérz 2020 kann das
SRC Mining & Special Situations Zertifikat

eine Performance von +40% aufweisen.

(Quelle: eigene Darstellung)
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Bluestone Resources
Lundin-gefuhrter Entwickler mit fortgeschrittenem
Weltklasse-Goldprojekt

Jack Lundin, CEO:

Regionales Gold-im-Boden und historische
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Bohrergebnisse

(Quelle: Bluestone Resources)

Bluestone Resources ist eine kanadische
BergbauerschlieBungsgesellschaft, die sich
auf Goldprojekte in Mittelamerika konzent-
riert. Flaggschiffprojekt ist das Cerro-Blan-
co-Goldprojekt, ein genehmigtes hochgradi-
ges unterirdisches Goldprojekt im Stidosten
Guatemalas. Bluestone Resources besitzt
auch das geothermische Projekt Mita, ein
fortgeschrittenes erneuerbares Energiepro-
jekt, das eine Lizenz zur Produktion von bis
zu 50 Megawatt Leistung besitzt.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Standort und Infrastruktur

Das Vorzeigeprojekt von Bluestone Resour-
ces, das Cerro-Blanco-Projekt, befindet sich
im Stdosten Guatemalas, etwa 160 Kilome-
ter von der Hauptstadt Guatemala-Stadt ent-
fernt. Der Pan American Highway verlduft nur
5 Kilometer vom Minengeldnde entfernt und
ist auf der StraBe leicht zuganglich. Die friihe-
ren Eigentimer investierten etwa 170 Millio-
nen US$ in das Projekt. Die bestehende Infra-
struktur umfasst Portale und mehrere Kilome-
ter unterirdische ErschlieBung, einschlieBlich
Testbergbau und unterstltzende Infrastruktur
und Wasseraufbereitungsanlage.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Exploration

Bluestone Resources hat seit 2018 mehrere
umfangreiche Bohrkampagnen durchgefiihrt,
um die Ressourcen in den Zonen Nord und
Sld zu erweitern und zu verbessern. Insbe-
sondere in den Jahren 2019 und 2020 wurden
mehrere hochgradig mineralisierte Abschnitte
angetroffen. Diese beinhalteten 13,1 Meter
mit 11,2 Gramm Gold pro Tonne Gestein (g/t),
15,0 Meter mit 21,6g/t, 10,2 Meter mit 13,1g/t,
11,1 Meter mit 8,5g/t, 3,8 Meter mit 48,5g/t,
2,4 Meter mit 86,1g/t, 1,0 Meter mit 210g/t
und 1,0 Meter mit 201,4g/t Gold und 2.139g/t
Silber. Darliber hinaus wurde 2 Kilometer ¢st-
lich der beiden Hauptzonen eine weitere
goldhaltige Schicht entdeckt. Diese enthielt
7,6 g/t Gold auf 13,5 Metern. Das Projektge-
biet weist auch weitere Gold-Ziele auf, die
noch zu erkunden sind.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Ressource

Cerro Blanco verfligt derzeit Uber eine Reser-
ve von 940.000 Unzen Gold und 3,57 Millio-
nen Unzen Silber. Die gemessenen und ange-
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zeigten Ressourcen (einschlieBlich Reserven)
belaufen sich auf 1,41 Millionen Unzen Gold
und 5,1 Millionen Unzen Silber. Es ist wichtig
zu beachten, dass der durchschnittliche
Goldgehalt bei Reserven 8,5 g/t Gold und bei
Ressourcen 10,3 g/t Gold betragt, was Cerro
Blanco zu einem der héchstgradigsten uner-
schlossenen Goldprojekte der Welt macht.
Die neuesten Schatzungen stammen vom Ja-
nuar 2019 (Reserven) und November 2019
(Ressourcen) und beinhalten nicht die jlings-
ten Bohrungen. Eine aktualisierte Ressour-
censchatzung wird voraussichtlich die Boh-
rergebnisse der Zone Siid beinhalten.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Machbarkeitsstudie

Im November 2019 verdffentlichte Bluestone
Resources eine Machbarkeitsstudie, die ein
robustes Projekt mit einer schnellen Amorti-
sation nachwies. Die Studie, die auf einem
Goldpreis von nur 1.250 US$ pro Unze ba-
sierte, eine durchschnittliche Jahresprodukti-
on von 113.000 Unzen Gold und eine Verar-
beitungskapazitdt von 1.250 Tonnen pro Tag
aufwies, ergab einen mit 5% abgezinsten
Nettogegenwartswert (NPV) von 241 Millio-
nen US$ und eine Rentabilitat (IRR) von 34%.
Die All-In-Kosten werden auf 579 US$ pro
Unze Gold geschatzt, womit Cerro Blanco
eine der kosteneffektivsten Goldminen der
Welt ware. Die anfangliche Lebensdauer der
Mine betragt 8 Jahre, wobei die jlingsten
Bohrungen, die abgeschlossen wurden und
die gemessenen und angezeigten Kategorien
um 200.000 Unzen erweitert wurden, nicht
berucksichtigt sind.

Flaggschiffprojekt Cerro Blanco -
Kommende Katalysatoren

Die kommenden Monate werden vor allem
durch drei Dinge gekennzeichnet sein. Ers-
tens die Bohrungen im Gebiet der Stidzone.
Der Hauptschwerpunkt liegt auf Infill-Bohrun-
gen und der Erweiterung der derzeitigen

hochgradigen Ressource. Zweitens die Pro-
jektfinanzierung fir den Minenbau. Optimie-
rungs-, Bau- und Konstruktionsarbeiten sind
bereits im Gange. Im April 2020 schloss Blu-
estone Resources eine Vereinbarung mit G
Mining Services Inc. fir die grundlegende
Konstruktion und Optimierung des Gesamt-
projekts ab. Zusammen werden Bluestone
und G Mining ein integriertes Projektteam bil-
den, um das Projekt zu verwalten, einschlieB3-
lich der Optimierung aller Aspekte des Ent-
wurfs, der Detailkonstruktion und des Basic
Engineering.

Geothermisches Projekt Mita

Das Mita-Geothermieprojekt ist eine geo-
thermische Ressource, die sich 5 Kilometer
ostlich des Cerro-Blanco-Goldprojekts be-
findet. Die frlheren Eigentimer investierten
etwa 60 Millionen US$ in die Exploration und
ErschlieBung des Geothermieprojekts Mita.
Sinclair Knight Merz schloss 2013 eine
Machbarkeitsstudie ab, die zu einer positi-
ven wirtschaftlichen Bewertung fihrte. Blu-
estone Resources evaluiert derzeit mehrere
Optionen, um die Kommerzialisierung des
Geothermieprojekts Mita voranzutreiben.
Zunachst konnten Synergieeffekte erzielt
werden, indem die von Mita erzeugte Ener-
gie zur Deckung des Energiebedarfs der
Mine genutzt wird. Darauf konnte die Ent-
wicklung eines gréBeren geothermischen
Kraftwerks folgen, das den Rest der flr den
Betrieb bendtigten Energie und sogar Ener-
gie fir das allgemeine Stromnetz erzeugen
kdnnte. Insgesamt wurden in Mita bereits 19
geothermische Bohrlécher gebohrt. Das Un-
ternehmen geht davon aus, dass ein tieferes
geothermisches Reservoir unter der geo-
thermischen Konzession in einer Tiefe von
2.000 bis 3.000 Metern liegen kdnnte. Die
ErschlieBung eines tieferen geothermischen
Reservoirs kdnnte eine zusatzliche Stromer-
zeugung von bis zu 50 MW erméglichen.
Mita besitzt bereits eine 50-Jahres-Lizenz
fur den Bau und Betrieb eines 50-MW-Geo-
thermiekraftwerks.

Bluestone

RESOURCES

INC.
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Erfahrenes und erfolgreiches
Management

Bluestone Resources verfugt Uber ein sehr
erfahrenes und erfolgreiches Management-
Team.

CEO Jack Lundin war kirzlich an der erfolg-
reichen Errichtung der Goldmine Fruta del
Norte von Lundin Gold im Stiden Ecuadors
beteiligt, wo er als Projektleiter fungierte. Er
bringt langjéhrige technische und kommerzi-
elle Erfahrung im Ressourcensektor mit und
ist unter anderem im Vorstand von Denison
Mines tatig.

Prasident Darren Klinck war zuletzt als Exe-
cutive Vice President & Head of Corporate
Development bei der OceanaGold Corporati-
on tatig, wo er fiir die Uberwachung der Kapi-
talmérkte und der Fusions- und Ubernahme-
strategie verantwortlich war. In den letzten
zehn Jahren bei OceanaGold zahlten zu sei-
nen verschiedenen Verantwortlichkeiten die
Beaufsichtigung von Projektteams, die Explo-
ration, soziale Verantwortung des Unterneh-
mens und umfangreiche Aktivitdten im Be-
reich der Regierungsbeziehungen.

Der Vorsitzende John Robins ist ein professi-
oneller Geologe mit Uber 30 Jahren Erfahrung
als unabhéngiger Explorationsgeologe und
Unternehmer. John Robins war der Griinder
und Vorsitzende von Kaminak Gold, das 2016
fir 520 Millionen Dollar von Goldcorp Inc.
Ubernommen wurde.

Top-Aktionare und ausreichende
Barmittel

Bluestone Resources hat einige sehr hochka-
ratige Aktiondre. Der groBte Einzelaktionar ist
die Familie Lundin, die etwa 26% aller aus-
stehenden Aktien halt. 12% werden von CD

Zusammenfassung:
Volle Kraft voraus zur Gold-
produktion

Mit der Besetzung von Jack Lundin als CEO
wurden die Weichen klar in Richtung Minenfi-
nanzierung, Minenbau und Produktion ge-
stellt. Mit der jungsten Finanzierung wurde
ein wichtiger Schritt zur vollstandigen Finan-
zierung des geplanten Bergwerks getétigt.
Finanzstarke Partner halten bereits groBe An-
teile an Bluestone Resources und kdnnten bei
der weiteren Finanzierung helfen. Das Unter-
nehmen besitzt bereits eines der héchstgra-
digsten unerschlossenen Goldprojekte der
Welt und kénnte laut der Machbarkeitsstudie
auch zu Gesamtkosten von weniger als 600
US$ pro Unze produzieren. Stand heute
kénnte dies einen freien Cash-Flow von Uber
1.000 US$ pro Unze generieren.

Exklusives Interview mit Jack Lundin,
CEO von Bluestone Resources

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

Die letzten zwdlf Monate waren sehr arbeits-
reich, ich kam im Januar als CEO dazu und
schuf damit die Voraussetzungen fur die Ent-
wicklung von Cerro Blanco. Die Pandemie
war fur alle eine Herausforderung, und gltick-
licherweise konnten wir in dem Stadium, in
dem sich das Projekt befand, mit der Konst-
ruktions- und Ausflhrungsplanung weiter
vorankommen. Wir haben mitten in der Pan-
demie 92 Millionen CA$ aufgebracht, was es
uns ermoéglichen wird, das Projekt weiterhin
risikofrei zu gestalten und mit dem Bau fort-
zufahren. Grundlegendes Engineering, Opti-
mierung und Trade-off-Studien standen im
Mittelpunkt der zweiten Jahreshélfte, die in
Kurze abgeschlossen werden. Die Bohrungen
auf dem Projekt werden fortgesetzt, wobei
der Schwerpunkt auf der Stdzone liegt, wo
wir die bekannten Adern in der aktuellen Res-
sourcenschatzung héherstufen und erweitern
wollen. Derzeit befinden wir uns etwa in der
Mitte eines 12.000 Meter langen Bohrpro-
gramms.

ISIN: CA09626M3049
WKN: A2DSHJ

FRA: IX9D

TSX-V: BSR

Ausstehende Aktien: 143,5 Mio.
Optionen: 5,7 Mio.

Warrants: 8,7 Mio.

Vollsténdig verwéssert: 157,9 Mio.

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

Was sind die wichtigsten Unternehmenska-
talysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mona-
te?

Die ndchsten zwolIf Monate werden flir Blues-
tone eine Zeit des Wandels sein, da wir An-
fang 2021 mit dem Bau beginnen wollen. Zu
den wichtigsten Katalysatoren, auf die wir
achten missen, gehoren das Schuldenpaket
des Projekts, die Bohrergebnisse und schlieB3-
lich die Mobilisierung und der Baubeginn. So-
bald die Konstruktion abgeschlossen ist,
dauert der Bau etwa anderthalb Jahre, so
dass wir in der zweiten Haélfte des Jahres
2022 mit der Produktion beginnen kdnnten.

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

Wir sind sehr optimistisch in Bezug auf Gold
und den Sektor der natirlichen Ressourcen
im Allgemeinen. Bei all der Unsicherheit auf
den Mérkten bietet Gold eine stabile Alterna-
tive. Aus der Sicht des Preises ist es ein sehr
guter Zeitpunkt, den Bau einer neuen Goldmi-
ne in Angriff zu nehmen.

Bluestone Resources
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Caledonia Mining

Steve Curtis, CEO
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Caledonia Mining ist ein Bergbau-, Explora-
tions- und Entwicklungsunternehmen mit
Schwerpunkt auf Simbabwe. Der Hauptaktiv-
posten ist eine 64%ige Beteiligung an der
Blanket-Goldmine, wo das Unternehmen in
der ersten Hélfte des Jahres 2020 27.732 Un-
zen Gold produzierte und seine Jahresprog-
nose fur das Jahr auf 55-58.000 Unzen erhdh-
te. Bis 2022 plant das Unternehmen, seine
Jahresproduktion um 45% auf 80.000 Unzen
zu steigern. Das Unternehmen zahlt eine
hohe Quartalsdividende, die in diesem Jahr
bereits dreimal erhéht wurde, und investiert in
das zukinftige Wachstum des Unternehmens,
indem es neue Investitionsméglichkeiten in
Simbabwe evaluiert.

Blanket Gold Mine - Starke
Produktions- und Finanzzahlen

Caledonia Mining meldete starke Produkti-
onszahlen flr die erste Jahreshalfte. In der
ersten Hélfte des Jahres 2020 wurden 27.732
Unzen Gold zu Gesamtkosten von nur 868
US$ pro Unze (2. Quartal) abgebaut, womit
die Blanket-Mine im unteren Viertel der Ge-
samtkosten weltweit liegt. Der Bruttogewinn
allein im 2. Quartal 2020 betrug 9,2 Millionen
US$. Ende Juni 2020 verfugte Caledonia Mi-
ning Uber etwa 11,7 Millionen US$ in bar oder
bargeldahnlichen Positionen.

Blanket Gold Mine - Historische
Produktion

Die Blanket-Goldmine besteht aus mehreren
Goldmineralisierungen, die seit 1904 ausge-
beutet werden. Falconbridge erwarb das Pro-
jekt 1965 und erhohte die Goldproduktion auf
durchschnittlich etwa 45 Kilogramm pro Mo-
nat. Im Jahr 1993 erwarb Kinross das Projekt
und baute eine erweiterte Kohlenstoff-in-Lau-
ge-Anlage mit einer Kapazitat von etwa 3.800
Tonnen pro Tag. Von 1995 bis 2007 erreichte
die Goldproduktion 110 Kilogramm pro Mo-
nat. Im Jahr 2006 schloss eine hundertpro-
zentige Tochtergesellschaft von Caledonia

Mining den Erwerb der Blanket-Mine von Kin-
ross ab. Im September 2010 wurde die Erwei-
terung des Schachtes Nr. 4 in Betrieb genom-
men, wodurch sich die Férderkapazitdt von
Blanket von 500 Tonnen pro Tag auf 2.000
Tonnen pro Tag erhdhte.

Blanket Gold Mine - Aktueller
Produktionsstatus

Die aktuelle Blanket-Mine verfligt tUber acht
Erz-Triebe. Der GroBteil der Minenproduktion
wird derzeit aus den Erzkérpern AR Main
und AR South bezogen, wobei die Blanket-,
Eroica- und Lima-Triebe weniger dazu beitra-
gen. AR Main und AR South sind massive Erz-
kérper mit einer Breite von bis zu 30 Metern
und eignen sich ideal fur den Tagebau und
den Langlochbergbau. Schacht Nr. 4 ist der
Hauptschacht von Blanket zur Férderung des
Erzes von den Verladestationen in 510 Metern
und 789 Metern Tiefe und hat eine nachge-
wiesene Forderkapazitdt von 110 Tonnen pro
Stunde aus 789 Metern. Die Schachte Jethro
und Eroica sowie die Schachte Winzes Nr. 5
und Nr. 6 dienen dem Transport von Personen
und Material nach unter Tage, wéhrend die
Schéchte Nr. 2 und Lima auch zum Heben von
Erz an die Oberflache dienen. Die Schachte
bieten zeitweiligen Zugang, um bis zur Fertig-
stellung des neuen zentralen Schachtes, die
weiter unten erdrtert wird, den Abbau unter-
halb von 750 Metern zu ermdglichen.

Blanket Gold Mine - Massive
Erweiterung der Produktionskapa-
zitaten

Ende 2014 beschloss das Unternehmen, ei-
nen neuen zentralen Schacht zwischen AR
Main und AR South bis in eine Tiefe von tUber
1.200 Metern zu bohren, um den Zugang fur
die Produktion und weitere Exploration unter-
halb von 750 Metern zu erméglichen. Das Un-
ternehmen verfligt bereits Uber betréchtliche
Reserven und Ressourcen bis in eine Tiefe
von etwa 1.100 Metern. Der Zentralschacht

mit einem Durchmesser von 6 Metern wurde
bis in eine Tiefe von Uber 1.200 Metern abge-
teuft und wird es ermdglichen, die Produktion
durch den Zugang zu drei neuen Betriebsebe-
nen erheblich zu steigern. Der Zentralschacht
wird auch den Zugang fiir weitere Exploratio-
nen in der Tiefe erméglichen: Das Unterneh-
men ist zuversichtlich, dass mit weiteren Boh-
rungen die vorhandenen Ressourcen nicht nur
auf ein hdéheres Vertrauensniveau gebracht
werden kénnen, sondern auch die Méglichkeit
besteht, dass zusétzliche Ressourcen ent-
deckt werden. Caledonia Mining hat seit An-
fang 2015 bereits mehr als 60 Millionen US$
(20 Millionen US$ allein im Jahr 2019) in den
zentralen Schacht investiert. Die Schachtab-
teufphase des Projekts wurde im Juli 2019
abgeschlossen, und der Schacht wird derzeit
mit Stahlkonstruktionen und anderer Infra-
struktur ausgestattet, die voraussichtlich vor
Ende 2020 fertiggestellt werden; die Inbe-
triebnahme des Schachts wird fir das erste
Quartal 2021 erwartet und befindet sich der-
zeit in der AusrUstungsphase.

Blanket Gold Mine - neuer zentra-
ler Schacht ab 2021 in Betrieb

Der Zentralschacht soll im ersten Quartal 2021
in Betrieb genommen werden und dann fir
eine erhebliche Produktionssteigerung sorgen
und gleichzeitig die Gesamtkosten auf einen
Bereich zwischen 700 und 800 US$ pro Unze
senken. Das Management erwartet, dass dies
zu einer erheblichen Steigerung des freien
Cashflows flihren wird. Kirzlich gab Caledonia
Mining auch die erfolgreiche Installation und
Inbetriebnahme einer neuen Sauerstoffanlage
in der Blanket Mine bekannt, die die metallur-
gische Ausbeute auf etwa 94% verbessert und
den Zyanidverbrauch gesenkt hat. Es wurden
auch zuséatzliche Dieselgeneratoren installiert
und in Betrieb genommen, um etwaige Strom-
ausfélle vollstdndig auszugleichen. Daruber
hinaus plant das Unternehmen die Installation
eines 12-MW-Solarprojekts, das bis Ende
2021 betriebsbereit sein wird und fur das be-
reits ausreichende Mittel zur Verfiigung ste-
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hen. Voltalia, das auf dem afrikanischen Konti-
nent sehr aktiv ist, wurde bereits flr diesen
Zweck engagiert. Es wird erwartet, dass die
geplante Anlage etwa ein Viertel des gesamten
Energiebedarfs decken kann.

Blanket Gold Mine — Kontinuierli-
che Erweiterung der Ressourcen
und hohes Explorationspotential

Trotz des konstanten Abbaus ist es dem Un-
ternehmen in den letzten Jahren gelungen,
seine Ressourcenbasis zu erweitern. So ver-
figte die Blanket-Mine im Februar 2018 tber
insgesamt 1,768 Millionen Unzen Gold (davon
380.000 Unzen Gold in Reserven, 425.000
Unzen Gold in der angezeigten Kategorie und
weitere 963.000 Unzen Gold in der abgeleite-
ten Kategorie). Die Blanket-Mine selbst bietet
zuséatzliche, bereits friher bestatigte Ressour-
cen in den Gebieten unterhalb des aktuellen
Abbauniveaus von etwa 800 Metern. Darliber
hinaus wurden die Erzkérper Lima, Eroica,
Sheet und Feudal bisher nur in Tiefen zwi-
schen 150 und 750 Metern ausgebeutet. Im
Falle von Eroica gibt es sogar eine Luicke zwi-
schen 230 und etwa 470 Metern, innerhalb
der auch zuséatzliche Ressourcen vermutet
werden. Insbesondere die Feudal-, Jethro-
und Blanket-Bereiche kénnen eine kohérente
Erzstruktur beherbergen, die bisher noch nicht
abgegrenzt wurde. Der neue Zentralschacht
wird einen ausgezeichneten Zugang zu allen
neuen Gebieten bieten, die ab dem nachsten
Jahr erschlossen werden sollen.

Dividendenzahlung seit 2012 -
Attraktive Dividendenrendite

Seit 2012 ist Caledonia auf vierteljahrlicher
Basis ein besténdiger Dividendenzahler. Ur-
sprunglich lautete die Dividende auf kanadi-
sche Dollar und wurde in kanadischen Dollar
ausgezahlt, doch in jlingerer Zeit wurden die
Dividenden in US-Dollar ausgezahlt. Im Jahr
2016 wurde Caledonia von Kanada nach
Jersey auf den Kanalinseln umgesiedelt, was
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bedeutet, dass nicht-kanadische Investoren
nicht mehr unter der kanadischen Quellen-
steuer leiden. Das Unternehmen hat immer
wieder erklart, dass es beabsichtigt, einen Teil
der erhdhten Cashflows, die es nach Inbe-
triebnahme des zentralen Schachtes zu reali-
sieren gedenkt, zur Erhdhung der Dividenden-
zahlungen zu verwenden. Doch noch bevor
der zentrale Schacht fertiggestellt ist, hat das
Unternehmen seine Quartalsdividende in den
letzten 12 Monaten bereits dreimal erhoht,
und zwar aufgrund seiner verbesserten finan-
ziellen Leistung infolge des héheren Goldprei-
ses. Die Dividende ist um 45% von 0,06875
US$ im Oktober 2019 auf 0,10 US$ pro Quar-
tal im Oktober 2020 gestiegen.

Zusammenfassung:
Mehrere Top-Investitionsvorteile

Caledonia Mining hat vier wichtige Investiti-
onspunkte. Erstens war das Management in

der Lage, die Beteiligung des Unternehmens
an der Mine von 49% auf 64% deutlich zu er-
hdhen. Zweitens steht das Unternehmen nur
noch wenige Monate vor der Inbetriebnahme
des neuen zentralen Schachtes, der nicht nur
die Produktion erheblich steigern, sondern
auch neue Abbaustufen erreichen wird, flr
die bereits betréchtliche Ressourcen nachge-
wiesen wurden. Drittens plant das Manage-
ment angesichts der Zunahme des freien
Cashflows, einen Teil davon weiterhin in Form
von Dividenden an die Aktionare auszuschit-
ten. Viertens investiert das Management in
die Zukunft des Unternehmens, indem es
neue attraktive Investitionsmdglichkeiten in
Simbabwe prift.

Alles in allem sind die Aussichten fiir Investo-
ren, die vom kommenden Goldboom profitie-
ren werden, sehr gut, zumal Caledonia Mining
Uber hohe Margen und damit eine hohe He-
belwirkung auf den Goldpreis verfligt.

Exklusives Interview mit Mark
Learmonth, CFO von Caledonia Mining

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

Dies war ein gutes Jahr flir Caledonia. Der Ja-
nuar begann gut mit einem Strom positiver
Nachrichten, darunter die Tatsache, dass wir
unsere Beteiligung an Blanket durch den Kauf
von 15% von Fremiro Investments auf 64%
erhoht hatten.

Der Betrieb wahrend der dreiwdchigen Sper-
rung Anfang April lief bei 93% der geplanten
Produktion, und die Produktion lag im ge-
samten zweiten Quartal nur 1,2% unter dem
Plan. Wir haben den Produktionsausfall auf-
grund von COVID nachgeholt: Die in den
neun Monaten bis zum 30. September produ-
zierte Goldmenge betrug 42.896 Unzen, 12
Prozent mehr als die 38.306 Unzen, die in den
neun Monaten bis zum 30. September 2019
produziert wurden, und infolgedessen konn-
ten wir im Oktober unsere jahrliche Produkti-
onsprognose von 53-56.000 Unzen auf 55-
58.000 Unzen erhéhen.

Um unsere Abhangigkeit vom Stromnetz des
Landes zu verringern, genehmigte Caledonia
in diesem Jahr den Bau einer 12-MW-Solar-
anlage, deren Kosten sich auf etwa 12 Millio-
nen US-Dollar belaufen. Um das Projekt zu
finanzieren, haben wir im Rahmen einer ATM-
Finanzierungsrunde eine Kapitalerh6hung
durchgefiihrt und 13 Millionen US$ aufge-
bracht. Wir gehen davon aus, dass die Anlage
bis Ende néchsten Jahres betriebsbereit sein
wird, und haben Voltalia, einen internationa-
len Anbieter erneuerbarer Energien, als Auf-
tragnehmer fir das Projekt ernannt. Nach
seiner Errichtung wird es etwa 27% des ge-
samten téglichen Strombedarfs von Blanket
decken und den Okologischen FuBabdruck
der Blanket Mine verringern.

Wir kiindigten auch drei Erhéhungen unserer
Dividende in diesem Jahr an, wobei die jings-
te im Oktober auf 10 Cent pro Aktie erhéht
wurde, eine kumulative Erhéhung um 45%
der Dividende, die wir im Oktober 2019 ange-
kiindigt hatten, und da wir in Zukunft unsere

Kosten weiter senken und unsere Produktion
steigern werden, gibt es keinen Grund, war-
um diese Dividende nicht weiter erhéht wer-
den sollte.

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

2015 gab Caledonia zum ersten Mal bekannt,
dass es mit dem Bau des zentralen Schach-
tes der Blanket Mine beginnt. Dieses 63-Milli-
onen-Dollar-Projekt wurde vollstdndig aus
dem internen Cashflow finanziert und ist ei-
nes der gréBten Investitionsprojekte flr den
Goldbergbau in Simbabwe. Wir befinden uns
nun in der Endphase des Projekts, wobei die
Schachtausristung im 4. Quartal 2020 und
die Inbetriebnahme im 1. Quartal 2021 abge-
schlossen sein sollen. Wir bleiben auf Kurs,
um unser Jahresziel von 80.000 Unzen bis
2022 zu erreichen.

Wir sehen jedoch die Bedeutung von Investi-
tionen in zukilnftiges Wachstum, und diese
erhdhte Produktion zusammen mit einem ho-
heren Goldpreis bedeutet, dass wir erwarten,
dass wir Uber die finanzielle Kapazitat verfi-
gen werden, um weitere substanzielle Investi-
tionen in den Goldsektor Simbabwes in Be-
tracht zu ziehen, das Unternehmen zu erwei-
tern und unsere Produktion weiter zu steigern.
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Neben der Prifung einer Reihe von privaten
Méglichkeiten unterzeichneten wir auch ein
Abkommen mit der Regierung von Simbab-
we, in dessen Rahmen Caledonia Bergbau-
projekte im Goldsektor, die von der Regierung
kontrolliert werden, evaluieren wird, um das
Potenzial fir eine Weiterentwicklung der Er-
schlieBung auf diesen Grundstlicken zu be-
werten.

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

Wir kdnnen nur zum Gold Stellung nehmen,
aber wir denken, dass die Aussichten in der
Tat sehr optimistisch sind. Die weltweite
Staatsverschuldung befindet sich auf einem
Rekordniveau, und auch die Monetarisierung
dieser Schulden durch die Zentralbanken ist
beispiellos. Die jingsten Erfahrungen gegen
Ende 2019 zeigen, dass die geldpolitischen
Moglichkeiten, die Zinssatze anzuheben,
ohne Verwerfungen an den Finanzmarkten zu
verursachen, stark eingeschrankt sind, was
kiinftige geldpolitische Reaktionen der Zent-
ralbanken einschrankt, die andernfalls zu ei-
ner MaBigung des Goldpreises flihren kénn-
ten. Unserer Ansicht nach deuten alle diese
Indikatoren auf anhaltend héhere Goldpreise
fir mehrere Jahre hin.
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Condor Gold

Mark Child, CEO
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Condor Gold ist eine britische Bergbau-Ent-
wicklungs-Gesellschaft, die sich auf Gold-/
Silber-Projekte in Nicaragua spezialisiert hat.
Dort halt man 100% am La India Projekt, wel-
ches bereits eine formelle Minengenehmi-
gung besitzt. La India wird aktuell in den
bankfahigen Machbarkeits-Status entwi-
ckelt. Das Projekt beherbergt tiber 2,3 Millio-
nen Unzen Gold, was die Gesellschaft mog-
lichst nochmals verdoppeln will.

Flaggschiffprojekt La India -
Lage und Infrastruktur

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

Flaggschiffprojekt La India -
Historische Férderung und Res-
sourcen

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

Bis einschlieBlich 2017 setzte Condor Gold
knapp 400 Bohrlécher, die etwa 59.000 Me-
ter umfassten. Zudem wurden mehr als

18.000 Meter an Graben gezogen. Im Januar
2019 verdffentlichte die Gesellschaft die
jungste, gemaB dem kanadischen Ressour-
cenberechnungsstandard NI 43-101 erstellte
Ressourcenschatzung. Demnach verfugt La
India aktuell Uber eine angezeigte Mineral-
ressource von 9,85 Millionen Tonnen mit
3,69/t Gold fir 1,140 Millionen Unzen Gold
und 5,9g/t Silber fir 1,88 Millionen Unzen Sil-
ber sowie eine abgeleitete Mineralressource
von 8,48 Millionen Tonnen mit 4,3g/t Gold flr
1,179 Millionen Unzen Gold und 8,2g/t Silber
far 1,201 Millionen Unzen Silber. Alle Res-
sourcen befinden sich innerhalb eines 9-Kilo-
meter-Radius um das zentrale Projektgebiet
von La India.

Flaggschiffprojekt La India -
Explorationspotenzial und Res-
sourcenerweiterung

Die bekannten Ressourcen setzen sich
hauptsachlich aus etwa 675.000 Unzen Gold
aus dem La India Pit, sowie aus den La India
Venen (1,32 Millionen Unzen), den America
Venen (479.000 Unzen) und den Mestiza Ve-
nen (311.000 Unzen) zusammen. Das Ma-
nagement geht davon aus, dass sich mittels
weiterer 20.000 Bohrmeter zusétzliche Res-
sourcen von etwa 900.000 Unzen Gold aus
den drei genannten Venenbereichen generie-
ren lassen. Zusatzlich dazu ist die Ressource
im Bereich des Pits noch nach unten hin of-
fen. Weiterhin verlauft im nérdlichen Bereich
des Konzessionsgebiets der so genannte
Andrea-Limones Korridor, der eine L&nge
von etwa 12 Kilometern umfasst. Dort konn-
ten bei Probenahmen unter anderem bereits
142g/t und 52g/t Gold nachgewiesen wer-
den. Das Zielgebiet Cacao im &stlichen Be-
reich des Konzessionsgebiets erbrachte 17
Meter mit 2,6g/t Gold. Dariiber hinaus konn-
ten auch in anderen Arealen Proben mit ei-
nem Goldgehalt von teilweise Uber 5g/t auf-
gefunden werden. Im Oktober 2020 startete
Condor Gold ein Bodenuntersuchungspro-
gramm, das 20 geotechnische Bohrlécher
und 58 Testgruben auf dem Geldnde der

Tailings Storage Facility, dem Wasserriick-
haltebecken und der Aufbereitungsanlage
umfasst.

Flaggschiffprojekt La India -
Vormachbarkeitsstudie

Eine, bereits 2013 erstellte Vormachbarkeits-
studie, die zunachst nur auf den Abbau der
Open-Pit-Ressource, einer jahrlichen Verar-
beitung von 800.000 Tonnen Gestein und ei-
nem Goldpreis von 1.250 US$ basiert, kommt
auf einen Netto-Gegenwarts-Kapitalwert
(NPV) von 92 Millionen US$ und eine Renta-
bilitat (IRR) von 22%. Dabei lieBen sich
durchschnittlich 79.300 Unzen Gold pro Jahr
Uber eine Minenlaufzeit von 8 Jahren férdern.
Die Verarbeitungsanlage, die eine tagliche
Verarbeitungskapazitdt von 2.300 Tonnen
(tpd) besitzt, wiirde plus aller weiteren Anla-
gen, Infrastruktur und Equipment geschéatzte
110 Millionen US$ kosten. Die All-In-Sus-
taining-Kosten wurden Uber die gesamte Mi-
nenlaufzeit auf 690 US$ je Unze Gold ge-
schatzt. Damit l1dge La India im untersten
Quartil und wére damit eine der am kosten-
gunstigsten férdernden Goldminen weltweit.

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

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

Dabei soll auch eine Produktionsausweitung
mit Einlass finden. Aktuell arbeitet Condor
Gold dahingehend an einer Genehmigung,
dass neben den rund 600.000 Unzen, die in
der Vormachbarkeitsstudie berilicksichtigt
wurden, weitere 500.000 Unzen, die haupt-

séchlich aus Satelliten-Pits stammen, gefor-
dert werden kénnen. Im Laufe des Jahres
2020 konnte das Unternehmen bereits meh-
rere dieser Genehmigungen erhalten. So
etwa fir die Zubringer-Grube Mestiza, die in
der angezeigten Kategorie Goldgrade von
durchschnittlich 12,1g/t besitzt. Ebenso er-
hielt das Unternehmen eine Umweltgenehmi-
gung fir den America Open Pit, der 97.000
Unzen Gold beherbergt.

Einen wichtigen Meilenstein vollzog das Un-
ternehmen, indem man 85% des aktuell ge-
nehmigten Gebiets aufkaufte, inklusive aller
vorhandenen Infrastruktur sowie der wich-
tigsten Standorte fir die geplanten Forder-
und Verarbeitungsbereiche.

Ziel ist es dabei, die Férderung auf 120.000
Unzen pro Jahr uUber insgesamt 7 Jahre aus-
zuweiten. Durch die Hinzufligung eines ho-
heren durchschnittlichen Tagebaugehalts
von 5,5g/t Gold aus den Satelliten-Zubrin-
ger-Gruben zur Mihlenbeschickung aus dem
genehmigten Tagebau La India von 3,09/t
Gold sollten sich Verbesserungen beim NPV
und der IRR ergeben. Die Amortisationsdau-
er kdnnte verkilrzt und die bereits niedrigen
All-In-Sustaining-Cash-Kosten von 690 US$
pro Unze Gold, wie in der Vormachbarkeits-
studie angegeben, reduziert werden.

In einem weiteren Schritt soll durch die Hinzu-
figung der Untertageressourcen eine Forde-
rung von 150.000 Unzen pro Jahr erreicht
werden. Vorbehaltlich der Finanzierung, der
Fertigstellung einer bankfahigen Machbar-
keitsstudie und der Fertigstellung der endguil-
tigen technischen Entwirfe kann der Baube-
ginn voraussichtlich innerhalb von 18 Mona-
ten nach Erteilung der Umweltgenehmigung
erfolgen. Die Bauzeit wird voraussichtlich
18 bis 24 Monate dauern.

Zur schnelleren Generierung von Cashflow
bestliinde auch noch die Mdglichkeit des
Toll-Millings. Calibre Mining besitzt eine Ver-
arbeitungsanlage mit einer Tageskapazitét
von 2.000 Tonnen, die aktuell nicht genutzt
wird. Diese steht etwa 130 Kilometer stidost-
lich von La India und kénnte von Condor
Gold genutzt werden, solange man noch kei-
ne eigene auf La India stehen hat.
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Top Managementteam

Condor Golds Managementteam verflgt
Uber umfassende Erfahrungen in der Minera-
lexploration, Projektentwicklung und Projekt-
finanzierung, wodurch sichergestellt wird,
dass das Unternehmen die bestmdégliche
Mdglichkeit hat, Explorationserfolge zu erzie-
len und das Projekt La India bis zu einer
bankféhigen Machbarkeitsstudie zu fihren.

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

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

Non-Executive Director lan Stalker ist eine lei-
tende internationale Fihrungskraft im Berg-
bau mit Uber 45 Jahren Erfahrung in der Res-
sourcenentwicklung. Er hat Gber zwdIf groBe
Gold-, Basismetall-, Uran- und Industrie-
mineralienprojekte in verschiedenen Phasen
geleitet und war unter anderem von 2005 bis
zur Ubernahme durch Areva S.A. im Jahr
2007 fir 2,5 Milliarden US$ CEO von UraMin.
Bevor er zu UraMin kam, war Stalker zwi-
schen 2001 und 2004 Vizeprasident bei Gold
Fields Ltd., dem damals viertgréBten Gold-
produzenten der Welt.

Starke Aktionarsbasis -
Ross Beaty mit an Bord

Condor Gold verfligt Gber eine starke Aktio-
narsbasis. So hélt Condor Golds Non-Execu-
tive Director Jim Mellon allein etwa 15,9%
aller ausstehenden Aktien. Es folgen die Ni-
caragua Milling Company Ltd mit 6,97%,
Starinvestor Ross Beaty mit 5,8% und CEO
Mark Child mit 3,6%. Weitere 4,2% halt
Oracle Investments, sodass sich mehr als
36% aller ausstehenden Condor-Aktien in
langfristig orientierten, starken Handen be-
finden. Interessant ist in diesem Zusammen-
hang, dass mehrere Insider und Direktoren
im laufenden Jahr ihre Aktienbestande er-
hdht haben.

Zusammenfassung:
Die Machbarkeitsstudie diirfte
zum Game-Changer werden

Condor Golds CEO Mark Child hat einen kla-
ren Matchplan: Die Konsolidierung des histo-
rischen La India Distrikts konnte er schon
vollziehen. Eine Vormachbarkeitsstudie wur-
de erstellt und fiel positiv aus. Eine Minenge-
nehmigung wurde erteilt, vornehmlich fur
eine Ubertageférderung. Was nun folgt ist
eine bankfahige Machbarkeitsstudie, die das
letzte bisschen ©&konomisches Restrisiko
vom Projekt nehmen wird. Danach geht es an
die Finanzierung, die bei geschéatzten 100
Millionen US$ an Kapitalkosten gelingen
konnte. Immerhin hat Condor Gold gleich
mehrere starke Aktiondre an Bord, die bereits
groBere Deals erfolgreich abschlieBen konn-
ten. Danach muss bis zu zwei Jahre konstru-
iert werden, um rasch auf eine Férderung von
Uber 100.000 Unzen Gold pro Jahr zu kom-
men. Der Kauf eines GroBteiles der aktuellen
Minenflachen verschafft dem Unternehmen
einen groBen Vorteil und flhrt zu einer weite-
ren Abnahme des Projektrisikos. Das Unter-
nehmen ist gut finanziert. So konnte man im
Laufe des Jahres 2020 insgesamt 6,6 Millio-
nen britische Pfund durch eine Finanzierung
und rund 1,4 Millionen Pfund durch die Aus-
Ubung von Warrants generieren.

Exklusives Interview mit Mark Child,
CEO von Condor Gold

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

1. Genehmigung von zwei zusatzlichen Zu-
bringergruben, die das zugelassene Tage-
baumaterial auf 1,12 Millionen Unzen Gold
erhdhen, die zur Gewinnung zugelassen
sind.

2. Abschluss von Bergbaustudien, die zei-
gen, dass die zugelassene, vollstandig
verdiinnte MUhlenbeschickung 8,6 Millio-
nen Tonnen mit 3,0 g/t Gold fir 845.000
Unzen Gold betragt.

3. 120.000 Unzen Goldproduktion p.a. Uber
7 Jahre + 50% verglichen mit der PFS

4. 45% der Absetzanlage gebaut

5. 93% des Landes fir die genehmigte Infra-
struktur des Bergwerks La India erworben

6. Hydrologen, Bergbauingenieure, Bergbau-
planer und Geochemiker eingestellt, um
das Projekt voranzubringen

7. Eingeleiteter standortweiter Wasserhaus-
halt

8. 10 Millionen US$ aufgebracht

ISIN: GB00B8225591
WKN: A1JZFM

FRA: W5XA
TSX: COG
AIM: CNR

Aktien ausstehend: 117,9 Mio.
Optionen: 11,8 Mio.

Warrants: 14,2 Mio.
Vollverwéssert: 143,9 Mio.

Kontakt:

Condor Gold Plc

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

Telefon: +44-20-7493-2784

information@condorgold.com
www.condorgold.com

9. das Projekt durch den Abschluss mehrerer
Bergbaustudien risikofrei gemacht

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

1. Vorbereitung des Standorts, Raumung
des Standorts

Kauf der Verarbeitungsanlage

100% Land kaufen

Vollstandige Ingenieurstudien
Infill-Bohrung

Geotechnische Bohrungen

Beginn des Baus der Mine

Nookobd

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

Es gibt eine Konsolidierung des Goldpreises
nach einem Anstieg von 25% in diesem Jahr.
Es wird erwartet, dass die 10-Jahres-Zinsen
in den USA in 12 Monaten negativ werden
und den Goldpreis auf 2.500 US-Dollar pro
Unze steigen lassen.

Condor Gold Plc
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Endeavour Silver

Bradford Cooke, CEO
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Endeavour Silver ist ein mittelgroBes Silber-
bergbauunternehmen, das drei hochgradige
Silber-Gold-Minen in Mexiko betreibt und an
den Borsen von New York, Toronto und Frank-
furt gehandelt wird. Das Unternehmen produ-
Zierte in den ersten neun Monaten des Jahres
2020 2,4 Millionen Unzen Silber und 24.553
Unzen Gold (4,4 Millionen Unzen Silberaqui-
valent), obwohl man im 2.Quartal aufgrund
der COVID-Pandemie fir zwei Monate stillge-
legt wurde, und ist auf dem besten Weg, seine
urspringliche Produktionsprognose von min-
destens 6,0 Millionen Unzen Silberaquivalent
fiir 2020 zu erfillen.

Das Unternehmen verfiigt liber
mehrere Katalysatoren zur
Schaffung von kurz- und lang-
fristigem Aktionarswert:

1) Abschluss des Betriebsumschwungs zur
Senkung der Betriebskosten in Guanacevi
und Bolanitos durch Erweiterung der Mi-
nenproduktion, um die beiden Werke bis
zum Jahresende auf ihre Kapazitaten von
1.200 Tonnen pro Tag zu bringen.

2) Terronera als vierte, groBte und kosten-
gunstigste Mine zu entwickeln, um in den
nachsten 2-3 Jahren seine Metallprodukti-
on potenziell zu verdoppeln, seine Be-
triebskosten zu halbieren und der nachste
Senior Silberproduzent zu werden.

3) Verlangerung der Lebensdauer der Minen
durch Erweiterung der Ressourcen um die
drei bestehenden Minen.

4) Entdecken einer groBen Gold-Silber-La-
gerstétte durch Bohrungen in erstklassigen
Schiirfgebieten im Norden Chiles

Dynamisches Wachstum im dritten
Quartal 2020

Das dritte Quartal 2020 war ein Top-Quartal
hinsichtlich der finanziellen und operativen
Leistung von Endeavour. Endeavour produ-
zierte im dritten Quartal 2020 1,8 Millionen Un-
zen Silberaquivalent, 6% mehr als im dritten

Quartal 2019, wobei die Cashkosten um 68%
auf 3,69 US$ pro Unze Silber und die All-In-
Kosten um 19% auf 17,48 US$ pro Unze Sil-
ber sanken. Alle drei Minen erwirtschafteten im
3. Quartal 2020 einen betrachtlichen Free-Cas-
hflow. Aufgrund steigender Metallpreise und
sinkender Betriebskosten stiegen die Einnah-
men um 29% auf 35,6 Millionen CA$, der Cas-
hflow stieg um 397% auf 10,3 Millionen CA$
und der Nettogewinn stieg von einem Verlust
von 6,8 Millionen CA$ im dritten Quartal 2019
auf einen Gewinn von 0,5 Millionen CA$ im
dritten Quartal 2020. Darin nicht enthalten ist
eine betréachtliche Menge an produziertem und
dem Metallbestand hinzugefiigtem Silber- und
Goldbarren; hatte das Unternehmen dieses
Metall verkauft, hatte sein bereinigter Nettoge-
winn 10,2 Millionen CA$ betragen.

Guanacevi-Mine

Endeavour Silvers erste und gréBte Silbermine
Guanacevi wurde 2004 erworben, dann mo-
dernisiert und auf ihre derzeitige Kapazitat von
1.200 Tonnen Erz pro Tag (tpd) erweitert. Das
Unternehmen férderte in den ersten neun Mo-
naten des Jahres 2020 2,1 Millionen Unzen
Silber und 6.616 Unzen Gold (2,6 Millionen
Unzen Silberdquivalent). In den letzten Jahren
wurde Guanacevi zu einer kostenintensiven
Mine, so dass das Management Anfang 2019
eine Betriebswende einleitete. Infolgedessen
sind die Betriebskosten stark gesunken, und
Guanacevi durfte im Jahr 2020 die rentabelste
Mine des Unternehmens sein. Das Manage-
ment sieht weiterhin bedeutende Méglichkei-
ten, Mineralkonzessionen zu erwerben und
neue Entdeckungen im Bezirk Guanacevi zu
machen.

Ende 2019 beliefen sich die Reserven auf 6,9
Millionen Unzen Silberaquivalent und die Res-
sourcen auf 26,9 Millionen Unzen Silberaqui-
valent. Brownfield-Bohrungen im Jahr 2020
entdeckten erfolgreich neue hochgradige Er-
weiterungen des Erzkorpers El Curso, so dass
die Ressourcen bis zum Jahresende voraus-
sichtlich zunehmen werden. Zu den Hbéhe-

punkten der Bohrungen im Jahr 2020 zahlen
1.085 Gramm pro Tonne (gpt) Silber und 3,25
gpt Gold bei 1.410 gpt Silberaquivalenten Gber
eine tatsachliche Mé&chtigkeit von 10,0 Metern
(m); 762 gpt Silber und 1,87 gpt Gold fur 949
gpt Silberaquivalent Uber eine tatsachliche
Mé&chtigkeit von 5,1 Metern; und 986 g/t Silber
und 1,43 g/t Gold fir 1.129 gpt Silberaquiva-
lent Uber eine tatsachliche Méachtigkeit von 4,8
Metern.

Bolanitos-Mine

Die zweite und historisch gesehen profitabels-
te Mine des Unternehmens Bolafitos in Gu-
anajuato wurde 2007 erworben, dann moder-
nisiert und auf ihre derzeitige Kapazitat von
1.200 tpd erweitert. Endeavour férderte in den
ersten neun Monaten des Jahres 2020 0,3 Mil-
lionen Unzen Silber und 12.209 Unzen Gold
(1,2 Millionen Unzen Silberaquivalent). Im ver-
gangenen Jahr begann Bolanitos auch Geld
zu verlieren, so dass Ende 2019 eine operative
Wende eingeleitet wurde. Infolgedessen sind
die Betriebskosten jetzt rucklaufig, und die
Mine erwirtschaftet im Jahr 2020 einen freien
Cashflow.

Ende 2019 beliefen sich die Reserven auf 2,9
Millionen Unzen Silberaquivalent und die Res-
sourcen auf 13,4 Millionen Unzen Silberaqui-
valent. Brownfield-Bohrungen im Jahr 2020
entdeckten erfolgreich neue hochgradige Er-
weiterungen der Erzkorper von San Miguel
und Melladito, so dass bis zum Jahresende
mit einem Anstieg der Ressourcen gerechnet
wird. Zu den Highlights der Bohrungen im Jahr
2020 zahlen 24,3 gpt Gold und 787 gpt Silber
mit 2.731 gpt Silberaquivalent auf einer tat-
sachlichen Breite von 1,5 m; 12,5 gpt Gold und
50 gpt Silber mit 1.050 gpt Silberaquivalent auf
einer tatsachlichen Breite von 1,1 m; und 7,37
gpt Gold und 170 gpt Silber mit 760 gpt Silber-
aquivalent auf einer tatséchlichen Breite von
2,7 m. Das Management sieht weiterhin be-
deutende Mdglichkeiten, Mineralkonzessio-
nen zu erwerben und neue Entdeckungen im
Bezirk Guanajuato zu machen.
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Mine El Compas

Endeavour Silvers dritte und goldreichste Mine
bei EI Compas wurde 2016 erworben und
2019 mit einer Kapazitat von 250 tpd in die
kommerzielle Produktion gebracht. Das Unter-
nehmen férderte in den ersten neun Monaten
des Jahres 2020 63.199 Unzen Silber und
5.728 Unzen Gold (0,5 Millionen Unzen Silber-
aquivalent). Dies ist die kleinste Mine von En-
deavour und hat daher keinen groBen Einfluss
auf die konsolidierte Leistung des Unterneh-
mens, aber die Mine arbeitet nahe am Plan
und erwirtschaftet einen positiven freien Cash-
flow.

Ende 2019 verfigte El Compas Uber etwa 1,31
Millionen Unzen Silberdquivalentreserven und
2,26 Millionen Unzen Silberaquivalentressour-
cen. Die Bohrergebnisse der letzten Jahre be-
inhalteten u.a. 4,7 Meter mit einem Gehalt von
240 gpt Gold und 1.333 gpt Silber fur 20.533
gpt Silberdquivalent. Endeavour fihrt Bohrun-
gen auf seinem Grundstlick Calicanto in der
Nahe der Compas-Anlage durch, mit positiven
Bohrergebnissen aus zahlreichen Adern. Im
Rahmen eines Joint-Ventures mit Capstone
Mining und der benachbarten Mine Cozamin
hat Capstone bei Calicanto bedeutende Kup-
fer-, Zink- und Bleiadern entdeckt und beginnt
bereits mit dem Abbau der Kupferader bei Ca-
licanto. Endeavour rechnet damit, im Jahr
2021 bedeutende Lizenzeinnahmen von Caps-
tone zu erhalten.

Terronera-Entwicklungsprojekt

Terronera, das 2010 optioniert und 2013 er-
worben wurde, ist potenziell das néachste
Hauptasset und Endeavours gréBtes und pro-
fitabelstes Bergwerk. Es handelt sich um ein
Grundstlick im DistriktmaBstab, das mehr als
50 alte Minen und Dutzende von aussichtsrei-
chen Silber-Gold-Adern auf 17.369 Hektar
umfasst. Bis heute hat Endeavour etwa 29 Mil-
lionen Dollar fur Explorationen ausgegeben,
um bis Ende 2019 Reserven in H6he von 71,0
Millionen Unzen Silberaquivalent sowie Res-
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sourcen in Hohe von 13,6 Millionen Unzen Sil-
berdquivalent zu entdecken. Das Unterneh-
men stoppte die Bohrungen im Jahr 2018, um
sich auf den Abschluss einer Vor-Machbar-
keitsstudie zu konzentrieren, und die Bohrun-
gen wurden nun wieder aufgenommen, um
mehrere neue aussichtsreiche Ziele auf dem
Grundstlick zu erproben.

Im Juli 2020 veroffentlichte Endeavour Silver
eine endgliltige Vor-Machbarkeitsstudie (PFS)
fiir Terronera, die auf einer Produktionskapazi-
tat von 1.600 tpd basiert. Die Mine wird bei
einer jahrlichen Produktion von 5,9 Millionen
Unzen Silberdquivalent Uber eine Minenle-
bensdauer von mindestens 10 Jahren schét-
zungsweise 3,0 Millionen Unzen Silber und
33.000 Unzen Gold produzieren. Die anfangli-
chen Kapitalkosten wurden auf 99,0 Millionen
US$ geschétzt. Es wird erwartet, dass die Be-
triebskosten mit zu den niedrigsten im Silber-
minensektor zdhlen werden, mit Cashkosten
von 0 US$ pro Unze Silber und All-In-Kosten
von 2,10 US$ fir die Aufrechterhaltung des
Betriebs, abzliglich der Gutschrift fir das
Goldnebenprodukt.

Basierend auf Metallpreisen von 15,97 US$
pro Unze Silber und 1.419 US$ pro Unze Gold
erwirtschaftet das Terronera-Projekt robuste
wirtschaftliche Ertrdge, einschlieBlich eines
Nettogegenwartswerts (NPV) nach Steuern
von 137 Millionen $, eines internen ZinsfuBes
(IRR) von 30,0% und einer Kapitalriickzah-
lungsperiode von 2,7 Jahren. Bei aktualisier-
ten Metallpreisen von 1.950 US$ fir Gold und
26 USS$ fur Silber verbessern sich diese wirt-
schaftlichen Ertrdge auf einen Nettogegen-
wartswert von 350 Millionen $, einen internen
ZinsfuB von 65% und eine Kapitalriickzahlung
von 1,1 Jahren, wodurch ein geschéatzter freier
Cashflow nach Steuern von 57 Millionen $ pro
Jahr erzielt wird. Im September 2020 wurde
Wood plc. mit der Erstellung einer Machbar-
keitsstudie fur Terronera beauftragt. Diese soll-
te etwa Mitte 2021 abgeschlossen sein und
1,5 Millionen Dollar kosten. Endeavour hat be-
reits ein Projektentwicklungsteam eingestellt,
alle wichtigen Regierungsgenehmigungen lie-
gen vor, und sobald 2021 eine Produktionsent-
scheidung getroffen wird, wird es etwa 18 Mo-
nate dauern, bis die Mine gebaut ist und 2023

mit der Produktion begonnen werden kann.
Sobald die Produktion aufgenommen wird, hat
Terronera das Potenzial, die Produktion des
Unternehmens und die Halfte der konsolidier-
ten Betriebskosten zu verdoppeln.

Parral Entwicklungsprojekt

Parral wurde 2016 erworben und stellt eine
weitere erstklassige Entwicklungsmdglichkeit
fur Endeavour dar. Das Grundstick liegt im
Herzen eines weiteren historischen Silberab-
baugebiets in Mexiko, und die Mine Veta Colo-
rada produzierte bis zur SchlieBung aufgrund
der niedrigen Silberpreise im Jahr 1990 rund 4
Millionen Unzen Silber pro Jahr. Endeavour hat
eine Ressource von 42,2 Millionen Unzen Sil-
berdquivalent abgegrenzt, die noch weit offen
ist fUr eine Erweiterung mit vielen ungebohrten
Zielen. Das Projekt Parral umfasst vier Haupta-
dern, die sich Uber eine Lédnge von acht Kilo-
metern erstrecken und eine Mé&chtigkeit von
bis zu 40 Metern aufweisen. Es wurden mehre-
re hochgradige Bohrergebnisse gemeldet, ein-
schlieBlich 1.660 g/t Silber, 0,72 g/t Gold,
6,52% Blei und 14,45% Zink auf 2,3 m und 0,6
m mit einem Gehalt von 13.117 g/t Silber. Das
Unternehmen stoppte die Bohrungen im Jahr
2019, um sich auf Terronera zu konzentrieren,
und die Bohrungen werden 2021 wieder auf-
genommen, um mehrere neue aussichtsreiche
Ziele auf dem Grundstlick zu erproben.

Chile-Explorationsprojekte

Anfang 2019 gab Endeavour Silver bekannt,
dass es sich ein Portfolio von drei erstklassi-
gen Explorationsprojekten im Norden Chiles
gesichert hat. Nachdem das Unternehmen
Uber mehrere Jahre hinweg mehrere Millionen
Dollar fir umfangreiche geologische, geoche-
mische, geophysikalische und andere Unter-
suchungen aufgewendet hat, hat es auf jedem
Grundstick Bully-Ziele skizziert, die fir Boh-
rungen bereit sind. Cerro Marquez ist ein gro-
Bes Porphyr-Kupfer-Gold-Ziel, fir das Endea-
vour ein Joint Venture mit einem groBen
Kupferproduzenten plant. Paloma ist ein
epithermales Goldziel mit einer hohen Sulfidie-
rung von mehreren Millionen Unzen, das zur-

zeit gebohrt wird und dessen erste Ergebnisse
fur Anfang 2021 erwartet werden. Aida ist ein
epithermales Silberziel mit groBen Tonnagen,
das im Jahr 2021 gebohrt werden soll.

Zusammenfassung: Starkes Cash-
flow-Wachstum + enormes Auf-
wiértspotenzial in Chile

Endeavour bietet den Aktiondren ein starkes
Cashflow-Wachstum, das nicht nur auf stei-
gende Metallpreise, sondern auch auf sinken-
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de Betriebskosten zurlickzufilhren ist. Man
profitiert auch von dem branchenfiihrenden
organischen Wachstumsprofil des Unterneh-
mens mit nicht nur einer, sondern zwei neuen
Entdeckungen, die entwickelt werden kénnen,
um das zukunftige Produktionswachstum vor-
anzutreiben. Und schlieBlich bietet Endeavour
Investoren das Aufwartspotential fir neue Ent-
deckungen von Weltklasse in Chile. All dies
summiert sich zu einer flhrenden Hebelwir-
kung auf Gewinn, Produktion und Ressour-
cenwachstum.

Exklusives Interview mit Bradford Cooke,
CEO von Endeavour Silver

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

Im vergangenen Jahr durchlief Endeavour

Silver eine wichtige Ubergangsphase und er-

reichte eine Reihe von wichtigen Meilenstei-

nen:

1) haben wir die Operationen im Bergwerk El
Cubo aus Mangel an Reserven eingestellt,

2) haben wir eine umfassende operative
Wende in den drei Bergwerken eingeleitet,
um die Kosten zu senken,

3) als Ergebnis davon kamen wir vom Geld-
verlust zum Geldverdienen,

4) verlangerten wir die Lebensdauer unserer
Minen durch die Erweiterung der Res-
sourcen durch erfolgreiche Erkundung
von Brownfields,

5) haben wir das wirtschaftliche Potenzial
unseres nachsten Bergwerks durch den
Abschluss einer abschlieBenden Vor-
Machbarkeitsstudie und die Initiierung ei-
ner vollstdndigen Durchfiihrbarkeitsstudie
gesteigert

6) haben wir unser Fihrungsteam mit zwei
neuen Ernennungen verstérkt,

7) Uberlebten wir eine zweimonatige Schlie-
Bung der Minen im Auftrag der Regierung
aufgrund der COVID-19-Pandemie,

8) und kamen mit einem starken 3. Quartal
der Produktion und des Cashflows vor
dem Plan zurtick

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

Wir kénnen kurzfristig auf funf Hauptwegen

Shareholder Value schaffen:

1) den operativen Turnaround in Guanacevi
und Bolanitos vollenden, indem die Minen-
produktion erweitert wird, um die Anlagen
bis zum Jahresende auf ihre Kapazitdten
von 1.200 Tonnen pro Tag zu fillen - das
sollte die Betriebskosten weiter senken

2) Terronera und Parral als unsere nachsten
beiden Hauptaktivposten weiter ausbauen,
um unsere Metallproduktion und Gewinn-
marge zu erweitern - ein sektorfihrendes
organisches Wachstumsprofil unter den
Silberminen

3) Verlangerung der Lebensdauer der Minen
durch Erweiterung der Ressourcen um die
drei bestehenden Minen

4) Entdeckung einer groBen neuen Gold-Sil-
ber-Lagerstatte, indem wir erstklassige
Aussichten im Norden Chiles bohren

5) Wachstum durch wertsteigernde Fusionen
und Ubernahmen, die unsere Ressourcen,
unsere Produktion, unseren Cashflow und
den Gewinn pro Aktie erhdhen

6) Terronera soll das groBte und kostengiins-
tigste Bergwerk von Endeavour werden,
das das Potenzial hat, die konsolidierte
Produktion zu verdoppeln und die Be-
triebskosten zu halbieren.
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7) Die wahrscheinlichen Reserven belaufen
sich auf insgesamt 72,5 Millionen Unzen
Silberaquivalente (80:1 Gold:Silber-Verhalt-
nis) mit weiteren 13,2 Millionen Unzen AgEq
an abgeleiteten Ressourcen und Vvielen
Adern, die noch gebohrt werden mussen.

8) Das Projekt ist jetzt vollstandig genehmigt
und wird 10 Jahre lang jahrlich etwa 6 Mil-
lionen Unzen AgEq zu Barkosten von 0
US-Dollar und zu Gesamtkosten von 2,10
US-Dollar pro Unze Silber abziiglich des
Goldkredits produzieren (mit anderen Wor-
ten: Gold bezahlt den Betrieb und das Sil-
ber ist effektiv kostenlos). Terronera soll
eine der kostengunstigsten Minen im Sil-
berabbausektor werden.

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

Nachdem Gold und Silber in den Jahren 2015
und 2018 einen doppelten Boden erreicht hat-
ten, startete Gold 2019 einen neuen sakularen
Bullenmarkt, aber Silber schien bis vor kurzem
zogerlich, sich der Party anzuschlieBen. Dies
ist typisch fir Silber, denn wo immer Gold hin-
geht, hinkt Silber hinterher und holt dann auf,
wenn die Anleger wieder auf den Geldwert des
Silberbesitzes aufmerksam werden:

ISIN: CA29258Y1034
WKN: AODJON

FRA: EJD
TSX: EDR
NYSE: EXK

Ausstehende Aktien: 154,9 Millionen
Optionen/PSUs: 10,2 Millionen
Vollverwassert: 165,1 Millionen

Kontakt:

Endeavour Silver Corp.

Suite 301-700 West Pender Street 18 chart by amCharts

Vancouver, BC, V6C 1G8, Canada Jan 19 Apr 19 19

Telefon: +1-604-685-9775

gmeleger@edrsilver.com
www.edrsilver.com Jan 19 Apr 19 W19
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Oct 19

Rekordtiefe Zinssatze, allzeit hohe Schul-
den und Defizite, weltweites Gelddrucken,
um die wirtschaftliche Erholung nach der
COVID-Pandemie voranzutreiben - all dies
sind die Hauptgrtinde, warum Anleger jetzt
Gold in ihre Portfolios aufnehmen

Die Zentralbanken prognostizieren fir die
nachsten 2 bis 3 Jahre nach wie vor mehr
davon, so dass Bargeld nirgendwo anders
hingehen kann als in Aktien, die bereits
jetzt extrem bewertet sind, und in harte An-
lagen, weil sie im Wert steigen, wenn die
Kaufkraft der Fiat-Wahrungen abnimmt.
Kurzfristig befinden sich die Edelmetalle
derzeit in einer Korrektur und konsolidieren
ihre Gewinne vom Anfang dieses Jahres.
Ich erwarte jedoch, dass sie ausbrechen
werden, um ihre jingsten Hoéchststinde
noch vor Jahresende zu testen, méglicher-
weise nach den US-Wahlen.

Langfristig dirften Gold und Silber ihren
Hoéhepunkt erreichen, wenn die Zinssatze
wieder zu steigen beginnen

Silber sollte Gold Ubertreffen, wie es in ei-
nem Bullenmarkt Ublich ist - das Verhaltnis
erreichte im Méarz einen Héchststand von
125, liegt derzeit bei etwa 80 und kénnte
2021 unter das Tief von 31 fallen

Endeavour Silver Corp.
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First Majestic Silver

First Majestic Silver ist ein kanadisches Ber-
gbauunternehmen mit einem klaren Schwer-
punkt auf der Produktion von Silber aus sei-
nen drei hochprofitablen mexikanischen Mi-
nen. Im Jahr 2019 produzierte das
Unternehmen 25,6 Millionen Unzen Silber-
aquivalent (einschlieBlich aller Nebenproduk-
te), was einen neuen Unternehmensrekord
darstellt. Im Jahr 2020 erwartet man auf-
grund von Covid-19 und eines starkeren
Gold-Silber-Verhéltnisses eine etwas gerin-
gere Produktion zwischen 21,4 und 22,9 Mil-
lionen Unzen Silberaquivalent, wahrend die
MinenerschlieBungs- und Explorationspro-
jekte aggressiv verfolgt werden. Uber 130
Millionen US-Dollar werden bzw. wurden in
2020 in diese Projekte investiert.

Silber/Gold-Mine San Dimas

Die Silber-/Goldmine San Dimas ist die bei
weitem groBte und kostenginstigste Silber-
mine von First Majestic Silver. Sie hat eine
tagliche Verarbeitungskapazitdt von 2.000
Tonnen. In den ersten neun Monaten des
Jahres 2020 produzierte die Mine insgesamt
etwa 9,2 Millionen Unzen Silberaquivalent.
Das Unternehmen geht davon aus, dass es
im Jahr 2020 zwischen 13,5 und 14,4 Millio-
nen Unzen Silberaquivalent zu Gesamtkos-
ten von weniger als 8,22 US-Dollar pro Unze
foérdern wird. San Dimas verfigte Ende 2019
Uber gemessene und angezeigte Ressourcen
von 137,1 Millionen Unzen Silberaquivalent
(einschlieBlich Reserven von 101,3 Millionen
Unzen Silberaquivalent) und abgeleitete Res-
sourcen von 118,8 Millionen Unzen Silber-
aquivalent. Das Unternehmen fihrt derzeit
ein umfangreiches Modernisierungspro-
gramm durch, das in erster Linie die Muhle,
die Filtrationssysteme, die Schmelze und die
Minen betrifft. Unter anderem ist geplant, im
Jahr 2021 eine 3.000tpd High-Intensi-
ty-Mahlanlage (HIG-Miihle) zu installieren,
die mit rotierenden Mahlscheiben mit Kera-
mikkugeln Erz auf 20 bis 50 Mikrometer fein
mahlt, was nachweislich die Rickgewin-
nungsraten deutlich erhéht. HIG-MUhlen

zeichnen sich im Vergleich zu Standard-Ku-
gelmuUhlen durch einen niedrigen Energiever-
brauch und eine geringere Wartung aus. Die
neue Muhle wird voraussichtlich in der zwei-
ten Halfte des Jahres 2021 betriebsbereit
sein. Die Wiederinbetriebnahme der ehemals
produzierenden Tayoltita-Mine ist fir 2020
geplant. Die Mine bezieht mehr als 50% ihres
Energiebedarfs aus kostenglinstiger Wasser-
kraft.

Silbermine Santa Elena

Die Silbermine Santa Elena hat eine tagliche
Verarbeitungskapazitat von 3.000 Tonnen. In
den ersten neun Monaten des Jahres 2020
produzierte die Mine insgesamt etwa 3,3 Mil-
lionen Unzen Silberaquivalent. Das Unter-
nehmen geht davon aus, dass es im Jahr
2020 zwischen 4,8 und 5,2 Millionen Unzen
Silberaquivalent zu Gesamtkosten von weni-
ger als 9,43 US$ pro Unze aus der Mine ge-
winnen wird. Santa Elena verfiigte Ende 2019
Uber gemessene und angezeigte Ressourcen
von 57,8 Millionen Unzen Silberaquivalent
(einschlieBlich 21,5 Millionen Unzen Silber-
aquivalentreserven) und abgeleitete Res-
sourcen von 46,4 Millionen Unzen Silber-
aquivalent. First Majestic hat bereits eine
3.000 tpd HIG-Muhle auf Santa Elena instal-
liert. Ab dem ersten Quartal 2021 soll der Be-
trieb vollstandig mit verflissigtem Erdgas
betrieben werden, wodurch das Unterneh-
men rund 9 Millionen US-Dollar oder 1,50 $
pro Unze einsparen kann.

Santa Elena - Satellitenprojekt
Ermitano

Dartber hinaus arbeitet das Unternehmen an
der Entwicklung des Ermitano-Projekts, das
nur 4 Kilometer von der Anlage in Santa Ele-
na entfernt liegt. Dieses Projekt beherbergt
derzeit etwa 67,9 Millionen Unzen Silberaqui-
valent, wobei die Goldgehalte weit Uber den
Silbergehalten liegen. Das Projekt ist voll-
standig genehmigt und wird voraussichtlich

Keith Neumeyer, CEO
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im zweiten Quartal 2021 mit der Produktion
beginnen. Eine Vor-Machbarkeitsstudie soll
im ersten Quartal 2021 abgeschlossen wer-
den. First Majestic Silver hat vor kurzem
spektakuldre Bohrergebnisse von Ermitano
gemeldet. Diese umfassten 13 Meter mit
1.003 g/t Silberaquivalent, 9,9 Meter mit
1.209 g/t Silberaquivalent, 7,7 Meter mit
1.462 g/t Silberdquivalent und 2,4 Meter mit
3.068 g/t Silberaquivalent. Ermitano kdnnte
sowohl die Produktion in Santa Elena stei-
gern als auch die Gesamtkosten weiter sen-
ken. First Majestic Silver verfligt zudem Uber
mehr als 100.000 Hektar Land in der Néhe
der Mine Santa Elena, die zusétzliches Po-
tenzial flr weitere Entdeckungen bieten.

Silbermine La Encantada

La Encantada, eine fast 100%ige Silbermine,
hat eine tagliche Verarbeitungskapazitat von
3.000 Tonnen. In den ersten neun Monaten
des Jahres 2020 wurden in der Mine insge-
samt etwa 2,4 Millionen Unzen Silber produ-
ziert. Das Unternehmen geht davon aus,
dass es im Jahr 2020 zwischen 3,1 und 3,3
Millionen Unzen Silber zu Gesamtkosten von
weniger als 13,07 US-Dollar pro Unze aus
der Mine gewinnen wird. La Encantada ver-
fugte Ende 2019 Uber gemessene und ange-
zeigte Ressourcen von 32,0 Millionen Unzen
Silber (einschlieBlich 23,8 Millionen Unzen
Silberreserven) und abgeleitete Ressourcen
von 15,5 Millionen Unzen Silber. First Ma-
jestic Silver arbeitet derzeit an einer Modifi-
zierung des Rostkreislaufs zur Wiederaufbe-
reitung von Tailings, was voraussichtlich 1,5
Millionen Unzen Silber pro Jahr an zusétzli-
cher Produktion erzeugen wird. 90% der be-
noétigten Energie wird von kostengilnstigen
Erdgasgeneratoren erzeugt.

Minen im Wartungs- und
Erhaltungsmodus

First Majestic Silver verfugt Uber zusétzliche
Minenprojekte, die in Zukunft wieder in Be-
trieb genommen werden und zur Steigerung
der Gesamtproduktion beitragen kdénnten.

Silberbergwerk La Parrilla

Die Silbermine La Parrilla hat eine tagliche
Verarbeitungskapazitdt von 1.000 Tonnen
und verfigte Ende 2019 Uber gemessene
und angezeigte Ressourcen von 11,0 Millio-
nen Unzen Silberdquivalent und abgeleitete
Ressourcen von 13,3 Millionen Unzen Silber-
aquivalent. Das 69.478 Hektar groBe Kon-
zessionsgebiet mit mehreren alten Minen
bietet reichlich Gelegenheit fir zuséatzliche
Ressourcen.

Silbermine Del Toro

Die Silbermine Del Toro hat eine tagliche Ver-
arbeitungskapazitat von 1.000 Tonnen und
verflgte Ende 2019 Uber eine angezeigte
Ressource von 10,7 Millionen Unzen Silber-
aquivalent und eine abgeleitete Ressource
von 10,5 Millionen Unzen Silberaquivalent.
Die Silbermine Del Toro umfasst etwa 2.159
Hektar Land.

Silbermine San Martin

Die Silbermine San Martin hat eine tagliche
Verarbeitungskapazitdt von 900 Tonnen und
verflgte Ende 2019 Uber eine angezeigte
Ressource von 9,0 Millionen Unzen Silber-
aquivalent und eine abgeleitete Ressource
von 17,6 Millionen Unzen Silberaquivalent.
San Martin verfiigt Uber ein Explorationspo-
tenzial von etwa 38.500 Hektar.

Silbermine La Guitarra

Die Silbermine La Guitarra hat eine tagliche
Verarbeitungskapazitédt von 400 Tonnen und
befindet sich derzeit in Pflege und Wartung.
Die La Guitarra-Claims erstrecken sich Uber
eine Flache von mehr als 39.000 Hektar. First
Majestic Silver arbeitet derzeit an einer Sco-
ping-Studie fir die mdgliche Wiederaufnah-
me des Betriebs in der Silbermine La Guitar-
ra.

Hochentwickelte Entwicklungs-
projekte

Zusétzlich zu den rentablen Minen hat First
Majestic mehrere Entwicklungsprojekte, von
denen eines besonders weit fortgeschritten
ist.

Das Projekt La Luz befindet sich im mexika-
nischen Bundesstaat San Luis Potosi, um-
fasst 6.300 Hektar und beherbergt histori-
sche Ressourcen von insgesamt 32,8 Millio-
nen Unzen Silber.

Springpole Stream

Im Juni 2020 schloss First Majestic Silver ein
Silberstream-Abkommen mit First Mining
Gold ab, um 50% des aus ihrem Springpo-
le-Projekt produzierten Silbers zu kaufen.
Das Abkommen beinhaltet laufende Barzah-
lungen in Héhe von 33% des Silber-Spot-
preises pro Unze, bis zu einem Hoéchstkurs
von 7,50 US$ pro Unze. Im Gegenzug wird
First Majestic Silver insgesamt 22,5 Millionen
US$ in bar und in Aktien zahlen. Es wird er-
wartet, dass das Projekt wéhrend der Le-
bensdauer der Mine etwa 22 Millionen Unzen
Silber férdern wird, wovon First Majestic Sil-
ver zu den oben genannten Bedingungen 50
% erhalten wird. Dieser Deal bietet ein be-
trachtliches Aufwartspotenzial, falls die Sil-
berpreise steigen sollten. Springpole verfugt
auf dem 41.913 Hektar groBen Projekt eben-
falls Uber betrachtliches Explorationspoten-
zial.

Bevorstehende Katalysatoren

Das Unternehmen arbeitet derzeit an mehre-
ren Entwicklungen, die in den kommenden
Monaten fiir positive Schlagzeilen sorgen
durften. So wird beispielsweise in San Dimas
nach der Installation einer HIG-Muhle Anfang
2021 mit einer verstarkten Silberriickgewin-
nung gerechnet, und in Santa Elena wird An-
fang 2021 von Diesel auf LNG umgestellt,
was die Energiekosten und den Kohlen-
stoff-FuBabdruck senken wird. Tayoltita in
der N&he von San Dimas wird derzeit hoch-
gefahren, was zu einer Steigerung der Pro-

duktion fuihren wird. Daruber hinaus besteht
weiterhin das Potenzial fur eine Ressource-
nerweiterung bei Santa Elena durch das Er-
mitafo-Projekt, fir das ebenfalls im ersten
Quartal 2021 eine Vor-Machbarkeitsstudie
erwartet wird. Das Unternehmen hofft auch
auf weitere Verbesserungen bei der metallur-
gischen Gewinnung durch die Einflhrung
von Mikroblasenbildung, Pulverisierung und
andere technische Fortschritte. Dartber hin-
aus steht eine Evaluierung von Modifikatio-
nen an der Rostlinie bei La Encantada an, die
voraussichtlich 1,5 Millionen Unzen Silber
pro Jahr liefern wird. Eine Scoping-Studie flr
die mogliche Wiederaufnahme der Silbermi-
ne La Guitarra ist ebenfalls im Gange.

Drittes Quartal 2020 war top!

Im dritten Quartal 2020 erzielte First Majestic
Silver einen Rekordquartalsumsatz von 125,9
Millionen US-Dollar, was einem Anstieg von
30% entspricht, der auf hdhere Metallpreise
und den Verkauf von Metallbestdnden im
Wert von 25,0 Millionen US-Dollar aus dem
Vorquartal zurlickzufiihren ist.

Mastermind Keith Neumeyer

Hinter der rasanten Entwicklung von First
Majestic Silver steht deren CEO Keith Neu-
meyer. Die Erfolge von Neumeyer sind legen-
dar. Er war der Grinder von First Quantum
Minerals. In der Spitze erreichte die Aktie von
First Quantum einen Preis von fast 150 US$,
was bei einem Anfangspreis von 0,50 US$
einen enormen Kursgewinn bedeutete. Der
Ausgabepreis der Aktie von First Majestic
Silver betrug einst 0,16 CA$. Der Hochst-
stand lag bei rund 24 CA$. Neumeyers dritte
Grundung ist First Mining Gold, eine Holding-
gesellschaft, die sich auf Rohstoffprojekte
spezialisiert hat und deren Geschaftsaktivita-
ten in erster Linie im Erwerb von hochwerti-
gen Vermdgenswerten, vor allem auf dem
amerikanischen Kontinent, bestehen. Dieses
Unternehmen wurde vor etwa zwei Jahren
gegrindet und hat in der Spitze bereits einen
Gewinn von fast 200% erzielt.
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Zusammenfassung: 2020 niedrige-
re, aber profitablere Produktion +
Sprott an Bord

First Majestic Silver hatte das klare Ziel, im
Jahr 2019 eine Produktion von 25 Millionen
Unzen Silberaquivalent zu erreichen und
schlieBlich knapp zu Ubertreffen. Im Jahr
2020 wird die Produktion etwas geringer
ausfallen, was hauptséchlich auf die Auswir-
kungen des Coronavirus, aber auch auf die
SchlieBung kleiner unrentabler Minen zu-
rickzuflhren ist. Ein positiver Nebeneffekt
ist, dass das Unternehmen insgesamt viel
rentabler wird. Gegenwartig arbeiten alle
Bergwerke intensiv an ModernisierungsmaB-
nahmen, die sich nicht nur auf die Steigerung
der Produktion, sondern vor allem auf die
Senkung der Betriebskosten, aber auch auf
die Nutzung umweltfreundlicher Energieer-
zeugung konzentrieren. Langfristig kann der

Springpole-Deal zu einem steigenden positi-
ven Cashflow fiihren.

Alles in allem ist First Majestic Silver sehr gut
aufgestellt. Dies erkannte auch die Anleger-
legende Eric Sprott, der sich im September
2020 5 Millionen Aktien von First Majestic si-
cherte und dem Unternehmen damit 78 Milli-
onen CA$ an frischem Kapital einbrachte.

Exklusives Interview mit Keith Neumeyer,
CEO von First Majestic Silver

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

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

Ein Beispiel daflr ist die Installation der Hoch-
intensitatsmihle (HIG-Muhle) in der Mine
Santa Elena im Juli 2019. Eine HIG-Muhle ist
eine hohe zylindrische Einheit, die im Gegen-
satz zu einer herkdmmlichen horizontalen Ku-
gelmuhle vertikal steht. Innerhalb des Muh-
lengehduses befindet sich eine Reihe von
Scheiben, die sich mit hoher Geschwindigkeit
drehen, dhnlich wie ein typischer Haushalts-
mixer funktioniert. Diese Bewegung in Kom-

bination mit Keramikkugeln hilft, Erz auf unter
80 Mikrometer oder kleiner als ein menschli-
ches Haar zu mahlen. Seit der Inbetriebnah-
me hat sich die Gold- und Silbergewinnung
erheblich verbessert und neue Rekordhéhen
von 94% und 96% erreicht, d.h. durchschnitt-
lich 5% hoher.

Bis heute hat das Unternehmen erfolgreich
eine HIG-MUhle in Santa Elena installiert und
zwei weitere Mihlen Ubernommen, eine in
der Mine La Encantada und eine in der Mine
San Dimas.

Was sind die wichtigsten Unternehmenska-
talysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12 Mona-
te?

Zu den wichtigsten Katalysatoren fur First
Majestic in den kommenden Monaten gehd-
ren:

» Hohere Silberriickgewinnung in San Di-
mas nach der Installation einer Hochin-
tensitdtsmuhle (HIG-Muhle) und einer Au-
togenmihle (AG-Mduhle) Mitte 2021 er-
wartet

» Umstellung von Santa Elena von Diesel
auf LNG Anfang 2021 zur Senkung der
Energiekosten und des Kohlenstoff-FuB3-
abdrucks

» Ramp-Up im Bergwerk Tayoltita bei San
Dimas in den Jahren 2020 & 2021

> Fortgesetztes Ressourcenerweiterungs-
potential beim Ermitafio-Projekt in Santa
Elena - Vor-Machbarkeitsstudie fir Q1
2021 erwartet

» Kontinuierliche Verbesserungen bei der
metallurgischen Rickgewinnung durch
die Einfihrung von Mikroblasen, Fein-
mahlen und andere laufende Forschungs-
und Entwicklungsarbeiten.

» Evaluierung von Anderungen am Ré&st-
kreislauf in La Encantada, der nach seiner
Fertigstellung voraussichtlich 1,5 Millio-
nen Unzen Ag-Produktion pro Jahr hinzu-
fugen wird

> Entwicklung einer Scoping-Studie fir die
mogliche Wiederinbetriebnahme der Sil-
bermine La Guitarra

ISIN: CA32076V1031
WKN: AOLHKJ

FRA: FMV
TSX: FR
NYSE: AG

Ausstehende Aktien: 221,1 Millionen
Optionen: 7,0 Millionen

RSU/PSUs: 0,3 Millionen
Vollverwéssert 228,4 Millionen

Kontakt:

First Majestic Silver Corp.

1805 - 925 West Georgia Street
Vancouver, BC, V6C3L2 Canada

Telefon: +1-604-688-3033

info@firstmajestic.com
www.firstmajestic.com

Worauf kénnen sich Aktionédre im Jahr 2021
freuen?

Im Jahr 2021 wird sich First Majestic weiter-
hin darauf konzentrieren, die Rickflisse zu
verbessern und die Kosten durch Investitio-
nen in Projekte mit hohen Renditen zu sen-
ken. Darlber hinaus ist die Inbetriebnahme
des Santa Elena Liquid Natural Gas
(,LNG")-Projekts im ersten Quartal 2021 ge-
plant. Eine Vormachbarkeitsstudie Uber das
Ermitafio-Projekt wird ebenfalls Anfang des
neuen Jahres veroffentlicht, wobei die Pro-
duktion in kleinem MaBstab etwa zur gleichen
Zeit im Laufe des Jahres 2021 gesteigert wer-
den soll. Die Anzahl der Explorationsbohran-
lagen wird sich 2021 voraussichtlich eben-
falls verdoppeln, da die Anzahl der Explorati-
onsmeter  betrdchtlich  gestiegen  ist.
SchlieBlich konzentriert sich das Unterneh-
men weiterhin auf die Wertschépfung durch
den Erwerb von Silber und die VeraduBerung
seiner nicht zum Kerngeschéft gehdrenden
Vermoégenswerte in Mexiko.

FIRST MAJESTIC
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First Mining Gold
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First Mining ist ein kanadisches Golderschlie-
Bungsunternehmen, dessen Schwerpunkt auf
der ErschlieBung und Genehmigung des
Goldprojekts Springpole im Nordwesten von
Ontario liegt. Springpole ist eines der gréBten
unerschlossenen Goldprojekte in Kanada und
beherbergt derzeit eine Mineralressourcen
basis von 4,67 Millionen Unzen Gold in der
angezeigten Kategorie und 0,23 Millionen Un-
zen Gold in der abgeleiteten Kategorie. Eine
Vor-Machbarkeitsstudie ist im Gange, deren
Abschluss fur Anfang 2021 angestrebt wird.
Ebenso ist die Genehmigung im Gange, wo-
bei die Einreichung der Umweltvertraglich-
keitserkldrung fur 2021 angestrebt wird. Das
Unternehmen hélt auch eine groBe Aktienpo-
sition bei Treasury Metals, die die Gold-
lund-Goliath-Goldprojekte in Ontario in Rich-
tung Bau vorantreiben. Zum Portfolio der
Goldprojekte von First Mining im Osten Ka-
nadas gehdren auch die Goldprojekte Pickle
Crow (das in Partnerschaft mit Auteco Mine-
rals Ltd. vorangetrieben wird), Cameron,
Hope Brook, Duparquet, Duquesne und Pitt.

First Mining wurde 2015 von Keith Neumeyer,
CEO von First Majestic Silver Corp., gegriindet.

Flaggschiffprojekt Springpole:
Standort und Infrastruktur

First Mining Gold erwarb das Goldprojekt
Springpole durch den Erwerb von Gold Ca-
nyon Resources im Jahr 2015. Springpole ist
eines der groBten unerschlossenen Goldpro-
jekte Kanadas. Das Projekt befindet sich im
Nordwesten von Ontario, innerhalb des
Birch-Uchi-Grinsteingurtels, und erstreckt
sich Uber etwa 41.943 Hektar. Es liegt etwa
110 Kilometer norddstlich der Stadt Red
Lake. Das Projektgebiet ist durch winterfeste
AllwetterstraBen mit dem Highway 105 ver-
bunden. In unmittelbarer N&he verlauft eine
Stromleitung. Das Projekt beherbergt auch
ein 72-Mann-Camp.

Flaggschiffprojekt Springpole:
Ressource

Springpole ist ein oberirdisches Projekt mit
einem auBerst homogenen Erzkdrper, der ei-

nen allméhlichen, nahezu bestandigen Abbau
ermdglicht. Springpole beherbergt mindes-
tens 139,1 Millionen Tonnen mit 1,04 Gramm
Gold und 5,4 Gramm Silber pro Tonne Ge-
stein (g/t) in der angezeigten Kategorie, was
4,67 Millionen Unzen Gold und 24,19 Millio-
nen Unzen Silber ergibt. Dartiber hinaus 11,4
Millionen Tonnen Gestein mit durchschnittlich
0,63 g Gold und 3,1 g Silber pro Tonne fir
230.000 Unzen Gold und 1,12 Millionen Un-
zen Silber in der abgeleiteten Kategorie. Da-
mit ist Springpole eines der grdBten uner-
schlossenen Goldvorkommen in Kanada.

Flaggschiffprojekt Springpole:
wirtschaftliche Analyse -
Vor-Machbarkeitsstudie

Im Oktober 2019 verdffentlichte First Mining
Gold seine erste Preliminary Economic As-
sessment (PEA) fiir Springpole. Diese basier-
te auf einer t&glichen Verarbeitungsmenge
von 36.000 Tonnen Gestein und einer Le-
bensdauer der Mine von 12 Jahren. Die PEA
basierte auf einem Goldpreis von 1.300
US-Dollar pro Unze, mit einem mit 5% abge-
zinsten Nettogegenwartswert von 1,23 Milli-
arden US$ vor Steuern und 841 Millionen
US$ nach Steuern. Der interne ZinsfuB (IRR)
wurde fur diesen Fall auf 26% vor Steuern
und 22% nach Steuern geschétzt. Die durch-
schnittliche jahrliche Goldproduktion in den
Jahren 2 bis 9 wirde 410.000 Unzen Gold
und 2,4 Millionen Unzen Silber betragen, wo-
bei insgesamt 3,9 Millionen Unzen Gold und
22 Millionen Unzen Silber zurlickgewonnen
wirden. Die Gesamtkosten wurden auf 611
US$ pro Unze Gold geschatzt, womit Spring-
pole eine der am giinstigsten produzierenden
Goldminen der Welt ist. Die anfanglichen Ka-
pitalkosten wurden anhand eines eigentl-
mergeflihrten Bergbauszenarios auf 809 Milli-
onen US$ geschatzt. Die Amortisationszeit
wirde 3,4 Jahre betragen. Weitere Kapital-
kosten wahrend der Lebensdauer der Mine
wurden auf 124 Millionen US$ geschatzt, zu-
zglich 26 Millionen US$ fur SchlieBungskos-
ten.

Bei einem héheren Goldpreis von 1.500 US$
pro Unze hatte Springpole einen diskontier-
ten Gegenwartswert von 1,75 Milliarden US$

vor Steuern bzw. 1,22 Milliarden US$ nach
Steuern, diskontiert mit 5%. Die Rentabilitat
wurde daflr auf 33% vor Steuern und 28%
nach Steuern geschatzt.

First Mining Gold arbeitet derzeit mit Ausenco
Engineering an einer Vor-Machbarkeitsstudie,
die voraussichtlich im ersten Halbjahr 2021
abgeschlossen sein wird.

Springpole Stream mit
First Majestic Silver

Im Juni 2020 schloss First Mining Gold ein
Silberstream-Abkommen mit First Majestic
Silver ab, wonach First Majestic Silver 50%
des aus dem Springpole-Projekt produzierten
Silbers kaufen wird. Das Abkommen beinhal-
tet laufende Barzahlungen in H6he von 33%
des Spotpreises fur Silber pro Unze, bis zu
einem Hochstbetrag von 7,50 US$ pro Unze.
Im Gegenzug wird First Majestic Silver insge-
samt 22,5 Millionen US$ in bar und in Aktien
zahlen. Dieser Deal sichert die Entwicklungs-
finanzierung von First Mining Gold bis etwa
2023 und ermdglicht es dem Unternehmen,
von einer positiven Performance der Aktien
von First Majestic zu profitieren. Dadurch wird
die strategische Beziehung mit First Majestic
weiter gestérkt, um deren bedeutendes tech-
nisches und betriebliches Fachwissen zum
Vorteil der ErschlieBung von Springpole zu
nutzen.

Goldlund-Projekt

Im August 2020 schloss Fist Mining eine
Transaktion mit Treasury Metals ab, um sein
Goldlund-Goldprojekt mit dem Goliath-Pro-
jekt von Treasury Metal in Ontario zu kombi-
nieren und ein Multi-Millionen-Unzen-Gold-
projekt im BezirksmaBstab zu schaffen, das
in einer gunstigen Bergbaugerichtsbarkeit fur
den Baufortschritt positioniert ist. Goldlund
befindet sich in der Nahe des Projektes Goli-
ath von Treasury Metals und beherbergt etwa
809.000 Unzen Gold in der angezeigten Kate-
gorie und fast 877.000 Unzen Gold in der ab-
geleiteten Kategorie. First Mining Gold erhielt
70 Millionen Treasury Metals-Aktien (im Wert
von etwa 92 Millionen CA$ zum 30. Oktober

&

2020) sowie 35 Millionen Warrants. Von die-
sen beabsichtigt First Mining Gold, innerhalb
eines Jahres 23,3 Millionen Aktien und 11,7
Millionen Warrants direkt an seine Aktionare
zu verteilen. Darlber hinaus wird First Mining
Gold eine 1,5%ige Nettoschmelzlizenzge-
blhr (NSR) auf Goldlund einbehalten und im
Laufe der Zeit weitere 5 Millionen CA$ in Bar-
zahlungen erhalten.

Die Kombination von Goldlund und Goliath,
bei der sich etwa 1,192 Millionen Unzen Gold
in der gemessenen und 222.000 Unzen in der
abgeleiteten Kategorie befinden, macht
durchaus Sinn, zumal beide Projekte nur we-
nige Kilometer voneinander entfernt sind und
beide Projekte synergetisch sind. Treasury
Metals arbeitet bereits an einem 25.000-Me-
ter-Bohrprogramm und einer PEA.

First Mining Gold kann sich nun voll und ganz
auf Springpole konzentrieren und hat keine
ErschlieBungskosten mehr fir Goldlund, par-
tizipiert aber weiterhin an der positiven Ent-
wicklung von und durch Treasury Metals
durch Aktien, Warrants und NSR und erhalt
zusatzlich CA$ 5 Millionen in bar. Die Aktiona-
re von First Mining Gold werden auch einen
Teil der Aktien direkt in ihr Wertpapierkonto
erhalten.

Pickle-Crow-Projekt

Im Januar 2020 ging First Mining Gold eine
Partnerschaft mit Auteco Minerals Ltd. ein, in
deren Rahmen Auteco Minerals bis zu 80 %
der Anteile am Pickle-Crow-Goldprojekt von
First Mining erwerben kann, indem es Uber
einen Zeitraum von flnf Jahren Explorations-
ausgaben von insgesamt 10 Millionen CA$
tatigt, Barzahlungen in Héhe von insgesamt
4,1 Millionen CA$ leistet und 125 Millionen
eigene Aktien an First Mining Gold ausgibt.
First Mining wird auch einen NSR von 2% ein-
behalten, von dem 1% fur $2,5 Millionen zu-
rickgekauft werden kann.

Pickle Crow befindet sich im Nordwesten von
Ontario und beherbergt eine der héchstgra-
digsten historischen Goldminen Kanadas. Die
Mine war von 1935 bis 1966 in Betrieb und
produzierte in diesem Zeitraum Berichten zu-
folge fast 1,5 Millionen Unzen Gold mit einem
Durchschnittsgehalt von 16,14 g/t. Das
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Grundstlick umfasst etwa 19.000 Hektar und
beherbergt etwa 1,23 Millionen Unzen Gold
der abgeleiteten Kategorie. First Mining er-
warb das Projekt im November 2015 durch
die Ubernahme von PC Gold Inc.

Andere Spitzenprojekte

First Mining Gold hat weitere Spitzenprojekte,
fir die das Unternehmen Entwicklungspart-
ner sucht. Dazu gehéren das Projekt Came-
ron mit insgesamt fast einer Million Unzen
Gold, das Projekt Hope Brook in Neufundland
(ehemalige Mine) mit 954.000 Unzen Gold
und die drei Projekte Duparquet, Duquesne
und Pitt, die nahe beieinander in Quebec lie-
gen und zusammen etwa 1,37 Millionen Un-
zen umfassen.

Bevorstehende Katalysatoren

First Mining Gold sollte in den kommenden
Monaten eine Menge Nachrichten liefern kén-
nen. Dazu gehért in erster Linie die Vor-Mach-
barkeitsstudie fir Springpole, die noch bes-
sere Zahlen als die vorherige PEA liefern diirf-
te, indem sie sich auf Trade-off-Studien und
Optimierungen konzentriert, um den endgdilti-
gen Umfang des Projekts weiter zu verfei-
nern. In der Folge soll eine solche PEA auch
fur Goldlund und Goliath verdffentlicht wer-
den, an denen First Mining passiv Uber Aktien

und NSR beteiligt ist. Zu diesem Zweck soll-
ten auch frische Bohrergebnisse vorliegen.
Auch fir Pickle Crow. Es werden auch Nach-
richten Uber zusétzliche Deals fur die anderen
Projekte erwartet.

Zusammenfassung:
Cleveres Geschaftsmodell +
Weltklasse- Projekt

First Mining Gold verfolgt ein intelligentes Ge-
schéaftsmodell. Urspriinglich als so genannte
Mineralbank gegriindet, kaufte das Unterneh-
men im jingsten Goldeinbruch potenzielle
Spitzenprojekte fur wenig Geld auf und mo-
netarisiert nun einige dieser Projekte fur ein
Vielfaches des urspringlichen Kaufpreises.
Die weiteren ErschlieBungskosten werden
von entsprechenden Partnern oder Kaufern
getragen, wobei groBere Aktienpakete gesi-
chert sind, die zum Teil direkt an die eigenen
Aktiondre des Unternehmens ausgeschuttet
werden. Es gibt auch NSR-Vereinbarungen
und Barforderungen, die ihrerseits zur Ent-
wicklung des Vorzeigeprojekts Springpole
des Unternehmens beitragen. Dariliber hinaus
wurden durch das Streaming-Geschaft mit
First Majestic Silver nicht nur Barmittel und
Aktien generiert, sondern auch weitere Risi-
ken von Springpole Gbernommen. Der nachs-
te Meilenstein wird die Veroffentlichung der
Vor-Machbarkeitsstudie im ersten Quartal
2021 sein.

Exklusives Interview mit
Dan Wilton, CEO von First Mining Gold

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

Es war ein wirklich transformatives Jahr fur
First Mining.

Was die Finanzierung anbelangt, so konnte
sich unser Unternehmen ausreichend Kapital
sichern, um die Entwicklung von Springpole
bis 2023 zu finanzieren, wozu auch der Ab-
schluss einer Machbarkeitsstudie und einer

Umweltprifung gehért. Dies wurde durch
eine Streamfinanzierung in Héhe von 23 Milli-
onen Dollar im Juni mit unserem Partner First
Majestic und einem Bought Deal tber 29 Mil-
lionen Dollar im August erreicht.

Daruber hinaus schufen wir durch die Kombi-
nation unseres Goldlund-Projekts mit dem
angrenzenden Goliath-Projekt von Treasury
Metals ein mehrere Millionen Unzen Gold um-
fassendes ErschlieBungsprojekt auf Distrikte-

bene. Wichtig ist, dass unsere Aktionédre
durch unsere Aktienbeteiligung an Treasury
Metals, eine Lizenzgebihr und Meilenstein-
zahlungen, die mit dem Voranschreiten von
Goldlund in Einklang stehen, weiterhin in er-
heblichem MaBe von den zukinftigen Vortei-
len dieser Transaktion profitieren werden.
First Mining plant auBerdem, Aktien und War-
rants von Treasury Metals direkt an die Aktio-
nare zu verteilen.

Dartber hinaus haben wir unser Pickle-
Crow-Projekt an Auteco Minerals, eine in
Australien ansadssige Gruppe mit einer star-
ken Erfolgsbilanz bei der Wertschopfung
durch Explorationserfolge, optioniert. First
Mining bleibt durch seine Beteiligung an Au-
teco, eine Lizenzgeblhr und ein Joint Venture
am Projekt weiterhin am Projekt beteiligt.

Und schlieBlich hat unsere institutionelle Akti-
onérsbasis in diesem Jahr erheblich zuge-
nommen, und die Unterstitzung nimmt wei-
ter zu. Mit mehr als 45 Millionen Dollar in bar
und marktfahigen Wertpapieren in der Bilanz
befindet sich First Mining in seiner besten fi-
nanziellen Lage seit seiner Griindung!

ISIN: CA3208901064
WKN: A2JBPS

FRA: FMG

TSX: FF

Ausstehende Aktien: 693 Millionen
Optionen: 47 Millionen

Warrants: 93 Millionen
Vollverwassert: 834 Millionen

Kontakt:

First Mining Gold Corp

Suite 2070 - 1188 West Georgia Street
Vancouver, BC, V6E 4A2 Kanada

Telefon: +1 604 639 8825

info@firstmininggold.com
www.firstmininggold.com

&

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

Wir freuen uns, im 1. Quartal 2021 eine Vor-
Machbarkeitsstudie flr unser Goldprojekt
Springpole ankiindigen zu kénnen, da wir uns
weiterhin darauf konzentrieren, den Geneh-
migungsprozess voranzutreiben. Dartiber hi-
naus halt First Mining eine Reihe weiterer
hochwertiger Anlagen in unserem Portfolio.
Wir bewerten weiterhin den Wert dieser Ver-
mdgenswerte und konzentrieren uns darauf,
den Wert durch strategische Partnerschaften,
Transaktionen und Alternativen weiter zu er-
mitteln und freizusetzen.

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

Mit den US-Wahlen hinter uns wird sich der
Schwerpunkt wieder auf das wirtschaftliche
Umfeld verlagern. Kurzfristig gibt es immer
noch groBe Unsicherheit und Volatilitat, die
durch COVID-19 geschaffen werden. Darliber
hinaus haben das Geldmengenwachstum
und die nahe Null liegenden Zinssatze zu-
sammen mit einem allmdhlich schwécher
werdenden US-Dollar ein sehr glinstiges Um-
feld fir den Goldpreis geschaffen.

FIRST MINING
GoLD

First Mining Gold Corp.
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MAG Silver

George Paspalas, CEO
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MAG Silver ist eine kanadische Entwicklungs-
gesellschaft mit klarem Fokus auf Silber in Me-
xiko. Das Unternehmen konnte jlngst sein
Juanicipio Projekt zusammen mit dem Me-
ga-Partner Fresnillo in Produktion bringen.
Stetige Neuentdeckungen lassen das AusmaB
des weiteren Silberpotenzials nur erahnen.
Seit diesem Jahr ist auch Rohstoff-Legende
und Star-Investor Eric Sprott mit an Bord.

Silberprojekt Juanicipio -
Anteilsverhaltnisse + Infrastruktur

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

Silberprojekt Juanicipio -
Ressource

Das Projekt, das mehrere Adern beherbergt,
besitzt allein innerhalb der Bonanza Zone ak-
tuelle Ressourcen von etwa 8,17 Millionen
Tonnen Erz mit 550g/t Silber fir 145 Millionen
Unzen Silber in der Kategorie angezeigt und
1,98 Millionen Tonnen Erz mit 648g/t Silber
fur 41 Millionen Unzen Silber in der Kategorie
geschlussfolgert. Hinzu kommen etwa 848
Millionen Pfund Zink und Blei in der Kategorie
angezeigt. Die Deep Zone verfugt tber 4,66
Millionen Tonnen Erz mit 209g/t Silber flr 31
Millionen Unzen Silber in der Kategorie ange-
zeigt und 10,14 Millionen Tonnen Erz mit
1519/t Silber flr 49 Millionen Unzen Silber in
der Kategorie geschlussfolgert. Dazu kom-
men nochmals 790 Millionen Pfund Zink und
Blei in der Kategorie angezeigt und 1,73 Milli-
arden Pfund Zink und Blei in der Kategorie
geschlussfolgert. Juanicipio enthalt darliber
hinaus Uber 1,5 Millionen Unzen Gold, das im

vererzten System homogen verteilt ist. Eine
wahre Monsterressource, dennoch ist die be-
kannte Ressource noch nach mehreren Sei-
ten hin offen, also noch langst nicht komplett
abgegrenzt. Weiterhin beherbergt Juanicipio
zusétzliche, parallel verlaufende und sogar
sich kreuzende Adern, die bis dato noch
Uberhaupt nicht oder nur sporadisch unter-
sucht wurden. Zu beachten ist, dass die letzte
Ressourcenschétzung aus dem Jahr 2017
stammt und seitdem weitere bedeutende
Funde gemacht wurden, sodass man bereits
von einer hdéheren Ressourcenbasis ausge-
hen kann.

Silberprojekt Juanicipio -
Positive Wirtschaftlichkeitsstudie

Die sehr hohen Grade sind auch der Haupt-
grund dafir, dass Juanicipio zu einer Low-
Cost-Mine werden wird. Laut der aktuellsten
Wirtschaftlichkeitsstudie (PEA) aus dem No-
vember 2017 ergeben sich auf Basis eines Sil-
berpreises von 17,90 US$ je Unze, eines
Goldpreises von 1.250 US$ je Unze, eines
Zinkpreises von 1,00 US$ je Pfund und eines
Bleipreises von 0,95 US$ je Pfund sowie einer
téglichen Férdermenge von 4.000 Tonnen und
einer Minenlaufzeit von 19 Jahren All-In-Sus-
taining-Cashkosten von 5,02 US$ je Unze Sil-
beraquivalent. Die Rulckzahlungsdauer be-
tragt fur dieses Szenario 1,8 Jahre, der nach-
steuerliche Kapitalwert (NPV) 1,138 Milliarden
US$ und die nachsteuerliche Rentabilitat (IRR)
sehr starke 44%. Selbst flr weitaus schlech-
tere Basiswerte von 14,50 US$ je Unze Silber,
1.000 US$ je Unze Gold sowie jeweils 0,75
US$ je Pfund Zink und Blei weist Juanicipio
noch sehr gute wirtschaftliche Kennzahlen
aus. Die Rickzahlungsdauer betragt fir die-
ses Szenario 2,6 Jahre, der nachsteuerliche
Kapitalwert 635 Millionen US$ und die nach-
steuerliche Rentabilitat 30%. Fiir hdhere Prei-
se von 23 US$ je Unze Silber, 1.450 US$ je
Unze Gold, 1,15 US$ je Pfund Blei und 1,20
USS$ je Pfund Zink ergibt sich eine Riickzahl-
dauer von 1,2 Jahren, ein nachsteuerlicher
NPV von 1,729 Milliarden US$ sowie eine
nachsteuerliche IRR von 61%.

Silberprojekt Juanicipio -
Ausbaufortschritte + Produktion +
Abnahmevereinbarungen

Die Juanicipio Mine wird eine Untertagemine,
weswegen der Partner Fresnillo mehrere Ram-
pen mit einer GroBe von 5 mal 5 Metern instal-
liert hat, um die ersten Silbervorkommen er-
schlieBen zu kénnen. Insgesamt wurden dabei
mehr als 25 Kilometer an Rampen und Stollen
in das Gestein getrieben. Weiterhin wurde mit
den obertdgigen Arbeiten begonnen, welche
im ersten Halbjahr 2021 abgeschlossen sein
sollen. Die erste Gesteinsforderung ist bereits
erfolgt. Die Verarbeitung erfolgte in Fresnillos
benachbarter Anlage. In einem ersten Schritt
wurden dabei im dritten Quartal 2020 42.476
Tonnen verarbeitet, mit einer Gesamtprodukti-
on von 394.000 Unzen Silber, 610 Unzen Gold,
138 Tonnen Blei und 174 Tonnen Zink (MAG
zuzuschreiben sind 44% davon). Ab Mitte
2021 wird die eigene Anlage ihren Betrieb auf-
nehmen. MAG Silver rechnet damit, dass
Ende 2021 85% der vollen Kapazitét erreicht
werden wird, bis Ende 2022 bis zu 95%. Dar-
Uber hinaus wurde im Projektgenehmigungs-
prozess eine Betreibervereinbarung abge-
schlossen, die mit Beginn der kommerziellen
Produktion in Kraft tritt. Weiterhin wurden von
den Partnern sowohl Blei- als auch Zinkab-
nahmevereinbarungen getroffen, wonach bei-
de Konzentrate von Met-Mex Pefioles, S.A.
De C.V, in Torredn, Mexiko, zu Marktbedin-
gungen gehandelt werden.

Silberprojekt Juanicipio -
Explorations- und Produktionser-
weiterungspotenzial!

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

Silberprojekt Juanicipio -
Bohrerfolge seit Veréffentlichung
der letzten Ressourcenschatzung

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

Die besten Ergebnisse lauteten:

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

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

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

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

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

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

Im Méarz 2020 konnte man im Bereich der
Deep Zone einen weiteren Volltreffer vermel-
den. So stieB man unter anderem innerhalb
eines 5,7 Meter langen Abschnitts auf sensa-
tionelle 3.884g/t Silber, 8,49/t Gold, 6,5% Blei
und 9,7% Zink.

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

Ende 2019 verfugte die Gesellschaft Uber
etwa 72 Millionen US$ in Cash. Da dies nicht
ganz ausreichen wird, um die Kapitalkosten
fir den Bau der Mine und der Anlagen voll-
sténdig zu tragen, entschied man sich im Ap-
ril 2020 dafur, Rohstoff-Legende und Star-In-
vestor Eric Sprott mit ins Boot zu holen. Die-
ser kaufte MAG-Aktien im Gesamtwert von
60 Millionen CA$, sodass die Finanzierung
der Mine nun vollstdndig gesichert ist. Weiter-
hin konnte die Gesellschaft im Laufe des
Sommers 2020 zusatzliche 50 Millionen US$
durch die Ausgabe von Aktien generieren.

Zusammenfassung: Willkommen
im Reich der Silberproduzenten!

MAG Silver besitzt zusammen mit Fresnillo
mit Juanicipio eines der hochgradigsten Sil-
ber-Vorkommen weltweit. Es konnte jlngst

voll in die Silberférderung eingestiegen wer-
den. Der Partner Fresnillo betreibt direkt ne-
benan bereits ein Mega-Projekt und kann so-
wohl infrastrukturell als auch mit seiner Mi-
ning-Expertise einen wertvollen Beitrag zur
raschen Inbetriebnahme des Juanicipio-Pro-
jekts leisten. MAG Silver hat alle Projekt-Risi-
ken eliminiert. Hohe Grade, sehr gut finan-
ziert, minimale politische und Entwick-
lungs-Risiken, eine sehr gute Metallurgie
sowie Zugang zu genlgend Energie und
Wasser und der Anschluss an die bestehende
Infrastruktur nahe Fresnillo lassen kaum
Spielraum fir Abwartspotenzial. Dahingegen
ist das Aufwértspotenzial mit der Mdglichkeit
weiterer parallel verlaufender Vererzungs-
trends und Erweiterungsmaoglichkeiten in die
Tiefe hin, umso héher. Der jingste Produkti-
onsstart beschert dem Unternehmen einen
positiven Cashflow und genligend Kapital flr
die restlichen Konstruktionsarbeiten. 2021
wird damit die kommerzielle Férderung be-
ginnen und sollte fiir eine hohe Marge sorgen.

Exklusives Interview mit
George Paspalas, CEO von MAG Silver

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

Wir setzten die Zusammenarbeit mit unserem
Partner Fresnillo plc fort, um die Flotationsan-
lage in Juanicipio zu errichten, die Mitte 2021
in Betrieb genommen werden kann.

Wir haben das Untertagebergwerk im 3.
Quartal 2020 in Produktion gebracht, wobei
Vorproduktionsmaterial aus der Untertageer-
schlieBung an 2 Tagen pro Monat im Werk
Fresnillo verarbeitet wird. Dies wurde am 21.
Oktober 2020 offentlich bekannt gegeben.
Dies wird es dem Joint Venture erméglichen,
einen einzigartigen Einblick in die Verarbei-
tungseigenschaften des mineralisierten Ma-
terials von Juanicipio zu gewinnen, was eine
Schlusselkomponente fiir die Risikobegren-
zung der Inbetriebnahme und des anschlie-
Benden Hochfahrens auf die beabsichtigten
Produktionsraten der Anlage Juanicipio sein
wird. Es ist beabsichtigt, die 2-Tage-pro-Mo-

nat-Kampagnenverarbeitung bis Mitte 2021
fortzusetzen. Dadurch werden auch Barmittel
fiir das Joint Venture realisiert, die den Kapi-
talbedarf beim weiteren Bau der Flotations-
anlage ausgleichen werden.

Wir setzen die Exploration des Jointven-
ture-Grundstticks fort, wobei sich unsere Be-
muihungen auf das Valdecanas-Adersystem
konzentrieren, um ein besseres Verstandnis
des AusmaBes der Mineralisierung innerhalb
der Adern Anticipada und Venadas zu erlan-
gen, die vor kurzem entdeckt wurden.
Zusatzlich zu den Fortschritten von Juanici-
pio und dem Beginn der unterirdischen Pro-
duktion haben wir kirzlich den Erwerb des
Deer Trail-Projekts in Utah bekannt gegeben.
Es handelt sich um ein Projekt, an dem wir
seit Uber vier Jahren arbeiten und das nun die
gewinschte Landposition zur Erkundung des
Projekts gefestigt und gute Beziehungen zu
den ortlichen Gemeinden und Aufsichtsbe-
hérden aufgebaut hat. Dies ist ein sehr berg-

baufreundliches Gebiet, und das geologische
Potenzial hier ist sehr ermutigend. Wir rech-
nen mit Bohrungen am Deer Trail im 4. Quar-
tal 2020, wobei unsere anfénglichen Ziele da-
rauf abzielen, die Existenz von giinstigem
Wirtsgestein nachzuweisen. Sobald dieser
Nachweis erbracht ist, werden wir die Explo-
ration fortsetzen, um die mineralisierten Sys-
teme zu lokalisieren, und dann die Sondierun-
gen in Richtung der Quelle und hoffentlich si-
gnifikanten Mineralisierung verfolgen. Wir
sollten betonen, dass sich unsere ersten Boh-
rungen am Deer Trail darauf konzentrieren
werden, unser geologisches Modell fur das
System zu erproben. Wir rechnen im anfang-
lichen Programm nicht mit einer signifikanten
Mineralisierung oder auffalligen Untersu-
chungsergebnissen. Driicken Sie jedoch die
Daumen - wir kdnnten etwas treffen!

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

Ankiindigung der Generierung von Cashflow
innerhalb des Jointventures Juanicipio durch
die Produktion von Entwicklungsmaterial aus
dem Untergrund. Die erste Produktionsanla-

ISIN: CA55903Q1046
WKN: 460241

FRA: MQ8

TSX: MAG

NYSE MKT: MAG

Aktien ausstehend: 94,3 Mio.
Optionen: 1,4 Mio.
DSUs/PSUs/RSUs: 0,9 Mio.
Vollverwéssert: 96,7 Mio.

Kontakt:

MAG Silver Corp

Suite 770, 800 West Pender
Vancouver, BC, V6C 2V6, Canada

Telefon: +1 604-630-1399

info@magsilver.com
www.magsilver.com

ge wird sehr spéat im 3. oder 4. Quartal 2021
online gehen.

Laufende Veroffentlichungen, die den Fort-
schritt beim Bau der Flotationsanlage in Jua-
nicipio zeigen und zur Inbetriebnahme der
Anlage Mitte 2021 und zur kommerziellen
Produktion Ende 2021 oder Anfang 2022 fiih-
ren.

Die Ergebnisse der Deer Trail-Bohrungen
werden Anfang 2021 erwartet. Denken Sie
daran, dass wir unser geologisches Modell
testen und in der ersten Bohrkampagne keine
signifikante Mineralisierung erwarten.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Edelmetallmarkt?

Meiner Meinung nach ist die gegenwartige
Situation fir Edelmetalle sehr bullish. Leider
wurden die MaBnahmen zur Bekdmpfung von
COVID durch eine zweite Infektionswelle
durchkreuzt, die die Weltwirtschaft erheblich
in Mitleidenschaft gezogen hat. Konjunktur-
pakete werden weiterhin von den Regierun-
gen umgesetzt werden, wodurch sich die Si-
tuation von Edelmetallen als einzigem echten
Wertaufbewahrungsmittel in der Weltwirt-
schaft erneut verbessert.

MAG Silver Corp.
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Osisko Gold Royalties
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Sandeep Singh, CEO
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Osisko Gold Royalties (OR) ist eine kanadi-
sche Royalty-Gesellschaft, die sich seit der
Grindung im Juni 2014 hauptséchlich auf
Edelmetall-Royalty- und -Streaming-Lizenz-
abkommen in Nord- und Stdamerika fokus-
siert hat. Das Unternehmen konnte sich in
wenigen Jahren zur weltweit viertgréBten
Royalty-Gesellschaft entwickeln und besitzt
derzeit wohl das gréBte Wachstumspotential
in dieser Gruppe.

Osisko Gold Royalties halt ein Portfolio von
135 Royalties und Streams, wovon 17 derzeit
bereits aktiv zum Cashflow beitragen, wah-
rend andere das erhebliche Wachstum der
Gesellschaft in den nachsten Jahren ermégli-
chen. Osisko Gold Royalties erwirtschaftete
zuletzt eine Cash-Marge von rund 90% und
zahlt eine vierteljahrliche Dividende von etwa
1,3% pa, derzeit die hdchste unter den Roy-
alty-Unternehmen.

Osisko Gold Royalties unterscheidet sich
von seinen Wettbewerbern bisher dadurch,
dass es ausgewadhlte junge Minenunterneh-
men nicht nur mit Royalties finanziert, son-
dern auBerdem mit Eigenkapital und mit sei-
nem hohen technischen Knowhow unter-
stitzt. Dies beschleunigt und optimiert die
Entwicklung der jungen Unternehmen, daher
der Begriff des ,Accelerator- (Beschleuni-
ger-)Modells“. Gleichzeitig erfahrt der Wert
der Beteiligung an den jungen Unternehmen
eine erhebliche Steigerung, sodass Osisko
Uber einen zusatzlichen Hebel zur Steigerung
seines eigenen Firmenwertes besitzt.

Osisko Gold Royalties hélt im Rahmen seines
Accelerator-Modells bisher mehrere Beteili-
gungen an Minen in Entwicklung. Dazu z&h-
len u.a. 15% an Osisko Mining (riesiges
Windfall-Projekt in Quebec mit 5,3 Mio oz zu
8,6 g/t), 18% an Falco Resources (Projekt
Horne 5 mit 8,7 Mio oz Goldaquivalent), 19%
an Minera Alamos (3 kleinere Projekte in Me-
xiko mit Produktionsbeginn Q1/2021), 7% an
Talisker Resources (ehemalige Bralorne Mine
in British Columbia), sowie 19% an Osisko
Metals (Zink in Northwest Territories und New
Brunswick).

Die wichtigste Beteiligung an Barkerville Gold
Mines in British Columbia mit etwa 32% fand
Osisko im Herbst 2019 so attraktiv, dass man
Barkerville wegen der riesigen Upside seines
Cariboo-Projektes vollstadndig UGbernommen
hat. Zielsetzung war von Anfang an, den Wert
des Projektes weiter zu steigern und dann die
Finanzierung der Mine mit einem externen
Dritten durchzufihren. Der Markt hat auf die-
se Ubernahme allerdings mit Vorbehalten und
einem Abschlag auf den Aktienkurs von gut
25% reagiert, da einige Fundmanager der An-
sicht waren, dass in dem als Finanzunterneh-
men eingestuften Royalty-Unternehmen nun
zu viel Minenrisiko enthalten sei.

Anfang Oktober 2020 hat Osisko dieser An-
kindigung der externen Finanzierung von
Barkerville und den Vorbehalten von zu viel
Mining-Risiko Rechnung getragen. Osisko
hat mitgeteilt, das Barkerville Cariboo-Projekt
sowie den GroBteil seiner Minenbeteiligungen
des Accelerator-Modells in ein Spin-Out na-
mens Osisko Development Corp. (ODV)
einzubringen, die am Markt neue Aktien im
Wert von 100 Mio CA$ platzieren wird. Von
den Beteiligungen sind in einem Portfolio von
25 Positionen mit einem Wert von 116 Mio
CAS3 enthalten u.a. Minera Alamos, Falco Re-
sources nicht jedoch Osisko Mining und
Osisko Metals, die bei OR verbleiben.

Eingebracht wird auch das ehemalige Kup-
fer-Gold-Projekt San Antonio in Sonora/Mexi-
ko, das gerade fur 42 Mio US$ aus einer In-
solvenz erworben wurde und schon 2021
wieder Uber 50.000 oz/a produzieren soll. Zu-
sammen mit einer Produktion des Barkervil-
le-Projektes Bonanza Ledge Il ab Q1/2021mit
ca 60.000 oz/a wird ODV damit kurzfristig zu
einem mittelgroBen Goldproduzenten.

Hauptasset wird das Cariboo Gold-Projekt
sein. Es umfasst tiber 2.000 Quadratkilometer
bei Uber 80 km Lange, wovon bisher erst
ca.12 km exploriert sind. In Cariboo sind bis-
her mindestens 5,9 Millionen oz Gold nach-
gewiesen. Dabei wurden bis dato nur Boh-
rungen bis in 350 Metern Tiefe in der Res-
sourcenschatzung verarbeitet. Eine erste
Wirtschaftlichkeitsstudie (PEA) ermittelte fur
einen Goldpreis von 1.600 US$ einen abge-

zinsten Netto-Gegenwartswert von 671 Mio
CA$ und eine Rentabilitat (IRR) von 41% - je-
weils nach Steuern.

Die Bewertung von ODV betragt nach der Ka-
pitalerhéhung 850 Mio CA$ und sollte nach
Produktionsstart in 2021 deutlich steigen.
Osisko Gold Royalties wird zunichst etwa
88% an Osisko Development halten. AuBer-
dem behélt OR mehrere Royalties, wie etwa
eine 5% Royalty an Cariboo sowie einen 15%
Stream an San Antonio.

Die 4 wichtigsten, von insgesamt
17 hochkaritigen, Cashflow-gene-
rierenden Einnahmequellen

Canadian Malartic

Osisko Gold Royalties wurde gegriindet u.a.
vom aktuellen Executive Chairman Sean
Roosen, der die aktuell groBte kanadische
Goldmine Canadian Malartic von der Explora-
tion bis zur Produktion und letztlich zur Uber-
nahme durch Agnico Eagle und Yamana Gold
flihrte. Aus dieser Ubernahme resultierte un-
ter anderem auch eine 5% Royalty auf die
Produktion in Canadian Malartic. Der Tage-
bau Canadian Malartic hat seine Produktion
in den letzten Jahren erheblich gesteigert. So
wurden in 2019 669.000 oz Gold gefdrdert,
wovon Osisko 33.500 oz als Royalty erhielt.
Der Tagebau wird in ca. 4 Jahren zu Ende ge-
hen. Sensationell ist aber, daB in den letzten
Jahren Uber 10 Mio oz 8stlich und unter dem
Tagebau nachgewiesen wurden, so daB die
Mine noch mehrere Jahrzehnte unter Tage
betrieben werden kann und weiter 3-5% Roy-
alties an OR liefert. Die Malartic Mine wird
noch fir viele Jahre ein Eckpfeiler des Royal-
ty-Portfolios von Osisko bleiben.

Eagle

Osisko neuester Royalty-Zahler ist Victoria
Gold’s Eagle Mine, die nun die gréBte Gold-
mine im Yukon ist. Seit zehn Jahren entwi-
ckelt, haben drei Firmen im Mai 2018 die
komplette Finanzierung des Baus der Mine
mit etwa 500 Millionen CA$ sichergestellt:

Osisko hat fur 98 Mio CA$ eine 5 % Royalty
erworben. Die Eagle Mine befindet sich in der
Endphase des Ramp-Up und soll bei Vollaus-
lastung 220.000 Unzen Gold pro Jahr ab
2021 produzieren. Die 5%ige Royalty mit
11.000 Unzen pro Jahr wird das néachste
wichtige Einnahmefeld fur Osisko.

Eléonore

Die Eléonore Goldmine wird von Newmont
Goldcorp betrieben und forderte 2019
246.000 Unzen Gold zu Tage. Osisko Gold
Royalties besitzt eine 2%ige NSR fur die ers-
ten 3 Millionen geférderten Unzen Gold. Dar-
Uber hinaus erhoht sich die NSR um jeweils
0,25% je 1 Millionen zuséatzlich geférderter
Unzen Gold bis zu einer Hochst-NSR von
3,5%.

Mantos Blancos

Mantos Blancos ist eine chilenische Kupfer-
mine, die Silber als Bei-Produkt fordert. Osis-
ko Gold Royalties halt aktuell einen 100%igen
Stream auf sé@mtliches geférdertes Silber bis
zu einer H6chstmenge von 19,3 Millionen Un-
zen. Ab da wandelt sich dieser in einen
40%igen Stream um. Osisko zahlt fir das Sil-
ber 8% des tagesaktuellen Spotpreises. 2019
wurden rund 600.000 Unzen Silber gefordert.

Top-Projekte im fortgeschrittenen
Entwicklungsstatus

Weitere 13 Edelmetall-Royalty- und -Strea-
ming-Lizenzabkommen betreffen Top-Projek-
te, die sich in einem weit fortgeschrittenen
Entwicklungs- beziehungsweise sogar in ei-
nem Konstruktionsstatus befinden.

Wichtigste Kennzahlen + Dividende

Osisko Gold Royalties hat ein beeindrucken-
des Wachstum hinter sich. So konnte man mit
Hilfe sdmtlicher Vereinbarungen 2019 78.000
GEOs (gold equivalent ounces — deutsch: Un-
zen Goldaquivalent) generieren. Auf Sicht der
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kommenden 5 Jahre geht man von einem An-
stieg auf bis zu 140.000 GEOs aus, ohne dass
Osisko daflir weitere Zahlungen leisten muB.
Die Cash-Marge betrug fiir 2019 sagenhafte
91%. Das Unternehmen zahlt eine vierteljahr-
liche Dividende von 0,05 CA$ je Aktie und
hatte Ende Juni 2020 etwas mehr als 200 Mil-
lionen CA$ in Cash beziehungsweise an
Cash-ahnlichem Bestand.

Mit insgesamt etwa 520 Millionen CA$ Liqui-
ditat (Cash und Investments), und einer nicht
genutzten Kreditlinie von 411 Millionen CA$
hat Osisko beste Mdglichkeiten, die sich in
den nachsten Monaten bietenden Chancen
fur neue Royalties zu nutzen. Und im Gegen-
satz zu vielen produzierenden Unternehmen
durfte auch die Dividende in einem solchen
Royalty-Unternehmen kaum gefahrdet sein.

Zusammenfassung: Moderates
Risiko bei hohem Wachstumspo-
tenzial

Osisko Gold Royalties hat sich in wenigen
Jahren ein beachtliches Portfolio an Edelme-
tall-Royalty- und -Streaming-Lizenzabkom-

men in erstklassigen Jurisdiktionen geschaf-
fen. 86% des Netto-Gegenwartswerts aller
Streams bzw. Royalties liegt in Nordamerika.
Das Unternehmen besitzt ein relativ geringes
Risiko, da viele der Minen zu absoluten Nied-
rigkosten fordern und daher auch Schwan-
kungen der Edelmetallpreise zwar zu Marge-
neinbuBen, nicht aber zu Verlusten flihren
kénnen. Zudem trégt das Unternehmen mit
der Ausgliederung von Osisko Development
keinerlei Entwicklungs- oder Produktionskos-
ten mehr. Das Wachstumspotenzial ist flir den
Fall stabiler beziehungsweise anziehender
Edelmetallpreise gigantisch, da in den kom-
menden Jahren gleich mehrere neue Minen in
Betrieb gehen werden, an denen Osisko Gold
Royalties Stream- oder Royalty-Forderungen
halt. Die Aktie bietet einen entsprechend ho-
hen Hebel auf den Gold- und Silberpreis.

Osisko zahlt beim derzeitigen Kurs etwa
1,3% Dividende und ist gegenliber anderen
Royalty-Gesellschaften deutlich unterbewer-
tet. Insbesondere sollte nach der Ausgliede-
rung von ODV wieder ein Re-Rating zur rei-
nen Finanzgesellschaft erfolgen.

Exklusives Interview mit Sandeep

Singh, President von

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

Unsere groBte Errungenschaft in diesem Jahr
ist die Spinout-Transaktion, die die Goldli-
zenzgebulhren von Osisko als reines Lizenz-
geblhrenunternehmen vereinfacht und dabei
einen aufregenden neuen Goldentwickler in
Osisko Development Corp (,0ODV*) schafft.
ODV wird Anfang Dezember den Handel auf-
nehmen. Die Gesellschafft wird sich auf ihr
Flaggschiffprojekt Cariboo in British Colum-
bia (Kanada) konzentrieren, das etwa 6 Millio-
nen Unzen Gold beherbergt, sowie auf das
hochgradige Haufenlaugungsprojekt San An-
tonio in Sonora (Mexiko). Beide Projekte ha-

Osisko Gold

ben ein enormes Potenzial und werden ODV
zu einem bedeutenden mittelgroBen nord-
amerikanischen Goldproduzenten machen.
Das technische Team, das Canadian Malartic
unter der Leitung von Sean Roosen als CEO
aufgebaut hat, wird das volle Potenzial dieser
Aktiva freisetzen, und Osisko Gold Royalties
wird als groBter Aktiondr davon profitieren.
Die Transaktion ermdglicht Osisko Gold Roy-
alties die Rationalisierung seines Geschéafts-
modells und wird tber 20.000 Unzen Gold-
aquivalent einbringen, wenn beide Schllsse-
laktiva in Produktion sind (Uber eine
Lizenzgebihr von 5 % auf Cariboo und eine
Lizenzgebiihr von 15 % auf San Antonio).

AuBerdem haben wir im vergangenen Jahr
unserem Portfolio hochwertige Royalty-Li-
zenzen hinzugefugt. Zu diesem Wachstum
gehdrten die Erhdhung unserer Royalty-Li-
zenzen fir die Goldminen Island Gold und
Lamaque in Kanada, die Erhéhung unserer
Royalty-Lizenz fir das hochgradige 5-Millio-
nen-Unzen-Goldprojekt Windfall und der Ab-
schluss einer Partnerschaft mit Regulus Re-
sources zum Erwerb bestehender Royalty-Li-
zenzen fur ihr Kupfer-Gold-Projekt AntaKori
in Peru.

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

Das organische Wachstumsprofil von Osisko
Gold Royalties ist im Vergleich zu anderen
Anbietern filhrend und wird im ndchsten Jahr
im Mittelpunkt stehen. Ein Teil dieses Wachs-
tums ist mit einer duBerst bedeutenden Ent-
deckung in unserem Flaggschiff-Asset Cana-
dian Malartic verbunden. Die Betreiber (Agni-
co-Eagle und Yamana) der Mine Canadian
Malartic haben unterhalb der effizientesten
Muhle Kanadas eine Ressource von 10 Millio-
nen Unzen entdeckt. Auf dem Weg zu einer
moglichen Bauentscheidung werden bedeu-
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TSX: OR
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tende Fortschritte erzielt. Osisko Gold Royal-
ties wird durch die 3-5%igen Royalties auf
die unterirdischen Goldunzen profitieren.

Dartber hinaus gehen wir davon aus, dass
die Goldmine Eagle (5% NSR) weiter hochge-
fahren wird. Die Mine Mantos Blancos in Chi-
le wird eine Erweiterung erfahren, die ihren
Beitrag zum Silberstream von Osisko erho-
hen wird. Andere Assets werden einer sinn-
vollen Verldngerung und Erweiterung der Le-
bensdauer der Mine unterzogen. Unser gro-
Bes Portfolio an Royalties beginnt natirlich in
einer der besten Zeiten fir Gold in produzie-
rende Unzen Uberzugehen.

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

Wir stehen den Aussichten flir Gold auBerst
positiv gegenuber. Angesichts der hohen Ver-
schuldung, der beispiellosen globalen Stimu-
lierungsmaBnahmen und der Aussichten auf
eine langsame globale Erholung sind wir der
Ansicht, dass Gold und Silber weiterhin eine
Outperformance erzielen und einen sicheren
Hafen fiir Anleger bieten werden.

Osisko Gold Royalties Ltd.
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Sibanye-Stillwater

Neal Froneman, CEO
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Sibanye-Stillwater ist ein sudafrikanischer
Gold- und Platingruppen-Produzent mit Mi-
nen in Sldafrika und den USA. Das Unter-
nehmen wurde erst 2012 gegrindet, hat sich
seitdem aber zum gréBten Goldférderer Std-
afrikas entwickelt und gilt zudem als einer der
drei gréBten Platingruppen-(PGM-)Produzen-
ten weltweit. Neben der reinen Gold- und
PGM-Produktion betriebt man auch eine
PGM-Recyclings-Anlage und besitzt die
Mehrheit an einem Unternehmen zur Gewin-
nung von Metallen aus Oberflachenriickstan-
den. Nach einem Rekord-EBITDA im vergan-
genen Quartal soll nun die Dividende wieder
eingefiihrt und rasch erhéht werden. Zudem
plant das Unternehmen den Einstieg in den
Batteriemetall-Sektor.

Rasanter Aufstieg durch aggressi-
ve Akquisitionsstrategie

Sibanye-Stillwater wurde im Februar 2013 zu-
néchst als Sibanye Gold Limited gegriindet,
nachdem Gold Fields Limited seine stidafri-
kanische Tochtergesellschaft, der die Gold-
minen Kloof, Driefontein und Beatrix gehor-
ten, ausgelagert hatte. Nach Abschluss die-
ser Transaktion wurden die Stammaktien und
amerikanischen Hinterlegungsscheine ent-
sprechend an der JSE und an der NYSE no-
tiert. In den darauffolgenden Jahren verfolgte
Sibanye eine aggressive Strategie des orga-
nischen und akquisitorischen Wachstums,
einschlieBlich der Ubernahme des Cooke-Be-
triebs von Gold One International im Jahr
2013 und des Burnstone-Projekts von Wits
Gold im Jahr 2014, um ein nachhaltigeres
Goldgeschéft zu schaffen.

Erste groBe Akquisitionen:
Aquarius und Rustenburg

2016 akquirierte Sibanye Gold Aquarius Plati-
num Limited fur umgerechnet 269 Millionen
US$ und sicherte sich so 50% an der Mine
Kroondal und die Ruckgewinnungsanlage
Platinum Mile, beide im Gebiet Rustenburg,

Siudafrika. Zudem schloss man ein Joint Ven-
ture Uber Mimosa mit Impala Platinum in Sim-
babwe ab. Im weiteren Verlauf desselben
Jahres erwarb man von Anglo American Pla-
tinum Limited die Rustenburg-Mine fiir umge-
rechnet 331 Millionen US$.

Rustenburg besitzt sowohl eine Ubertagige
als auch eine Untertage-Férderung und for-
derte 2019 insgesamt 697.639 Unzen 4E
PGM (entspricht Platin, Palladium, Rhodium
+ Gold) zu All-In-Sustaining-Kosten von
knapp unter 1.000 US$ je Unze. Zum 31. De-
zember 2019 verfligte Rustenburg (ein-
schlieBlich Tailings) Gber 17,07 Millionen Un-
zen 4E PGM und 19,90 Millionen Unzen 6E
PGM (entspricht Platin, Palladium, Rhodium,
Ruthenium, Osmium + Gold) an Mineralreser-
ven sowie Uber 82,94 Millionen Unzen 4E
PGM und 95,77 Millionen Unzen 6E PGM an
Mineralressourcen. Die Minenlaufzeit reicht
bis Uber das Jahr 2050 hinaus.

Kroondal ist eine Untertage-Mine, gehdrt Si-
banye-Stillwater zu 50% und férderte 2019
insgesamt 265.008 Unzen (Sibanyes Anteil)
4E PGM zu All-In-Sustaining-Kosten von 745
US$ je Unze. Auf einer zu 50% zurechenba-
ren Basis verfligte Kroondal zum 31. Dezem-
ber 2019 Uber 1,20 Millionen Unzen 4E PGM
und 1,47 Millionen Unzen 6E PGM an Mine-
ralreserven sowie 4,35 Millionen Unzen 4E
PGM und 5,30 Millionen Unzen 6E PGM an
Mineralressourcen. Die Minenlaufzeit reicht
bis etwa 2030.

Platinum Mile ist eine Aufbereitungsanlage fir
Bergematerial, die sich auf dem Pachtgebiet
Rustenburg in der Nahe von Kroondal befin-
det. Die Anlage gewinnt PGMs aus Rusten-
burg zuriick. Sibanye-Stillwater halt eine
91%ige Beteiligung an der Anlage. 2019 ge-
wann Platinum Mile 11.006 Unzen 4E PGM zu
All-In-Sustaining-Kosten von 761 US$ je Unze.
Mimosa ist eine Untertage-Mine, gehort Siba-
nye-Stillwater zu 50% und férderte 2019 ins-
gesamt 117.553 Unzen (Sibanyes Anteil) 4E
PGM zu All-In-Sustaining-Kosten von 834
US$ je Unze. Auf einer zu 50% zurechenba-
ren Basis verfugte Mimosa zum 31. Dezem-
ber 2019 Uber 1,69 Millionen Unzen 4E PGM
und 1,80 Millionen Unzen 6E PGM an Mine-

ralreserven sowie 6,41 Millionen Unzen 4E
PGM und 6,804 Millionen Unzen 6E PGM an
Mineralressourcen. Bei Mimosa liegt der ak-
tuelle Fokus auf der ErschlieBung des Mts-
hingwe-Schachts und der weiteren Evaluie-
rung des Mtshingwe-Blocks, der eine Verlan-
gerung der Lebensdauer der Mine Uber das
Jahr 2032 gewahrleisten soll.

Diversifizierung nach Nordameri-
ka: Stillwater Mine + Recycling

Ebenfalls in 2016 unterbreitete Sibanye ein
formelles Angebot in Hohe von 2,2 Milliarden
US$ fur den Erwerb der Stillwater Mining
Company in den Vereinigten Staaten. Die
Stillwater-Transaktion, die weltweit die groBte
PGM-Transaktion seit mehr als einem Jahr-
zehnt darstellte, wurde im Mai 2017 abge-
schlossen, woraufhin die Namensanderung in
Sibayne-Stillwater erfolgte und entsprechend
der Handel als Sibanye-Stillwater aufgenom-
men wurde.

Der Stillwater Mining Complex besteht aus
den Minen Stillwater und East Boulder, die
sowohl eine Ubertagige als auch eine Unterta-
ge-Foérderung besitzen und 2019 insgesamt
593.974 Unzen 2E PGM (entspricht Platin
und Palladium) zu All-In-Sustaining-Kosten
von 784 US$ je Unze forderten. Zum 31. De-
zember 2019 verfugten die US-PGM-Betrie-
be Uber 26,9 Millionen Unzen an nachgewie-
senen und wahrscheinlichen 2E PGM Mine-
ralreserven und 81,1 Millionen Unzen an 2E
PGM-Mineralressourcen. Stillwater besitzt
eine aktuelle Minenlaufzeit bis 2046, East
Boulder bis 2054. In Zukunft wird das angren-
zende Blitz-Projekt in den ndheren Fokus ri-
cken.

Sibanye-Stillwater besitzt und betreibt des-
weiteren eine Schmelzanlage und eine Basis-
metall-Raffinerie in Columbus, zwischen der
Stillwater-Mine und der Stadt Billings, Monta-
na. Der Columbus Metallurgical Complex ist
einer der weltweit groBten Hersteller von Pla-
tinmetallen aus recycelten Autoabgaskataly-
satoren. Dort wird ein 2E PGM-reicher Filter-
kuchen produziert, der von einer Edelmetall-

scheideanstalt weiter zu Palladium- und
Platinmetall raffiniert wird. Im Jahr 2019 ver-
arbeitete der Columbus Metallurgical Com-
plex insgesamt 853.130 Unzen 3E PGM aus
recycelten Katalysatoren.

Akquisition von Lonmin/Marikana

Im Juni 2019 erwarb das Unternehmen das
gesamte Aktienkapital von Lonmin Plc. Zu
den Aktiva von Lonmin gehdren der PGM-Ber-
gbaubetrieb Marikana und die damit verbun-
dene Aufbereitung, die Schmelzhiitte, die
Grundmetallraffinerie und die Edelmetallraffi-
nerie in Siidafrika. Der Abschluss dieser Uber-
nahme im Jahr 2019 stellte den H6hepunkt
der Unternehmens-eigenen ,Mine to Mar-
ket“-Strategie fur PGM in Sldafrika dar und
katapultierte Sibanye-Stillwater endgdltig in
die Riege der groBten PGM-Produzenten
weltweit.

Marikana besitzt sowohl eine Ubertdgige als
auch eine Untertage-Férderung und férderte
2019 insgesamt 507.598 Unzen 4E PGM zu
All-In-Sustaining-Kosten von 1.226 US$ je
Unze. Zum 31. Dezember 2019 verfliigte Ma-
rikana (einschlieBlich Tailings) tber 9,16 Milli-
onen Unzen 4E PGM an Mineralreserven und
124,32 Millionen Unzen 4E PGM an Mineral-
ressourcen. Die Minenlaufzeit reicht aktuell
bis 2034.

Mehrheitsanteile an DRDGOLD

2018 schloss Sibanye eine Vereinbarung mit
DRDGOLD ab, um eine branchenflihrende
Partnerschaft fur die Aufbereitung von Tage-
bau-Tailings zu etablieren. DRDGOLD Limited
ist ein sldafrikanischer Goldproduzent und
Spezialist fur die Riickgewinnung des Metalls
aus der Rickbehandlung von Oberflachen-
rickstdnden. Das Unternehmen ist an den
Bdrsen in New York und Johannesburg notiert.
Nachdem man sich zunédchst 38,5% der An-
teile an DRDGOLD sicherte, konnte man die-
se 2020 auf 50,1% erhéhen und DRDGOLD
damit faktisch unter eigene Kontrolle bringen.
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SFA Oxford: Vorbereitung fiir den
Elektromobilitdts- und Speicher-
Boom

Zu Beginn des Jahres 2019 erwarb Siba-
nye-Stillwater SFA Oxford, ein fihrendes Be-
ratungsunternehmen fir die Analyse des Me-
tallmarktes und weltweit anerkannte Autoritét
auf dem Gebiet der Platingruppenmetalle, um
detaillierte Marktinformationen Uber Batterie-
materialien und Edelmetalle fir Industrie-,
Automobil- und Smart-City-Technologien be-
reitzustellen. Damit stellte das Unternehmen
frihzeitig die Weichen in Richtung eines zu-
kunftigen Lieferanten fur Batteriemetalle, um
am immer gréBer werdenden Markt der Elek-
tromobilitdt und Speicher zu partizipieren.

Zusammenfassung:

EBITDA drastisch erhoht,
Schuldenquote drastisch gesenkt
» ab in die Zukunft!

Sibanye-Stillwater konnte seit der Griindung
2012 eine erstaunliche Entwicklung nehmen.

Von einem relativ Gberschaubaren Gold Fields
Spin-Off Uber einen beinahe lberschuldeten
Goldplayer hin zu einem fihrenden Gold- und
PGM-Produzenten mit Rekord-EBITDA und
einer Verschuldungsquote von nur noch
0,55x, was in etwa dem entspricht, was man
vor der aggressiven Akquisitionsstrategie
aufwies. Der Unterschied zu damals ist, dass
man in nur 5 Jahren ein wahrhaftes Edelme-
tallimperium aufgebaut hat, das nicht nur zu
einem der gréBten Edelmetallproduzenten
aufgestiegen ist, sondern auch noch groB3 im
PGM-Recycling und in der Tailings-Aufberei-
tung ist. Dieses Management hat wirklich al-
les richtig gemacht und kann nun endlich den
verdienten Profit fUr die geduldigen Aktionéare
einfahren. Sibanye-Stillwater gilt aktuell als
der wohl am besten aufgestellte Edelme-
tall-Major weltweit und will nun auch im kom-
menden Boom-Sektor Batteriemetalle FuB
fassen. Es wiirde uns nicht wundern, wenn
auch das gelénge. Das Unternehmen konnte
jungst die Fortsetzung einer ansprechenden
Dividende verkinden.

Exklusives Interview mit James Wellsted,
Senior Vice President-Investor Relations
von Sibanye-Stillwater

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

Die vergangenen 6 bis 12 Monate waren fur
die meisten Unternenmen auf dem Globus,
gerade wegen der Covid-19-Pandemie, sehr
herausfordernd. Wir mussten die neu akqui-
rierte Lonmin in unser Unternehmen struktu-
rieren und den Betrieb restrukturieren, began-
nen das laufende Jahr aber sehr gut. Gerade
die sehr gute Entwicklung der Edelmetallprei-
se brachte uns in eine starke Position, was
sich vor allem positiv in unserem EBITDA wi-
derspiegelte. Danach kam Covid-19 und wir
mussten unsere Betriebe von Ende Mérz bis
Anfang Mai schlieBen. Nach Wiederinbetrieb-
nahme gelang es uns, die Férderung inner-

halb eines Monats wieder auf etwa 50% zu
bringen. Das zweite Quartal war also ein her-
ber Ruckschlag, wobei wir jetzt wieder zu
100% produzieren konnen, trotz aller Co-
vid-19-Protokolle und SicherheitsmaBnah-
men fiir unser Personal. Dabei hat natdrlich
auch das schnelle Wiedererstarken der Edel-
metallpreise, speziell von Rhodium und Palla-
dium, aber auch von Gold Uberaus unterstit-
zend gewirkt. Dies flihrte auch dazu, dass wir
im dritten Quartal 2020 ein Rekord-EBITDA
vermelden konnten, welches héher war als
das gesamte EBITDA in 2019. Damit gelang
es uns, unsere Verschuldungsquote, die sich
in den vergangenen drei Jahren durch mehre-
re PGM-Ubernahmen aufgebaut hatte, dras-
tisch zu senken. Dieser Umstand wird es uns

erlauben, wieder signifikante Dividendenzah-
lungen an unsere Aktionare durchzufihren.
Vor dem Start unserer Akquisitionsstrategie
waren wir ein fiihrender Dividendenzahler im
Sektor, mit einer Dividendenrendite von etwa
5%. Dies streben wir flr die Zukunft wieder
an.

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

Neben der Entwicklung unserer effizienten
Projekte, die wir vor allem durch die Lon-
min-Ubernahme gewonnen haben, sind wir
auch am erstarkenden Batteriemetall-Sektor
interessiert. Dazu haben wir in 2019 ein Re-
search-Unternehmen Gbernommen, das sich
nicht nur im Bereich der PGMs auskennt,
sondern auch den Batteriemetall-Sektor in-
und auswendig kennt. Daraus sollte sich in
Kirze ein Nutzen ergeben. Weiterhin besitzen
wir eine starke Goldproduktion in Siidafrika,
die wir aber moéglichst nach Nordamerika di-
versifizieren wollen.

Ein wichtiger Katalysator wird die Schaffung
von Cashflow sein, was Uber die kommenden
Quartale eine Menge an Vertrauen und hof-
fentlich auch ein Re-Rating generieren wird.
Dahingehend wollen wir im kommenden Jahr
eine signifikant héhere Dividende zahlen.

ISIN:  ZAE000259701
WKN: A2PWVQ

FRA: 47V

JSE: SSW

NYSE: SBSW

Aktien ausstehend: 2.925,0 Mio.
Incentives: 61,7 Mio.
Vollverwéssert: 2.986,7 Mio.

Kontakt:

Sibanye-Stillwater | Constantia Office Park
Bridgeview House, Building 11, Ground Floor
Cnr 14thAvenue & Hendrik Potgieter Road
Weltevreden Park 1709

South Africa

Telefon: +27 83 453 4014
ir@sibanyestillwater.com
www.sibanyestillwater.com

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

Bei all der wirtschaftlichen und finanzpoliti-
schen Unsicherheit weltweit, sehen wir eine
groBe Unterstlitzung fir die Edelmetalle. Die
europdischen Nationen gehen in einen zwei-
ten Lockdown, in den USA gibt es politische
Unsicherheiten, weswegen wir sehr optimis-
tisch fir Gold sind. Bei den PGMs war es in
diesem Jahr anders als in anderen Jahren, wo
auch bei schwacherer Nachfrage die Férde-
rung trotzdem weitergeht. Durch Covid-19
brach gerade bei den PGMs auch das Ange-
bot fir eine gewisse Zeit komplett ein und
erholte sich nur sehr langsam. Dies glich den
Nachfragerlickgang nahezu komplett aus.
Bei den PGM-Preisen sahen wir daher ein
Wiedererstarken seit Mérz, was vor allem
durch die schnelle Nachfrageerholung in Chi-
na unterstitzt wurde. Dies sollt auch in 2021
so weitergehen. Speziell bei Platin erwarten
wir fUr die ndchsten drei Jahre eine Erholung,
was vor allem aus einem Angebotsriickgang
in Stdafrika resultiert, aber auch aus der Tat-
sache heraus, dass in Zukunft in speziellen
Katalysatoren das teure Palladium durch das
gunstigere Platin ersetzt werden wird.

Sibanye-Stillwater
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Das Eskay-Creek-Projekt von Skeena Resources

Walter Coles Jr., CEO
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Skeena Resources ist ein kanadisches
Bergbauexplorationsunternehmen,  dessen
Schwerpunkt auf der ErschlieBung aussichts-
reicher Edelmetallgrundstiicke im Goldenen
Dreieck im Nordwesten von British Columbia,
Kanada, liegt. Die Hauptaktivitdten des Un-
ternehmens sind die Exploration und Er-
schlieBung des ehemals produzierenden Pro-
jekts Eskay Creek, das eine Tagebauressour-
ce von 2,6 Millionen Unzen mit 5,9 g/t AuEq in
der angezeigten Kategorie und 1,4 Millionen
Unzen mit 3,0 g/t AuEq in der abgeleiteten
Kategorie enthélt. Das Unternehmen schloss
vor kurzem eine Preliminary Economic
Assessment (PEA) bei Eskay Creek ab, die
einen, mit 5% abgezinsten Netto-Gegen-
wartswert (NPV) von 638 Millionen CAS$, eine
Rentabilitat (IRR) von 51 % und eine Riick-
zahlungsdauer von 1,2 Jahren auf Basis eines
Goldpreises von 1.325 US$/0z Au ergab.
Skeena erkundet auch die in der Vergangen-
heit produzierende Goldmine Snip.

Geschichte des Goldenen
Dreiecks von British Columbia

Das Goldene Dreieck von British Columbia ist
seit langem fir seine auBergewohnlichen
Goldvorkommen bekannt. Im Jahr 1861 fiihr-
te ein Goldfund am Zusammenfluss von Stik-
ine und Anuk zum ersten Goldrausch, der
Uber 800 Goldsucher in die Region lockte.
Einige Jahre spater folgte der Cassiar-Gol-
drausch, der mit einem Gewicht von 73 Un-
zen den bis dato gréBten Goldnugget in Bri-
tish Columbia hervorbrachte. Der dritte Gol-
drausch, genannt Atlin, war ein Ableger des
Klondike-Goldrausches und brachte erneut
viele Goldsucher in das Gebiet.

Im 20. Jahrhundert nahmen einige der bemer-
kenswertesten Projekte im Goldenen Dreieck
ihre Arbeit auf. Zu diesen Projekten gehéren
die Minen Premier, Snip und Eskay Creek. Die
Premier Gold Mining Company, der erste Be-
treiber der Premier Mine, zeigte zwischen
1921 und 1923 eine Rendite von 200%. Die
Goldmine Snip produzierte zwischen 1991
und 1999 etwa 1,1 Millionen Unzen Gold mit

einem Durchschnittsgehalt von 27,5 g/t Gold.
Die Mine Eskay Creek produzierte von 1994
bis 2008 3,3 Millionen Unzen Gold mit einem
erstaunlichen Gehalt von 45 g/t und 160 Milli-
onen Unzen Silber mit einem Gehalt von 2.224
g/t. Eskay war eine der hochgradigsten Gold-
minen der Welt, als sie in Produktion war.
Heute gibt es mehrere groBe Projekte in der
Entwicklungsphase und produzierende Mi-
nen im Goldenen Dreieck. Zu den Projekten,
die in den letzten zehn Jahren genehmigt
wurden, gehéren KSM, Brucejack, Red Chris
und Galore Creek.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek -
Standort und Infrastruktur

Der Grund daflir, dass das Goldene Dreieck
immer noch als relativ wenig erforscht gilt,
liegt darin, dass das Gebiet bis vor kurzem
noch keine nennenswerte Infrastruktur auf-
wies. Seit sowohl Eskay Creek als auch Snip
in Produktion waren, wurden im Goldenen
Dreieck tber 2 Milliarden Dollar in die Infra-
struktur investiert. Zu den Verbesserungen der
Infrastruktur gehdren die Eréffnung einer
ganzjahrig nutzbaren Hafenanlage in Stewart,
der nordlich von Smithers geteerte Highway
37, die Installation einer 287-kV-Stromleitung
und von drei Wasserkraftwerken, die sowohl
von Snip als auch von Eskay Creek aus im
Umkreis von 17 Kilometern liegen.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek -
Eigentumsverhaltnisse und
Barrick-Deal

Skeena Resources sicherte sich im Oktober
2020 eine 100%ige Beteiligung an Eskay
Creek. Dies erforderte die Ubertragung von
22,5 Millionen Aktien plus 11,25 Millionen
Warrants und eine 1%ige Nettoschmelzge-
bUhr an den vorherigen Eigentimer, Barrick
Gold. Barrick ist derzeit einer der groBten Ak-
tionare von Skeena und halt 12,4% des Unter-
nehmens (ca. 17%, wenn Warrants ausgelbt
werden).

Flaggschiffprojekt Eskay Creek —
NI 43-101 Ressource

Skeena konzentriert sich derzeit auf die Er-
forschung und ErschlieBung von Eskay
Creek. Im November 2019 verdffentlichte
das Unternehmen eine Tagebauressource
von 2,6 Millionen Unzen mit 5,9 g/t Gold-
aquivalent in der angezeigten Kategorie und
1,4 Millionen Unzen mit 3,0 g/t Goldaquiva-
lent in der abgeleiteten Kategorie. Skeena
plant die Verdffentlichung einer aktualisier-
ten Ressource im Q1 2021, wenn die In-
fill-Bohrungen bei Eskay Creek abgeschlos-
sen sind.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek —
Infill- und Explorationsbohrungen
erfolgreich

Erste Bohrungen im Jahr 2018 ergaben eine
unglaublich hochgradige Mineralisierung.
Die ersten drei Bohrlécher, die Skeena bei
Eskay Creek gebohrt hat, weisen Highlights
von 18,10 g/t Goldaquivalent auf 34,00 Me-
tern, 22,27 g/t Goldaquivalent auf 34,85 Me-
tern und 43,39 g/t Goldaquivalent auf 27,70
Metern auf. Das Unternehmen setzte die
Bohrungen in hochgradigen Abschnitten im
Jahr 2019 fort; die H6hepunkte umfassen
5,71 g/t Goldaquivalent auf 92,15 Metern
und 314,07 g/t Goldaquivalent auf 2,21 Me-
tern.

Im Jahr 2020 begann Skeena auf dem
Grundstiick mit den ersten Explorationsboh-
rungen des Unternehmens, die bis heute
durchgefuihrt wurden. Die bisher abge-
schlossenen Explorationsbohrungen weisen
auf dem Grundstick ein betrachtliches
Aufwértspotenzial auf. Kirzlich wurden zwei
neue Zonen entdeckt. Die neuen Zonen sind
als die Eskay Deeps and Water Tower Zone
bekannt. Zu den Ho6hepunkten zahlen
5,88 g/t Goldaquivalent auf 17,00 Metern
bzw. 12,96 g/t Goldaquivalent auf 14,50 Me-
tern.

Flaggschiffprojekt Eskay Creek -
positive vorlaufige wirtschaftliche
Bewertung (PEA)

Im November 2019 verdffentlichte Skeena
eine robuste PEA flir Eskay Creek. Die PEA
erwagt einen Tagebau mit Vor-Ort-Verarbei-
tung des abgebauten Materials durch konven-
tionelles Mahlen und Flotation zur Gewinnung
eines Gold-Silber-Konzentrats. Die tagliche
Verarbeitungskapazitat betragt 6.850 Tonnen,
was zu einer Lebensdauer von 8,6 Jahren und
einer durchschnittlichen Jahresproduktion
von 306.000 Unzen Goldaquivalent fiihren
wird. Die anfanglichen Kapitalkosten werden
auf 233 Millionen US$ geschatzt, und die Ge-
samtkosten fUr die Aufrechterhaltung der Pro-
duktion belaufen sich auf 615 US$ pro Unze
Au. Damit gehdrt Eskay Creek zu den besten
10% des weltweiten Durchschnittsgoldge-
halts fir Tagebauminen. Ausgehend von ei-
nem Goldpreis von 1.325 US$ pro Unze und
einem Silberpreis von 16 US$ pro Unze ergab
die PEA einen Nettogegenwartswert nach
Steuern von 638 Millionen CA$, eine IRR nach
Steuern von 51% und eine Amortisationszeit
nach Steuern von 1,2 Jahren. Bei einem Gold-
preis von 1.700 US$ pro Unze und einem Sil-
berpreis von 20 US$ pro Unze wiirde der Net-
togegenwartswert 1,2 Milliarden US$, eine
IRR von 77% und eine Amortisationsdauer
von 0,8 Jahren betragen.

Skeenas Plane fiir 2020 und kom-
mende Katalysatoren

Skeena befindet sich derzeit mitten in einem
90.000 Meter langen Infill- und Explorations-
bohrprogramm bei Eskay Creek, wahrend
gleichzeitig das Projekt in Richtung des Ab-
schlusses einer Vormachbarkeitsstudie (Q2
2021) vorangetrieben wird.

In den nachsten 12 Monaten plant Skeena die
Veroéffentlichung von Explorations- und In-
fill-Bohrergebnissen, die Freigabe einer aktua-
lisierten Ressource (Q1 2021), den Abschluss
einer Vormachbarkeitsstudie (Q2 2021), die
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Erklarung der Eskay Creek Reserven (Q2
2021), den Abschluss einer vollstandigen
Machbarkeitsstudie (Q4 2021) und den Be-
ginn der Projektfinanzierung (Q4 2021) bei Es-
kay Creek. Zusatzlich zu den Arbeiten, die
Skeena bei Eskay durchflhrt, fihrt das Unter-
nehmen auch ein 5.000 Meter umfassendes
Explorationsbohrprogramm bei Snip durch
(Ergebnisse werden fir Q4 2020 erwartet).

Projekt Snip - Zweiter Trumpf im
Armel

Skeena besitzt 100% des Goldprojekts Snip.
Snip befindet sich etwa 50 Kilometer westlich
von Eskay Creek und erstreckt sich Uber etwa
4.546 Hektar Land. Snip produzierte von
1991-1999 1,1 Millionen Unzen Gold mit ei-
nem Durchschnittsgehalt von 27,5 g/t Au.

Skeena hat bei Snip eine betrachtliche Anzahl
von Explorationsbohrungen durchgefihrt,
wobei der jingste Erfolg in der Zone 200
Footwall zu verzeichnen ist. Im Jahr 2019
durchschnitt das Unternehmen 1.131 g/t Gold

auf 1,50 Metern, einschlielich 3.390,00 g/t
Gold auf 0,5 Metern. Skeena veroffentlichte
im Juli 2020 eine erste Ressourcenschéatzung
bei Snip, die 244.000 Unzen Gold mit 14 g/t in
der angezeigten Kategorie und 402.000 Un-
zen Gold mit 13,3 g/t in der abgeleiteten Kate-
gorie ergab.

Zusammenfassung: Eskay Creek
ist ein Projekt von Weltklasse!

Skeena Resources besitzt mit Eskay Creek ei-
nes der aufregendsten Gold-Silber-Projekte in
Kanada, wenn nicht sogar weltweit. Eine Ta-
gebauressource von 4 Millionen Unzen mit
einem Durchschnittswert von 4,4 g/t Gold-
aquivalent in einer stabilen geopolitischen Ge-
richtsbarkeit. Das Unternehmen treibt das
Projekt aggressiv in Richtung Pre-Feasibility
voran, die voraussichtlich im 2. Quartal 2021
verdffentlicht werden soll. Im Zuge des laufen-
den 90.000-Meter-Bohrprogramms wird es
einen kontinuierlichen Nachrichtenfluss ge-
ben, da Skeena Eskay Creek in Richtung Pro-
duktion vorantreibt.

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

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

Der bedeutendste Meilenstein in der Ge-
schichte des Unternehmens ereignete sich im
Oktober 2020, als Skeena seine Option auf
Eskay Creek auslibte, um von Barrick eine
100%ige Beteiligung an dem Projekt zu er-
werben. Die urspriingliche Optionsvereinba-
rung mit Barrick wurde gleichzeitig dahinge-
hend geédndert, dass Barrick seinen 51%igen
Anteil an dem Projekt gegen eine 12%ige Ka-
pitalbeteiligung an Skeena sowie Options-
scheine zur Erhdhung dieser Beteiligung auf
bis zu 17% aufgab. Skeena hat nun die volle
Kontrolle (Uber das zukilnftige Eskay
Creek-Projekt.

Das Unternehmen verdffentlichte im Novem-
ber 2019 eine Preliminary Economic Assess-

ment (PEA) fir Eskay Creek, die einen NPV
nach Steuern von 5 % von 638 Mio. C$, einen
IRR von 51 % und eine Amortisation tUber 1,2
Jahre bei einem Goldpreis von 1.325 US-Dol-
lar ergab.  Bei einem Goldpreis von 1.900
US-Dollar steigt die IRR nach Steuern auf
89% und die Amortisation der Anfangsinves-
titionen betragt weniger als ein Jahr.

Skeena hat eines der groBten Explorations-
programme in Kanada mit 12 sich drehenden
Bohrgerdten im Gange. Das laufende
90.000-Meter-Bohrprogramm ist eine Kombi-
nation aus Infill- und Explorationsprogramm
mit einem Zieldatum im Dezember 2020.

Was sind die wichtigsten Unternehmenska-
talysatoren fiir die ndchsten 6 bis 12
Monate?

Zu den wichtigsten Katalysatoren fiir Skeena

in den nachsten 12 Monaten gehdren:

1. Skeena wird im 1. Quartal 2021 eine neue
Ressourcenschatzung gemaB NI 43-101
fir Eskay Creek verdéffentlichen.

2. Die Vormachbarkeitsstudie fiir Eskay
Creek wird fur das 2. Quartal 2021 erwar-
tet.

3. Die vollstdndige Machbarkeitsstudie fir
Eskay Creek wird fur das 4. Quartal 2021
erwartet.

4. Skeena wird die Projektfinanzierung im 4.
Quartal 2021 nach der Veréffentlichung
der Machbarkeitsstudie fortsetzen.

5. Die Explorationsprogramme bei Snip und
Eskay Creek werden wéhrend des gesam-
ten Jahres 2021 fortgesetzt, da wir bei
beiden Projekten die GréBe und den Ge-
halt erhéhen wollen.

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

Was den Goldpreis betrifft, bin ich so optimis-
tisch wie nie zuvor.

Die globale Verschuldung war auf einem un-
tragbaren Niveau, bevor das Coronavirus zu-
schlug. Jetzt explodieren sie immer héher. Als
Reaktion auf die Pandemie haben wir staatli-
che Ausgabenprogramme in Hohe von meh-

ISIN: CA83056P8064
WKN: A2H52X

FRA: RXFB

TSX-V: SKE

Ausstehende Aktien: 194,6 Millionen
Optionen: 15,9 Millionen
Optionsscheine: 11,2 Millionen
Vollsténdig verwéssert: 221,9 Millionen

Kontakt:

Skeena Resources Limited

Suite # 650 - 1021 West Hastings Street
Vancouver, BC, V6E 0C3, Canada

Telefon: +1-604-684-8725

info@skeenaresources.com
www.skeenaresources.com

reren Billionen Dollar, die die Staatsverschul-
dung in unhaltbarer Weise ansteigen lassen
werden. Irgendwann muss es eine Umstruk-
turierung dieser Schulden geben. Die Regie-
rungen werden drei Optionen haben: (1) Steu-
ern erhéhen, (2) staatliche Ausgabenpro-
gramme kirzen oder (3) die Schulden
monetarisieren.

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

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

Skeena Resources Limited
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Overview of SRC‘s communication programs

facebook

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

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

Access to over 70.000 followers and likers! o
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In German: +2,000 press & news outlets and +1,800 journalists
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; : % Capltal ag !n Engl|sh:+19,ooo pres?. & news outlets and +3,500 journalists
\/ in 170 countries worldwide

World wide Resource TV-Channels

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

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

Partnership with Dukascopy-TV —worldwide 7 Mio views p.a. ®
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Swiss Resource Capital AG &

Your partner  in Europe!

Commodity-TV Fairs and Events

» Deutsche Rohstoffnacht — INVEST Stuttgart

* Edelmetallmesse, Munich
» Mines and Money, London
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THE EXCLUSIVE MEDIA &
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Fan e Precious Metals Summit, Zurich ..and more
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