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Kompendium Exploration & Mining:

,,Es ist nicht Gold allein, was glanzt“

Rohstoffmiarkte — die Hausse geht weiter

Seit nun bereits drei Jahren dauert die Rohstoffhausse und die Preise fiir Ol, Kupfer, Nickel und
Gold eilen von Hoch zu Hoch. Auch breitere Anlegerkreise entdecken zusehends die neuen
Moglichkeiten, denn die Zukunftsaussichten fiir Rohstoffe sind nach Meinung vieler
Branchenkenner und Finanzexperten weiterhin rosig. Die rasante Aufwiartsbewegung der letzten
drei Jahre gibt aktuell jedoch einigen skeptischer gestimmten Marktbeobachtern Anlass zu Sorge,
dass diese Hausse lediglich durch Spekulation hervorgerufen sein konnte und sich bald ihrem
Ende neige.

Aus unserer Sicht stehen wir hingegen eher noch am Anfang eines mehrjihrigen
Aufwartstrends, der iiberwiegend fundamentale Griinde hat. Denn erst an der Spitze des Zyklus
sollte die allgemeine Einschiatzung des Sektors im Gegensatz zur aktuellen Lage dann
uneingeschrankt positiv sein, weil namlich erst dann alle Anleger auch in Rohstoffen und
Rohstoffunternehmen voll investiert sind. Bislang aber haben nur ganz wenige Gro3investoren
den Rohstoffsektor fiir ihre Anlagen entdeckt, und das stimmt uns fiir den weiteren
Rohstoffpreisanstieg recht zuversichtlich. Barclays Capital, eines der fithrenden Researchhduser
im Rohstoffsektor, schitzt, dass momentan erst 40 Milliarden USD an Anlagegeldern in den
Sektor investiert wurden. Dieses Volumen ist aber schitzungsweise weniger als 1% der
Gesamtinvestitionen in Aktien und Anleihen. Noch in den 1960er und 1970er Jahren
empfahlen internationale Banken ihren Kunden, 5-15% ihrer Portfolios in Rohstoffe zu
investieren. Wir meinen, in den ndchsten Jahren konnte es wieder dazu kommen. Dies entsprache
aber mindestens einer Verfiinffachung der Anlagen im Rohstoffsektor.

Jim Rogers, der zusammen mit George Soros einen der erfolgreichsten Investmentfonds, den
Quantum Fund, gegriindet hat, glaubt, dass die Rohstoffhausse noch mindestens 15 Jahre dauern
wird und die Rohstoffpreise sich in dieser Zeit vervielfachen werden.

Diese Aussage ist nicht verwunderlich, wenn man sich einmal die historische Preisentwicklung
der Rohstoffe zum heutigen Dollarwert — wir nennen das ,,inflationsbereinigt” - anschaut. Wie
man unschwer erkennen kann, befinden sich die Rohstoffmirkte trotz des jiingsten dramatischen
Preisanstiegs immer noch nicht weit von ihrem 100-Jahrestief aus 1999-2000 entfernt. Ein
Rohstoffzyklus dauerte in der Vergangenheit mindestens 12-15 Jahre, und insofern kénnte Jim
Rogers auch bei Rohstoffen seine Qualititen als kontrar denkender Langfristinvestor erneut unter
Beweis stellen.
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Entwicklung des CRB Index zum heutigen Dollarwert (inflationsbereinigt)
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Die Rohstoffmiarkte sind ilter, logischer, ,ehrlicher” und funktionieren oft effizienter als die
Aktienmarkte. Die Zusammenhidnge zwischen Angebot und Nachfrage, knappen Ressourcen und
makrotkonomischen Entwicklungen sind fiir die meisten Anleger verstindlicher als bei den
eher kurzfristig orientierten Aktienmarkten, die zudem fiir allfillige Ubertreibungen und
Hysterien anfillig sind. Deswegen glauben wir, dass sich die Anleger weiter zunehmend fiir
Rohstoffe und Rohstoffunternehmen interessieren werden.

Fir die anhaltende Hausse gibt es viele fundamentale Griinde. Der moglicherweise wichtigste
Grund ist die expansive Geldpolitik der US-amerikanischen Zentralbank Fed in den letzten
Jahren. Die enorme Geldmengenausweitung fithrte u.E. nicht nur zu der Aktienblase Ende der
1990er Jahre, sondern hat auch das Inflationspotenzial deutlich erhoht. Den besten Schutz vor
Inflation bieten natiirlich Realwerte, aber nicht etwa Aktien oder Immobilien, sondern mobile
und teilbare Rohstoffe. Denn Rohstoffe kann man im Unterschied zum Papiergeld nicht falschen
oder beliebig vermehren. Und sie stellen auch keine Forderung an den Staat dar, so dass ihr Wert
im Falle eines Staatsbankrotts auch nicht auf Null fallen kann. Die steigenden Preise fir
Rohstoffe, vor allem fiir die historisch wichtigen Inflationsindikatoren wie Erdél und Gold, zeigen
die richtige Interpretation der zahlreichen Inflationssignale durch die Marktteilnehmer.

Ein weiterer wichtiger Grund fiir die Rohstoffhausse ist die latente Dollar-Schwiache. Das
Budget- und Handelsbilanzdefizit in den USA hat in den letzten Jahren zu einem regelrechten
Absturz des Dollars gefiihrt mit einem Verlust zum Beispiel gegeniiber dem Euro von iiber 50%
im Tief. Natiirlich miissen dadurch die Rohstoffpreise steigen, da sie in aller Regel in Dollar
gehandelt werden. SchlieBlich erhohen sich mit dem niedrigeren Dollar relativ betrachtet die
Forderkosten, die ganz iiberwiegend in anderen Wiahrungen anfallen. Die Produzenten sind
gezwungen, diese Kostensteigerung zu kompensieren und verlangen folglich hohere Preise. Da bei
steigenden Forderkosten viele Minen wegen ihrer schlechten Rentabilitit geschlossen werden
miissten, wie es z.B. jetzt in Siidafrika der Fall ist, verknappt sich das Angebot, was die
Rohstoffhausse weiter beschleunigt.
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Aber auch bei hoheren Preisen sollte das Angebot knapp bleiben. Dem Nachfragewachstum nach
Rohstoffen sind natiirliche Grenzen gesetzt. Die Rohstoffressourcen sind begrenzt und nehmen
durch ihre Ausbeutung stindig weiter ab. Zwangslaufig kommt irgendwann ein Wendepunkt,
der so genannte Hubbert Peak, ab dem die Férdermenge nicht mehr ansteigen kann. Renommierte
Geologen weltweit haben ermittelt, dass z.B. beim Ol dieser Wendepunkt schon in den nichsten
zwei Jahren kommen diirfte. Der Faktor China spielt zwar seit einigen Jahren bei der Erh6hung
der globalen Ressourcenbasis eine wichtige Rolle; aber letztlich hat die hohe Rohstoffnachfrage
durch China selbst den Wendepunkt nur naher gebracht und unausweichlicher gemacht. Ab dem
Punkt, an dem die Hilfte aller Ressourcen gefordert wird, muss das Angebot zwangslaufig
zuriickgehen unabhingig von der Nachfrage. Dieser Riickgang sollte bei einigen Rohstoffen
bereits ziemlich bald erfolgen: Erstens aus geologischen Griinden, weil die Restmengen nur mit
steigendem Aufwand aus dem Boden geholt werden kénnen und zweitens, weil kein Ende der
Nachfragezunahme absehbar ist. Die sich erschopfenden Ressourcen gepaart mit einem steigenden
Verbrauch bedeuten zwangslaufig hohere Rohstoffpreise. Aus diesem Grund halten wir nicht-
erneuerbare Rohstoffe fiir mit die interessanteste Anlagemoglichkeit {iberhaupt. Nachfolgend
befassen wir uns niaher mit einigen der wichtigsten Rohstoffe.

Gold - das wertvollste aller Metalle

Unter allen Rohstoffen genieBt Gold eine einzigartige Stellung. Dieses Metall wird schon seit
Jahrtausenden als Zahlungsmittel und zur Vermégensanlage genutzt. Unter den Rohstoffen
konnten vielleicht nur Silber und Platin dem Gold Paroli bieten. Aber das Erstere bietet sich nur
bedingt zur Anlage groflerer Vermogen an und das Letztere hat noch nie eine Funktion als
Zahlungsmittel besessen, ist dariiber hinaus auch schon relativ teuer. Platinbarren sind eher eine
Seltenheit und bei Banken anders als Gold nicht frei erhiltlich.

Beim Goldpreis ist eine sehr ausgepragte negative Korrelation mit dem Dollar zu beobachten.
SchlieBlich ist Gold der ,Erzfeind” eines jeden Papiergeldsystems, und der US-Dollar ist das
grofSte Papiergeldsystem tiberhaupt. Schon 1976 haben sich die Zentralbanken in Jamaika darauf
verstandigt, die Rolle des Goldes endgiiltig zu ,degradieren”. Seit dem hat sich im Grunde
genommen nichts gedndert. Die Zentralbanken dieser Welt konnen seit der Aufgabe des Bretton
Woods Systems im Jahr 1971 unendliche Mengen an Geld in Form von , Fiat Money” schopfen,
ohne dass dabei der Wert ihrer Wihrungen auf den Materialwert des Papiers, auf dem die
Scheine gedruckt sind, absinkt. Das funktioniert nur in einem auf purem Vertrauen basierenden
Finanzsystem. Die steigenden Budget-, Leistungs- und Handelsbilanzdefizite miissen nicht mit
einer Gegenleistung ,bezahlt” werden, sondern lassen sich schlichtweg mit Papiergeld
,begleichen”. Diese Politik hat in den letzten 30 Jahren letztendlich zu horrenden Schulden
sowohl bei privaten als auch den offentlichen Haushalten gefiihrt. Der einzige Ausweg aus dieser
Schuldenfalle ist eine Inflation, zu der sich die Zentralbanken im Grunde auch bekennen,
indem sie eine Mindestinflation nicht nur tolerieren, sondern alle deflationdren Tendenzen sofort
massiv bekampfen. Steigende Goldpreise galten schon immer als ein Frithindikator fiir eine
bevorstehende inflationdre Phase. Und die Dollar-Schwiche sollte aufgrund der steigenden
Inflation infolge der mangelnden Budgetdisziplin in den USA nach unserer Ansicht auch
langfristig anhalten. Sogar so bekannte Personlichkeiten wie Sir John Templeton, der Griinder der
Templeton Fonds Familie, sowie der reichste Investor der Welt, das , Orakel von Omaha” Warren
Buffett, glauben momentan an einen Sturz des US-Dollars. Im Falle eines weiteren US-Dollar-
Verfalls ist aber unbedingt von einem fortgesetzten Goldpreisanstieg auszugehen.
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Entwicklung des Goldpreises seit 1344 inflationsbereinigt
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Dariiber hinaus hat sich Gold seit mehreren Jahrhunderten als eine Krisenwahrung bewahrt und
bleibt die beste Absicherung gegen weltweite Krisenereignisse. Die sich seit dem Irakkrieg weiter
verschiarfende explosive Situation im Nahen Osten, die moglicherweise in Kiirze erfolgenden
Atombomben-Test in Nordkorea, das Aufbegehren Chinas nach Macht in der asiatischen Region
und weitere globale Konflikte beunruhigen die Investoren nachhaltig und verstirken die
Nachfrage nach physischer Absicherung durch Gold.

Zusdtzlich fehlt es den Goldproduzenten schon jetzt an erfahrenen, gut ausgebildeten
Mineningenieuren und Geologen - und natiirlich an neuen grof3en Goldvorkommen selbst. Selbst
wenn der Goldpreis also weiter steigen sollte wird die Produktion nicht so schnell nachkommen
koénnen. Schiatzungsweise braucht eine Goldmine 4 bis 7 Jahre bis sie in Produktion geht. Da die
Nachfrage derzeit aber rund 3.800 Tonnen pro Jahr betragt, miisste die Differenz zunachst weiter
durch Zentralbankverkaufe ausgeglichen werden. Vor wenigen Jahren haben sich die
europdischen Zentralbanken zwar auf ein Abkommen geeinigt, ihre Goldverkdufe zu begrenzen;
die Zentralbanken Chinas und Russlands haben aber bereits Goldverkaufe offiziell zugegeben und
manche namhaften Goldexperten wie Frank Veneroso oder Bill Murphy von der GATA schitzen,
dass die westlichen Zentralbanken bereits ca. 15.000 Tonnen weniger Gold in ihren Tresoren
halten als die offiziellen Statistiken angeben. Die derzeitige zyklische Erholung der
Weltwirtschaft sollte fiir eine steigende Nachfrage nach Industrie- und Schmuckgold
insbesondere aus den schnell wachsenden asiatischen Schwellenlindern sorgen, so dass sich
die Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage auch kurzfristig weiter verscharft.

Die physische Nachfrage nach Gold von Privatanlegern und Hedgefonds ist noch relativ
gering und belduft sich auf lediglich ca. 300 Tonnen oder ca. USD 3 Mrd. pro Jahr. Im
Vergleich dazu betragt der Wert von Yahoo!, einem Unternehmen aus der Internet Branche mit
nur 700 Mitarbeitern, ca. USD 50 Mrd. Sollte sich der Aufwirtstrend beim Goldpreis in den
nichsten Jahren fortsetzen, kann man angesichts dieser Relationen also durchaus davon
ausgehen, dass die physische Goldnachfrage fiir Anlagezwecke explodieren diirfte. Aulerdem
weisen Gold und Goldaktien historisch eine negative Korrelation zu anderen Anlageformen wie
Aktien oder Anleihen auf. Nach der Markowitzschen Theorie sollten Anleger durch unkorrelierte

-6-
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Anlagen ihre Portfolios diversifizieren — d.h. bei gleicher Volatilitit die erwartete Rendite
erhohen oder bei gleicher erwarteter Rendite das Risiko vermindern. Und so stellt Gold aus
unserer Sicht eine potente Anlage zur Absicherung und Diversifikation von Wertpapier- und
Immobilienanlagen dar. In einem Szenario mit zunehmender Inflation, ansteigenden Zinsen und
partiell bereits wieder hoher Aktien- und Immobilienbewertung sollte Gold daher auch von
Portfolioumschichtung profitieren.

Die Preise fiir einzelne Rohstoffe korrelieren miteinander oft iiber Jahrhunderte. Ein gutes
Beispiel sind Gold und Erdél, die sich iiber viele Jahre in einer gewissen Bandbreite parallel zu
einander entwickelt haben — der eine, Ol, als Inflationstreiber, der andere, Gold, als
Inflationsindikator. Das Verhaltnis vom Goldpreis zum Olpreis lag in den letzten Jahrzehnten bei
ca. 14. - also 1 Unze Gold hat 14 Barrel Ol gekauft. Momentan kauft eine Unze Gold lediglich 8,5
Barrel Ol. Nach Meinung der Rohstoffexperten einiger fithrender Investmentbanken wie Goldman
Sachs oder Merrill Lynch sollte man in absehbarer Zukunft nicht mit einer nennenswerten
Korrektur des Olpreises rechnen. Im Gegenteil konnte der Olpreis in den nichsten Jahren
durchaus die 100 USD Marke knacken. Selbst wenn der Olpreis auch nur stabil bliebe, sollte der
Goldpreis also wenigstens um 50% zulegen, um wieder auf die historische Relation von 14 zu
kommen.

Entwicklung des Verhiltnisses zwischen Gold und Erdol
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Auch die Angebot-Nachfrage-Situation auf dem Goldmarkt spricht fiir eine weitere Befestigung
beim Goldpreis. Die vor kurzem erschiene Studie der Londoner Firma GFMS brachte einige neue
Erkenntnisse hierzu. Die Produktion in den wichtigsten goldproduzierenden Lindern USA,
Siidafrika, Kanada und Australien ist in 2004 erneut deutlich zuriickgegangen, so dass die
Weltgoldproduktion insgesamt um 5% niedriger lag. Dies war der starkste Riickgang seit iiber
60 Jahren und die Gesamtproduktion ist damit auf das Niveau des Jahres 1997 zuriickgefallen.
Gleichzeitig hat die Nachfrage erheblich angezogen, und zwar nicht nur seitens der
Schmuckindustrie und durch private Gold-Investitionen, sondern auch aufgrund von Kaufen
durch die Zentralbanken Russlands, Argentiniens und Chinas. Sollten auch andere Zentralbanken
ihre strategischen Goldreserven statt ihrer Dollar-Reserven erhohen, diirfte die Nachfrage eine
kritische Grof3e erreichen und heftige Kursreaktion auslosen.

Aus diesen Griinden sieht GFMS den Goldpreis bereits in diesem Jahr bei USD 500 pro Unze
bzw. 15% hoher als zurzeit. Ein Uberwinden der wichtigen 500er-Marke konnte aus
psychologischen und charttechnischen = Uberlegungen heraus dann eine weitere
Aufwirtsbewegung bewirken. Wir rechnen mit einer Goldpreisverdopplung in den nichsten
drei bis fiinf Jahren. Wihrend diese Einschitzung aktuell wohl von der Mehrheit der

_7-
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Goldmarktstrategen geteilt wird, besteht am Markt selbst derzeit eine gewisse Uneinigkeit. Einige
konservative Analysten halten Gold schon bei USD 500 pro Unze fiir fair bewertet; andere
glauben hingegen, dass der Goldpreis noch die USD 1.000 Marke wird iiberschreiten konnen.
Richard Russel, ein bekannter Dow Jones Index- und Zyklentheoretiker, zeigt sich sogar
iiberzeugt, dass der Goldpreis einmal dem Indexstand des Dow Jones Industrial Average in USD
entsprechen wird. Sein Kursziel begriindet er anhand seines berithmten Dow Jones Index - Gold
Verhdltnisses. Denn in den grolen Aktienmarktkrisen des 20. Jahrhunderts sank dieses
Verhiltnis stets auf ein Niveau von 1 bis 5 ab (vgl. Abbildung). Nehmen wir einmal an, eine
solche Krise stiinde uns bevor und US-Aktien wiirden dabei 50% an Wert verlieren, dann misste
der Goldpreis nach der Russel-Theorie auf USD 1.000 ansteigen, damit wenigstens ein Verhaltnis
von fiinf erreicht wiirde — und eine entsprechend geringere Korrektur des Dow Jones implizierte
sogar einen noch starkeren Zuwachs beim Gold.

Russel-Theorem zum langfristigen Verhaltnis von Dow Jones und Goldpreis
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Silber — das weile Miinzmetall

Von seinen Eigenschaften her ist Silber dem Gold sehr dhnlich und weist auch hinsichtlich seiner
Verwendung viele Parallelen auf. Nicht nur wird ein Grofiteil der Silberproduktion zu Schmuck
verarbeitet, sondern Silber hat auch wie Gold in den letzten Jahrhunderten eine monetiare Rolle
gespielt. Uber viele Jahrtausende war Silber sogar das meistgenutzte Miinzmetall tiberhaupt.
Deswegen besteht zwischen dem Gold- und dem Silberpreis auch seit Urzeiten eine gewisse
Relation. Ganz frither war Silber sogar einmal doppelt so teuer wie Gold. In den letzten
Jahrhunderten lag dieses Verhiltnis bei rund 15, im Moment notiert der Goldpreis hingegen tiber
60-mal so hoch wie der Silberpreis. Der letzte Versuch, das Preisverhaltnis auf sein historisches
Niveau zuriickzubringen, wurde Ende der 1970er Jahre von den Gebriidern Hunt unternommen,
scheiterte jedoch. Um den historischen Durchschnitt von 15 aktuell wieder zu erreichen, wire
dazu bei einem Goldkurs von USD 450 pro Unze ein Silberpreis von USD 30 pro Unze von Néten -
oder mehr als eine Vervierfachung!
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Ein wichtiges Argument, das die langfristige relative Verteuerung von Gold gegeniiber Silber
erklart, ist in der sich bestindig reduzierenden Produktionsdifferenz zwischen diesen beiden
Edelmetallen zu sehen. Lag diese zu Beginn des 20.Jahrhunderts noch bei ca. 14 - also etwa beim
damaligen Gold-Silber Tauschverhiltnis - so betragt sie jetzt lediglich noch ca. 7. Es wird also
heutzutage in Bezug auf die Goldforderung ungefahr doppelt soviel Silber produziert wie noch zu

Beginn des 20. Jahrhunderts.

Verhiltnis zwischen Gold- und Silberproduktion seit 1900
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Allerdings besteht am Silbermarkt wie auch am Goldmarkt immer noch ein Angebotsdefizit.
Die Liicke zwischen Silberverbrauch und -produktion betrug in den letzten 15 Jahren zwischen
10 bis 30% des Gesamtangebots und wurde bislang durch den Abbau iiberirdischer
Silberbestiande beglichen (u.a. Tafelsilber). Diese Bestinde entsprechen im Moment etwa einer
Jahresproduktion an Silber und sollten nach Einschitzung von Experten schon bald ausgeschopft

-9-
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sein. Die Folgen einer solchen Entwicklung wiren fiir die Wirtschaft verheerend und fiir
Silberinvestoren fantastisch, denn im Gegensatz zu Gold wird Silber fiir zahlreiche industrielle
Anwendungen benétigt, von der Wasseraufbereitung bis zur Photoindustrie. Diese industrielle
Verwendung macht Silber besonders interessant angesichts der boomenden Konjunktur in Asien.
Basismetalle wie Kupfer oder Nickel haben sich von ihren Tiefstinden vor drei Jahren bereits
mehr als verdoppelt — hier hat Silber noch einen erheblichen Nachholbedarf!

Kupfermarkt — ohne Kupfer keine Elektrotechnik!

Eines der interessantesten Basismetalle ist unserer Ansicht nach im Moment das Kupfer. Die
heimliche Hausse bei Kupfer dauert bereits seit drei Jahren, aber nur wenige Anleger haben
bislang von diesem Anstieg profitiert. Kupfer ist kein traditionelles Anlagemetall wie Gold oder
Silber. Deswegen spielen fiir die Kupfer-Hausse auch spekulative Positionen keine nennenswerte
Rolle — umso mehr aber die defizitire Angebot-Nachfrage-Situation, wie sie iiber die letzten
Jahre hinweg entstanden ist. In der Tat ist die fundamentale Situation beim Kupfer im Moment so
besorgniserregend, dass manche Experten bereits eine kurz bevorstehende globale
Produktionsknappheit befiirchten, wobei der Nachfrageentwicklung dabei die entscheidende
Rolle zukommt. China ist mittlerweile zwar der grofite Kupferproduzent weltweit, aufgrund
seiner fast mit zweistelligen Raten wachsenden Industrieproduktion zugleich aber auch der
zentrale Treiber fiir die globale Kupfernachfrage.

Das Kupferangebot konnte auf diese Entwicklung nicht so schnell reagieren, da der steigenden
Nachfrage noch keine ausreichende Erkundung und ErschlieSung von neuen Kupferlagerstitten
gegeniiber steht. Aullerdem darf der Zeitbedarf von der ersten Entdeckung bis zum
wirtschaftlichen Abbau von neuen Ressourcen nicht unterschitzt werden. Dies fiihrte zu einer
enormen Verringerung der Reservedauer, die mittlerweile bei lediglich 25 Jahren - und damit
sogar unter derjenigen fiir Erdol, die in den letzten Monaten fir so viele Schlagzeilen gesorgt hat -
liegt. Beim Kupfer wurde die geringe Lebenserwartung der Reserven im Unterschied zum Erdol
u.E. aber noch gar nicht ausreichend vom Markt beachtet.

Kupferreserven weltweit
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Da die laufende Produktion mit der Nachfrage nicht mithalten konnte, musste auf kurzfristig
verfiigbare iiberirdische Bestande zuriickgegriffen werden. Aber auch diese sind inzwischen als
Resultat des dramatischen Kupfer-Defizits der letzten Jahre sehr knapp. So reduzierten sich die
Kupferbestinde an den Warenbérsen in den letzten 3 Jahren um beachtliche 90% begleitet
von deutlich steigenden Preisen. Allerdings fiel der Preisanstieg aus unserer Sicht weniger
dramatisch aus als man hitte erwarten konnen. Der Markt rechnet offensichtlich mit einer
baldigen Entspannung der Situation. Dies suggerieren auch die niedrigeren Kurse der Kupfer-
Futures, die aktuell fiir 2006 tiber USD 200 pro Tonne weniger kosten als der Kassamarkt. Zwar
sind in den letzten Monaten eine Reihe zuvor still gelegter Kupferhiitten wieder in Betrieb
genommen worden, was logistische Vorteile mit sich bringt, aber das Gesamtvolumen an
verarbeitbarem Kupfererz natiirlich nicht verandert. Nach unserer Meinung ist deshalb eine
grundsatzliche Entspannung am Kupfermarkt nicht in Sicht sondern es drohen eher negative
Uberraschungen. Dabei konnen wir auch Kurse von iiber USD 2 pro Pfund Kupfer nicht
ausschlieen, wenn die Bestinde weiter abnehmen. Mindestens aber ist der Kupferpreis aufgrund
der unzureichenden Bestinde nach unten hin wohl gut abgesichert.

Kupferpreis und Kupferlagerbestinde
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Anlagestrategie: ,, Time to buy” oder ,Never catch a falling knife” ?

Im zweiten Teil dieses Kompendiums stellen wir Kurzprofile von 14 ausgewdihlten
Explorationsgesellschaften vor, die sich am 10. und 12. Mai 2005 im Rahmen des von der Value
Relations GmbH durchgefiihrten ,,Stock Days Exploration & Mining” in Frankfurt am Main
und in Ziirich prasentiert haben. Diese Unternehmen bieten das ganze Spektrum an Explorations-
Gesellschaften von Grassroots tiber Junior Explorer und Advanced Explorer bis hin zu Junior
Produzenten. Die Unternehmen sind aullerdem in den unterschiedlichsten Rohstoffen wie Gold-
, Silber und Kupfervorkommen bis hin zu Ol- und Gasexplorern sowie in vollig unterschiedlichen
Regionen der Welt engagiert. Entsprechend heterogen sind natiirlich auch die Chancen- Risiko-
Profile. Die nachfolgend portraitierten Firmen betreiben ihre Exploration in aussichtsreichen
Gebieten oft auch in der unmittelbaren Nahe grof3er, bereits nachgewiesener Metallvorkommen
und hoffen, auch einmal einen ,,Big Hit" a la Diamond Fields landen zu kénnen!

Doch bis es soweit ist, konnen sich nur die wenigsten Rohstoffaktien dem allgemeinen
Branchentrend entziehen. Dies sollte bei aller Attraktivitit der individuellen Strategien nicht
vergessen werden. SchlieRlich zeichnen sich Rohstoffaktien durch einen erheblichen Hebel zum
jeweiligen Rohstoffpreis aus, wenn man die Forderkosten als Basispreis begreift. Liegen z.B. bei
einer Goldmine die Forderkosten bei USD 300 je Unze und legt der Goldpreis von zuvor USD 400
auf USD 500 je Unze zu, so kann die Mine ihr Ergebnis deutlich iiberproportional steigern. Von
daher stellen zum Beispiel ,ungehedgte” Goldproduzenten eine quasi Call-Option auf den
Goldpreis dar mit den Forderkosten als ,Strike” Preis und ihre Aktien sollten in einer
Rohstoffhausse entsprechend iiberproportional profitieren. Tatsichlich haben sich die
Goldminenaktien in den letzten 4 Jahren gegeniiber dem Goldpreis deutlich entwickelt. So hat
sich der HUI-Index groRer ,ungehedgter” Goldproduzenten in den Jahren 2001-2004 um 350%
besser entwickelt als der Goldpreis selbst! Wir glauben, dass diese Relation auch in der Zukunft
in etwa Bestand haben diirfte.

Hebelwirkung des Goldpreises auf die Performance von Goldminenaktien (HUI Index)
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Auch fir die anderen Rohstoffe gilt der skizzierte Zusammenhang in vergleichbarer Weise. Und
Aktien von Explorationsgesellschaften stellen somit quasi den Call auf den Call dar, was die
Volatilitit zum Basisrohstoff noch erheblich akzentuiert.

Hustet der Rohstoffpreis, liegen die Explorer-Aktien dann regelmidRig gleich am Boden. Vor
diesem Hintergrund haben die Aktiondre von Explorationsgesellschaften in den letzten Monaten
meist kaum Freude an ihren Investments gehabt. Dies verdeutlichen auch die Kurscharts der
allermeisten hier nachfolgend analysierten Gesellschaften. Wie so oft stellt sich damit fiir Anleger
die Frage, welcher Borsenweisheit sie nun folgen sollen: ,Never catch a falling knife” oder
,, Kaufen wenn die Kanonen donnern”.

Strategisch haben wir dies hier bereits eindeutig beantwortet: Rohstoffe sind ein knappes Gut,
und die erwachende Konsumfreude von gleich 20% der Weltbevélkerung — sprich: China — wird
uns dies immer starker spiiren lassen. Aber gilt dies auch taktisch?

" Wihrend die Dynamik des Wirtschaftswachstums in China kaum Verdnderung zeigt, ist in
den Industrienationen in 2005 eher mit einer Abschwichung zu rechnen. Dies muss per Saldo
zu keinem Riickgang in der Rohstoffnachfrage fiithren, aber eine Stagnation reicht fiir den
als extrem zyklisch geltenden Rohstoffsektor in der Regel schon aus, um kriaftige
Kursriickgange einzuleiten.

* Infolge der weltweiten Notenbankpolitik steigt der Zinsvorsprung des US-Dollarraums
weiter an und begiinstigt gleichzeitig Wahrungsgewinne. Damit fehlt ein wesentlicher
Faktor fiir weitere Preissteigerungen bei vielen Rohstoffen, die primar in USD notieren. Dies
sind zwar fiir die allermeisten Rohstoffproduzenten aulerhalb der USA keine echten
Preissteigerungen, aber Rohstoffaktien reagieren trotzdem negativ.

" Ein Teil der erst kiirzlich an den Start gegangenen oder wieder belebten
Explorationsgesellschaften haben Gebiete, deren Exploration sich erst jetzt bei relativ hohen
Rohstoffpreisen erstmals oder wieder lohnt. Hier besteht ein iiberproportionales Risiko, dass
die operative Marge bei allgemeinen Rohstoffpreisriickgangen schnell verloren gehen kann.

* Fir die groBen Rohstoffproduzenten der Welt gilt der Zwang, kostengiinstig zu férdern,
mehr denn je. Trotz boomender Mirkte lohnt sich beispielsweise die Forderung in Siidafrika
immer weniger, und auch in Teilen Kanadas ist der Untertagebau wegen der hohen Lohne und
zusatzlichen Sicherheitskosten oft nicht mehr rentabel.

In der Tat lasst sich also derzeit ein etwas eingetriibtes Umfeld fiir Rohstoffaktien nicht
leugnen. Da Rohstoffaktien allerdings dazu neigen, Risiken sehr schnell einzupreisen und mit
teilweise kraftigen Kursabschligen aufzuwarten, bekommen Anlegern u.E. schon bald eine
zweite Chance. Bei kanadischen Explorationsgesellschaften ist zusitzlich auf das Phinomen der
so genannten ,Flow Through Shares” hinzuweisen. Hierbei handelt es sich um eine Art
Steuersparmodell zur Forderung der heimischen Rohstoffindustrie. Die Emissionserlése konnen
von den Zeichnern als Sonderausgaben bei der privaten Einkommensteuer abgesetzt werden,
sofern die Emittenten die eingenommenen Gelder zeitnah und ausschlieflich in Kanada zur
Exploration einsetzen. Unter Einrechnung des Steuervorteils liegen die tatsichlichen Kosten fiir
die Zeichner von Aktienplatzierungen also nur gut bei der Hilfte des Ausgabepreises. Insofern
fallt es diesen Anlegern bei entsprechend negativer Stimmungslage dann nicht schwer, ihre
Aktien schnell wieder zu verkaufen. Kursverluste von bis zu 50 Prozent sind folglich bei
Unternehmen, die sich mittels , Flow Through Shares” finanziert haben, keine Seltenheit.
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Da der Knappheitsaspekt in Bezug auf die Rohstoffe aber jederzeit schnell wieder in die
offentliche  Diskussion zuriickkehren kann und aullerdem etliche Aktien von
Explorationsgesellschaften im ersten Quartal bereits deutliche Abschlage erlitten haben, erachten
wir die aktuelle Marktphase als durchaus giinstig, um wieder erste Positionen aufzubauen.
Spatestens wenn positive Explorationsdaten dann wieder zu messbarer Kursentwicklung fiihren,
sollte die Talsohle durchschritten sein.

Hinsichtlich der Explorationsstrategie zeigt sich, dass die Aspekte (a) Forderkosten und (b)
Aufbau auf vorhandenem Datenmaterial eindeutig an Bedeutung gewinnen.

Es mag verwundern, dass manche Gesellschaften auf explorierten Vorkommen mit
nachgewiesenen umfangreichen Reserven sitzen, und doch von keinem Produzenten
iibernommen werden. Lag frither der Fokus mehr auf Erz mit hoher Metallkonzentration, geht das
Interesse heute vor allem auf grol3volumige Vorkommen (i.e. hohe Erztonnage), die
kostengiinstige abgebaut werden koénnen (z.B. Open pit). Die Metallgehalte spielen dabei dann
eher eine untergeordnete Rolle. So wiren Goldgehalte von 1 bis 1,5 Gramm je Tonne durchaus
noch tragfahig, vorausgesetzt die Gesamttonnage ist hoch.

Fir die Beurteilung von Exploreraktien spielt es also eine wichtige Rolle, ob tatsichlich
Aussicht auf eine hohe Tonnage bei den explorierten Vorkommen besteht. Dabei ist zum
Beispiel bei Gold durchaus an 5 bis 6 Mio. Unzen zu denken, soll die Ubernahme durch einen
fuhrenden Produzenten ein realistisches Ziel bleiben. Alternativ kdme natiirlich auch der Aufbau
einer eigenen Forderung in Frage, wenn beispielsweise Verarbeitungskapazititen in
geographischer Nihe von nicht mehr voll ausgelasteten Minen kostengilinstig zur Verfiigung
stehen.

Eine bevorzugte Explorationsstrategie besteht bei den jungen Explorationsgesellschaften darin,
Gebiete in der Nihe bereits bekannter oder ausgebeuteter Vorkommen zu erwerben oder
sich auf solche Vorkommen zu fokussieren, die bereits frither exploriert worden sind. Erstens
sind jungfrduliche Gebiete in den etablierten Regionen eher selten, und zweitens sind die
Aussichten  durchaus gut, aufgrund des technischen Fortschritts der heutigen
Explorationsmethoden mehr aus alten Liegenschaften , herauszuholen”. Oft kann dabei auch auf
vorhandene Explorationsdaten zuriickgegriffen werden. Diese entsprechen jedoch kaum den
heute vorgeschriebenen Ermittlungsmethoden wie dem JORC-Standard in Australien oder dem
NI 43-101 Standard in Kanada. Aber immerhin bieten sie eine gewisse Basis, erhohen das
Vertrauen in das Projekt und sind iberaus hilfreich bei der Einwerbung von
Explorationskapital.

Aber der Anleger sollte nicht vergessen, dass bereits vorhandene Explorationsdaten keine
Erfolgsgarantie bedeuten. Sicherlich sind in dem betreffenden Vorkommen gewisse Ressourcen
vorhanden, aber ob auch in 6konomisch abbaubarer Menge, bleibt als Kernfrage der weiteren
Exploration iiberlassen.

MIDAS  Research tragt deshalb dem  heterogenen Chance-Risiko-Profil von
Explorationsgesellschaften durch ein abgestuftes Rating-System Rechnung, das hier
abschliefend kurz vorgestellt sei. Dabei richten wir unsere Aktieneinstufungen primir nach
fundamentalen Kriterien aus, die sich bei Explorern in der Regel aber auf qualitative Faktoren
beschrianken, da eine klassische Unternehmensbewertung aufgrund des Mangels an quantitativen
Daten oft noch nicht moglich ist. Die Explorationsbranche ist zudem ein Wirtschaftszweig, der in
besonderem Malle auf Eigenkapital angewiesen ist. Hierdurch ergibt sich immer wieder ein
interessantes Spekulationspotenzial, wenn zum Beispiel die weitere Finanzierung in groferem
Umfang von der Ausiibung von Optionsscheinen oder Optionen abhidngig ist, und diese
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Instrumente kurzfristig noch ,ins Geld” zu bringen sind. Auch solche Trading-Strategien
bestimmen in Einzelfdllen unsere Bérseneinschitzung mit.
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Wir méchten deshalb darauf hinweisen, dass alle nachfolgend portraitierten Gesellschaften nach
unserer Einschitzung tiiber interessante Perspektiven verfiigen, die je nach Blickwinkel durch
unser Klassifizierungssystem aber nur unvollstindig verdichtet sein mégen, und empfehlen den
Investoren alle 14 Unternehmen zur eigenen Meinungsbildung.

MIDAS Research: Borsen-Ratings im Uberblick

Rating- Erlduterung Zeithorizont
Kategorie

Kaufen Fundamental unterbewertet bei ausgewogenem 12 Monate
Chance-Risiko-Profil z.B. durch Diversifikation des
Geschiftsmodells
Spekulativ Fundamental unterbewertet, Geschiftsmodell jedoch 6 -12 Monate
Kaufen stark abhangig vom Erfolg weniger Faktoren
Trading Buy Fundamental neutral bewertet, jedoch Spekulation auf 3 Monate

bestimmte Ereignisse (Nachrichten, charttechnischer
Rebound, Ausiibung von Finanzinstrumenten, etc.)
aussichtsreich
WatchList Interessantes Geschiftsmodell, Borsenperspektiven unbestimmt
jedoch vom Eintritt bestimmter Voraussetzungen
abhingig ( Kapitalmal3nahme, Preisniveau auf dem
Absatzmarkt, etc.)

Alle Borsenkurseinschitzungen sind absolut und nicht relativ in Bezug auf eine Benchmark (Index) zu
sehen. Ein Kursziel wird fiir den genannten Zeitraum jeweils angegeben.

-15-



——
MIDAS y388 RESEARCH

%

enditim Explqrgtlonf& M}‘mng

Datum der Veroffentlichung: 10.05.2005

Acero-Martin Exploration Inc. e — ———
 in CAD TSX ‘&
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Als Start Up: GréBte Chancen — Grof3tes Risiko e
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Trading Buy seit: 10.05.2005
Letzte Ratinganderung: Ersteinschiatzung
Kursziel: €0,815
seit: 10.05.2005
Kurs (06.05.2005 19:32 BER): € 0,43
Hoch/Tief in 2005: € 0,60 /0,35

Nichstes Update n.b.

Quelle: www.tsx.ca / globeinvestor.com

Analyst: Michael Drepper

- Finanzanalyst -
Telefon: (+49)(0) 621 / 43061-30

Email: michael.drepper(@midas-research.de

Basis Informationen

Anzahl der Aktien: 25.555.129

Kennzahlen (Geschiftsjahr per 31.12.) Borsenwert in Mio. EUR: 10,99

2003 | 2004 | 2005e Streubesitz: 100 %
Buchwert je Aktie in CAD 0,09 | 0,31 | 0,30 Reuters Symbol Toronto: ~ ASD.V
Barbestand je Aktie in CAD 0,00 | 0,09 | 0,06 Borse Berlin Symbol: AMX.BER
Anzahl Aktien in Mio. 123 | 19,1 | 29,0 WKN: AODNJ4
Working Capital in Mio. CAD | 0,18 | 1,90 | 1,30 I}fﬁf‘)tbmse‘ g’;}?(é:jilrgl sz
Ergebnis je Aktie in CAD -0,02 | -0,09 | -0,06 0 Tagesumsatz 3M TSX 38292 Aktien

Info: www.acero-martin.com

Acero-Martin Exploration Inc. besitzt zwei Hauptprojekte: Eines ist das Red Mountain
Projekt in der kanadischen Provinz Yukon Territory, das zweite ist das Projekt Pinaya im
Siiden Perus. Das Projekt Red Mountain umfasst eine Fliche von 55 km? und liegt im so
genannten Tintina Gold Giirtel, in dem auch die Weltklasse-Lagerstiatten Fort Knox von
Kinross Gold Corporation, Pogo von Teck Cominco Limited und Donlin Creek von Placer
Dome Inc. angesiedelt sind. Das Projekt befindet sich im Stadium der Probebohrungen
mit dem Ziel, den Verlauf und die Struktur der Goldvererzung auf der Liegenschaft des
Unternehmens besser zu definieren. Das Projekt Pinaya erstreckt sich iiber eine Fliche
von 79 km? und beherbergt eine Goldvererzung, die bereits von Einheimischen mit
einfachen Mitteln im Tagebau ausgebeutet wird. Mit modernen Mittel, wie
geophysikalischen  Untersuchungen, Oberflichenproben, Probebohrungen und
Kartierung der Ergebnisse hat Acero-Martin begonnen, das Ausmafd der Vererzung
genauer zu bestimmen. Beide Projekte befinden sich in einem noch frithen Stadium,
jedoch bereits mit ersten Ergebnissen, die nun einer weiteren Validierung bediirfen. Vor
diesem Hintergrund bietet sich die Aktie nach den starken Kursverlusten in diesem Jahr
als Turn-around Kandidat an.
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Acero-Martin Exploration Inc. ist ein Junior Explorer mit Geschiftssitz in Burnaby in der
Provinz British Columbia an der Westkiiste von Kanada. Die Gesellschaft betreibt die beiden
Projekte Red Mountain und Pinaya.

Das Projekt Red Mountain erstreckt sich iiber eine Fliche von 55 km? im Mayo Mining Distrikt,
in der kanadischen Provinz Yukon Territory, die im Westen an den US-Bundesstaat Alaska grenzt.
Die Liegenschaft Red Mountain liegt 50 Meilen 06stlich von der bekannten historischen
Goldgraberstadt Dawson City, die im 19. Jahrhundert den beriihmten ,,Gold Rush” erlebte. Auch
auf der Liegenschaft bei Red Mountain wurde damals Gold gefunden. Im Jahre 2002 erwarb das
Unternehmen erstmals Liegenschaften am Red Mountain und fing die Goldsuche mit modernen
Methoden an (Geochemie, Geophysik, Bohrungen).

Red Mountain liegt ebenfalls im 2.000 km langen so genannten Tintina Gold Giirtel, der sich
iiber das Yukon Territory bis nach Alaska erstreckt (siehe Karte unten). In diesem Gold Giirtel
befinden sich auch die Weltklasse-Goldminen Fort Knox von Kinross Gold Corporation, Pogo von
Teck Cominco Limited und Donlin Creek von Placer Dome Inc. Aus dem Tinitina Gold Girtel
wurden bereits 30 Mio. Unzen Gold gefordert, wobei weitere 40 Mio. Unzen Gold in den
Kategorien Reserven und Ressourcen in diesem Gebiet nachgewiesen sind. In dieser einzigartigen
Umgebung hat auch die Red Mountain Liegenschaft bedeutende geologische Gemeinsamkeiten
mit den anderen Lagerstatten.

Acero-Martins (frither ASC Industries) Projekt Red Mountain im so genannten Tintina Gold Giirtel

Quelle: Acero-Martin
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Die am Red Mountain durchgefiihrten Explorationsarbeiten umfassten auch mehrere Bohrungen,
die hohe durchschnittliche Goldgehalte ergaben. Das beste Ergebnis war eine
Goldkonzentration von 38,1 g/t. Eine Aussage iiber das Ausmal und die wirtschaftliche
Abbaubarkeit der Goldvorkommen ist in der derzeitigen Explorationsphase noch nicht moglich.
Weitere Bohrungen sind deshalb erforderlich und geplant. Das Ziel des Managements ist es, die
Ressourcendefinition bei Red Mountain weiter voranzutreiben, wobei hier theoretisch das
Potential fiir eine grol3e Mine besteht, vergleichbar mit der in der gleichen geologischen
Formation befindlichen Fort Knox Mine mit einer Jahresproduktion von 391.831 Unzen
Golddquivalent in 2003 (Wert: 166 Mio. USD).

Das Projekt Pinaya liegt im Stiden Perus, 110 km nordostlich der Stadt Arequipa. Auf dem
Projektgebiet bauen Einheimische in einem Tagebau bereits seit Jahren Goldvorkommen im
handwerklichen Stil ab. Ein weiterer Hinweis auf das Potential wirtschaftlich abbaubarer
Ressourcen in dem Gebiet ist die nicht weit entfernte Kupfermine Tintaya mit einer
Produktionskapazitit von 90.000 Tonnen Kupfer pro Jahr. Tinaya wird von der australischen
BHP-Billiton Limited, einer der groRten Bergbaugesellschaften weltweit, betrieben.

Pinaya: Stand der Exploration

Die derzeitige Exploration auf dem Gebiet deckt nur einen kleinen Teil des weitlaufigen lokalen
hydrothermalen Systems auf der Liegenschaft des Unternehmens ab. Die entdeckten
geochemischen und geophysikalischen Anomalien, die Gold- und Kupfervorkommen indizieren,
sind in ihrer Groe vergleichbar zu einigen der weltgrofSten Gold-Kupfer-Systeme. Eine vor
kurzem abgeschlossene Untersuchung stie auf 2 ausgeprdagte subparallel verlaufende
geophysikalische Anomalien, die sich iiber eine Linge von 2.200 und 4.000 Metern erstrecken.
Die beiden Anomalien verbinden sich 6stlich des Tagebaus, der von den Einheimischen
betrieben wird, zu einer verlingerten Anomalie mit einer Breite von mehr als 1.500 Metern. Die
gemessenen Anomalien iiberlappen sich mit den Ergebnissen aus geochemischen Untersuchungen
von Bodenproben, die ebenfalls auf Gold-Kupfer-Vorkommen deuten. Die Bohrungen in 2004
konzentrierten sich auf das Gebiet des Tagebaus, das sich auf der westlichen Flanke der kiirzlich
entdeckten geophysikalischen Anomalie befindet. Durchschnittliche Goldkonzentrationen von
Bodenproben aus verschiedenen Programmen liegen bei 1,34 g/t, 1,47 g/t und 2,88 g/t (hier auch
0,61 % Kupfer). Fiir durchschnittliche Konzentrationen sind dies gute Ergebnisse. Die Ausmal3e
der gemessenen geophysikalischen Anomalien (4.000 m x 1.500 m) deuten auf ein Vorkommen mit
ungewohnlich groer Tonnage hin. Bereits jetzt von einem sensationellen Fund zu sprechen wire
verfriitht. Zahlreiche Bohrungen sind noch erforderlich, um den genauen Verlauf und die Gold-
Kupfer-Konzentration der Vorkommen zu bestimmen. Erst dann ist die Bezifferung der
Ressourcengrofde und anschliefend die Machbarkeits- und Wirtschaftlichkeitsstudie erstellbar,
auf deren Grundlage ggf. eine Mine gebaut werden koénnte. Dies wird noch mehrere Jahre
Explorationsarbeit erfordern. Nichtsdestotrotz ist dem Unternehmen bereits jetzt ein
wichtiger Fund gelungen.

Einschidtzung

Ein Plus fiir den Anleger ist es, dass der jiingste Fund u.E. noch nicht ausreichend in der
Marktkapitalisierung von 17,4 Mio. CAD (11 Mio. Euro) reflektiert ist. Der Bérsenwert sollte sich
nun mit der weiteren Entwicklung des Vorkommens wieder erhohen kénnen, nachdem die Aktie
in diesem Jahr deutlich verloren hat. Wir sehen deshalb ein klares Turn-around Potenzial und
stufen Acero-Martin als ,, Trading Buy“ auf Sicht von 3 Monate ein.
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Rating (12M):

Spekulativ Kaufen seit: 10.05.2005 e —————
Letzte Ratinganderung: Ersteinschitzung Quelle: www.tsx.com
Kursziel: €0,70
seit:  10.05.2005 Analyst: Michael Drepper
Kurs (06.05.2005, 09:11 FSE): € 0,38 - Finanzanalyst -
Hoch/Tief 52 W: € 0,53 /0,21 Telefon: (+49) (0) 621 /43061-30
Naichstes Update: n.b. Email: michael.drepper@midas-research.de
Basis Informationen
Wesentliche Kennzahlen in CAD A,I_lzahl Aktl.en m. Mio.: 6,903
3003 5004 3005¢ Borsenwe.rt in Mio. €: 2,62
. - davon bei dt. Investoren:  ca. 90%
Buchwert je Aktie 1,46 0,57 0,41 Reuters Symbol Toronto: AGM.V
Barbestand je Aktie 0,026 0,015 0,005 Reuters Symbol Frankfurt: ~AIW.FSE
Anzahl Aktien in Mio. 2,128 6,878 11,15 WEKN: AOCAPB
Working Capital Mio. 0,33 0,13 0,007 ISIN: CA0144301029
EPS -0,07 -0,10 | -0,033 Hauptbérse: TSX Venture
Geschaftsjahr per 30.11. O Tagesumsatz 3M TSX: 9.300 Aktien
Info: n.a.

Aldridge Minerals prasentiert sich heute als eine junge Explorationsgesellschaft, die erst
im November 2004 durch die Einbringung bzw. den Abschluss von so genannten , Earn-
in“ Vereinbarungen quasi wieder mit Leben erfiillt wurde. Unter einer ,Earn-in“
Vereinbarung versteht man, dass ein Explorationsunternehmen durch die Erbringung
und Finanzierung von Explorationsaktivititen und ggf. sonstiger Kompensation iiber die
Vertragsdauer einen bestimmten Anteil an einem Vorkommen erwerben kann. Im Fall
von Aldridge Minerals handelt es sich um drei prospektive Edel- und Basismetallgebiete
in der Tiirkei. Das Hauptprojekt ist das Yenipazar Gebiet in der Zentraltiirkei, fir das
auch bereits eine geologische Bewertung aus dem Jahr 1998 existiert, die allerdings nicht
den heutigen Standards (NI 43-101) entspricht. Die treibende Kraft bei Aldridge Minerals
ist der deutsche Geologe Dr. Martin Oczlon, dem bereits in 2002 mit der Danube Minerals
Ltd. ein sehr erfolgreiches Projekt gegliickt ist. Vor diesem Hintergrund sehen wir unter
Riickgriff auf die historischen Explorationsdaten eine anfangliche Kurschance bei Aldrige
Minerals von annihernd 85 Prozent.
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Aldridge Minerals: Explorationsprojekte im Uberblick

Dem gewohnlichen Tiirkeireisenden diirfte verborgen geblieben sein, dass sich auch in
Kleinasien in den letzten Jahren eine erfolgreiche Minenindustrie entwickelt hat. Dabei sind
einige spektakuldre Entdeckungen gelungen wie das Kisladag Projekt von Eldorado Gold oder
das Copler Vorkommen von Anatolia Minerals Development, die beide im ,,Open pit” Verfahren
bereits wirtschaftlich abbaubare Vorkommen darstellen. Dr. Martin Oczlon, Director und Chef-
Geologe von Aldridge Minerals, kennt diese Gegend noch aus seiner Zeit bei BHP (heute: BHP
Billiton) wie aus der Westentasche und hat dank seiner guten Kontakte, aber auch durch ihm
privat gehérende , Earn-in“ Optionsvereinbarungen mit BHP Billiton, die er gegen 1,1 Mio.
Aldridge Minerals Aktien in das Unternehmen eingebracht hat (aktueller Anteil: 16,1%), die
Tiirkei-Strategie von Aldridge Minerals entwickelt.

Kernelement dieser Strategie ist der Abschluss einer Vereinbarung mit Anatolia Minerals mit
Wirkung zum 01.Dezember 2004, gemal} der Aldridge Minerals bis zu 65% an dem Yenipazar
Gebiet , verdienen” kann. Dazu muss das Unternehmen innerhalb von 6 Jahren insgesamt USD 6
Mio. in die Exploration und Entwicklung der Liegenschaft investieren, davon USD 230.000 im
ersten Jahr. Ferner erhalt Anatolia Minerals insgesamt USD 950.000 in bar, die in Tranchen von

e e—— b anfanglich USD 25.000, spater
' e " s e AL USD 50.000 bei Vertragsschluss
Y iy R sowie danach im 6-
= “f= o | s Monatsrhythmus zu zahlen sind.
bl e
: R Yenipazar (siche Abb. links) ist
s 1;"“‘ - ein polymetallisches Vorkommen
. — A von 69.250 Hektar ca. 200
= | "}’:"'-%;.-.--._: Kilometer  ost-siid-ostlich  von
: o Ankara in der Zentraltiirkei. Das
e e wwomms | Gebiet zeichnet sich durch eine
s - SRR iiberschaubare Geologie aus, ist
= lﬂ.ﬁ:.;::]:r::_i ebenerdig und logistisch
PP unproblematisch. Der Erzkorper
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- - - B st 1 Boden und weist eine
: - — gleichmiRige Struktur auf. Damit
e s B bestehen ideale Voraussetzungen
W fiir eine ziigige und
- unkomplizierte weitere

Exploration. Aldridge Minerals kann dabei auf frithere Daten eines geologischen Gutachtens
aus dem Jahre 1998 zuriickgreifen. Zwar wurde diese Expertise nicht gemdf3 der heute in
Kanada bestehenden einheitlichen Bewertungsmassstibe (i.e. NI 43-101) erstellt; insgesamt hat
Anatolia Minerals aber 9 weit auseinander liegende Bohrungen durchgefiihrt, die die Existenz
eines Erzkorpers von 11-15 Mio. Tonnen nahelegen. Dies basiert auf 4 bei einander liegenden
Bohrungen, deren Durchschnittsgehalt in den vererzten Bereichen bei 2,2 g/t Au, 42 g/t Ag,
0,44 % Cu, 1,49 % Pb und 1,63 % Zn liegt, in Tiefen von 0-142 m und im Tagebau mit einem
geschitzten Abraumverhiltnis von 2-3 : 1 abbaubar. Rechnet man alle iibrigen Metalle der
Einfachheit halber in Gold um, ergibt sich ein beachtlicher Gehalt von 6,5 Gramm pro Tonne. Dr.
Oczlon hat sich die Bohrkerne von Anatolia Minerals selbst angeschaut und eigene Gesteinsproben
durch das Chemex Labor in Izmir analysieren lassen, die die historischen Daten gut bestatigt
haben.

-20-



——
MIDAS y388 RESEARCH

Pendi}hm Exp_l.'pr_e}tl%nf&:fji\?[i_ﬁ:ing

Die weitere Strategie von Aldridge Minerals besteht nun darin, mit einem eigenen
Bohrprogramm das Datenmaterial zu erharten. Hierzu sollen 30-40 Bohrlocher zwischen und um
die schon bestehenden vier Bohrlocher gesetzt werden, was ein Budget von ca. USD ca. 500 Tsd.
erfordert. Das Unternehmen setzt das so genannte RC Bohrverfahren ein, bei dem das Gestein
zertriimmert und abgesaugt wird. Dies erhoht das Explorationstempo auf ca. 100 Meter am Tag,
so dass tatsachlich schon in ca. drei Monaten die erste Explorationsphase abgeschlossen sein
durfte.

Durch seine weiterhin exzellenten Kontakte zu seinem ehemaligen Arbeitgeber BHPBilliton hat
Dr. Oczlon, wie beschrieben, auch die Explorationsrechte an zwei weiteren, benachbarten
Liegenschaften in der Nordosttiirkei namens Olucak und Derinkdy in Aldridge Minerals
eingebracht. Da BHPB hier ausschlief3lich an Kupferprojekten interessiert ist, es sich hier aber um
reine Gold-Silber Vorkommen handelt, werden diese Vorkommen wohl zu 100 % in das Portfolio
von Aldridge iibergehen. Erste Bohrergebnisse durch Aldridge ergaben hohe Au-Ag-Werte: Tiefe
von 0 bis 6 m @ 5,04 Au, 180,5 g/t Ag; von 42 bis 75 m (@ 2.13 g Au, 106,7 g/t Ag (zwei von zwei
Bohrungen in einer Brekzien-Zone in Derinkdy).

Einschidtzung und Borsenbeurteilung

Wir sehen Aldridge Minerals als eine Explorationsgesellschaft, die mit einer systematisch
vorbereiteten Strategie an den Start gegangen ist und nun eine zielstrebige Umsetzung sucht.
Auch die finanzielle Seite wurde dabei nicht vergessen. So stehen 4,275 Mio. Optionsscheine zur
Verfligung, die samtlich zum Teil deutlich bereits im Geld sind und dem Unternehmen bis zu
CAD 928.750 an Kapital einbringen sollten. Zwar laufen die Scheine eigentlich noch bis Oktober
2006, doch sind sie u.E. bei dem Management nahe stehenden Personen platziert worden, so dass
wir in Anbetracht der guten Borsenkursentwicklung jetzt mit einer ziigigen Ausiibung rechnen.
Somit sollten die aktuell geplanten Aktivititen der Gesellschaft problemlos umsetzbar sein.
Natiirlich wird bei einem vereinbarten Explorationsbudget fiir Yenipazar von USD 6 Mio.
weiteres Geld erforderlich werden; jedoch scheint uns das Projekt genial einfach und damit
kostengiinstig explorierbar, so dass die zwischenzeitlichen Resultate weitere Mittelzufliisse
erlauben sollten. Bei gutem Verlauf besteht u.U. sogar die Chance, einen Teil des veranschlagten
Budgets bereits fiir die Wirtschaftlichkeitsstudie (i.e. Feasibility study) einzusetzen. Auch die
Voraussetzungen fiir eine spdtere Produktion stellen sich giinstig dar. Nach offentlichen
Diskussionen in der Tiirkei ist die kostengiinstige Zyanidlaugung inzwischen akzeptiert und
wird angewandt. Der nicht laugbare, grossere Teil des Erzes kann tkonomisch als Konzentrat
nach Europa verschifft werden (gangige Praxis bei tiirkischen Erzen).

Der Borsenkurs von Aldridge Mineral hat bereits anfianglich positiv auf die interessanten
Perspektiven reagiert. Immerhin lasst sich bei den aktuellen Metallpreisen ein grob geschitzter
in-situ Wert der Yenipazar Ressource von USD 0,99 bis 1,35 Mrd. errechnen, davon 65% auf
Aldridge Minerals entfallend. Nach der marktiiblichen Bewertungspraxis sollte davon wenigsten
1% durch den Borsenkurs reflektiert werden. Dies rechtfertigt Kurse von bis zu einem Euro je
Aktie, wobei wir unter Beachtung einer gewissen Verwisserung ein Kursziel von EUR 0,70 auf
12-Monatssicht fiir angemessener halten. Damit qualifiziert sich Aldridge Mineral zweifellos als
~Spekulativer Kauf”. Nicht vergessen sollte man in diesem Zusammenhang auch, dass Dr.
Oczlon mit Danube Minerals Ltd., die ebenfalls Explorationsrechte von BHP — aber in Ruminien —
erworben hatte, bereits eine Rendite von 200% auf das investierte Kapital erzielen konnte.
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Datum der Veroffentlichung: 10.05.2005

Alexandria Minerals Corp. Rohstoffe

Junior Explorer

Kanadisches IPO mit hervorragenden Perspektiven

Rating (12M):

Kaufen seit: 10.05.2005 Analyst: Oliver Frank
Letzte Ratinganderung: Ersteinschitzung - Finanzanalyst -
Kursziel: €0,315 Telefon: (+49) (0) 621 /43061-30
seit:  10.05.2005 Email: info@midas-research.de

Kurs (IPO-Preis) : € 0,15675 *

Hoch/Tief 250 Tage: n.b.
Nichstes Update: n.b.
*: entspricht CAD 0,25

Basis Informationen

Anzahl Aktien in Mio.vor IPO: 9,42 ISIN: n.b.
Borsenwert in EUR Mio. vor IPO: 1,47 WKN: n.b.
Streubesitz: ca. 48,5 % Borse Frankfurt Symbol n.b.
Hauptborse: TSX Venture O Tagesumsatz 3M: n.b.

Reuters Symbol: n.b.

Info: www.alexandriaminerals.com Geschiftsjahr zum: 30.04.

Alexandria Minerals wurde vor knapp 2 Jahren mit der Intention gegriindet, eine
kanadische Goldexplorationsgesellschaft mit verschiedenen Projekten in historisch
aussichtsreichen Gebieten zu starten. Bisher hat sich das Unternehmen an fiinf
verschiedenen Einzelprojekten im so genannten Abitibi Belt in den kanadischen
Bundesstaaten Ontario und Quebec beteiligt. Dem Unternehmen gelang es, durch diverse
Privatplatzierungen insgesamt knapp 600.000 CAD vor dem nun fiir Ende Mai 2005
vorgesehenen Borsengang aufzunehmen. Uberzeugend ist beim dem Junior Explorer
Alexandria das sehr gut besetzte Managementteam. Mit dem IPO sollen insgesamt bis zu 6
Millionen neue Aktien zu 0,25 CAD durch das bekannte kanadische Brokerhaus Bolder
Investment Partners platziert werden. Bisher ist es natiirlich noch verfriiht, eine
umfassende Bewertung und Einschidtzung des Unternehmens vorzunehmen, da erst mit
dem Borsengang der Weg fiir weitere Projektakquisitionen geebnet werden soll. Durch
die namhaften Verbindungen der involvierten Personlichkeiten steht jedoch der Erfolg
des TPO’s kaum mehr in Frage und Anleger sollten mit besonderem Augenmerk die
ersten Borsenkurse beobachten. Durch die erste umfassende Finanzierungsbasis seit dem
Bestehen der Gesellschaft diirfte es wesentlich leichter fallen, auch gezielte
Explorationsmal3nahmen auf den erworbenen Gebieten zu verwirklichen.
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Erfahrenes Management als Garant fiir den Erfolg

Das Management der Gesellschaft wird von Eric Owens angefiihrt. Er kann auf eine 17jahrige
Berufserfahrung in der Rohstoffexploration zuriickgreifen und hatte verschiedene leitende
Positionen in Unternehmen wie Newmont Exploration, BHP Minerals, Phelps Dodge und Echo Bay
Explorations iibernommen. Dabei sammelte er zahlreiche Erfahrungen vom Beginn der
Exploration bis zur Planung von Explorationsbohrléchern in diversen Projekten in Nordamerika,
Mexiko und Zentralamerika.

Als zweite wichtige Person steht Eddy Canova als professioneller Geologe an seiner Seite. Er ist
bereits seit 25 Jahren in der Exploration und Entwicklung von Minenprojekten titig und hat
unter anderem fir Bolivar Goldfields, Monarch Resources und Uranerz gearbeitet. Zusitzlich
spricht er vier Sprachen flieBend und konnte sich dadurch eine weitreichende Wissensbasis
aneignen, vor allem auch in Bezug auf das Aufspiiren von interessanten Rohstoffprojekten.

Verstarkt wird dieses Team unter anderem von Declan Costelloe. Er war der Mitbegriinder von
Alexandria Minerals und bringt einen 20jahrigen Erfahrungsschatz in Bezug auf die Umsetzung
von Minenprojekten, die Weiterentwicklung von Goldressourcen und die Wirtschaftlichkeit des
Rohstoffabbaus ein. Er hat in der Vergangenheit unter anderem fiir SRK, Monarch Resources und
Golden Star Resources gearbeitet und betreute dabei Projekte in Australien, Nord- und
Siidamerika, sowie in Afrika. Declan ist im Augenblick der Investment Manager und Research
Direktor eines 140 Millionen USD schweren Rohstofffonds, der von Veneroso Associates betreut
wird.

Kanadische Goldprojekte als Sprungbrett vorhanden

Der Fokus der Exploration liegt nach den vorliegenden Angaben des IPO-Prospektes auf den
beiden wichtigsten Gebieten der Gesellschaft, namlich dem Matachewan Property in Ontario
und dem Siscoe Property in der Val d’Or Region in Quebec. Zusdtzlich zu diesen zwei Gebieten
besitzt Alexandria Minerals weitere Anrechte auf drei andere Gebiete zur Rohstoffexploration.
Alle Projekte befinden sich im so genannten Abitibi Belt, der sich iiber die kanadischen
Bundesstaaten Ontario und Quebec erstreckt. Drei dieser Gebiete liegen entlang dem so genannten
Cadillac-Larder Lake Break, einer 300 Kilometer langen Erdverwerfung, die eine Reihe von
Goldvorkommen mit einer Produktionsgesamtmenge von iiber 100 Millionen Feinunzen Gold
geschaffen hat. Die Explorationsarbeiten des letzten Jahres umfassten detaillierte
geophysikalische Untersuchungen auf den beiden Hauptgebieten Matachewan und Siscoe. Die
Ergebnisse dieser Studien waren viel versprechend und dienten zum genaueren Aufspiiren von
Bohrzielen. Auf der Liegenschaft in Matachewan, dem die entscheidende Bedeutung im
Zusammenhang mit der Prospekterstellung und der Borsenzulassung zukommt, wurde eine
zusdtzliche IP Studie durchgefiihrt. Bei Zusammenfiihrung der aktuellen Daten mit einigen
Ergebnissen von vorhergegangenen Explorationsaktivititen konnten mehrere interessante
Ubereinstimmungen herausgefiltert werden. Weitere geophysikalische Untersuchungen auf den
Sisco East Claims erbrachten ebenfalls hervorragende Zielgebiete fiir die weitere Exploration. Das
Areal eignet sich ausgezeichnet fiir ein anschliessendes Bohrprogramm und Alexandria setzt
grolSe Hoffnungen darauf, dass sich daraus vorteilhafte Ergebnisse erzielen lassen.

Wihrend des vergangenen Jahres hat die Gesellschaft aullerdem weitere Landflichen zur
Erginzung der bestehenden Gebiete Matachewan und Coyle-Tremblay dazugekauft.
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Damit deckt Alexandria nun auf einer Gesamtlinge von 6,5 Kilometer im Matachewan und 6
Kilometer im Coyle-Tremblay Projektgebiet den Cadillac-Larder Lake Break ab. Insgesamt erhéhte
sich durch diese weiteren
Akquisitionen die

r Gesamtlinge der direkt oder

Pl i zumindest sehr nahe an diesem
s . Break liegenden Flichen auf

e i AN
| e . -"*' tiber 16 Kilometer.

.
e | --,-.[' .
i 4 = R e e T w1 et o -
i o |

L = = - -

Zusatzliche
Projektakquisitionen in
Kanada und international
wurden vom Management der
Gesellschaft fiir die Zeit direkt
nach dem IPO bereits
angekiindigt. Somit baut sich
ein  Spannungsbogen, der
grundsatzlich fiir steigende
Aktienkurse sorgen sollte.

T
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Gesamtbewertung und
Ausblick
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Sicherlich ist es schwierig, die
Kursentwicklung einer
Gesellschaft vor dem
K Borsengang abzuschdtzen und
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= = | BB FEORTE s s W treffen, welches Kurspotential

Fig 1 GEMERAL LOCATI0N WP in der Aktie stecken kann.

e —— oy Tatsache ist jedoch, dass mit
o O i i O s einer vollstandigen
Platzierung der 6 Millionen
Aktien zu 0,25 CAD dem
Unternehmen nach Abzug der Vermittlungsspesen und diverser Kosten mindestens 1,2
Millionen CAD an frischem Kapital zur Verfiigung stehen wird. Bei einer Aktienzahl von
knapp 15,5 Millionen Aktien und einem fixierten IPO Preis von 0,25 CAD ergibt sich eine
anfingliche Marktkapitalisierung von unter 4 Millionen CAD. Aufgrund der entstehenden
Explorationsphantasie wahrend der kommenden Sommermonate und dem Umstand, dass weitere
Projektakquisitionen bereits vom Management angedeutet wurden, diirfte sich ein interessantes
Aktienkurssteigerungspotential ergeben. Ein ganz entscheidender Punkt wird aber auch die
allgemeine Verfassung des kanadischen Minenexplorationsmarktes sein, da tendenziell eine
erhohte Nachfrage von Investorenseite den Aktienkurs wesentlich schneller nach oben bewegen
konnte. In der aktuellen Marktverfassung ist mit einem Eréffnungskurs nahe am Emissionspreis
von 0,25 CAD zu rechnen, und dieser Preis sollte auch als hervorragende Kaufchance gesehen
werden. Unser mittelfristiges Kursziel von 0,50 CAD ergibt sich aus fundamentalen
Uberlegungen heraus und beinhaltet nur in geringem Mafe die zusitzliche Kursphantasie, die bei
weiteren Neuerwerbungen entstehen diirfte.
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Eaglecrest Exploration Ltd. ”
in EUR FSE
Rohstoffe |
|
Senior Explorer :
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Rating (12M): "
Spekulativ Kaufen seit: 21.08.2003 L o 11 T

Letzte Ratinganderung: keine
Kursziel: € 0,315 (0,25)
seit: 10.05.2005
Kurs (06.05.2005 12:41 FSE) : €0,13
Hoch/Tief 52 W: € 0,26 /0,051
Nichstes Update: n.b.

Quelle: http://www.cortalconsors.de

Analyst: Hans Peter Schmidlin

- Finanzanalyst -
Telefon: (+49) (0) 621 / 43061-30

Email: info@midas-research.de

Basis Informationen

Anzahl Aktien in Mio.: 153,2 ISIN: CA2699031001
Borsenwert in EUR Mio.: 19,92 WKN: 564 539

Streubesitz: ca. 70 % Borse Frankfurt Symbol ~ EAT.FSE

Hauptborse: TSX Venture O Tagesumsatz 3M TSX:  462.197 Aktien
Reuters Symbol TSX: EEL.V

Info: www.eaglecrestexplorations.com Geschiftsjahr zum: 31.12.

Eaglecrest Explorations besitzt aktuell 100% des San Simon Explorationsgebietes mit
einem Gesamtumfang von knapp 300 Quadratkilometern im Nordosten von Bolivien. Das
Areal mit einer Reihe von historischen Goldausgrabungen ist ca. 25 km von der
brasilianischen Grenze entfernt. Die Kerngebiete der Gesellschaft liegen auf einem
Hochlandplateau ungefihr 300 bis 400 Meter tiber Dschungelniveau. Durch die Tatsache,
dass bereits vor einigen hundert Jahren in diesem Gebiet Gold gefunden und abgebaut
wurde, fokussiert das Unternehmen seine Aktivititen auf die Suche nach hochgradigen,
tiefer liegenden Goldgesteinsschichten. Zum Grof3teil folgt die Gesellschaft dabei bereits
oberflichennah gefundenen Erzadern, die durch ihre angereicherten Quarz- und
Goldmineralisierungen eine viel versprechende Grundlage fiir den Goldabbau bieten.
Schiatzungsweise wurden in den letzten Jahren iiber zwei Tonnen Gold auf dem Gebiet
gefordert. Allerdings zeigen die bisherigen Bohrergebnisse von Eaglecrest Explorations,
dass sich der Grossteil des Golderzkoérpers immer noch unter der Oberfliche befinden
muss. Die anlaufende Aufnahme einer kleinen Produktion vor Ort mit bis zu 30.000
Unzen p.a. hat den Aktienkurs zuletzt explodieren lassen. Die Perspektiven bleiben u.E.
jedoch auch auf diesem Niveau weiterhin sehr aussichtsreich.
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Das San Simon Hochplateau und die Historie der Eaglecrest Exploration

Bereits im 17. Jahrhundert wurde auf dem Hochplateau von San Simdn Gold durch jesuitische
Priester abgebaut. Die sehr hohen Goldkonzentrationen in den oberflichennahen goldhaltigen
Schichten fithrten historisch bereits zur Ausbeutung dieses leicht zugdngigen Erzes durch
unzihlige kleine Goldschiirfer. Das Hochplateau von San Simdn umfasst die Zonen Dofia Amelia,
San Pedro-Manganeso, Trinidad-Manganeso, Cumbreravein sowie San Pedro Ader. Weitere Zonen
des riesigen Areals sind Dofia Angela mit Einzelproben von bis zu 3 Gramm Gold pro Tonne und
das Gebiet Paititi-Buriti. Erste Explorationstitigkeiten wurden auf dem Hochplateau von San
Simon bereits in den Jahren 1996 bis 2003 durchgefiihrt. Insgesamt gesehen erscheint dieses
riesige Gebiet jedoch relativ unerforscht zu sein, da nur bis auf eine Tiefe von 80 Meter gebohrt
wurde. Wegen der groBen Entfernung zur Zivilisation und der infrastrukturellen
Unterentwicklung dauerte es bis in die 1980er Jahre, bis die ersten professionellen Goldgeologen
das Gebiet genauer unter die Lupe nehmen konnten. Heute kann San Simdn von Santa Cruz mit
einem Flugzeug innerhalb von 2 Stunden erreicht werden.

Eaglecrest hat bereits in den 1990er Jahren versucht, ein so genanntes Bulk-Tagebauprojekt in
den Zonen Paititi-San Francisco-Buriti sowie Trinidad des Gebietes zu entwickeln. Die ersten
Ergebnisse waren viel versprechend und veranlassten das Unternehmen zum Erwerb weiterer
umliegender Lizenzgebiete. Aufgrund des Bre-X Skandals kam es dann aber zu einem
Austrocknen des Finanzierungsmarktes fiir Explorationsvorhaben und in der Folge rutschte der
Goldpreis auch noch auf sein Zwanzigjahrestief. Somit war es erst nach einer dreijahrigen
Unterbrechung wieder moglich, im Februar 1999 mit neuen Explorationsarbeiten zu beginnen.
Die ersten Bohrergebnisse waren damals enttiuschend und machten die Vision eines rasch zu
verwirklichenden Tagebauprojektes erst einmal zunichte. Hauptproblem bis zum heutigen Tage
war der auftretende Nugget-Effekt in den verschiedenen Vorkommensgebieten. Damit sind stark
ungleichmidflig vorkommende Goldanreicherungen gemeint, die teilweise zu sehr hohen
Goldkonzentrationen fithren kénnen. Die meist geringe GroRRe der Bohrproben erschwerte aber
die Interpretation der Ressourcenqualitit. Die Borse quittierte diese regelmalligen Riickschliage in
der Vergangenheit mit einem Aktienkursriickgang von ca. 80 Prozent. Daraus resultierte dann im
Jahr 2002 auch der Austausch des gesamten Managementteams.

Das neue Management hielt demgegeniiber die Idee von einem hochgradigen Projekt fiir
aussichtsreicher. Daher konzentriert sich Eaglecrest mit der Uberzeugung auf einen schnelleren
Erfolg momentan auf die Erforschung der so genannten Dosia Amelia Zone, welche die
hochgradigen Trinidad-, Manantial- und Manganeso-Quarzadern enthadlt. Trinidad weist eine
Quarzader von 3,5 km Linge auf, das Manganeso-Pit gar eine von 4,2km. In Testarbeiten wurden
seit dem Jahre 1995 in iiber 167 Tonnen Gestein insgesamt 1.400 Gramm Gold gefunden, was
einem relativ hohen Wert von 8,5 Gramm Gold je Tonne entspricht.

Erfolgreiche Trendwende unter neuem Management

Die Bohrungen in der Dosia Amelia Zone bis Ende des vergangenen Jahres bestitigten die Existenz
einer Quarzader iiber 4,2 Kilometer Linge, wobei ein Abschnitt von 2,3 km auch auf Tiefe
getestet wurde. Die Goldgehalte in den Bohrproben variierten von 1 Gramm Gold bis zu 763
Gramm Gold je Tonne, wobei die Gesamtinterpretation dieser unterschiedlichen Ergebnisse durch
den Nugget Effekt erschwert ist. Diesen Effekt will das Management durch die Verarbeitung
von Grossproben ausschlieBen. Dazu plant Eaglecrest die vorhandene Produktionsanlage
auszubauen, um bis zu 150 Tonnen Gesteinsmaterial pro Tag verarbeiten zu konnen.
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Die bisherigen Bohrresultate aus insgesamt 121 Lochern und knapp 25.000 Bohrmetern stimmen
das Management grundsatzlich sehr zuversichtlich. Die erzielten Goldwerte von 0,1 bis 56,9
Gramm pro Tonne diirften als aussichtsreich zu bezeichnen sein. Eine den neuen kanadischen
Standards entsprechende unabhidngige Projekteinschiatzung nach den National Instruments 43-
101 soll noch im Mai 2005 begonnen werden und mit hoher Wahrscheinlichkeit im Herbst 2005
den Investoren prasentiert werden kénnen. Ebenfalls im Mai 2005 will das Unternehmen einen
Kontrakt mit einer unabhingigen Gold-Raffinerie schliefSen, an welche das kiinftig abgebaute
Goldkonzentrat verkauft werden soll.

Zwischen Mai und Dezember 2005 sollen die Bohrprogramme sowie unterirdische Arbeiten an der
Hauptquarzader komplettiert und weitere Bohrungen auch innerhalb der Zonen Trinidad,
Manganeso und Las Rosas vorgenommen werden.

Zudem ist vorgesehen, in den folgenden Wochen eine Beratungsfirma zu engagiert, die mittels
einer so genannten Scoping Study die Berechnung der geschitzten Goldressourcen fiir die Zonen
Trinidad und Manganeso durchfiithren soll. Die Ergebnisse kénnen in der Folge dann auch als
erster Schritt fiir eine Durchfiithrbarkeitsstudie, die noch in diesem Jahr erfolgen sollte,
verwendet werden. Dazu dienen die bisher vorhandenen Bohrresultate sowie die aus den
anstehenden Bohrprogrammen und den Untertagearbeiten noch zu Gewinnenden.

Finanzielle Situation und Gesamturteil

Von der finanziellen Seite her prasentiert sich das Unternehmen im Moment auf einer soliden
Basis, nachdem das Fremdkapital inzwischen vollstindig abgebaut werden konnte. Der
Aktienkurs stieg in den letzten Wochen von einem Niveau von unter 0,15 CAD innerhalb
weniger Tage bis auf fast 0,40 CAD. Diese sehr positive Kursentwicklung diirfte dazu fithren, dass
die sehr hohe Anzahl an ausstehenden Optionen und Optionsscheinen in Aktien getauscht wird.
Somit sollte die Firma eine nochmalige, kriftige Kapitalspritze erhalten.

Der zuletzt stark gestiegene Aktienkurs aufgrund der veroffentlichten Bohrresultate nimmt
natiirlich bereits einiges an Erwartungen seitens der Investoren vorweg — welche auch noch
enttduscht werden konnten. Trotzdem prasentiert sich mit Eaglecrest Explorations eine Firma, die
sich gerade im Wandel vom Junior Explorer zu einem Senior Explorer befindet und schon
innerhalb der nichsten 3 Monate zum Junior Produzenten aufsteigen konnte. Gerade in dieser
Phase zeigen sich bei Explorationsgesellschaften die hochsten Kursavancen. Mit einer aktuellen
Veroffentlichung vom 04. Mai 2005 werden unsere Einschitzungen unterstrichen. Nach Angaben
der Gesellschaft sind bis Ende April 2005 die wichtigsten Teile zum Aufbau der
Goldproduktionsanlagen auf dem Projektgebiet Dofia Amelia angekommen. Ein zweiter Convoy
mit Sattelschleppern wird fir Mitte Mai 2005 erwartet, wobei mit dessen Ankunft die
vollstindige Infrastruktur fiir die Produktionsanlage vorliegen sollte. Die anfdngliche
Goldproduktion der 150 Tonnen am Tag fassenden Verarbeitungsanlage diirfte bei monatlich
ca. 500 bis 800 Feinunzen Gold liegen, soll aber relativ rasch auf die dreifache Menge ausgebaut
werden. Somit konnte Eaglecrest innerhalb von 6 Monaten eine jahrliche Produktionsrate von ca.
30.000 Feinunzen Gold erreichen. Angesichts dieser Produktions- und weiteren
Explorationsphantasie kann der Titel auch nach dem rasanten Kursanstieg mit dem Rating
~Spekulativer Kauf” und einem erhéhten Kursziel von 0,50 CAD (EUR 0,315) versehen
werden.
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Halo Resources ist ein noch junges Unternehmen, das seit Frithjahr 2004 von erfahrenen
Managern aus der kanadischen Explorationsbranche mit besten Verbindungen zum
Kapitalmarkt systematisch ausgebaut wird. Strategie des Unternehmens ist es, bevorzugt
iiber Joint Ventures bereits bekannte Vorkommen zu iibernehmen und durch aggressive
Exploration weiter zu entwickeln. Ein wesentlicher Vorteil dieses Ansatzes besteht darin,
dass in der Regel auf bereits vorhandenen Explorationsdaten aufgebaut werden kann,
auch wenn diese nicht unbedingt den heute vorgeschriebenen Ermittlungsmethoden
entsprechen. Auf diese Weise hat Halo in relativ kurzer Zeit bereits ein kleines Portfolio
an viel versprechenden Projekten unter seine Kontrolle gebracht und ldsst bereits in
einem Fall die tibernommenen und aus eigenen Explorationsaktivititen ergianzten Daten
gemil3 den neuen Bestimmungen auswerten. Ob allerdings der angestrebte rasche Sprung
zu einem Junior-Produzenten noch im laufenden Jahr gelingt, muss nach der Absage
einer weiteren Kapitalmal3nahme im April offen bleiben. Dies dndert aber nichts an dem
fir Anleger cleveren Geschiftskonzept. Vor Kiufen der Aktie sollte u.E. allerdings
zunichst eine Bodenbildung nach den jiingsten recht kriftigen Verlusten abgewartet
werden.
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Erfolgreiches Management als Kernkompetenz

Der wahrscheinlich wichtigste Mann im Board von Halo Resources ist der Direktor Fwan
Downie, zugleich auch CEO und Prasident der um ein Vielfaches grosseren Wolfden Resources
(WLEF.TO). Innerhalb der Jahre 2002 bis 2003 stieg der Kurs von Wolfden Resources von 0,40 CAD
auf zwischenzeitlich iiber 8 CAD. Ewan Downie ist daneben auch Vice President der kanadischen
Sabina Resources. Auch die Aktiondre dieser Unternehmung wurden im Verlauf des Jahres 2003
mit einer Aktienavance von 0,20 CAD bis zeitweise iiber 2 CAD belohnt. Fiir Wolfden Resources
und Sabina Resources zusammen konnte Ewan Downie bereits Finanzierungen von iiber 75 Mio.
CAD realisieren. Bei Halo Resources hat er das Amt eines Direktors inne und ist auch der grosste
Einzelaktionar der Gesellschaft.

Tom H.A. Healy ist als Senior Vice President und COO eine weitere Kapazitit an Bord von Halo
Resources und verfiigt iiber 30 Jahre Erfahrung in den Bereichen Ubertage- und Untertageabbau,
Projektplanungen und Projektdurchfithrung sowie im Management. Prasident und CEO von Halo
Resources ist Marc Cernovitch, ein ehemaliger Aktienbroker.

Drei kanadische Hauptprojekte als Start in eine glinzende Zukunft

Der Schwerpunkt der Aktivititen von Halo liegt vor allem auf dem Duport Vorkommen beim
Shoal Lake 40 km stidwestlich der historisch bedeutenden Minenstadt Kenora in Ontario. Im Jahre
1850 startete in dieser Stadt der erste kanadische Goldrausch. Mehr als die Hilfte des in Kanada
historisch abgebauten Goldes stammt aus der Region um diese Stadt. Der verkehrstechnisch
wichtige Trans-Canada Highway liegt nur 20 km stidlich. Doch auch das Duport Vorkommen
selbst hat eine historische Bedeutung. Die ersten Arbeiten in dieser Mine wurden schon im
Jahre 1897 unternommen und bereits im Jahre 1930 konnten erstaunliche 1.218 Tonnen Erz mit
Werten von 3,36 Unzen Gold je Tonne gewonnen werden. Zwischen 1951 und 1988 sind in
diesem Gebiet von verschiedenen Unternehmen insgesamt 665 Bohrungen iiber 8.000 Meter
erfolgt. In den 1980er Jahren hat man die potentiellen Ressourcen der Hauptzone auf 1,61
Millionen Tonnen Erz iiber eine Liange von rund 1 Kilometer und eine Tiefe von ungefiahr 300
Metern mit einem durchschnittlichen Gehalt von 0,35 Unzen Gold, also 10,9 Gramm Gold je
Tonne, geschitzt. Diese Zahlen ergeben 563.500 Feinunzen Gold, wobei das Management an ein
hoéheres Potential von mindestens 700.000 Feinunzen Gold glaubt. Mit dem umfangreichen
Bohrprogramm, das aktuell durchgefithrt wird, sollten sich auch diese Schitzungen noch
iibertreffen lassen. Ergebnisse sind in einigen Monaten zu erwarten. Basierend auf den Angaben
des Unternehmens hat das Projekt eventuell das Potential fiir eine Goldproduktion von etwa
40.000 Unzen pro Jahr. Eine Verarbeitungsanlage miisste aber erst noch gebaut werden, so dass
eine Produktionsaufnahme frithestens 2008 realistisch erscheint. Bis zu einem Produktionsstart ist
es also durchaus noch ein lingerer Weg und diesen diirfte das Management dazu nutzen, um die
vorhandenen Goldressourcen gemiff den Empfehlungen des unabhdngigen Gutachtens von
Roscoe Postle Ass. Inc., das Ende April beauftragt wurde, weiter zu erhohen.

Eine Transaktion mit dem Potential zu einer schnellen Cash-flow Generierung wurde im
Dezember 2004 mit der ,Earn-in” Option auf eine 50%-Beteiligung am Bachelor Lake
Vorkommen von Wolfden Resources bekannt gegeben. Natiirlich zeichnete fiir dieses Joint
Venture Ewan Downie verantwortlich und der Erwerb der Beteiligung fiihrte auch dazu, dass
Wolfden Resources ein Aktienpaket von knapp 10 Prozent an Halo Resources erhielt. Dieses
Projekt mit einer Gesamtfliche von 1.840 Hektar liegt ebenfalls in einem historisch wichtigen
Goldgebiet, dem Le Sueur Township, Desmaraisville Sector, welcher zur Abitibi-Region im

-29._



——
MIDAS y388 RESEARCH

L

Pendi}um Exp_l.'pr_gt"i%ni’&.:.Mi_ging

kanadischen Bundesstaat Quebec gehort. Ebenfalls kann Halo Resources in diesem Vorkommen auf
altere Bohrresultate des fritheren Eigentiimers Hecla Mining aus den Jahren 1982 bis 1989
zuriickgreifen. Positiv ist vor allem der Fakt zu werten, dass in diesem Gebiet auch die gesamte
Infrastruktur fiir eine spdatere Produktion bereits vorhanden ist, inklusive einer
Verarbeitungsanlage mit 500 Tonnen Tageskapazitit. Die Kosten inklusive der
Modernisierungsarbeiten fiir einen Betriebsstart der Produktionsanlagen diirften allerdings rund
5 Millionen CAD betragen. Die historischen Resultate zeigen, dass sich im Bachelor Lake Gebiet
421.139 Tonnen Erz mit einem durchschnittlichen Goldgehalt von 0,287 Unzen Gold oder
ungefdhr 8,9 Gramm je Tonne verbergen. Dies ergibt insgesamt 120.867 Feinunzen Gold.
Zusatzlich ist eine wahrscheinliche Ressource von 256.285 Tonnen mit einem durchschnittlichen
Goldgehalt von 0,304 Unzen Gold je Tonne vorhanden. Sollten sich diese Schitzungen bestatigen,
wiirden sich weitere 77.910 Feinunzen Gold hinzu addieren. Das Management geht sogar davon
aus, dass die aktuellen Bohrprogramme positive Uberraschungen zur weiteren E