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Sehr geehrte Abonnenten,

vor lhnen liegt die dritte Ausgabe des Minenkompass. Die US-Notenbankchefin gab
heute ihren halbjahrlichen Rechenschaftsbericht vor dem US-Kongress. Gold und
Silber fielen an diesem Nachmittag wie so oft bei ihren Auftritten. Der HUI-
Goldminenindex sank heute im Tagestief auf 136,95 Punkt. Ende Mai 2003 notierte
er zuletzt tiefer! Auf Seite 35 zeige ich Ihnen die Entwicklung der Gewinne aller Mit-
glieder des HUI-Goldminenindex. Als Chart ist die Entwicklung auf Seite 49 abgebil-
det. Ich selbst bin sehr an der Bekanntgabe der Ergebnisse fiir das 2. Quartal inte-
ressiert. Die Energiepreise machen in der Regel 10 bis 20 Prozent der Foérderkosten
aus. Dies durfte die Minen entlasten. Andererseits dirften die durchschnittlichen
Erlése je Goldunze im 2. Quartal deutlich unter denen des 1. Quartals liegen.
Harmony Gold wird noch heute Daten bekanntgeben. Polyus Gold International wird
am 20. Juli folgen und am 22. Juli nach Handelsschluss stehen die Ergebnisse von
Newmont an. Wir werden im Silberbulletin informieren.

Kommen wir zu  gjyer wheaton und das Kurs-Buchwert-Verhaltnis
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HUI-, XAU-Index, GDX und GDX 45 - 54 von 72 Millionen
o U-index, G und GDXJ > Dollar stehen im Raum, die den Zeitraum von 2005 bis 2010 betreffen. Das Damok-

Impressum/Disclaimer 55-56 lesschwert schwebte schon seit langem Uber der Gesellschaft. Analysten befurchten,
dass fur die noch nicht gepruften Jahre 2011 bis 2014 weitere 360 Mio. Dollar ein-
schlieRlich der Strafzahlungen auf die Gesellschaft zukommen kénnten.

Tops/Flops: Rohstoffe Wir bilden oben das Kurs-Buchwert-Verhaltnis von Silver Wheaton ab. Der Buchwert
wird ermittelt, indem von allen Aktiva (Summe aller Vermdgenswerte) die Schulden
und eventuelle Sonderposten abgezogen werden. Der Rest bildet das Eigenkapital,
usb/ 52 Wochen seit das den Aktionéren zugerechnet wird. Dieser Buchwert wird dann dem Bérsenwert

Index Hoch Tief 01.01. des Unternehmens gegenubergestellt. Wichtig ist, dass es sich hierbei um den bilan-

ziellen Buchwert eines Unternehmens handelt, bei dem stille Lasten und stille Reser-

Gold 1147,55 132470  1131,24 31%  ven nicht berlcksichtigt sind. Der Buchwert wird von Bloomberg derzeit mit 10,96
Silber 15,10 21,26 14,29 -3,8% US-Dollar je Aktie angegeben. Das Kurs-Buchwert-Verhéltnis liegt derzeit bei rund
1,35. Ein Buchwert von 10,96 US$ je Aktie entspricht rund 4,4 Mrd. US$. Sollen jetzt

Platin 1017,60 1506,50 1010,00 -15,8% . . N . -
° 600 Millionen US$ ablieRen, wirde er sich auf 3,8 Mrd. US$ oder 13,5% reduzieren.
Palladium 647,60 912,00 630,60 -18,8%
Rohél 52,67 10525 42,03 -1,1% Inden letzten Jahren hat die Aktie einen Uberzeugenden Gewinn je Aktie erwirtschaf-
. tet. Der Nettoertrag (Net income) des Unternehmens lag zwischen 2005 und 2010
Kupfer 25285 32650 239,00  -10.5%  immerhin bei 490 Millionen US-Dollar. Selbst nach Abzug einer ordentlichen Steuer-

EUR/USD 1,097 1,357 1,046 -9,3% belastung von 150 Millionen kommen wir auf ein Plus von 340 Millionen US-Dollar.
Dies sind 30,6 Prozent weniger. Seit dem Tageshoch am 6. Juli vor Bekanntgabe hat

S&P500 211,63 2134,72 182066 2.6% die Aktie aktuell 19 Prozent verloren. Entschieden ist jedoch noch nichts! Das Mana-

Dax 11555,33 12390,75  8354,97 17,8% gement wird gegen die Entscheidung angehen! Wie Journalisten angesichts der

Bund-Future 152,13 160,69 147,43 2.4% Worst-Case-Auswirkungen davon sprechen konnen, dass das gesamte Geschafts-
modell der Gesellschaft auf dem Spiel steht, bleibt mir schleierhaft. Ubrigens: Dass

HUI-Index 13921 251,83 13807  -151% (a5 alles am 7. Juli am Tag des Einbruchs des Silberpreises verdffentlicht wurde,

XAU-Index 58,24 104,61 57,58 -15,3%  war sicher nur ein Zufall!

Quelle: Bloomberg, Daten per heute Ich wiinsche lhnen Geduld, Gelassenheit und eine erfolgreiche Investmenthand!

lhr Thorsten Schulte
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Wir sind der Meinung, dass ein Portfolio von Silberminen hauptsachlich aus den grof3en primaren Silberproduzenten
bestehen sollte, bei denen der Léwenanteile der Umsatzerldse aus der Silberproduktion stammt. Alle untenstehen-
den Minen mit einem Marktwert von Uber einer Mrd. US-Dollar kommen fur uns grundsatzlich in Frage. Besonders
interessant sind fur uns die Schwergewichte Fresnillo und Silver Wheaton. Silver Standard wirden wir nur untergewich-
ten, da das Unternehmen hohe Produktionskosten aufweist und in der Vergangenheit in Sachen Produktionsentwicklung ent-
tduschte. Bei den kleinen Werten halten wir u. a. Fortuna Silver Mines, Great Panther Silver, SilverCrest Mine und Sabina
Gold & Silver fir interessant. Werte mit einer Marktkapitalisierung von weniger als 0,5 Mrd. US$ sollten aber unseres Erach-
tens nicht mehr als 10 Prozent eines Minenportfolios betragen. Die Silberproduktion bezieht sich auf 2014.

Akt. Marktkapi- Silber- EBITDA P/E- Kurs/ Gewichtung
Kurs talisierung produkt. Ratio Buchwert-
ISIN (€) Mrd. US$ Tsd. Ou Mio. $ Verhéltnis

EBITDA = steht fiir ,Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization“ und ist die absolute Ertragskennzahl eines Unternehmens. Der Begriff bezeichnet das Be-
triebsergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte. Die Kennzahl ermdglicht die Beurteilung der operati-
ven Ertragskraft einer Gesellschaft. Die Bilanzkennzahl ermdglicht Vergleiche bei der operativen Ertragskraft von Gesellschaften, die international betrachtet unter verschiedenen
Gesetzgebungen bilanzieren. Angaben werden die jeweils zuletzt publizierten Daten

P/E-Ratio steht fiir Price / Earning — Ratio (= Kurs/Gewinn-Verhéltnis.

Das Kurs/Buchwert-Verhaltnis setzt den Kurs zum Buchwert (Eigenkapital) je Aktie ins Verhaltnis. Bei Minengesellschaften sind selbstverstéandlich die vermuteten Reserven
eines Rohstoffs von groRBer Bedeutung, auf die wir auf der Folgeseite eingehen.

Quelle: Bloomberg
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Der Minenkompass gibt hier einen Uberblick iiber die historische Entwicklung der Silberproduktion. Streng genommen ist
Silver Wheaton kein Produzent. Vielmehr handelt es sich um eine Royalty-Gesellschaft, die selbst keine Minen betreibt. Das
Unternehmen kauft Silber hauptséchlich zu glnstigen Preisen von anderen Firmen, bei denen dass Edelmetall als Nebenpro-
dukt anfallt. Die Gesellschaft erhalt so feste Produktionsmengen, ohne das Risiko des Minenbetriebs selbst tragen zu mus-
sen. Die reine Silberforderung lag 2013 z. B. bei 26,75 Mio. und in Silberaquivalenten nennt Silver Wheaton 35,8 Mio. Unzen
fur 2013, erwartet rund 36 Mio. Unzen fir 2014 und gibt fir 2018 ein Ziel von 48 Mio. Silberdquivalenten an. 2014 waren es
dann tatsachlich 25,67 Mio. Silberunzen!

Fresnillo, der grof3te primére Silberproduzent plant zwischen 2016 und 2018 signifikante Steigerungen auf fast 80 Millionen
Unzen. Insbesondere die Mine San Julian, die im 2. Halbjahr 2015 den Betrieb aufnehmen soll, wird hier entscheidende Be-
deutung habe, denn die Férderung der Mine Fresnillo dirfte nach rund 21 Mio. Unzen in 2014 bis 2018 auf 12 bis 13 Mio. Un-
zen zurickgehen.

Die folgende Ubersicht wird von uns quartalsweise aktualisiert. Silver Standard ist ein gutes Beispiel, wie viele Jahre oftmals
ins Land ziehen und wie schwer es ist, bis der Produktionsbetrieb aufgenommen werden kann. Das Unternehmen sitzt zwar
auf dem groRRten Silberschatz (siehe Silberreserven und Silberressourcen auf Seite 18 dieser Publikation), holt bislang jedoch
nur eine kleine Menge jéhrlich aus dem Boden.

Silberprodukt. 2015] 2014 2014 2013 2012 2011 2010
in Mio. Unzen |31.03. |31.12. 309 30.6 31.3
Silver Wheaton
Pan American
Coeur Mining
First Majestic
Tahoe

Silver Standard
Endeavour Silve
Silvercorp
MAG Silver
Fortuna Silver
Hecla Mining
Bear Creak M.
Scorpio M.
Sabina G.&S.
Great Panther
Arian Silver
SilverCrest M.
insgesamt

Silberprodukt. 2015] 2014 2014 2013 2013| 2014 2013 2012 2011 2010
in Mio. Unzen J1.Hj. |2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj.
Fresnillo
Polymetal JSC
Hochschild
insgesamt

Quelle: Bloomberg
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Die folgende Tabelle zeigt uns die Bilanzsumme der Minengesellschaften, die die Summe aller Vermégenswerte (aktivwerte
auf der Aktivseite der Bilanz) der Summe der Verbindlichkeiten gegeniberstellt. Die Summe aller Vermdgenswerte Ubertrifft
die Summe der Verbindlichkeiten bei jedem solventen Unternehmen. Die Differenz ergibt das Eigenkapital der Gesellschaft.

Wichtig ist fur uns, dass wir uns stets die Struktur der Verbindlichkeiten einer Gesellschaft anschauen. Je hoher der Anteil
kurzfristiger Kredite ist, desto verwundbarer ist das Unternehmen. Beispielsweise kann der kurzfristige Kredit entzogen wer-
den. Je langer die Verbindlichkeiten laufen, desto besser ist die Kalkulationsgrundlage und Planungssicherheit.

Dartber hinaus betrachten wir bei den Vermogenswerten das Umlaufvermégen. Das Anlagevermégen dient dauerhaft dem
Geschaftshetrieb. Das Umlaufvermdgen ist nach der Definition das Vermdgen des Unternehmens, das nicht dazu bestimmt
ist, dauerhaft im Unternehmen zu bleiben. Wir betrachten zum einen das Umlaufvermdgen (in Grin), dass besteht aus:

I. Vorrate/Vorratsvermdgen (Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen, fertige Er-
zeugnisse und Waren, geleistete Arbeitsstunden)

Il. Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen an andere Unter-
nehmen, Forderungen gegen verbundene Unternehmen, Forderungen gegen Unternehmensbeteiligungen)

lll. Wertpapiere

Die liquiden Mittel wie Bankeinlagen und Wertpapiere sind in der Tabelle aufgefuhrt.

Verbindlichkeiten aus Vermodgenswerte

Lie- nicht nicht Umlauf-

Bilanz- [kurz- lang-  ferung + zins- zins- Gesamt- [vermdgerjdavon: davon:
summe |fristige fristige Leistung tragend tragend |verbind- [(kurz- liquide Wert-
in Kredite Kredite in Mio. kurzfristig langfristigjlichkeiten |fristig) [Mittel papiere
Mio. in Mio. in Mio. US$ in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. [in Mio. in Mio.
US$ US$ Us$ USs$ Us$ US$ US$ US$ USs$

Silver Wheaton
Fresnillo
Tahoe

First Majestic
Silvercorp
MAG Silver I
Fortuna Silver Mines I
Pan American Silver
Coeur Mining
Hochschild B
Silver Standard
Endeavour Silver b
Hecla Mining

BEAR Creek Mining
Scorpio Mining )
Sabina Gold & Silver
Great Panther Silver
Arian Silver
SilverCrest Mines

Quelle: Bloomberg
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In der folgenden Tabelle haben wir in der linken Spalte den Altmann-Z-Score aufgefuhrt. Dieser Wert bezieht sich auf die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen innerhalb der néchsten zwei Jahre in Insolvenz geht. Je héher der Wert, desto
niedriger ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit. Ein Score hoher als 3 deutet darauf in, dass eine Insolvenz unwahrscheinlich ist,
bei weniger als 1,8 ist eine Insolvenz mdglich. Die Berechnung erfolgt wie folgt:

Altman's Z-Score = 1,2 x (Arbeitskapital : Sachanlagen) + 1,4 x (Gewinnriicklagen : Sachanlagen) + 3,3 x (EBIT :
Sachanlagen) + 0,6 x (Marktwert des Eigenkapitals : Gesamtverbindlichkeiten) + (Umsatz : Sachanlagen)

Generell gilt: Je niedriger der Wert ist, desto riskanter finanziert sich der Konzern. Wenn die Silberpreise wieder deutlich an-
springen, haben diese Unternehmen dann allerdings auch die gré3ten Chancen. Dennoch sollte man sich des hohen Risikos
solcher Minengesellschaften bewusst sein und nur kleine Summen des Investitionsvolumens fir Minenwerte hier anlegen.

Das Quick-Ratio sollte zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit gro3er als 1 sein. Ein Quick-Ratio Uber 1 bedeutet, dass
mehr kurzfristig verfigbare Vermégenswerte zur Verfugung stehen als kurzfristig fallige Verbindlichkeiten vorhanden sind.

EBITDA haben wir bereits auf Seite 3 unten erlautert. Die Nettoeinkiinfte (net income; von den Ertragen werden alle Auf-
wandspositionen abgezogen) vor auf3erordentlichen Posten ohne Effekte aus aufgegebenen Geschéftsbereichen finden Sie
unten ebenfalls. Bei dem gezeigten verwasserten Gewinn je Aktie werden mdogliche Kapitalerhbhungen bei Optionsaus-
Ubung bericksichtigt. Die Gesamtzahl der ausstehenden Aktien wird dabei angepasst.

verwas- |verwas-
serter |serter
Markt- Netto- Gewinn |Gewinn
Quick- |Silber- |kapitali- [EBITDA |einkiinfte |je Aktie [je Aktie
Altman- |Quick- JRatio Jprodukt. |sierung |2014 2014 (fortgef. |letzer
Z-Score |Ratio [letzer [Mio. Ou [in Mrd. [in Mio. [in Mio. Gesch.) |Wert
2014 2014 [Wert 2014 US$ US$ US$ 2014 in US$

Silver Wheaton
Fresnillo
Tahoe

First Majestic i
Silvercorp

MAG Silver

Fortuna Silver Mines
Pan American Silver
Coeur Mining
Hochschild

Silver Standard
Endeavour Silver
Hecla Mining

BEAR Creek Mining
Scorpio Mining
Sabina Gold & Silver
Great Panther Silver
Arian Silver
SilverCrest Mines

Quelle: Bloomberg
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3.1 Altman-Z-Score und die historische Entwicklung fur einige wichtige Minengesellschaften
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Quelle: Bloomberg

3.2 Quick-Ratio fur einige wichtige Minengesellschaften
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Fur Silver Wheaton haben wir hier die Gewinn- und Verlustrechnung laut Bloomberg beispielhaft abgebildet. Die "Netto Ein-
kinfte" finden Sie hier, die wir auf der vorhergehenden Seite bereits thematisiert haben.

In Millionen USD, auBer beil Ang. p. Aktie
3 Monate, endend am
lat | Erliis

- Erloskosten
+ Umsatzkosten
+ Abschreibung
Bruttogewinn
+ Sonst. Betriebsertrag
- Betriebsaufwand

+ Allgemein & Verwaltung
+ Abschreibung

Betriebsergebnis

+ Zinsaufwand, netto

+ Zinsaufwand

- Zinsertrag

+ Verlust (Gewinn) aus Devisen

+ Umsatz aus Verkauf & Dienstlei...

+ Vetriebs- & allg. Verwaltungsko...

+ Sonstige betriebliche Aufwendu...

- Sonstiger betriebsfremder (Einko...

+ Ertragsgewinn (-verlust) von v...
+ Sonstiger betriebsfremder (Ertr...

[706/30/2014

148.6
148.6
FER
35.4
38.5
4.7
0.0
10.4
8.3
8.3
2.0
64.3
1.7
0.6
0.6
0.0
0.1

1.0

709/30/2014 |

165.9
165.9
84.2
40.1
44,1
316
0.0
8.4
8.4
8.4

12/31/2014
140.4
140.4

1.9
38.5
-36.6
138.5
0.0
86.5
5.0
5.0
77.5
4.0
51.9
0.7
-0.1
0.0
-0.2
0.0
1.0

06/30/2015 | 09/30/2015
170.1 183.8

[703/31/2015 |
130.5
130.5

66.5
34.5
32.0
64.0
0.0
8.2
6.2
6.2
1.9
55.8
3.4
1.4
1.5
0.1
-0.4

2.4

- Einmaliger Verlust

Gewinn (Verlust) vor Steuern, GAAP
- Income Tax Expense (Benefit)

ml + Laufende Ertragssteuern

mt + Latente Einkommenssteuer

it + Steuerverglinstigung/-gutschrift

[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
[anl
anl
lual
Ml
anl

!+ Eingestellte Geschdftsbereiche

it + X0- & Rechnungslegungsdnderu...

bt Ertrag (Verlust) inkl. MI
bt - Minderheitsbeteiligung
lad | Nettoertrag, GAAP

! - Vorzugsdividenden

bl - Sonst. Anpassungen

bt | Nettoertrag fiir Stammaktiondre vertf...

Quelle: Bloomberg

+ Abschreibung auf Vermdgenswe...

lut | Ertragsgewinn (-verlust) aus weiterl...
| - AuBerordentliche Nettoverluste (...

0.0
Wl

62.6
-0.9

-0.9

0.0
51.2
-0.8

0.0
-0.8

0.0

0.0
LY

524
3.0

3.0
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Die auf der vorhergehenden Seite in der Gewinn- und Verlustrechnung von Silver Wheaton gezeigten "Netto Einkilinfte" sind
der Jahresuiberschuss. Dies ist der Gewinn nach Abzug aller Aufwendungen. Auf dieser Seite haben wir den Gewinn vor au-
Rerordentlichen Posten ausgewahlt. Es handelt sich somit um den Nettoertrag ohne Effekte aus aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen, Anderungen der Rechnungslegungsstandards und Naturkatastrophen.

Fur 21 primare Silberwerte finden Sie unten den Jahresuberschuss, der auch bei der Ermittlung der "Earnings Per Share
(EPS) berticksichtigt wird. Dabei wird der Jahresiiberschuss der Aktiengesellschaft durch die Anzahl der ausstehenden Aktien
dividiert. In unseren Charts auf den Seiten 10 bis 17 auf der Basis der Datenverdffentlichungen der Nachrichtenagentur
Bloomberg werden dabei Verwasserungseffekte durch existierende ausiibbare Aktienoptionen (auf neue Aktien) oder Wan-
delanleihen berlcksichtigt. Denn bei grof3en ausstehenden Volumina von Aktienoptionen und Wandelanleihen sind durch die
Verwasserung bei daraus resultierenden neuen Aktien fir die "Alt-Aktionare" oft unliebsame Uberraschungen die Folge, die
wir hier gleich bertcksichtigen wollen. Auf den Folgeseiten sind zunéchst die Earnings per Shares der Minengesellschaften
abgebildet und dann folgen fur die einzelnen Werte jeweils Charts mit dem Gewinn je Aktie, dem Aktienkurs und dem Silber-
kurs. Alle Angaben sind auf Quartalsbasis erhoben worden. Ausnahmen sind die Darstellungen fir Fresnillo, Polymetal und
Hochschild, die Halbjahresberichte vorlegen. Die untenstehende Tabelle enthalt das "net income" inklusive auf3erordentlicher
Ertrage sowie Aufwendungen in Millionen US-Dollar. Auf der Folgeseite sind aul3erordentliche Posten herausgerechnet.

Zusammen mit den Kennzahlen wie Altman Z-Score, Quick-Ratio sollen diese Daten Ihnen und uns bessere Beurteilungen
der Chancen und Risiken der einzelnen Minenwerte erméglichen.

Net Income inklusive (!!!) auBerordentlicher Ertrdge und Aufwendungen wie Sonderabschreibun-
gen:

Net Income 2015] 2014 2014 2013 2012 2011 2010
(Mio. US$) 31.3. 31.12. 30.9. 30.6. 31.3.
Silver Wheaton
Pan American
Coeur Mining
First Majestic
Tahoe

Silver Standard
Endeavour Silver
Silvercorp

MAG Silver
Fortuna Silver
Hecla Mining
Bear Creak M.
Scorpio M.
Sabina G.&S.
Great Panther
Arian Silver
SilverCrest M.
insgesamt

Net Income 2015] 2014 2014 2013 2013] 2014 2013 2012 2011 2010
(Mio. US$) 1.Hj. |2.Hj. 1.Hj. 2Hj. 1.Hj.
Fresnillo
Polymetal JSC
Hochschild

Quelle: Bloomberg
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Net Income ohne (!!!) auRerordentlicher Ertrage und Aufwendungen wie Sonderabschrei-
bungen:

Net Income 2015] 2014 2014 2013 2012 2011 2010
(Mio. US$) 31.3. 31.12. 30.9. 30.6. 31.3.
Silver Wheaton
Pan American
Coeur Mining
First Majestic
Tahoe

Silver Standard
Endeavour Silver
Silvercorp

MAG Silver
Fortuna Silver
Hecla Mining
Bear Creak M.
Scorpio M.
Sabina G.&S.
Great Panther
Arian Silver
SilverCrest M.
insgesamt

Net Income 2015] 2014 2014 2013 2013] 2014 2013 2012 2011 2010
(Mio. US$) 1. Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj.
Fresnillo
Polymetal JSC
Hochschild

Zusammen mit den Kennzahlen wie Altman Z-Score, Quick-Ratio sollen diese Daten Ihnen und uns bessere Beurteilun-
gen der Chancen und Risiken der einzelnen Minenwerte ermdglichen.

Klar ist, dass Coeur Mining nach dem Altman Z-Score mit einem Wert von -4,5 in 2014 Konkursrisiken fir die kommen-
den zwei Jahre aufweist. Selbst unter Ausklammerung der Sonderabschreibungen bleibt in 2014 ein Minus beim Netto-
einkommen von 124,8 Millionen US-Dollar angegeben. Kommt es zu einer Erholung der Silberpreise werden Unterneh-
men wie Coeur Mining, Pan American Silver, Hochschild, Hecla Mining und Silver Standard besonders zulegen kénnen.
Diese Werte weisen jedoch auch die héchsten Risiken fir Investoren aus. Dies gilt es stets zu beachten!

Ein Pensionér sollte derartige Werte eher meiden und unsere Favoriten wie z. B. Silver Wheaton, Fresnillo, Tahoe und
First Majestic Silver favorisieren. Derzeit scheinen auch Fortuna Silver und Silvercrest Mines unter den kleineren Werten
chancenreich. Nur risikobereite Investoren sollten kleinere Werte erwerben, wobei sich hier auch aufgrund der Risiko-
streuung der GDXJ anbietet, auf den wir ab Seite 45 eingehen.

Quelle: Bloomberg
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5.1.1 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$
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Quelle: Bloomberg
5.1.2 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$
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Quelle: Bloomberg
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5.1.3 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$
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5.2.1 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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Quelle: Bloomberg
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5.2.2 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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Quelle: Bloomberg

5.2.3 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.4 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.5 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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Quelle: Bloomberg
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5.2.6 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.7 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.8 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.9 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.10 Verwésserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.11 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.12 Verwésserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.2.13 Verwasserter Gewinn je Aktie in US$, Aktienkurs der Gesellschaft und der Silberpreis in US-Dollar
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5.3 Silberminen: Grundséatzliches und Performancelbersicht

Oftmals werde ich gefragt, warum ich nicht auch Uber die kleinen Werte schreibe. Gerade dort schlummert doch praktisch die
explosionsartige Geldvermehrung im Boden. Unsere Erfahrung ist allerdings die, dass nur eine verschwindend kleine Zahl
wirklich das Zeug dazu hat, zur Cashcow zu avancieren. Wir selbst haben in keinem einzigen Wert unter 300 Millionen
Marktwert investiert. Kennen Sie den Spruch ,,Eine Mine ist ein Loch, wo ein Liigner driibersteht“? Selbst wenn ich vor
Ort alle Angaben prifen wirde, kann man Betrigern aufsitzen. Dann gibt es da noch Bdrsenbriefe, die sich fur ihre Tipps
Uber ,Kooperationsvertrage“ bezahlen lassen. Auch uns wurden bereits Angebote unterbreitet. Immer wieder werden Win-
sche der Abonnenten an uns herangetragen, doch lber die Stars von Morgen zu schreiben und sich auf die kleinen Werte zu
konzentrieren. Aber wir wollen der Zockermentalitat vieler Anleger nicht noch Vorschub leisten und uns selbst auch nicht ir-
gendwelchen Vorwiirfen aussetzen. Wir bleiben dabei, dass Werten wie Silver Wheaton, Fresnillo, Tahoe und First Majestic
Silver gute Basisinvestments unter den priméren Silberproduzenten darstellen.

Fresnillo

Silver Wheaton
Polymetal

Tahoe Resources

Pan American Silver

Coeur d'Alene
Hochschild

First Majestic Silver
Hecla Mining
Silvercorp

Silver Standard
Endeavour Silver

Fortuna Silver Mines

MAG Silver
Bear Creek Mining
Scorpio Mining

Sabina Gold & Silver

Great Panther Silver
Golden Minerals
Arian Silver Corp.
Wildcat Silver
SilverCrest Mines

Quelle: Bloomberg, Daten bis heute

Akt.

Differenz

Perfor.

Kurs 200-T.-L. 2010 bis

(€)

in %

Perfor-
mance

Perfor-
mance

Perfor-
mance

Perfor- Perfor- Perfor-
mance mance mance

2015 2015 (%) 2014 (%) 2013 (%) 2012 (%) 2011 (%) 2010 (%)
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5.4 Silberminen: Die Silberreserven
und Silberressourcen im Uberblick

2,200

2,000
1,800

1,600
Wir zeigen hier eine vergleichende Aufstellung der
Silberreserven und Silberressourcen.

1,400
1,200
1,000
Reserven sind dabei Vorkommen, die mit groRer Ge- 800
nauigkeit erfasst und mit den derzeitigen technischen
Mdoglichkeiten profitabel zu gewinnen sind. Ressour-
cen sind Vorkommen, die zwar geologisch nachge-
wiesen, aber derzeit noch nicht wirtschaftlich
gewinnbar sind. Unterschieden wird dabei zwischen
drei Kategorien: ,Inferred“ (vermutet, abgeleitet),
.Indicated” (angedeutet), ,Measured” (berechnet). Die
Tabelle enthalt dabei nur die Kategorien ,Indicated”

600
400
200

Silver Reserves and Resources (Moz)*

0

“Source: Company Report:
category, and addtional information relating to reserves

Silver
Wheaton™

Fresnillo

Silver

Standard American  Mining

u Inferred
= Measured & Indicated
m Reserves

Polymetal Hochschild ~ First Tahoe
Mining  Majestic Resources

Hecla
Mining

Pan Coeur

Resources ~ Silver

lated as at Dec 31, 2013; Fresnilo & Tahoe as at Dec 31, 2012; **For a breakdown
ted in ace

and resources, calculat

of Silver Wheafon silver and gold reserves and resources by

fex dance with National Instrument 43-101, see Silverwheaton.com

und ,Measured®.

Ein Wert wie Silver Standard verfligt zwar Uber gro3e Reserven im Verhaltnis zur Produktion und tGber noch viel groliere Res-
sourcen, aber die hohen Produktionskosten und die bislang geringe Produktion sind Minuspunkte.

Ein Wert wie Polymetal hat Minen in der Russischen Fdderation und in Kasachstan, was fur uns ein deutliches Landerrisiko
beinhaltet. Gleiches gilt fir einen Wert wie Silvercorp mit seinem ,Operationsgebiet” China.

Fur uns bleiben vor allem Werte wie Silver Wheaton, Fresnillo, Tahoe und First Majestic Silver aussichtsreich.

Silber- Pro- Silber- Silber- Silber- Silber- Reser- Markt- Wert Reser-
produk- duk- re- re- res- res- ven+ wert einer ven-+
tionin tions- serven serven/ sourcen sourcen/ Res- in Re- Ressour-
Mio. kosten Mio. Silber-  Mio. Silber-  sourcen/ Mrd. ser- cen
Unzen Total Unzen pro- Unzen pro- Silber- US$ ven- (US$
Cash duktion duktion pro- unze je
2014 2014 2014 duktion in US$ Unze)
Fresnillo
Silver Wheaton
Polymetal

Pan American Silver
Coeur d'Alene
Hochschild

First Majestic Silver
Hecla Mining
Silvercorp

Silver Standard
Endeavour Silver
Fortuna Silver Mines
Great Panther Silver

Quelle: Bloomberg
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5.5.1 Performance-Ubersicht mit Startdatum 28. Oktober 2008 (Performance in % auf Euro-Basis)

3000
1
Normalisiert zum 10/28/2008
Letzter Kurs 2500
M SILVER SPOT S/0Z (EUR) B7.20731 +.26439 2 3 o
W GOLD SPOT $/0Z (EUR) 7528527 -.01885 WWW.Ss1 lber.]unge - de
M Silver Wheaton Corp (EUR) - am 7/15/15 45431051 -14.76312
M Fresnille PLC (EUR) - am 7/15/15 6317301 +6.1887¥8
First Majestic Silver Corp (EUR) - am 7/15/15 502.2B482 -17.71017
M sabina Gold & Silver Corp (EUR) - am 7/15/15 27.61043 -1.26102
M Great Panther Silver Ltd (EUR) - am 7/15/15 191.51007 -14.42537 2000
M SilverCrest Mines Inc (EUR) - am 7/15/15 42259512 -5.15412
M Pan American Silver Corp - am 7/15/15 -11.15258 -1.B8222
M Coeur Mining Inc - am 7/15/15 3.81914 -4.53514
Silver Standard Resources Inc - am 7/15/15 7.39773 -134081
1500
1000

jSESIOT

P a7.20731

108 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015
SILV Comdty (SILVER SPOT $/0Z) MinenvergleichmitSilber T&gl. 230CT2002-15JUL201 Copyright® 2015 Bloomberg Finance L.P. 15-Jul-2015 23:46:17
Quelle: Bloomberg (G301)

5.5.2 Performance-Ubersicht mit Startdatum 3. Januar 2011 (Performance in % auf Euro-Basis)

www.silberjunge.de Lo

Normalisiert zum 01/03/2011
Letzter Kurs

M SILVER SPOT $/0Z (EUR) -B9.82673 =.08547
M GOLD SPOT $/0Z (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -k2391%  -.0841
M Silver Wheaton Corp (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -54.05106 -.7552
M Fresnillo PLC (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -50.78259 =.6474

First Majestic Silver Corp (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -61.85028 -.22476
M sabina Gold & Silver Corp (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -91.89591 +.09242
M Great Panther Silver Ltd (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -81.94253 +35839
M SilverCrest Mines Inc (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -46.151 - 42657
M Pan American Silver Corp (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -76.52153 -.21201
I Coeur Mining Inc (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -77.47102 -.B6534

Silver Standard Resources Inc (EUR) 12/31/2010-07/14/2015 -73.50253 -.96026

2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Bloomberg (G329)
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5.5.1 Performance-Ubersicht mit Startdatum 1. Januar 2013 (Performance in % auf Euro-Basis)

www.silberjunge.de
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5.5.2 Performance-Ubersicht mit Startdatum 1. Dezember 2014 (Performance in % auf Euro-Basis)
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Ubersichtsseite fiir Silver Wheaton

6.1.1 in Mrd. US$ und Silberunzen

i Marktwert Silver Wheaton in Mrd. US$, rS
== Marktwert Silver Wheaton in Mio. Silberunzen, IS
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6.1.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich)

I Silver Wheaton Aktienkurs in Euro, rS r
== Silver Wheaton Kurs-Gewinn-
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.1.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal)

[ Silver Wheaton EBITDA in Mio. US$ im Quartal, rS

0,7 1 — silver Wheaton EBITDA je Aktie (Quartal), IS r 240
0.6 1 L 200
0,5 4

r 160
0,4

r 120
0,3 -
02 - 80
0.1 1 40

0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.1.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhéltnis

9 - I Eigenkapital von Silver Wheaton in Mio. US$, rS

== Kurs-Buchwert-Verhéltnis Silver Wheaton, IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.1.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien

[ Silver Wheaton Aktienkurs in Euro, rS r 36
420 4 = Silver Wheaton Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS L 30
380 L o8
340 L 24
300 A L 20
260 - L 16
220 + 12
180 -
140 - 4

100
2005

2007

2009 2011 2013 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.1.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie

[ Silver Wheaton Aktienkurs in Euro, rS

100 — Abweichung von der 200-Tage-Linie in %, IS

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Ubersichtsseite fur Fresnillo

6.2.1 in Mrd. US$ und Silberunzen

[ Marktwert Fresnillo in Mrd. US$, rS
=== Marktwert Fresnillo in Mio. Silberun , 1S

700 -
600 -
500 -
400 -
300 -

200 +

2008

2009

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

2010 2011 2012 2013 2014

6.2.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich)

I Fresnillo Aktienkurs in Euro, rS .

== Fresnillo Kurs-Gewinn-Verhaltnis, IS

30

20

10

2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.2.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal)

= Fresnillo EBITDA in Mio. US$ im Halbjahr, rS

129 Eresnillo EBITDA je Aktie (Halbjahr), IS

1,1
1,0
0,9 4
0,8 1
0,7 1
0,6 1
0,5 1
0,4 -
0,3
0,2
0,1
0,0

2008

2009

2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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6.2.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhaltnis

[ Eigenkapital von Fresnillo in Mio. US$, rS

14 4 —Kurs-Buchwert-Verhdltnis Fresnillo, IS 2800

12 2400

10 2000
8 4 1600
6 - 1200
4 - 800
24 400
0 - 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.2.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien

780 1 I Fresnillo Aktienkurs in Euro, rS r28
760 - = Fresnillo Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS | 24
740 +
r 20
720 +
700 r 16
680 12
660
8
640
620 - 4
600 - 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.2.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie

I Fresnillo Aktienkurs in Euro, rS
- 28

== Abweichung von der 200-Tage-Linie in %, IS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Ubersichtsseite fiir Tahoe

6.3.1 in Mrd. US$ und Silberunzen

210 -
180 -
150 -
120 -
90 A
60 -
30 A

0
2010

= Marktwert Tahoe in Mrd. USS$, rS

=== Marktwert Tahoe in Mio. Silberunzen, IS

2011 2012 2013

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

2014

6.3.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich)
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mm Tahoe Aktienkurs in Euro, rS
=== Tahoe Kurs-Gewinn-Verhaltnis, IS

2011 2012 2013

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.3.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal)

[ Tahoe EBITDA in Mio. US$ im Quartal, rS
== Tahoe EBITDA je Aktie (Quartal), IS

0,6 1

0,4

0,2

0,0 ~

-0,2 -
2010

2011 2012 2013

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

2014

2014

2015

2015

2015

24

-30

6.3.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhéaltnis

= Eigenkapital von Tahoe in Mio. US$, rS

5 - = Kurs-Buchwert-Verhaltnis Tahoe, IS 1200
4 -

800
3 -
2 -

400
1 -
0- 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.3.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien

I Tahoe Aktienkurs in Euro, rS 24
240 ~ === Tahoe Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS

220
200 -
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160 -

140 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.3.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie

[ Tahoe Aktienkurs in Euro, rS

24
=== Abweichung von der 200-Tage-Linie in %, IS

50 -
30 -
10 A
210 -

-30 1

.50
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Ubersichtsseite fiir Pan American Silver

6.4.1 in Mrd. US$ und Silberunzen

[ Marktwert Pan American Silver in Mrd. US$, rS r5
210 1 = Marktwert Pan American Silver in Mio. Silberunzen, IS
180 + 4
150
r3
120 +
90 - 2
60 +

30

0

2005 2007

2009

2011 2013 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.4.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich)
180
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0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I Pan American
=== Pan American

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.4.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal)

[ Pan American Silver EBITDA in Mio. US$ im Quartal, rS
=== Pan American Silver EBITDA je Aktie (Quartal), IS

-2,5 ! .

3,0 - Silberjunge.de -350

35 | -400

_4'0 | -450
) -500

-4,5 -550

-5,0 - -600

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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6.4.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhéltnis
8 .

= Eigenkapital von Pan American Silver in Mio. US$, rS
7 == Kurs-Buchwert-Verhéltnis Pan Americ i IS 2800
2400
6
2000
5 4
4 1600
3 1200
2 800
14 400
0 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.4.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien

[ Pan American Silver Aktienkurs in Euro, rS r 36
160 4 ~— Pan American S. Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS L 32
140 - - 28
120 - L 24
100 - r 20
80 - r 16
60 - F12
40 8
20 4
0 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.4.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie

[ Pan American Silver Aktienkurs in Euro, rS
=== Abweichung von der 200-Tage-Linie in %, IS

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Ubersichtsseite flir Silvercorp Metals

6.5.1 in Mrd. US$ und Silberunzen

[ Marktwert Silvercorp Metals in Mrd. US$, rS r3
120 - = Marktwert Silvercorp Metals in Mio. Silberunzen, IS
90 4
60 4
30 4
0 =
2005 2007 2009 2011 2013 2015
Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
6.5.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich)
[ Silvercorp Metals Aktienkurs in Euro, rS
= Silvercorp Metals Kurs-Gewinn-Verhaltnis, IS 12
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.5.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal)

0,4 [ Silvercorp Metals EBITDA in Mio. US$ im Quartal, rS

= Silvercorp Metals EBITDA je Aktie (Quartal), IS

0,3
0,2 4
0,1+
0,0 -

e -10

01 4 Silberjunge.d

0,1 jung 20
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-0,3 50
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.5.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhéltnis

16 - mw Eigenkapital von Silvercorp Metals in Mio. US$, rS 600
14 === Kurs-Buchwert-Verhéltnis Silvercorp Metals, IS
500
12
400
10 A
8 1 300
6 |
200
4 |
100
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0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.5.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien

200 -+ m= Silvercorp Metals Aktienkurs in Euro, rS

= Silvercorp Metals Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS F12

180 - r 10

160 -

140 -

2005
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.5.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie
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[ Silvercorp Metals Aktienkurs in Euro, rS
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=== Abweichung von der 200-Tage-Linie in %, IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Ubersichtsseite flir First Majestic Silver

6.6.1 in Mrd. US$ und Silberunzen

[ Marktwert First Majestic in Mrd. US$, rS

90 1 = Marktwert First Majestic in Mio. Silberunze

80 -
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30 A
20 +
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.6.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich)

I First Majestic Aktienkurs in Euro, rS

80 1 — First Majestic Kurs-Gewinn-Verhéltnis, IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.6.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal)
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[ First Majestic EBITDA in Mio. US$ im Quartal, rS
= First Majestic EBITDA je Aktie (Quartal), IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.6.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhéltnis

12 4 [ Eigenkapital von First Majestic in Mio. US$, rS

== Kurs-Buchwert-Verhéltnis First Majestic, |
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.6.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien

[ First Majestic Aktienkurs in Euro, rS r 20
140 1 —First Majestic Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS L 18
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100 - 14
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60 Lg
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20 A 2
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.6.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie

[ First Majestic Aktienkurs in Euro, rS
=== Abweichung von der 200-Tage-Linie in %,
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Ubersichtsseite fiir Coeur Mining

6.7.1 in Mrd. US$ und Silberunzen 6.7.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhéltnis
[ Marktwert Coeur d'Alene in Mrd. USS$, rS -4 [ Eigenkapital von Coeur d'Alene in Mio. US$, rS - 2400
210 1 —— Marktwert Coeur d'Alene in Mio. Silberunzen, IS =~ Kurs-Buchwert-Vethaltnis Coeur d'Alene, IS
180 1 5 - 2000
r3
150 A 4 - 1600
120 Lo 3 r 1200
90 +
2 - 800
60 - F1
1 400
30
0 o O 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
6.7.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich) 6.7.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien
[ Coeur d'Alene Aktienkuss ip Euro, rS r 36 [ Coeur d'Alene Aktienkurs in Euro, rS
100 === Coeur d'Alene Kurs-Gewinn-Verhaltnis, IS | 30 140 === Coeur d'Alene Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS - 55
- 50
- 2g 120 - 45
80
L 24 100 - 40
- 35
60 r20 80 L 30
r16 g0 - 25
40 - 20
F12 Iy
20 8 o - 10
4 5
0 0 0 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
6.7.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal) 6.7.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie
4,0 4 W Coeur d'Alene EBITDA in Mio. US$ im Quartal, rS m Coeur d'Alene Aktienkurs in Euro, rS
2.0 — Coeur d'Alene EBITDA je Aktie (Quartal), IS - 300 90 — Abweichung von der 200-Tage-Linie in %, IS - 55
0.0 1 r 100 70
20 - -100 50
401 F-300 30
60 - F-500 10
8,0 | Silberjunge.de --700 .10
-10,0 - 900 -30
-12,0 A - -1100 .50
-14,0 r-1300 .70
-16,0 - - -1500 .90
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Ubersichtsseite fir Hecla Mining

6.8.1 in Mrd. US$ und Silberunzen

[ Marktwert Hecla Mining in Mrd. US$, rS
= Marktwert Hecla Mining in Mio, Silberunzen, IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
6.8.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (taglich)
i Hecla Mining Aktienkurs in Euro, rS r 10
80 == Hecla Mining Kurs-Gewinn-Verhaltnis, IS '
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.8.3 EBITDA in Mio. US$ und je Aktie (Quartal)

[ Hecla Mining EBITDA in Mio. US$ im Quartal, rS
= Hecla Mining EBITDA je Aktie ( rtal), IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.8.4 Eigenkapital und Kurs-Buchwert-Verhéltnis

[ Eigenkapital von Hecla Mining in Mio. US$, rS
6 == Kurs-Buchwert-Verhaltnis Hecla Mining, IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.8.5 Aktienkurs (€) und Anzahl der umlaufenden Aktien

[ Hecla Mining Aktienkurs in Euro, rS
360 -| = Hecla Mining Anzahl der umlaufenden Aktien in Mio., IS__'_F'—, 10
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

6.8.6 Aktienkurs (€) und Abweichung 200-Tage-Linie

[ Hecla Mining Aktienkurs in Euro, rS
== Abweichung von der 200-Tage-Linie in %, IS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Der Minenkompass gibt hier einen Uberblick tiber die historische Entwicklung der Goldproduktion.
Dabei handelt es sich ausschlie8lich um Mitglieder des HUI-Goldminenindex.

Alamos Gold und AuRico Metals haben ihre Fusion am 2. Juli 2015 erfolgreich abgeschlossen.

Goldproduktion 2015] 2014 2014 2013 2012 2011 2010
in Mio. Unzen 31.3] 31.12 30.9 30.6 31.3
Barrick Gold

Agnico-Eagle Mines
Alamos Gold

AngloGold Ashanti

AuRico Gold

Cia de Minas Buenaventura
Eldorado Gold

Gold Fields

Goldcorp

Randgold Resources
Harmony Gold Mining
Kinross

Newmont Mining

Yamana

New Gold

Sibanye Gold

ingesamt

Quelle: Bloomberg
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Die folgende Tabelle zeigt uns die Bilanzsumme der Minengesellschaften, die die Summe aller Vermdgenswerte (aktivwerte
auf der Aktivseite der Bilanz) der Summe der Verbindlichkeiten gegeniberstellt. Die Summe aller Vermdgenswerte Ubertrifft
die Summe der Verbindlichkeiten bei jedem solventen Unternehmen. Die Differenz ergibt das Eigenkapital der Gesellschaft.

Wichtig ist fur uns, dass wir uns stets die Struktur der Verbindlichkeiten einer Gesellschaft anschauen. Je hoher der Anteil
kurzfristiger Kredite ist, desto verwundbarer ist das Unternehmen. Beispielsweise kann der kurzfristige Kredit entzogen wer-
den. Je langer die Verbindlichkeiten laufen, desto besser ist die Kalkulationsgrundlage und Planungssicherheit.

Dartber hinaus betrachten wir bei den Vermdgenswerten das Umlaufvermdgen. Das Anlagevermdgen dient dauerhaft dem
Geschaftsbetrieb. Das Umlaufvermdgen ist nach der Definition das Vermdgen des Unternehmens, das nicht dazu bestimmt
ist, dauerhaft im Unternehmen zu bleiben. Wir betrachten zum einen das Umlaufvermégen (in Griin), dass besteht aus:

I. Vorrate/Vorratsvermdgen (Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen, fertige Er-
zeugnisse und Waren, geleistete Arbeitsstunden)

Il. Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen an andere Unter-
nehmen, Forderungen gegen verbundene Unternehmen, Forderungen gegen Unternehmensbeteiligungen)

lll. Wertpapiere

Die liquiden Mittel wie Bankeinlagen und Wertpapiere sind in der Tabelle aufgefiihrt.

Verbindlichkeiten aus Vermogenswerte
Lie- nicht nicht Umlauf-
Bilanz- |kurz- lang-  ferung + zins- zins- Gesamt- |vermdgeridavon: davon:
summe |fristige fristige Leistung tragend tragend Jverbind- |(kurz- liquide Wert-
in Kredite Kredite in Mio. kurzfristig langfristig]lichkeiten |fristig) [Mittel papiere
Mio. in Mio. in Mio. US$ in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. |in Mio. in Mio.
US$ US$ US$ US$ US$ US$ US$ US$ US$
Barrick Gold
Newmont
Anglo Gold
Gold Fields
Kinross
Goldcorp
Newcrest
Agnico Eagle

Harmony Gold
Yamana Gold
Freeport-McMoRan
Polyus Gold

Royal Gold

Quelle: Bloomberg
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In der folgenden Tabelle haben wir in der linken Spalte den Altmann-Z-Score aufgeflihrt. Dieser Wert bezieht sich auf die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Unternehmen innerhalb der nachsten zwei Jahre in Insolvenz geht. Je héher der Wert, desto niedriger
ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit. Ein Score hoher als 3 deutet darauf in, dass eine Insolvenz unwahrscheinlich ist, bei weni-
ger als 1,8 ist eine Insolvenz mdglich. Die Berechnung erfolgt wie folgt:

Altman's Z-Score = 1,2 x (Arbeitskapital : Sachanlagen) + 1,4 x (Gewinnrtcklagen : Sachanlagen) + 3,3 x (EBIT : Sach-
anlagen) + 0,6 x (Marktwert des Eigenkapitals : Gesamtverbindlichkeiten) + (Umsatz : Sachanlagen)

Generell gilt: Je niedriger der Wert ist, desto riskanter finanziert sich der Konzern. Wenn die Silberpreise wieder deutlich an-
springen, haben diese Unternehmen dann allerdings auch die groRten Chancen. Dennoch sollte man sich des hohen Risikos
solcher Minengesellschaften bewusst sein und nur kleine Summen des Investitionsvolumens flr Minenwerte hier anlegen.

Das Quick-Ratio sollte zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit gro3er als 1 sein. Ein Quick-Ratio tber 1 bedeutet, dass mehr
kurzfristig verfigbare Vermdgenswerte zur Verfigung stehen als kurzfristig féllige Verbindlichkeiten vorhanden sind.

EBITDA haben wir bereits auf Seite 3 unten erlautert. Die Nettoeinkiinfte (net income; von den Ertragen werden alle Auf-
wandspositionen abgezogen) vor aul3erordentlichen Posten ohne Effekte aus aufgegebenen Geschéftsbereichen finden Sie
unten ebenfalls. Bei dem gezeigten verwéasserten Gewinn je Aktie werden mogliche Kapitalerh6hungen bei Optionsausiibung
beriicksichtigt. Die Gesamtzahl der ausstehenden Aktien wird dabei angepasst.

verwas- |verwas-
serter |serter
Markt- Netto- Gewinn |Gewinn
Quick- |Gold- kapitali- |[EBITDA Jeinkiinfte |je Aktie |je Aktie
Altman- JQuick- JRatio Jprodukt. |sierung |2014 2014 (fortgef. |letzer
Z-Score |Ratio |letzer |Mio. Ou Jin Mrd. [in Mio. Jin Mio. Gesch.) |Wert
2014 2014 |Wert |2014 US$ US$ US$ 2014 in US$

Barrick Gold
Newmont
Anglo Gold
Gold Fields
Kinross
Goldcorp
Newcrest
Agnico Eagle
Harmony Gold
Yamana Gold
Freeport-McMoRan
Polyus Gold
Royal Gold

Quelle: Bloomberg
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7.3 Altman-Z-Score und die historische Entwicklung fur einige wichtige Minengesellschaften

10
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74

2005 2009 U013
— Barrick, IS — Newmont, IS Anglo Gold, IS
— Gold Fields, IS — Kinross Gold, IS Goldcorp, IS
Newcrest, IS — Golds in US$, rS
Quelle: Bloomberg

7.4 Quick-Ratio fur einige wichtige Minengesellschaften
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— Gold in US$, rS

Quelle: Bloomberg
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8. Goldminen: Entwicklungen des Jahresuberschusses ("net income"

Die auf der Seite 7 in der Gewinn- und Verlustrechnung von Silver Wheaton gezeigten "Netto Einkiinfte" sind der Jahresiber-
schuss. Dies ist der Gewinn nach Abzug aller Aufwendungen. Auf dieser Seite haben wir den Gewinn vor auf3erordentlichen
Posten ausgewahlt. Es handelt sich somit um den Nettoertrag ohne Effekte aus aufgegebenen Geschaftsbereichen, Ande-
rungen der Rechnungslegungsstandards und Naturkatastrophen.

Fiur die 16 im HUI-Goldminenindex vertretenen Goldproduzenten finden Sie auf der Folgeseite oben den Jahresiber-
schuss, der auch bei der Ermittlung der "Earnings Per Share (EPS) berticksichtigt wird. Dabei wird der Jahresiberschuss der
Aktiengesellschaft durch die Anzahl der ausstehenden Aktien dividiert.

Die auf der folgenden Seite oben abgebildete Tabelle zeigt das "net income" unter Berlicksichtigung von aufR3erordentlichen
Ertrdgen und Aufwendungen. Sonderabschreibungen werden hierbei also einbezogen.

Auf der folgenden Seite zeigen wir unten das "normalized income" laut der Nachrichtenagentur Bloomberg. Hier werden au-
Rerordentliche Ertrdge und Aufwendungen herausgerechnet.

So wies der Goldproduzent Barrick Gold im 4. Quartal 2014 einen hohen auRRerordentlichen Verlust von 3.040 Millionen US-

Dollar aus. Insgesamt kam Barrick im 4. Quartal unter Einbeziehung von Sondereffekten auf -2.851 Millionen US-Dollar und
unter Ausschluss aul3erordentlicher Ertrage sowie Aufwendungen auf -14,8 Millionen US-Dollar.

Quelle: Bloomberg
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Net Income inklusive (!!!) auRerordentlicher Ertrége und Aufwendungen wie Sonderabschreibungen (Daten fur
Sibanye Gold werden halbjahrlich bekannt gegeben und von uns auf die beiden betreffenden Quartale verteilt):

Net Income 2015 2014 2014 2013 2012 2011 2010
(Mio. USS$) 31.3]31.12. 30.9 30.6 31.3
Barrick Gold

Agnico-Eagle Mines
Alamos Gold

AngloGold Ashanti

AuRico Gold

Cia de Minas Buenaventura
Eldorado Gold

Gold Fields

Goldcorp

Randgold Resources
Harmony Gold Mining
Kinross

Newmont Mining

Yamana

New Gold

Sibanye Gold

ingesamt -32,5] -7.577,8 -591,2 142,2 562,3]-7.436 -23.816 4.677 9.689 11.158

Net Income ohne (!!!) auRerordentlicher Ertrage und Aufwendungen wie Sonderabschreibungen:

Net Income ohne a.o. Ertrag 2015 2014 2014 2013 2012 2011 2010
(Mio. US$) 31.03. |J31.12. 30.9 30.6 31.3
Barrick Gold

Agnico-Eagle Mines
Alamos Gold

AngloGold Ashanti

AuRico Gold

Cia de Minas Buenaventura
Eldorado Gold

Gold Fields

Goldcorp

Randgold Resources
Harmony Gold Mining
Kinross

Newmont Mining

Yamana

New Gold

Sibanye Gold . . .
ingesamt | -59] -552,7 101,4 550,0 602,1] 1.011 2.278 13.005 13.839 9.562
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8.1 Ertrage mit und ohne auf3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 1.800
3.000 | [ 1.600
1.000 - 1.400
' . /ﬁ«uh«v—v’g - 1.200
-1.000 - , - 1.000
-3.000 - 800
-5.000 | - 600
- 400
-7.000 - 200
-9.000 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

— Ertrage Barrick (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Ertrdge Barrick (inklusive a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg

8.2 Ertrage mit und ohne auf3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar

fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 1.800
400 - - 1.600
200 - - 1.400
0 — =\ J‘-\// . 1.200
- 1.000
-200 - - 800
400 - 600
- 400
-600 - 200
-800 0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

— Ertrage Agnico-Eagle Mines (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Ertrage Agnico-Eagle Mines (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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8.3 Ertrage mit und ohne auf3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar

40 . 1.800
= - 1.600
30 - - 1.400
- 1.200
20 1 - 1.000
10 - - 800
- 600
0 400
- 200
-10 -0
2004 2006 2008 2010 2012 2014

— Ertrage Alamos Gold (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
- Ertrdge Alamos Gold (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg

8.4 Ertrage mit und ohne auRerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar

2.000 1.800
1.500 1 1.600
1.000 - 1.400

500 - A - 1.200

0 Q_WTFA - 1.000
500 </ | 800
-1.000 ' 600

-1.500 - 400

-2.000 - 200

-2.500 1 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014

— Ertrdge AngloGold Ashanti (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
- Ertrdge AngloGold Ashanti (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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8.5 Ertrage mit und ohne auf3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar

150 1.800
100 - 1.600
- 1.400
S0 7 - 1.200
0 V—W‘AV/ - 1.000
50 - 800
-100 | 000
- 400
-150 “ | 200
-200 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014

— Ertrage AuRico Gold (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
- Ertrdge AuRico Gold (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg

8.6 Ertrage mit und ohne auRerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar

250 - 1.800
200 1.600
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100 1.400
50 1.200

0o 1.000

-50 ‘

100 800
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-200 7 400
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-350 -0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
— Ertrdge Cia de Minas B. (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
- Ertrage Cia de Minas B. (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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8.7 Ertrage mit und ohne auf3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrdge Eldorado Gold (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS

- Ertrage Eldorado Gold (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg

8.8 Ertrage mit und ohne auRerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar

200 - - 1.800
| 1.600
200 - | 1.400
100 - - 1.200
0 G E— ' 1.000
-100 - - 800
-200 - 600
-300 - 400
400 - 200
-500 ' 0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
— Ertrage Gold Fields (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
- Ertrage Gold Fields (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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8.9 Ertrage mit und ohne auf3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrage Goldcorp (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
- Ertrage Goldcorp (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS
Quelle: Bloomberg
8.10 Ertrage mit und ohne auRerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrdge Randgold R. (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
- ErtrAdge Randgold R. (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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8.11 Ertrage mit und ohne aul3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrage Harmony Gold M. (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
- Ertrdge Harmony Gold M. (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg

8.12 Ertrage mit und ohne auRerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrdge Kinross (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
- Ertrage Kinross (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS

Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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8.13 Ertrage mit und ohne aullerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrage Newmont (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
- Ertrage Newmont (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS
Quelle: Bloomberg
8.14 Ertrage mit und ohne auRerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrage Yamana (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS

== Ertrage Yamana (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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8.15 Ertrage mit und ohne aul3erordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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— Ertrage New Gold (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Ertrdge New Gold (inkl. a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS
Quelle: Bloomberg
8.16 Ertrage mit und ohne auRerordentliche Ertrags- sowie Aufwandspositionen in Mio. US-Dollar
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Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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9.1 Performance-Ubersicht mit Startdatum 28. Oktober 2008 (Performance in % auf Euro-Basis)

Normalisiert zum 10,28/ 2008 : :
il w.silberjunge.de
M SILVER SPOT $/0Z (EUR) B7.20731  +.26439 k300
H GOLD SPOT §/0Z (EUR) 75.28527 -.01935
M Barrick Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -4605772 -1.02523

M Newmont Mining Corp (EUR) - am 7/15/15 -617713  -.56085
AngloGold Ashanti Ltd (EUR) - am 7/15/15 -34.10415 +.6707.

M Gold Fields Ltd (EUR) - am 7/15/15 -18. 78844 2.2

M Kinross Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -73.02915 -.5127!

M Goldcorp Inc (EUR) - am 7/15/15 B.95553) -2AL1TET
M Newcrest Mining Ltd (EUR) - am 7/15/15 -6.341B8 2 i =200
M Agnico Eagle Mines Ltd (EUR) - am 7/15/15 2536964 | ' F1.5036
Royal Gold Inc (EUR) - am 7/15/15 15419647 -5.1\-0?3 J—
164.19647

) N
A “ Al (MY
! | '“Il Rk nf |
. | R "-,n'i.:f"v’-' i
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Y

208 2009 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
Quelle: Bloomberg (G824)

9.2 Performance-Ubersicht mit Startdatum 3. Januar 2011 (Performance in % auf Euro-Basis)

=100
Normalisiert zum 01/03/2011
Letzter Kurs

= SILVER SPOT $/0Z (EUR) -39.82698 +.08521 ilbers d

GOLD SPOT $/0Z (EUR) -0.7481% -.01004
M Barrick Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -77.58066 -.4261 Www.S1IDerjunge.de
B Newmont Mining Corp (EUR) - am 7/15/15 -56.40015

AngloGold Ashanti Ltd (EUR) - am 7/15/15 -79.60654
W Gold Fields Ltd (EUR) - am 7/15/15 -75.71006 50
M Kinross Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -B6.BB136 -
M Goldcorp|Inc (EUR) - am 7/15/15 -57.10283
M Newcrest Mining Ltd (EUR) - am 7/15/15  -71.45695 33.34619
M Agnico[Eagle Mines Ltd) (BUR) - am 7/15/15 -55.13197 _—

Royal gold Inc (EURM- |G i

(Vo5 4619
T =

-39.82698

—5()
-56.40015

2011 2017 203 2014 2015
Quelle: Bloomberg (G825)
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9.3 Performance-Ubersicht mit Startdatum 1. Januar 2013 (Performance in % auf Euro-Basis)

[ \'J

Normalisiert zutm 0

Le12te1"_f.|

M SILVER SPOT $/0Z (EUR) q -39.98857 -.08477
M GOLD SPOT $/0Z (EUR) -17.27631) 400939
M Barrick Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -66.45106 -.63763

M Newmont Mining Corp (EUR) - am 7/15/15 -42.7676 -.58612
AngloGold Ashanti Ltd (EUR) - am 7/15/15 -6B.35%902 +32166

M Gold Fields Ltd (EUR) - am 7/15/15 -64.8943  +97095
M Kinross Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -74.4444] -.48584
M Goldcorp Inc (EUR) - am 7/15/15 -46,82584 -1.03336
M Newcrest Mining Ltd (EUR) - am 7/15/15 -52.60309 +.07607 L
M Agnico Eagle Mines Ltd (EUR) - am 7/15/15 -37.39718 -.75082 -80

Royal Gold Inc (EUR) - am 7/15/15 -11.56997 -1.72067

M&r Jun Sep ' Dez | Mar Jun Sep ' Dez | Mar Jun
2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg (G826)

9.4 Performance-Ubersicht mit Startdatum 7. November 2014 (Performance in % auf Euro-Basis)

Normalisiert zum 11/07/201: J 3 30
ert zum L1/0772004 vy s1lberjunge.de

B SILVER SPOT S/0Z (EUR) B.75990 #,15292
B GOLD SPOT §/0Z (EUR) 10.80849 -.0124
B Barrick Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -9.86892 -171304
B Newmont Mining Corp (EUR) - am 7/15/15 29.02157 -1.32133

AngloGold Ashanti Ltd (EUR) - am 7/15/15 1.04065 +1.02844
M Gold Fields Ltd (EUR) - am 7/15/15 340082 +2,B5987 50
B Kinross Gold Corp (EUR) - am 7/15/15 -B.6B61 -1.73599
[ | Goldcorp Inc (EUR) - am 7/15/15 -10.30905, +1.74301

B Newcrest Mining Ltd (EUR) - am 7/15/15 | 37.83036 \1.22122
W Agnico Eagle Mines Ltd (EUR) - am 7/15/15 24.32739- -14911
Royal Gold Inc (EUR) - am 7/15/15 2.82815 ~2.,00083,
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Quelle: Bloomberg (G827)
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10. HUI-Index, Philadelphia Gold and Silver Index (XAU), Market Vectors Gold Miners

ETF (GDX) und Market Vectors Junior Gold Miners ETF

Auf den Seiten 37 und 38 stellen wir umfassend alle wichtigen Daten fir die 16 im HUI-Goldminenindex enthaltenen Goldmi-
nengesellschaften vor. Dieser Index wird auch als NYSE Arca Gold BUGS Index bezeichnet. Der GDX-ETF (ISIN
US57060U1007) soll die Wertentwicklung dieses HUI-Goldminenindex abbilden, was in den letzten Jahren auch gut gelang.

Auf den Seiten 39 und 40 stellen wir die 62 Minen vor, deren Performance vom GDXJ-ETF abgebildet werden soll. Die auf
Seite 40 in den beiden rechten Spalten gelb hervorgehobenen Felder sind Halbjahresjahreszahlen. Alle anderen Daten sind
Quartalsdaten.

Dem unteren Chart kdnnen Sie die prozentuale Performance des HUI-Index, des Philadelphia Gold and Silber Index (XAU-
Index, siehe Seite 43), des Market Vectors Gold Miners ETF (Bloomberg-Kirzel GDX), des Market Vectors Junior Gold
Miners ETF (Bloomberg-Kurzel GDXJ), des Goldpreises und des Silberpreises ab 4. Januar 2010 zu sehen. Beide ETFs bie-
ten sich als sinnvolle Erganzung an, um preisgiinstig den HUI-Index und die 62 Minen auf Seite 39 und 40 abzubilden.

Auf der folgenden Seiten haben wir zusatzlich eine Reihe von Goldfonds aufgefiihrt, die teilweise jedoch sehr hohe Geblihren in
Rechnung stellen.

Prozentuale Veranderung ab Anfang 2010: HUI-Goldminenindex (Jl), der Philadelphia Gold- und Silberminen Index (JJ),
der Market Vectos Gold Miners ETF (I) mit ISIN US57060U1007, der Market Vectors Junior Gold Miners ETF (I) mit ISIN
US57061R5440, der Goldpreis (I) und der Silberpreis in US-Dollar ()

1 1 1 r
1 1 1
Normalisie:rt zum 01/04/2010 :
Letzter Kurs |
M NYSE Arca Exchange Gold BUGS Index (USD) - am 7/15/15 -69.1553 -.7687
M Philadelphia Stock Exchange Gold and Silver Index (USD) - am ?/151}15 -67.0454 -.9521
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M Market Vectors Junior Gold Miners ETF (USD) - am 7/15/15 . -79.3503 -.3921
M GOLD SPOT $/0Z (USD) 1 | 2.5169 unch
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Quelle: Bloomberg (G892)

Und vergessen Sie in Bezug auf Silber nicht: ,,Fallen kann es, steigen muss es!*
© Plutos GmbH — Leseprobe 46/57 Minenkompass 3/2015 — 15.7.2015



SILBERJUNGE.

Minenaktien

Silber — das bessere Gold!

M| n en kO m DaSS Nr. 3 -15. Juli 2015 -9. Jahrgang 2015 —www.silberjunge.de

10.1 GDX und GDXJ ETF im Vergleich zu Gold und anderen Fonds: indexiert auf 100 zum 2. Januar 2012

www.silberjunge.de F120

100

alis i Lo
Letzter Kurs RA A

M GOLD SPOT $/0Z (USD) 7756558 |+ 7652
M Philadelphia Stock Exchange Gold and Silver Index... 3?. 235/+1.3318 F60
M NYSE Arca Exchange Gold BUGS Index (USD) -ﬁ.‘lhi; 5,
M Stabilitas - Silber+Weissmetalle (USD) 34.27189 |+1.06525)
I Stabilitas - Gold+Resourcen (USD) 37.83184 'Q' i
W stabilitas - Pacific Gold+Metals (USD) 38.2855 £.210
[¥] BAKERSTEEL GLOBAL FUNDS SICAV - Precious Meta... 42.17773 +.51473 ||
M Craton Capital Precious Metal Fund (USD) 29.07791 +.06298 |
M Share Gold (USD) 36.18888 +1.78041 |V
M Earth Gold Fund UI (USD) 33.92863 -.18863
M Falcon Geld Equity Fund (USD) 4221679 -.91626

NOAH-Mix OP (USD) 34.13136 +.62426
M Market Vectors Gold Miners ETF (USD) 36.6171 +1.3197
M Market Vectors Junior Gold Miners ETF (USD) 23.84011 +1.12155

Mér Jun Sep Dez Mar Jun’ Sep’ Dez’ Mar” Jun’ Sep’ Dez’ Mér’
2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg (G958)

10.2 GDX und GDXJ ETF im Vergleich zu Gold und anderen Fonds: indexiert auf 100 zum 2. Januar 2014
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Quelle: Bloomberg (G960)
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Verbindlichkeiten aus Vermdgenswerte
Lie- nicht nicht Gesamt- JUmlauf-
Bilanz- |kurz- lang- ferung  zins- zins- verbind- Jvermogen Jdavon: davon:
Bloom- |Hier eine Ubersicht aller Werte |summe [fristige fristige +Leis- tragend tragend |lich- (kurz- liquide Wert- Alt-
Nr. |berg- Jim HUI-Index, der vom in Kredite Kredite tung kurzfr. langfr. keiten fristig) Mittel papiere |man
Kirzel |GDX ETF abgebildet werden Mio. in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. in Mio. |Z-
soll US$ US$ Us$ Us$ US$ Us$ US$ Us$ Us$ USs$ Score

ABX Barrick Gold

AEM  |Agnico-Eagle Mines
AGI Alamos Gold

AU AngloGold Ashanti
AUQ ]AuRico Gold

BVN Cia de Minas Buenaventura
EGO Eldorado Gold

GFI Gold Fields

9 |GG Goldcorp

10 |GOLD JRandgold Resources
11 |HMY  |Harmony Gold Mining
12 |[KGC Kinross

13 INEM Newmont Mining

14 JAUY Yamana

15 INGD [New Gold

16 |SBGL |Sibanye Gold
ingesamt

O~NOU A WNBRE

Bloom- [Hier eine Ubersicht aller Werte |[Marktwert[Minenproduktion |Net Income Net Income [NetIncome Net Income
Nr. Jberg- Jim HUI-Index, der vom in Mio. im Jahr in Mio. in Mio. normalisiert |in Mio. normalisiert

Kirzel |GDX ETF abgebildet werden Us$ Unzen Silber Us$ in Mio. US$ in Mio.

soll aktuell Gold Silber Jahr USs$ Quartal Us$
Jahr Jahr Jahr Quartal

1 JABX Barrick Gold
2 |AEM Agnico-Eagle Mines
3 JAGI Alamos Gold
4 JAU AngloGold Ashanti
5 JAUQ AuRico Gold
6 |BVN Cia de Minas Buenaventura
7 |EGO Eldorado Gold
8 |GFI Gold Fields
9 |GG Goldcorp
10 |GOLD [Randgold Resources
11 [HMY Harmony Gold Mining
12 |KGC Kinross
13 [NEM Newmont Mining

14 JAUY Yamana

15 [NGD New Gold

16 |SBGL |Sibanye Gold
ingesamt

Quelle: Bloomberg
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10.3 HUI-Goldminenindex (der vom GDX ETF abgebildet wird): Ertrdge der Goldminen

soo0 | AN I 1.800
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> 000 - W 1.400
-1.000 — . o ———— W VN 1.200
-4.000 - 1.000
_7.000 - 800
-10.000 - 600
-13.000 400
-16.000 - 200
-19.000 0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
— Ertrage der Goldminen (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Ertrdge der Goldminen (inklusive a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg

10.4 HUI-Goldminenindex (der vom GDX ETF abgebildet wird): Ertrage ohne auRerordentliche Ertragspositionen
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3.000 L 200
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1.000 /\/\ 800
o ~ AL | 600
400
1:000 \ 200
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2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
— Ertrage der Goldminen (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS

Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg
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Nr.

Bloom-
berg-
Kurzel

Hier eine Ubersicht aller Werte
mit Namen und Kennzahlen,
die im MV JR Gold Miners TR
laut Bloomberg vertreten sind

Marktwert
in Mio.

Minenproduktion
im Jahr in Mio.

Net Income Net Income
in Mio. normalisiert

Uss$
aktuell

Unzen Silber
Gold Silber
Jahr Jahr

US$ in Mio.
Jahr us$
Jahr

Net Income Net Income
in Mio. normalisiert
Uss$ in Mio.
Quartal us$
Quartal

O~NO O~ WNBRE

TN U O UT U

TT T

I e N AL s . L e AL L N s e, L e ., N

linsgesamt in Mio. US-Dollar:

285308

9,028 67,465]

T.664,4 5,11

U1} bo—or—oo—oo———oT

20,9 58,
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ETF GDXJ (ISIN US57061R5440)
soll den MV JR Gold Miners TR
Index mit 62 Minenwerten
abbilden!

Bloom-
berg-
Kurzel

Hier eine Ubersicht aller Werte
mit Namen und Kennzahlen

P
I

Bilanz-
summe
in

Mio.
US$

kurz-  lang-
fristige fristige
Kredite Kredite
in Mio. in Mio.
Us$ Us$

Verbindlichkeiten aus

Lie- nicht
ferung zins-

+ Leis- tragend
tung kurzfr.
in Mio. in Mio.
US$ US$

nicht
zins-
tragend
langfr.
in Mio.
US$

Gesamt-
verbind-
lich-
keiten

in Mio.
US$

Vermogenswerte

Umlauf-
vermégen
(kurz-
fristig)

in Mio.
Us$

davon: davon:
liquide Wert-
Mittel papiere
in Mio. in Mio.
US$ US$
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10.5 Ertrage aller 57 Minen, die vom GDXJ ETF abgebildet werden sollen:

1.800 R A C—] 1.800
1.400 1.600
1.000 1.400
600 f‘\—\\/ 1.200
200 T '4:\»%% N‘/\J
200 7 N N/ 1.000
-600 800
-1.000 600
-1.400
-1.800 - 400
-2.200 200
-2.600 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015

— Ertrage der Minen (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Ertrdge der Minen (inklusive a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. USS$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg (G824)

10.6 Ertrage aller 57 Minen, die vom GDXJ ETF abgebildet werden sollen, ohne aul3erordentliche Ertragspositionen

( 1.800
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1.400
400 1.200
1.000
o 800
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400 7 400
200
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— Ertrdge der Minen (ohne a.o. Ertrag/Aufwand) in Mio. US$, IS
Goldpreis in US$ je Feinunze, rS

Quelle: Bloomberg (G825)
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10.7.1 GDX-ETF, der den HUI-Index abbilden soll: ausste-
hende Anteile ind Kurs in US$

75 mm ausstehende Anteile GDX, rS
704 —GDXin USS$, IS
65 -
60 ~ 300
55
50 +
45 -
40 | 200
35 4
30 4
25 | 100
20 +
15
10 0
2006 2008 2010 2012 2014
Quelle: Bloomberg, Silberjunge
10.7.2 GDX-ETF: Marktwert der ausstehenden Anteile
75 - B Marktwert der ausstehenden Anteile GDX (Mio. US$), rS- 11000
== GDX in US$, IS 10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
Silberjunge.de 1000
0
2006 2008 2010 2012 2014
Quelle: Bloomberg, Silberjunge
10.8.1 GDXJ-ETF: ausstehende Anteile und Kurs in US$
I ausstehende Anteile GDXJ, rS 100

== GDXJ in US$, IS

Silberjunge.de

01.01.2009 01.07.2010 01.01.2012 01.07.2013 01.01.2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge

GDX-ETF und GDXJ-ETF

Auf dieser Seite verdffentlichen wir zum GDX und zum GDXJ
wichtige Daten.

Der GDX-ETF wird so von uns bezeichnet, da es sich um das
entsprechende Bloomberg-Kirzel handelt. Gleiches gilt fur den
GDXJ.

Der HUI-Goldminenindex mit 16 Minenwerten soll vom GDX-ETF
abgebildet werden, was in den letzten Jahren auch sehr gut ge-
lang.

Vom GDXJ soll die Performance von 62 Minen abgebildet werden,
die wir auf den Seiten 39 und 40 allesamt aufgelistet haben. Hier-
bei handelt es sich oftmals um kleine Minenwerte. Sehr viele sind
noch in der Explorationsphase und férdern daher weder Gold noch
Silber. Bei einer langanhaltenden Korrektur kann der eine oder
andere Wert durchaus in Konkursgefahr geraten. In diesem Zu-
sammenhang verweisen wir stets auf den Altman-Z Score. Werte
unter 1,8 weisen darauf hin, dass binnen der kommenden zwei
Jahre ein nicht unerhebliches Konkursrisiko besteht. Sollten die
Preise von Gold und Silber jedoch deutlich anziehen, wird sich die
Situation vieler dieser Gesellschaften deutlich verbessern kdnnen.
In den letzten Jahren geriet der GDXJ-ETF mit seiner Performance
stark ins Hintertreffen. Wenn der Markt eine Wende sieht, dirfte
hier auch besonderes Aufholpotential bestehen.

Seit Jahren mahnen wir, in kleine Minengesellschaften mit weniger
als 200 Millionen US-Dollar Marktwert nur 5 bis 10 Prozent der
gesamten Gold- und Silbermineninvestments anzulegen. Der
Léwenanteil sollte beispielsweise bei den priméren Silberprodu-
zenten auf grolRe Werte wie Silver Wheaton, Fresnillo, Tahoe, First
Majestic etc. entfallen, die seit Jahren mit Erfolg tatig sind.

Wer den GDXJ-ETF fir kleine Werte auswahlt, streut sein Risiko
deutlich. Hier kénnen unseres Erachtens maximal 20 bis 30 Pro-
zent der gesamten Gold- und Silbermineninvestments gebunden
werden. Dies ist jedoch abhéngig von der individuellen Bedarfsla-
ge und der personlichen Risikoneigung.

10.8.2 GDXJ-ETF: Marktwert der ausstehenden Anteile

[ Marktwert der ausstehenden Anteile GDXJ (Mio. US$), rS
180 | — GDXJ in US$, IS
160
140
120
100 -
80
60 -
40
20
O |
2009

r 3000

r 2000

1000

Silberjunge.de‘

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bloomberg, Silberjunge
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11.1.1 XAU/Silberpreis-Ratio: XAU- und HUI-Index
250 mm XAU/Silberpreis-Ratio;rS r 30

— XAU-Index, | L o7 Der HUI-Index (Amex Gold BUGS Index) bildet hauptséachlich
Gold férdernde Bergbauunternehmen ab, wobei BUGS fiir Basket
of Unhedged Gold Stocks (Aktienkorb von Goldproduzenten, die
r21 keine Vorwartsverkaufe ihrer Goldproduktion tatigen) steht. Auf
- 18 der Seite 37 finden Sie alle 16 Mitglieder des HUI-Index mit wich-

L 15 tigen Kennzahlen.

200 r 24
150

100 o L 12

Der XAU-Index (Philadelphia Gold and Silver Index) ist ein
Aktienkorb von internationalen Gold- und Silberproduzen-

50 Silberjunge.d 6 ten:
o 2 XAU-Index Marktwert
1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 Untgrnehmen In Euro
Barrick Gold 10.502,95
Quelle: Bloomberg, Daten bis heute Agnico-Eagle Mines 5.429,32
11.1.2 HUI/Goldpreis-Ratio: First Majestic Silver 505,93
AngloGold Ashanti 3.064,75
700 == HUl/Goldpreis-Ratio, AuRico Gold 734,57
600 — HUKIndex, IS ngana _ 2.260,12
Cia de Minas Buenaventura 2.292,14
500 Coeur Mining 628,53
400 Eldorado Gold 2.482,93
Freeport-McMoRan 16.226,10
300 Gold Fields 2.213,37
200 A Goldcorp 12.268,99
ilberjunge.de Randgold Resources 5.491,24
100 Gold Recource 123,01
o Hecla Mining 861,12
Harmony Gold Mining 477,27
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
IAMGOLD 642,38
Quelle: Bloomberg, Daten bis heute Kinross 2.153,13
. . McEwen 205,52
11.1.3 HUI-Marktwert in Mio. US-Dollar und HUI-Index Newmont Mining 10.685.12
[ HUI-Marktwert in Mio. US-Dollar, rS - 270.000 Nova Gold 962,25
700 - ~— HUI-Index, IS L 240.000 New Gold 1.304,39
| 210.000 Pan American Silver 1.102,03
600 - ' Primero Mining 514,89
500 1 - 180.000  Royal Gold 3.630,79
L 150.000 Seabridge Gold 254,88
400 + 120,000 Sandstorm Gold 326,43
300 e Silver Wheaton 5.468,05
- 90.000 Silver Standard 449,17
200 4 | . 60000  Stillwater Mining Company 1.187,46
| Silberjunge.de insgesamt 94.448,84
100 30.000
0 0 Quelle: Bloomberg

2000 2003 2006 2009 2012 2015 Zusatzlich sehen Sie links die Ratios XAU/Silberpreis und
HUI/Goldpreis. Niedrige Werte sprechen fiir eine niedrige
Bewertung der Minen relativ zu den Edelmetallen.

Quelle: Bloomberg, Daten bis heute
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11.2.1 HUI-Index und die Dividendenrendite

w HUI-Index, rS
=== HUI Dividendenrendite, IS

Silberjunge.de

2000 2003 2006 2009

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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11.2.2 HUI-Index und Kurs-Gewinn-Verhéltnis (auf Basis

der Schatzung fur das laufende Jahr)
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

11.2.3 HUI-Index und das Kurs-Buchwert-Verhéaltnis

e Ifd. Jahr), IS

2014
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(Buchwert: Konzern-Aktiva — Schulden und eventuelle

Sonderposten)

6 [0 HUI-Index, 1S
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2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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11.3.1 XAU-Index und die Dividendenrendite

m XAU-Index, rS
= XAU-Dividendenrendite, IS

- 200
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
11.3.2 XAU-Index und Kurs-Gewinn-Verhéaltnis (auf Ba-

sis der Schéatzung fir das laufende Jahr)
60 - = XAU-Index, rS
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Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute

11.3.3 XAU-Index und das Kurs-Buchwert-Verhaltnis
(Buchwert: Konzern-Aktiva — Schulden und eventuelle
Sonderposten)

[ XAU-Index, rS
== XAU Kurs-Buchwert-Verhaltnis, IS

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quelle: Bloomberg, Silberjunge, Daten bis heute
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Disclaimer/Haftungsauschluss

Das vorliegende Dokument wurde von Thorsten Schulte im Auftrag fur die Plutos GmbH erstellt und dient ausschlie3lich zu Informationszwe-
cken zur persdnlichen Meinungsbildung. Diese Publikation kann neben allgemeinen Informationen auch die subjektive Einschatzung der Ver-
fasser Uber mogliche Entwicklungen an Kapitalmérkten oder von Finanzinstrumenten und Gesellschaften wiedergeben enthalten. Thorsten
Schulte und die Plutos GmbH tUbernehmen keine Gewahr dafir, dass angedeuteter Ertrag oder genannte Kursziele erreicht werden. Sofern in
dieser Publikation zukunftsgerichtete Aussagen insbesondere zur Kursentwicklung von Wertpapieren, Rohstoffen oder Geschéftsentwicklung
von Unternehmen getroffen werden, handelt es sich um Prognosen von Thorsten Schulte oder von Dritten. Die Eintrittswahrscheinlichkeit
prognostizierter Umstande unterliegt erheblichen Risiken und kann in keiner Weise zugesichert werden. GeaulRerte Einschatzungen haben
nur Gultigkeit fiir den Zeitpunkt des auf dem Dokument vermerkten Erstellungs- bzw. Veréffentlichungsdatums und kdnnen sich jederzeit ohne
vorherige Anklindigung andern oder geandert haben.

Thorsten Schulte und die Plutos GmbH ibernehmen keine Haftung fiir Richtigkeit des Inhalts dieser Publikation. Die zugrunde liegenden
Informationen sowie enthaltenen Daten und Fakten stammen von Research-Hausern, dritten Unternehmen oder aus Quellen, die Thorsten
Schulte fiir zuverlassig hélt. Sie wurden aber nicht unbedingt einer eigenstéandigen Prifung unterzogen. Trotz sorgféltiger Analyse der Infor-
mationen, Daten und Fakten Gbernehmen Thorsten Schulte und die Plutos GmbH daher keine Gewahr fur deren Richtigkeit. Alle Bereiche
kénnen auBerdem unvollstandig oder zusammengefasst sein. Thorsten Schulte und die Plutos GmbH tUbernehmen keine Haftung fur die Ver-
wendung des vorliegenden Dokuments oder seines Inhaltes. Weder ist in den Inhalten dieser Publikation ein Angebot zum Abschluss
borslicher oder auRerbérslicher Geschéfte zu sehen. Noch bildet es die Grundlage eines Vertrag oder sonstiger Verpflichtungen jedweder Art.
Keinesfalls stellen die Inhalte dieser Publikation eine Anlageberatung dar und kdnnen eine solche auch nicht ersetzen.
Investitionsentscheidungen missen auf Grundlage des Verkaufsprospektes erfolgen, der von dem Emittenten genehmigt und bei der zustén-
digen Wertpapieraufsicht hinterlegt ist. Sie durfen nicht auf Grundlage des vorliegenden Dokuments erfolgen. Die besprochenen Investments
koénnen fir den einzelnen Anleger, je nach Risikoklasse, Anlageziel und finanzieller Lage, unpassend sein. Jeder Leser, vor allem jeder Pri-
vatanleger, ist dringend gehalten, sich vor jeder Investitionsentscheidung umfassend zu informieren und vor der Erteilung einer Order den
Ratschlag der Bank, des Brokers oder des Investment oder Vermdgensberaters einzuholen.

Empfehlungen sind keine Aufforderungen zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und stellen auch keine Zusicherung hinsichtlich der weite-
ren Kursentwicklung der genannten Wertpapiere dar.

Den Inhalten liegen Quellen zugrunde, die der Herausgeber zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments fir verlasslich hielt. Dennoch
kann keine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitat, Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informatio-
nen sowie fur Vermogensschaden Ubernommen werden - weder ausdriicklich noch stillschweigend. Jedes Investment in Anleihen, Aktien und
Optionen ist mit Risiken behaftet. Eine Investitionsentscheidung hinsichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der Grundlage diese Publi-
kation erfolgen. Der Totalverlust des eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Aus diesem Grund sollten Sie vor einem Kauf
oder Verkauf unbedingt ein persénliches Gesprach mit Ihrem Anlageberater fuhren.

Der Inhalt dieser Publikation ist nicht verantwortlich fir Konsequenzen, speziell fir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlas-
sung der Verwendung aus den in dieser Publikation enthaltenen Ansichten und Ruckschlisse folgen bzw. folgen kénnten. Zurtickliegende
Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine Anhaltspunkte auf die zukinftige Entwicklung des Investments. Thorsten Schulte und die
Plutos GmbH tUbernehmen keine Garantie dafir, dass der angedeutete Ertrag oder die genannten Kursziele erreicht werden. Die ge&uRRerten
Meinungsbilder dienen einzig der Information der Leser. Diese Publikation enthalt keine Grundlage fur einen Vertrag oder eine Verpflichtung
irgendeiner Art.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen sind in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte
Personen oder freigestellte Personen im Sinne des Financial Service Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind
oder an Personen, die in Artikel 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement - Exemptions) oder 1996 in der derzeit
gultigen Fassung beschrieben sind. Anderen Personen oder Personengruppen darf dieses Dokument weder direkt noch indirekt Ubermittelt
werden.

Dieses Dokument darf weder direkt noch indirekt in die USA oder Kanada oder an US-Amerikaner oder eine Person, die ihren Wohnsitz in
Kanada hat, Ubermittelt werden, noch in deren Territorium gebracht oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments und der darin
enthaltenen Informationen in andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument
gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschrankung zu beachten,
kann eine Verletzung der US-amerikanischen oder kanadischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstel-
len.

Alle Artikel, Vorstellungen und Tabellen liegen Quellen zugrunde, welche die Redaktion fur verlasslich halt. Eine Garantie fur die Richtigkeit
kann allerdings nicht ibernommen werden. Gastbeitrdge enthalten die Meinung des Autors und miissen nicht mit der Meinung der Redaktion
Uibereinstimmen.

Alle Artikel, Empfehlungen und Tabellen liegen Quellen zugrunde, welche die Redaktion fir verlasslich halt. Eine Garantie fur die Richtigkeit
kann allerdings nicht ibernommen werden. Gastbeitrage enthalten die Meinung des Autors und missen nicht mit der Meinung der Redaktion
Uibereinstimmen. Alle in dieser Publikation verdffentlichten Informationen beruhen auf sorgféltiger Recherche. Die Informationen stellen weder
ein Verkaufsangebot fiir die behandelte(n) Aktie(n) oder Wertpapier(e) noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar.
Den Ausfihrungen liegen Quellen zugrunde, die der Herausgeber und seine Mitarbeiter fur vertrauenswirdig erachten. Fiur die Richtigkeit des
Inhalts kann trotzdem keine Haftung ibernommen werden. Gerade Smallcaps und Explorer, sowie alle bérsennotierten Wertpapiere sind zum
Teil erheblichen Schwankungen und Risiken unterworfen.
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Deshalb ist auch die Haftung fur Vermdgensschaden, die aus der Heranziehung der Ausfiihrungen fiir die eigene Anlageentscheidung maogli-
cherweise resultieren kdnnen, kategorisch ausgeschlossen. Die Depotanteile einzelner Aktien sollten gerade bei Rohstoff- und Exploreraktien
und bei niedrig kapitalisierten Werten nur so viel betragen, dass auch bei einem mdglichen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlie-
ren kann. Zwischen dem Abonnent/Leser und Herausgeber/Redaktion dieser Publikation kommt kein Beratungsvertrag zustande, da sich
unsere Analysen und Empfehlungen nur auf das Unternehmen, den Rohstoff, das Derivat oder sonstige Finanzinstrument selbst, nicht aber
auf die Anlageentscheidung des Lesers beziehen. Zudem begrii3t und unterstiitzt der Herausgeber die journalistischen Verhaltensgrundsatze
und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur Wirtschafts- und Finanzmarktberichterstattung und wird im Rahmen der Aufsichtspflicht
darauf achten, dass diese von den Autoren und Redakteuren beachtet werden.

Auch stellen die vorgestellten Strategien keinesfalls einen Aufruf zur Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar. Wir weisen ausdrtcklich
darauf hin, dass der Handel mit Aktien, Optionsscheinen, Zertifikaten und Optionen mit grundséatzlichen Risiken verbunden ist und der Total-
verlust des eingesetzten Kapitals nicht ausgeschlossen werden kann. Deshalb sollte der Depotanteil von riskanten Optionsscheinen hdchs-
tens 5-10% betragen.

Die vorgestellten Meinungen, Strategien und Informationen dirfen keinesfalls als allgemeine oder personliche Beratung aufgefasst werden, da
die Inhalte lediglich die Meinung der Redaktion widerspiegeln. Gewinne aus der Vergangenheit kdnnen zukiinftige Ergebnisse nicht garantie-
ren.

Hinweis gemaR § 34 WpHG (Deutschland):

Redakteure, Autoren und Mitarbeiter an dieser Publikation und / oder Mitarbeiter und Anteilshaber der Plutos GmbH sowie verbundene Unter-
nehmen und / oder Mitarbeiter dieser Unternehmen kénnen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an Wertpapieren halten, welche in
dieser Ausgabe im Rahmen einer Finanzanalyse besprochenen werden. Obwohl die in den Analysen und Markteinschatzungen dieser Publi-
kation enthaltenen Wertungen und Aussagen mit der angemessenen Sorgfalt erstellt wurden, Ubernehmen wir keinerlei Verantwortung oder
Haftung fiir Fehler, Versdumnisse oder falsche Angaben. Dies gilt ebenso fir alle von unseren Gesprachspartnern in den Interviews geauf3er-
ten Darstellungen, Zahlen und Beurteilungen. Diese ist deshalb per Definition nur eine Information. Auch wenn wir jede Analyse nach bestem
Wissen und Gewissen sowie fachméannischen Standards erstellen, raten wir Ihnen in solchen Fallen, bezuglich Ihrer Anlageentscheidung
noch eine unabhangige externe Quelle hinzuzuziehen. Wir fordern unsere Leser auf, bei der Investition generell und speziell bei der Investiti-
on in Aktien der jeweiligen Gesellschaft vorsichtig zu sein und sich selbst auf den Websites der Securities and Exchange Commission ("SEC")
und / oder der National Association of Securities Dealers ("NASD") kundig zu machen. N&here Angaben dazu sind auf unserer Website
www.silberjunge.de unter dem Meniipunkt ,Interessenskonflikie® einsehbar. Sofern Eigengeschafte von Redakteuren und Mitarbeitern in den
in dieser Ausgabe im Rahmen eines Artikels besprochenen Metallen, Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten bestehen, sind diese
ebenfalls dort genannt. Wir erkennen die im Rahmen der Freiwilligen Selbstkontrolle des Deutschen Presserates gebotenen Sperr- und Halte-
fristen uns gegenuber flr verbindlich an.

Hinweis gemaR § 48f Abs. 5 BorseG (Osterreich):

Die Verfasser der Analysen legen gemal3 § 48f Abs. 5 BorseG offen, dass sie selbst an einzelnen Finanzinstrumenten, die Gegenstand der
Analysen sind, ein finanzielles Interesse haben kdnnten. Néahere Angaben dazu sind auf unserer Website www.silberjunge.de unter dem Me-
nlpunkt ,Interessenskonflikte” einsehbar.

Die Reproduktion, Veranderung oder kommerzielle Nutzung des Dokuments und seines Inhaltes ist untersagt und ist ohne vorherige schriftli-
che Einwilligung seitens der Plutos GmbH unzulassig. Die Plutos GmbH kann gegeniiber Jedermann jederzeit ohne Angabe von Grinden die
sofortige Unterlassung der Weitergabe des Dokuments verlangen.
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lichten Beitrage sind urheberrechtlich ge-  bzw. ,Silberjunge” sind Marken von Plutos info@silberjunge.de
schiutzt. Jede ungenehmigte Vervielfalti- ~ GmbH.
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