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INMITTEN EINES ZWEITEN, GROBEREN GOLDRAUSCHES

Seit dem ersten Goldraus ch der Region im Jahr 1896 wurden 20 Mio. Unzen Gol d aus
dem Kies (Goldwéasche) des Klondike abgebaut. Bis 20 07 erfolgte nur eine begrenzte
Exploration der Felsgesteinlagerstatten. Seitdem wurden mehr als sieben Mio. Unzen
in der Region gefunden und C$1 Mrd . investiert. Mit der Exploration ihres Felsgestein s
im Projekt Klondike Distrikt unterstiitzt Klondike Gold (KG) ein Modell, das starke
Ahnlichkeiten zu den benachbarten Projekten Golden Saddle und Coffee aufweist. Das
Coffee Projekt von Kaminak wurde 2016  fir C$520 Mio. von Goldcorp Inc. erworben,
was das Interesse am Goldpotenzial der Region, das durch den Erwerb der Golden
Saddle Lagerstatte von Underworld durch Kinross im Jahr 2010 fir C$139 Mio.
entstanden ist, bestatigt. Zuletzt gab es im Klondi ke zud em einige Joint Ventures von
Newmont, Barrick und Agnico Eagle mit noch jungen E xplorern. Die Ergebnisse der
vom aktuellen KG Management s eit 2015 durchgefiihrten Explorationen sind
vielversprechend. Fiir die Explorationen im nachsten Jahr sind bis zu C$2,5 Mio.
vorgesehen. Die Liegenschaften verfligen Uber eine a  usgezeichnete Infrastruktur,
wahrend die Goldmineralisierung auf oder nahe der O  berflache auftritt und
wahrscheinlich Uber kostengilinstige Schwerkraftsepar ation zuganglich ist. Wir
nehmen die Coverage mit einer Kaufempfehlung und ei  nem Kursziel von C$0,70 auf.

Es gibt Gold in jenen fernen Bergen Von 2015-2017 konnte das Unternehmen die
bestehende Goldmineralisierung im Grundgestein als Quelle der historischen Klondike
Seifengoldproduktion an mehreren Standorten belegen, sowohl in Form von Gold in
Quarzgangen als auch Goldversprengungen. Dabei durfte die Lone Star Zone das erste
groRRere Goldziel sein.

Erstreckt sich das Verwerfungssystem bei Lone Star Uber die gesamte Lange des
Grundstiicks von 55km? KG hat vor kurzen eine Untersuchung der gesamten
Liegenschaften abgeschlossen, einschlief3lich luftgestutzter geophysikalischer
Untersuchungen des Bodens und der strukturellen Komponenten, um zu ermitteln, ob sich
das Verwerfungs- / Struktursystem bei Lone Star tber die gesamten 55km des Grundstiicks
erstreckt. Die endgliltigen Ergebnisse stehen noch aus.

Bohrprogramm 2018 ubertrifft Ziele Aufgrund der guten Ergebnisse der Nugget Zone
(1,55 g/t uber 45,2m; 1,0g/t tber 51,0m) beschloss das Management im August, das
Bohrprogramm 2018 von 44 auf ca. 80 Bohrldcher fast zu verdoppeln und gab gerade erst
bekannt, dass zum Abschluss der Saison 87 Lécher niedergebracht wurden. Fir 2021 strebt
KG die Verdffentlichung einer ersten Ressourcenschatzung an.

FINANZKENNZAHLEN & UBERBLICK

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E

Umsatz (C$ Mio.) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jahrliches Wachstum na na na na na na
EBIT (C$ Mio.) -0,66 -1,25 -2,00 -2,26 -2,39 -2,53
EBIT-Marge na na na na na na
Jahresubers. (C$ Mio.) -0,56 -0,56 -1,65 -2,26 -2,39 -2,53
EPS (verwassert) (C$) -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
DPS (C$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF (C$ Mio.) -0,67 -2,67 -4,51 -5,25 -5,57 -9,33
Nettoverschuldungsgrad -5,9% -7,8% -30,6% -6,8% -7,5% -3,1%
Liquide Mittel (C$ Mio.) 0,52 0,99 6,53 1,28 1,71 0,85
RISIKEN

Hauptrisiken sind ein Scheitern bei der Identifizierung von genug Gold fur einen
wirtschaftlichen Abbau und mégliche Spannungen mit den Ureinwohnern.

UNTERNEHMENSPROFIL

Klondike Gold Corp. ist ein kanadisches
Goldexplorationsunternehmen mit Standorten
in Vancouver, British Columbia und Dawson
City im Yukon Territorium. Das 557km? grof3e
Unternehmensprojekt Klondike District umfasst
die Originalfunde des Goldrausches von 1896
bei Bonanza und Eldorado Creeks.

HANDELSDATEN Stand: 1. Oct 2018
Schlusskurs C$ 0,20
Aktien im Umlauf 96,83 Mio.
Marktkapitalisierung C$ 19,37 Mio.

52-Wochen-Tiefst/Hochstkurse C$ 0,20/ 0,44

Durchschnittsvolumen (12 Monate) 217.097
Multiples 2017/18 2018/19E 2019/29
KGV n.a. n.a. n.a.
EV/Sales 0,0 0,0 0,0
EV/EBIT n.a. n.a. n.a.
Div.-Rendite 0,0% 0,0% 0,0%
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UNTERNEHMENSDATEN ' stand: 31. May 2018

Liquide Mittel C$ 5,88 Mio.
Kurzfristige Vermogenswerte C$ 5,99 Mio.
Immaterielle Vermogenswerte  C$ 15,39 Mio.
Bilanzsumme C$ 21,70 Mio.
Kurzfristige Verbindlichkeiten C$ 0,57 Mio.
Eigenkapital C$ 21,13 Mio.
AKTIONARSSTRUKTUR

F. Giustra 14,0%
E. Sprott 13,0%
Management 10,0%
Free Float 63,0%

Analyst: Ellis Acklin,Simon Scholes, Tel. +49 (0)30 - 80 93 96 83
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INVESTMENT CASE

GrolRer Bergbau-Investor restrukturiert Explorationsu nternehmen mit langjahriger
unterdurchschnittlicher Entwicklung KG fuhrt bereits seit 1980 Explorationen auf den
Klondike Goldfeldern des Yukon-Territoriums durch. Das Unternehmen wurde unter
wechselnder Fihrung betrieben, wobei die gegenwartige Form aus einer Verschmelzung mit
der Klondike Star Mineral Corp (KSMC) in Q1 2017 hervorgegangen ist. Derzeit besitzt KG
Quarz-Claims mit einer Lange von 557 km2 im Klondike Distrikt sowie Seifen-Claims mit
einer Lange von 20 km2. Nach Jahren der Misswirtschaft und enttduschender Ergebnisse
unter der alten Fihrung bei Klondike Gold, stellte der erfahrene Bergbau-Finanzexperte
Frank Giustra (14%-Anteil an KG) im Jahr 2014 Peter Tallman ein, um das Vermachtnis der
finanziellen Unstimmigkeiten zu entmystifizieren und das Goldpotenzial des Distrikts neu zu
bewerten.

Moderner Goldrausch ~ Das Goldgeschaft im Yukon-Territorium boomt wieder. Es wurden
bereits Uber $1 Mrd. investiert, Uber 90% davon in Goldprojekte. Die Branchenriesen
Goldcorp, Newmont, Agnico Eagle und Barrick Gold haben im gesamten Yukon-Territorium
Lager errichtet. Das stimmt uns sehr zuversichtlich hinsichtlich der Aussichten der Klondike
Claims, der sich nordlich des 2016 von der Goldcorp erworbenen Coffee-Projekts von
Kaminak befindet. Bergleute sind der Ansicht, dass sich die Klondike-Hauptader immer noch
dort befinden konnte und verweisen dabei auf den ,California Mother Lode Belt’, wo
Goldsucher von 1846 — 2016 insgesamt 40 Mio. Unzen Seifengold und 220 Mio. Unzen
Gold im Grundgestein gefordert haben. Das l&sst den Klondike-Distrikt, wo seit 1896 rund
20 Mio. Unzen aus den Flussbetten und von 1906 bis 1910 1.200 Unzen im Grundgestein
abgebaut wurden, klein erscheinen.

Halt Klondike den Schlissel zur mdglichen Hauptader in den Handen? Im gesamten
Distrikt wurden dieses Jahr erstmals luftgestiitzte, magnetische und radiometrische
Untersuchungen durchgefiihrt. Herr Tallman meint, die urspriingliche Grundgestein-Quelle
gefunden zu haben. Nachdem es zahlreichen Explorern Uber ein Jahrhundert lang nicht
gelungen ist, diese zu finden, wird seine Zuversicht durch neuere Beweise gestutzt. Das
Grundstiick von KG befindet sich tber einer der Quellen der historischen Seifengoldfelder,
und das Unternehmen konnte an allen Bohrstandorten goldhaltige Strukturen sowie
versprengte Goldablagerungen nachweisen. Wir haben auf unserer Exkursion tber das
Geléande erfahren, dass das Klondike-Team in gut 3 Jahren mit Bohrungen 44 Ablagerungen
mit sichtbarem Gold im Grundgestein identifizieren konnte.

Beschleunigtes Arbeitsprogramm 2018 Ubertrifft Ziel von 9.000 Metern  In diesem Jahr
will Klondike ermitteln, ob sich das in der Lone Star-Zone gefundene Falten- und
Struktursystem Uber die 55km des Grundstiicks in der Gold Run-Zone erstreckt, indem
systematisch nach einer mit Verwerfungen verbundenen Goldmineralisierung gesucht wird.
Aufgrund der jungsten Ergebnisse in der Nugget-Zone, die eine Goldmineralisierung von
1.55 g/t Au uber 45,2 Meter aufwiesen, darunter 5,3 g/t Au tber 7,6 Meter (EC15-03) und
1,0 g/t Au lber 51,0 Meter (EC15-15) Uber eine Gesamtlange von 1.400 Metern, hat
Klondike Gold die saisonalen Bohrziele Ende August auf ~80 Bohrlécher und 9.000 Meter
fur die Saison 2018 erhoht. Am 18. September gab das Unternehmen bekannt, dass diese
Ziele durch das Anziehen des Tempos zum Jahresende mit einem Bohrkernvolumen von
9.512 Metern und 87 Léchern Ubertroffen wurden, was tber den neu gesetzten Zielen liegt.
Wir sind daher auBerst zuversichtlich hinsichtlich der zuklinftigen Bohrprognosen des
Managements.
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Weitere Ergebnisse in Arbeit Bisher hat Klondike lediglich die Untersuchungen von 20
Bohrléchern (LS18-151 bis LS18-159 und LS18-164 bis LS18-174) aus der aktuellen Saison
veroffentlicht. Es besteht daher noch ausreichend Spielraum fiir den weiteren Newsflow
gegen Ende der Saison. Grund fur die Verzégerungen war ein technisches Problem im
Labor, das inzwischen gelst wurde. KG hat zudem eine regionale Prufung des gesamten
Klondike Distrikts einschlieRlich einer luftgestitzten geophysikalischen Kartierung von
Boden, Struktur und Lithologie sowie der Komponentenprospektion abgeschlossen. Das ist
die erste geologische Untersuchung in der 120-jahrigen Geschichte, die sich Uber den
gesamten Distrikt erstreckt. Es wurden rund 500 Gesteins-, 5.000 Boden- und 6.500
Bohrkernproben zur Analyse eingereicht, allerdings stehen fast alle chemischen
Untersuchungsergebnisse noch aus.

Aktuelle Bohrergebnisse weisen vielversprechende Go ldversprengungen nahe der
Oberflache auf  Nachdem 2016 das Potenzial fir Goldversprengungen im Wirtsgestein in
der Lone Star-Zone festgestellt wurde, hat Klondike alle Bohrkerne der Bohrkampagnen
2015 — 2016 neu bewerten lassen und weitere Proben entnommen. Daraus ergab sich die
Entdeckung weiterer Bereiche mit vorhandenen Goldversprengungen. Die am 2. August
veroffentlichten Daten zu den vier Lochern in der Nugget-Zone aus erweiterten und Infill-
Probenahmen wiesen breite Bereiche mit Goldmineralisierung auf. Hervorzuheben ist dabei
das beste Bohrloch EC15-03, das von der Oberflache ausgehend einen Gehalt von 1,55g/t
Au Uber 45,2 Meter von 4,40 bis 49,60 aufweist. Das umfasste auch einen Teilabschnitt von
4,40 Metern mit 5,3 g/t Au Uber 7,60 Meter.

Aufnahme der Coverage mit einer Kaufempfehlung auf Basis  der
Ubernahmeaussichten Die Fortschritte von Klondike werden von den grof3en Playern im
Bergbau, die sich in den letzten Jahren selbst im Yukon positioniert haben, sicherlich
genauestens beobachtet. Unter der Annahme, dass die Goldmineralisierung durch die
kommenden Untersuchungen bestatigt wird und das Unternehmen die aktuellen
Explorationsarbeiten fortsetzt, ist es unseres Erachtens nach nur eine Frage der Zeit, bis
Klondike in den Radar dieser Unternehmen riickt. Das Unternehmen profitiert von einer
auBerordentlich starken Investorenbasis, einer vorteilhaften lokalen Infrastruktur und der
Verwaltung durch Herrn Tallman, der eine beeindruckende Erfolgshilanz aufweisen kann.
Wir bewerten das Unternehmen auf Basis eines Ubernahmeszenarios, das die Akquisition
des Coffee-Projekts von Kaminak durch Goldcorp verfolgt. Daraus ergibt sich ein
beizulegender Zeitwert von C$134 Mio. bzw. C$0,70 je Aktie. Unsere Empfehlung lautet
Kaufen.
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SWOT-ANALYSE

STARKEN

Erfahrenes Management Peter Tallman ist ein Veteran der Branche mit
fundiertem Know-how, das die Entdeckung und Abgrenzung von drei
Mineralienvorkommen umfasst, sowie einem leidenschaftlichen, praxisorientierten
Ansatz, der im gesamten Camp der KG zu spuren ist. Herr Tallman hat ein starkes
Team um sich versammelt, das zuletzt von lan Perry erganzt wurde, der Uiber eine
Explorationserfahrung von 35 Jahren verflgt.

Finanzielle Feuerkraft Die Investorenbasis von KG umfasst zwei namhafte
Bergbau-Finanzexperten. Mit der vollen Unterstitzung der Milliardare Frank
Giustra und Eric Sprott kann das Unternehmen, fiir einen noch jungen Explorator,
auf ungewdhnlich starke finanzielle Hilfe zuriickgreifen. Herr Giustra hat erst
kirzlich den Einsatz eines zweiten Bohrgerats nach einem bloRen Telefonat
genehmigt.

Lokale Infrastruktur Das Gelénde befindet sich 20 km auferhalb von Dawson
City und profitiert von einem soliden StralRennetz und einer lokalen Infrastruktur
zur Unterstiitzung des Explorations- und ErschlieBungsbetriebs. Das wirkt sich
positiv auf die aktuellen Aktivitdten aus und sorgt fir die Beschleunigung der
kunftigen Bergbauaktivitaten.

Niedrige Betriebskosten Die Goldfunde befinden sich nahe an der Oberflache
und koénnen konzeptuell, ohne teure und zeitaufwandige Auswaschungen,
komplett durch Schwerkrafttrennung gefordert werden. Das sollte zu schnelleren
Cashflows und einer héheren Profitabilitéat fuhren, sobald die Bergbauaktivitaten
aufgenommen werden.

Stabile und fordernde Rechtsprechung Die Regierung von Kanada und die
Regierung von Yukon haben sich dazu verpflichtet, $360 Mio. in die den Bergbau
unterstitzende Infrastruktur in den Gebieten Dawson und Nahanni zu stecken:
Letzteres befindet sich sudostlich des Yukon-Territoriums, mehrere hundert
Kilometer von Dawson City entfernt. Insgesamt zahlt Kanada aufgrund ihres
Mineralienpotenzials und der Fahigkeit Investoren zu gewinnen weltweit zu einer
der Top-Jurisdiktionen.

SCHWACHEN

Frihstadium  Die ersten Testergebnisse fielen zwar vielversprechend aus, das
Management weist aber darauf hin, dass noch viele Aufgaben zu erledigen sind
und dass eine Goldreserve noch rein konzeptionell zu betrachten ist, bis genug
Daten zusammengetragen werden kénnen und eine NI43-101-konforme
Ressourcenschatzung verkiindet werden kann.

Winterbedingte Saisonalitat Wahrend der Bohrsaison veréffentlicht das
Unternehmen regelmafBig Bohrergebnisse und Untersuchungen. Aufgrund eines
strengen Winters muss der Betrieb jedoch Anfang Herbst fiir ein halbes Jahr
eingestellt werden. Investoren kénnen wéahrend der Winterpause ungeduldig
werden, was zu einer Aktienkursvolatilitat fihren kann.
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CHANCEN

RISIKEN

Ressourcenschatzung Das Klondike-Landpaket birgt das Potenzial fur ein
mehrere Millionen Unzen groRBes Goldvorkommen. Obwohl die ersten
Untersuchungen schon ermutigend sind, ware eine Ressourcenschatzung sogar
noch besser. 2019 wird das Unternehmen die Bohrungen intensivieren. Unter der
Annahme, dass das avisierte Zwischenziel von 1 Mio. Unzen 2019 erreicht wird,
konnte das den Weg fir eine Ressourcenschatzung im Jahr 2021 ebnen.

Goldversprengungspotenzial Nachdem zunachst der Weg der vorherigen
Exploratoren der vergangenen 120 Jahre verfolgt worden war, indem man sich auf
die goldhaltigen Quarzgénge konzentriert hat, liegt der Fokus des Unternehmens
nun auf dem hohen Potenzial fiir Goldversprengungen nahe der Oberflache.
Damit waren die Kosten bei einer zukiinftigen Férderung wesentlich niedriger.

Claim-Volumen kapitalisieren Bisher hat Klondike weniger als die Halfte seiner
umfangreichen Liegenschaften untersucht — 2.942 zusammenhangende Claims.
Das Unternehmen kdnnte auch einige seiner vollstandig im Besitz befindlichen
Claims verkaufen, um den Geldbedarf zu decken, sobald eine
Ressourcenschatzung vorliegt.

Unternehmensaktivitat Mit der voranschreitenden Exploration sollte Klondike
auf den Radar groRerer Bergbaulieferanten riicken. Dabei sollte insbesondere
Goldcorp angesichts der Nahe des zuletzt erworbenen Coffee-Projekts und der
unmittelbaren Vorteile durch die Infrastruktur von KG stark daran interessiert sein.

Kinftige Spannungen mit den First Nations (indigene Gemeinschaften)
Klondike hat sich aktiv engagiert, um mit den lokalen Vertretern der First Nations
solide und respektvolle Beziehungen aufzubauen. Das ist jedoch keine Garantie
dafur, dass der positive Geist der Kooperation auch anhalt.

Regulatorischer Gegenwind Mit Blick auf den Ausbau der Umsatzbasis war
das Yukon-Territorium bei der Mineralienexploration und -erschlieBung auf3erst
entgegenkommend. Der Wind kann aber auch in eine andere Richtung wehen,
und Klondike ist von den Entscheidungen betroffen, die der YESAB (Yukon
Environmental and Socio-economic Assessment Board), die Behorde fur Energie,
Bergbau und Ressourcen EMR (Department of Energy, Mines and Resources)
und der Wasserverband féllen.

Personalverlust Wir haben ein sehr ausgewogenes Management und
Explorationsteam vorgefunden. Peter Tallman, President und CEO, ist fur den
anhaltenden Erfolg jedoch ausgesprochen wichtig. Wie bei vielen Small Caps ist
die Bindung des Schliisselpersonals entscheidend — fiir einen noch jungen
Exploratoren sogar doppelt so wichtig.
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BEWERTUNG

Klondike ist ein noch junges Explorationsunternehmen ohne Umsétze. Daher sind
Bewertungsmethoden auf Basis der Cashflows zu diesem Zeitpunkt nicht geeignet. Wir
stiitzen uns bei der Bewertung von KG auf die Unternehmensaktivitat rund um das Coffee-
Projekt von Kaminak, das an das Landpaket von Klondike angrenzt. Unseres Erachtens
nach befindet sich Klondike auf einem ahnlichen Pfad wie Kaminak/Goldcorp, wie in der
nachfolgende Zeitachse zu sehen ist.

Abbildung 1: Case Study Coffee
* First Mineral Resource:

:‘ KAMINAK % Q1 Coffee 3.2M oz at1.56 g/t

GOLD CORPORATION

Technical Report % Eira Thomas CEQ _
NI 43-101 % Initial PEA work begins =GOLDCORP
Klondike Gold *Ql ILépdates EEA
Staking and first Progress * Q2 First % Q1 Mineral ?E?zocarp Takeover
exploration % metallurgical Resource Update
] work * Q2 Initial PEA

Comparison of KAM & KG | Kaminak (KAM) Klondike Gold (KG)

Years of Drilling 7 Years 3 Years

Meters Drilled (RC & DD) 280,000 meters 14,500 meters
Holes Drilled 1,682 DD & RC 150 DD
Exploration Expenses $136 M (CAD) $5 M (CAD)
Distance to Dawson 130 KM 20KM

Quelle: Klondike Goldcorp

Das im Yukon-Tanana-Terran (YTT) gelegene Grundstick von Kaminak umfasst 3.021
zusammenhéngend gemietete Quarz-Claims im Yukon, die ein Gebiet von insgesamt
60.502 Hektar abdecken. Goldcorp Inc. hat der Kaminak Gold Corp 2016 einen Betrag von
C$520 Mio. fur das Coffee-Projekt gezahlt (3 Mio. Unzen indiziert und 2 Mio. Unzen
abgeleitet), was $100 je Unze Gold entspricht (+C$20 Mio. in bar). Diese Transaktion hat
das Interesse am Goldpotenzial der Region wiedererweckt und zur Bildung mehrerer
Explorations-Joint-Ventures (Abbildung 9), darunter Newmont, Barrick, und Agnico Eagle,
mit benachbarten Junior-Explorers, gefihrt.

Bisher unterstitzen die Explorationsarbeiten von Klondike auch das Modell einer orogenen
Goldlagerstatte der Mineralisierung mit unmittelbaren Gemeinsamkeiten, einschlie3lich des
Alters und der Art der Gange, zur benachbarten Lagerstatte Golden Saddle, die von
Underworld Resources entdeckt wurde. Diese wurde 2011 von Kinross Gold fir $139 Mio.
erworben, was C$100 je Unze Gold in allen Kategorien entspricht.

Fur ein potenzielles Ubernahme-Szenario unterstellen wir, dass ein groRes
Bergbauunternehmen ein Potenzial von 2 Mio. Unzen voraussetzt, um eine Investition in
einer Mine zu rechtfertigen. Beim gegenwartigen Tempo sollte das Unternehmen dieses
Goldziel im Jahr 2021 erreichen, gestitzt durch eine erste Ressourcenschatzung sowie eine
Preliminary Economic Assessment (PEA, vorlaufige Wirtschaftlichkeitsstudie).

Unter der Annahme, dass Klondike die angestrebten Unzen Gold erreicht, sollte das
Unternehmen u.E. angesichts der unmittelbaren Néhe zu diesem Projekt mindestens
denselben Preis wie Kaminak erzielen kénnen. Vor dem Hintergrund der wahrscheinlichen
Zugéanglichkeit der Goldversprengungen von Klondike durch Schwerkraftseparation
gegenuber der kosten- und zeitintensiven Auswaschung, die fir das Coffee-Projekt
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erforderlich ist, halten wir KG sogar flr ein moglicherweise attraktiveres Ziel. Es leuchtet
auch ein, dass Klondike angesichts der Vorteile, die die Infrastruktur von KG fir das Coffee-
Projekt bieten wiirde, erhebliches Interesse von Goldcorp Inc. auf sich ziehen wird.

Das Unternehmen ist eigenkapitalfinanziert und bis 2019 finanziert. Im kommenden Jahr
sollte weiteres Eigenkapital eingeworben werden, um damit die kinftigen Betriebs- und
Explorationskosten zu finanzieren. Darliber hinaus haben wir Aktienemissionen fiir 2019/20
(C$6,0 Mio.), 2020/21 (C$8,0 Mio.) und 2021/22 (C$4,2 Mio.) mit derselben
Finanzierungsstruktur wie bei den vergangenen Emissionen bericksichtigt - jede
ausgegebene ,Einheit” enthielt eine Stammaktie und einen halben Optionsschein. Die
Erlése sind fir die Meter vorgesehen, die fir eine erste Ressourcenschatzung zu bohren
sind (FBe: 75.000 Meter) sowie fiir die bis dahin anfallenden Unternehmenskosten.

Wir sind von C$100 je Unze und einem ersten Goldziel von 2 Mio. Unzen ausgegangen.
Abhangig von den kiinftigen Ergebnissen kdnnte das Goldziel jedoch auch bis auf 5 Mio.
Unzen ansteigen, was eine héhere Bewertung nach sich ziehen wirde. Wir wahlen vorerst
einen konservativen Ansatz und gehen von einer Ressourcenschatzung von 2 Mio. Unzen
fir Anfang 2021 aus, was zu einer potenziellen Ubernahme im Jahr 2022 filhren wiirde.

Tabelle 1: 2 Mio. Unzen Ubernahme-Szenario

Ubernahme-Szenario und Sensitivitiaten

Ubernahmewert 200 C$m

Diskountsatz 15 %

Diskontierter Ubernahmewert 126 C$m C$ pro Unze
2

Net Cash (pro-forma) 28 S

Kosten bis 2021/2022 20 £

Fairer Wert 134 o

SO (pro-forma) 192 =

Kursziel 0,70

Unser Ubernahme-Szenario ergibt einen Wert von C$200 Mio., auf den wir einen Abschlag
von 15% anwenden, um dem Risiko der frihen Explorationsphase Rechnung zu tragen. Fur
die Ermittlung der ausstehenden pro-forma Aktie und der Nettoliquiditat habe wir zudem alle
ausstehenden Optionen und Optionsscheine, zukiinftige Emissionen und Erldse abgezogen.
Der sich daraus ergebende beizulegende Zeitwert von C$134 entspricht C$0,70 je Aktie
unter Verwendung einer pro-forma Aktienzahl (188 Mio.).
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Tabelle 2: Zusammenfassung der ausstehenden Options  scheine & Optionen zum 30.
September 2018

Optionscheine Austibungspreis (C$) Ablauf
2,000,000 0.35 30-Nov-18
1,761,666 0.35 13-Mar-19
1,441,286 0.20 04-Apr-19

149,389 0.34 23-Aug-19
2,861,340 0.40 23-Aug-19
1,809,386 0.45 23-Aug-19

551,650 0.34 30-Aug-19
3,103,000 0.45 30-Aug-19
7,025,000 0.30 04-Apr-20
20,702,717
Optionen Austibungspreis (C$) Ablauf
1,686,500 0.12 16-Dec-24

825,000 0.19 19-Apr-26

685,000 0.28 21-Jun-26

400,000 0.30 13-Sep-26

150,000 0.17 19-Jan-27

150,000 0.19 02-Feb-27
1,400,000 0.26 04-Apr-27
3,650,000 0.29 28-Mar-28
8,946,500

Quelle: Klondike Goldcorp
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UNTERNEHMENSPROFIL

Die Klondike Goldcorp (KG) konzentriert sich auf die Exploration und ErschlieBung ihres
100% im Besitz befindlichen Projekts Yukon Gold, das sich Uber ein Gebiet von 557
Quadratkilometer mit Hartgestein-Claims und 20 Quadratkilometer mit Seifen-Claims
erstreckt. Im ersten Quartal 2017 hat das Unternehmen den Zusammenschluss mit der
Klondike Star Mineral Corp (KSMC) abgeschlossen und das Eigentum an allen Claims,
einschlielich vieler bereits durch KG explorierte Bereiche, Ubernommen. In einem
Aktientausch erhielten die Aktionare von Klondike Star fiir jede KSMC-Aktie 0,25 Aktien von
KG (weitere Details unter Akquisitionshistorie). KG notiert an der TSX Venture Exchange
(TSX.V: KG) sowie an der Frankfurter Bérse (FRA: LBDB).

Seit 1980 befasst sich KG intensiv mit der Exploration im Yukon und ist damit einer der
langsten in dieser Region tatigen Hartgestein-Exploratoren. Derzeit verfigt das
Unternehmen Uber 2.942 zusammenhangende Quarz-Claims, die sich Uber ein Gebiet mit
einer Lange von 55km erstrecken. Ziel der Explorationsarbeiten ist der Beleg, dass im
gesamten 55km grofRen Klondike Distrikt Goldmineralisierung auftritt. Das Management
visiert eine Ressourcenschatzung bis 2021 an und will 2 Mio. Unzen mit einer
Abbauwurdigkeitsgrenze von 0,3 g/t ermitteln.

Das KG-Projekt umfasst das Gebiet des historischen Klondike-Goldrausches von 1896-1899.

Diese Goldfelder haben seit 1896 rund 20 Mio. Unzen Gold hervorgebracht. Grundlage
dieser Zahl sind die Berechnung eines geologischen Gutachtens (Yukon Geological Survey)
bezilglich des Goldes, das aus den Flusslaufen und dem Kies, die sich innerhalb der
gegenwartigen Mineralien-Claims im Grundgestein von Klondike befinden, abgebaut wurde.

Abbildung 2: Liegenschaftskarte Klondike Gold
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Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp.
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Jiingste Unternehmensgeschichte Nachdem unter der bisherigen Fiihrung von Klondike
Gold und Klondike Star jahrelang enttduschende Ergebnisse erzielt wurden, engagierte
Frank Giustra im Jahr 2013 Peter Tallman, um die Claims neu zu bewerten.

Herr Tallman hatte sich bereits bei vorangegangenen Explorationen als bew&hrter Berater
erwiesen und war bestens geeignet, um eine kritische Bewertung der Aussichten und
bisherigen betrieblichen Unzulénglichkeiten durchzufiihren. Wir haben bei unserem Besuch
erfahren, dass tatséchlich niemand zuvor nach Goldversprengungen in diesem Gebiet
gesucht hatte. Auch die auf dem Klondike Gebiet von der Geological Survey of Canada
(GSC) ermittelten Ergebnisse der magnetischen, radiometrischen und VLF- (very low
frequency) Untersuchungen Anfang des 21. Jahrhunderts waren nie geprift worden, bis sie
von Herrn Tallman entgestaubt wurden.

Abbildung 3: Dawson City — authentische lokale Infr astruktur fir den néachsten
Goldrausch

Quelle: Ellis Acklin ©

Lage des Grundstiicks im Klondike Distrikt Die Liegenschaften von KG befinden sich
rund 20 km sudlich von Dawson City im Yukon-Territorium. Die Kultstadt entwickelte sich
von 1896-1899 zum Epizentrum des Klondike Goldrausches mit einer Bevdlkerung, die in
Uber 35.000 gipfelte. Heute liegt die Bevdlkerung bei rund 3.500 und die Stadt ist gut
ausgestattet, um die Explorationskampagnen von Klondike zu unterstiitzen. Die
Liegenschaften befinden sich zudem innerhalb des historischen Territoriums der Tr'ondék
Hwéch’in First Nation.

Auf dem Landpaket von KG befinden sich eindeutig benannte Gebiete: Lone Star, Bonanza,
Dominion, Gold Run, Sulphur Creek und Washington Creek, wahrend die grof3ten Creeks
nach globalen Golddistrikten benannt wurden. Das Grundstiick erstreckt sich Uber 2.942
zusammenhangende Quarz-Claims und 14 Crown Grants, die in der historischen Lone Star
Mine in den Klondike Goldfeldern gefunden wurden. Die Quarz-Claims umfassen ein Gebiet
von 555 Quadratmetern, wahrend die Crown Grants zwei Quadratmeter abdecken.

Die Lone Star Zone folgt dem Lone Star-Grat, dem Standort der urspriinglichen Lone Star-
Mine von 1912-1914. Die Nugget-to-Buckland Zone verlauft entlang der Stidseite des Lone
Star-Kammes. Sidlich, Uber den Eldorado Creek, findet sich die Violet-Zone entlang des
nachsten Grates.

Seite 11/41



2. Oktober 2018 11

Klondike Gold Corp.

Die zur Permian Klondike Schist Assemblage — Teil des Yukon-Tanana-Terrans — verfolgten
Lithologien liegen unter dem Eldorado Gelénde. Dieses Areal verfligt Uber eine komplexe
Deformationsgeschichte mit mindestens vier Deformationsphasen (D1-D4), und die D4-
Quarzgange sind goldhaltig.

Das Indian River Gelande, einschlielich des McKinnon Creek, ist 7 x 2 km grof3 und
beherbergt eine der groRten unberiihrten in White Channel Kies eingebetteten
Seifengoldressourcen. Das Gelande wurde im Mé&rz 2005 von Klondike Gold abgesteckt und
befindet sich zu 100% im Besitz des Unternehmens, vorbehaltlich einer an die 19651 Yukon
Inc. zu zahlenden Lizenzgebuhr von 5% der Bruttoerzeugung.

Zerkluftetes Gelande, ,der Busch” und extremes Klim a Wir haben das zwischen 320 —
1.175 Meter liber dem Meeresspiegel liegende Gelande mit Blick auf den rund 10 — 15km
entfernt liegenden Yukon River extensiv bereist. Ein GroRteil des Gebietes und des
regionalen Umfelds ist mit dichten Waldern und mit einer dichten, gestrippartigen
Vegetation bedeckt, die aus Fichten und Pappeln mit einem Unterholz aus buschigen
Weiden besteht. Das Gebiet hat ein subarktisches Kontinentalklima mit Temperaturen von
35°C his -70°C. Im Sommer liegt die Durchschnittstemperatur bei 10°C, im Winter hingegen
bei durchschnittlich recht frostigen -23°C. Daher endet die Bohrsaison im Allgemeinen
spatestens Anfang November.

Abbildung 4: Landschaft der Liegenschaften

5 2 »

Quelle: Ellis Acklin ©
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GEOLOGISCHER AUFBAU & MINERALISIERUNG

Orogenetische Goldlagerstétten Bei orogenetische Goldlagerstatten handelt es sich um
epigenetische, hydrothermale Goldlagerstatten, die sich unter kompressionaler bis
transpressionaler Deformation gebildet haben und in Raum und Zeit mit einer akkretionaren
oder kollisionalen Orogenese einhergehen, die sich weltweit verstreut Gber die meisten
geologischen Zeitspannen hinweg findet. Die Goldmineralisierung im Klondike Distrikt
lagerte sich im Rahmen der Gebirgshildung der Kordilleren wéhrend der Akkretion eines
Inselbogen-Terrans ab, das sich vor der Kollision und Obduktion auf den
nordamerikanischen Kraton wéahrend des spaten Paldozoikums bis zum Mesozoikum (Perm,
Trias, Jura, Kreide) Uber Nordwest- und Mittelamerika erstreckte. Die mit diesem Vorgang
verbundene Goldmineralisierung umfasst u.a. den Mother Lode-Distrikt in Kalifornien, den
Bridge River-Distrikt und das Gebiet British Columbia, den Klondike-Distrikt in Yukon sowie
die Distrikte Juneau, Fairbanks und Nome. Aus metallogener Sicht entstand innerhalb der
zusammenwachsenden Terrane von Trias bis Kreise weltweit relativ viel Gold.

Yukon-Tanana-Terran  Der Klondike-Distrikt ist mit dem im Perm entstandenen Klondike
Schiefer innerhalb des Yukon-Tanana-Terran unterlegt, Teil eines entstandenen
Inselbogengefiiges, das sich von Alaska bis zum Yukon und British Columbia erstreckt und
seine Entsprechung in Oregon und Kalifornien findet. Das Yukon-Tanana-Terran umfasst
eine  entstandene kontinentaléhnliche Devon-Mississippian-Schicht, die  von
Vulkanbogenabfolgen Uberlagert ist, die tektonische Strukturen in hinteren und Inselbogen
enthalten. Abbildung 17 zeigt eine Landkarte des Yukon-Terrans. Diese Bereiche sind nun
mehrfach deformiert und weisen auf regionaler Ebene eine Reihe metamorphes Gestein
vom unteren Griinschiefer zur Amphibolit-Fazies auf. Das Yukon-Tanana-Terran wurde vom
Mississippian bis zur Perm durch synktektonische Granitoide und von der Kreide bis zum
Eozan durch posttektonische felsische, mafische und lamprophyre Ganggesteine intrudiert.

Geologie des Klondike-Distrikts Der nordwestliche Bereich von Klondike ist durch drei
erkennbare durch eine Unterschiebung begrenzte Fossilienzonen unterlegt (Rushton et al.,
1993), die den mittleren permischen Klondike Schiefer bilden. Diese sind: Fosslienzone Il
mit kohlenstoffhaltigen Quarz-Muskovit-Phylite, Schiefer und Mamor, die siidwestlich des
Indian River zutage tritt und auch nordéstlich von Hunker Creek. Strukturell dartiber befindet
sich die Fossilienzone Il mit glimmer- und chlorithaltigem Quarzit, feldspathaltigem Quarzit,
Mamor- und Kalkschiefer, der von der Mt. Burnham Gneiss intrudiert ist, die im Osten von
Klondike gefunden wurde. Fossilienzone | besteht aus drei Einheiten: Quarzschiefer-
Augengneise, Sulphur Creek-Gneiss und interkalare Chloritschiefer, Metagabbro-,
Amphibolit-, Quarzit- und felsischer Schiefer. Die Sulphur Creek-Gneiss und die letztere
Schicht befinden sich im Gebiet Eldorado-Bonanza. Uberschiebungen sind teilweise durch
Splitter von serpentinisierten ultramafischem und/oder graphitischen Schieferungen
gekennzeichnet. Eine Karte der regionalen Geologie wird in Abbildung 18 gezeigt.

In unmittelbaren Bereich des Claim-Blocks hat Mortensen (1996) Quarzschiefer- und Quarz-
Feldspat-Schiefer Augengneise kartiert, die als metamorphe subvulkanische Intrusion (seine
Formationsgruppe Pas) auf der direkten westlichen Seite des Eldorado Creek interpretiert
werden. Der Kamm Eldorado bis Bonanza (Lone Star) ist durch Formationsgruppe Pfs
unterlegt: felsischer Schiefer, der aus einer Abfolge von Tuff, hornsteinartigem Tuff und
Hornstein auf der 27 Pup Seite und Uber das Gebiet Lone Star abgeleitet worden sein soll.
Die 0Ostliche Seite des Kamms besteht gréRtenteils aus Formationsgruppe Pms:
Chloritschiefer, mafisches meta-vulkanisches Gestein. Norddstlich des Bonanza Creek
Uberwiegt Formationsgruppe Pms.
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Abbildung 5: Aufteilung der einzelnen Bereich im Kl ondike Distrikt

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp.

Strukturgeologie Im Klondike Schiefer innerhalb des Yukon-Tanana Terrane und den
Entsprechungen besteht die Gemeinsamkeit bei den Deformationsarten darin, dass die F1-
Verschiebung die Originalschieferung in die Parallelitat mit der axialen Planarschieferung
versetzt hat, sodass nur selten F1-Scharnierfalten anzutreffen sind. Wahrend dieser
plastischen Forméanderung wurde das Gestein in Chlorit-Biotit-Fazies umgewandelt (und in
einigen Regionen in Amphibolit-Gehalt). F2-Falten sind isoklinal und verfligen oft tiber eine
Vergenz von Osten nach Nordosten. Im Klondike entstanden durch grof3e regionale
Uberschiebungen (D4) offene F4-Falten im gesamten Distrikt.
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Abbildung 6: Strukturelles Hauptterrain von Alaska, Yukon und BC

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp.

Im Allgemeinen ist die schrittweise Gefligeentwicklung auf vier Deformationsphasen (D1-D4)
zurlickzufuhren. Dabei lassen sich nicht alle Deformationsphase im Schiefer feststellen. Die
urspriingliche Schieferung (S0) ist nur sehr selten erhalten. Die erste Deformationsphase
bestand aus einer plastischen, vollstandig isoklinalen Faltung. Nur selten lassen sich
zentimeterbreite wurzellose Scharnierfalten erkennen. Die im Gebiet Eldorado-Bonanza
deutlich erkennbare Schieferung ist S2, d.h. kompositorischer Schichtaufbau, der durch F2-
Faltung verschoben wurde. Die Stromung der S2-Schieferung im Gebiet Eldorado-Bonanza
beschreibt eine riickenartige makroskopische, antiformale Struktur, dessen norddstlicher
Schenkel auf der norddstlichen Seite des Lone Star Kamms durch eine Uberschiebung
getrennt wird (die daraus abgeleitete “Rabbit Creek Uberschiebung”). Diese Rabbit Creek
Uberschiebung lasst sich aus dem Vorhandensein von (bereinanderliegenden diinnen
Lagen von serpentinisiertem graphithaltigem Phyllit und Klondike Schiefer ableiten, der sich
auf halber Hohe Uber 200 Meter auf der sudlichen Seite des Bonanza Creek erstreckt. Das
Vorliegen der Rabbit Creek Uberschiebung ist im aktuellen Goldmodell der Mineralisierung
im Klondike Distrikt nicht erforderlich; hier sind weitere Arbeiten erforderlich.

In der dritten Deformationsphase (D3) wurde S2 mit im Allgemeinen engen gleichartigen
Falten in nordwestliche Richtung gefaltet. Dabei ist zu beachten, dass die F3 Crenulationen,
die sich in den Scharnierfalten entwickelt haben, eine L3 Lineation definieren. Vereinzelt hat
sich eine durchschneidende axiale planare Schieferung (S3) entwickelt. Aus der F3 Faltung
der metamorphen Segregationsgange sind wurzellose Scharnierfalten entstanden, die S3
umrei3en (intrafoliale Falten).
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Bei der vierten Deformationsphase (D4) handelt es sich um konjugierte kantige Knickfalten
und eine mdgliche makroskopische Krimmung (Kilometergré3e) der durchschneidenden
Schieferung. Daraus ergab sich eine durchdringende Faltung und ein Muster von neu
gefalteten Falten. Die Faltformen reichen von engen Chevron-Falten bis zu breiten offenen
Falten. Die F4 Faltenachsen befinden sich in einem hohen Winkel zu den F3 Faltenachsen
und kdnnen als zwei konjugierte Gruppe auftreten: Nord bis Nordost und Ost bis Sudost.

In der Regel scheint der Faltenaufbau lithologisch gesteuert zu sein. So treten etwa Spalten
auf, je mehr in kompetenten glimmerfihrenden Einheiten mittels einer SE Crenulation
gefaltet werden.

Eine detaillierte Kartierung des Gebiets Lone Star-Pioneer hat zu einer Neuinterpretation der
makroskopischen Strukturen (ber der Lone Star-Uberschiebung gefiihrt. Die direkte
Aufeinanderfolge von felsischem Schiefer am Lone Star wurde durch nach Norden
ausstreichende, sprode Verwerfungen unterbrochen (d.h. moéglicherweise beide spater D4
und D5 Zeitpunkt).

Strukturelle Studien in der Saison 2018 umfassten auch eine Deutung des Effekts der
sproden, vermutlich ausgepragten Verwerfung im Gebiet Lone Star. Diese Verwerfung
durfte gleichzeitig mit den groReren Verwerfungszonen entstanden sein, die durch
Lettenschichten, wie sie entlang des Eldorado Creek gefunden wurden, gepragt sind, d.h.
sie wirden eine D5-Deformation darstellen. Diese werden als gleichmaRig verteilte, moderat
bis steil abfallende normale Verwerfungen (lblicherweise Lettenbesteg von 5-25 cm), die
nach Nord-Sud verlaufen, angegeben mit einer Verwerfung von unter einem bis zu zehn
Metern, die sich im gesamten Gebiet Lone Star beobachten lassen.

Tabelle 3: Zusammenfassender Vergleich, der fur die Goldexploration relevanten
Verschiebungen (in relativer struktureller Reihenfol ge), im Klondike Gebiet

Spate metamorphe
Verwerfungen

Verwerfung Gestein Metamorphes Gestein Strukturelle Ru ckbildung  Metamorphe Strukturen

Allgemeine, verteilte
Glimmerschieferung,
reichhaltige
Glimmerrekristallisation

Pervasive grobe
Glimmerfolierung, starke
metamorphe Segregation

Klondike Schiefer (kann2-3  Glimmerschiefer, Quarz- Obere Grinschieferfazies Pervasive Rekristallisation,
Schuppen enthalten) Feldspat-Schiefer (Biotit Zone) grobe metamorphe Kérnung

Dunkler (graphithaltig?) Pervasive Rekristallisation, Penvasive schieferige Allgemeine, verteilte
Nasina Schiefer er (graphithatig: Mittlere Gruinschieferfazies X . ! Folierung, schwache Schieferung, minimale
Glimmerschiefer feine metamorphe Kérnung R . AU
metamorphe Segregation Glimmerrekristallisation
Griingesteine Metabasische Gesteine Untere Grinschieferfazies \/_anable Reknstalhg_anon, . Germgfug|ge Keine?
feine metamorphe Kérnung Folierungsentwicklung
Quelle: Klondike Goldcorp
Quarzgangsystem des Klondike und Mineralisierung Im Klondikeschiefer kommen

gewohnlich zwei Arten von Quarzgéngen vor:

Nicht mineralisierte folioform Génge, die der Schieferung entsprechen, kénnen bis
zu meterdick sein, sind aber linsenférmig und kodnnen lokal allotriomorphe
Pyritversprengungen enthalten.

Frihe nicht mineralisierte und Uberdruckte mineralisierte diskordante Géange, die
Sulfide enthalten kdnnen.

Es gibt vier (Pyrit, mit geringeren Mengen Bleiglanz, Chalcopyrit und Tetraedrit)
Mineralisierungen und sichtbares Gold, das ublicherweise in Pyritbestegen (bzw. nach der
Bewitterung Afterkristalle von Goethit/Limonit) und als freie Goldkérner in weilRem
Quarzgestein enthalten ist. Die diskordanten Gange sind selten dicker als 2-3 m und kénnen
Uber eine Streichlange von hunderten von Metern fortdauern. Von dieser Art von Géngen
werden einige spektakulare Goldgehalte gemeldet (Rushton et al., 1993).
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Die Mehrzahl der diskordanten Gange beherbergt annahernd ebene Briche mit glatten
Seiten. Sie sind Ublicherweise mehrere Zentimeter dick, einige sogar bis zu 0,5 m. Viele der
kartierten Gange enden als allméhlich schmaler werdende Strukturen in zwei Dimensionen.
Eine Untersuchung der Gangerander auf Makroebene zeigte ein deutliches Fehlen einer
hydrothermalen Veréanderung, mit Ausnahme der lokal entwickelten sulfidreichen Gang- /
Mauergesteinrander Uber weite Strecken des Klondike.

Zeitlich liegt der diskordante mineralisierte Quarzgang wahrscheinlich direkt nach D4. Ein
Modell der mesothermalen Ganganordnung wird von Rushton et al. (1993) aufgestellt.
Demnach verkdrpert der stdostliche Teil von Klondike eine tiefere Ebene im System und
dass die Region Hunker Dome als aufsteigende meteorische /metamorphische CO2-haltige
Fluide mineralisiert worden sind, die ein Niveau erreicht haben, das ausgereicht hat, um das
entmischte CO2-Gas uberschaumen zu lassen. Es wird dahingehend ausgelegt, dass der
Bereich 27 Pup-Lone Star auf einer vergleichsweise flachen Ebene mineralisiert wurde
(Druck von 0,3 bis 0,625 kb). Neuere Arbeiten (J.K. Mortensen, pers. Mitt.) favorisieren das
Modell einer foliaform Gangausbildung, da sich wahrend der friihen kretaischen Hebungen
sekundére Strukturen zwischen dem nahe an der Horizontalen ausgedehnten Stockwerk
und den Dachfalten, analog zur Ausbildung von Abscherungsflachen tber metamorphen
Kernkomplexen entwickelt haben. Eine sehr detaillierte Kartierung im Gebiet Buckland weist
darauf hin, dass es sich bei der “Buckland Shear”, auf die in der Ausarbeitung von Arbor
Resources verwiesen wird, um eine D4 Deformationszone handelt.

Tabelle 4: Zusammenfassung der wichtigsten struktur ellen Ereignisse (vom &ltesten
unten zum jingsten nach oben) die sich auf den Klon dike Schiefer auswirken

Bezeichnung im

Ereignis Klondike Schiefer Hauptmerkmal Orientation Mineralisation Deformation
Normale ] Regionale .
)
Verwerfung Normale Verwerfung Bestegzonen NW bis N Alsdehming Kreide?
Meso?hermale D|sk0rq§1nte Dunne hydraulische Variabel, oft NW Au, Pyrlt,_ andere Lokale Ausdehnung Jura-Kreide?
Géange Quarzgange Quarzgangfraktur Sulfide
Kantige Falten, ; .
Knichfalten F4 Verwerfungen, 2uel ort‘hogo_nal, N bis Verdichtung Jura-Kreide?
NO; O bis SO
Scherzonen
Verschiebung S4 Verwerfung Thrust shears Leichter Abfall Verdichtung Jura?
Quarzgange S1, bis S3 konkordant MESEE YvelI'Se Variabel Verdichtung Perm
Quarzgange
Spate metamorphe Uberkippte Falten, . . 5
Verwerfung S3 verteilte Spaltung Variabel Verdichtung Perm?
Peryaswe S2 PRl EelE: Variabel Verdichtung Perm?
Folierung Falten
Erste Folierung S1 Folierung, Segregationen Variabel Compression Perm?
Ablagerung SO Schieferung etc. Nicht gesehen S M e Perm?

Gesteinen

Quelle: Klondike Goldcorp
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AKQUISITIONSHISTORIE DER KLONDIKE-CLAIMS

Die folgende Tabelle fasst die Quarz- und Seifenbestande des Distrikts zusammen, die
Klondike seit 2012 zusammengelegt hat und zeigt die ggf. vorhandenen Belastungen durch
Lizenzgebiihren.

Tabelle 5: Zusammenfassung Liegenschaften Klondike Yukon

Liegenschaft Claims Gebiet (km?)  Lizenzgebi
Klondike Gold Klondike District Claims 1.692 310 na.
Klondike Gold Klondike District Crown Grants 14 2 na.
Klondike Gold Klondike District Claims-Gimlex 1.230 244 2%
Klondike Gold Klondike District Claims-Burkhard 6 1 2%
Claims insg. 2.942 557
Klondike Gold Placer Indian River 239 13 5%
Klondike Gold Placer Eldorado Creek 114 7 na.
Placer insg. 353 20

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp.

Klondike Star-Claims Im Méarz 2012 hat Klondike Gold ein Ubernahmeangebot
abgegeben, um eine Mehrheitsbeteiligung an der Klondike Star Mineral Corp (KSMC) zu
Gibernehmen. Die wichtigsten Aktiva von Klondike Star waren eine 20%-Beteiligung an Lone
Star Gold Inc, ein 27.5%-Anteil an den Lone Star Liegenschaften und ein 55%-Anteil an 342
Quarz-Claims, die wichtige Gebiete der nordlichen Klondike Goldfelder abdeckten, sowie ein
100%-Anteil an den 26 Quarz-Claims, die die Gold Run-Liegenschaft bilden. Dartiber hinaus
hatte KSMC rund $12 Mio. in die Exploration der Claims investiert, darunter auch
Bodenproben, Aushub und Uber 8.000 Meter an Bohrungen — Daten die nie assimiliert
worden waren. Die Hintergrinde der Ubernahme waren, dass Klondike Gold somit die
Eigentumsrechte an den Goldliegenschaften im Yukon konsolidieren kann, indem es die
Vermdgenswerte und Daten von KSMC erwirbt, um eine effizientere Exploration des
Gebiets zu fordern und die Finanzierungsmaoglichkeiten fur Explorationen zu verbessern.
Durch den Deal entstand ein durchgangiger Block von 1.100 Quarz-Claims, die rund 200
kmz2 der nordlichen und stidlichen Klondike Goldfelder abdecken.

Nach einer langeren Vorbereitungszeit, die erforderlich war, um die US-Aufsichtsbehédrde
(SEC) zufriedenzustellen, wurden KG im Februar 2014 49,2 Mio. KSMC Stammaktien, die
einem Anteil von 71% entsprechen, angedient. Nach den Bedingungen des Angebots
erhielten die KSMC Aktionare 0,25 einer KG Stammaktie fir jede angediente KSMC Aktie.
In Q1 2017 einigten sich Klondike and Klondike Star auf eine Verschmelzung fur die
restlichen KSMC Aktien. Jede verbleibende ausstehende Stammaktie von Klondike Star
(19.488.640) wird automatisch in den Anspruch umgewandelt entweder: (1) 0,025 Aktien der
Stammaktie von Klondike Goldcorp zu erhalten, oder (2) $0,0035 je Klondike Star Aktie in
bar. Die Aktiondre von Klondike Star haben fur die Andienung der notwendigen
Dokumentation zur Umwandlung ihrer Anteile noch bis zum 20. Dezember 2019 Zeit.

Indian River Im September 2014 erwarb KG alle ausstehenden Aktien des
Privatunternehmens 46799 Yukon Inc gegen die Ausgabe von 6.435.000 KG Stammaktien
fur C$0,20 je Aktie. Durch diese Transaktion erhielt Klondike eine 100%-Beteiligung an den
Indian River Liegenschaften, fir die eine Lizenzgebihr von 5% auf die Gold- und
Mineralienproduktion anfallt.

Gimlex-Claims  Mit der Unterzeichnung einer Vereinbarung mit Gimlex Enterprises fiir eine
100%-Beteiligung an den 1.125 Bergbau-Claims, die 223 km2 des Dawson Bergbaudistrikts
abdecken, setzte sich die Landnahme von KG im August 2016 fort. Mit dieser Transaktion
hat sich das Landpaket von KG faktisch verdoppelt. AuBerdem konnte das Unternehmen
damit ihre Prasenz im Yukon Distrikt in eine sich zusammenhéngend (ber den gesamten
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Distrikt erstreckende Gruppe von Claims ausbauen. Als Gegenleistung fur die Claims und

Bergbaudaten von insgesamt 24 Jahren erhielt Gimlex eine Barzahlung von $0,5 Mio., 3 Mio.

nennbetragslose KG Stammaktien und eine NSR (Net Smelter Return) Lizenzgebihr von
2%, von der KG jederzeit eine Halfte (1%) von Gimlex fur eine Barzahlung von $1,5 Mio.
erwerben kann.

Abbildung 7: Nachbesprechung zum Fortschritt am McK innon Creek

Quelle: Klondike Goldcorp

Burkhard-Claims Im September 2017 schloss Klondike Goldcorp einen
Grundstiickskaufvertrag mit Sylvia Burkhard tber den Erwerb einer 100%-Beteiligung an
sechs Bergbau Claims Uber insgesamt 122,6 Hektar ab, die sich im Dawson Bergbaudistrikt
befinden. Fur ein Bargeschéft von $20.000 wurde Frau Burkhard eine NSR-Lizenzgebihr
von 2% gewahrt, von der KG jederzeit eine Halfte (1%) fur eine Barzahlung von $1 Mio.
erwerben kann.
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GOLDRAUSCH 2.0-DIE SUCHE NACH DER HAUPTADER

Die Klondike-Claims befinden sich im Herzen des Bergbaudistrikts im Yukon-Territorium.
Dieser liegt im Tintina Gold Belt - ein 200 km breiter und 1.200 km langer Bogen, der sich
vom Norden British Columbias bis in den Sudwesten von Alaska erstreckt. Die durch den
Goldrausch von 1896 Bekanntheit erlangende Provinz verflgt Uber eine langjahrige
Geschichte mit reichem Goldvorkommen. Insgesamt wurden schatzungsweise 69 Mio.
Unzen Gold entdeckt. Vor 2007 wurden in diesem Gebiet nur sehr wenig Explorationen des
Felsgesteins durchgefiinrt. Der Auftakt einer Reihe von wichtigen Ereignissen wurde
gebildet, als sich Underworld 2007 eine Option des White Gold Projekts vom langjahrigen
Goldsucher Shawn Ryan sicherte, der mafigeblich dazu beigetragen hat, den heutigen
Goldrausch in diesem Gebiet einzuleiten. Aufgrund der jingsten Entdeckungen in Klondike
haben Geologen die Theorie entwickelt, dass der weitaus grof3te Teil des Goldes in diesem
Gebiet noch nicht entdeckt wurde.

Abbildung 8: Urspriingliches Bergbau-Camp an der Spit ze des Lone Star

Quelle: Ellis Acklin ©

Warum wurde die Hauptader nicht schon friher entdec kt?  Als sich die Nachricht von
der Entdeckung George Washington Carmacks und eines mdglichen groBen Treffers im
Yukon-Distrikt im Jahr 1896 im Rest der Welt ausbreitete, l6ste dies eine Flut von 30.000
Goldsuchern aus, durch die Dawson City explosionsartig anwuchs und damit der erste
groRe Goldrausch in diesem Gebiet zu verzeichnen war. Letztendlich wurden rund 20 Mio.
Unzen Seifengold an der Oberflache entdeckt, vorwiegend durch Manner mit Spitzhacken
und primitiven Sieben, die die Hartgesteinquelle des Goldes unberihrt lieBen. Ohnehin
stand den friilhen Goldsuchern keine Mdoglichkeit offen, diese zu finden. Aber auch durch
den daran anschlieRenden Einsatz von schweren Baggern in den lokalen Flissen konnte
die Hauptader nicht gefunden werden.

Mit der Technologie hat sich das verandert. KG fiihrt gerade eine systematische Bewertung
des Distrikts unter Einsatz der modernsten Technologie von heute durch, um das harte
Terrain zu Uberwinden, durch das sich ihr Landpaket auszeichnet. Das 3D-Tiefenscanning
der Leitfahigkeit und des Widerstands des Gesteins in der Lone Star Zone wurde
abgeschlossen. Erstmals wurden 2018 auch luftgestiitzte, magnetische und radiometrische
Untersuchungen im gesamten Distrikt sowie eine geochemische Probenahme nach Gold im
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Boden durchgefuhrt. Diese Informationen werden im Camp synthetisiert, und falls sich eine
interessante Goldsignatur ermitteln lasst, werden Diamantbohrer fir die Entnahme von
Proben eingesetzt. Die strukturellen und chemischen Informationen des Gesamtgesteins
werden direkt vor Ort mit speziellen Analysegeraten gesammelt, woran sich das Versenden
von Proben an ein Labor fir eine quantitative Analyse nach Gold anschlief3t.

Angesichts der Erfahrung des Klondike-Teams und der Vorteile der modernen Technologie
sind wir auferst zuversichtlich, dass das Unternehmen die Hindernisse der frihen
Bergarbeiter tiberwinden wird. Das konnte zu einer wesentlich gréBeren Entdeckung fuihren,
wenn sich die Klondike Hauptader tatsachlich noch dort drauf3en befindet und der
historischen Ausbeute in Kalifornien gleicht. Von 1848 bis 2016 brachte der ,Golden State”
rund 40 Mio. Unzen Gold im Kies und weitere 220 Mio. Unzen Gold im Grundgestein hervor.

Tabelle 6: Zeitachse der jingsten wichtigen Entdecku ngen und Ereignisse im Yukon-

Territorium

e

2009 Grof3er Goldfund von 1 Mio. Unzen auf dem White Gold Gebiet von Underworld Resources

2009 Kaminak Gold erwirbt das Coffee Gold Projekt

2010 Underworld grenzt Lagerstatte Golden Saddle ab; indizierte Ressource 1 Mio. Unzen Gold, Gehalt von 3,2 g/t zzgl.
Angezeigte Ressource von 0,4 Mio. Unzen Gold, Gehalt 2,5 g/t.

2012 Comstock trifft auf Bohrdurchschnitt von 3,04 g/t tiber 45,5 Meter

2010 Kinross Gold erwirbt Underworld fir $139 Mio. (C$100 / Unze)

2015 Kaminak bestatigt 3 Mio. Unzen Au indiziert und 2,2 Mio. Unzen angezeigt fiir Coffee Projekt

2016 Goldcorp erwirbt Kaminak Gold Corp. und das Coffee Projekt fir rund CAD 520 Mio. (C$100 / Unze)

2017 Bundes- und Territorialregierung verpflichten sich zu > $360 Mio. zur Verbesserung des Stralenzugangs in zwei
mineralienreichen Gebieten im Yukon inkl. Dawson Range, in dem sich das Klondike Gold Landpaket befindet

2017 White Gold kauft Golden Saddle von Kinross fiir ~C$60 Mio.

2018 White Gold veréffentlicht Mineralienressource von 1 Mio. Unzen Au indiziert und 0,3 Mio. Unzen angezeigt

Quelle: First Berlin Equity Research; Yukon Mining Association, Klondike Goldcorp; White Goldcorp

,Der beste Ort, um eine neue Mine zu finden, istdi  rekt neben einer alten Mine” — Tom
Zoellner  Seit 2007 wurden im Yukon tber 50.000 Claims abgesteckt, tber 7 Mio. Unzen
Gold gefunden, und die Branchenriesen habe zwei neue Projekte akquiriert. Zuletzt
Ubernahm Goldcorp im Jahr 2016 Kaminak bei einer Bewertung von C$100 je Unze,
wahrend Kinross seine Yukon Liegenschaften White Gold, Black Fox, JP Ross, Yellow und
Battle im Mai 2017 an die White Gold Corp verkaufte. Diese Transaktion umfasste eine
Vorauszahlung in bar ($10 Mio.) und 17,5 Mio. WGO Aktien, wodurch dieser jahrelange
Goldgraber ein 20%-Aktionar von White Gold wurde. WGO hat inzwischen eine
Goldressource von insgesamt 961.000 Unzen indiziertem Gold und 283.000 Unzen
angezeigtem Gold gemeldet.
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Abbildung 9: Jiingste Investitionsaktivitat der Bran chenriesen im Yukon

4 von 5 weltbesten $1 Mrd. in Yukon
Goldproduzenten investiert

Agnico Eagle: 19,9% White Gold Corp Beteiligung

Kinross: 19,9% White Gold Corp Beteiligung

Gold Crop: Kaminak fiir C$520 Mio Ubernommen; 19,9%  Beteiligungen in
Indepenence Gold und Triumph Gold

Newmont: USD 39m Earn-Agreement mit Goldstrike Reso  urces

Barrick: 19,9% Beteiligung in Atac (gekauft fur C$8 .3 Mio. mit weiterer Potential
von C$55 Mio.)

Coeur Mining: 9,7% Anteil von Rockhaven

90%davon in
.............................. > Goldprojekten
investiert

Quelle: First Berlin Equity Research; Yukon Mining Association, Klondike Goldcorp; White Gold Corp
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REGIERUNG FORDERT GOLDEXPLORATION

Im September 2017 gaben die Regierung von Kanada und die Regierung von Yukon das
Yukon Resource Gateway Projekt (YRGP) bekannt — ein gemeinsam finanziertes Projekt,
mit dem die bestehenden StraRen und die Infrastruktur der beiden Kerngebiete (Dawson
und Nahanni Ranges), die lber ein hohes Mineralienpotenzial verfigen und fiir den aktiven
Bergbau im Yukon entscheidend sind, instandgesetzt und ausgebaut werden sollen. Neben
Bundesmitteln von C$247 Mio. wird die Regierung von Yukon C$113 Mio. bereitstellen. Die
Explorationsindustrie hat weitere C$109 Mio. fur das avisierte 8-Jahres-Projekt zugesichert.

Abbildung 10: Uberblick des angestrebten YRGP-Ausbau s

Klondike Gold
Property

Quelle: Regierung von Yukon

Das YRGP sieht den Ausbau der bestehenden Infrastruktur von zwei Hauptgebieten mit
einem hohen Mineralienpotenzial und einem aktiven Bergbau im Yukon vor. Diese Gebiete
umfassen den Dawson Range und den Nahanni Range. Im Rahmen des YRGP werden die
StraBen um rund 650 km ausgebaut sowie zahlreiche Briicken, Abzugskanéle und
Flussiiberquerungen ersetzt. Die Projektkomponente Dawson Range umfasst den Ausbau
von vier getrennten Stralensystemen, durch die sich ein verbesserter Zugang zu einem
bedeutsamen Mineralisierungsgebiet im zentralen Yukon zu bestehenden o6ffentlichen
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StralBen und ressourcenbezogenen Zufahrtsstrallen von den sudlichen und nérdlichen
Zugéangen ergibt.

Die Regierung von Yukon arbeitet gemeinsam mit den First Nations an diesem Projekt, und
wird ohne deren Zustimmung keine StralRenkomponenten in ihrem angestammten Gebieten
bauen.

Angesichts der Nahe zu Dawson City und der Schnittstelle zwischen der von der Regierung
instandgehaltenen und der lokalen Infrastruktur ist das Landpaket von KG dabei ein “Sweet
Spot”. Langfristig sollten zwar alle Regionen stark vom YRSP profitieren, aber Klondike
erfreut sich bereits gegenwaértig eines von der Regierung instandgehaltenen
StraBennetzwerks, das ihr Landpaket kreuzt und die Exploration unterstiitzt. Unseres
Erachtens mach das KG fir einen der Branchenriesen attraktiv, der Landpakete
zusammenlegen und damit die Infrastruktur ibernehmen will, um aufwandige Investitionen
zu vermeiden.

Auch andere Faktoren tragen zu den niedrigen Explorationskosten bei. Das Camp profitiert
von einer 20km entfernten lokalen Umspannanlage, die den Niederspannungsstrom verteilt,
wahrend sich der Flughafen Dawson City nur wenig weiter die Stral3e entlang befindet, was
den Zubringerdienst auf der letzten Meile vereinfacht.

Abbildung 11: Luftbild der Indian River-Claims mit Blick nach Norden

Quelle: Klondike Goldcorp
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ZUSAMMENFASSUNG DER BOHRHISTORIE VON KG

Seit der Ubernahme der Unternehmensfiihrung hat Herr Tallman Umfang und Reichweite
der Explorationsarbeiten von Klondike stetig ausgeweitet, wie die folgende Tabelle zeigt.
2014 nutzte KG historische luftgestiitzte Untersuchungen, um eine Reihe bisher noch nicht
erfasster Verwerfungen im Distrikt auszuwerten: Bonanza, Nugget, Eldorado und Irish
Faults sowie den Rabbit Creek Thrust durch magnetische Untersuchungen. In den Saisons
2015 und 2016 konzentrierte das Unternehmen die Exploration auf goldhaltige Quarzgénge
und folgte damit dem von den vorherigen Goldsuchern in den letzten 120 Jahren
eingeschlagenen Pfad.

Tabelle 7: Uberblick der Bohrprogramme

2015 2016 2017 2018E
Primérzone Lone Star Lone Star Lone Star Lone Star
Gebohrte Meter 1374 5.365 8.620 9.512
Bohrlécher 19 71 70 87
Locher, die Gold aufweisen 15 12 14 TBD
Bestes Bohrloch EC15-10 LS16-58 LS17-82 LS18-156
Au g/t 75,6 2,4 2,4 1,4
Interval (m) 2,8 37,0 41,2 65,1
Bodenproben 0 0 4919 5.625

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

Abbildung 12: Bohrkernproben aus der Saison 2018

Quelle: Ellis Acklin ©

Kampagnen 2015 — 2016 Im Rahmen eines Diamantbohrprogramms wurden 2015
mehrere Gebiete mit Quarzgangen, die sichtbares Gold enthielten, Uber wirtschaftlich
interessante Breiten innerhalb der Lone Star-Liegenschaften untersucht. Rund 1.374 Meter
und 19 Lécher wurden in einem 2 km x 1 km groBen Gebiet im Gebiet Lone Star gebohrt,
um die Zonen Nugget, Gay Gulch und Buckland zu untersuchen. In 15 der 19 Bohrlécher
und in allen Zielzonen wurde Gold gefunden.
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Tabelle 8: Highlights der Kampagne 2015

Loch ID \Von (m) Bis (m) Au g/t Interval (m)
EC15-03 4,40 12,00 5,30 7,60
EC15-10 23,90 26,70 75,60 2,80
einschliel3lich 23,90 24,40 420,00 0,50
EC15-15 54,70 56,50 3,70 1,80

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

In der Saison 2016 hat Klondike weitere 71 Diamantbohrlécher in drei Phasen mit einer
Vielzahl von Zielen niedergebracht und insgesamt 5.365 Meter Bohrkern gesammelt. Es
wurden erstmals Goldversprengungen identifiziert sowie eine Zone, die sich in seitlicher
Richtung fortsetzt und mehrere Ablagerungen unterschiedlichen Umfangs aufweist.

Tabelle 9: Highlights der Kampagne 2016

Loch ID Von (m) Bis (m) Au g/t Interval (m)
LS16-58 6,50 43,50 2,40 37,00
einschlieRlich 6,50 13,60 6,60 7,10
einschlieRlich 27,10 30,70 9,40 3,60
LS16-59 16,50 44,20 1,20 27,70
einschliel3lich 16,50 23,80 2,30 7,30
EC15-32 3,55 17,89 5,10 14,34

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

Abbildung 13: Bohrkern aus dem Camp-Archiv

Quelle: Ellis Acklin ©

In den beiden Jahren der Bohrungen wurde ein wirtschaftlich (iberzeugender Gehalt von
Goldmineralisierung Uber interessante Breiten bei Gay Gulch (75,6 g/t Au Uber 2,8 Meter)
und Nugget (5,1 g/t Au Uber 14,3 Meter) gefunden. Bei Lone Star belegten bestandige
Ergebnisse aus 17 Loéchern das Potenzial fur wichtige Goldzielzonen. Dazu zahlen LS16-58
mit 2,4 g/t Gold Uber 37,0 Meter (ber eine Streichlange von 700 Metern ausgehend von der
Oberflache. Damit erreichte Klondike ihr erstes Ziel eines Belegs einer bestehenden
Goldmineralisierung im Grundgestein, als Quelle fur die reichhaltige historische
Seifenproduktion von Klondike an mehreren Standorten innerhalb des Klondike-Distrikts.
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Ergebnisse der Saison 2017 Gegen Ende der Bohrkampagne 2016 identifizierte das
Klondike Team Goldversprengungen im Muttergestein neben dem Quarzgang in der Lone
Star-Zone. Das Bohrprogramm 2017 umfasste daher systematische Untersuchungen nach
Goldmineralisierung, sodass die Fokussierung auf Goldversprengungen Prioritét eingerdumt
wurde.

Abbildung 14: Bohrkernprobe mit sichtbarem Gold

Quelle: Ellis Acklin ©

2017 wurden 70 Locher mit einem Bohrvolumen von insgesamt 8.620 Meter gebohrt. Das
entsprach der Anzahl der 2016 gebohrten Locher, Ubertraf die Bohrleistung jedoch um 60%.
Bei der Bohraktivitat wurde nahe der Oberflache in Abstédnden von 50 Meter Uber eine
Streichlange von 1.000 Metern Gold durchteuft, und in gréReren Abstanden durchgefiihrte
Explorations-Step-Outs durchteuften Gold iber 2.700 Meter.

Tabelle 10: Highlights aus der Kampagne 2017

Loch ID Von (m) Bis (m) Au g/t Interval (m)
LS17-81 5,50 46,62 2,10 41,12
LS17-82 10,42 51,63 2,40 41,21
LS17-91 4,30 35,00 1,60 30,70

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

Die durchschnittlichen Ist-Kosten fiir jeden gebohrten Meter lagen 2017 bei $120 / Meter.
Darin enthalten ist die fur Bewegungen und Nivellierungen erforderliche schwere
Ausriistung, was sich mit $105 pro Meter fir bisherige Bohrungen vergleicht. Der
stufenweise Anstieg der Kosten fir jeden gebohrten Meter ist vorwiegend den tieferen
Lochern und zusétzlichen Vorbereitungen der Bohrplatte gegeniber den Vorjahren
geschuldet. Im Vergleich zu anderen Satzen im Yukon und Kanada (C$150 — C$450 pro
Meter) fallen die Kosten jedoch giinstig aus, grotenteils aufgrund der Nahe des Projekts
Klondike Distrikt zu Dawson (20 km) und dem Netzwerk an den von der Regierung
instandgehaltenen Bergbaustraf3en, die das Klondike Landpaket kreuzen.
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ARBEITSAGENDA 2018 UND ERSTE ERGEBNISSE

Die Ergebnisse von Lone Star in den Jahren 2015 bis 2017 legen nahe, dass eine
erstrangige groBe Verwerfung - Rabbit Creek Thrust — ein Kanal fir goldhaltige
Flissigkeiten gewesen ist. Sie deuten zudem an, dass die sekundaren Verwerfungen
Bonanza, Nugget, Eldorado und Irish Goldmineralisierungen als Quarzgang oder als
breitere Verstreuungen beherbergen.

Bohrtests an drei dieser Strukturen von 2015-2017 ergaben signifikante Goldabschnitte mit
Auspragung und Ausmalf, die mit diesen Verwerfungen bei den Ablagerungen in Lone Star,
Nugget bzw. Gay Gulch verbunden sind.

Abbildung 15: Kartierung des Faltsystems

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

Hauptziele fir die Saison 2018 Im Méarz sah das Unternehmen ein Budget von bis zu
$2,5 Mio. fur die Expoloration der Liegenschaften im Klondike-Distrikt vor, was einem
Anstieg von 25% gegeniiber dem Explorationsprogramm 2017 entspricht. Die ersten grof3en
Komponenten fir die Saison 2018 beinhalteten: (1) Bohrungen von 5.000 bis 7.000 Meter
zwischen mehreren Zielen; (2) neue Bdden von 3.000 bis 5.000 und (3) magnetische
Bodenuntersuchungen von 300 bis 500 linearen Kilometern.

Einen Teil des Budgets hat das Unternehmen zudem fur die Durchfiihrung der ersten
geologischen Untersuchung in der Geschichte des Klondike Distrikts vorgesehen, um zu
beweisen, dass Uber den gesamten 55 km langen Klondike Distrikt vom nordwestlichen
Ende am Ziel Lone Star bis zu sudostlichen Ende mit dem neuen Ziel Gold Run
Goldmineralisierung auftritt. Neben luftgestitzten Untersuchungen und umfangreichen
Bodenproben zur Bereitstellung einer umfassenden Datenbank umfasste diese Arbeit auch
die lithografische und strukturelle Kartierung.
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BISHER IN 2018

In Juli veroffentlichte Klondike die Ergebnisse der ersten sieben Locher (LS18-151 bis LS18-
157) im Rahmen der Bewertung des Gebiets Lone Star im Jahr 2018. LS18-155 / LS18-156
waren der Hohepunkt der Ergebnisse. Diese Locher wurden von derselben
Bohrlohmiindung aus niedergebracht, wobei LS18-156 in die entgegengesetzte Richtung
verlief. Ziel war dabei, den Gehalt und das Ausmall der oberflachennahen
Goldmineralisierung zu testen. LS18-155 durchteufte 1,33 g/t Au Uber 26,20 Meter sudlich;
LS18-156 durchteufte 1,4 g/t Au Uber 65,05 Meter noérdlich vom selben Ursprungspunkt aus.
Diese Abschnitte starten an der Oberflache und liegen allesamt in 45 Metern unterhalb der
Oberflache. AuBerdem lasst der Unterabschnitt in Bohrloch LS18-156 mit 6,07 g/t Au Uber
8,45 Meter darauf schlielen, dass es hohergradige Nester mit Mineralisierung gibt. Alle
anderen Locher innerhalb des kartierten mineralisierten Mantels durchteuften breite Zonen
mit Goldmineralisierung.

Tabelle 11: Highlights der Bohrlécher LS18-151 bis LS18-157 und LS18-164 bis LS18-
169

Loch ID Von (m) To (m) Au g/t Interval (m)
LS18-155 6,60 32,80 1,33 26,20
LS18-156 2,50 67,55 1,40 65,05
einschlief3lich 6,65 15,10 6,07 8,45
LS18-166 8,60 47,00 1,08 38,40
LS18-168 5,60 85,05 0,69 79,45
einschlieRlich 5,60 21,30 1,36 15,70

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

Am 18 September veréffentlichte KG Untersuchungen von sechs weiteren Bohrléchern
(LS18-164 bhis LS18-169) vom westlichen bis zum zentralen Teil des mineralisierten
Bereichs der Lone Star-Zone. Die Ergebnisse zeigten breite Abschnitte mit
Goldmineralisierung ausgehend von der Oberflache, wobei die tiefste Durchteufung bei 50
Metern liegt. Héhepunkt der jingsten Untersuchungen waren die Lécher LS18-166 / LS18-
168. Erstere durchteufte 1,08 g/t Au Uber 38,40 Meter, wahrend LS18-168 0,69 g/t Au Uber
79,45 durchteufte.

Neubewertung der Bohrkampagnen von 2015 — 2016 Klondike fiihrt zudem eine
Neubewertung und Probenahme aller Bohrkerne aus den Saison 2015 und 2016 durch,
nachdem neben den goldhaltigen Quarzgéngen, die in den vergangenen 120 Jahren im
Fokus der Goldsucher lagen, in verschiedenen Bohrléchern auch Goldversprengungen
bestatigt werden konnten. 2015 und 2016 wurde der Bohrkern selektiv auf Quarzgange
untersucht, wobei der Grof3teil jedes Lochs unerprobt blieb.

Nach der Bestatigung einer versprengten Goldmineralisierung Uber breitere Abschnitte
werden insgesamt 43 Lécher (37 von Nugget, 6 von Gay Gulch) neu protokolliert, weiter
erprobt und untersucht. Daraus sollten sich bis zu 2.500 Meter neue Bohrkern ergeben, der
aus diesen Loéchern geprobt werden.
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Tabelle 12: Neue Untersuchungen der Nugget Zone aus erweiterter und Infill-

Beprobung

Loch ID Von (m) Bis (m) Au g/t Interval (m)

EC15-01 3,80 47,40 0,88 43,60
einschlieRlich 3,80 11,45 4,60 7,65

EC15-02 4,40 50,29 0,59 45,89
einschlieRlich 4,40 11,60 2,30 7,20

EC15-03 4,40 49,60 1,55 45,20
einschlieRlich 4,40 12,00 5,30 7,60

EC15-04 18,45 27,60 2,52 9,15
einschlieRlich 21,10 24,10 5,70 3,00

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

Anfang August veroffentlichte Klondike Untersuchungen aus der erneuten Beprobung der
Bohrkerne von vier Lochern im Rahmen einer Neubewertung der Nugget Zone und des
Gebiets Nugget Fault (Tabelle 12). Drei der vier Lécher wiesen erweiterte Goldabschnitt auf,
die sich von den 2015 gemeldeten Ergebnissen unterscheiden. Diese neuen Ergebnisse
zeigen breite Durchteufungen der oberflichennahen Goldmineralisierung. Der beste Wert
stammt aus Loch EC15-03, beginnend an der Oberflache, mit einem Gehalt von 1,55 g/t Au
tiber 45,2 von 4,40 bis 49,60 Metern.

FINALE BESCHLEUNIGUNG DER BOHRUNG UBERTRIFFT
JAHRESENDZIELE

Am 14. August gab Klondike die Beschleunigung seines Diamantbohrprogramms 2018
bekannt und aktualisierte seine Bohrleistung und Bohrlécherziele auf 9.000 Meter (~80
Locher).

Das Unternehmen setzte ein zweites Bohrgerat ein, um sich auf die Tests der Nugget Zone
zu konzentrieren, damit die Geometrie, Kontinuitdt und das Ausmald der versprengten
Goldmineralisierung und der goldhaltigen Quarzgangmineralisierung grob abgegrenzt
werden kann. Hier sind insgesamt 2.000 Bohrmeter geplant, um nach den ermutigenden
Ergebnissen, die eine Goldmineralisierung von 1,55 g/t Au Uber 45,2 Meter, einschlie3lich
5,3 g/t Au Uber 7,6 Meter (EC15-03) und 1,0 g/t Au tber 51,0 Meter (EC15-15) entlang einer
Lange von 1.400 Metern aufweisen, weitere Daten zu sammeln.

Das erste Bohrgerat bleibt auf dem Gebiet Bonanza Fault, um sich auf die Erweiterung des
Goldziels Lone Star zu konzentrieren und das Ausmall der versprengten
Goldmineralisierung und der goldhaltigen Quartgangmineralisierung weiter abzugrenzen.
Daruber hinaus will das Team in dieser Saison weitere 2.000 Bohrmeter mit diesem Geréat
niederbringen.

Am 18. September gab KG die endgtltigen Bohrergebnisse bekannt und schloss damit
diese Saison ab. Das Programm Ubertraf die jingsten Ergebnisse aus August mit einem
Bohrkernvolumen von insgesamt 9.512 Metern und 87 Léchern (Tabelle 13).
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Tabelle 13: Zusammenfassung Bohrlécher und -leistun g 2018

Zone Locher Meter
Lone Star 56 6.473
Nugget 20 1.906
Glacier 2 201
French 5 479
Gold Run 4 453
Gesamt 87 9.512

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp

KG hat gerade ihre vierte Bohrsaison unter Peter Tallman abgeschlossen und seit 2015
insgesamt rund 25.000 Bohrmeter und rund 251 Lécher niedergebracht. Die systematischen
Explorationsaktivitdten im Klondike Distrikt bringen weiterhin erfreuliche Ergebnisse hervor —
Uber 44 sichtbare Goldvorkommen im Grundgestein in 3+ Bohrjahren — obwohl das
Management weiter darauf hinweist, dass die potenzielle Qualitéat von Lone Star noch rein
konzeptionell zu betrachten ist, bis genug Expolorationsdaten zusammengetragen werden
kénnen, um eine Mineralienressource zu prazisieren. Wir erwarten, dass das Unternehmen
in den kommenden Monaten neue magnetische Ergebnisse verdffentlich, sowie die
Ergebnisse aus den restlichen Bohrléchern 2018 im neuen Jahr. In der jlngsten
Pressemeldung erwéhnte das Unternehmen technische Probleme im Labor, wo 70
Kernproben darauf warten verarbeitet zu werden. Laut Management wurde der Engpass
nun beseitigt.

Abbildung 16: Die Spitze des Klondike Landpakets

Quelle: Klondike Goldcorp

Bohraktivitat soll in der nachsten Saison weiter ges teigert werden  Mit Blick auf 2019
will das Management die Bohrungen durch den Einsatz von drei Bohrgeraten und zwei
Crews steigern und peilt dabei ein Ziel von bis zu 20.000 Metern an. Das Budget des
Unternehmens fur das Jahr betragt weitere C$2,5 Mio., die ausschlie3lich fir Bohrungen
vorgesehen sind, da die regionale Kartierung weitgehend abgeschlossen ist. Damit wiirde
das Unternehmen uber einen Bohrkern von Uber 40.000 Metern verfiigen und kénnte 2021
eine potenzielle erste Ressourcenschatzung erstellen. Unter der Annahme einer
Fortsetzung des aktuellen Pfads ist die Voraussetzung von 100.000 — 200.000 gebohrten
Metern unseres Erachtens ein erreichbares Ziel.
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FINANZLAGE

Klondike ist ein noch junger Explorator ohne Umsétze. Herr Tallman fuhrt einen straffen
Betrieb und auch die Explorationskosten sind ungewdhnlich niedrig, was vor allem auf die
Nahe zu Dawson City (< 20km) zurtickzufiihren ist. Gegenwartig liegen die Bohrkosten bei
ca. C$120 pro Meter — deutlich unter dem Durchschnitt der Region von C$250.

Neben den Betriebskosten (OpEx) hat KG einen fortlaufenden Aktienoptionsplan, der in der
GuV abgebildet wird und zur Entlohnung von Beratern, Fihrungskraften und
Schlisselmitarbeitern verwendet wird. Die Zahl der reservierten Aktien darf nicht 10% der
gesamten ausstehenden Aktien Uberschreiten. Das Unternehmen ist schuldenfrei und hat
den Grof3teil der Bohrausriistung gemietet. Damit werden die OpEx auf der Bottom Line
genauestens verfolgt.

Die Bilanz ist von aktivierten Explorations- und Auswertungskosten gepréagt. Entsprechend
der Pachtvertrage hat das Unternehmen zudem Lizenzgebiihrzahlungen in H6he von C$0,7
Mio. erhalten, die gegen aktivierte Explorations- und Auswertungskosten verrechnet wurden.
Im letzten Jahr hat Klondike rund C$3,4 Mio. in Explorationskosten investiert. Wir rechnen
fur dieses Jahr und fuir 2019/20 mit einem ahnlichen Betrag.

Fur das Gesamtjahr, das im Februar 2019 endet, rechnen wir mit einem Kapitalabfluss von
rund C$5,3 Mio. Wir erwarten weitere Kapitalerhéhungen in den Jahren 2019/20 (C$6,0
Mio.), 2020/21 (C$8,0 Mio.) und 2021/22 (C$4,2 Mio.) mit derselben Finanzierungsstruktur
wie bei vergangenen Emissionen — jede ausgegebene “Einheit” enthielt eine Stammaktie
und einen halben Optionsschein. Die Erlése sind fiir die Meter vorgesehen, die fir eine
erste Ressourcenschétzung zu bohren sind (FBe: 75.000 Meter) sowie fur die bis dahin
anfallenden Unternehmenskosten. Fir die Cashflow-Planung in unserem Modell haben wir
nur die Wandlung der Optionsscheine und Optionen im Geld unterstellt (Tabelle 2).
Angesichts der starken Unterstitzung ihrer Ankerinvestoren sehen wir kaum ein finanzielles
Risiko fur den anhaltenden Erfolg.

Tabelle 14: Entwicklung Vermdgenswerte aus Exploration und Evaluierung

Explorationsaufwand 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Beginn der Periode 4.580 6.337 9.718 13.257 16.879
Consulting 504 879 1.125 125 150
Campverpflegung 90 193 300 340 340
Bohren 522 1.034 1.200 2.380 5.980
Brennstoff 60 76 60 78 86
Laboranalyse 229 565 450 200 200
Grundstiickverwaltung 202 155 128 154 154
Vermessungskunde 44 401 160 195 195
Reisen 106 78 116 151 158
Ende der Periode 6.337 9.718 13.257 16.879 24.142

Jahrliches Wachstum

Consulting 74,4% 28,0% -88,9% 20,0%
Bohren 98,1% 16,1% 98,3% 151,3%
Kennzahlen

Bohrlécher 71 70 87 150 150
C$ pro meter 105 120 120 120 120

Quelle: First Berlin Equity Research; Klondike Goldcorp
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MANAGEMENT & AUFSICHTSRAT

CEO

Peter Tallman ist ein langjahriger Bergbauunternehmer und Geologe mit einer Erfahrung
von 35 Jahren in der Bergbauindustrie. Er Ubernahm 2014 als Prasident und CEO von
Klondike die Fiihrung. Herr Tallman hat in Kanada, Chile, Mexiko und Australien gearbeitet.
Er zeichnet sich fur die Entdeckung und Abgrenzung von drei Mineralienlagerstatten
verantwortlich, wovon zwei einschlie3lich Gold, Antimon abgebaut wurden, sowie eine
Zinklagerstatte. Er ist derzeit zudem Direktor von Fiore Exploration Ltd., das eine
Hafenlaugungsmine in Nevada mit 40.000 Unzen Au pro Jahr betreibt. Herr Tallman war seit
1995 als Grunder, Direktor und in leitenden Positionen bei einer Reihe von bdrsennotierten
kanadischen Bergbauunternehmen tatig.

CFO

Jessica Van Den Akker ist Wirtschaftspruferin (CPA) und verfigt tber eine 11-jahrige
Erfahrung im Bergbaubereich. Sie Gbernahm im Januar 2017 die finanzielle Fiihrung. Frau
Van Den Akker verflugt Uber eine umfassende Erfahrung durch die Arbeit bei einem
kanadischen Wirtschaftspriifer, Berichtswesen- und Buchhaltungsdienste fir bérsennotierte
Unternehmen, primar im Bereich natlrliche Ressourcen, erbrachte. Sie studierte an der
Simon Fraser University, wo sie einen Abschluss als Bachelor of Business Administration
gemacht hat.

VP Exploration

lan Perry trat dem Unternehmen in diesem Sommer bei, um die Rolle eines VP Exploration
zu Gbernehmen. Er verflgt Uber eine 35-jahrige Erfahrung, einschlie3lich dem Management
der technischen und ingenieurtechnischen Aspekte von fortgeschrittenen Explorations- und
ErschlieBungsprojekte in Kanada und international. Herr Perry hatte zuvor bereits mit Herrn
Tallman zusammengearbeitet und ist nun fir die Leitung der laufenden Explorationen
verantwortlich.

Director

Gordon Keep verfiigt tiber eine umfangreiche Erfahrung im Investment Banking und bei der
Bildung von bdérsennotierten Rohstoffgesellschaften. Er ist derzeit CEO der Fiore
Management & Advisory Corp., einem privaten Finanzberater, wahrend er gleichzeitig als
Fuhrungskraft und / oder Direktor bei mehreren Rohstoffunternehmen tatig ist. Von 2001 bis
2007 war Herr Keep Managing Director Corporate Finance bei der Endeavour Financial
Corporation, und von 1997 — 2004 war er Senior Vice President und Direktor der Lions Gate
Entertainment Corp. 1979 erhielt er seinen B.Sc. in Geowissenschaft von der Queen’s
University und 1983 seinen MBA von der University of British Columbia. Herr Keep ist
zudem ein professioneller Geologe der Provinz British Columbia.

Director

John L. Pallot verfigt Uber eine 32-jdhrige Geschéftserfahrung in  der
Telekommunikationsbranche. Zuvor war er von 2002 bis 2013 als Chief Executive Officer
und President bei Windarra Minerals Ltd. und bei der West African Iron Ore Corp. (ehemals
Westward Explorations Ltd.) tétig. Seit 1993 arbeitete er ununterbrochen als Direktor
verschiedener Aktiengesellschaften im Ressourcenbereich.
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Director

Herr Brunelle hat seinen Abschluss an der Queen’s University gemacht und verfugt tber
eine Uber 30-jahrige Explorations- und Managementerfahrung bei kanadischen und
internationalen Projekten. Er war Fiihrungskraft und Direktor von Corner Bay Silver Inc. und
war maRgeblich an der Entdeckung und Bewertung des Alamo Dorado Silber-Gold-Projekts
in Sonora, Mexico beteiligt. Corner Bay Silver (TSX) wurde 2003 mit der Pan American
Silver Corp. verschmolzen. Herr Brunelle war Griinder, Fuhrungskraft und Direktor von
Stingray Copper Inc., welche das Projekt El Pilar Copper Property, Sonora, bis zur
Machbarkeit begleitet hat, wonach das Unternehmen 2009 von Mercator Minerals Ltd.
Ubernommen wurde. Derzeit ist er zudem als Direktor mehrere an der TSC Venture
Exchange notierten Ressourcenunternehmen tatig.

Director

Tara Christie verfligt Uber eine 20-jahrige Erfahrung im Bereich Exploration und Bergbau.
Die Beteiligung von Frau Christie an KG ergab sich aus der Transaktion der Gimlex Claims.
Derzeit ist sie Vorsitzende von KECM Services und zuvor war sie Vorsitzende des
Privatunternehmens Gimlex Gold Mines Ltd. (2006-2016) — einer der grof3ten
Goldseifenbergbaubetriebe des Yukon. Frau Christie ist derzeit zudem Vorsitzende der an
der TSXV notierten Banyan Goldcorp, Direktorin von Constantine Metal Resources Ltd und
Direktorin der Prospector & Developers Association of Canada. Sie war ein
Griundungmitglied des Yukon Environmental and Socio-Economic Assessment Board (2004-
2016) und ehemalige Vorsitzende der Klondike Placer Miners Association. Frau Christie hat
einen Masters Degree in Geotechnik von der University of British Columbia und ist amtlich
zugelassene Ingenieurin in BC und Yukon.

Abbildung 17: Gelandeflihrung der Direktoren

Quelle: Klondike Goldcorp
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AKTIONARS- & AKTIENINFORMATIONEN

Aktieninformationen

ISIN

WKN A119BJ
Bloomberg Symbol KG CN; LBDP GF
Aktien im Umlauf 96,83 Mio.
Transparenzstandard TSX Venture
Land Kanada
Sektor Bergbau
Subsektor Gold

Quelle: Bérse Frankfurt, First Berlin Equity Research

Aktionarsstruktur

F. Giustra 14%
E. Sprott 13%
Management 10%
Free Float 63%

Quelle: Klondike Gold Corp.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E

Angaben in C$ '000

Umsatz 0 0 0 0 0 0
Consulting -254 -164 -319 -351 -386 -425
Management und Personalaufwand -135 -309 -532 -633 -664 -697
Sonstige Betriebsaufwendungen -176 -243 -715 -751 -788 -828
Regulierung u. Ubermittlungsagent -28 -51 -65 =71 -78 -86
Aktienbasierte Vergitung 0 -412 -284 -400 -420 -441
EBITDA -593 -1.179 -1.915 -2.206 -2.337 -2.477
Abschreibung & Amortisation -63 -70 -83 -55 -55 -55
Betriebsergebnis -656 -1.249 -1.997 -2.261 -2.392 -2.532
Zinsaufwand -9 0 0 0 0 0
Zinsertrag 4 6 65 0 0 0
Gewinn aus dem Verkauf von Finanzanlagen 23 38 97 0 0 0
Gewinn aus dem Verkauf von Geraten 48 0 0 0 0 0
Gewinn aus dem Verkauf von Explorationsvermégen 0 392 100 0 0 0
Sonstiger Ertrag 82 0 0 0 0 0
Sonstiger Flow-Through Ertrag 40 36 244 0 0 0
Unrealisierte Gewinne aus Optionscheinen 0 17 -104 0 0 0
Vorsteuerergebnis -468 -760 -1.596 -2.261 -2.392 -2.532
E:égil;lg;elrn(j:;rxzrft;/erlust aus zum Verkauf 88 204 0 0 0 0
Umgliederung von zum Verkauf bestimmten Investments -2 -4 -57 0 0 0
Nettogewinn / Verlust -557 -560 -1.653 -2.261 -2.392 -2.532
Verwasserte EPS (in C$) -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 0,02
%%vgi)chteter Durchschnitt ausstehender Aktien (pro-forma 34.585 48.545 79 638 96.684 111.684 145,340
Kennzahlen

EBITDA-Marge n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBIT-Marge n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Nettomarge n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ausgaben in % vom Umsatz

Sonstige Betriebsaufwendungen n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Regulierung u. Ubermittlungsagent n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Jéhrliches Wachstum

Umsatz n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Operating income n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Nettogewinn n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Angaben in C$ '000 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Assets

Umlaufvermdgen, gesamt 639 1.154 6.666 1.428 1.865 1.008
Liquide Mittel 523 990 6.534 1.283 1.714 852
Verfligungsbeschranktes Mittel 25 50 50 55 61 67
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14 71 39 40 40 40
Sonstige Forderungen 77 42 43 50 50 50
Anlagevermdgen, gesamt 8.713 12.409 15.341 18.885 22.512 29.780
Sachanlagen 406 364 322 326 331 336
Investments 180 426 0 0 0 0
Rickforderungsbond 4 4 4 4 4 4
Explorations- u. Evaluierungsvermégen 8.123 11.615 15.016 18.555 22.177 29.440
Aktiva 9.352 13.562 22.006 20.313 24.377 30.788

Eigenkapital und Verbindlichkeiten

Kurzfristige Verbindlichkeiten, gesamt 94 222 463 630 66 6 705
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 82 222 190 357 393 432
Flow-Through Pramie 0 0 249 249 249 249
Sonstige Verbindlichkeiten 12 0 24 24 24 24
Langfristige Verbindlichkeiten, gesamt 0 0 0 0 0 0
Bankschulden 0 0 0 0 0 0
Eigenkapital 9.257 13.340 21.543 19.683 23.711 30.083
Passiva 9.352 13.562 22.006 20.313 24.377 30.788
Kennzahlen

Current ratio (x) 6,8 52 14,4 2,3 2,8 1,4
Quick ratio (x) 6,0 5,0 14,3 2,2 2,7 1,4
Nettoverbindlichkeiten -548 -1.040 -6.584 -1.338 -1.775 -918
Net gearing -6% -8% -31% 7% 7% -3%
Return on equity (ROE) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Capital employed (CE) 8.529 11.979 15.337 18.881 22.509 29.777
Return on capital employed (ROCE) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Angaben in C$ '000 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019 /20E 2020/21E
Nettogewinn -468 -760 -1.596 -2.261 -2.392 -2.532
Aktienbasierte Vergltung 0 412 284 400 420 441
Abschreibung & Amortisation 63 70 83 55 55 55
Gewinn aus dem Verkauf von Geréaten -48 0 0 0 0 0
Gewinn faus dem Yerkauf von 0 -392 0 0 0 0
Explorationsvermdgen

Gewinn aus dem Verkauf von Finanzanlagen -23 -38 -97 0 0 0
Sonstiger Flow-Through Ertrag -40 -36 -244 0 0 0
Unrealisierter Warrant-Gewinn 0 -17 104 0 0 0
Veranderung der Forderungen aus Lieferungen 27 57 32 1 0 0
und Leistungrn

Veranderung der Riickstellungen 15 34 0 -7 0 0
Veranderung der sonstigen Verbindlichkeiten 0 -12 24 0 0 0
V_eranderung der Vgrblndllchkelten aus 3 23 28 168 36 39
Lieferungen und Leistungrn

Cash Flow aus laufender Geschéaftstatigkeit -467 -763 - 1382 -1.646 -1.881 -1.997
Sachanlagen 53 -28 -41 -60 -60 -60
Explorations- u. Evaluierungsvermogen -926 -2.253 -3.434 -3.539 -3.622 -7.263
Gewinn aus dem Verkauf von Gold 527 0 0 0 0 0
Gewinn gus dem Yerkauf von 0 50 0 0 0 0
Explorationsvermdgen

Gewinn ?US dem Verkauf gehaltener 161 351 349 0 0 0
Grundstucken

Verfigungsbeschranktes Mittel -15 -25 0 -5 -6 -6
Cashflow aus Investitionstatigkeit -200 -1.905 -3.125 - 3.604 -3.688 -7.329
Freier Cashflow -667 -2.669 -4.507 -5.250 -5.569 -9.326
Cashflow aus FK-Finanzierung, netto 0 0 0 0 0 0
Cashflow aus EK-Finanzierung, netto 410 2.744 6.606 0 6.000 8.050
Einnahmen aus ausgeubten Optionen 0 18 145 0 0 413
Einnahmen aus ausgeubten Warrants 0 374 3.299 0 0 0
Sonstige -176 0 0 0 0 0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 234 3.136 10.050 0 6 .000 8.463
Veranderung der liquiden Mittel -434 468 5.543 -5.250 43 1 -863
Liquide Mittel am Anfang der Periode 957 523 990 6.533 1.283 1.714
Liquide Mittel am Ende der Periode 523 990 6.533 1.283 1 .714 852
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First Berlin nicht vermeiden lassen, wird auf diesen Interessenkonflikt hingewiesen.

ANGABEN NACH WERTPAPIERHANDELSGESETZ (WPHG) 864: BE SONDERE VERHALTENSREGELN
BEI DER ERBRINGUNG VON ANLAGEBERATUNG UND FINANZPOR TFOLIOVERWALTUNG;
VERORDNUNGSERMACHTIGUNG (ZWEITES GESETZ ZUR NOVELLIERUNG VON
FINANZMARKTVORSCHRIFTEN AUF GRUND EUROPAISCHER RECH TSAKTE  (ZWEITES
FINANZMARKTNOVELLIERUNGSGESETZ - 2. FIMANOG) VOM 23 . JUNI 2017, RICHTLINIE 2014/65/EU
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES VOM 15. M Al 2014 UBER MARKTE FUR
FINANZINSTRUMENTE SOWIE ZUR ANDERUNG DER RICHTLINIEN 2002/92/EG UND 2011/61/EU
(NEUFASSUNG) UND DIE DAZUGEHORIGE VERORDNUNG UBER M ARKTE FUR
FINANZINSTRUMENTE (MARKETS IN  FINANCIAL INSTRUMENTS REGULATION, MIFIR,
VERORDNUNG (EU) NR. 600/2014

First Berlin weist darauf hin, dass sie mit der Emittentin einen Vertrag zur Erstellung von Wertpapieranalysen abgeschlossen
hat und dafir von der Emittentin bezahlt wird. First Berlin stellt die Wertpapieranalyse allen interessierten
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Wertpapierdienstleistungsunternehmen gleichzeitig zur Verfugung. Damit sieht First Berlin die in §64 WpHG formulierten
Bedingungen fiir Zuwendungen, die als geringfiigiger nichtmonetarer Vorteil zu werten sind, als erfillt an.

STICHTAGE VON KURSEN
Falls nicht anders angegeben, beziehen sich aktuelle Kurse auf Schlusskurse des vorherigen Handelstages.

ABSTIMMUNG MIT DEM ANALYSIERTEN UNTERNEHMEN UND EIN FLUSSNAHME

Die vorliegende Finanzanalyse basiert auf eigenen Recherchen und Erkenntnissen des Erstellers. Der Ersteller hat diese Studie
ohne direkte oder indirekte Einflussnahme seitens des analysierten Unternehmens erstellt. Teile der Finanzanalyse wurden
dem analysierten Unternehmen moglicherweise vor der Veroffentlichung ausgehandigt, um Unrichtigkeiten bei der
Tatsachendarstellung zu vermeiden. Im Anschluss an eine solche magliche Zurverfiigungstellung wurden jedoch keine
wesentlichen Anderungen auf Veranlassung des analysierten Unternehmens vorgenommen.

ANLAGEBEWERTUNGSSYSTEM
First Berlins System zur Anlagebewertung gliedert sich in eine Anlageempfehlung und eine Risikoeinschatzung.

ANLAGEEMPFEHLUNG
Die Empfehlungen, die sich nach der von First Berlin erwarteten Kursentwicklung in dem jeweils angegebenen
Anlagezeitraum bestimmen, lauten wie folgt:

Kategorie 1 2
Aktuelle Marktkapitalisierung (in €) 0 - 2 Millarden > 2 Millarden
Strong Buy* erwartete positive Kursentwicklung von: > 50% > 30%
Buy erwartete positive Kursentwicklung von: > 25% > 15%
Add erwartete positive Kursentwicklung zwischen: 0% bis 25% 0% bis 15%
Reduce erwartete negative Kursentwicklung zwischen 0% bis -15% 0% bis -10%
Sell erwartete negative Kursentwicklung von: <-15% <-10%

1 Die erwartete Kursentwicklung ist verbunden mit einem groBen Vertrauen in Qualitat und Prognosesicherheit des Managements

Unser Empfehlungssystem platziert jedes Unternehmen in eine von zwei Marktkapitalisierungskategorien. Unternehmen der
Kategorie 1 haben eine Marktkapitalisierung von €0 bis €2 Milliarden, und Unternehmen der Kategorie 2 eine
Marktkapitalisierung von tber €2 Milliarden. Die Schwellen bei der erwarteten Rendite, die unserem Empfehlungssystem
zugrunde liegen, sind bei Unternehmen der Kategorie 2 niedriger als bei Unternehmen der Kategorie 1. Dies spiegelt das
allgemein niedrigere Risiko wider, das mit Unternehmen mit hoherer Marktkapitalisierung verbunden ist.

RISIKOBEWERTUNG

Die First-Berlin-Kategorien zur Risikobewertung sind Niedrig, Mittel, Hoch und Spekulativ. Sie werden durch zehn Faktoren
bestimmt:  Unternehmensfithrung und -kontrolle, Gewinnqualitdt, Starke der Geschéaftsleitung, Bilanz- und
Finanzierungsrisiko, Positionierung im Wettbewerbsumfeld, Standard der Offenlegung der finanziellen Verhaltnisse,
aufsichtsrechtliche und politische Ungewissheit, Markenname, Marktkapitalisierung und Free Float. Diese Risikofaktoren
finden Eingang in die First-Berlin-Bewertungsmodelle und sind daher in den Kurszielen enthalten. Die Modelle kénnen von
First-Berlin-Kunden angefordert werden.

ANLAGEHORIZONT
Die Ratings beziehen sich vorbehaltlich einer abweichenden Aussage in der Finanzanalyse auf einen Investitionszeitraum von
zwolf Monaten.

AKTUALISIERUNG

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Finanzanalyse steht noch nicht fest, ob, wann und zu welchem Anlass eine
Aktualisierung erfolgt. Im Allgemeinen bemiht sich First Berlin, in zeitich engem Zusammenhang mit der Erfiillung der
Berichtspflichten durch das analysierte Unternehmen oder anlasslich von Ad Hoc Meldungen die Finanzanalyse auf ihre
Aktualitat hin zu Gberprifen und gegebenenfalls zu aktualisieren.

ANDERUNGSVORBEHALT

Die in der Finanzanalyse enthaltenen Meinungen spiegeln die Einschatzung des Erstellers zum Verdffentlichungstag der
Finanzanalyse wider. Der Ersteller der Finanzanalyse behélt sich das Recht vor, seine Meinung ohne vorherige Ankiindigung zu
andern.

Die gesetzlich erforderlichen Angaben tber
die wesentlichen Informationsgrundlagen fiir die Erstellung der Finanzanalyse;
die Bewertungsgrundséatze und -methoden;
die Sensitivitat der Bewertungsparameter

entnehmen Sie bitte dem folgenden Internetlink : http:/firstberlin.com/disclaimer-german-link/

AUFSICHTSBEHORDE: Bundesanstalt fir Finanzdienstlei — stungsaufsicht (BaFin), GraurheindorferstraRe 108, 53117
Bonn und Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt

HAFTUNGSAUSSCHLUSS (DISCLAIMER)

ZUVERLASSIGKEIT VON INFORMATIONEN UND INFORMATIONSQ UELLEN

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen basieren auf Quellen, die der Ersteller fur zuverlassig héalt. Eine umfassende
Prifung der Genauigkeit und Vollstandigkeit von Informationen und der Zuverlassigkeit von Informationsquellen ist weder durch
den Ersteller, noch durch First Berlin erfolgt. Fur die Genauigkeit und Vollstandigkeit von Informationen und die Zuverlassigkeit
von Informationsquellen wird demzufolge keinerlei Gewahr tibernommen, und weder der Ersteller, noch First Berlin, noch die fir
die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person, haften fur direkte oder indirekte, unmittelbare
oder mittelbare Schéden, die aus dem Vertrauen auf die Genauigkeit und Vollstandigkeit von Informationen und die
Zuverlassigkeit von Informationsquellen entstehen.

ZUVERLASSIGKEIT VON SCHATZUNGEN UND PROGNOSEN

Der Ersteller der Finanzanalyse hat Schatzungen und Prognosen nach bestem Wissen vorgenommen. Diese Schatzungen und
Prognosen spiegeln die personliche Meinung und Wertung des Erstellers wider. Pramissen fir Schatzungen und Prognosen,
sowie die Sichtweise des Erstellers auf solche Pramissen, unterliegen fortwahrender Veranderung. Die jeweiligen Erwartungen
tiber die zukuinftige Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes sind Ergebnis einer Momentaufnahme und konnen sich jederzeit
andern. Das Ergebnis einer Finanzanalyse beschreibt immer nur eine — die aus Sicht des Erstellers wahrscheinliche —
zuktinftige Entwicklung aus einer Vielzahl méglicher zukiinftiger Entwicklungen.
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Samtliche Marktwerte oder Kursziele, die fur das in dieser Finanzanalyse analysierte Unternehmen angegeben werden, kénnen
auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieRlich, aber nicht ausschlieRlich, Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat,
MaRnahmen des analysierten Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfillung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen,
Nichtverfugbarkeit von vollstandigen und genauen Informationen und/oder ein spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die
zugrunde liegenden Annahmen des Erstellers bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich der Ersteller in diesem Dokument stiitzt,
auswirkt, moglicherweise nicht erreicht werden. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator flr zukiinftige
Wertentwicklungen; Vergangenheitswerte kénnen nicht in die Zukunft fortgeschrieben werden.

Fur die Genauigkeit von Schatzungen und Prognosen wird dementsprechend keinerlei Gewahr tbernommen, und weder der
Ersteller, noch First Berlin, noch die fur die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person, haften
fur direkte oder indirekte, unmittelbare oder mittelbare Schaden, die aus dem Vertrauen auf die Richtigkeit von Schatzungen
und Prognosen entstehen.

INFORMATIONSZWECKE, KEINE EMPFEHLUNG, AUFFORDERUNG, KEIN ANGEBOT ZUM KAUF VON
WERTPAPIEREN

Die vorliegende Finanzanalyse dient Informationszwecken. Sie soll institutionelle Anleger unterstiitzen, eigene
Investitionsentscheidungen zu treffen, jedoch dem Anleger in keiner Weise eine Anlageberatung zur Verfiigung stellen. Weder
der Ersteller, noch First Berlin, noch die fiir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person,
werden durch die Ausarbeitung dieser Finanzanalyse gegenuber einem Anleger als Anlageberater oder als Portfolioverwalter
tatig. Jeder Anleger muss sich ein eigenes unabhangiges Urteil tber die Geeignetheit einer Investition in Ansehung seiner
eigenen Anlageziele, Erfahrungen, der Besteuerungssituation, Finanzlage und sonstiger Umstande bilden.

Die Finanzanalyse stellt keine Empfehlung oder Aufforderung und kein Angebot zum Kauf des in dieser Finanzanalyse
genannten Wertpapiers dar. Weder der Ersteller, noch First Berlin, noch die fir die Weitergabe oder die Verbreitung der
Finanzanalyse verantwortliche Person, ubernehmen demzufolge eine Haftung fur Verluste, die sich direkt oder indirekt,
unmittelbar oder mittelbar aus der wie auch immer gearteten Nutzung oder dem wie auch immer gearteten Gebrauch von
Informationen oder Aussagen aus dieser Finanzanalyse ergeben.

Eine Entscheidung bezuglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren
sowie anderer Studien, einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder
Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments.

KEIN ZUSTANDEKOMMEN VERTRAGLICHER SCHULDVERHALTNISS E

Durch die Kenntnisnahme von dieser Finanzanalyse wird der Empféanger weder zum Kunden von First Berlin, noch entstehen
First Berlin durch die Kenntnisnahme irgendwelche vertraglichen, quasi-vertraglichen oder vorvertraglichen Verpflichtungen
und/oder Verantwortlichkeiten gegeniiber dem Empfanger. Insbesondere kommt kein Auskunftsvertrag zwischen First Berlin
und dem Empféanger dieser Informationen zustande.

KEINE PFLICHT ZUR AKTUALISIERUNG

First Berlin, den Ersteller und/oder die fir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung der Finanzanalyse. Anleger miissen sich selbst tiber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang des analysierten Unternehmens informieren.

VERVIELFALTIGUNG

Der Versand oder die Vervielfaltigung dieses Dokuments ist ohne die vorherige schriftliche Zustimmung von First Berlin nicht
gestattet.

SALVATORISCHE KLAUSEL

Sollte sich eine Bestimmung dieses Haftungsausschlusses unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam
oder nicht durchsetzbar erweisen, ist die betreffende Bestimmung so zu behandeln, als wére sie nicht Bestandteil dieses
Haftungsausschlusses; in keinem Fall beriihrt sie die RechtméRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der ubrigen
Bestimmungen.

ANWENDBARES RECHT, GERICHTSSTAND

Die Erstellung dieser Finanzanalyse unterliegt deutschem Recht. Der Gerichtsstand fiir etwaige Streitigkeiten ist Berlin
(Deutschland).

KENNTNISNAHME VOM HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Durch die Kenntnisnahme von dieser Finanzanalyse bestatigt der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden
Ausfiihrungen.

Indem der Empfanger dieses Dokument nutzt oder sich gleich in welcher Weise darauf verlasst, akzeptiert er die vorstehenden
Beschrankungen als fir ihn verbindlich.

QUALIFIZIERTE INSTITUTIONELLE INVESTOREN
Die Finanzanalysen von First Berlin sind ausschlieBlich furr qualifizierte institutionelle Investoren bestimmt.

Dieser Bericht ist nicht zur Verbreitung in den USA |, Kanada und/oder dem Vereinigten Koénigreich
(GroRbritannien) bestimmt.
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