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Apollo Consolidated: Ubernahme: Was sind die
nachsten Ziele?

19.10.2021 | Hannes Huster (Goldreport)

Gestern haben wir die Ubernahme von Apollo Consolidated (ASX: AOP) durch den Goldproduzenten
Ramelius Resources (ASX: RMS) besprochen.

Solche Ubernahmetétigkeiten geben uns immer einen guten Anhaltspunkt, was Unternehmen derzeit bereit
sind fur eine Unze Gold im Boden zu zahlen.

Apollo hat auf dem Lake Rebecca Projekt eine Ressource von 29,1 Millionen Tonnen zu durchschnittlich 1,2
g/t Gold fur insgesamt 1,1 Millionen Unzen Gold nachgewiesen. Der EV liegt fur die Ubernahme bei 128
Millionen AUD. Somit bezahlt der Goldproduzent Ramelius fiir eine Unze Gold im Boden 116 AUD.

Eine Anlage hat Ramelius nicht in der Nahe und musste diese erst bauen. Ramelius geht davon aus, dass
sie dort mindestens 100.000 Unzen Gold pro Jahr fur mindestens 10 Jahre férdern kdnnen. Unser Depotwert
Ausgold (ASX: AUC, WKN: AOYE9R) hat aktuell einen EV von 65 Millionen AUD. Auf dem Projekt aber eine
héhere Ressource von 1,54 Millionen Unzen Gold und auch noch einen hdheren Gehalt von 1,25 gft.
Gleiches Szenario wie bei Apollo, da das Projekt in Westaustralien liegt und keine Anlage in der Néhe ist.
Die Bewertung je Unze Gold im Boden liegt derzeit also bei 42,20 AUD.

Die beiden Unternehmen sind sehr gut zu vergleichen und somit bleibt Ausgold auf diesem Niveau ein klarer
Ubernahmekandidat mit einem Upside von mindestens 100%. Wirde ein Ubernehme ebenfalls 100 AUD je
Unze im Boden bezahlen, misste der EV auf 154 Millionen AUD steigen, was uns dann einen Kurs je Aktie
von rund 0,097 AUD bringen wiirde (aktuell ca. 0,045 AUD). Ausgold bleibt mein Top-Ubernahmekandidat
im australischen Goldsektor.
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Matsa Resources (AORE43, ASX: MAT) hat derzeit 847.000 Unzen Gold zu durchschnittlich 2,4 g/t Gold.

Eine ordentliche Hausnummer, mit einem starken Gehalt. Die Ressourcen befinden sich in Open-Pits auf
dem Lake Carey Projekt und in der Red October Untertage-Goldmine. Die Vorkommen befinden sich also
nicht in einem "Pott", sondern auf mehrere Vorkommen in einer Region verteilt.

Der Bdrsenwert von Matsa liegt aktuell bei nur 21 Millionen AUD, womit eine Unze Gold im Boden nur mit 25
AUD bewertet wird.

Das ist zu billig.
Am Wochenende habe ich mein Handy etwas "aufgerdumt” und dabei bin ich auf einen Artikel aus dem Jahr

2018 gestol3en, den ich mir gespeichert hatte. Der CEO von AngloGold Ashanti sagte in der West Australian,
dass die Region Lake Carey eine der heiResten Goldregionen in Australien sei:
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Goldfields’ Lake Carey “hottest gold property”in
Australia

Josh Chiat  The West Australian
Monday, 6 August 2018 =-21PM

@ The boss of South African gold giant AngloGold Ashanti’s Australian division sees untapped
potential in WA'S narthern Goldfelds, calling Lake Carey south of Laverton one of the hottest
exploration properties in the State,

Q00

Lake Carey is sitwated in an area around where gold has been mined for more than 100 years and
hests thee multimillion-ounce Sunrise Dam gold mine, owned by AngloGald, amd Gold Fields® rich
Wallaby deposit.

But AngloGold's Australian senior vice-president Michael Erickson believes thene could be rich
finds om the lake itself, where boggy ground cenditions made exploration difficult before the
development of recent technological advances hke lake-walking drilling machines,

AngloGold is spending about $50 million a year on explocation around its Sunrise Dam and
Trapicana operations, with Mr Erickson saying Lake Carey is one of the mast fertile areas in the
State for a new greenfields discovery.

*There's probably some very good greenbelds tenune on the lake and that Lake is one of the hottest

praperties in Western Australia,” he said,

“I can't remermnber how much Gold Fields are plowing into it, {bat) it's a buge amount of money,
they'ne putting causeways oul there and drilling in & very systematic way.

“M course, it's essentially parallel and bo the north of Sunmse.

Seit mehr als 100 Jahren wird dort Gold abgebaut und mehrere Multi-Millionen Unzen Goldprojekte wurden
gefunden.

Anglo Gold ware der perfekte Kaufer fir Matsa, da man das Erz in die eigene Anlage per LKW schaffen
kénnte und sich das Geld fiir eine neue Anlage somit sparen wiirde. Doch wie in der Karte zu sehen, ist
auch Dacian (ASX: DCN) ein Kandidat, der Interesse am Erz von Matsa haben kénnte.

Fazit:

Mazsa ist unbeliebt und die Anleger lassen die Aktie aus diversen Griinden links liegen. Sicherlich gab es
einige Punkte, die man dem Management nachtragen kann, wie z.B. die Produktion in der Red October
Goldmine, die einfach zu friih gestartet wurde, ohne das Projekt sauber auszubohren.

Doch der Wert des Goldes, das Matsa bislang in dieser strategisch wichtigen Landposition nachgewiesen
hat, ware fiir einen Produzenten sicherlich einiges Geld wert. Ich denke 50 - 75 AUD je Unze waren ein
realistischer Ubernahmepreis oder Kaufpreis fiir die Unzen im Boden bei Matsa, was dann einen Bérsenwert
von 42 bis 64 Millionen AUD wére, anstatt wie derzeit 21 Millionen AUD.
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Mein dritter Ubernahmekandidat, allerdings auRerhalb von Australien, bleibt unser Depotwert Kingston
Resources (ASX: KSN, WKN: A1J7JF).

Die Firma hat 3,8 Millionen Unzen Gold auf Misima nachgewiesen und bereits 2,5 Millionen Unzen davon in
der "indicated" Kategorie eingestellt.

Die erste Studie hat gezeigt, dass man pro Jahr 130.000 Unzen Gold zu AISC von nur 1.159 AUD
produzieren kénnte und das fir 17 Jahre. Dies hebt das Projekt deutlich von den typischen 100.000
Unzen/p.a. Projekten ab:

DFS due in March 2022 to update the PFS project economics summarised below:
» 130,0000zpa average annual gold production over a 17-year mine life

+ Life-of-mine (LOM) average AISC of A$1,159/0z

+ LOM revenue of A$4.9 billion and free cash-flow of A$1.5 billion

* Pre-tax Net Present Value (NPV;.) of A$822m and 33% IRR at US$1,600/0z gold price

» Pre-tax Net Present Value (NPV,.) of A$1.28b and 48% IRR at US$1,900/0z gold price

= Payback period of 4.7 years at US$1,600/0z gold price, reduced to 2.75 years at US$1,900/0z

Der Bdorsenwert liegt derzeit bei 57 Millionen AUD und Ende Juni hatte KINGSTON noch tber 11 Millionen
AUD in Cash. Dies ergibt einen EV von 46 Millionen AUD und somit eine Bewertung je Unze Gold im Boden
von 12,10 AUD. "Papua hin, Papua her", das ist zu billig.

Es gibt gentigend Goldproduzenten in Papua-Neuguinea, die mit den Usancen und Risiken in diesen
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Landern vertraut sind und dort seit vielen Jahrzehnten erfolgreich produzieren. Ware MISIMA ein
Vorkommen mit einer Million Unzen Gold, wéare ich weniger Uberzeugt. Doch mit fast 4 Millionen Unzen Gold
und dem riesigen Vorteil, dass dort bereits produziert wurde (nimmt hohe Risiken aus der Metallurgie) bleibe
ich sehr optimistisch.

Eine Ubernahme kann hier aus meiner Sicht jederzeit kommen, da man die Ressource schon sauber
ausgebohrt hat, bereits Reserven einstellen konnte und schon 2,5 Millionen Unzen in den héheren
Ressourcen-Kategorien hat. Es wird kein Unternehmen 100 AUD je Unze bezahlen, aber 25 - 35 AUD wéren
fur mich das untere Ende, was uns immer noch eine Kursverdopplung oder mehr einbringen wirde. Daher
sollte man die Aktie im Depot haben, denn wenn ein Angebot kommt, ist es meist zu spat zu reagieren.
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© Hannes Huster
Quelle: Auszug aus dem Bdorsenbrief "Der Goldreport”

Pflichtangaben nach §34b WpHG und FinAnV

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
auslandischen Medien (Informationsdienste, Wirtschaftspresse, Fachpresse, verdffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen des analysierten Emittenten und interne Erkenntnisse des
analysierten Emittenten).

Zum heutigen Zeitpunkt ist das Bestehen folgender Interessenkonflikte méglich: Hannes Huster und/oder
Der Goldreport Ltd. mit diesen verbundene Unternehmen:

1) stehen in Geschéftsbeziehungen zu dem Emittenten.

2) sind am Grundkapital des Emittenten beteiligt oder kénnten dies sein.

3) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Filhrung eines Konsortiums beteiligt, das
Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

4) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder
Verkaufsauftragen.

5) haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften geschlossen oder Leistung oder Leistungsversprechen
aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

Hil liang
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