RESEARCH REPORT (INITIAL COVERAGE)

GOLD MOUNTAIN MINING CORP.

STAND: 29. Nov. 2021

BITTE BEACHTEN SIE DEN DISCLAIMER AM ENDE DES DOKUMENTS!




GOLD MOUNTAIN MINING
CORP.

A%

FACTSHEET
RESEARCH REPORT
(INITIAL COVERAGE)

Aktuelle Kurse
CAD 1,67
Toronto (TSX) 26.11.21

USD 1,32
New York (OTCQB) 26.11.21

EUR 1,24
Frankfurt 26.11.21

Performance in CAD:
3 /6 Monate /YTD
11% /-32% / 67%

Branche
Rohstoffe

Marktkapitalisierung
116,6 Mio. CAD

Ausstehende Aktienzahl
69,8 Mio.
(Insider ca. 25%)

Options/Warrants/
RSU/PSU
15,5 Mio.

Voll verwasserte Aktienzahl
85,3 Mio.

Durchschn.
Tagesvolumen (50 Tage)
270.877 CAD (TSXV / TSX)

YTD Range
CAD 0,76 - 3,12 (TSXV
Handelsstart 31.12.20)

USD 1,04 - 2,65 (OTCQB
Listing am 09.04.21)

EUR 0,516 - 2,10 (FSE
Listingam 19.01.21)

Codes/Symbole
TSX.V: GMTN
OTCQB: GMTNF
FSE: 5XFA

WKN: A2QLZC

ISIN: CA38065L.1058

Website
https://gold-mountain.ca

Corporate Office

Suite 1000, 1285 West
Pender St, Vancouver, BC,
V6E 4B1, Kanada

Tel: +1 (604) 309-6340
info@gold-mountain.ca
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Unternehmensprofil
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Gold Mountain Mining: Finanzdaten (in Mio. CAD)
“Ge.schéiftsjahr . HJ HJ
el O apopn 202 gz
Umsatzerlose - - - -
Nettoergebnis -1,14 -1,40 7,70 7,67
Ergebnis je Aktie in CAD -0,07 -0,05 -0,24 -0,13
Kurs-Gewinn-Verhaltnis - - - -
Dividende - - - -
Cashbestand: ca. 10 Mio. CAD (Stand: Ende Oktober 2021) (* noch als Freeform Capital Partners)

Investmentansatz

Gold Mountain Mining entwickelt im kanadischen British Columbia mit Elk ein
attraktives eigenes Goldprojekt. Das Projektareal beinhaltet eine Flache von tUber
21.000 Hektar und liegt etwas Uiber 300 km von Vancouver entfernt. Bei dem Pro-
jekt handelt es sich um eine ehemals produzierende Mine aus den 1990er und
2010er Jahren mit hochgradigen Goldgehalten.

Gold Mountain wurde in der derzeitigen Form erst Ende 2020 gebildet. Inner-
halb sehr kurzer Zeit wurde das Projekt weiterentwickelt. Im Mai 2021 konnten
Updates zur Ressource und zu einer vorlaufigen Wirtschaftlichkeitsschatzung
(PEA) veroffentlicht werden. Ganz aktuell wurde im November 2021 bereits wieder
mit der Goldproduktion im Projekt begonnen. Parallel dazu wird an einer weiteren
Ressourcenerhohung und einer vorldufigen Machbarkeitsstudie (PFS) gearbeitet.
Dem erfahrenen Management steht fir die weitere Projektentwicklung ausrei-
chend Kapital - kiinftig auch aus der Produktion - zur Verfligung.

Risikoaffine Anleger kdnnen Einstiegschancen in die Aktie unter Beriicksichtigung
einer mittelfristigen Haltedauer nutzen.
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Das im November 2021 zum Produzenten aufgestiegene kanadische Berg-
bauunternehmen Gold Mountain Mining Corp. (TSX-V: GMTN, ISIN: CA38065L1058)
bearbeitet im kanadischen Bundesstaat British Columbia ein Gold-Silber-Projekt
namens ,Elk“. Dieses Projekt, das eine historische Abbaustatte beherbergt, ist das
einzige Projekt des Unternehmens.

Unternehmenshistory

Gold Mountain Mining, ehemals Freeform Capital Partners, ist ein noch sehr
junges Unternehmen, das im September 2020 die Gesellschaft Bayshore Minerals
Inc. Ubernahm und nach Umbenennung auf Gold Mountain Mining Corp. ab dem
31.12.2020 an der kanadischen Borse mit dem Kiirzel GMTN gefiihrt wird.

Projektrechte

Bayshore Minerals Inc. brachte das Projekt ins Unternehmen ein. Bayshore Mine-
rals besaf seit 2019 durch den Kauf des Projektes von Equinox Gold Corp. 100%
der Rechte am Elk-Projekt. Konditioniert ist der Kaufpreis mit 10 Mio. CAD, die in
Jahresraten zu begleichen ist. 1 Mio. CAD wurden bereits 2019 entrichtet. Weitere
3 Mio. CAD wurden im Mai 2021 von Gold Mountain Mining beglichen. Die noch
ausstehenden 2 x 3 Mio. CAD zu den Falligkeiten Mai 2022 und Mai 2023 beabsich-
tigt man bereits aus der durch die Produktion gewonnenen Mittel zu bezahlen.
Wirden bis Mai 2022 5,5 Mio. CAD von Gold Mountain Mining bezahlt, dann ware
damit die gesamte Restschuld beglichen.

DAS GOLD-SILBER-PROJEKT ELK

Uber 21.167 ha erstreckt sich das Projektareal rd. 325 km, oder 3 Autostunden,
nordostlich von Vancouver.
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Abb. 1: Lagelbersicht des Projekts (Quelle: Technischer Report)
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Die beiden Nachbarstadte Merritt und Kelowna sind jeweils ca. 50km vom
Projektstandort entfernt.

Infrastruktur

Wasserrechte fir den Bergbau sind vorhanden. Dieselgeneratoren schaffen die
notige Energie. Eine ca. 2 km lange ZufahrtsstralRe zum Areal verbindet das Pro-
jekt mit einer 4-spurigen UberlandstraRe. Alle notwendigen Versorgungsgtiter fiir
den taglichen Gebrauch sind in Merritt, West Kelowna und Kelowna erhaltlich.
Spezielle Glter flr den Bergbau mussten Uber Vancouver bezogen werden.
Minenmitarbeiter Ubernachten in den umliegenden Gemeinden, da ein altes Mi-
nencamp im Jahr 2012 abgerissen wurde.

A New Afton Mill

Merritt =) %/
E Kelowna
2 Elk Gold
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Abb. 1a: Lage des Projekts samt Umfeld (Quelle: Gold Mountain Mining)
Geologie

Das Projektareal befindet sich im tektonischen ,Intermontane“Girtel des sid-
lichen Zentralbereiches von British Columbia. Vulkanischer Sedimentfels der
Nicola Gruppe aus dem Trias dominiert im westlichen Drittel des Projektareals.
Stdwestlich sind Uberwiegend Feldsparporphyrgesteine aus der oberen Kreide-
zeit vorhanden. Tertidre Andesitformationen erstrecken sich tber alle genannten
und Ubrigen Gebiete.

Auf Gold trifft man haufig in Verbindung mit Andesitformationen, in denen py-
rithaltige Quarzvenen vorkommen. Dort befindet es sich als feinkorniges Gold
in Quarz und Quarz-Pyritanhaufungen, aber auch in Briichen innerhalb der
Venenstrukturen.

Projektvorgeschichte

Auch wenn das Areal bereits um 1900 von Prospektoren erwdhnt wurde,
erkundet wurde es erst in den 60er Jahren des vergangenen Jahrhunderts von
unterschiedlichen Gesellschaften. Die waren jedoch auf der Suche nach Kupfer
und Molybdan. Ein erster Goldabbau fand in den Jahren 1992 bis 1995 statt, wo
rd. 51.000 Unzen geférdert wurden, hauptsachlich durch eine Tagebaugrube auf
dem Projektteil ,Siwash North®. Geringe Untersuchungen fanden im Zuge dessen
auch im Untergrund mit Bohrungen statt. 2012 bis 2014 wurden aus einer zweiten
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Grube und alten Vorratshalden aus den 90er-Jahren weitere 6.596,7 Tonnen
Material verarbeitet. Dieses Material enthielt 14,81g Gold je Tonne von der Halde
und 16,65 g Gold je Tonne aus der zweiten Grube. Danach ging das Projekt oh-
ne weitere Explorationsaktivitaten durch mehrere Hande, bis es schlussendlich
bei Bayshore und in Folge bei Gold Mountain landete.

Projektstatus

Nach der Ubernahme von Bayshore und dem Recht auf dem Projekt zu arbeiten,
startete Gold Mountain bereits im Janner 2021 seine eigene Exploration und
brachte 8.739 Bohrmeter auf dem historischen Minengelande North Siwash nieder.
Man wollte die Daten aus den vorliegenden 127.000 Bohrmetern bestatigen und
gentigend Daten fir eine erste eigene Ressource erhalten. Siwash North wurde
zum priorisierten Entwicklungsprojektteil erkoren, da auf diesem Projektteil
hochgradige Goldvorkommen aus der History bekannt waren und den schnellsten
Erfolg des Unternehmens versprachen. Doch Elk beherbergt noch viele weitere
aussichtsreiche Projektteile, wie auf nachstehender Grafik erkennbar ist.
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Abb. 2: Lage der Teilprojekte auf Elk (Quelle: Gold Mountain Mining)

Nach Einarbeitung der Bohrdaten konnte am 1. Mai 2021 eine neue Ressour-
censchatzung bekannt gegeben werden. Bemerkenswert ist, dass alle 41 Bohrkerne
der Phase-1-Bohrung auf hochgradige Mineralisierung stiefsen.



GOLD MOUNTAIN MINING

CORP. Classification Tonnes | AuEq (g/t) | Au (g/t) | Ag (g/t) | AuEq Ounces
/A\‘/A\ Elk Gold Pit-Constrained Mineral Resources (cutoff AuEq 0.3 g/t)
GOLDPROJEKT ELK Measured 196,000 9.9 9.8 9.9 63,000
Indicated 2,835,000 5.1 5.0 9.2 468,000
Measured + Indicated 3,031,000 5.4 5.3 9.3 531,000
Inferred 835,000 3.6 3.5 6.5 96,000
Elk Gold Underground Mineral Resources (cutoff AuEq 3.0 g/t)

Measured 0 0 0 0 0
Indicated 313,000 12.0 12.6 29.3 120,000
Measured + Indicated 313,000 12.0 12.6 29.3 120,000
Inferred 194,000 10.1 9.9 18.5 63,000

Elk Gold Total Mineral Resources

Measured 196,000 9.9 9.8 9.9 63,000
Indicated 3,148,000 5.8 5.7 11.2 589,000
Measured + Indicated 3,344,000 6.1 5.9 11.1 651,000
Inferred 1,029,000 48 47 8.8 159,000

Tab. 1: Ressourcenschatzung vom 1. Mai 2021 (Quelle: Gold Mountain Mining)

Fir die Ermittlung der Ressource wurde ein cut-off-Gehalt von 0,3 g Gold je Tonne
fir die Tagebaugrube angesetzt und ein Gehalt von 3 g Gold je Tonne fir die
Untergrundkalkulation.

Speziell die Ergebnisse der Untergrundbohrungen waren vielversprechend. Bei
Venenweiten von rd. 1,30 m wurden 37 g Gold je Tonne, 16,23 g und 7,95 g Gold
gemessen. Innerhalb dieser Venenweiten waren schmalere Bander mit 124 g Gold,
62,20 g und 31,30 g in Breiten von ca. 35 bis 40 cm vertreten.

Auch das geologische Modell zeigt deutlich auf, dass unterhalb der konzipierten
Grubenbdden noch exzellente Mineralisierungsbereiche vorhanden sind.
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Abb. 3: Mineralisierte Bereiche auf Siwash North (Quelle: Gold Mountain Mining)
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Als ndchsten Schritt liel das Management eine vorlaufige Wirtschaftlichkeits-
schatzung (PEA) erstellen. Diese, ebenfalls im Mai 2021 veroffentlicht, zeigte
uberzeugende Werte. Dies ist jedoch auch dem Umstand geschuldet, dass Gold
Mountain Mining keine eigene Produktionsstatte fir die Gold- und Silbergewinnung
errichten muss. Auf diesen Punkt wird spater noch gesondert eingegangen. Auch
beinhaltet die Schatzung noch Luft nach oben, da ein Goldpreis von nur 1.600 USD
je Unze der Kalkulation unterlegt wurde.

Base Case: $ 1,600/0z LOM Gold and an exchange rate of 1.25 (C$/USS)

Gold Price LOM USS$1,600
Exchange Rate 1.25
NPV @5% Pre-tax and mining duties CAN $395 million
Net present value (NPV 5%) After-tax CAN $231 million

Pre-production capital costs CAN $9.0 million

After tax payback period 1year
Allin sustaining costs (AISC) per ounce gold US $554 / troy ounce
PEA life of mine (LOM) 11 years
LOM metal production Au mined 570,388 oz
LOM metal production Au recovered 524,758 oz

LOM mineralized material mined 2,542k tonnes
LOM average gold head grade 6.98 g/t

LOM average silver head grade 11.73 g/t

Tab. 2: Vorlaufige Wirtschaftlichkeitsschatzung (Quelle: Gold Mountain Mining)

UnmittelbardanachstartetedasUnternehmen bereitssein Phase-Il-Bohrprogramm
Uber 13.000 Bohrmeter. Diese hatte zum Ziel, auch die Satellitenlagen von North
Siwash nadher zu erkunden, aber auch die Projektteile Lake und South Siwash. Die
bisher vorliegenden Resultate zeigen weitere Topwerte in den Venenstrukturen auf.

1,0m mit 17,3g/t Au inkl. 0,73m mit 24,4g/t Au
1,3m mit 13,9g/t Au inkl. 0,30m mit 60,4g/t Au
1,12m mit 6,4g/t Au inkl. 0,30m mit 24,0g/t Au

Bereits jetzt ist ein weiteres Bohrprogramm (Phase-IIl) mit 10.000 Meter geplant,
das im Anschluss nach Beendigung des laufenden Bohrprogramms starten
und weitere Teilgebiete untersuchen soll. An einer Ressourcenerhéhung wird
konsequent und in rascher Abfolge gearbeitet. Eine neue Ressourcenschatzung
soll noch vor dem Jahresende fertig werden. Eine weitere Wirtschaftlichkeitsschat-
zung soll danach bereits im 1. Quartal 2022 folgen.

Die Sondersituation Produktion

Wie schon bei der vorlaufigen Wirtschaftlichkeitsschatzung vermerkt, hat das
Unternehmen keine eigene Produktionsstatte geplant, sondern bereits im
Sommer 2020 mit New Gold und seiner 135 km nordlich befindlichen New
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Afton Mine einen gelungenen Deal ausgehandelt. Die nicht ausgelastete Pro-
duktionsstatte von New Gold kauft das mit LKW angelieferte Rohmaterial von
Gold Mountain Mining, prift und bewertet die Gehalte der darin befindlichen
Edelmetalle, produziert das enthaltene Gold und Silber und bezahlt langstens 17
Tage nach Ubernahme des Materials 89% des Edelmetallwertes an Gold Mountain
Mining. Nur 11% verbleiben New Gold als Eigentiimer der New Afton Mine fur die
Produktion.

Die New Afton Mine verarbeitet Uberwiegend Material zur Kupfergewinnung mit
geringen Mengen an Gold. Metallurgische Tests haben gezeigt, dass das Material
von Elk problemlos und ohne Einbufken bei der Gewinnungsrate mit dem Material
der New Afton Mine gemischt werden kann.

Noch verarbeitet die New Afton Mine 90% Eigenmaterial und nur 10% Material von
Elk. 70.000 Tonnen Material von Elk sollen jahrlich in den ersten 3 Jahren verarbeitet
werden. Ab dem 4. Jahr soll die angelieferte Menge auf 350.000 Tonnen pro Jahr
angehoben werden. Diese Produktionsmengen entsprechen durchschnittlich
19.000 Unzen Gold jahrlich fir die ersten 3 Jahre, wobeiim ersten Jahr 21.500 Unzen
Gold geplant sind. Ab dem 4. Jahr sollen 65.000 Unzen Gold produziert werden.

Das Management plant langerfristig eine Jahresproduktion von 100.000 Unzen
Gold, sollten dazu genligend erzhaltige Lagerstatten gefunden und entwickelt
werden konnen.

Dadurch hat Gold Mountain Mining hohe Verschuldung durch den Wegfall des
Aufbaus einer eigenen Produktionsstétte ebenso vermieden, wie eine damit
einhergehende starke Verwasserung der Aktien.

Gold Mountain Mining unterhalt auch keine eigene LKW-Flotte, sondern bedient
sich eines Mietunternehmens fir den Transport des erzhaltigen Materials von Elk
zur 135 km entfernten New Afton Mine.

Die nachsten Meilensteine

Die Beendigung des Phase-ll-Bohrprogramms und das Phase-lll-Bohrprogramm
bestimmen die kommenden Monate bis ins Frihjahr 2022.

DienachstenMonatesehennichtnureineneueumfassendere Ressourcenschatzung
vor, sondern auch eine auf neue Daten basierende Wirtschaftlichkeitsschatzung.

Da mitdem Abbau von erzhaltigem Material bereits begonnen wurde, so werden ab
dem Monat Dezember 2021 regelmalbige Erlose aus der Produktion erwartet.

Gold Mountain Mining plant fiir die kommenden Jahre den Erwerb eines weiteren
aussichtsreichen Projektes.
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Wechsel an die Toronto
Stock Exchange (TSX)
vollzogen

Signifikante Umsatzerldse
erwartet

Entspannte
Finanzierungssituation
vorhanden

FINANZDATEN IM UBERBLICK

Die Firmierung von Gold Mountain Mining erfolgte zum 23.12.2020 durch die
Verschmelzung von Freeform Capital Partners, Bayshore und der eigenen Toch-
terfirma Acquireco. Bis Jahresende 2020 wurde dann auch der Borsenhandel
der neu geschaffenen Gesellschaft an der kanadischen TSX Venture Exchange
(TSX\V) gestartet. Das Listing in Frankfurt und weiteren deutschen Borsenplatzen
folgte dann bereits im Laufe des Januars 2021. Am 23.11.2021 erfolgte die
Hoherstufung von der TSX.V an die TSX. Im Zuge der nun gestarteten kommer-
ziellen Goldproduktion soll somit der Zugang flr institutionelle Investoren
erleichtert und die Liquiditat erhoht werden.

In der vergleichsweise sehr kurzen Explorations- und Entwicklungsphase des Elk
Gold Projekts erzielte das Unternehmen naturgemaf bislang noch keine Umsétze.
Durch den jetzt erfolgten Start der kommerziellen Produktion ist ab dem nachsten
Geschaftsjahr aber bereits mit signifikanten Umsatzerlésen von Giber 40 Mio. CAD
zu rechnen. Markante operative Kosten fielen bislang neben der Entwicklung
durch Beratungskosten, Marketing oder aktienbasierte Vergutungen an. Im Fi-
nanzergebnis kam die Bayshore Ubernahme mit einem Aufwand von gut 5 Mio.
CAD zum Tragen.

Rohstoffunternehmen haufen in der Entwicklungsphase der Liegenschaften ty-
pischer Weise ein Defizit in der Bilanz an, das sich durch die fortlaufenden Ausga-
ben bis zu den Uberschissen aus der spateren angestrebten Produktion noch
weiter erhoht. Bei Gold Mountain Mining erreichte das Defizit zum 31.7.2021 den
Stand von -16,8 Mio. CAD. Die Eigenkapitalausstattung liegt nach den zurticklie-
genden Finanzierungsrunden mit gut 25 Mio. CAD deutlich im positiven Bereich.
Im zurlickliegenden Geschaftsjahr lag der verzeichnete Fehlbetrag bei -7,7 Mio.
CAD und im aktuellen Halbjahresergebnis auf gleichem Niveau ebenfalls bei
7,7 Mio. CAD. Eine nennenswerte Finanzverbindlichkeit ist momentan ein nicht
zinsbarer Schuldschein aus der Finanzierung der Elk Gold Projektiibernahme mit
einem derzeitigen Stand von tber 4,8 Mio. CAD.

Fir den Erwerb von Rohstoffprojekten oder Projektweiterentwicklungen zum
Erreichen von hoheren Entwicklungsstufen sind immer wieder erfolgreiche Finan-
zierungsrunden noétig, um Projekte letztendlich in die Produktion zu fiihren, d.h.
Minen zu betreiben und beispielsweise Metalle zu gewinnen. Gold Mountain konn-
te diesbeziiglich im abgelaufenen Geschéftsjahr tiber 5,3 Mio. CAD generieren.
Im aktuellen Halbjahr konnten durch zwei signifikante Platzierungen im Februar
und Juni 2021 Uber 20,7 Mio. CAD netto eingenommen werden. Zudem flossen
dem Unternehmen durch die Auslibung von Warrants und Optionen weitere 2,7
Mio. CAD zu.

Das Unternehmen befindet sich dadurch in einer finanziell komfortablen Position,
die Projektentwicklungsvorhaben im Elk Gold Projekt weiter voran zu bringen. Der
Cashbestand Ende Oktober 2021 belief sich auf rund 10 Mio. CAD. Des Weiteren
sind zukiinftig auf gegenwartigem Kursniveau noch Zuflisse von ca. 12 Mio. CAD
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Weiterentwicklung ohne
Anteilsverwasserung in
Aussicht gestellt

aus Options- und Warrantsaustbungen zu erwarten. Durch den Produktionsstart
sind in den kommenden Monaten dann Umsatzerldse aus der Goldproduktion er-
zielbar, so dass laut Unternehmen - derzeit zumindest - von keinem unmittelbaren
Bedarf an frischem Kapital auszugehen ist. Vielmehr plant man durch die generier-
ten Cash Flows das Unternehmen ohne weitere Verwdsserung weiterzuentwi-
ckeln. Im Zuge mit dem Wechsel an die TSX soll fir Gold Mountain auch die
Moglichkeit geschaffen werden, liber einen Zeitraum von 25 Monaten Finanzierun-
gen Uber bis zu 50 Mio. CAD (Eigen- wie auch Fremdfinanzierungen) anzubieten,
so dass zuklnftig finanziell eine wesentlich hohere operative oder strategische
Flexibilitat verfigbar wird. So ist zukinftig moglicherweise auch der Erwerb von
neuen Projekten beabsichtigt, um durch eine breitere Aufstellung den Unterneh-
menswert erganzen zu konnen.

Gold Mountain besitzt mit Elk ein vielversprechendes Goldprojekt mit Ressour-
cen- und vorldufiger Wirtschaftlichkeitsschatzung (PEA). Es handelt sich um
eine ehemals produzierende Mine, die nun wieder zur Produktion gebracht
wurde. Parallel laufen Arbeiten flr ein Ressourcenupdate und eine vorldufigen
Machbarkeitsstudie (PFS). Das Erreichen der Produktionsphase stellt eine erheb-
liche Risikoreduktion bei Gold Mountain dar. Prinzipiell sollte bei Explorations- und
Entwicklungsgesellschaften im Rohstoffbereich aber auch darauf hingewiesen
werden, dass es sich um spekulative Aktienanlagen handelt und die Umsetzung
beispielsweise von PEA- oder PFS-Studienszenarien nicht garantiert ist. Ferner
sind auch weitere Eigenkapitalfinanzierungen zumindest nicht ausgeschlossen,
wodurch es insbesondere bei Langfristinvestoren zu fortschreitenden Anteilsver-
wasserungen kommen kann, falls die Anteile am Unternehmen nicht angepasst
werden.

Entwicklung der Finanzzahlen

Gewinn- und Verlustrechnung
(in 1000 CAD) GJ HJ GJ HJ

(Geschéftsjahresende 31.1.) 2019/20*  2020/21* 2020/21 2021/22
(Firmierung zum 23.12.20)

Operative Umsatzerlose - - = -

Operatives Ergebnis -366 -873 -1.782 -1.226
Periodenergebnis -1.140 -1.405 -7.697 -7.671
gewichteter Durchschnitt der
Aktienzahl in 1000 16.261 21472 31.892 60.824
Ergebnis je Aktie in CAD -0,07 -0,05 -0,24 -0,13

Tab. 3: GuV von Gold Mountain Mining (gerundet)
(Quelle: Gold Mountain Mining)
*noch als Freeform Capital Partners



GOLD MOUNTAIN MINING
CORP.

A%
FINANZDATEN

BEWERTUNG

Sanakenmiztlen o @
(Firmierung zum 23.12.20) 2019/20* 2020/21 2021/22
Bilanzstichtag 31.01.20 31.01.21 31.07.21
Anlagevermogen 1.279 10.642 15.524
Umlaufvermogen 442 3.343 16.165
davon Cash 379 2.691 14.931
Eigenkapital 961 5.022 24.958
Fremdkapital 6.760 8.962 6.731
Bilanzsumme 7.721 13.984 31.689

Tab. 4: Ausgewahlte Bilanzkennzahlen von Gold Mountain Mining (gerundet)
(Quelle: Gold Mountain Mining)
“noch als Freeform Capital Partners

BEWERTUNG

Gold Mountain Mining hat seit kurzem mit der Goldproduktion im Elk Gold Projekt
begonnen. Es besteht bislang eine Goldaquivalentressource von insgesamt 0,8
Mio. Unzen sowie eine vorldufige Wirtschaftlichkeitsschatzung (PEA). Es laufen
Arbeiten zu einer Ressourcenerhéhung und einer vorldufigen Machbarkeitsstudie
(PFS) im Anschluss. Ressourcenschatzung, Wirtschaftlichkeitsschatzungen und im
Weiteren Cash Flows aus der Produktion kdnnen fir eine Bewertung eines Unter-
nehmens herangezogen werden. Das Unternehmen verfolgt neben dem friihen
Einstieg in die Produktion auch weiter die Ausdehnung der Ressource sowie die
Prazisierung und Verbesserung der Projektwirtschaftlichkeit, um den Unterneh-
menswert weiter zu erhohen.

Durch den erfolgreichen, vorzeitigen Einstieg in die Produktion reduzieren sich
Risikofaktoren fiir Gold Mountain Mining deutlich im Vergleich zu Projekten in
niedrigeren Entwicklungsstufen. Unternehmen in Friihstadien werden vom Markt
mit deutlichen Risikoabschlagen bewertet. Es muss dennoch auch bei Gold
Mountain momentan noch mit gewissen Abschldgen zu klassischen Produzenten,
fir deren Projekte finale Machbarkeitsstudien (FS) erstellt wurden, gerechnet
werden, weil darin weniger Unsicherheiten als im Vergleich zu einer PEA bestehen
und die Projektwirtschaftlichkeiten als nachgewiesen gelten.

Gold Mountain sieht sich dennoch in der Lage zum Produktionseinstieg, da im
Vergleich mit unter 9 Mio. CAD CAPEX kein hoher Investitionsbedarf notwendig
war und Planungssicherheit durch die Erzabnahmevereinbarung mit dem Partner
New Gold vorliegt. Durch die Nutzung der New Afton Mill von New Gold hat man
sich hohe Kosten flr die Konstruktion eigener Anlagen gespart. Es bestehe aulber-
dem hohes Vertrauen in das geologische Modell mit ausgepragtem M&I-Anteil in
der Ressource. Der Abbau kann aufterdem zum hohen Teil im gut zugdnglichen
Tagebauverfahren erfolgen.
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Gold Mountain Mining erzielt bis Jahresende 2021 voraussichtlich erste Umsatz-
erldse aus der Goldproduktion, so dass zur Weiterentwicklung des Projekts ge-
nigend Mittel zur Verfligung stehen. Das Unternehmen geht daher aktuell von
keinem Finanzierungsbedarf aus. Durch die Partnerschaft mit New Gold wurde
auch die Finanzierungsunsicherheit deutlich reduziert, die ansonsten typischer
Weise vor einer Konstruktionsphase gegeben ist. Gold Mountain steht auferdem
mit Erreichen des Produzentenstatus durch robuste Cash Flows mehr und mehr
die Moglichkeit fur grolRere Fremdkapitalfinanzierungen offen, was die Anteile der
Aktionare vor Verwasserung schont.

Zur Analyse von Unternehmensbewertungen soll im Folgenden die Relation der
Marktkapitalisierung zur vorhandenen Goldaquivalent (AuEg)-Ressource verwen-
det werden. Die Multiples spiegeln die relativen Marktbewertungen ahnlicher Un-
ternehmen zueinander wieder. Dariiber hinaus bestehen fir die Projekte jeweils
Nettogegenwartswerte bzw. Net Present Values (NPVs), die den abdiskontierten,
derzeitigen Wert aufzeigen sollen. Auch hier liefert die Marktkapitalisierung eine
wichtige Relation dazu, inwieweit sich das Bewertungsniveau einer Aktie inzwi-
schen dem NPV eines Projekts angendhert hat.

Die aufgezeigten Bewertungsrelationen sind im Kontext des Projektstadiums, der
Datenaktualitat, dem Diskontierungsfaktor, der im Goldsektor Giblicher Weise bei
5% liegt, oder der Finanzierungsform und -fahigkeit zu sehen. Den vollen Nachweis
der Projektwirtschaftlichkeit erlangen Projekte in der Regel erst mit Verdffentli-
chung der finalen Machbarkeitsstudie (Feasibility Studie). Zur Bestimmung
aktueller NPVs der Projekte wurde sich anhand der Sensitivitatsanalysen aus den
Technischen Berichten an gegenwartigen Wechselkursen und am aktuellen
Goldpreis orientiert.

Der idealtypische Verlauf der Unternehmensbewertungen ist ansteigend, je weiter
die Entwicklungsstufen vorangeschritten sind. Fir Unternehmen in fritheren
Entwicklungsstadien zeigt sich dadurch das zukiinftige Bewertungspotential, so
wie es momentan vom Markt zugemessen wird.

Nachfolgende Tabellen zeigen den Peergroupvergleich von Gold Mountain Mining
mit einer Reihe von Unternehmen, deren Schwerpunkte ebenfalls Goldprojekte
in Kanada bilden. Die Unternehmen verfligen neben Goldressourcen mindestens
auch Uber eine vorldufige Wirtschaftlichkeitsschatzung (PEA). Die weiteren Ent-
wicklungsstufen erstrecken sich dann tber Pre-Feasibility und Feasibility Studien.
SchlieBlich sind hinsichtlich der Beurteilungsmoglichkeit von Gold Mountain zwei
Juniorproduzenten mit ebenfalls nur einer Mine im Produktionsbetrieb enthalten.
Die Unternehmen sind entsprechend nach ihrem Entwicklungsstadium sortiert
und gruppiert:
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Proiekte MCa Goldressourcein Goldressource in
Unternehmen (Statjjium) in Mio EAD Mio. Unzen AuEq Mio. Unzen AuEq
: (M&I) (M&I+Inferred)
: - Windfall Lake (PEA)
Osisko Mining (CAN) Quévillon (Res) 1.066 1,9 6,6
Skeena Resources  Eskay Creek (PFS)
(CAN) Snip (Res) 189 59 6.2
Sabina Gold & Silver Goose (FS)
(CAN) George (Res) = &2 o
Marathon Gold )
(CAN) Valentine (FS) 744 3,1 4.8
. Elk (PEA / komm.
Sl Eln e e e 117 0,7 0,8
Mining (CAN)
begonnen)
. Red Lake
Pure G(SLdNSA'”'”g PureGold Mine 343 21 25
(Prod)
Victoria Gold Eagle Gold Mine
(CAN) (Prod) 986 47 53
MCap /M&l MCap/Gesamt- Projekt-NPV
Unternehmen Gold- goldressource  nach Steuern MCap/NPV  EV/NPV
ressource  (M&I+Inferred) in Mio. CAD
Osisko Mining
(CAN) 570 160 2.000 0,53 0,54
Skeena Resources
(CAN) 143 127 1.750 0,45 0,44
Sabina Gold & Silver
(CAN) 83 57 1.313 0,40 0,43
Marathon Gold
(CAN) 237 156 800 0,93 0,82
Gold Mountain
Mining (CAN) 179 144 280 0,42 0,40
Pure Gold Mining
(CAN) 166 136 520 0,66 1,03
Victoria Gold
(CAN) 208 186 1.650 0,60 0,82

Tab. 5a und 5b: Peergroupvergleich von Goldprojektentwicklern und Goldproduzenten in Kanada
(Stand: 26.11.21; USD/CAD=1,27)
(Quellen: Unternehmensprasentationen, Miningscout)

Gold Mountain Mining istim Peergroupvergleich von der Studienlage aus betrachtet
auf dem PEA-Level wie Osisko Mining. Das Osisko Projekt ist im Vergleich um ein
Vielfaches grofser. Gold Mountain ist nun aber ganz aktuell im November 2021
bereits in die Produktion eingestiegen, so dass sich der Vergleichsmalistab fir das
Unternehmen in der Peergroup hin zu den beiden Produzenten Pure Gold Mining
und Victoria Gold verschiebt.

Gold Mountain Mining besitzt in British Columbia das Elk Gold Projekt mit einer
NI 43-101 konformen Ressourcenschatzung von 651.000 Unzen Goldaquivalent in
der Measured & Indicated Kategorie, die vom Update im Mai 2021 stammen. Die
Ressource ist mit durchschnittlich 6,1 g/t AuEq hochgradig. Bei Elk handelt es sich
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um eine ehemals hochgradig produzierende Mine. Als Alleinstellungsmerkmal
unter den Entwicklungsunternehmen in der Peergroup ist Gold Mountain im
November 2021 in die Goldproduktion eingestiegen und hat nicht mehr alle
Studienschritte abgewartet. Die Genehmigung zur Produktion bis zu einer Masse
von planmaRigen 70.000 Tonnen Erz pro Jahr liegt vor. In einer aktualisierten PEA
vom Mai 2021 konnte ein Net Present Value des Projekts bei einem Diskontierungs-
faktor von 5% nach Steuern (NPVsunsy) von etwa 280 Mio. CAD auf aktuellem
Goldpreisniveau veroffentlicht werden. Die Minenlebensdauer erstreckt sich Gber
11 Jahre, in denen nach drei Jahren rund 65.000 Unzen pro Jahr produziert werden
sollen. Die CAPEX der Mine betrugen planmaldig gerade einmal 9 Mio. CAD, weil
das Erz in der New Afton Mill vom Partner New Gold im Norden der Lagerstatte
verarbeitet werden soll. Tatsachlich blieb man durch vorhandene Infrastruktur nun
sogar unter den 9 Mio. CAD. Gold Mountain verflgt fir die Projektweiterentwick-
lung Uber einen ausreichenden Cashbestand, der in Kirze durch Cash Flows aus
der beginnenden Produktion erganzt werden soll. Man rechnet mit einem
Nettogewinn von 10 Mio. CAD nach einem Jahr. Das KGVe lage hierbei bei 12. Nach
den laufenden Bohrprogrammen soll bis Ende 2021 noch ein Ressourcenupdate
und in QL 2022 die Erstellung einer Pre-Feasibility Studie erfolgen. Neben
verbesserten Wirtschaftlichkeiten soll die Studie dann bereits auch Reserven
enthalten, was der Nachweis der wirtschaftlichen Produktionsmoglichkeit fiir ei-
nen Teil der Ressource ware. Mit dem Einstieg in die Goldproduktion wird sich
Gold Mountain mitden Produzenten in der Peergroup messen konnen und entspre-
chend neues Bewertungspotential aufweisen.

Osisko Mining konnte im Februar 2021 ein Ressourcenupdate und im April 2021
eine aktualisierte PEA fir das Flagschiffgoldprojekt Windfall Lake in Québec
veroffentlichen. Die M&I Ressource ist mit durchschnittlich 9,6 g/t Au hochgradig.
Die Minenlebensdauer betrdgt bereits im Base Case-Szenario 18 Jahre. Im
Schnitt der ersten sieben Produktionsjahre wird eine jahrliche Produktion von
300.000 Unzen angestrebt. Damit wiirde Osisko in den Bereich der zehn groften
nordamerikanischen Goldproduzenten aufsteigen. Fir das Projekt ergibt sich
zum aktuellen Goldpreis ein NPVsunsy von rund 2,0 Mrd. CAD. Nach den laufenden
Bohrprogrammen soll bis Ende 2021 noch eine deutliche Ressourcenerhéhung
stattfinden. In HJ1 2022 plant Osisko bereits die Machbarkeitsstudie (FS). Pro-
duktionsbeginn soll 2024 sein. Im Portfolio sind noch zwei weitere Goldprojekte
in Québec, wovon auf Quévillon seit 2018 eine Inferred Goldressource von einer
halben Million Unzen besteht. Mit einer Cash- und Wertpapierposition von gut 190
Mio. CAD ist Osisko fir die weitere Entwicklung sehr gut aufgestellt. Im Vergleich
erscheint Osisko in der Gruppe nach einer Kurserholung wieder als teuer.

In der Peergroup verfligt im Weiteren vom Entwicklungsstand nur Skeena Resour-
ces Uber eine Pre-Feasibility Studie, auf die in Kiirze eine Feasibility Studie folgen
soll. Die Skeena Ressourcenschatzung beinhaltet bereits jetzt Reserven.

Skeena Resources verfligt mit Eskay Creek in British Columbia tber eine hoch-
gradige Goldressource, die mit 26% Wertanteil auch einen markanten Silberanteil
enthalt. Mit 45 g/t Au war Eskay Creek in der Produktionszeit von 1994-2008 die
hochstgradige Goldmine der Welt. Im Juli 2021 legte das Unternehmen eine PFS
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zum Projekt mit einem NPVs»nsy von gegenwartig knapp 1,8 Mrd. CAD vor. Darin
wurden bereits Reserven von 3,9 Mio. Unzen AuEq (mit einem Gehalt von 4,6 g/t
AuEq) ausgewiesen. Damit konnte fir rund 74% der M&l Ressource im Projekt
die wirtschaftliche Abbaumdglichkeit nachgewiesen werden. Durch ein Minenleben
von 10 Jahren mit durchschnittlicher Produktion von 352.000 Unzen AuEq pro Jahr
wirde Skeena zu den grélsten nordamerikanischen Goldproduzenten vorstofRen.
In Q1 2022 soll die Feasibility Studie folgen und die Projektfinanzierung anlaufen.
In der PFS wurde die CAPEX mit 381 Mio. USD beziffert. Skeena besitzt dariiber
hinaus noch unweit von Eskay Creek die ehemals produzierende Snip Mine incl.
Claims. 2020 wurde eine noch niedrige neue, mit 14,0 g/t Au Indicated ebenfalls
hochgradige Ressource gebildet. Das Projekt ist zu 60% an Hochschild Mining
veroptioniert.

Sabina Gold & Silver und Marathon Gold haben in mindestens einem ihrer
Goldprojekte das finale Feasibility-Studienlevel erreicht. Diese Unternehmen
stehen mitten in der Projektfinanzierung bzw. vor der Konstruktionsphase.

Sabina Gold & Silver besitzt im Back River Gold District in Nunavut im zen-
tralen nordlichen Kanada Goldressourcen in den beiden Projekten Goose
(Ressourcenanteil 70%) und George (30%). Beide Projekte sind mit im Schnitt 5,9
g/t Au M&l hochgradig. Flr Goose wurde die Feasibility Studie im Februar 2021
aktualisiert. Die Reserven auf Goose liegen bei 3,6 Mio. Unzen Gold (6 g/t Au).
Wahrend des Minenlebens von 15 Jahren sollen groléteils im Tagebau jahrlich im
Schnitt 223.000 Unzen Gold produziert werden. Auf aktuellem Goldpreisniveau
liegt der NPVswnsy von Goose bei 1,3 Mrd. CAD. Die notwendigen CAPEX
werden mit 610 Mio. CAD beziffert. Zum Ende von Q3 2021 betrug der Cashbe-
stand des Unternehmens 42 Mio. CAD. Zur Projektfinanzierung wurden im August
2021 die Bildung einer ersten Kreditlinie Gber 20 Mio. USD und im Oktober 2021
eine Privatplatzierung tiber 13,5 Mio. CAD vermeldet. Dem Unternehmen lagen fer-
ner bereits auch Stream-Financing Angebote vor. Dariiber hinaus besitzt Sabina
noch einen Silber Royalty flir das Hackett River Projekt von Glencore in Nunavut,
von dem man sich 2011 getrennt hat. Der bilanzielle Wertansatz davon betragt
derzeit knapp 35 Mio. CAD. Die weitere Realisierung der Projektfinanzierung soll
gewahrleisten, dass sich die Projektentwicklung nicht verzogert. Daneben soll
auch George zu einer moglichen zweiten Mine weiterentwickelt werden. Abhan-
gig von der Finanzierung von Goose soll die Produktionsentscheidung fur das
Projekt 2021/22 fallen, was zu einer Neubewertung der Aktie fihren sollte. In der
Peergroup zeigt sich die Aktie derzeit als moderat bewertet.

Marathon Gold entwickelt das Valentine Goldprojekt, das auf der Insel Neufund-
land vor der Nordostkilste Nordamerikas liegt. Im April 2021 konnte die Feasibility
Studie veroffentlicht werden, worin Reserven von Uber 2,0 Mio. Unzen Gold
festgestellt wurden (1,36 g/t Au). Bei aktuellem Goldpreis liegt der NPVswnsy des
Projekts in etwa bei rund 800 Mio. CAD. Nach weiter laufenden Bohrprogrammen
sind Ressourcenupdates fiir Mitte 2022 vorgesehen. Der Cash-Bestand belief sich
zuletzt auf 105 Mio. CAD. Bereits im Juli 2021 wurde eine Kreditlinie Gber 185 Mio.
USD zur Finanzierung der Konstruktion in die Wege geleitet. Die CAPEX werden
auf 305 Mio. CAD geschatzt. Mit der Konstruktion soll planmafig Anfang 2022
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begonnen werden und der Produktionsbeginn in 2023 stattfinden. Zwischen 2024
und 2033 sollen jahrlich im Schnitt 173.000 Unzen Gold produziert werden. Die EV/
NPV-Relation liegt bei 0,82. Trotz solider Projektentwicklung erscheint Marathon in
der Peergroup gemal’ dem Entwicklungsstand als teuer.

Pure Gold Mining und Victoria Gold betreiben seit kurzem oder einiger Zeit bereits
Goldminen und erzielen damit Cash Flows. In der aktuellen Phase der Unterneh-
men liegt der Fokus auf dem Hochfahren der Produktion. Beide Unternehmen
verfligen im Gegensatz zu Gold Mountain Uber Feasibility Studien (FS) flr ihre
Projekte.

Pure Gold Mining war vor Gold Mountain Mining Kanadas jungster Goldprodu-
zent. In der PureGold Mine im Red Lake Gold District in Ontario wurde die kom-
merzielle Goldproduktion im August 2021 gestartet. Fir das Madsen Red Lake
Goldprojekt wurde 2019 eine Feasibility Studie mit Reserven von 1,0 Mio. Unzen
Gold festgestellt, die wahrend einer Minenlebensdauer von 12 Jahren durch
Untertagebau produziert werden sollen. In der Spitze werden 125.000 Unzen pro
Jahr angepeilt. Mit 9,0 g/t Gold ist die Mine eine der hochgradigsten der Welt. Mit
dem gegenwartigen Goldpreis liegt der NPVswnsy des Madsen Projekts bei etwa
520 Mio. CAD. Gemals dem Cash Flow Modell aus der FS 2019 lage das KGVe flr
das erste Jahr der Produktion derzeit bei 23. Die von der Unternehmensfinanzie-
rung unabhadngige Wertrelation EV/NPV liegt auch nach dem anhaltenden
Kursrickgang der Aktie in 2021 noch Uber 1. Fir Q4 2021 ist noch ein Res-
sourcenupdate incl. umliegender Lagerstatten angekindigt. Im ersten Halb-
jahr 2022 soll ein aktualisierter Technischer Bericht incl. Reservenupdate folgen.
Das Unternehmen verfolgt einen mehrstufigen Weiterentwicklungsplan zur
Verlangerung des Minenlebens und zu einer Produktionserhohung von jahrlich
Uber 200.000 Unzen.

Victoria Gold zahlt zu den Junior Goldproduzenten. Seit September 2019 wird in
der Eagle Goldmine im zentralen Yukon im Nordwesten Kanadas im Tagebau Gold
produziert. Die Produktionskapazitat soll auf Gber 200.000 Unzen Gold pro Jahr
ausgebaut werden. Im Technischen Bericht von Ende 2019, der ein Update zur
Feasibility Studie von 2016 darstellt, wurden Reserven von knapp 3,3 Mio. Unzen
Gold (mit einem Gehalt von 0,65 g/t Au) ausgewiesen. Dies entspricht 69% der
M&I Ressource. Auf aktuellem Goldpreisniveau liegt der NPVswnsy des Projekts bei
knapp 1,7 Mrd. CAD. Bis Jahresende wird noch ein Ressourcenupdate erwartet.
Langfristig laufen Plane zur Verdopplung des Minenlebens bis 2040. Die Finanz-
ergebnisse des Unternehmens sind bereits deutlich positiv. Das KGVe liegt bei
10, EV/NPV bei 0,82. Innerhalb der Dublin Gulch Liegenschaft und den VBW Claims
in der naheren Umgebung zur Eagle Mine sowie in Nevada bestehen noch weitere
Explorationstatigkeiten. Neben Gold und Silber gibt es darin auch Wolfram-
Vorkommen.
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Bewertungsspielraum fir Gold Mountain erkennbar

In den Bewertungsniveaus der einzelnen Unternehmen in der Peergroup zeigt
sich gegenwartig nicht unbedingt ein idealtypischer Verlauf entsprechend den
Entwicklungsstanden der einzelnen Projekte bis hinein in die Produktionsphase.
Dies betrifft sowohl die Marktbewertungen der Projektgegenwartswerte als auch
die der jeweils vorhandenen Ressourcen entlang der Projektreifegrade. Unter
Marktschwankungen ziehen aber erwartungsgemalt die Bewertungsniveaus
hin zu den Produzenten an. Im Allgemeinen ist anzumerken, dass kanadische
Goldprojektentwickler vergleichsweise etwas erhdhte Bewertungen aufzeigen
als dies bei ahnlichen Projekten in anderen Erdteilen oder auch bei anderen
Metallen der Fall wéare. Mit einer kleineren Pramie fir die politische Stabilitat und
minenfreundlichen Gesetzgebung Kanadas ist also in aller Regel zu rechnen.

In der Peergroupanalyse sind eine Reihe von Goldprojektentwickler in ihrem
Entwicklungsstand im Detail portratiert. Im Falle von Gold Mountain lohnt sich
ein Bewertungsvergleich mit den beiden Juniorproduzenten in der Gruppe, zu
denen das Unternehmen mit eigener Produktion nun aufschliefen kann. Dabei
ist ein moglicher Bewertungsspielraum fiir Gold Mountain nach oben, anhand
dessen, wie der Juniorproduzentenbereich gegenwartig vom Markt bezahlt wird,
deutlich erkennbar. Ein wichtiger Einflussfaktor auf die Marktlage ist hierbei nattr-
lich prinzipiell die Goldpreisentwicklung. Mit Blick auf die Projektgegenwartswer-
te (NPVs) sind die beiden anderen Juniorproduzenten im Moment noch héher
bewertet. Mit gewissen Abschlagen muss bei Gold Mountain wegen der noch
nicht abgeschlossenen Studienlage gerechnet werden, da eine PEA eine hohere
Ungenauigkeit aufweist als die Machbarkeitsstudien (FS). Hinsichtlich der vor-
handenen Ressource bzw. der Projektgrolbe dirfte seitens des Markts ebenfalls
noch eine weitere, deutliche Erhéhung von Gold Mountain erwartet werden, wo-
fir auch ein Teil der Cash Flows aus der Produktion verwendet werden soll.
Insgesamt bleibt das Projekt natirlich aber hoch profitabel.

Die Aussichten von Gold Mountain Mining mit der nun angelaufenen Produktion
und der guten finanziellen Flexibilitat sind also derzeit hervorragend. Das hohe
Potential des Projekts soll durch die geplante Ressourcenverbesserung auf Gber
1 Mio. Unzen Gold und die Pre-Feasibility Studie mit einer Wirtschaftlich-
keitssteigerung weiter verdeutlicht werden. Mittelfristig wird das vollstandige
Hochfahren der Produktion auf Gber 100.000 Unzen pro Jahr angestrebt. Somit
kann der absehbar weiterhin positive Newsflow des Unternehmens in ndherer
Zukunft das Bewertungspotential von Gold Mountain am Aktienmarkt weiter
bekraftigen.
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Dass eine historische hochgradige Mine ein guter Boden fiir nachhaltigen Erfolg
darstellen kann, hat das Management von Gold Mountain Mining mit dem Projekt
Elk bewiesen. Der Kaufim Jahr 2019 erfolgte ideal bei zu dieser Zeit sehr gedriickter
Marktstimmung.

Die rasche Weiterentwicklung des Projektes in nur einem Jahr zur Produktions-
reife spiegelt die mustergiltige Managementleistung wider. Die Entscheidung,
keine eigene Produktionsstatte zu errichten, sondern das Material fremdverar-
beiten zu lassen, ist zwar nicht neu am Markt, aber die Konditionierung, 89%
des Goldumsatzes zu erhalten, zeigt vom Verhandlungsgeschick der Unterneh-
mensfiihrung. Diese Positionierung trdgt entscheidend zur ausgezeichneten
Wirtschaftlichkeit des Projektes bei, die bei anhaltenden Entwicklungserfolgen
durchaus noch weitere Verbesserungschancen bereit halt.

Auch fir Aktiondre ist der Plan und die Vorgangsweise des Managements opti-
mal, da nicht nur jeder erloste Dollar im Hause verbleibt, sondern auch nachteil-
ige hohe Verwasserungen der Aktien vermieden werden, die durch Schulden flr
den Aufbau einer eigenen Produktionsstatte entstehen wiirden. Die durch laufende
Einnahmen gestarkte Kapitaldecke gibt dem Unternehmen aus heutiger Sicht
die finanzielle Sicherheit, auch die kommenden Entwicklungsprogramme ohne
zusatzliche Kapitalaufnahmen durchfiihren zu kdnnen.

Den Aktiondren, wie auch dem Unternehmenswert, kommen all diese Vorteile
zugute. Somit zeigt sich Gold Mountain Mining bereits heute als ein erfolgreiches
Unternehmen mit ausgezeichneten Perspektiven fir die kommenden Jahre.
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Publikation haben der Herausgeber und des-
sen Mitarbeiter mit bester Sorgfalt gearbeitet
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dass alle Angaben, Daten und Prognosen so
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eine vorsatzliche Pflichtverletzung vorliegen
sollte. Der Herausgeber der Publikation gibt
zudem keine Garantie dafir, dass die im Werk
genannten Kursziele oder Gewinnprognosen
tatsachlich eintreffen. Sollte es zu VerstdRen
gegen Pflichten kommen, die in den jeweiligen
Vertragen als wesentlich identifiziert wurden,

liegt der hochstmogliche Haftungsbetrag bei
20.000 Euro. Eine Aktualisierungspflicht der
Publikation seitens des Herausgebers besteht
nicht. Anderungen in den fur die Publikation
herangezogenen Daten oder Einschatzungen
konnen zudem einen Einfluss auf die Kurs-
entwicklung oder auf die Gesamteinschatzung
der Wertpapiere haben.

Der Herausgeber méchte mit dieser Publikation
explizit nicht zum Kauf, Verkauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren aufrufen. Durch
dieses Werk kommt weder eine Anlagebera-
tung noch ein Anlagevermittlungsvertrag mit
dem jeweiligen Verfasser oder Leser dieser
Publikation zustande. Bei den bereitgestellten
Informationen handelt es sich ausschlieflich
um Einschatzungen des Herausgebers. Bei
Aktien-Investments besonders in dieser Anla-
geklasse kann es jederzeit zu Risiken kommen,
die bis zu einem Totalverlust flihren kénnen.
Die Entscheidung zur Zeichnung, dem Verkauf
oder Kauf von Wertpapieren, die in dieser
Publikation besprochen werden, sollte nicht
allein auf den Informationen dieser Publikation
basieren, sondern auf der Grundlage weiterer
Angaben und Hinweise aus Informations- und
Angebotsschreiben des Emittenten, sowie nach
einer Beratung durch einen professionellen
Anlageberater. Diese Publikation darf weder
zum Teil noch ganz als verbindliche Vertrags-
grundlage herangezogen werden. Sie dient
einzig und allein der Information und darf weder
reproduziert oder an Dritte weitergegeben
werden. Es gilt das Recht der Bundesrepublik
Deutschland, sofern nicht ein zwingendes Recht
eines anderen Staates anwendbar ist.

Fir alle juristischen Streitigkeiten gilt Liibeck als
Gerichtsstand.

INTERESSENKONFLIKT

Dieses Unternehmensanlyse wurde von einem
externen Investor Relations-Dienstleister, wel-
cher im Lager des Emittenten steht, beauftragt.
Eine Veranderung, Verwendung oder Reproduk-
tion der Publikation ohne eine vorherige
schriftliche Zustimmung von hanseatic stock
publishing UG (haftungsbeschrankt) ist unter-
sagt.

Laut §34b WpHG mochten wir darauf
hinweisen, dass Partner, Autoren und
Mitarbeiter der hanseatic stock publishing
UG Aktien und/oder Optionen der jeweils
angesprochenen Unternehmen halten oder
halten kdnnen und somit ein méglicher Inter-
essenskonflikt besteht.



