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Aktuelle Kurse
CAD 0,095 Toronto (TSX.V)
15.11.24

EUR 0,0615 Frankfurt
15.11.24

Performance in CAD:
3/6/12 Monate
3% /27% / -5%

Branche
Rohstoffe

Marktkapitalisierung
9,1 Mio. CAD

Ausstehende Aktienzahl
95,9 Mio.

(Management und Insider
ca. 15 %)

Optionen/Warrants
64,4 Mio.

Voll verwasserte Aktienzahl
160,3 Mio.

Durchschn. Tagesvolumen
(PN ET-L))
98.315 CAD (TSX\V)

52 Wochen Range
CAD 0,05-0,13
EUR0,0275- 0,081

Symbole

TSXV: ELY

FSE: R8N

WHKN: A401HN

ISIN: CA28616D1087

Website
www.electrumdiscovery.com

Corporate Office

Suite 650-200 Burrard St.
Vancouver BC, V6C 3L6,
Kanada

IR Kontakt:

Dr. Elena Clarici

Tel: +1 (604) 801 5432
info@electrumdiscovery.com
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Unternehmensprofil

Das kanadische Gold- und
Kupfer-Explorationsunternehmen
Electrum Discovery (TSX.V: ELY,
FSE: R8N, ISIN: CA28616D1087)
verfugt Uber zwei zu 100 % ei-
gene Hauptprojekte in Serbien. | .
In einem Projekt existiert bereits "m
eine Ressourcenschatzung sowie N T R -

eine vorldufige Wirtschaftlich- Electrum Discovery Chart in CAD (TSXV Listing im
keitsschatzung (PEA). Januar 2024) (Quelle: Big Charts)

- £0lptharie can

Electrum Discovery: Finanzdaten (in Mio. CAD)

Geschéftsjahr 2022 * 2023 * 6M 2024
Umsatzerlose

Nettoergebnis -0,69 -0,38 -0,76
Ergebnis je Aktie in CAD -0,08 -0,05 -0,01

Kurs-Gewinn-Verhéltnis

Dividende

Cashbestand: ca. 2,0 Mio. CAD (Stand: November 2024) * noch als Medgold Resources Corp.

Investmentansatz

Die Européische Union mochte eine groRere Unabhdngigkeit in der Rohstoff-
versorgung erreichen. Mehr als 80 Rohstoffe wurden im Critical Raw Material
Act als kritisch eingestuft. Speziell die bendtigten Rohstoffe fir die Energiewen-
de sollen besser verfliighbar werden. Rohstoffe aus lokaler Produktion riicken
damit verstarkt in den Fokus.

Electrum Discovery kdnnte mit seinen Rohstoffprojekten im dufRerst produk-
tiven Western Tethyan Belt in Serbien einen wichtigen Beitrag leisten, um die
Abhangigkeiten der EU von Importen zu reduzieren.

Im Projekt Timok East exploriert man das Batteriemetall Kupfer und Gold.
Nach geophysikalischen Untersuchungen und hochgradigen Ergebnissen in
Bodenproben steht in Kiirze ein Bohrprogramm an.

Im zweiten Projekt Novo Tlamino verfligt man bereits Uber eine Ressourcen-
schatzung mit knapp 0,7 Mio. Unzen AuEq in der Inferred Kategorie sowie eine
positive PEA von 2021, die nun zeitnah aktualisiert werden soll. Auch in diesem
Projekt ist fir Anfang 2025 ein Bohrprogramm vorgesehen.

Spekulativ eingestellte Anleger kdnnen aktuelle Einstiegschancen in die sehr
niedrig bewertete Aktie nutzen, um von Kurschancen, die sich von moglichen
exzellenten Bohrresultaten ergeben konnen, zu profitieren.


http://www.electrumdiscovery.com
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ELECTRUM DISCOVERY

Anfang 2024 entstand Electrum Discovery durch einen Reverse Takeover von
Medgold Resources durch Balkan Metals. Das Unternehmen besitzt ein Portfo-
lio von fast 1.000 km2 an Explorationslizenzen in Serbien im produktiven
Western Tethyan Belt mit zwei zu 100 % eigenen Hauptprojekten.

Timok East ist ein Kupfer-Gold Explorationsprojekt auf Uber 123 km2 im
magmatischen Timok-Komplex im Osten Serbiens. Hervorzuheben ist von
den Zielgebieten darin die Kupfer-Gold Anomalie Bambino, die sich weniger
als 5 km vom profilierten Kupfer-Gold Bergbaukomplex Bor befindet. Die
vielversprechenden Projektareale von Timok East liegen unmittelbar angren-
zend zu produktiven Minen von Weltformat grofer Rohstoffkonzerne und
weisen teilweise vergleichbare geologische Formationen auf.

Novo Tlamino umfasst 522 km2 im Stdosten des Landes. Das Goldprojekt
im serbomazedonischen Massiv enthéalt in einem Teilgebiet eine Ressour-
ce von 670.000 Unzen AuEq (Inferred) und eine positive vorlaufige Wirt-
schaftlichkeitsschatzung (PEA).

Bilanziell aktiviert ist auch noch das Projekt Lece West im Suden Serbiens
nahe zum Kosovo, das aus drei eigenen Lizenzgebieten besteht. Zugunsten der
beiden Hauptprojekte wird Lece West aber derzeit zurlickgestellt.

BERGBAU IN SERBIEN

Das Land Serbien liegt zentral auf der Balkanhalbinsel. Die aktiv betriebenen
Projekte von Electrum Discovery befinden sich, wie genannt, im Osten
und Sldosten des Landes. Serbien ist seit 2012 EU-Beitrittskandidat. Die
Bergbauindustrie ist im Land mit einer langen Historie an GroRprojekten in
Produktion etabliert. Derzeit ist man der zweitgroftte Kupferproduzent Euro-
pas. Uber Jahrzehnte war die RTB Bor Kupfer-Goldmine der groRte Bergbau-
betrieb des Landes. Die Bergbaugerichtsbarkeit gilt als gut reguliert. Die
Unternehmenssteuern liegen bei niedrigen 15 %. Dem Staat steht fir metalli-
sche Rohstoffe eine 5 % NSR-Lizenzgebiihr aus der Produktion von Explora-
tionslizenzen zu. Die Geologie ist hoch prospektivisch in rohstoffreichen
Regionen des Landes mit zahlreichen Lagerstatten. Die Infrastruktur ist von
guter Qualitat und die Nahe zu Abnehmerlandern in Europa ist vorhanden.
Das Fraser Institute stuft das Land als fiinftbeste Bergbauregion in Europa ein.
Globale Bergbaugréfen wie BHP Billiton, Zijin Mining, Kinross Gold, Rio Tinto,
Vale oder Dundee Precious Metals betreiben in Serbien bedeutende Projekte.

Erst kirzlich ist der Critical Raw Material Act (CRMA) der EU in Kraft getreten.
Dabei soll Europa eine groltere Unabhdngigkeit in der Rohstoffversorgung
erlangen. Insbesondere Rohstoffe fir die Energiewende, beispielsweise in
E-Autos, Windkraftanlagen oder zur Wasserstoffproduktion, sollen dauerhaft
verfligbar werden. Mehr als 80 Rohstoffe wurden als kritisch eingestuft. Hin-
sichtlich dem Abbau von Lithium wurde nun zwischen Serbien und der EU im
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Juli 2024 ein Abkommen geschlossen. Dabei soll eine Wertschopfungskette fir
die Elektromobilitdt von der Lithiumgewinnung bis hin zur Batteriefertigung
in Serbien aufgebaut werden. Damit will man in der EU speziell die hohen
Abhéngigkeiten von China reduzieren. Auch fir Electrum Discovery bedeu-
tet die engere Anbindung an Europa mehr rechtliche Sicherheit und einen
verbesserten Zugang zum europaischen Markt mit dem eigenen Batterieme-
tall Kupfer, wenn nach der Projektentwicklung in die angestrebte Produktion
eingestiegen werden kann.

PROJEKTLAGEN VON ELECTRUM DISCOVERY

Die beiden zu 100 % eigenen zentralen Projekte von Electrum Discovery
befinden sich in Serbien innerhalb des mineralreichen, mehrere Lander um-
spannenden Western Tethyan Belt. Der Gurtel aus dem Mesozoikum und
Kanozoikum ist nach Auffaltungen durch die Kontinentalplattenverschiebung
entstanden und ist der westliche Auslaufer des eurasischen Tethyan Belts.
Das Projekt Timok East im Osten Serbiens liegt in einem Abschnitt aus der
spaten Kreidezeit und Novo Tlamino im Stden entstammt geologisch aus dem
Oligo-Miozan. Zahlreiche produzierende Minen bestatigen die hochwertigen
Metallvorkommen des Gurtels.

Folgende Abbildung zeigt in den Abschnitten des Girtels die Lagen der
beiden Projekte von Electrum Discovery und eine Vielzahl an regionalen
Minerallagerstatten:

[+ ]

SERBIA

Abb. 1: Projektlagen von Electrum Discovery in Serbien im Western
Tethyan Belt (Quelle: Electrum Discovery)
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Timok East (Kupfer-Goldprojekt / Explorationslevel)

Das Timok East Kupfer-Goldprojekt besteht aus den drei Explorationslizenzen
Bukova Glava, Luka und Makoviste mit einer Gesamtflache von 123 km?
Luka und Makoviste wurden 2022 von First Quantum Minerals erworben. Die
Gebiete liegen in unmittelbarer Nachbarschaft zu den Bergbaubetrieben Bor,
Veliki Krivelj, Cukaru Peki und Majdanpek des chinesischen Bergbauriesen
Zijin Mining. Die Chinesen Ubernahmen 2018 Nevsun Resources in der Region
fir 1,4 Mrd. USD. Cukaru Peki ging 2021 nach Investitionen von 678 Mio. USD
in Produktion. Seit 2016 flossen in den magmatischen Timok-Komplex durch
M&A und Projektinvestitionen insgesamt Summen von lber 4 Mrd. USD, was die
immense Prospektivitat dieser Region unterstreicht.

Folgende Abbildung zeigt die drei Projektareale von Electrum Discovery (rot)

und enthalt in den Zijin Mining Liegenschaften auch die jeweiligen Au-Cu
Ressourcenangaben:
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Abb. 2: Timok East Lizenzgebiete von Electrum Discovery und benachbarte
Projekte in der serbischen Region Bor (Quelle: Electrum Discovery)
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Renommierte
Bergbauregion Bor

Fokus auf Cu-Au
Anomalie Bambino

Die metallogene Zone um Bor beherbergt mit die hochstgradigen Kupfer-
mineralisierungen im gesamten Tethyan Belt. Die Bergbauregion Bor verfuigt
Uber eine mehr als hundertjéhrige Bergbaugeschichte mit grofen Cu-Au
Porphyr- und hochsulfidischen Cu-Au Lagerstatten. Eine herausragende jiings-
te Entdeckung mit beiden Mineralisierungsarten liegt in Cukaru Peki von Zijin
Mining. In der oberen Zone mit hoher Sulfidierung wurden 28,7 Mt mit 3,7 %
Kupfer und 2,4 g/t Gold bestimmt (Kategorie Measured+indicated) und in der
porphyrartigen unteren Zone 1.659 Mt mit 0,86 % Kupfer und 0,18 g/t Gold

(Inferred).

Die aktuelle Exploration von Electrum Discovery konzentriert sich im eigenen
Projekt auf Luka und Makoviste am 6stlichen Rand des magmatischen Timok-
Komplexes. Im Fokus steht derzeit die im Mai 2024 identifizierte signifikante
Bambino Anomalie im Areal Makoviste, wo man einen Kupfer-Gold-Porphyr
mit dem Potenzial auf ein Skarnvorkommen oder ein hochsulfidisches epither-
males System vermutet. Bambino befindet sich nur 4 km &stlich der Cu-Au
Porphyrmine Veliki Krivelj (vgl. Abb. 2 und 3).

In der unmittelbaren Umgebung von Bambino bestehen im zentralen Timok
East Trend noch eine Reihe weiterer Ausdehnungs- und Cu-Au Anomalieziele
von Electrum mit dem Potenzial auf eine groRere Struktur, wie Abbildung 3
zeigt:

Abb. 3: Bambino Anomalie und umgebende Zielgebiete auf Timok East von Electrum
Discovery sowie benachbarte Mine Veliki Krivelj von Zijin Mining (Quelle: Electrum Discovery)

Die Bambino Anomalie selbst erstreckt sich auf einen stidostlich/nordwestlich
verlaufenden Kupfertrend von ca. 1,8 km Lange und Uber 100 m Breite. In
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diesem Teilgebiet flhrte Electrum im Mai 2024 eine Sammlung an Boden-
und Gesteinsproben durch. Proben von Outcrops an alteriertem Schiefer
und Intrusivgestein wiesen hochgradige Stockwerkmineralisierungen von bis
zu 2,85 % Kupferoxid aus. Die Kupfergehalte in den Bodenproben wiederum
zeigten eine hohe Kontinuitat mit einer Bandbreite von 500 bis 8.234 ppm.
Daneben zeichnete sich eine Goldanomalie mit bis zu 203 ppb ab. Innerhalb
von Bambino befinden sich neben einem 1 km langen Goldtrend ein parallel
dazu verlaufender, etwa 550 m langer Gold-Kupfertrend. Beide Mineralisierun-
gen ziehen sich entlang der Bambino Anomalie, die nach Norden und Suden
offen ist.

Electrum konnte Bambino durch Bodenuntersuchungen bereits in der Lange
ausdehnen. Die laufende Exploration konzentrierte sich aktuell auf Schiirf- und
weitere Bodenproben, um Bambino entlang der Struktur weiter zu vergrofiern.
Im Anschluss ist nun eine IP-Messung und erstes Bohrprogramm mit 2.000
Metern ca. ab Ende Dezember 2024 geplant, um die Ziele auch in der Tiefe zu
testen.

Gesteinsproben aus dem aktuellen Programm bestdtigten das Potenzial
und lieferten sehr gute Werte wie 14,2 g/t Au und 3,35 g/t Au sowie aus Au-
Cu mineralisiertem Gestein 4,93 g/t Au und 0.57 % Cu oder 2,62 g/t Au und
1,21 % Cu. Auch Proben aus den Schirfgraben lieferten aktuell von Bambino
Central Highlights Uber 133,5 m mit durchschnittlich 0,43 % Cu und 6,9 g/t
Ag entlang der Streichlange, darin hohergradige 64,5 m mit 0,76 % Cu und
5,3 g/t Ag. Zusatzliche goldhaltige Abschnitte incl. 4,5 m mit 1,49 g/t Au und
6,9 g/t Ag sowie 1,5 m mit 2,9 g/t Au und 20 g/t Ag weisen auf ein sekundares
Uberlagerndes Goldsystem hin.

Folgende Abbildung veranschaulicht abschliefend das Bambino Zielgebiet
mit mehreren Teilabschnitten strukturell versetzter Cu-Au Mineralisierungen in
einer Lange von mehrals 1,5 km:

Lower Palsozoic Chlorite IK Major Inferred Fault Rock Chip Assays Cu Soil Countours Cu

Schist, Anthribele Schists

and Marble L Miner Inferred Fault 00 - 005 % 0 -7% ppm
005- 000 % 75 -100 ppm

Lower Paleozoic Conglom- D Hydrothermally Allered 2 010 - D25 % 100 - 250 ppm
elate, Sandstone and Intrusive and Metasedi- ® g35. 100 % m 250 - 500 ppm
Limestone and Greenschist mentary Rocks ® 100 - 575 % m 500 - 1000 ppm

m 1000 - 8238 ppm
Jurassic Umestones

Abb. 4: 3D-Darstellung des Zielgebiets Bambino im zentralen
Timok East Trend (Quelle: Electrum Discovery)
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Ressourcenschatzung
in 2020

Novo Tlamino (Gold-Silberprojekt / PEA-Level)

Das Projekt Novo Tlamino ist bereits in einem fortgeschrittenen Stadium und
besitzt im Teilgebiet Barje eine Ressourcenschatzung und eine vorlaufige
Wirtschaftlichkeitsschatzung (PEA) von 2021.

Das Projekt umspannt rund 522 km2 und liegt im serbomazedonischen Massiv/
magmatischen Balkangirtel aus dem Miozdn/Palaozan. Geologisch ist das
Massiv gepragt von vulkanoklastischem Muttergestein mit felsischem Porphyr-
Intrusivgestein mit Edel- und Basismetallmineralisierungen. Abbildung 5 zeigt
Novo Tlamino mit mehreren Goldzielgebieten im Projekt:

Resource stage gold project
With additional gold targets
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Abb. 5: Novo Tlamino Lizenzgebiete mit der Goldlagerstatte Barje und

weiteren Zielgebieten (Quelle: Electrum Discovery)

Historisch bedingt wird das Barje Ressourcenareal auch als Tlamino Goldprojekt
bezeichnet und schlielt die Lizenzgebiete Donje Tlamino und Surlica-Dukat
ein. Fortuna Mining halt in beiden einen 1 % NSR Royalty auf eine zukiinftige
Produktion und ist auRerdem Anteilseigner von Electrum. Frither war Fortuna
auf Optionsbasis Entwicklungspartner von Medgold im Tlamino Projekt, was
2022 schlieBlich in den NSR miindete. Die Mineralisierung auf Barje ist ober-
flachennah, am hochsten in hydrothermalen Brekzien vorkommend und zieht
sich entlang der Ebene einer flachwinkligen Verwerfung. Die Schichtdicke der
Brekzienzone liegt bei etwa 20 m.

Anfang 2020 wurde flr Barje eine Erstressource der Kategorie Inferred verof-
fentlicht. Neben Gold ist wertmaRig in kleinerem Umfang noch Silber enthalten.
Die Ressource ist mit 2,9 g/t AuEq hochgradig und enthalt 0,67 Mio. Unzen AuEq.
Die folgende Abbildung zeigt die Ressourcenschatzung auch noch unterteilt
nach Materialtypen. Neben dem hochgradigen Vorkommen in Brekzien liegt die
Mineralisierung auch in Schiefer und teilweise oxidiertem Material vor:
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AuEq Au Ag

Tonnes Density | g/t | Containedoz | g/t | Containedoz | g/t | Contained oz

Total Inferred Resources

7,100,000 2.7 2.9 670,000 2.5 570,000 38 8,800,000

High Grade Breccia

3,200,000 2.8 4.7 470,000 3.9 400,000 65 6,700,000
Low Grade Schist
2,400,000 2.7 1.2 96,000 1.1 88,000 8.4 650,000

Partially Oxidized Material

1,500,000 2.5 2.1 100,000 17 87,000 29 1,400,000

Tab. 1: Novo Tlamino Inferred Ressourcenschatzung im Teilgebiet Barje vom
Januar 2020 (Cut-Off 0,7 g/t AuEq) (Quelle: Electrum Discovery)

Im Januar 2021 folgte dann flr Barje eine positive vorldufige wirtschaftliche
Bewertung (PEA), die allerdings nur auf der Inferred Ressource basierte, da
noch kein hoherwahrscheinliches Vorkommen in der Indicated Kategorie
nachgewiesen wurde. In der PEA wurde eine Minenlebensdauer von 8 Jahren
bei einer moglichen Produktion von 50.000 Unzen Gold jahrlich kalkuliert,
oberflachennah im Tagebau. Die im Voraus zu finanzierende CAPEX wurden
mit lediglich 74 Mio. USD beziffert. Die Produktionskosten auf Basis von AISC
lagen bei nur 522 USD/Unze Gold. Die IRR nach Steuern betrug 46 %. Mit
einem niedrig angesetzten Goldpreis von 1.500 USD/Unze und einem ebenfalls
niedrigem Silberpreis von 16,50 USD/Unze im Base Case ergab sich ein Net
Present Value (NPV) bei einem Diskontierungsfaktor von 8 % nach Steuern von
86 Mio. USD. Insgesamt wies das Projekt in der PEA sehr attraktive Parameter
aus, wenngleich die Projektgrofie noch Gberschaubar ist. Die Kosten wirden,
im Falle des Produktionsbetriebs, im niedrigsten Viertel der weltweiten Gold-
produktion liegen.

Das Unternehmen plant bis spatestens Mitte Januar 2025 ein Update der PEA,
wo u.a. die inzwischen gestiegenen Kosten, aber auch die deutlich héheren
Metallpreise in die neue Kalkulation einflieRen sollen.

In stdlicher Richtung besteht Ausdehnungspotenzial fiir die Ressource jen-
seits der Verwerfung, die bislang die Exploration begrenzt hat. Insbesondere
liegt in 1 km Entfernung das bereits bebohrte Gebiet Liska, das bei geringerem
Gold- und Silbervorkommen hingegen von Blei und Zink dominiert wird. Aus-
scherbohrungen kdnnen Barje in Richtung Liska testen und gelten als wichtiges
Explorationsziel.

Im Weiteren besteht westlich davon im Teilgebiet Karamanica attraktives Ex-
plorationspotenzial in einer Au-Ag-Cu Oberfladchenanomalie mit 3x3 km Aus-
dehnung. Auch hier fanden bereits historische Bohrungen statt. Gesteins-
proben von Outcrops wiesen in historischen Untersuchungen bis zu 7,4 g/t Gold,
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240 g/t Silber und 4,7 % Kupfer auf. In Feldarbeiten konnte Electrum bohrfertige
Ziele identifizieren.

Im Norden des Projekts liegt das noch unbebohrte prospektivische Teilgebiet
Jube Jube. In historischen Bodenproben fand man in Gber 3 km Lange vier
geochemische Oberflachenanomalien mit Au-Ag-Zn-Pb. Seither wurde das
Gebiet nicht mehr wesentlich exploriert. Man geht davon aus, dass die Ano-
malien der gleichen geologischen Kontaktzone wie die Blei-Zink Mine Grot
etwas aulterhalb des eigenen Areals im Nordwesten folgen.

In Q4 2024 plant man im Projekt die Entnahme weiterer Bodenproben sowie
geologische Kartierungen und Modellierungen, bevor dann in Q1 2025 ein
Bohrprogramm mit 3.000 m vorgesehen ist. Die Bohrstellen will das Unter-
nehmen von den Ergebnissen der aktuell laufenden Untersuchungen abhangig
machen. Im Fokus stehen aber Jube Jube und méglicherweise Barje.

Zusammenfassung der Electrum Projekt-Highlights

« Die Projekte befinden sich im bergbaufreundlichen Serbien mit langer
Bergbauhistorie, guter Infrastruktur und raumlicher Nahe zum europa-
ischen Markt

+  Globale Bergbaugrolben operieren mit bedeutenden Projekten im Land

+  Electrum Discovery befindet sich zwischen Bergbaumajors und Minen von
Weltklasse wie Cukaru Peki mit 1,7 Mrd. Tonnen Kupfer

« Die regionale wie auch Uberregionale Geologie verspricht sehr gute Vor-
aussetzungen fir hohe Projektpotenziale

« Timok East ist ein qualitativ hochwertiges Kupfer-Gold Explorationsprojekt
in der Region des historischen Bergbaukomplexes Bor und Novo Tlamino
ein prospektivisches Goldentwicklungsprojekt mit bereits vorliegender
positiver Wirtschaftlichkeitsschatzung

« Uberzeugende Explorationsergebnisse in den bekannten Zielgebieten des
Unternehmens

+ Inbeiden Projekten bestehen hohe zusatzliche Findungspotenziale in noch
weniger erforschten Arealen

« Attraktive Rahmenbedingungen durch steigenden Kupferbedarf in erneu-
erbaren Energien und Elektromobilitat bei erwartetem Angebotsdefizit

« Erfahrenes Management und Board mit beachtlichem Track Record

«  Gunstige Bewertung am Aktienmarkt alleine bezogen auf den Novo Tlamino
NPV noch vor Berlicksichtigung des Timok East Potenzials
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FINANZDATEN IM UBERBLICK

Im Januar 2024 konnte ein angestrebter Reverse Takeover von Medgold Re-
sources durch Balkan Metals abgeschlossen werden. Einige der Explorations-
lizenzen aus dem Portfolio von Balkan Metals in Serbien erganzten dabei
angrenzend die bestehenden von Medgold. Gleichzeitig fand eine Umbenen-
nung in Electrum Discovery und der Handelsbeginn an der TSX.V statt. Der
Handel an der Frankfurter Bérse wurde anschlieffend aufgenommen und der
Borsenplatz Stuttgart folgte im Februar 2024. Damit erleichtert Electrum den
Zugang und die Wahrnehmung der Aktie auch den europaischen Investoren fir
ein Explorationsunternehmen mit europaischen Projektlagen.

Explorationsunternehmen verfligen in aller Regel Gber keine nennenswerten
operativen Umsatzerlose. Dies ist auch bei Electrum Discovery der Fall. Erst
mit einer Aufnahme der Produktion ist mit regelmafigen und signifikanten
operativen Cash Flows zu rechnen. Daher sind die Geschaftsabschlisse tber
Projektentwicklungsphasen im Normalfall defizitar. So lag der Verlust im Ge-
schaftsjahr 2023 bei knapp -0,4 Mio. CAD. Zum Halbjahr 2024 verzeichnete
man Uber -0,7 Mio. CAD. Am letzten Bilanzstichtag zum 30.6.24 lag das bran-
chentypische angesammelte Defizit im Eigenkapital bei -2,8 Mio. CAD. Das
Eigenkapital selbst beziffert sich auf 2,4 Mio. CAD. Zinsbare Verbindlichkeiten
liegen nicht vor. Bestimmte Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
in Hohe von Uber 0,7 Mio. CAD wurden in langfristigen Verbindlichkeiten mit
einer Falligkeit in 2027 gewandelt.

Zur Weiterentwicklung von Projekten sind bei Explorationsunternehmen re-
gelmaldig Finanzierungszuflisse notwendig und branchentypisch. Im Rahmen
dieser Finanzierungstatigkeiten flossen dem Unternehmen in 2023 lediglich
etwas Uber 0,1 Mio. CAD aus Wandelschuldverschreibungen zu. In den ersten
sechs Monaten 2024 fihrten eigenkapitalbasierte Finanzierungstatigkeiten
durch Aktienausgaben zu einem Zufluss von Uber 1,8 Mio. CAD. Aktuell wurde
im Oktober 2024 eine weitere Privatplatzierung Uber knapp 2,3 Mio. CAD brutto
geschlossen. Das Unternehmen konnte darin insbesondere Crescat Capital
und Syndicate Minerals Pty als neue Investoren gewinnen. Der aktuelle Cash-
bestand von Electrum liegt im November 2024 rund 2,0 Mio. CAD.

Damit verflgt das Unternehmen derzeit iber eine ausreichende Kapitalbasis,
um schwerpunktmalbig das Timok East Projekt weiter zu explorieren. Erneute
Finanzierungsmalnahmen sind zuklnftig mittel- oder auch kurzfristig abseh-
bar. Insbesondere das geplante Bohrprogramm auf Novo Tlamino in Q1 2025
bedarf weiterer Finanzierung.

Investoren sollten sich diesbezliglich bewusst sein, dass fortschreitende
Eigenkapitalfinanzierungsprozesse (z.B. Platzierungen neuer Aktien oder Aus-
ubungen von Optionen und Warrants) zu Anteils verwasserungen am Unterneh-
men fihren, sofern man darin nicht teilnimmt oder am Markt nachkauft. Dies hat
zur Folge, dass man bei einer potenziellen Steigerung der Marktkapitalisierung
des Unternehmens nicht mehr im vollen Umfang wie urspriinglich partizipiert.



ELECTRUM DISCOVERY Mit Timok East und Novo Tlamino in Serbien besitzt Electrum Discovery be-
PN reits ein aussichtsreiches Projektportfolio. Fiir Novo Tlamino besteht neben

der Ressourcenschatzung auch schon eine erste vorldufige Wirtschaftlich-

FINANZDATEN keitsschatzung. Damit liegt bereits eine gewisse Reduktion des Risikos,

dem Explorations- und Entwicklungsunternehmen prinzipiell unterliegen,
vor. Mit einer erfolgreichen Weiterentwicklung von Timok East sollte sich,
immer ausreichendes Finanzierungsvermogen vorausgesetzt, das Explo-
rationsrisiko weiter verringern. Generell sollten sich Investoren im Bereich der
Rohstoffexploration aber der spekulativen Natur dieser Aktienanlagen be-
wusst sein.

Entwicklung der Finanzzahlen

Gewinn- und Verlustrechnung

(in 1000 CAD) 6M 2024
Operative Umsatzerlose - - -
Operatives Ergebnis =722 -485 -836
Periodenergebnis -694 -379 -759
Ergebnis je Aktie in CAD -0,08 -0,05 -0,01
g;l?ggé‘gzg)zahle" 2022 2023 6M 2024
Bilanzstichtag 31.12.22 31.12.23 30.06.24
Anlagevermdgen 151 1.267 2.964
Umlaufvermogen 96 229 625
davon Cash 87 178 502
Eigenkapital -139 -14 2.405
Fremdkapital 386 1.509 1.183
Bilanzsumme 247 1.495 3.588

Tab. 2 und 3: GuV und ausgewahlte Bilanzkennzahlen von Electrum Discovery (gerundet)
(bis einschliellich 2023 noch als Medgold Resources Corp.) (Quellen: Electrum Discovery)
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Gold und Kupfer
mit Hochststanden

Kupfer wichtig fiir
die Energiewende

Goldminenaktien
mit Kurssteigerungen
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PREISSTEIGERUNGEN BEI METALLEN IN 2024

Electrum Discovery konzentriert sich in den Hauptprojekten auf die Exploration
von Gold, Silber und Kupfer. Nattrlich ist eine Produktion noch in der Ferne.
Dennoch haben auch gegenwartige Metallpreisénderungen Einfluss auf die Ak-
tienkurse von Explorationsunternehmen, mitunter sogar mit Hebelwirkung.

Der Goldpreis erreichte zuletzt einen neuen Hochststand von tber 2.700 USD
je Feinunze. Geopolitischen Spannungen, der Ukrainekrieg, der Konflikt im
Nahen Osten oder Unsicherheiten vor der Wahl in den USA haben Gold weiter
gestarkt. Auch die Notenbanknachfrage, insbesondere der BRICS-Staaten,
oder jlngste Zinssenkungen wirken sich preissteigernd aus. Nach der Wahl von
Trump korrigiert der Goldpreis allerdings. Bei Anlegern dirfte Gold prinzipiell
als sicherer Hafen gefragt bleiben. Konfliktlagen und Zinsniveaus werden auch
zukinftig maRgeblichen Einfluss auf die Goldpreisentwicklung ausiiben.

Auch der Silberpreis hat im Laufe von 2024 zugelegt, hinkt aber in Relation zu
Gold hinterher. Zur Jahresmitte war im Gold-Silber-Ratio eine Verschiebung
zugunsten von Silber zu beobachten. In der zweiten Jahreshalfte hat aber
wieder Gold an Starke gewonnen.

Schliellich verzeichnete auch Kupfer in 2024 ein Rekordhoch von tber 10.800
USD/t, um danach wieder deutlicher unter 9.000 USD/t zu konsolidieren. Seit
August 2024 tendiert das Metall wieder starker, ist aber aktuell wieder unter
die 9.000 USD/t-Marke gefallen. Kupfer gilt als der Konjunkturbarometer.
Prinzipiell war der Kupferbedarf in der mittelfristigen Vergangenheit durch
die Energiewende, Infrastrukturprogramme oder Industrieproduktion gestie-
gen. Die stattgefundene Preisschwdache zur Jahresmitte wird der schwacheren
chinesischen Wirtschaft zugeschrieben. Die Halfte der globalen Kupfernach-
frage geht von China aus. Langfristig erwartet man weltweit fir Kupfer eine
steigende Nachfrage durch die Energiewende. Kupfer ist essentiell notwendig
flr erneuerbare Energien, E-Autos oder in der Elektrifizierung. Die Nachfrage
wird aber auf ein begrenztes Angebot treffen. Neue Kupferprojekte bendtigen
im Normalfall Jahre, um eine vollstandige Produktion aufnehmen zu konnen.

Das Marktumfeld mit dem steigenden Goldpreis oder wachsendem Bedarf an
Industriemetallen dirfte auch Explorationsunternehmen wie Electrum Disco-
very mindestens positive Rahmenbedingungen und gute Entwicklungschancen
verleihen. Haufig zeigen Marktanalysen auf, dass Minenaktien sich durchaus
positiv. mit Metallpreissteigerungen entwickeln. Profitieren kdnnen sie aber
nicht immer im vollen Umfang von den Projektwertsteigerungen durch die
aktuellen Spotpreise, auch wenn Aufholeffekte zu erwarten sind. Immerhin
konnten Anleger von groRen Goldminenaktien wie Kinross Gold in 2024 deutli-
che Kursgewinne einfahren. Nebenwerte und kapitalintensive Unternehmen
erfahren dahingehend eher erst langerfristig stabilisierende Aktienkurseffekte.
Fur Rohstoffprojektentwickler bleiben maligebliche Erfolgsfaktoren fir die
mittel- bis [dngerfristige Kursentwicklung die Erfolge in der Exploration und die
Fahigkeit, neue Meilensteine in Projektentwicklungen zu realisieren.
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Electrum Discovery exploriert in Serbien aktiv zwei Projekte mit Gold-, Silber-
und Kupfervorkommen. Fir Novo Tlamino (Au-Ag) besteht eine Inferred-
Ressourcenschdtzung und eine erste vorlaufige Projektbewertung (PEA). Fir
das Projekt ist fiir 2025 ein weiteres Bohrprogramm geplant. Timok East (Cu-
Au) ist dagegen noch in einer friheren Phase ohne Ressource. Hier soll nach
den Vorarbeiten noch 2024 ein Bohrprogramm folgen.

Prinzipiell werden Rohstoffunternehmen in den frihen Entwicklungsstadien
vom Markt mit Risikoabschldgen bewertet. Insofern ist eine noch niedrige Be-
wertung von Electrum Discovery zumindest nicht untypisch. Dennoch fallt die
Marktkapitalisierung fir das Unternehmen mit einem Projekt auf dem PEA-
Level vergleichsweise moderat aus. Ein starkerer Fokus auf das Unternehmen
von Seiten der Rohstoffinvestoren und eine fortlaufend positive Nachrichten-
lage mit der Weiterentwicklung der beiden Projekte in Serbien bei einer guten
Finanzierungsfahigkeit in den jeweils vorherrschenden Marktphasen sollte
neben einer Risikoreduktion auch héhere Bewertungsniveaus nach sich ziehen.

Eine Verdeutlichung der aktuellen Bewertungssituation von Electrum Discovery
im Vergleich mit anderen Rohstoffunternehmen in der Region ist anhand nach-
gewiesener Kriterien relativ einfach darzustellen. Das Novo Tlamino-Projekt
besitzt neben einer Ressource bereits auch eine PEA. Das Timok East-Projekt
hingegen weist noch keine Ressource aus. Anhand fundamentaler Kriterien
ist eine Timok East-Beurteilung momentan noch schwieriger. Erfolgreiche
Nachbarprojekte im Timok Komplex, wie beispielsweise von Zijin Mining oder
Dundee Precious Metals, als Referenz heranzuziehen, bleibt dabei spekulativer

Natur, selbst wenn gute Vergleichbarkeiten vorliegen konnten.

Folgende Abbildung bietet zunachst einen guten Uberblick tiber Lagen von gro-
Reren Projekten im landeribergreifenden Western Tethyan Belt auf dem Bal-
kan. Der mineralreiche Gurtel ist abschnittsweise zur Kreidezeit gehdrend im
Nordosten (in blau) und mit Bezug zum Oligo-Miozan (in braun) unterteilt. Die
Projekte von Electrum Discovery befinden sich in diesen beiden Abschnitten:
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Abb. 6: Rohstoffprojektlagen auf dem Balkan im Western
Tethyan Belt (Quelle: Strickland Metals)

Konzeption Electrum Discovery verfigt in seinen Projekten Uber Gold-, Silber- und
Peergroupvergleich Kupfervorkommen. Flr einen Peergroupvergleich des Unternehmens kommen
daher vor allem Entwicklungsunternehmen mit Gold-, Silber- oder Basis-
metallvorkommen in Frage, deren Hauptprojekte sich auf dem Balkan befinden.
Ein Vergleich mit grofReren Rohstoffkonzernen in der Region, wie Zijin Mining,
Dundee Precious Metals oder Eldorado Gold macht dagegen momentan kaum
Sinn.

Zur Bewertungsanalyse der Unternehmen sollten mindestens Ressourcen-
schatzungen vorliegen und ggf. auch (vorlaufige) Projektwertschatzungen.
Der relative Bewertungsvergleich kann dabei durch Multiples der Enterprise
Values (EV) der Unternehmen im Verhaltnis zu deren Gold-Aquivalent (AuEq)-
Ressourcen erfolgen. Der Enterprise Value korrigiert die Marktkapitalisierung
um einen Saldo aus Fremdkapital und Cashguthaben, so dass Marktbewertun-
gen etwas transparenter werden.

Der Balkan und insbesondere Serbien gelten als bergbaufreundlich. Léander-
risiken werden ganz allgemein in die Hohe des Diskontierungsfaktors bei
Projektwertschatzungen einbezogen. Auf dem Balkan werden Net Present
Values (NPVs) von Rohstoffprojekten in den Base Case Szenarien hdufig mit 8
% abdiskontiert, auch bei Gold- oder Silberprojekten. Dies ist auch in der PEA
von Electrum Discovery der Fall. Anzumerken ist, dass bei Edelmetallprojekten
sonst typischerweise etwas weniger stark mit 5 % abdiskontiert wird.
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Peergroupanalyse

Nachfolgende Tabellen zeigen den Peergroupvergleich von Electrum Disco-
very mit Unternehmen, die schwerpunktmalig Projekte mit Gold, Silber
oder Basismetallen entwickeln. Die Unternehmen sind nach ihrem Entwick-
lungsstadium ansteigend sortiert und gruppiert. Erwartungsgemall wdre
dementsprechend ein zunehmender Verlauf der Bewertungsmultiples. Adriatic
Metals, als am weitesten entwickelt mit dem Einstieg in die Produktion, zeigt
dabeiein moglichesspateres Bewertungspotenzialfirdie ibrigen Unternehmen
auf, sobald sie diese Entwicklungsstufe erreicht haben sollten:

Gold- Gold-
MCap EV ressource ressource
in Mio. in Mio. in Mio. in Mio.
CAD CAD UnzenAuEq UnzenAuEq
(M&I) (M&I+Inferred)

Projekte

Unternehmen (Stadium)

Genesis )
Resources (AUS) Plavica/MKD (Res) 3,6 20,3 0,57 1,02
Rogozna/SRB (Res)
Strickland Metals Yandal (Res),
(AUS) Iroquois+ Bryah Basin 16l 130 ; 5,70
(beide Expl) / alle AUS
T Novo Tlamino (Barje)
Discovery (CAN) (PEA), Timok East 9,1 8,3 - 0,67
y (Expl) / beide SRB
Adriatic Metals Vares/BIH (Prod/FS)
(GBR) Raska/SRB (hist. Res) | 1206 | 1903 4,24 4,92

EV/M&I EV/Gesamt- Projekt-NPV
Unternehmen Gold- goldressource  nach Steuern MCap/NPV EV/NPV
ressource  (M&I+Inferred) in Mio. CAD
Genesis
Resources (AUS) 356 19,9 ) ) B
Strickland Metals
(AUS) i 228 i i )
Electrum
Discovery (CAN) - 12,4 352 0,026 0,024
Adriatic Metals
(GBR) 354 306 3.237 0,391 0,464

Tab. 4a und 4b: Peergroupvergleich von Gold/Polymetall-Projektentwicklern auf dem Balkan
(Stand: 15.11.24; USD/CAD=1,41; AUD/CAD=0,91) (Quellen: Electrum Discovery,
Unternehmensprasentationen, Finanzberichte, Miningscout)

Electrum Discovery ist in der Peergroup von der Entwicklungsstufe her nicht im
frihesten Stadium, da man bereits Uber eine vorlaufige Projektwertschatzung
verflgt. Allerdings ist man im Schwerpunktprojekt Timok East noch ohne
Ressource. Die Unternehmen Genesis Resources und Strickland Metals ver-
figen bislang (nur) Uber Projektressourcen. Adriatic Metals ist 2024 in die
Produktion eingestiegen, hat aber das kommerzielle Level noch nicht erreicht.
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Ressourcen-Level
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Der Fokus von Electrum Discovery liegt auf der Metallexploration von zwei ei-
genen Projekten in Serbien, die sich im duferst produktiven westlichen
Tethyan-Gurtel befinden, der hervorragende Chancen auf Gold-, Kupfer und
Silbermineralisierungen bietet. Auf Timok East im Timok Kupfer-Gold Komplex
untersucht man die kirzlich entdeckte Bambino Kupfer-Gold Anomalie, wo im
Dezember 2024 ein Bohrprogramm starten soll. Im golddominierten Projekt
Novo Tlamino verfligt das Unternehmen im Areal Barje Uiber eine Inferred Res-
source von 0,67 Mio. Unzen AuEq sowie Uber eine PEA von dig. In der PEA wird
von einer Minenlebensdauer von 8 Jahren und einer Produktion von 50.000
Unzen Gold jahrlich ausgegangen. Im Base Case, bei einem Goldpreis von
1.500 USD/Unze, ergab sich ein Net Present Value (NPV) bei einem Diskontie-
rungsfaktorvon 8% nach Steuern von 86 Mio. USD. Auf aktuell deutlich hoherem
Goldpreisniveau liegt der NPV geschatzt bei rund rund 250 Mio. USD (ohne
Berucksichtigung gestiegener Kosten). Bis Januar 2025 ist ein PEA Update
mit aktualisierten Parametern geplant, so dass dann wieder ein aktueller
Projektwert vorliegen wird. In Q1 2025 soll das Projekt auferdem weiter be-
bohrt werden. Die aktuelle Cashposition des Unternehmens steht bei ca. 2,0
Mio. CAD.

Die momentane Marktbewertung von Electrum Discovery féllt im Peergroup-
vergleich noch niedrig aus. Die anstehenden Explorationsprogramme kdnnen
neue wegweisende Ergebnisse liefern, so dass herausragende Bohrergebnis-
se die Projektpotenziale weiter bestatigen und eine hohere Bewertung des
Unternehmens stimulieren kdnnen.

Die beiden ndchsten Unternehmen in der Peergroup sind auf Ressourcenbasis ho-
her als Electrum Discovery bewertet, obgleich bis auf die Ressourcenschatzungen
noch keinerlei vorlaufige Wirtschaftlichkeitsstudien vorliegen.

Genesis Resources betreibt in Nordmazedonien das Goldprojekt Plavica, in dem
auch kleinere Anteile an Silber, Arsen, Kupfer und Schwefel enthalten sind (vgl. Abb.
6). Das Projekt befindet sich ebenfalls im westlichen Tethyan-Gdrtel in regionaler
N&he zum Novo Tlamino Projekt von Electrum etwas weiter im Norden. Das letzte
Ressourcenupdate liegt mit Ende 2017 allerdings schon einige Jahre zurlick. Darin
wurden insgesamt 926.000 Unzen Gold in den Kategorien Measured+Indicated
sowie Inferred ausgewiesen. Im Juni 2024 wurden 38 % Projektanteil vom bis-
herigen JV-Partner fiir einen 4 % Royalty erworben, so dass man nun alleiniger
Projekteigner ist. Plavica wird vom Unternehmen momentan wenig aktiv bearbei-
tet. Das Unternehmen betreibt ansonsten auf dem Explorationslevel in Australien
noch die ebenfalls vollstandig eigenen Projekte Alice Springs (Au-Cu-Fe), Arltunga
(Au), McArthur River (Mn, Zn, Pb) und Pioneer (Au).

Strickland Metals verfligt Uber das Gold- und Basismetallprojekt Rogozna in Ser-
bien, ebenfalls im westlichen Tethyan-Glrtel gelegen (vgl. Abb. 6). Rogozna wurde
erst im Juli 2024 vorwiegend aktienbasiert fiir rund 37 Mio. AUD Gibernommen.
Das Projekt beherbergt ein groReres magmatisches, hydrothermales System mit
Skarnvorkommen an Gold, Kupfer und Zink sowie Silber und Blei. Die Inferred
Ressource beinhaltet bereits eine stattliche Anzahl von 5,44 Mio. Unzen AuEq
(2,96 Mio. Unzen Gold, 214 kt Kupfer und 364 kt Zink). Bis Ende 2025 ist ein Weiter-
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entwicklungsprogramm mit 60.000 Bohrmetern vorgesehen. In Q1 2025 soll darin
ein erstes Ressourcenupdate erfolgen. Ende 2025 steht dann eine Scoping Studie
mit einer ersten vorlaufigen Wirtschaftlichkeitsschatzung im Raum. Das Projekt hat
mit einem Ziel von tber 10 Mio. Unzen AuEq das Potenzial, zu einem der groRten
unentwickelten Goldprojekte weltweit zu werden. In Australien bestehen noch
das Goldprojekt Yandal mit einer vergleichsweise kleineren Ressource sowie die
bislang noch ressourcenlosen Projekte Iroquois (Zn, Pb) und Bryah Basin (Au
und Cu-Au). Fiir Yandal sind bis Ende 2025 ebenfalls 20.000 Bohrmeter angesetzt.
Der Cashbestand sowie eine Aktienbeteiligung an Northern Star Resources aus
einem Projektverkauf beliefen sich zuletzt auf tber 47 Mio. AUD und ermdglichen
Strickland einen grolieren Entwicklungsspielraum flr die Projekte.

Die Peergroup ausgewahlter Gold/Polymetall-Projektentwickler auf dem Balkan
beinhaltet derzeit von der Studienlage her keine weiteren Unternehmen auf einem
PEA- oder dem Pre-Feasibility-Level. Adriatic Metals steht bereits seit 2021 auf der
Feasibility-Stufe. Das Projekt wurde inzwischen realisiert und man ist 2024 in die
Produktion eingestiegen. Von der Bewertung her liegt das Unternehmen daher
deutlich Uber denen der Projektentwickler in der Peergroup.

Adriatic Metals gilt als Musterbeispiel, wie ein Rohstoffprojekt in Bosnien und
Herzegowina erfolgreich in nur wenigen Jahren von der Entdeckung in 2017 zur
Produktion geflihrt werden kann. Im Vares Untertage-Silberprojekt (vgl. Abb. 6)
wurde das erste Konzentrat im Februar 2024 produziert. Die Projektumsetzung
war eine der groften Investitionen in das Land und entsprach 25 % der direkten
auslandischen Investitionen in 2023. Die Projektfinanzierung betrug 250 Mio. USD
bis hin zur nominellen Produktionskapazitat, die in Q4 2024 erreicht werden soll.
Im Laufe des Jahres 2024 wurde die Produktion bereits nach und nach hochgefah-
ren. Die jahrliche Produktion soll in den ersten sechs Jahren 15 Mio. Unzen AgEq
betragen. Abnahmevereinbarungen bestehen derzeit mit Boliden, Trafigura,
Glencore und Transamine. Die Produktion ist mit 7,3 USD/Unze AgEq Kosten auf
Basis der AISC eine der niedrigsten weltweit. Das Vorkommen im Projekt umfasst
neben Silber auch Zink, Blei, Gold, Kupfer, Bariumsulfat und Antimon. Die Tonnage
der Reserven konnte zuletzt im Dezember 2023 deutlich von 7,3 Mt auf 13,8 Mt
erhoht werden. Die Minenlebensdauer erhohte sich damit von 10 auf 18 Jahre.
Im hochgradigen Vorkommen macht Silber mit 83 Mio. Unzen in den Reserven
den grofsten Anteil aus. In der Feasibility Studie von 2021 wurde ein Net Present
Value (NPV) bei einem Diskontierungsfaktor von 8% nach Steuern von knapp 1,1
Mrd. USD ausgewiesen. Mit aktuellen Spotpreisen und der erfolgten deutlichen
Reservenerhdhung diirfte der NPV nun geschatzt bei tiber 2,3 Mrd. USD liegen (vor
Kostensteigerungen). Die Bewertung umfasst dabei bislang nur die Rupice Lager-
statte, die weiter ausgebaut werden soll. In der Hinterhand hat das Unternehmen
im Projekt auch noch das kleinere Veovaca Deposit. Darliber hinaus verfiigt man
noch Uberdas Zink/Silber-Projekt Raska in Serbien mit einer historischen Ressource.
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Hohere Bewertung von Electrum Discovery moglich

Nach der Erhohung der Reserven und den Metallpreissteigerungen erscheint
Adriatic Metals fir ein Unternehmen mit begonnener Produktion gemal den
NPV-Relationen wieder etwas moderater bewertet als dies noch zur Konstruk-
tionsphase der Fall war. Das Adriatic Bewertungsniveau ist derzeit gemaligt,
dient aber dennoch zur Veranschaulichung des moglichen markanten Be-
wertungspotenzials fir die Ubrigen Unternehmen in der Peergroup, wenn diese
das Produktions-Level eines Tages erreichen sollten.

Genesis Resources und Strickland Metals sind beide auf Ressourcenbasis hoher
als Electrum Discovery bewertet und dies obwohl Electrum mit der PEA zu
Novo Tlamino bereits eine hohere Entwicklungsstufe erreicht hat. Zwar mag
die Strickland Ressource mit Uber 5 Mio. Unzen Gold auf ein mogliches tber-
durchschnittlich groRes Goldprojekt hindeuten und damit ein stattliches Be-
wertungsniveau schon jetzt rechtfertigen (neben den Projekten in Australien).
Die Genesis Ressource von rund einer Mio. Unzen Gold Ubersteigt die von
Electrum dagegen nicht so wesentlich, weist aber auf Enterprise Value zu Aukg-
Gesamtressourcen-Relation ein ahnliches Niveau wie Strickland auf. Basierend
darauf kann man fir Electrum Discovery ein unmittelbares Aufholpotenzial auf
einen Multiple von ebenfalls etwa 20 in dieser Kennziffer ableiten, was einer
Marktkapitalisierung von rund 14,5 Mio. CAD fir das Unternehmen entsprechen
wdirde.

Noch deutlicher sticht aber die niedrige Bewertung von Electrum in den NPV-
Relationen hervor. Der momentane Wertansatz des Novo Tlamino-Projekts
wird aktuell vom Enterprise Value des Unternehmens mit nur 2-3 % erreicht.
In einem stabilen Marktumfeld ware fiir das PEA-Level im Goldsektor durchaus
ein mehrfacher Wert zu erwarten. Trotz der Goldpreissteigerung sind bei den
Entwicklungsunternehmen haufiger diese verhaltenen Bewertungsniveaus zu
beobachten. Als Griinde mdgen das derzeit erhohte Zinsniveau, was Anlage-
alternativen bietet, oder der zu beobachtenden Anlagefokus auf groRere
Unternehmen gelten (vgl. Kursgewinne beispielsweise mit Kinross Gold).
Spekulative Nebenwerte wie auch kapitalintensive Unternehmen erfahren
momentan vom Markt eine schwachere Wahrnehmung.

Neben den allgemeinen Marktlagen und Rohstoffpreisentwicklungen sollten
langerfristig die Aktienkurse der Projektentwickler starker von fundamenta-
len Kriterien abhangen. Dazu zahlen neben der Qualitat der Projekte auch
Expertisen des Managements und der Geologen und der stete Zugang zu Finan-
zierungsquellen. Auch die Marktkommunikationspolitik eines Unternehmens
stellt selbstverstandlich einen wichtigen Faktor dar.

Mit den beiden anstehenden Bohrprogrammen konnte es Electrum Discovery
gelingen, das Potenzial der Projekte noch starker herauszustellen als wie es
durch die recht moderate Bewertung gegenwartig erkennbar ist. Vor allem die
weitere Entwicklung von Timok East erscheint vielversprechend. Mit positiven
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Abschnittsergebnissen in den Bohrprogrammen kénnen sich flr Electrum Dis-
covery giinstige Impulse fiir das Bewertungsniveau der Aktie ergeben.

Risikoaffinen Investoren bieten sich auf aktuellem Kursniveau daher im Vorfeld
spaterer Explorationsergebnisse spekulative Einstiegschancen in die Aktie des
Unternehmens.

FAZIT

Die Perspektiven fur Electrum Discovery sind ausgezeichnet. Das Unternehmen
kann von der Unterstiitzung der Europdischen Union zur Erhdhung der lokalen
Rohstoffproduktion profitieren. Speziell der sich abzeichnende langfristig stei-
gende Kupferbedarf durch die fortschreitende Dekarbonisierung, der Ausbau
erneuerbarer Energien oder der Umstieg auf die Elektromobilitat verleihen ein-
en stabilen Entwicklungsrahmen. Die Projekte liegen im bergbaufreundlichen
Serbien im nachgewiesen produktiven Western Tethyan Belt. Man befindet
sich in unmittelbarer Nachbarschaft zu Bergbaugroffen mit herausragenden
Projekten.

Beide Hauptprojekte des Unternehmens stehen vor Weiterentwicklungen und
Ausdehnungen durch anstehende Bohrprogramme, welche die Prospektivi-
taten nach den bisherigen erstklassigen Ergebnissen weiter unterstreichen
sollen.

Das erfahrene Management hat sich mit beiden Projekten und den her-
ausragenden geologischen Moglichkeiten perfekt positioniert, so dass eine
bemerkenswerte Basis flr eine erfolgreiche Unternehmensentwicklung mit
aussichtsreichem Wachstumspotenzial gelegt wurde.
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IMPRESSUM / DISCLAIMER

Jedes Investment in Wertpapiere ist mit Ri-
siken behaftet. Aufgrund von politischen, wirt-
schaftlichen oder sonstigen Verdnderungen
kann es zu erheblichen Kursverlusten, im
schlimmsten Fall sogar zum Totalverlust
kommen. Insbesondere Investments in (aus-
landische) Nebenwerte sowie Small- und
Microcap-Unternehmen, sind mit einem Uber-
durchschnittlich hohen Risiko verbunden. So
zeichnet sich dieses Marktsegment durch eine
besonders grolte Volatilitdt aus und bringt die
Gefahr eines Totalverlustes des investierten
Kapitals mit sich. Weiterhin sind Small- und
Micro Caps oft sehr markteng und wir raten
lhnen ausdriicklich, jede Order streng zu
limitieren. Eine Investition in Wertpapiere
mit geringer Liquiditdt und niedriger Borsen-
kapitalisierung ist hochst spekulativ. und
stellt ein sehr hohes Risiko dar. Aufgrund des
spekulativen Charakters der dargestellten Un-
ternehmen, ist es durchaus moglich, dass bei
Investitionen Kapitalminderungen bis hin zum
Totalverlust, eintreten konnen. Engagements in
innerhalb von Publikationen der hanseatic stock
publishing (haftungsbeschrankt) vorgestellte
Aktien bergen zudem teilweise Wahrungs-
risiken.

Die vorliegende Publikation versteht sich
als reine Informationsmafsnahme. Alle darin
enthaltenen Angaben und Daten sind aus
Quellen entnommen, die der Herausgeber
zum Zeitpunkt der Erstellung als zuverldssig
und vertrauenswirdig beurteilt. Die Quellen,
welcher sich in dieser Publikation bedient
wurden, sind jeweils explizit in diesem Werk
kenntlich gemacht. Wahrend des Erstellens der
Publikation haben der Herausgeber und des-
sen Mitarbeiter mit bester Sorgfalt gearbeitet
und besonderes Augenmerk darauf gelegt,
dass alle Angaben, Daten und Prognosen so
vollstandig und realistisch wie mdglich sind.
Die hier angewandte Plausibilitatsprifung
entspricht jedoch nicht den Standards, die das
deutsche IDW-Institut festgelegt hat.

Aus diesem Grund kann der Herausgeber
keine Gewahr oder Haftung fiir die Genauigkeit
oder Vollstandigkeit der Informationen, Ein-
schatzungen und Prognosen Ubernehmen,
die in dieser Publikation aufgefiihrt werden.
Ausnahmen hierflr sind, wenn Prognosen oder
Einschatzungen als grob fahrldssig gelten oder
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 Verstélen
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 fir die Publikation
herangezogenen Daten oder Einschatzungen
konnen zudem einen Einfluss auf die Kurs-
entwicklung oder auf die Gesamteinschétzung
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 ausschlieBlich
um Einschatzungen des Herausgebers. Bei
Aktien-Investments besonders in dieser Anla-
geklasse kann es jederzeit zu Risiken kommen,
die bis zu einem Totalverlust fiihren konnen.
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 darfweder
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.



