Anderung der Minenkonzeption katapultiert dieses Unternehmen weit nach
oben!

Gold scheint seine Korrektur zu beenden! Relative Starke der Edelmetallunternehmen
deuten dies bereits an!

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

nach den jlingsten Korrekturen scheint sich der Goldmarkt nun gefangen zu haben
und die Chancen auf wieder steigende Notierungen stehen besser als auf weiter
fallende.

Deshalb sollte man sich unserer Meinung nach wieder nach vielversprechenden
Investitionsmaoglichkeiten umsehen. Und das haben wir bereits getan und wollen Ilhnen
naturlich einen angehenden Top-Produzenten aus dem Lundin-Imperium nicht
vorenthalten!

Denn dieses Unternehmen mit seinem Top-Projekt und der Lundin-Expertise hat es in
sich! Zudem katapultiert die jungste Unternehmensmeldung dieses ohnehin schon
Top-Unternehmen in eine neue Liga.

Bluestone

War das ,Cerro Blanco‘-Projekt in Guatemala von Bluestone Resources (WKN:
A2DSHJ / TSX-V: BSR) schon von Beginn an ein Weltklasse Asset so wurde diesem
jetzt durch die Umwandlung der Mine von untertage in den Tagebau die Krone
aufgesetzt! Denn damit steigt das Unternehmen nicht nur direkt in den Bereich der
mittelgroRen Goldproduzenten auf, sondern zudem noch zu einem Produzenten mit
den niedrigsten Produktionskosten!

Durch die deutlich giinstigere Tagebaumine konnen sogar noch viel mehr Gold-
und Silberunzen produziert werden, und das noch deutlich glinstiger!



CEO Jack Lundin meint, mit dem Abschluss der fortgeschrittenen Ingenieur- und
Optimierungsarbeiten hatte das Verstandnis des Projekts erheblich verbessert werden
konnen und somit die Madglichkeit aufgezeigt, die oberflachennahe, hochgradige
Mineralisierung durch ein Tagebau-ErschlieBungsszenario zu nutzen. In diesem
Szenario sei eine mehr als 300.000 Unzen Gold pro Jahr Mine mit Gesamtforderkosten
(LAISC') von deutlich unter 700,- USD maglich.

Dies sei eine bedeutende Anderung in der Unternehmensstrategie von Bluestone, die

den Wert des Goldprojekts ,Cerro Blanco® und fur alle Stakeholder deutlich maximieren
wird, so der CEO.

Das sieht richtiqg qut aus!

Im Basisfall fur die neue ,PEA' wurde ein Goldpreis von 1.550,- USD je Unze und ein
Silberpreis von 20,- USD je Unze unterstellt. Und auch bei diesen, unserer Meinung
nach sehr Kkonservativen Annahmen besticht das Projekt mit folgenden
hervorragenden Kennzahlen:

e Spitzenproduktion von 334.000 Unzen! Durchschnittliche
Jahresproduktion von 231.000 Unzen Gold iliber die gesamte
Lebensdauer der Mine!

e Durchschnittliche ,All in Sustaining Costs‘ (,AISC‘) uber das
gesamte Minenleben von nur 642,- USD je Unze!

¢ Durchschnittlicher jahrlicher freier Cashflow von 186 Mio. USD pro
Jahr und ein gesamter freier Cashflow uber das bisherige
Minenleben von 2 Mrd. USD!

¢ Nettogegenwartswert (,NPV‘ 5 %) von 907 Millionen USD nach
Steuern!

¢ Interner ZinsfuB (,IRR‘) nach Steuern von 28,5 %!

¢ Anfangskapital von nur 548 Mio. USD mit einer Amortisationszeit
nach Steuern von 2,6 Jahren!

e Minenproduktion in der bisherigen Lebensdauer von 11 Jahren von
ca. 2,4 Millionen Unzen Gold und 10,3 Millionen Unzen Silber!

e ,Gemessene und angezeigte‘-Ressourcen von bisher 3 Millionen
Unzen Gold und 13,2 Millionen Unzen Silber, die in 61,5 Millionen
Tonnen Erz mit durchschnittlich 1,5 g/t Au und 6,7 g/t Ag enthalten
sind.



e Bei einem angenommenen Goldpreis von 1.800,- USD je Feinunze
steigt der ,NPV‘ 5 % auf 1,3 Milliarden USD und der ,IRR‘ auf 36 %!
Die Amortisationszeit der Mine fallt dann auf nur noch 2,2 Jahre!

Table 1 — Summary of the Economics of the Cerro Blanco PEA

Gold price (base case) $1,550/0z

Silver price (base case) $20.00/0z
Exchange rate (Quetzal to US Dollar) 7.5:1

Exchange rate (CAD to US Dollar) 0.78:1

Peak annual gold production 334,000 ounces
Average annual gold production (years 1-4) 277,000 ounces
Average annual gold production (LOM) 231,000 ounces
Total gold production (LOM) 2,449,000 ounces
Strip Ratio (w:0) 2.36:1

Average gold head grade 1.60g/t

Average silver head grade 7.27 g/t

Average gold recovery 91.0%

Average silver recovery 85.0%

Nominal Throughput 15,000 tonnes per day
Mine life 11 years

Mining — $2.95/tonne mined
Processing — $13.30/tonne milled

Operating costs Site Services — $3.98/tonne milled
G&A - $2.28/tonne milled
Total operating costs $28.78/tonne milled
Cash costs (LOM net credits) $570/0z Au
All-in Sustaining Cash Costs (LOM net credits)* $642/0z Au
Initial capital (including contingency) $548 M
Sustaining capital, including closure costs $173 M
Average annual after-tax free cash flow $272 M per year (years 1-4)
Total production after-tax free cash flow $2.08B
NPVsy (pre-tax) $1,115 M
IRR (pre-tax) 35%
NPVsy, (after-tax) $907 M (base case), $1,305 M ($1,800/0z gold)
IRR (after-tax) 28.5% (base case), 36% ($1,800/0z gold)

*all in sustaining cash costs (net credits) = (operating costs + offsite costs + royalties + sustaining and closure capital — value
of payable silver ounces) / payable gold ounces

Quelle: Bluestone Resources

Weitere Beispiel-Berechnungen bei unterschiedlichen
Goldpreisen!

Table 2 - Economic Sensitivities, Leverage to Gold Price

Gold price ($/0z) $1,400 $1,550 $1,600 $1,800 $2,000
After-tax NPV 5% (SM) $669 $907 $987 $1,305 $1,633
After-tax IRR 23.4% 28.5% 30.0% 36.0% 41.6%
After-tax Payback 2.9 2.6 2.5 2.2 1.9

Quelle: Bluestone Resources



Die Geologie und die Mineralressourcen!

,Cerro Blanco’ ist eine klassische epithermale Gold-Silber-Lagerstatte im
Zusammenhang mit heilen Quellen und geringer Sulfidierung, die sowohl
hochgradige Adern- als auch niedriggradige verstreute Mineralisierungen umfasst. Der
Groldteil der hochgradigen Mineralisierung befindet sich in Form von zwei
aufwartsgerichteten Aderschwarmen (Nord- und Slddzone), die nach unten hin
konvergieren und in basale Zufuhrungsadern Ubergehen. Das zeigen die Bohrungen
mit signifikanten Machtigkeiten in hochgradigen Mineralisierungen, mit Gehalten von
z.B. 21,4 g/t Au und 52 g/t Ag uber 15,5 m.

Die Mineralressource, die auf Basis von 141.969 Bohrmetern in 1.256 Léchern und
Schlitzproben erstellt wurde, hat eine Grundflache von 800 x 400 m zwischen Hohen
von 525 m und 200 m Uber dem Meeresspiegel.

Table 4 — Cerro Blanco Mineral Resource Estimate Sensitivity Analysis

Resource | Cut-off Grade Tonnes Gold Grade | Silver Grade | Contained Au Contained Ag
Category (Au g/t) (g/t) (g/t) Ounces Ounces
Measured 0.2 28,629,085 1.46 7.07 1,342,194 6,507,552
0.3 23,860,565 1.70 8.07 1,304,282 6,190,775
0.4 20,388,333 1.93 9.01 1,265,639 5,906,052
0.5 17,742,672 2.15 9.90 1,227,643 5,647,353
0.6 15,700,806 2.36 10.73 1,191,764 5,416,421
Indicated 0.2 81,498,560 0.79 3.89 2,081,779 10,192,724
0.3 56,048,662 1.04 4.75 1,880,933 8,559,524
0.4 41,135,218 1.30 5.54 1,715,979 7,326,799
0.5 31,438,906 1.56 6.33 1,576,822 6,398,260
0.6 25,065,443 1.82 7.08 1,464,914 5,705,574
Inferred 0.2 7,747,410 0.37 3.10 90,941 772,163
0.3 4,219,647 0.46 3.32 62,921 450,407
0.4 2,287,137 0.56 3.41 41,531 250,748
0.5 1,130,156 0.68 3.84 24,872 139,528
0.6 573,986 0.08 5.0 15,228 91,532

Quelle: Bluestone Resources

Die 3,4 Kilometer an unterirdischer Infrastruktur, in die im Zuge dieser Genehmigung
investiert wurde, ermdglichten unterirdische Kartierungen, Probenahmen und mehr als
30.000 m an unterirdischen Bohrungen, die fur Bluestones aktuelles Verstandnis und
die Validierung des geologischen Modells von ,Cerro Blanco‘ entscheidend waren.

So wird abgebaut!




Das Tagebauszenario sieht einen Abbau durch die eigentimergefihrte Minenflotte
bestehend aus 65-Tonnen-LKWs sowie Baggern mit 7,0-Kubikmeter-Schaufeln und
8,2-Kubikmeter-Radladern.

Das Minendesign und die Planung wurden so ausgelegt, dass 5,04 Millionen Tonnen
pro Jahr, also rund 15.000 Tonnen pro Tag an Muhlenmaterial in die Prozessanlage
eingespeist werden kdnnen, bei einem Abraumverhaltnis Uber das Minenleben hinweg
von 2,36 und Abbaukosten von 2,95 USD je Tonne. Insgesamt wird die Mihle stand
heute 52,2 Millionen Tonnen Erz mit durchschnittlich 1,60 g/t Gold und 7,26 g/t
Silber (1,68 g/t Goldaquivalent) verarbeiten. Im Anschluss daran wird das
zerkleinerte Erz in einer konventionellen Zyanidlaugungsanlage ausgelaugt, um aus
dem gewonnenen Gold Doré-Barren zu giel3en. Basierend auf den metallurgischen
Testarbeiten der ,PEA’ liegt die erwartete Ausbeute bei 91 % fur Gold und 85 % fur
Silber.
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Ansehen auf ([ Youlube

Fazit:

In Guatemala entsteht gerade eine mittelgro3e und hochprofitabele Godmine. Noch
scheint der Markt das vollkommen zu ignorieren, da Bluestone scheinbar noch relativ
unbekannt ist. Von seinem Augusthoch bei rund 2,30 CAD hat die Aktie nun auf etwa
1,75 CAD Kkorrigiert, was einer etwa 35 % Korrektur gleichkommt. Bei nun wieder
freundlicheren Goldnotierungen erwarten wir hier sehr schnell signifikante
Kurssteigerungen, aufgrund der deutlich besseren Ausgangslage.

Viele GriiRe
lhr
Jorg Schulte



Gemal §34 WpHG weise ich darauf hin, dass Jorg Schulte, JS Research UG
(haftungsbeschrankt) oder Mitarbeiter des Unternehmens jederzeit eigene Geschafte
in den Aktien der vorgestellten Unternehmen erwerben oder veraulern (z.B. Long-
oder Shortpositionen) kdnnen. Das gilt ebenso flr Optionen und Derivate, die auf
diesen Wertpapieren basieren. Die daraus eventuell resultierenden Transaktionen
konnen unter Umstanden den jeweiligen Aktienkurs des Unternehmens beeinflussen.
Die auf den ,Webseiten, dem Newsletter oder den Research-Berichten
veroffentlichten Informationen, Empfehlungen, Interviews und
Unternehmensprasentationen werden von den jeweiligen Unternehmen oder Dritten
(sogenannte ,third parties) bezahlt. Zu den ,third parties” zahlen z.B. Investor
Relations- und Public Relations-Unternehmen, Broker oder Investoren. JS Research
UG (haftungsbeschrankt) oder dessen Mitarbeiter kdnnen teilweise direkt oder indirekt
fur die Vorbereitung, elektronische Verbreitung und andere Dienstleistungen von den
besprochenen Unternehmen oder sogenannten ,third parties® mit einer
Aufwandsentschadigung entlohnt werden. Auch wenn wir jeden Bericht nach bestem
Wissen und Gewissen erstellen, raten wir lhnen bezlglich lhrer
Anlageentscheidungen noch weitere externe Quellen, wie z.B. Ihre Hausbank oder
einen Berater lhres Vertrauens, hinzuzuziehen. Deshalb ist auch die Haftung fur
Vermogensschaden, die aus der Heranziehung der hier behandelten Ausfihrungen
fur die eigenen Anlageentscheidungen maoglicherweise resultieren kdnnen,
kategorisch ausgeschlossen. Die Depotanteile einzelner Aktien sollten gerade bei
Rohstoff- und Explorationsaktien und bei gering kapitalisierten Werten nur so viel
betragen, dass auch bei einem Totalverlust das Gesamtdepot nur marginal an Wert
verlieren kann. Besonders Aktien mit geringer Marktkapitalisierung (sogenannte
"Small Caps") und speziell Explorationswerte sowie generell alle bdrsennotierten
Wertpapiere sind zum Teil erheblichen Schwankungen unterworfen. Die Liquiditat in
den Wertpapieren kann entsprechend gering sein. Bei Investments im Rohstoffsektor
(Explorationsunternehmen, Rohstoffproduzenten, Unternehmen die Rohstoffprojekte
entwickeln) sind unbedingt zusatzliche Risiken zu beachten. Nachfolgend einige
Beispiele  fur gesonderte  Risiken im  Rohstoffsektor:  Landerrisiken,
Wahrungsschwankungen, Naturkatastrophen und Unwetter (z.B.
Uberschwemmungen, Stiirme), Veranderungen der rechtlichen Situation (z.B. Ex- und
Importverbote, Strafzoélle, Verbot von Rohstoffforderung bzw. Rohstoffexploration,
Verstaatlichung von Projekten), umweltrechtliche Auflagen (z.B. hohere Kosten fur
Umweltschutz, Benennung neuer Umweltschutzgebiete, Verbot von diversen
Abbaumethoden),  Schwankungen  der  Rohstoffpreise  und  erhebliche
Explorationsrisiken.

Disclaimer: Alle im Bericht verdffentlichten Informationen beruhen auf sorgfaltiger
Recherche. Die Informationen stellen weder ein Verkaufsangebot fur die
besprochenen Aktien noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren dar. Dieser Bericht gibt nur die persdnliche Meinung von Joérg Schulte
wieder und ist auf keinen Fall mit einer Finanzanalyse gleichzustellen. Bevor Sie
irgendwelche Investments tatigen, ist eine professionelle Beratung durch ihre Bank
unumganglich. Den Ausfuhrungen liegen Quellen zugrunde, die der Herausgeber und



seine Mitarbeiter fur vertrauenswurdig erachten. Fir die Richtigkeit des Inhalts kann
trotzdem keine Haftung GUbernommen werden. Fur die Richtigkeit der dargestellten
Charts und Daten zu den Rohstoff-, Devisen- und Aktienmarkten wird keine Gewahr
ubernommen. Die Ausgangssprache (in der Regel Englisch), in der der Originaltext
veroffentlicht wird, ist die offizielle, autorisierte und rechtsgultige Version. Diese
Ubersetzung wird zur besseren Verstandigung mitgeliefert. Die deutschsprachige
Fassung kann gekurzt oder zusammengefasst sein. Es wird keine Verantwortung oder
Haftung: flr den Inhalt, fUr die Richtigkeit, der Angemessenheit oder der Genauigkeit
dieser Ubersetzung libernommen. Aus Sicht des Ubersetzers stellt die Meldung keine
Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar! Lesen Sie hier - hiips://www.js-
research.de/disclaimer-agb/




