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Steppe Gold begeistert Haywood
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Durch die hochgradigen Gold- und Silberfunde, wobei Silber als wertvolles Nebenprodukt anfillt, seien fiir , ATO'
giinstige Produktionskosten von etwa 321,- USD pro Unze zu erwarten.

Das kanadische Goldexplorationsunternehmen Steppe Gold Ltd. (ISIN: CA85913R2063 / TSX: STGO) betreibt in der
Mongolei das fortgeschrittene ,ATO'- Goldprojekt, welches sich auf dem direkten Weg in die Produktion befindet.
Zudem entwickelt Steppe Gold mit dem ,Uudam Khundii'- Goldprojekt ein weiteres hochkaritiges Asset.

Da das Unternehmen in den vergangenen Monaten exzellente Fortschritte gemacht hat und eine baldige Produktion
anstrebt, haben nun auch die Analysten des renommierten Analysehauses Haywood Securities genauer hingeschaut und
eine eigene Aktienbewertung ermittelt.

Dabei fillt der Fokus der Haywood-Analysten zunichst auf das ,ATO'-Projekt. Denn schon die Tatsache, dass man in
wenigen Monaten den Produzentenstatus mit diesem Projekt erreiche und damit héchst wahrscheinlich sofort Profit
erwirtschaften werde, sollte fiir die Kursentwicklung des Unternehmens nachhaltig positiv sein, so Haywood. Auch wenn
zu Beginn noch mit einer Miihle und zunichst fiinf Jahren Minenlaufzeit produziert werde, so wiirden die
Bohrergebnisse, derzeit vor allem von ,ATO4' sowie dem Nebendepot ,Mungu' bereits ein enorm ausbaufihiges
Mineralisierungssystem mit hohen Graden andeuten, was die Minenlaufzeit erheblich verldngern sollte.

15 Gramm Gold (Au) und 82 Gramm Silber (Ag) pro Tonne Erz zihlen bei den zuletzt durchgefiihrten Bohrungen zu
den besten Ergebnissen, die auch fiir die Haywood Analysten ein groBartiges Ergebnis mit Zukunftspotential darstellen,
die sogar eine Miihlenerweiterung rechtfertigen wiirden. Alleine auf dem ,Mungu'-Gebiet schitzen die Analysten das
Potential auf mindestens 500.000 hochgradige Unzen Gold.

Durch die hochgradigen Gold- und Silberfunde, wobei Silber als wertvolles Nebenprodukt anfillt, seien fiir , ATO'
giinstige Produktionskosten von etwa 321,- USD pro Unze zu erwarten. Bei einem sehr konservativen Ansatz eines
Goldpreises von 1.000,- USD je Unze liegt der interne Zinsfuf fiir die Kapitalriickfiihrung von lediglich 19 Mio. CAD
bei hohen 116 % nach Steuern. Bei einem angenommenen Goldpreis von 1.400,- USD je Unze steige die
Refinanzierungskraft schon auf unglaubliche 160 % nach Steuern, was fiir die Analysten bei Haywood ein sehr robustes
wirtschaftliches Fundament darstellt.

Um die Ressourcen zu erweitern und die nichste Ausbaustufe zu erreichen, wird derzeit ein 20.000 Bohrmeter

umfassendes Programm durchgefiihrt. Speziell vom Projektteil ,Mungu' erwartet Haywood sehr gute Ergebnisse. Thre
Annahme begriinden sie mit dem vorhandenen Datenmaterial des Vorbesitzers Centerra Resources, die laut eigenen
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internen Berechnungen eine weitere Ressource von 300.000 Unzen moglich erscheinen lassen.

Wesentliche Katalysatoren fiir die Unternehmensbeurteilung sieht Haywood durch die Erstellung einer neuen Ressource
nach Abschluss der Bohrkampagne und der Fertigstellung der Wirtschaftlichkeitsstudie, die gegen Mitte des kommenden
Jahres erwartet wird. Uber allem in der Beurteilung steht jedoch der Produktionsstart im 2. Quartal 2019. Ein fritherer
Zeitpunkt scheine aufgrund des strengen Winters in der Region nicht wahrscheinlich, auch wenn der Aufbau der voll
finanzierten Miihle friiher fertig werde als geplant. Spatestens aber mit der geplanten Ausbaustufe auf 100.000 Unzen
Jahresproduktion miisse das Unternehmen komplett neu bewertet werden, so die Haywood Analysten.

Einen nicht zu unterschitzenden Wert stellt fiir Haywood auch das ,Uudam Khundii'-Projekt dar, trotzdem dass es sich
noch im Frithstadium der Erkundung befindet. Im derzeitigen Projektstatus wid ,Uudam Khundii' auf einen optimalen
Entwicklungsplan fiir die nachfolgende weitere Erkundung untersucht.

Auch wenn die Produktionsstitte mit einem Kapitalaufwand von nur 19 Mio. CAD voll finanziert ist und Steppe Gold -
https://www.youtube.com/watch?v=wxkWh_olJieA - per September 2018 rund 15 Mio. CAD in der Kasse hat, so wird
seitens Haywood geschitzt, dass durch die Zahlungen fiir die Lieferungen der Miihlenkomponenten die Kapitaldecke bis
Jahresende auf rund 5 Mio. CAD sinken wird. Daher erwartet Haywood spitestens im Friithjahr 2019 weiteren
Kapitalbedarf fiir das Decken der Explorationskosten und den anfallenden Vorlaufkosten fiir den Produktionsstart, aber
auch fiir allgemeine Ausgaben des Betriebes in den kommenden Monaten und wihrend der ersten Zeit der
Produktionsaufnahme.

Der Unternehmer Matthew Wood, sei als Vorstand mit seiner mehr als 10-jdhrigen Erfahrung in der Mongolei ein
absoluter Pluspunkt fiir das Unternehmen, der sich bereits 2011 als Vorstand der mongolischen Kohlengesellschaft
Hunnu Coal Ltd. verdient gemacht hitte, als die Gesellschaft fiir 500 Mio. USD verkauft hatte. Laut Haywood hat das
gesamte Direktorat ein sehr gutes Verhiltnis zu den mongolischen Behordenstellen, was sich vor allem bei den
Genehmigungsverfahren positiv auswirken sollte.

Steppe Gold erhalte auch unbeschriankte Unterstiitzung durch seine GroBaktionire. Mit LIM Advisors (12 %
Aktienanteil), Triple Flag Mining Finance (5 %) und Elliott Management (4 %) stiinden dem Unternehmen auch bei
kiinftigen Finanzierungen starke Partner zur Verfiigung. Als positiv erkannt wird auch die Tatsache, dass das
Management und Insider 13 % aller Aktien besitzen und somit ihr Vertrauen in die Unternehmensentwicklung
dokumentieren.

Fiir eine faire Beurteilung eines Unternehmens muss aber auch auf die bestehenden Risiken hingewiesen werden, die
Haywood wie folgt aufzeigt. Haywood interpretiert zwar in den Projektteil ,Mungu' sehr hohes Potential, aber die
laufende Bohrkampagne muss erst dementsprechende Ergebnisse liefern, um zu iiberzeugen. Die Analysten gehen zwar
davon aus, dass sich Steppe Gold als profitabler Goldproduzent in der Mongolei etablieren wird, weist aber auch darauf
hin, dass es sich um das erste Goldprojekt des Unternehmens handelt. Ein daraus resultierendes Risiko beim Ubergang
vom Entwicklungs- zum Produktionsunternehmen sei deshalb latent vorhanden. Auch konnte der Kurs bei verzogerter
Produktionsaufnahme und einem damit verbundenen Vertrauensverlust starker unter Druck geraten, stellten die
Analysten heraus.

Fazit:

Wie im Analystenwesen iiblich, wurde das Unternehmen nach Abwigen aller Vorziige und Risiken nach der ,discounted
cash flow' Methode bewertet. Demnach kommt Haywood zu einer aktuellen Marktbewertung von 1,75 CAD je Aktie,
woraus sich bei zugrunde legen des aktuellen Aktienkurs von rund 1,10 CAD ein Kurspotenzial von annidhernd 60 %
errechnet. Bei anhaltenden Erfolgen in der Entwicklung der Projekte und Realisierung der Ausbaustufe zum mehr als
100.000 Unzen Gold pro Jahr Produzent miisse laut Haywood eigentlich eine Neubewertung erfolgen, die in der
aktuellen Beurteilung noch nicht beriicksichtigt sei.

Viele Griifle

Thr
Jorg Schulte
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Gemif §34 WpHG weise ich darauf hin, dass JS Research oder Mitarbeiter des Unternehmens jederzeit eigene
Geschifte in den Aktien der vorgestellten Unternehmen erwerben oder verdufern (z.B. Long- oder Shortpositionen)
konnen. Das gilt ebenso fiir Optionen und Derivate, die auf diesen Wertpapieren basieren. Die daraus eventuell
resultierenden Transaktionen konnen unter Umstinden den jeweiligen Aktienkurs des Unternehmens beeinflussen. Die
auf den "Webseiten", dem Newsletter oder den Research-Berichten verdffentlichten Informationen, Empfehlungen,
Interviews und Unternehmensprisentationen werden von den jeweiligen Unternehmen oder Dritten (sogenannte "third
parties") bezahlt. Zu den "third parties" zdhlen z.B. Investor Relations- und Public Relations-Unternehmen, Broker oder
Investoren. JS Research oder dessen Mitarbeiter konnen teilweise direkt oder indirekt fiir 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 Thnen beziiglich Threr Anlageentscheidungen noch weitere externe Quellen, wie z.B. Thre
Hausbank oder einen Berater Ihres Vertrauens, hinzuzuziehen. Deshalb ist auch die Haftung fiir Vermogensschiaden, die
aus der Heranziehung der hier behandelten Ausfiihrungen fiir die eigenen Anlageentscheidungen méglicherweise
resultieren konnen, 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 borsennotierten Wertpapiere sind zum Teil erheblichen
Schwankungen unterworfen. Die Liquiditit in den Wertpapieren kann entsprechend gering sein. Bei Investments im
Rohstoffsektor (Explorationsunternehmen, Rohstoffproduzenten, Unternehmen die Rohstoffprojekte entwickeln) sind
unbedingt zusitzliche Risiken zu beachten. Nachfolgend einige Beispiele fiir gesonderte Risiken im Rohstoffsektor:
Linderrisiken, Wihrungsschwankungen, Naturkatastrophen und Unwetter (z.B. Uberschwemmungen, Stiirme),
Verinderungen der rechtlichen Situation (z.B. Ex- und Importverbote, Strafzolle, Verbot von Rohstoffférderung bzw.
Rohstoffexploration, Verstaatlichung von Projekten), umweltrechtliche Auflagen (z.B. hohere Kosten fiir Umweltschutz,
Benennung neuer Umweltschutzgebiete, Verbot von diversen Abbaumethoden), Schwankungen der Rohstoffpreise und
erhebliche Explorationsrisiken.

Disclaimer: Alle im Bericht veroffentlichten Informationen beruhen auf sorgfiltiger Recherche. Die Informationen
stellen weder ein Verkaufsangebot fiir die besprochenen Aktien, noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren dar. Dieser Bericht gibt nur die personliche Meinung von J6rg Schulte wieder und ist auf keinen Fall mit
einer Finanzanalyse gleichzustellen.

Pressekontakt:

JS Research

Herr Jorg Schulte
Bergmannsweg 7a
59939 Olsberg

fon ..: 015155515639

web ..: http://www.js-research.de
email : info@js-research.de
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