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Einteilung der Goldproduzenten

06.05.2009 | Scott Wright

In meiner Laufbahn als Analytiker der Goldaktien durfte ich viele, positive Erfahrungen sammeln, wodurch
ich einen Einblick in die Goldminenindustrie gewann. Das bei weitem spannendste Erlebnis war eine
Besichtigung von aktiven Goldminen.

Ich habe mich in das Innere der Erde hinabgewagt, um ein relativ kleines unter Tage Projekt, das Teil einer
ganzen Reihe von reichen Goldadern ist, zu erkunden. Ich durfte sogar hinter die Kulissen schauen. Ob grof3
oder klein, Sie mussen letztendlich kein Goldkafer sein, um nach einer Goldminenbesichtigung von dieser
funkelnden Schmuckschatulle beeindruckt zu sein.

Ich méchte hier nicht nur in Erinnerungen schwelgen, sondern meine Erfahrungen mit dem Thema dieses
Essays verbinden. Eine Frage, die mir Investoren immer wieder stellen, ist, ob die Gré3e von Bedeutung ist.
Es gibt so viele Goldaktien und ihre Bérsenwerte haben eine so groRe Spannweite, dass sie sich oft fragen,
worauf sie sich einlassen, wenn sie in ein grofRes oder kleines Unternehmen investieren?

Die Antwort ist ja, die Gro3e zahlt. Aufgrund der erfolgreichen Goldbranche gibt es immer mehr
Minenunternehmen, die ein Vermégen damit machen wollen. Und wenn Sie die Qual der Wahl haben, in
welches Unternehmen Sie investieren sollen, sollten Sie vorher wissen, worauf Sie sich einlassen. Worauf
lasse ich mich ein, wenn ich in ein relativ kleines Unternehmen mit nur einer Mine investiere? Worauf lasse
ich mich ein, wenn ich in einen groR3es Unternehmen investiere, dass riesige Goldminen besitzt?

In den vergangenen Monaten haben wir bei Zeal den Forschungsbericht der Aktien der
Goldminenproduzenten aktualisiert, um unsere beliebten Berichte zu bereichern, die unsere Lieblinge
ausfuhrlich beschreiben. Wir haben ebenso unsere kundenspezifische Datenbank auf den neuesten Stand
gebracht, die eine Menge Informationen Uber die Vielfalt der Goldaktien bereithélt.

Unsere Lieblinge unter den Goldminenunternehmen reichen von kleineren, risiko- und gewinnreichen
Unternehmen bis zu den grof3ten und besten der Welt. Und wir haben wirklich eine Menge Goldaktien
untersucht.

Ein Weg, um die Frage der Grol3e zu beantworten, ist, die Aktien in 3 verschiedene Kategorien einzuteilen:
Senior-, mittelstandisches und Junior-Unternehmen. Zu den Senior-Produzenten zéhlen Unternehmen, die
mehr als 1 Millionen Unzen Gold jahrlich herstellen. Die mittelstandischen Produzenten liegen zwischen 200
000 und 1 Millionen Unzen und die Junior-Produzenten unter 200 000 Unzen. Diese Einteilung gibt einen
guten Uberblick in jede Kategorie und hilft letztendlich, die Qual der Wahl zu treffen.

Interessant ist, dass der GroRRe nach die wenigsten dieser Unternehmen Senior-Produzenten sind. Es gibt
weniger als ein Dutzend priméarer Goldproduzenten auf der Welt, die tiber 1 Millionen Unzen produzieren.
Und ich sage priméar, da es grof3e Mischkonzerne gibt, die tiber 1 Millionen Unzen Gold jahrlich herstellen,
aber nicht in diese Kategorie gehoren, da Gold nicht ihre primare Einkommensquelle ist.

Aber auch wenn es nur ein paar von ihnen gibt, die Senior-Unternehmen produzieren bei weitem die grofite
Menge an Gold aller 3 Kategorien zusammen. Diese Elite-Kategorie stellt fast die Halfte des globalen
Goldbestands her. Und wenn man die vielfaltigen Eigenschaften der Kategorien analysiert, ist das
herausstechendste Merkmal der Senior-Unternehmen ihre Stabilitat.

Diese Stabilitat hat mehrere Aspekte, wie z.B. Portfolio, Pipeline und finanzielle Lage. Was das Portfolio
betrifft, hat ein Grof3teil der Senior-Unternehmen geografisch vielfaltige Projekte auf der ganzen Welt. Und
diese Vielfalt dient als Schutz vor geopolitischen Risiken, da einige der weltgrdf3ten und -besten
Goldlagerstatten in historisch gesehen unstabilen Landern zu finden sind.

Minenunternehmen haben es, ungeachtet ihrer Minenstandorte, nicht leicht auf dem heutigen Markt. In
Gesprachen mit Minenunternehmern fand ich heraus, dass sie noch bevor sie bei lokalen und
bundesstaatlichen Behdrden Genehmigungen beantragt hatten, bereits als Umweltrisiko gebrandmarkt
waren. Die behdrdlichen und technischen Hiurden sind schwer zu tiberwinden.

uUnd wenn Sie von der Instabilitat der Regierung (lokalen oder bundesstaatlichen), Gesetzesanderungen und
wirtschaftliche Hindernissen gebremst werden, kann in den 10 bis 20 Jahren der Minenplanung viel
passieren. Es kam schon oft vor, dass Ruckwirkungsverbote in Kraft gesetzt wurden, die Minengesetze,
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Genehmigungen und Steuerbestimmungen anderten und profitable Projekte zerstorten.

Minenunternehmen hatten ebenso mit Aufstdnden der Einheimischen, Staatsstreichen und
Gewerkschaftsstreiks in politisch instabilen Landern zu kampfen. Einige Regierungsénderungen haben
sogar zu einer vollstandigen Verstaatlichung der natirlichen Ressourcen des Landes gefiihrt. Davor missen
sich Minenunternehmen in Acht nehmen, aber die Senior-Unternehmen sind meist flexibel genug, um
solchen geopolitischen Ereignissen standzuhalten.

Was die Pipeline angeht, befinden sich Goldminenunternehmen in einem standigen Kampf um die
Erneuerung ihrer Reserven. Da das Goldvorkommen begrenzt ist und Gold generell schwer zu finden ist,
verringert es, wenn es abgebaut wird, das gesamte Minenleben eines Unternehmens, au3er wenn die
hergestellten Unzen wieder aufgefullt werden. Hierflr gibt es drei Methoden.

Der erste Weg ist ein steigender Goldpreis, der die bekannten Ressourcen in wirtschaftliche Reserven
umwandelt. Der zweite Weg ist eine biologische Entdeckung in bereits bestehenden Minen oder
Basisforschungsprojekten. Und zu guter Letzt Firmenibernahmen und Fusionen. Diese letzte Methode
vereint Pipeline und eine solide finanzielle Lage.

Die Goldforschung ist sehr kapitalaufwendig. Es braucht manchmal zehn, wenn nicht sogar Hunderte
Millionen Dollar, um eine Entdeckung zu machen und mit der Erforschung und technischen Analysen weit
genug voranzuschreiten, um die Mineralisierung in einer Lagerstatte als wirtschaftlich durchfiihrbar zu
erachten. Und das alles, noch bevor eine Mine gebaut wird. Selbstverstandlich hilft dabei ein technisches
Team von ausgebildeten Geologen und Mineningenieuren, aber Geld spielt hierbei eine grof3e Rolle.

Senior-Unternehmen haben die Moglichkeit, die technischen Teams zu bezahlen und ihre
Forschungsprogramme zu finanzieren, die fur die Erneuerung ihrer Reserven notig sind. Sie haben jedoch
auch die Mdglichkeit, Reserven zu kaufen, z.B. Projekte oder Unternehmen zu erwerben, die ihre
Bedurfnisse befriedigen.

Wenn das Kapital fiir eine Ubernahme nicht ohne Weiteres verfiigbar ist, konnen es die Senior-Unternehmen
fur gewohnlich auf den Schulden- und Aktienmérkten aufstocken. Sie haben meist gute Chancen, einen
Kredit zu bekommen und ihre Aktienpreise und Bérsenwerte sind normalerweise hoch genug, um viele
Investoren anzuziehen.

Um noch einmal auf das Thema Stabilitéat zuriickzukommen, haben die meisten Senior-Unternehmen die
finanzielle und betriebliche Starke, unter solch schroffen Bedingungen zu arbeiten, wie wir sie heute erleben.
Auch wenn es der Wahrheit entspricht, dass sich die Situation auf den Kredit- und Aktienmarkten verscharft,
kdénnen Senior-Unternehmen heutzutage immer noch ginstig an Geld kommen. Wenn man alle Faktoren
zusammen betrachtet, sind die Senior-Unternehmen die treuen Anhanger aller Goldaktien. Aber sogar
innerhalb dieser Kategorie gibt es solche und solche Unternehmen. Einige Senior-Unternehmen haben
bessere Portfolios, Pipelines und Finanzen als ihre Kollegen. Diese Unternehmen sind diejenigen, die
wahrend des Goldbullenmarktes am erfolgreichsten sind.

Die Kategorie der mittelstandischen Unternehmen betrachte ich als idealen Bereich der Goldminenindustrie.
Es gibt doppelt so viele mittelstandische Goldproduzenten als Senior-Unternehmen. Aber die Zahlen werden
Sie Uberraschen. Diese Minenunternehmen produzieren lediglich 9% des globalen Goldangebots. Dadurch
wird deutlich, dass es gar nicht so einfach ist, 200 000 Unzen pro Jahr herzustellen.

Mittelstandische Unternehmen befinden sich in diesem idealen Bereich, da sie sehr einflussreich sind. In
dieser Kategorie findet man eine Menge Ubernahmen, Fusionen und Minenentwicklungen, da sie ihre
Produktion ankurbeln wollen und letztendlich die 1 Millionen Unzen Marke durchbrechen wollen.

Einige mittelstandische Unternehmen haben lediglich eine aktive Mine. Das bedeutet, dass diese einzige
Mine Uber 200 000 Unzen Gold jahrlich produziert. Aber ein GroRteil dieser Minenunternehmen besitzen
mehr als eine Mine. Wahrend das durchschnittliche Senior-Unternehmen ungefahr 10 Minen in Betrieb hat,
hat ein mittelstandisches nur 2 oder 3.

Aber aufgrund von mehrfachen Minen und einem stetigen Kapitalfluss dank diesem intakten
Produktionsvolumen, sind die mittelstandischen Unternehmen finanziell meist besser gestellt als diejenigen
aus der darunterliegenden Kategorie. Auch wenn die Finanzierung ihrer Kredite nicht immer so leicht ist wie
fur die Senior-Unternehmen, haben mittelstandische Unternehmen meist kein Problem, ihr Kapital zu
vergrof3ern. Sie finden meist immer einen Weg, ihre Forschungskosten zu decken, ihre Pipelines zu fillen
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und letztendlich ihr Portfolio zu bereichern.

Viele mittelstandische Unternehmen befinden sich ebenso in diesem optimalen Bereich, da sie ein
erstklassiges Ziel fur Firmenibernahmen sind. Wéahrend der durchschnittliche Bérsenwert der
mittelstandischen Unternehmen bei ungefahr 1,5 Milliarden $ liegt, ist diese Zahl aufgrund von 3 oder 4
Marktlieblingen verzerrt, die sehr robuste Pipelines haben. In Wirklichkeit liegt der Bérsenwert von 75% der
mittelstandischen Unternehmen unter 1 Milliarde $ und von 50 % bei weniger als 500 Millionen $.

Erstere mit bestehenden Minenprojekten und sogar ihre mittelstandischen Kollegen mit grof3en
Wachstumsplanen wirken sehr verlockend auf Senior-Unternehmen. Da es heutzutage sehr schwierig ist,
Gold zu finden und Minen zu bauen, ist es am einfachsten, sie zu kaufen.

In der Kategorie der Junior-Unternehmen finden Sie die meisten Goldaktien. Zu dieser Gattung zahlen
Dutzende Junior-Minenunternehmen, die ihren kleinen aber durchaus wertvollen Teil zum Goldhandel
beitragen.

Ein Grof3teil der Junior-Unternehmen hat lediglich eine Goldmine in Betrieb, wobei nur eine Handvoll tber
100.000 Unzen Gold jahrlich produziert. Aufgrund dieses geringeren Produktionsvolumens steht es um den
Kapitalfluss nicht allzu gut, wodurch nicht viel Kapitalreserven tbrig bleiben, um die Pipeline zu fillen. Sogar
die erfolgreichsten unter den Junior-Unternehmen sind kaum in der Lage, genug Kapital zu schaffen, um
Forschungsprogramme selbst finanzieren zu kénnen.

An eine alternative Kapitalquelle zu kommen, ist sogar noch schwieriger. Die Kreditméarkte sind fur die
Junior-Unternehmen zur Zeit geradezu eingefroren, da die Banken ihnen nur ungern Kredite gewahren. Und
Uber die mangelnden Investoren, die nicht in neue Aktien investieren wollen, brauchen wir gar nicht erst zu
sprechen.

Investoren sind besonders vorsichtig, wenn sie sich fir eine Aktie dieser Kategorie entscheiden. Der
Risikofaktor besonders hoch fiir Unternehmen mit nur einer Mine, denen es finanziell nicht sonderlich gut
geht, wenn man sich den Schnéppchenpreis ihrer Aktien im Gegensatz zu gré3eren Unternehmen
betrachtet.

Diesen Schnéappchenpreis kann man mit einer simplen Berechnung erklaren. Meistens ermitteln
Goldaktien-Analytiker ihre Bewertung basierend auf dem Verhaltnis von Bdrsenwert zu ihrer Reserve und
umgekehrt. Aber mich interessiert es, wie die Markte die aktuelle Produktion bewerten.

Indem man den Bérsenwert durch das jahrliche Produktionsvolumen teilt, bekommt man einen Wert in
Dollar, der den Bérsenwert pro hergestellter Unze angibt. Die mittelstdndischen und Senior-Unternehmen
haben ahnliche Werte, die ungefahr bei einem Boérsenwert von 4400 $ pro Unze liegen. Aber das
durchschnittliche Junior-Unternehmen lag bei weniger als der Halfte dieses Wertes, bei rund 2100 $.

Diese Ergebnisse sind nicht wirklich bahnbrechend und sollten fir ein individuelles Unternehmen nicht ganz
so wortlich genommen werden, da diese Formel die GroR3e der Reserven oder Pipeline nicht mit einbezieht.
Aber wenn man es im Zusammenhang betrachtet, zeigt es, wie die Markte die Aktien bewerten.
Junior-Unternehmen sind risikoreicher als mittelsténdische und Senior-Unternehmen, deshalb wird ihr
Produktionswert als nicht sehr hoch eingeschéatzt.

Wenn man sich das Universum der Junior-Produzenten anschaut, ist die Qualitét eines Unternehmens
meiner Meinung nach nur so gut wie die Qualitét seiner Mine. Leider ist Qualitat wohl kaum das Wort, das
uns in den Sinn kommt, wenn wir uns diese Minen ansehen. Auch wenn es eine grol3e Leistung fir alle
dieser Minenunternehmen ist, sich in Bezug auf ihre Produktion etabliert zu haben, ist ein Mangel an Qualitat
der Grund, warum es flr viele Junior-Unternehmen so schwierig ist, die ndchste Kategorie zu erreichen.

Einige der Minen, die man in dieser Kategorie findet, wurden voreilig in Betrieb genommen und es haperte
entweder an der Fahigkeit, Gewinn zu machen und/oder an der Nachhaltigkeit. Kurz gesagt, viele Minen
produzieren mit einem Verlust, weil ihre Betriebskosten zu hoch sind. Ein Mangel an Grundlichkeit und
Planung in vorbereitenden, geologischen Untersuchungen und Minenkonstruktion werden offensichtlich,
wenn die Unternehmen trotz des hohen Goldpreises Uberhaupt keinen Gewinn machen.

Leider haben einige dieser Junior-Produzenten mit qualitativ hochwertigen Minen ihre Seele an den Teufel
verkauft. Da die Minenkonstruktion kapitalaufwendiger als die Forschung ist, missen diese Unternehmen auf
Kredite von Banken bauen, um genug Kapital zu schaffen. Da die Junior-Unternehmen keine grof3e
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Kreditsicherheit besitzen, sind sie leider vollstandig an die Bedingungen der Bank gebunden.

Deshalb greifen viele von ihnen zu Kurssicherungsgeschaften. Kurssicherung bedeutet, dass man einen Tell
der Produktion und Reserven im Voraus zu einem festen Preis verkauft. Im Wesentlichen gibt dies den
Banken eine Ruckzahlungsgarantie ungeachtet der Unbestandigkeit der Metallpreise. Aber das kann auch
sehr gefahrlich und kostspielig in Zeiten eines Bullenmarktes werden. Besonders bei den
Junior-Unternehmen sind Kurssicherungsgeschéfte sehr beliebt.

Aber es ist nicht ganz so schlimm, wie es aussieht. Sogar innerhalb der Kategorie dieser Mikro-Bérsenwerte
(wobei das durchschnittliche Junior-Unternehmen einen Borsenwert von 150 Millionen $ hat) gibt es eine
Elite-Gruppe von Junior-Goldproduzenten, deren Chancen auf Erfolg gut stehen und die ihre Aktionare in
hohem Maf3e belohnen.

Diese Elite-Unternehmen besitzen kostenglinstige und nachhaltige Minen, ohne Kurssicherungsgeschéafte
abzuschlieRen. Einige haben sogar recht vielversprechende Forschungs- und Entwicklungsprojekte
entworfen, die eines Tages ihr Portfolio bereichern kénnten. Auch wenn viele Junior-Unternehmen mit
minderwertigen Minen scheitern, sind es diese Elite-Unternehmen, die in die Kategorie der mittelsténdischen
Unternehmen aufsteigen werden.

Einen weiteren Faktor, den ich in Zusammenhang mit diesen verschiedenen Kategorien betrachtete, war ihr
kollektives Verhalten Uber einen bestimmten Zeitraum hinweg. Ich wollte wissen, wie Investoren das
kirzliche Auf und Ab Uberstanden hatten, wenn sie zu einer bestimmten Kategorie gehort hatten.

Ich verwendete den HUI-Goldaktienindex als ein Mittel, um meine Start- und Enddaten festzulegen. Und da
ich mit dem schlechten begann, wahlte ich selbstverstéandlich den 14. Juli als Anfang, der Tag, an dem der

HUI seinen hochsten Wert vor der Panik erreichte. Als Enddatum legte ich den 27. Oktober fest, einen Tag,
an dem der HUI sein Rekordtief seit 6 Jahren erreichte.

Wie alle Goldaktien-Investoren wissen, war die Krise in den drei Kategorien ahnlich niederschmetternd. Die
Senior-Unternehmen haben den geringsten Schaden mit einem Rickgang von nur 65% davongetragen. Als
Nachstes kommen die mittelstdéndischen Unternehmen mit einem Verlust von 68%, dicht gefolgt von den
Junior-Unternehmen mit 69%. Wie Sie sehen, gibt es also keinen grof3en Unterschied.

Es gibt jedoch einen Unterschied auf der positiven Seite. Vom Oktobertief bis zu ihrem kirzlichen
Hochstwert waren es die mittelstandischen Unternehmen, die erfolgreich waren. Der durchschnittliche
mittelstandische Produzent erlebte einen Anstieg von 150%, gefolgt von den Senior-Unternehmen mit 141%
und zu guter Letzt die Junior-Unternehmen mit 116%.

Auch wenn Investoren wahrscheinlich in jeder Kategorie gliicklich wéren, sind es die Aktien im idealen
Bereich, die die gréRten Gewinne hatten und das Risiko der Junior-Unternehmen wurde in ihrer schwachen
Wirtschaftsleistung ersichtlich.

Was die Aktien innerhalb jeder Kategorie angeht, kommen hier personliche Vorlieben und die allgemeine
Investitionsstrategie ins Spiel. Um die besten der besten zu finden, muss man sich auf jeden Fall im Vorfeld
mit den Aktien beschéaftigen. Fir Investoren, die gerade erst beginnen und diejenigen, die individuelle Aktien
nicht interessieren, ist der GDX-Goldminen-ETF ein guter Anfang.

Der GDX setzt sich zusammen aus 31 Edelmetallaktien, wobei der Fokus natirlich auf Gold liegt. Die Aktien
in der Senior-Kategorie nehmen 61% ein und haben somit den gré3ten Anteil. Alle Senior-Goldaktien sind
Teil dieses ETFs.

Die Aktien der mittelstandischen Unternehmen sind ebenso im GDX vertreten, mit einem Anteil von 22%.
Den néachsten Anteil macht eine Handvoll Silberaktien mit 10% aus. Und die verbleibenden 7% teilen sich
einige qualitativ hochwertige Goldaktien, eine Handvoll Junior-Forschungsunternehmen und einige Aktien
der Junior-Goldproduzenten.

Junior-Produzenten haben keinen grof3en Anteil am GDX, da nur sehr wenige das Minimum des
Borsenwertes von 100 Millionen $ erreichen. Der GDX enthalt ausschlieBlich die Aktien, die an den
wichtigsten Bérsen in den USA gelistet sind. Ein Grof3teil der qualitativ hochwertigen Junior-Aktien und sogar
der Goldaktien der mittelstandischen Unternehmen sind an der TSX ausschlief3lich mit pink-sheet-Eintragen
(Pink Sheets ist eine von der privaten Pink Sheets LLC betriebene auRerbérsliche Plattform fur
Over-The-Counter-Wertpapiere in den USA).
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Aber wenn individuelle Aktien Ihr Ding sind, gibt es eine Menge qualitativ hochwertiger Goldaktien, in die Sie
investieren oder spekulieren kdnnen. Wir bei Zeal betreiben eine tiefgriindige Goldaktienanalyse, um unsere
Empfehlungen fir die Abonnenten unseres Newsletters zu erweitern. Wenn Sie sich fir topaktuelle
Rohstoffmarktanalysen und vielversprechende Bérsenempfehlungen interessieren, abonnieren Sie unsere
monatlichen und/oder wéchentlichen Newsletter noch heute!

Sie kdnnen auch direkt auf unsere Analyse zugreifen und zuséatzliche Berichte erwerben, die unsere
Lieblingsaktien ndher beschreiben. Unsere 2 aktuellsten Berichte legen den Fokus auf die Aktien der
Goldforscher und -produzenten. Der Bericht Uiber die Produzenten umfasst eine Mischung aus Senior-,
mittelstandischen und Junior-Minenunternehmen.

Im Endeffekt gibt es Goldaktien in allen Grof3en und Formen. Die Minenunternehmen reichen von
winzigkleinen Unternehmen bis hin zu monstrosen, globalen Kraftwerken. Aber auch wenn das Endprodukt
dasselbe ist, kann man eine 100-Millionen-$-Aktie nicht mit einer 5-Milliarden-$-Aktie vergleichen. Deshalb
muss man sie in Kategorien einteilen.

Es ist viel einfacher, zu erkennen, wo eine Goldaktie steht, wenn man sie mit einer Aktie eines Senior-,
mittelstandischen oder Junior-Minenunternehmens vergleicht. Portfolio, Pipeline und finanzielle Lage sind
doch sehr unterschiedlich in diesen Kategorien. Aber auch trotz dieser Unterschiede gibt es Gewinner in
jeder Gruppe, die aus der Menge hervorstechen.
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