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Marktkommentare tber Independence Group
NL

04.11.2008 | Martin Siegel

04.11.2008 - Independence Group (AUS, Kurs 1,565 A$, MKP 178 Mio A$) meldet fir das Septemberquartal
(Méarzquartal 2007) aus der australischen Long Nickelmine eine Nickelproduktion von 1.971 t, was einer
Jahresrate von 8.000 t entspricht. Independence plant weiterhin, im Geschéftsjahr 2008/09 zwischen 8.400
und 8.800 t Nickel zu produzieren. Bei Nettoproduktionskosten von 9.500 A$/t gelingt es Independence
weiterhin, Gewinne zu produzieren. Fir das Septemberquartal wird ein Nettogewinn von 1,3 Mio A$
verdffentlicht. Im Geschéftsjahr 2007/08 erreichte der operative Gewinn 74,2 Mio A$, was einem aktuellen
KGV von 2,4 entspricht. Auf der Basis der aktuellen Produktionshthe betragt die Lebensdauer der Reserven
4,7 Jahre (3,8 Jahre) und die Lebensdauer der Ressourcen 9,5 (6,2 Jahre). Independence bezahlte eine
Zwischendividende von 0,12 A$ und eine SchluRdividende von 0,05 A$, was einer aktuellen Rendite von
10,0% entspricht, aber sicherlich nicht gehalten werden kann. Independence Group hélt einen Anteil von
30% am Tropicana Goldprojekt, das ein einem Joint Venture mit Anglogold entwickelt wird. Die Ressource
des Projekts konnte im Dezember 2007 auf 1,2 Mio oz (Independence Anteil) bei einem Goldgehalt von 2,0
g/t erhéht werden. Die Erstellung einer Vordurchfiihrbarkeitsstudie ist bis April 2009 geplant, wobei eine
jéahrliche Goldproduktion von 90.000 oz (Independence Anteil) angestrebt wird. Die Vorwartsverkaufe wurden
auf 1.800 t abgebaut und dirften nach dem zurlickgefallenen Nickelpreis keine unrealisierten Verluste mehr
beinhalten. Independence hélt 128,9 Mio Aktien der Matrix (Anteil 17,7%) mit einem aktuellen Bdrsenwert
von 4,5 Mio A$. Am 30.06.08 (31.12.06) stand einem Cashbestand von 145,4 Mio A$ (47,7 Mio A$) eine
Kreditbelastung von 56,7 Mio A$ (138,7 Mio A$) gegeniiber. Zum 30.09.08 fiel der Cashbestand auf 127,5
Mio A$ zuriick.

Beurteilung: Independence présentiert sich als profitabler Nickelproduzent mit einer ausreichenden
Lebensdauer der Reserven. Positiv sind die niedrigen Produktionskosten, der hohe Cashbestand und die
niedrige Kreditbelastung. Wir nehmen unser maximales Kauflimit von 6,00 auf 2,00 A$ und unser Kursziel
von 12,00 auf 6,00 A$ zuriick.

Empfehlung: Halten, unter 2,00 A$ kaufen, aktueller Kurs 1,565 A$, Kursziel 6,00 A$. Independence wird in
Munchen und Berlin-Bremen notiert.

05.06.2007

Independence Group (AUS, MKP 1.018 Mio. A$) meldet fir das Marzquartal (Juniquartal 2006) einen
Anstieg der Nickelproduktion auf 3.048 t, was einer Jahresrate von etwa 12.000 t entspricht und die
Planungen um etwa 50% ubertrifft. Independence Group macht keine Angaben dariiber, ob die Produktion
dauerhaft erhoht sein wird. Bei Nettoproduktionskosten von 8.100 A%/t (8.800 A$/t) und einem Verkaufspreis
von 47.200 A%/t (35.000 A$/t) stieg die Gewinnspanne von 26.200 A$/t auf 39.100 A%/t weiter an. Der
operative Gewinn stieg im 1. Halbjahr des Geschaftsjahres 2006/07 auf 57,4 Mio. A$, was einem aktuellen
KGV von 8,7 entspricht. Bei einer Produktion von 3.987 t verblieb Independence Group damit ein
Vorsteuergewinn von 14.300 A$/t (9.300 A$/t), was wie bei Sally Malay und Mincor auf enorme versteckte
Kosten bei Vorwartsverkaufen, Abschreibungen und Verwaltungsausgaben hindeutet. Mit der gestiegenen
Produktion dirfte das aktuelle KGV bei etwa 5,8 liegen. Auf der Basis der aktuellen Produktionshéhe betragt
die Lebensdauer der Reserven 3,8 Jahre und die Lebensdauer der Ressourcen 6,2 Jahre. Die
Jahresdividende wurde auf 0,13 A$ gesteigert, was einer Rendite von 1,5% entspricht. Independence Group
hélt einen Anteil von 30% am Tropicana Goldprojekt, das ein einem Joint Venture mit Anglogold entwickelt
wird. Die Vorwartsverkaufe wurden von 6.600 auf 5.300 t abgebaut und decken einen Produktionszeitraum
von 0,4 Jahren ab. Die unrealisierten Verluste aus Vorwartsverkaufen werden in der Bilanz mit 99,9 Mio. A$
angegeben. Am 31.12.06 (30.06.06) stand einem Cashbestand von 47,7 Mio. A$ (26,1 Mio. A$) Mio. A$)
eine Kreditbelastung von 138,7 Mio. A$ (66,7 Mio. A$) gegenliber.

Beurteilung: Independence présentiert sich als profitabler Nickelproduzent mit einer ausreichenden
Lebensdauer der Reserven. Negativ sind die unnétigen Belastungen aus den Vorwartsverkaufe und die
steigende Kreditbelastung. Wir erh6hen unser maximales Kauflimit von 2,50 auf 6,00 A$ und unser Kursziel
von 4,00 auf 12,00 A$ und stufen Independence Group als Halteposition ein. Bei hohen Gewichtungen
kdénnen auch vorsichtige Gewinnmitnahmen unternommen werden.

Empfehlung: Halten, unter 6,00 A$ kaufen, aktueller Kurs 8,88 A$, Kursziel 12,00 A$.

12.10.2006
Independence Group (AUS, MKP 527 Mio. A$) meldet fiir das Juniquartal (Dezemberquartal 2005) einen
Anstieg der Nickelproduktion um 4,7% auf 1.355 t, was einer Jahresrate von etwa 5.400 t entspricht und auf
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der H6he der Planungen zwischen 5.000 und 5.500 t liegt. Fur das Geschéaftsjahr 2006/07 ist eine
Produktion auf der selben Hohe geplant. Bei Nettoproduktionskosten von 8.800 A$/t (8.700 A$/t) und einem
Verkaufspreis von 35.000 A$ (18.200 A%$/t) explodierte die Bruttogewinnspanne von 9.500 auf 26.200 A$/t.
Der hohe Verkaufspreis ist auf die geringe Lieferung von nur 450 t in Vorwartskontrakte zurtickzufihren. Im
Geschaftsjahr 2005/06 erreichte der operative Gewinn 50,4 Mio. A$, was einem aktuellen KGV von 10,4
entspricht. Die effektive Gewinnspanne erreichte damit 9.300 A$/t (5.100 A$/t). Auf der Basis der aktuellen
Produktionshéhe betragt die Lebensdauer der Reserven 5,0 Jahre und die Lebensdauer der Ressourcen 8,2
Jahre. Die Halbjahresdividende wurde auf 0,07 A$ angehoben, was einer aktuellen Rendite von 3,2 %
entspricht. Die Vorwartsverkaufe wurden von 6.800 auf 6.600 t nur leicht abgebaut und decken einen
Produktionszeitraum von 1,2 Jahren ab. Independence macht keine Angaben Uber die Hohe der
unrealisierten Verluste aus den Vorwartsverkaufen, die auf etwa 50 Mio. A$ angestiegen sein diirften. Am
30.06.06 (31.12.05) stand einem Cashbestand von 26,1 Mio. A$ (9,7 Mio. A$) eine Kreditbelastung von 66,7
Mio. A$ (34,7 Mio. A$) gegenuiber.

Beurteilung: Independence présentiert sich als profitabler Nickelproduzent mit einer ausreichenden
Lebensdauer der Reserven und einer hohen Dividendenrendite. Negativ sind die unnétigen Belastungen aus
den Vorwartsverkaufen und die steigende Kreditbelastung. Die Beteiligung von 18,9% Matrix (AUS) mit
einem Gegenwert von 6,9 Mio. A$ und eine Vielzahl von Explorationsprojekten im Gold- und
Basismetallbereich geben Independence weitere Substanz. Nach dem Kursanstieg Uber unser Kursziel von
4,00 A% kann Independence jetzt mit tiber 200% Kursgewinn steuerfrei in steigende Kurse verkauft werden.
Wir heben unser Ruckkauflimit von 1,50 auf 2,50 A$ an.

Empfehlung: Uber 4,00 A$ verkaufen, aktueller Kurs 4,74 A$, Ruckkauf unter 2,50 A$.

18.01.2006

Independence Group (AUS, MKP 206 Mio A$) meldet fiir das Septemberquartal einen Anstieg der
Nickelproduktion auf 1.275 t (Marzquartal 1.032 t), was einer Jahresrate von 5.100 t entspricht und auf der
Hohe der Planungen zwischen 5.000 und 5.500 t fiir das Geschéaftsjahr 2005/06 liegt. Bei
Nettoproduktionskosten von 8.500 A$/t (9.500 A$/t) und einem Verkaufspreis von 13.000 A$/t (14.300 A$/t)
fiel die Bruttogewinnspanne von 4.800 auf 4.500 A$/t weiter zuriick. Der niedrige Verkaufspreis ist auf
umfangreiche Lieferungen in Vorwartsverkaufe zurtickzufuhren. Independence macht keine Angaben uber
die aktuelle Gewinnsituation. Im Geschéaftsjahr 2004/05 erreichte der operative Gewinn 31,1 Mio. A$, was
einem aktuellen KGV von 6,6 entspricht. Auf der Basis der aktuellen Produktionshéhe betragt die
Lebensdauer der Reserven 5,5 Jahre und die Lebensdauer der Ressourcen 9,2 Jahre. Die Lebensdauer
konnte damit wie vorausgesagt deutlich verlangert werden. Independence bezahlt eine Dividende von 0,10
A$, die halbjahrlich ausgeschiittet wird, was einer Rendite von 5,3% entspricht. Die Vorwartsverkaufe
konnten von 5.016 t auf 4.044 t Nickel reduziert werden, was einen Produktionszeitraum von 0,7 Jahren
abdeckt. Die unrealisierten Verluste aus den Vorwartsverkaufen in Hohe von etwa 20 Mio. A$ werden vor
allem das Ergebnis im Geschéftsjahr 2005/06 belasten und die Gewinne um etwa 15 Mio. A$ reduzieren. Am
30.06.05 (31.12.04) stand einem Cashbestand von 24,2 Mio. A$ (12,4 Mio. A$) eine Kreditbelastung von
36,1 Mio. A$ (46,1 Mio. A$) gegeniiber.

Beurteilung: Independence présentiert sich als profitabler Nickelproduzent mit einer ausreichenden
Lebensdauer der Reserven und einer hohen Dividendenrendite. Die Belastung aus den Vorwartsverkaufen
ist zwar bitter, kann aber hingenommen werden. Die Kreditbelastung ist ebenfalls Giberschaubar und nimmt
ab. Die Beteiligung von 18,9% Matrix (AUS) mit einem Gegenwert von 7,0 Mio. A$ und eine Vielzahl von
Explorationsprojekten im Gold- und Basismetallbereich geben Independence weitere Substanz. Insgesamt
eignet sich Independence als Beimischung fiir ein Basismetalldepot. Durch den Kursanstieg wurde
Independence zu einer Halteposition.

Empfehlung: Halten, unter 1,50 A$ kaufen, aktueller Kurs 1,875 A$, Kursziel 4,00 AS.

28.07.2005

Independence Group (AUS, MKP 151 Mio. A$) meldet fur das Juniquartal einen Riickgang der
Nickelproduktion in der Long Mine um 27,4 % auf 1.032 t und erreicht im Geschéftsjahr 2004/05 damit eine
Produktion von insgesamt 5.248 t. Fur das Geschéftsjahr 2005/06 ist eine Produktion von 5.000 bis 5.500 t
vorgesehen. Bei Nettoproduktionskosten von 9.500 A$/t (6.700 A$/t) und einem Verkaufspreis von 14.300
A%/t (18.200 $/t) brach die Bruttogewinnspanne von 11.500 auf 4.800 A$/t ein. Der operative Gewinn fiel
sogar noch deutlicher von 11,4 auf 1,5 Mio. A$ zurlick. Der niedrige Verkaufserlds ist auf die Lieferung von
95 % der Produktion in extrem unvorteilhafte Vorwartsverkaufe zurtickzufiihren. Trotz der schwachen
Quartalszahlen schatzt Independence den operativen Gewinn fir das Geschéftsjahr 2004/05 auf etwa 25
Mio. A%, was einem aktuellen KGV von 6,0 entspricht. Auf der Basis der aktuellen Produktionshdhe betragt
die Lebensdauer der Reserven 4,6 Jahre und die Lebensdauer der Ressourcen 5,7 Jahre. Gute
Bohrergebnisse deuten an, dal3 die Lebensdauer verlangert werden kann. Die vorgeschlagene
SchluRdividende, die in den nachsten Wochen ausbezahlt wird, wurde von 0,03 auf 0,05 A$ erhoht, so dal3
die Dividendenrendite derzeit 5,7% erreicht. Die Vorwartsverkaufe konnten von 6.000 t auf 5.016 t Nickel
reduziert werden, was einen Produktionszeitraum von 0,9 Jahren abdeckt. Die unrealisierten Verluste aus
den Vorwartsverkaufen in Hohe von etwa 20 Mio. A$ werden vor allem das Ergebnis im Geschéftsjahr
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2005/06 belasten und die Gewinne um etwa 15 Mio. A$ reduzieren. Am 31.12.04 stand einem Cashbestand
von 12,4 Mio. A$ eine Kreditbelastung von 46,1 Mio. A$ gegenuber.

Beurteilung: Independence présentiert sich als profitabler Nickelproduzent mit einer ausreichenden
Lebensdauer der Reserven und einer steigenden Dividendenrendite. Die Belastung aus den
Vorwartsverkaufen ist zwar bitter, kann aber hingenommen werden. Die Kreditbelastung ist ebenfalls
Uberschaubar. Die Beteiligung von 18,9% Matrix (AUS) mit einem Gegenwert von 7,5 Mio. A$ und eine
Vielzahl von Explorationsprojekten im Gold- und Basismetallbereich geben Independence weitere Substanz.
Insgesamt eignet sich Independence als Beimischung fir ein Basismetalldepot.

Empfehlung: Halten, unter 1,50 A$ kaufen, aktueller Kurs 1,395 A$, Kursziel 4,00 A$.

27.04.2005

Independence Group (AUS, MKP 146 Mio. A$) meldet fir das Marzquartal einen Riickgang der
Nickelproduktion aus der Long Mine um 16,2% auf 1.422 t, was einer Jahresrate von etwa 6.000 t entspricht.
Bei Nettoproduktionskosten von 6.700 A$/t und einem Verkaufspreis von 18.200 A$/t konnte die
Bruttogewinnspanne von 9.800 A$/t auf 11.500 A$/t ausgeweitet werden. Der operative Gewinn erreichte
11,4 Mio. A$ oder 8.000 A$/t, was einem aktuellen KGV von 3,2 entspricht. Der Gewinn nach Steuern von
8,3 Mio. A$ entspricht einem KGV von 4,4. Auf der Basis der aktuellen Produktionshdhe betragt die
Lebensdauer der Reserven 4,6 Jahre und die Lebensdauer der Ressourcen 5,7 Jahre. Gute Bohrergebnisse
deuten an, daf? die Lebensdauer verlangert werden

kann. Die Dividende, die halbjahrlich ausbezahlt wird erreicht eine Rendite von 4,3% und wird sicherlich
weiter erhoht. Independence halt 114,5 Mio. Aktien der Matrix Metals mit einem aktuellen Marktwert von 8,5
Mio. A$. Matrix betreibt ein Kupferexplorationsprojekt. Die Vorwartsverkaufe umfassen 6.000 t Nickel, was
einen Produktionszeitraum von 1 Jahr abdeckt. Die unrealisierten Verluste aus den Vorwartsverkaufen
liegen bei etwa 30,0 Mio. A$ und werden die Ergebnisse in den néchsten 3 Jahren belasten. Am 31.12.04
stand einem Cashbestand von 12,4 Mio. A$ eine Kreditbelastung von 46,1 Mio. A$ gegeniiber.

Beurteilung: Independence préasentiert sich als hochprofitabler Nickelproduzent mit einer ausreichenden
Lebensdauer der Reserven und einer steigenden Dividendenrendite. Die Belastung aus den
Vorwartsverkaufen ist zwar bitter, kann aber hingenommen werden. Die Kreditbelastung ist ebenfalls
Uberschaubar. Die Beteiligung an Matrix und eine Vielzahl von Explorationsprojekten im Gold- und
Basismetallbereich geben Independence weitere Substanz. Insgesamt eignet sich Independence als
Beimischung flr ein Basismetalldepot.

Empfehlung: Wir erhéhen unser maximales Kauflimit von 1,40 auf 1,50 A$ und unser Kursziel von 3,50 auf
4,00 AS.

11.03.2005

Independence Group (AUS, MKP 138 Mio. A$) meldet fiir das Dezemberquartal einen Anstieg der
Nickelproduktion aus der Long Mine um 53% auf 1.696 t Nickel, was einer Jahresrate von etwa 6.700 t
entspricht. Bei Nettoproduktionskosten von 6.000 A$/t und einem Verkaufspreis von etwa 15.800 A$ arbeitet
Independence mit einer Bruttogewinnspanne von tiber 50% des Umsatzes. Im 1. Halbjahr des
Geschaftsjahres 2004/05 erreichte der operative Gewinn 18,2 Mio. A$, was einem aktuellen KGV von 3,8
entspricht. Davon wurden im Dezemberquartal 11,5 Mio. A$ erwirtschaftet, so dal? das KGV weiter auf 3,0
abgesenkt werden konnte. Auf der Basis der aktuellen Produktionshéhe betrégt die Lebensdauer der
Reserven 4,6 Jahre und die Lebensdauer der Ressourcen 5,7 Jahre. Gute Bohrergebnisse deuten an, dal3
die Lebensdauer verlangert werden kann. Die Dividende, die halbjéhrlich ausbezahlt wird, erreicht eine
Rendite von 3,8%. Independence halt 114,5 Mio. Aktien der Matrix Metals mit einem aktuellen Marktwert von
9,8 Mio. A$. Matrix betreibt ein Kupferexplorationsprojekt. Die Vorwartsverkaufe umfassen 6.800 t Nickel,
was einen Produktionszeitraum von 1 Jahr abdeckt. Die unrealisierten Verluste aus den Vorwartsverkaufen
umfassen etwa 27,0 Mio. A$ und werden die Ergebnisse in den nachsten 3 Jahren belasten. Am 31.12.04
stand einem Cashbestand von 12,4 Mio. A$ eine Kreditbelastung von 46,1 Mio. A$ gegeniiber.
Beurteilung: Independence préasentiert sich als hochprofitabler Nickelproduzent mit einer ausreichenden
Lebensdauer der Reserven und einer akzeptablen Dividendenrendite. Die Belastung aus den
Vorwartsverkaufen ist zwar bitter, kann aber hingenommen werden. Die Kreditbelastung ist ebenfalls
Uberschaubar. Die Beteiligung an Matrix und eine Vielzahl von Explorationsprojekten im Gold- und
Basismetallbereich geben Independence weitere Substanz. Insgesamt eignet sich Independence als
Beimischung flr ein Basismetalldepot.

Empfehlung: Halten, unter 1,40 A$ kaufen, aktueller Kurs 1,33 A$, Kursziel 3,50 A$.
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