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Marktkommentar zu Saracen Mineral Holdings
Ltd.

19.06.2009 | Martin Siegel

19.06.2009 - Saracen (AUS, Kurs 0,21 A$, MKP 41,5 Mio A$) meldet fur das Marzquartal (Juniquartal 2008)
weitere Fortschritte bei der ErschlieBung des westaustralischen Carosue Dam Projekts. Bereits ab dem
Marzquartal 2010 plant Saracen eine jahrliche Produktion von 100.000 bis 120.000 oz aus dem Projekt.
Nach dem Ende des Quartals erhielt Saracen eine Finanzierungszusage der RMB Australia Uber das
Entwicklungsbudget von 26,9 Mio A$. Zur vollstandigen Finanzierung fehlen allerdings nochmals etwa 20
Mio A$, die wenigstens teilweise Uber Kapitalerhéhungen finanziert werden sollen. Am 25.05.09 meldete
Saracen einen Anstieg der Reserven um 60 % auf 581.000 oz, was bei einer jahrlichen Produktion von
100.000 oz eine Lebensdauer von 5,8 Jahren abdeckt. Die Ressourcen konnten auf 1,08 Mio 0z ausgeweitet
werden, was einer Lebensdauer von 10,8 Jahren entspricht. Zur Finanzierung der Entwicklung wurde
Saracen gezwungen, Vorwartsverkdufe im Volumen von 100.000 oz abzuschlief3en und Préamien fir 80.000
Putoptionen zu bezahlen, die die Gewinne vor allem bei einem steigenden Goldpreis belasten werden. Am
31.12.08 (31.12.07) stand einem Cashbestand von 1,1 Mio A$ (8,6 Mio A$) eine Kreditbelastung von 7,4 Mio
A$ (7,3 Mio A$) gegeniiber. Zum 31.03.09 konnte der Cashbestand durch eine Kapitalerhéhung auf 4,0 Mio
A% aufgebaut werden. Saracen wird von Guido Staltari gefiihrt, dessen Burmine in den 90er Jahren nach
einer erfolgreichen Entwicklung von Sons of Gwalia iUbernommen wurde.

Beurteilung: Saracen prasentiert sich als interessanter australischer Explorationswert mit einem hohen Hebel
auf den Goldpreis. Sollte eine jahrliche Produktion von 100.000 oz mit einer Gewinnspanne von 200 A$/o0z
umgesetzt werden kdnnen, wirde das KGV auf 2,2 zuriickfallen. Positiv sind der gewaltige Hebel auf den
Goldpreis und die gelungene Ausweitung der Reserven. Problematisch sind die abschlieRende Finanzierung
und die Belastung durch die Vorwértsverkaufe. Saracen bleibt eine Kaufempfehlung.

Empfehlung: Halten, unter 0,35 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,21 A$, Kursziel 1,00 A$. Saracen wird nicht in
Deutschland gehandelt.

11.09.2008

18.06.2008

Saracen (IK) (AUS, MKP 27,6 Mio. A$) meldet fir das Marzquartal (Dezemberquartal), daB3 die Erstellung
der Durchfiuihrbarkeitsstudie um 6 Monate verlangert wird. Der vorgesehene Abbau der 3 Lagerstatten
Porphyry, WD und Wallbrook-Eleven Bells kann bei einem zugrunde gelegten Goldpreis von 700 A$/o0z nicht
profitabel gestaltet werden, so daR entweder ein Goldpreis von tiber 1.000 A$/oz (aktueller Preis 920 A$/0z)
realisiert werden mifite oder héhergradige Reserven definiert werden missen. Dazu werden einige
Bohrprogramme geplant, deren Ergebnisse in 12 Monaten in eine erweiterte Durchfihrbarkeitsstudie
einflieBen sollen. Saracen berichtet erneut tiber gute Bohrergebnisse mit Goldgehalten von bis zu 6,7 g/t
Uber eine Bohrkernlange von 11 Metern. Langfristig wird aus den Ressourcen von 1,7 Mio. oz (ohne inferred
resources) eine jahrliche Produktion von 85.000 oz Uber einen Zeitraum von 5 Jahren angestrebt. Am
31.12.07 (30.06.07) stand einem Cashbestand von 8,6 Mio. A$ (3,7 Mio. A$) eine Kreditbelastung von 7,3
Mio. A$ (6,6 Mio. A$) gegeniiber. Zum 31.03.07 fiel der Cashbestand auf 6,6 Mio. A$ zuriick. Saracen wird
von Guido Staltari gefuihrt, dessen Burmine in den 90er Jahren nach einer erfolgreichen Entwicklung von
Sons of Gwalia ibernommen wurde. Saracen wird nicht durch Vorwartsverkaufe belastet.

Beurteilung: Saracen prasentiert sich als interessanter australischer Explorationswert mit einem hohen Hebel
auf den Goldpreis. Sollte eine jahrliche Produktion von 85.000 oz mit einer Gewinnspanne von 200 A$/o0z
umgesetzt werden kdnnen, wirde das KGV auf 1,6 zurlickfallen. Problematisch sind die lange Vorlaufzeit bis
zum Produktionsbeginn und die erforderlichen Finanzierungen. Saracen eignet sich als Beimischung fir ein
australisches Explorationswertedepot.

Empfehlung: Halten, unter 0,35 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,16 A$, Kursziel 1,00 A$.

10.03.2008

Saracen (IK) (AUS, Kurs 0,27 A$, MKP 48,2 Mio. A$) meldet fiir das Dezemberquartal (Juniquartal) aus dem
australischen Laverton South Projekt eine Ausweitung der Ressourcen um 30% auf 1,7 Mio. oz (ohne
inferred resources). Die nachgewiesenen Reserven des Projekts belaufen sich auf 314.000 oz. In einer
Durchfuhrbarkeitsstudie, die bis Marz 2008 noch nicht fertiggestellt werden konnte, wird eine jahrliche
Produktion von 85.000 oz uber einen Zeitraum von 5 Jahren angestrebt. Am 30.06.07 (31.12.06) stand
einem Cashbestand von 3,7 Mio. A$ (0,8 Mio. A$) eine gesamte Kreditbelastung von 6,6 Mio. A$
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gegeniber. Durch eine Kapitalerhéhung tber 8,8 Mio. A$ konnte der Cashbestand zum 31.12.07 auf 8,6
Mio. A$ erhoht werden. Saracen wird von Guido Staltari gefiihrt, dessen Burmine in den 90er Jahren nach
einer erfolgreichen Entwicklung von Sons of Gwalia ibernommen wurde. Saracen wird nicht durch
Vorwartsverkaufe belastet.

Beurteilung: Saracen prasentiert sich als interessanter australischer Explorationswert mit einem hohen Hebel
auf den Goldpreis. Sollte eine jahrliche Produktion von 85.000 oz mit einer Gewinnspanne von 200 A$/o0z
umgesetzt werden kdnnen, wirde das KGV auf 2,8 zurickfallen. Problematisch sind die lange Vorlaufzeit bis
zum Produktionsbeginn und die erforderlichen Finanzierungen. Saracen eignet sich als Beimischung fir ein
australisches Explorationswertedepot.

Empfehlung: Halten, unter 0,35 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,27 A$, Kursziel 1,00 A$.

10.09.2007

Saracen (IK) (AUS, MKP 49,6 Mio. A$) meldet fiir das Juniquartal (Marzquartal) die Ausdehnung der
Durchfihrbarkeitsstudie des australischen Laverton South Projekts auf die zugekaufte Walbrook
Erzlagerstatte. Der Abschluf3 der Studie wird zum Jahreswechsel 2007/08 erwartet. Die Reserven konnten
von 281.000 auf 314.000 oz erweitert werden. Die Ressourcen belaufen sich auf tiber 2,0 Mio. 0z. Am
31.12.06 stand einem Cashbestand von 0,8 Mio. A$ eine gesamte Kreditbelastung von 7,4 Mio. A$
gegeniiber. Zum 30.06.07 wurde der Cashbestand durch eine Kapitalerhnéhung auf 3,7 Mio. A$ aufgebaut.
Beurteilung: Saracen prasentiert sich als interessanter australischer Explorationswert, der vom erfahrenen
Guido Staltari, dessen Burmine in den 90er Jahren von Sons of Gwalia ibernommen wurde, gefihrt wird. Mit
einer aktuellen Ressource von 2,0 Mio. 0z kénnte langerfristig eine jahrliche Goldproduktion von 200.000 oz
angesteuert werden, woraus sich ein erhebliches Aktienkurspotential von mehreren 100 % ableiten Iaf3t.
Problematisch sind die lange Vorlaufzeit bis zum Produktionsbeginn und die erforderlichen Finanzierungen.
Saracen eignet sich als Beimischung fir ein australisches Explorationswertedepot. Durch den Kursriickgang
wurde Saracen zu einer Kaufposition.

Empfehlung: Halten, unter 0,35 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,33 A$, Kursziel 1,00 A$.

21.05.2007

Saracen (AUS, MKP 69,5 Mio. A$) meldet fiir das Marzquartal keine wesentlichen Fortschritte bei der
Erstellung der Durchfuhrbarkeitsstudie im australischen South Laverton Projekt. Problematisch ist vor allem
die geringe Verfugbarkeit von qualifiziertem Personal, um das Projekt voranzubringen. Durch die aktuellen
Aktivitaten sollen vor allem die Reserven von 281.000 oz Gold erweitert werden. Der Kauf des Walbrook
Projekts soll im Juni abgeschlossen werden, mit dem die Ressourcen auf etwa 2,0 Mio. oz aufgebaut
werden. Am 31.12.06 stand einem Cashbestand von 0,8 Mio. A$ eine gesamte Kreditbelastung von 7,4 Mio.
A$ gegeniiber. Zum 31.03.07 konnte der Cashbestand durch eine Kapitalerhdhung auf 7,1 Mio. A$
aufgebaut werden.

Beurteilung: Saracen prasentiert sich als interessanter australischer Explorationswert, der vom erfahrenen
Guido Staltari, dessen Burmine in den 90er Jahren von Sons of Gwalia ibernommen wurde, gefihrt wird. Mit
einer aktuellen Ressource von 2,0 Mio. 0z kénnte langerfristig eine jahrliche Goldproduktion von 200.000 oz
angesteuert werden, woraus sich ein erhebliches Aktienkurspotential ableiten [a3t. Problematisch sind die
lange Vorlaufzeit bis zum Produktionsbeginn und die erforderlichen Finanzierungen. Saracen eignet sich als
Beimischung fir ein australisches Explorationswertedepot. Durch den Kursanstieg wurde Saracen zu einer
Halteposition.

Empfehlung: Halten, unter 0,35 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,47 A$, Kursziel 1,00 A$.

30.03.2007

Saracen (AUS, MKP 50,3 Mio. A$) meldet fiir das Dezemberquartal eine Ausweitung der Goldressourcen in
ihrem australischen South Laverton Projekt auf insgesamt 1,5 Mio. oz. Das Projekt stammt urspriinglich aus
der Konkursmasse der Sons of Gwalia und wurde der St Barbara abgekauft. In den Whirling Dervish,
Porphyry und Enterprise Lagerstatten konnten bereits Reserven von 281.000 oz bestétigt werden. Derzeit
wird an einer Durchfiihrbarkeitsstudie gearbeitet. Am 22.03.07 meldete Saracen den Kauf des Walbrook
Projekts der Jackson Gold (AUS). Der Kaufpreis liegt bei 4,25 Mio. A$ plus 7,5 Mio. Saracen Aktien im Wert
von 2,6 Mio. A$. Mit dem Walbrook Projekt kann Saracen die Ressourcen im South Laverton Projekt auf
insgesamt 2,0 Mio. oz erweitern. Am 31.12.06 stand einem Cashbestand von 0,8 Mio. A$ eine gesamte
Kreditbelastung von 7,4 Mio. A$ gegeniiber. Am 07.02.07 konnte Saracen Uber eine Kapitalerh6hung mit
28,6 Mio. Aktien zu 0,30 A$ insgesamt 8,6 Mio. A$ aufnehmen.

Beurteilung: Saracen prasentiert sich als interessanter australischer Explorationswert, der vom erfahrenen
Guido Staltari, dessen Burmine in den 90er Jahren von Sons of Gwalia ibernommen wurde, gefihrt wird. Mit
einer aktuellen Ressource von 2,0 Mio. 0z kénnte langerfristig eine jahrliche Goldproduktion von 200.000 oz
angesteuert werden, woraus sich ein erhebliches Aktienkurspotential ableiten [a3t. Problematisch sind die
lange Vorlaufzeit bis zum Produktionsbeginn und die erforderlichen Finanzierungen. Saracen eignet sich als
Beimischung flr ein australisches

Explorationswertedepot.

Empfehlung: Halten, unter 0,35 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,34 A$, Kursziel 1,00 A$.
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Interessenkonflikte (IK): Die Mitarbeiter des Goldmarkts, die an der Erstellung von Aktienempfehlungen
beteiligt sind, haben sich verpflichtet etwaige Interessenkonflikte offen zu legen. In dem Fall, dal zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung des Goldmarkts in einer zum Kauf oder Verkauf empfohlenen Aktie Positionen
gehalten werden, wird dies im entsprechenden redaktionellen Artikel kenntlich gemacht. Die Siegel
Investments berét Dritte bei deren Anlageentscheidungen. Auch im Rahmen dessen umgesetzte
Empfehlungen unterliegen den obigen Bestimmungen.
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