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Image Resources NL: Hauptversammlung

30.05.2025 | Hannes Huster

Mineralsandproduzent Image hatte heute Hauptversammlung. Wie im Vorfeld bereits kommuniziert, ist
Chairman Robert Besley als Direktor und Chairman in den Ruhestand getreten. Neuer Chairman ist nun
Grol3aktionar Winston Lee.

Die Tagesordnungspunkte wurden alle wie geplant durchgewunken, nur bei der Erlaubnis, ein
Kapitalerh6hungskontingent bis zu 10% des Aktienkapitals einzurdumen, das in Australien standardmafiiig
gemacht wird, hat die Mehrzahl der Aktionare widersprochen. Nur 37,09% waren dafur, der Rest dagegen.
Das sieht man eher selten, zeigt aber in gewisser Weise auch, dass die Aktionare nun Cash-Generation
sehen wollen, nachdem lange Zeit nichts mehr passiert ist.
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Zur Hauptversammlung wurde auch eine entsprechende Unternehmensprasentation veroéffentlicht, die Sie
unter dem folgenden Link abrufen kénnen: Link.

Ganz interessant ein Ruckblick auf die nun geschlossene Mine Boonanarring. Die Mine hat der Firma 56
Millionen AUD gekostet und von 2019 — 2023 konnte Image Resources 338 Millionen AUD an EBITDA und
75 Millionen AUD Netto-Gewinn nach Steuern damit erwirtschaften. Die 50 Millionen AUD Kredit wurden
zurlickgezahlt und wir haben damals insgesamt 2c Dividende je Aktie erhalten.

Zudem konnte Image mit dem Kapital zwei grof3e Mineralsandvorkommen in Westaustralien fir 36 Millionen
AUD in Cash kaufen (Eneabba und McCalls).

Nun konnte man Atlas nach den langen Genehmigungsverzégerungen im Zeit- und Kostenrahmen in die
Produktion fuhren, vergleichbar mit dem Vorgehen bei der ersten Mine.

Der Markt spricht der Firma kein Upside zu, was aus meiner Sicht ein Fehler ist. Weder das produzierende
Atlas Projekt noch die weiteren Mineralsand- und Goldprojekte werden ordentlich bewertet.

Als nachste Mine dirfte man sich wohl an Yandanooka machen, die Image im Jahr 2027 in die Produktion
fuhren méchte. Die PFS vom April zeigt einen Kapitalbedarf von 50 Millionen AUD an, einen IRR von tber
70% und ein EBITDA von 277 Millionen AUD:
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Yandanooka Pre-Feasibility Study - ArriL 2024

PFS' HIGHLIGHTS: Based on selling heavy mineral concentrate (HMC) product BFS COMMENCED
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ORE RESERVE HIGHLIGHTS

30 million tonnes Mineralisation from High-value mineral assemblage with High-quality ilmenite Predominantly medium-grained
Probable Ore Reserves surface with average  90.5% valuable heavy minerals (“VHM") suitable feedstock for free-flowing sand with 15% slimes
at 3.9% total heavy strip ratio of 0.1:1 In HM:14% zircon, 3.3% nutle, 27% upgrading to and 14% oversize amenable to
minerals [*HM") lescoxena, 46% iimenite%: and 0.2% synthetic rutile simple dry mining and classic wet
monazite in HM concentration plant mineral
recavery

gefolgt von Bidaminna in 2028:

Bidaminna Pre-Feasihility Study - June 2023

PFS' HIGHLIGHTS: Based on selling heavy mineral concentrate (HMC) product BFS COMMENCED
|
Pra-tax NPV Pra-tax IRR® | Capltal estimate Capital payback EBITDA Forecast mina-lifa Total HMC production
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ORE RESERVE HIGHLIGHTS

~ oy Vi ]
123 milllon tonnes 2.1 million High-value mineral assemblage High-quality ilmeanite Predaeminanty Amenable to Forecast ore
Frobable Ore tonnes total with 83% valuable heavy suitable feedstock medium-grained low-cost processing
Reserves at 1.8% cantained HM minerals ("VHM") in HM 12% for upgrading to free-flowing sand dredge rate: 11.8
total heavy leucoxene, T2% ilmenite, 5% synthetic rutile with 4% slimes mining million tonnes
minarals *HM"™) zircon, 4% rutde and 0.3% and 4% oversize per annum
manazite

Fazit:

Ich kénnte die zuriickhaltende Einstellung des Marktes verstehen, wenn es die erste Mine fiir Image ware.
Denn eine Produktionspremiere ist immer mit besonders hohen Risiken verbunden und man weil3 nie, ob
das Management das Koénnen hat, ein Projekt erfolgreich in diesen nachsten Abschnitt zu fiihren. Doch CEO
Mutz hat mit der ersten erfolgreichen Mine gezeigt, dass er und sein Team gut sind und nun méchte man
den Erfolg mit Atlas wiederholen.

Insofern habe ich Vertrauen in das Management und sehe, neben dem nun wieder startenden Cash-Flow,
die vielen weiteren Projekte der Firma, die der Markt nicht oder kaum bewertet.

Deshalb bleibe ich dabei und denke, dass die Aktie gutes Aufwartspotenzial besitzt.
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© Hannes Huster
Quelle: Auszug aus dem Borsenbrief "Der Goldreport"

Pflichtangaben nach §834b WpHG und FinAnV

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Veréffentlichungen in in- und
auslandischen Medien (Informationsdienste, Wirtschaftspresse, Fachpresse, veroffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen des analysierten Emittenten und interne Erkenntnisse des
analysierten Emittenten).

Zum heutigen Zeitpunkt ist das Bestehen folgender Interessenkonflikte méglich: Hannes Huster und/oder
Der Goldreport Ltd. mit diesen verbundene Unternehmen:

1) stehen in Geschéftsbeziehungen zu dem Emittenten.

2) sind am Grundkapital des Emittenten beteiligt oder kénnten dies sein.

3) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das
Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

4) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder
Verkaufsauftragen.

5) haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im
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Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften geschlossen oder Leistung oder Leistungsversprechen
aus einer solchen Vereinbarung erhalten.
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