
30. August 2016

Research #3
Gold in British Columbia

Aufstieg vom Explorer zum Produzenten gesichert: 

Eine Just-in-Time 
Erfolgsgeschichte par excellence
Gestern vor Börsenbeginn in Kanada wurden die Aktien von Golden 
Dawn Minerals Inc. vom Handel ausgesetzt. Kurze Zeit später wurde 
eine bedeutende Pressemitteilung veröffentlicht, die das mit €20 Mio. 
EUR bewertete Unternehmen nun praktisch offiziell vom Explorer zum 
angehenden Produzenten aufsteigen lässt; und zwar einer, der noch 
dieses Jahr seinen ersten Goldbarren im kanadischen British Columbia 
zu gießen plant. In den letzten 10 Jahren konnten in ganz Kanada nur 
etwa 20 signifkante Goldminen in die Produktion geführt werden. Es gilt 
die allgemeine Faustregel, dass es nur 1 von 1.000 Goldexplorern schafft, 
ein Produzent zu werden. Golden Dawn hat seit gestern beste Karten, 
der Nächste zu werden. Nachdem am 8. August eine Pressemitteilung 
veröffentlicht wurde, in der es um eine zeitliche Aufschiebung der 
Deadline (auf den 6. September) zur vollständigen Übernahme vom 
Greenwood Projekt vom vorherigen Betreiber Huakan International 
Mining ging, übernahmen die Skeptiker die Überhand und der Aktienkurs 
brach ein. Doch gestern wurde eine $2,4 Mio. USD Finanzierung mit dem 
institutionellen Investor Lind Partners LLC aus New York abgeschlossen, 
sodass Golden Dawn mit ihrem Cashbestand nun die benötigten $3,4 
Mio. aufbringen kann, um 100% Projektanteile zu übernehmen. Dieses 
mittlerweile sensationell anmutende Schnäppchen wurde vom deutschen 
CEO Wolf Wiese in perfekter Manier genau zum Ende der 5-jährigen 
Goldpreiskorrektur Anfang 2016 verhandelt. Die Zeit für Golden Dawn 
und ihren Aktionären ist gekommen.
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ie frühzeitig von Rockstone vor-
gestellten Edelmetall-Juniors 
Gold Standard Ventures Corp. 

(aktuelle Marktkapitalisierung: $650 
Mio. CAD) und Golden Arrow Resour-
ces Inc. (Marktkapitalisierung: $100 
Mio. CAD) verdeutlichen, wie stark und 
schnell aussichtsreiche Juniors ansteigen 
können, sobald sich die Edelmetallmärk-
te in einem Bullenmarkt befinden und 
instutionelle Investoren längerfristig 
einsteigen, weil sie vom Entwicklung-
spotential und Management eines Un-
ternehmens überzeugt sind. Allerdings 
werden kanadische Goldminenprojek-
te von Investoren bevorzugt, denn es 
gibt keine Währungs- und Politikrisik-
en, während Umweltschutz dort einen 
grösseren Stellenwert geniesst. 

Entsprechend bietet die aktuelle Mark-
tbewertung von Golden Dawn Minerals 
Inc. ($30 Mio. CAD) noch signifikantes 
Aufwertungspotential, insbesondere 
vor dem Hintergrund, dass das Un-
ternehmen nun praktisch vollständig fi-
nanziert ist, um nun in außergewöhnlich 
schnellen Schritten in die Produktion zu 
gehen. Ende Juli sicherte sich Golden 
Dawn vom US-Instutionellen RIVI Cap-
ital $4 Mio. USD in 2 Tranchen; vor al-
lem für die benötigten Vorabkapitalauf-
wendungen (“CAPEX”), um die bereits 
vorhandene Infrastruktur startklar zu 
machen. Allein die Explorations- und 
Infrastruktur-Ausgaben von vorherigen 
Betreibern übersteigen $40 Mio.  

Die nebenstehenden Grafiken ver-
anschaulichen den weltweiten Trend 
stark abfallender Goldgehalte in best-
ehenden Minen (dieser Trend hat sich 
seit 2012 noch weiter verschärft). 
Die Folge ist, dass sich die grossen 
Minengesellschaften verstärkt nach 
neuen Goldlagerstätten und -minen 
umschauen, und entsprechend hohe 
Preise für Übernahmen bezahlen. Die 
Anzahl an neuen Goldminen, die in den 
letzten 10 Jahren in Kanada in die Pro-
duktion gebracht wurden, kann an ein-
er Hand abgezählt werden.  

Je mehr der Goldpreis ansteigt, desto 
mehr Druck sind die Seniors auch aus-
gesetzt, zu handeln bzw. neue Ressour-
cen aufzukaufen. Golden Dawn könnte 
in den nächsten Monaten zu einem stark 
umworbenen Übernahmekandidat 
avancieren, wobei auffällt, dass Kinross 
in der gleichen Gegend demletzt grosse 
Landpakete akquiriert hat und dort auch 
mehrere Goldprojekte betreibt. 
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Abnahme der Goldgehalte um durchschnittlich 35% in 10 Jahren

Durchschnittsgehalt der 10 grössten Goldminen weltweit:

Die hochgradigen Goldressourcen der beiden Lagerstätten Lexington-Grenoble und 
Golden Crown:

http://rockstone-research.com/index.php/de/research-reports/208-Enthuellendes-Interview-mit-Gold-Standard-Ventures-Chef-Geologen-David-C.-Mathewson-
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Da die Auswirkungen der im Juli verkün-
deten Goldstreaming-Finanzierung über 
$4 Mio. USD auf die Wirtschaftlichkeits-
zahlen, die in der neuen PEA kalkuliert 
wurden, minimal sind, wurde dies bere-
its im letzten Report “Golden Dawn kann 
mit Goldproduktion beginnen da Fin-
anzierung gesichert” (22. Juli) als eines 
der wichtigsten Meilensteine in der 
Unternehmensgeschichte betrachtet, 
da Golden Dawn in die beneidenswerte 
Position gekommen ist, einer ehemals 
produzierenden Mine neues Leben 
einzuhauchen, die einst in finanzielle 
Schwierigkeiten geriet, als Gold vor 8 
Jahren bei $750 USD/Unze notierte (die 
Juni 2016 PEA indiziert “All-in”-Produk-
tionskosten i.H.v. $820 USD/Unze) . 

Da der Goldpreis heute fast doppelt 
so hoch steht, ist die Zeit für Golden 
Dawn gekommen, die Rentabilität vom 
Greenwood Projekt zu demonstrieren, 
wobei Wolf Wiese plant, dieses Mal 
sowohl die Lexington-Grenoble als auch 
die Golden Crown und May Mac Minen 
mehr oder weniger gleichzeitig in die 
Produktion zu führen (der Minenstart 
von Lexington-Grenoble wird Ende 
September oder Anfang Oktober 2016 
erwartet). 

Sobald das Unternehmen die Gen-
ehmigung für Sprengungen erhal-
ten hat, sollen unverzüglich Unter-
grund-Bohrungen auf ihrer zu 100% 
im Besitz befindlichen May Mac Mine 
beginnen. Bis zu 400 Löcher mit bis zu 

2 Bohrgeräten sind in nur 6 Wochen 
geplant. Ein stark erhöhter Newsflow, 
womöglich im wöchentlichem Turnus 
wird erwartet. Vorherige Bohrungen 
von der Erdoberfläche konnten eine 
neue hochgradige Goldader mit bis zu 
9 g/t Gold und 525 g/t Silber ankratzen, 
sodass die bevorstehenden Bohrungen 
ein signifikant vergrössertes Ressour-
censchätzung-Update liefern könnten.  

Die PEA (“Preliminary Economic As-
sessment; ein unabhängiges vorläu-
figes Wirtschaftlichkeitsgutachen) vom 
Juni 2016 beurteilte die Wirtschaftlich-
keit der 2 Untergrund-Minenprojekte 
Lexington-Grenoble (356,000 t @ 5,48 
g/t Gold und 0,90% Kupfer) und Gold-
en Crown (191,000 t @ 8,67 g/t Gold 
und 0,48% Kupfer). Die PEA betrachtet 
auch eine Expansion der Verarbeitung-
skapazität von 200 t/Tag auf 400 t/
Tag nach dem ersten Produktionsjahr. 
Der projizierte Output beträgt 27.000 
Goldunzen-Äquivalente pro Jahr bei ein-
er Verarbeitung von 400 t/Tag (104.000 
Goldunzen-Äquivalente in 5 Jahren). 

Rockstone betrachtet die Gold-
minenprojekte von Golden Dawn ba-
sierend auf den folgenden Gründen 
als außergewöhnlich attraktiv: 

• Der Goldpreis befindet sich seit 
Jahresbeginn in einem neuen Aufwärt-
strend, womit sich die Rahmenbedin-
gungen für angehende Goldproduzen-
zen merklich verbessert haben. 

• Das Unternehmen konnte im Juli – 
und gestern – wichtige Finanzierungen 
sichern, um in Produktion zu gehen, 
wobei auch Institutionelle vom Projekt 
überzeugt sind. 

• Die Genehmigungen für den Abbau 
und die Verarbeitung liegen bereits vor.

• Die Infrastruktur ist bereits vorhan-
den und intakt bzw. in einem sehr guten 
Zustand, da diese 2008 installiert wurde 
und nur wenige Monate in Betrieb war 
(einschliesslich Minenzubehör wie 
Fahrzeuge, Verarbeitungsanlage und 
Abgänge-Becken).

• IRR (nach Steuern) i.H.v. 62% und 
NPV (nach Steuern) i.H.v.  $23,2 Mio. 
bei einem Diskontsatz von 6% und ein-
em Goldpreis von $1.250 USD/Unze.  
Mit einem nur 8% höheren Goldpre-
is ($1.350 USD) steigt der IRR (nach 
Steuern) auf 75% an (ein Anstieg von 
beachtlichen 21%), während der NPV 
(nach Steuern) auf $29 Mio. überpro-
portional ansteigt (+25%). Somit bietet 
das Projekt einen beträchtlichen Hebel 
auf höhere Goldpreise. 

• Die Produktionskosten (“all-in sus-
taining costs”) während der Minenle-
benszeit wurden mit  $820 USD/Unze 
berechnet (inkl. Royalty-Gebühren), 
womit die PEA eine Betriebsmarge von 
$430 USD/Unze zur Grundlage hatte 
(bei einem Goldpreis von $1.250 USD/
Unze). 
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•  Die durchschnittlichen metallurgis-
chen Gewinnungsraten von Lexing-
ton-Grenoble liegen bei 86% für Gold 
und 87,5% für Kupfer, während die 
Raten von Golden Crown bei 70% für 
Gold und 82% für Kupfer liegen. 

• Nur minimale Entwicklung/Inves-
titionen vor Minenstart erforderlich: 
CAPEX i.H.v. $9,6 Mio. (inkl. 15% Kontin-
genz, Akquisitionskosten von $3,4 Mio. 
und $6,3 Mio. an Arbeitskapital, um 
mit dem Abbau der Lexington-Gre-
noble Mine und der Verarbeitung in 
der Greenwood Anlage zu beginnen). 

• Rückzahlungsdauer (“payback per-
iod”): 1,9 Jahre vor und nach Steuern. 

• Brutto-Erlöse: $158 Mio. (operativer 
Cashflow: $45 Mio.)

• 91% der Ressource ist als “measured 
& indicated” klassifiziert. 

• Exzellentes Potential, die Minenle-
benszeit der beiden Lagerstätten Lex-
ington-Grenoble und Golden Crown 
mit neuer Exploration um mehrere 
Jahre zu erhöhen, wobei das Ziel vom 
Management ist, die Minenlebenszeit 
auf mindestens 10 Jahre zu verdoppeln. 

• Exzellentes Potential, die Minenle-
benszeit mit anderen im Besitz befind-
lichen, nahegelegenen Lagerstätten zu 
erhöhen (v.a. mit der historischen May 
Mac Mine). 

• Die May Mac Mine befindet sich 
bereits zu 100% im Besitz von Golden 
Dawn bzw. ist nicht Bestandteil der Op-
tionsvereinbarung mit Huakan Mining. 
Zudem wurde diese Lagerstätte nicht in 
der PEA behandelt. Diese historische 
Mine förderte insgesamt etwa 4.228 t 
Erz bzw. 23 kg Gold, 959 kg Silber und 
mindestens 49 t Blei, 26 t Zink und 
864 kg Kupfer. Seit den 1980ern ist die 
Mine inaktiv. Die vorherige Exploration 
wurde chronisch vernachlässigt, v.a. 
auch aufgrund niedriger Metallpreise.  
Wasser, Elektrizität, Abgängebecken und 
eine Verarbeitungsanlage (100 t/Tag) 
sind vor Ort und bereits im vollständigen 
Besitz von Golden Dawn. Einige Unter-
grund-Stollen und -Tunnel existieren 
ebenfalls bereits. 

• May Mac Lower Adit/Stollen: Historis-
chen Berichten zufolge wurde 1903/1904 
etwa 35 t Erz mit einem Gehalt von 318 
g/t Gold abgebaut. Eine neue Zone, die 

2015 in der Tiefe entdeckt wurde, in-
diziert das bemerkenswerte Potential 
für weitere Ressourcen unterhalb den 
historischen Minenarbeiten. Ein Unter-
grund-Bohrprogramm ist in Vorbereitung 

und startet in Kürze (sobald Genehmi-
gung für Untergrundsprengungen ein-
trifft). Es gibt bisher 2 Hauptadern und 
mindestens 10 weitere Adern, die mit 
Edel- und Basismetallen angereichert sind.
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Massive Gold-Kupfer-Vererzungen in der Lexington-Grenoble Untergrundmine

Highlights der jüngsten PEA (“Preliminary Economic Assessment“) vom Juni 2016:



Hierüber: Die May Mac Mine, die bereits 
über Infrastruktur und Abbaustollen ver-
fügt. 

Die Zahlen in der rechts gezeigten Ab-
bildung stammen aus Bohrabschnitten, 
während die Zahlen in der darunter ge-
zeigten Abbildung (“Golden Crown Vein 
System”) von erdoberflächennahen 
Gesteinsproben sind.
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Infrastruktur und Verarbeitungsan-
lagen: Die Verarbeitungsanlage und 
sämtliches Minenzubehör wurde nach 
der Stilllegung 2008 gereinigt und befin-
det sich in einem entsprechend guten 
Zustand, wobei ein Teil noch vor Min-
enstart instandgesetzt oder repariert 
werden muss. Das existierende Zubehör 
wird mit folgender Tabelle aus der aktu-
ellen PEA zusammengefasst:

Die modernen Verarbeitungs- und Flo-
tationsanlagen wurden installiert, um 
Gold-Doré-Barren und Kupfer-Gold-Kon-
zentrate zu produzieren, die sofort an 
Schmelzereien verkauft werden können. 
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Die Greenwood Verarbeitungsanlage wurde 2008 installiert und ist in einem 
entsprechend gutem Zustand

Die primäre Gesteinsmühle Larox Druckfilter für Reagenzien

Die moderne Flotationsanlage kann vor Ort Gold-Doré-Barren und Kupfer-Gold-
Konzentrate produzieren

Die Förderbänder und die Gesteinsmühlen sind ebenfalls in einem exzellenten Zustand



Disclaimer, Haftungsausschluss 
und sonstige Informationen 
über diesen Research Report 
und den Autor:

Rockstone ist ein Research-Haus, das auf 
die Analyse und Bewertung von Kapital-
märkten und börsengelisteten Unterneh-
men spezialisiert ist. Der Fokus ist auf die 
Exploration, Entwicklung und Produktion 
von Rohstoff-Lagerstätten ausgerichtet. 
Durch Veröffentlichungen von allgemei-
nem geologischen Basiswissen erhalten 
die einzelnen Unternehmensanalysen 
aus der aktuellen Praxis einen Hinter-
grund, vor welchem ein weiteres Eigen-
studium angeregt werden soll. Sämtli-
ches Research wird unseren Lesern auf 
dieser Webseite und mittels dem vorab 
erscheinenden Email-Newsletter glei-
chermaßen kostenlos und unverbindlich 
zugänglich gemacht, wobei es stets als 
unverbindliche Bildungsforschung anzu-
sehen ist und sich ausschliesslich an eine 
über die Risiken aufgeklärte, aktienmark-
terfahrene und eigenverantwortlich han-
delnde Leserschaft richtet.

Alle in diesem Report geäusserten Aussa-
gen, ausser historischen Tatsachen, sollten 
als zukunftsgerichte Aussagen verstanden 
werden, die mit erheblichen Risiken ver-
bunden sind und sich nicht bewahrheiten 
könnten. Die Aussagen des Autors unterlie-
gen Risiken und Ungewissheiten, die nicht 
unterschätzt werden sollten. Es gibt keine 
Sicherheit oder Garantie, dass die getätig-
ten Aussagen tatsächlich eintreffen oder 
sich bewahrheiten werden. Daher sollten 
die Leser sich nicht auf die Aussagen von 
Rockstone und des Autors verlassen, so-
wie sollte der Leser anhand dieser Infor-
mationen und Aussagen keine Anlageent-
scheidung treffen, das heisst Aktien oder 
sonstige Wertschriften kaufen, halten oder 
verkaufen. Weder Rockstone noch der Au-
tor sind registrierte oder anerkannte Fi-
nanzberater. Bevor in Wertschriften oder 
sonstigen Anlagemöglichkeiten investiert 
wird, sollte jeder einen professionellen Be-
rufsberater konsultieren und erfragen, ob 
ein derartiges Investment Sinn macht oder 
ob die Risiken zu gross sind. Der Autor, 
Stephan Bogner, wird von Zimtu Capital 
Corp. bezahlt, wobei Teil der Aufgaben des 
Autors ist, über Unternehmen zu reche-
chieren und zu schreiben, in denen Zimtu 
investiert ist. Während der Autor nicht di-
rekt von dem Unternehmen, das analysiert 
wird, bezahlt und beauftragt wurde, so 
würde der Arbeitgeber des Autors, Zimtu 
Capital, von einem Aktienkursanstieg pro-
fitieren. Der Autor besitzt ebenfalls Aktien 

von Golden Dawn Minerals Inc., sowie von 
Zimtu Capital Corp., und würde von einem 
Aktienkursanstieg somit ebenfalls profitie-
ren. Somit herrschen Interessenkonflikte 
vor. Die vorliegenden Ausführungen soll-
ten somit nicht als unabhängige “Finan-
zanalyse” oder gar “Anlageberatur” gewer-
tet werden, sondern als  “Werbemittel”.  
Weder Rockstone noch der Autor über-
nimmt Verantwortung für die Richtigkeit 
und Verläßlichkeit der Informationen und 
Inhalte, die sich in diesem Report oder auf 
unser Webseite befinden, von Rockstone 
verbreitet werden oder durch Hyperlinks 
von www.rockstone-research.com aus er-
reicht werden können (nachfolgend Ser-
vice genannt). Der Leser versichert hier-
mit, dass dieser sämtliche Materialien und 
Inhalte auf eigenes Risiko nutzt und weder 
Rockstone noch den Autor haftbar machen 
werden für jegliche Fehler, die auf diesen 
Daten basieren. Rockstone und der Autor 
behalten sich das Recht vor, die Inhalte 
und Materialien, welche auf www.rocks-
tone-research.com bereit gestellt werden, 
ohne Ankündigung abzuändern, zu verbes-
sern, zu erweitern oder zu enfernen. Rock-
stone und der Autor schließen ausdrück-
lich jede Gewährleistung für Service und 
Materialien aus. Service und Materialien 
und die darauf bezogene Dokumentation 
wird Ihnen “so wie sie ist” zur Verfügung 
gestellt, ohne Gewährleistung irgendeiner 
Art, weder ausdrücklich noch konkludent. 
Einschließlich, aber nicht beschränkt auf 
konkludente Gewährleistungen der Taug-
lichkeit, der Eignung für einen bestimm-
ten Zweck oder des Nichtbestehens einer 
Rechtsverletzung. Das gesamte Risiko, das 
aus dem Verwenden oder der Leistung 
von Service und Materialien entsteht, 
verbleibt bei Ihnen, dem Leser. Bis zum 
durch anwendbares Recht äußerstenfalls 
Zulässigen kann Rockstone und der Autor 
nicht haftbar gemacht werden für irgend-
welche besonderen, zufällig entstandenen 
oder indirekten Schäden oder Folgeschä-
den (einschließlich, aber nicht beschränkt 
auf entgangenen Gewinn, Betriebsun-
terbrechung, Verlust geschäftlicher In-
formationen oder irgendeinen anderen 
Vermögensschaden), die aus dem Verwen-
den oder der Unmöglichkeit, Service und 
Materialien zu verwenden und zwar auch 
dann, wenn Investor Marketing Partner 
zuvor auf die Möglichkeit solcher Schäden 
hingewiesen worden ist. Der Service von 
Rockstone und des Autors darf keinesfalls 
als persönliche oder auch allgemeine Be-
ratung aufgefasst werden. Nutzer, die auf-
grund der bei www.rockstone-research.
com abgebildeten oder bestellten Infor-
mationen Anlageentscheidungen treffen 

bzw. Transaktionen durchführen, handeln 
vollständig auf eigene Gefahr. Die von der 
www.rockstone-research.com zugesand-
ten Informationen oder anderweitig damit 
im Zusammenhang stehende Informatio-
nen begründen somit keinerlei Haftungs-
obligo. Rockstone und der Autor erbringen 
Public Relations und Marketing-Dienstleis-
tungen hauptsächlich für börsennotierte 
Unternehmen. Im Rahmen des Internetan-
gebotes www.rockstone-research.com so-
wie auf anderen Nachrichtenportalen oder 
Social Media-Webseiten veröffentlicht der 
Herausgeber, dessen Mitarbeiter oder mit-
wirkende Personen bzw. Unternehmen 
journalistische Arbeiten in Form von Text, 
Bild, Audio und Video über Unterneh-
men, Finanzanlagen und Sachwerte. Aus-
drücklich wird darauf hingewiesen, dass 
es sich bei den veröffentlichten Beiträgen 
um keine Finanzanalysen nach deutschem 
Kapitalmarktrecht handelt. Trotzdem ver-
öffentlichen wir im Interesse einer mög-
lichst hohen Transparenz gegenüber den 
Nutzern des Internetangebots vorhande-
ne Interessenkonflikte. Mit einer internen 
Richtlinie hat Rockstone organisatorische 
Vorkehrungen zur Prävention und Offen-
legung von Interessenkonflikten getroffen, 
welche im Zusammenhang mit der Erstel-
lung und Veröffentlichung von Beiträgen 
auf dem Internetangebot www.rocksto-
ne-research.com entstehen. Diese Richt-
linie ist für alle beteiligten Unternehmen 
und alle mitwirkenden Personen bindend. 
Folgende Interessenkonflikte können bei 
der Rockstone im Zusammenhang mit dem 
Internetangebot www.rockstone-research.
com grundsätzlich auftreten: Rockstone 
oder Mitarbeiter des Unternehmens kön-
nen Finanzanlagen, Sachwerte oder unmit-
telbar darauf bezogene Derivate an dem 
Unternehmen bzw. der Sache über wel-
che im Rahmen der Internetangebote der 
Rockstone berichtet wird, halten. Rocksto-
ne oder der Autor hat aktuell oder hatte 
in den letzten 12 Monaten eine entgeltli-
che Auftragsbeziehung mit den auf www.
rockstone-research.com  vorgestellten Un-
ternehmen oder interessierten Drittpartei-
en über welches im Rahmen des Interne-
tangebots www.rockstone-research.com  
berichtet wird. Rockstone oder der Autor 
behalten sich vor, jederzeit Finanzanlagen 
als Long- oder Shortpositionen von Unter-
nehmen oder Sachwerten, über welche im 
Rahmen des Internetangebotes www.rock-
stone-research.com berichtet wird, einzu-
gehen oder zu verkaufen. Ein Kurszuwachs 
der Aktien der vorgestellten Unternehmen 
kann zu einem Vermögenszuwachs des 
Autors oder seiner Mitarbeiter führen. 
Hieraus entsteht ein Interessenkonflikt.
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