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Pinion-Schleier gefallen:
Der nachste Open-Pit in Nevada?

Von Stephan Bogner (Dipl. Kfm., FH)
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Nicht nur Topographie und Morphologie der Pinion Lagerstdtte schreien férmlich nach einem Open-Pit in Nevadas
reichstem Gold-Distrikt: dem weltbekannten Carlin Trend

Erstanalyse (15.05.14): “Das Geheimnis des 4. Gold-Fensters vom Carlin Trend wird geluftet”

Update #1 (12.06.14): “Site Visit Report: Enthiillung der mysteriésen Schonheit der Pinion Gold-Oxid-Lagerstatte”
Update #2 (23.06.14): “Wie 1 Bohrloch mehr als 1 Million Unzen Gold entdeckt haben kann“
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Pinion-Schleier gefallen:
Der nachste Open-Pit in Nevada?

Am 10. September veréffentlichte Gold Standard Ventures
Corp. (“GSV“) die mit Spannung erwartete erste NI43-
101-Ressourcenschatzung iiber die 100% im Besitz befind-
liche Pinion Lagerstatte auf dem produktiven Carlin Trend
in Nevada, USA. Die Ergebnisse libertreffen die Erwartun-
gen des Managements und des Marktes, einschliesslich
unsererseits. Dies verheisst sehr viel Gutes fiir das, was
dieser Junior-Explorer nun vor sich hat, und schnell zu wo-
moglich dem besten Ubernahmekandidat im Goldmarkt zu
avancieren. Das Phase-2 Bohrprogramm - das auf Pinion
nun jederzeit beginnt — steht bereit, um den Druck auf Se-
nior-Minengesellschaften wie Newmont, Barrick, Agnico
Eagle oder Goldcorp massiv zu erhohen, als Erster voran-
zuschreiten und ein Ubernahmeangebot fiir Pinion abzu-
geben. Dies erwarten wir aus dem Grund, weil es schlicht
und ergreifend nicht mehr viele Goldlagerstatten wie Pini-
on auf der Welt gibt; ganz zu schweigen in einer sicheren
Minenrechtsprechung wie Nevada, wo milliardenschwere
Infrastruktur betrieben wird, die nach neues Material fragt.

Fir lange Zeit stand die historische Ressourcenschatzung von
Pinion bei etwa 840.000 Unzen Gold still. GSV ist das sensa-
tionelle Kiinststlick vor ein paar Monaten gegliickt, das erste
Unternehmen zu werden, das 100% von Pinion besitzt. Wah-
rend den letzten Jahrzehnten befand sich Pinion namlich in
den Handen von zahlreichen Unternehmen und Privatper-
sonen, wobei es diese zertreuten Besitzverhaltnisse waren,
die es unmoglich machten, Pinion zur Mine zu entwickeln.

Pinions allererste NI43-101-konforme Ressourcenschat-
zung, die am 10. September verkiindet wurde, kalkulierte
rund 1,5 Mio. Unzen Gold (indicated und inferred), sodass
mehr als 600.000 Unzen (+79%) zur historischen Schatzung
hinzuaddiert wurden. Dies ist eine bemerkenswerte Errun-
genschaft, weil GSVs Phase-1 Bohrprogramm urspriinglich
das Ziel hatte, lediglich die historische Schatzung zu besta-
tigen und Phase-2 (Start: Mitte September) die Ressource
vergrossern sollte, indem erstmals auch ausserhalb den
bekannten Randern der historischen Lagerstatte gebohrt
wird. Somit ergibt sich nun signifikantes Wachstumspoten-
tial mit dem bevorstehenden Phase-2 Bohrprogramm (insg.
6.300 m), das bis Ende des Jahres abgeschlossen sein soll.

Wir antizipieren fiir die kommenden Wochen und Monate
einen starken, regelméassigen Newsflow, der eine Flut von
hochst interessanten Bohrergebnissen von Pinion liefert.
Phase-1 bestand aus ,Bestatigungsbohrungen”, die ty-
pischerweise wenige Uberraschungen ans Tageslicht for-
dern (im Gegensatz hierzu lieferte GSV zahlreiche positive
Uberraschungen, die nicht erwartet wurden). Phase-2 be-
inhaltet hauptsachlich reine ,Explorations- und Expansi-
onsbohrungen” — und das ist genau die Phase, in der es
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erst richtig interessant wird, da jetzt die Zeit fiir aufsehen-
erregende Entdeckungen gekommen ist, die typischerwei-
se Hand in Hand mit den stdrksten Aktienkursaufschwiin-
gen einhergehen, wie auch am obigen Performance-Chart
2011-2012 erkannt werden kann, als GSVs Aktienkurs
innerhalb 6 Monate stark auf S3 anstieg (dank positiver
Bohrergebnisse von der sulfidischen Goldlagerstatten-Ent-
deckung namens North Bullion) und nur durch den allge-
meinen Goldpreis-Crash zur Korrektur gezwungen wurde.
Da sich GSVs Aktienkurs unterhalb der Sler Marke mit
einer langwierigen Seitwartsbewegung stabilisierte und
einen Boden gefunden zu haben scheint, antizipieren wir,
dass positive Unternehmensmeldungen nun auch wieder
einen positiven Einfluss auf den Aktienkurs haben werden.

Je besser die Bohrergebnisse in den nachsten Unternehmens-
meldungen Uber Pinion sein werden, desto wahrscheinlicher
ist es, dass einer der vielen Senior-Minengesellschaften, die
GSV von der Seitenlinie aus beobachten, den ersten Schritt
wagt und dem Markt ein Ubernahmeangebot mitteilt, wo-
raufhin wir erwarten, dass andere Unternehmen ebenfalls
hervortreten und sich zunehmend (berbieten. Mit der
brandneuen NI43-101-Ressourcenschatzung ist Pinion schon
jetzt eine relativ sichere Wette, weil sie sich so gut mit der be-
nachbarten Emigrant Mine von Newmont vergleichen ldsst
(Open-Pit begann 2012 mit dem Abbau, als Emigrants Gold-
reserven bei etwa 1 Mio. Unzen standen; bei einer Durch-
schnittsmineralisation von ebenfalls 0,6 g/t; bis heute wuschs
Emigrant schnell auf geschatzte 2-3 Mio. Unzen Gold an).

Diese direkt an der Erdoberflaiche vorkommenden Gold-
Oxid-Lagerstéatten, die sich fiir die kostenglinstige Haufen-
laugung eignen, kdnnen wesentlich schneller in die Produk-
tion gebracht werden alsandere Arten von Goldlagerstatten.
Es existieren hunderte von anderen Gold-Explorations- und
Entwicklungsunternehmen im Markt, die eine viel grossere
und hohergradigere Ressource als Pinion besitzen. Aller-
dings gibt es nicht viele Goldlagerstatten, die so attraktiv
wie Pinion sind. Wir betrachten Pinion als einer der attrak-
tivsten und unterbewertesten Entwicklungsprojekte im
Goldmarkt von Heute und vor allem in absehbarer Zukunft.
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Bei einem Cut-Off Gehalt von 0,14 g/t wurde die folgende
NI43-101-konforme Goldressource fiir Pinion kalkuliert:

Indicated Ressource: 423.000 Unzen Gold
(21 Mio. t @ 0,63 g/t Gold)

Inferred Ressource: 1.022.000 Unzen Gold
(56 Mio. t @ 0,57 g/t Gold)

Sensitivity analysis of the Pinion mineral resource estimate
at various cut-off (Indicated + Inferred)
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Source: Company reports and Macquarie Capital Markets Canada Ltd. on September 10, 2014, in its research update
entitled "Pinion maiden resource at +1moz exceeds expectations”)

Sonstige Highlights, die Erwartungen Ubertroffen haben,
mitsamt bevorstehende Ausldser fir h6here Marktbewer-
tungen von GSV:

e Sogar bei einem héheren Cut-Off Gehalt von 0,5 g/t ist
die Goldressource noch immer gross (>1 Mio. Unzen) mit
339.000 Unzen (indicated) und 695.000 Unzen (inferred).
Newmonts nahe gelegene Emigrant Lagerstatte, die Pinion
sehr stark dhnelt, befindet sich bei einem Cut-Off Gehalt von
ebenfalls 0,1 g/t im Minenbetrieb und hat uch eine Durch-
schnittsmineralisation von 0,6 g/t Gold (und nicht wie in
unseren vorherigen Reports mit 0,9 g/t falsch geschdtzt!).
Da Emigrant eine der rentabelsten Goldminen der Welt dar-
stellt, ist Pinion auf bestem Wege, ebenfalls zu diesen weni-
gen, hochst lukrativen Goldminen aufzusteigen.

e Emigrant ist eines der lukrativsten Goldminen von New-
mont, weil die kostenglinstige Haufenlaugung dank dem
stark oxidierten Gestein Uberhaupt moglich ist (Produkti-
onskosten von weniger als $600/Unze). Mehr als 99% von
Pinions Material, das in der N143-101-Schatzung im Block
modelliert wurde, ist ebenfalls Oxid-Mineralisation. Die
meisten nicht-entwickelten Goldlagerstatten, die heutzutage
noch weltweit verfligbar sind, bestehen aus Sulfid-Gestein,
das wesentlich komplizierter (und teurer) zu verarbeiten ist.
Oxidierte Lagerstatten kommen nahe der Erdoberflache vor,
womit diese auch einfacher zu entdecken sind; somit wur-
den die meisten Lagerstatten nahe der Erdoberflache bereits
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entdeckt, was auch der Grund ist, dass die meisten Gold-Ent-
wicklungsunternehmen sich heute auf die verbleibenden La-
gerstatten in der Tiefe fokussieren, dessen sulfidisches Erz ty-
pischerweise mit weit mehr als 1 g/t Gold angereichert sein
sollte, um bei wesentlich hoheren Goldpreisen (iberhaupt
eine Chance auf Erfolg (Entwicklung zur Mine) zu haben.

e Lediglich das Gebiet zwischen der Nord- und Zentral-Zo-
ne (,,North Zone & Main Zone“) der historischen Pinion La-
gerstatte, wo die Bohrabschnitte 20 m betrugen, wurde als
,indicated” Ressource klassifiziert. Somit dirften die be-
vorstehenden Bohrungen von Phase-2 einen Grossteil der
,inferred” Ressource in die ,indicated” Kategorie hoch-
stufen, wobei die aktuelle N143-101-Ressourcenschatzung
Anfang 2015 mit einem Update aktualisiert werden soll.

e Das Phase-2 Bohrprogramm wurde konzipiert, um die
aktuelle Ressource zu vergrossern, indem ausserhalb der
bekannten Lagerstatte gebohrt wird, da diese noch immer
in alle Richtungen offen ist. Wie in vorherigen Reports er-
klart, erwarten wir von Phase-2, die Ressource mindestens
zu verdoppeln. Somit sind wir positiv gestimmt, dass die
aktuelle Goldressource in den nachsten 3 Monaten auf 3
Mio. Unzen anwdchst. Wir betrachten die hierzu notigen
Ereignisse (in Form von Pressemitteilungen) als die Haupt-
antriebskraft fir hohere Aktienkurse bei GSV.

¢ Sollte Phase-2 hochgradige (>3 g/t Gold) ,Feeder“-Zo-
nen in der Tiefe entdecken, so sehen wir die Ressource
recht schnell bei 5 Mio. Unzen.

¢ Die ,inferred” Ressource beinhaltet auch 9,4 Mio. Unzen
Silber. Weitere Validierungsarbeiten und ,,Infill“-Bohrun-
gen sind notig, um den Vertrauensgrad der Silberressource
zu erhohen, wodurch sich in den kommenden Monaten be-
trachtliches Upgrade- und Wachstumspotential fir dieses
wertvolle Nebenprodukt ergibt, welches als positive Uber-
raschung zu werten ist und bisher nicht erwartet wurde.

www.rockstone-research.com
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e Am 4. September gab GSV bekannt, dass ein RC-Bohr-
gerat bereits auf Bald Mountain im Einsatz ist, welche La-
gerstatte sich im Zentrum von GSVs Railroad-Grundstiick
befindet. Der Plan sieht vor, insgesamt 5 vertikale RC-L6-
cher zu bohren (ca. 2.800 m), um die bekannte Gold- und
Kupfer-Mineralisation, die ebenfalls nahe der Erdoberfla-
che in stark oxidiertem Zustand vorkommt, zu vergroéssern
— und zwar ausserhalb der historischen Bohrungen und
GSVs Bohrloch aus dem Jahr 2013 (RRB13-01, das 2 se-
parate Zonen mit oxidierter Brekzien-Mineralisation nahe
der Erdoberfliche entdeckte, wie v.a. 1,5 g/t Gold iiber 56
m unmittelbar tiber 23 m mit 0,4% Kupfer).

e Die in der Vergangenheit gebohrten 12 Loécher in der
Bald Mountain Gegend skizzieren derzeit eine 210 x 550 m
grosse Flache, die oxidierte Polymetallsysteme beinhaltet
und in alle Richtungen offen sind. Gesteinsprobenahmen
an der Erdoberflache indizieren indes eine 500 x 2.000 m
grosse Flache mit erfolgsversprechender Alteration bzw.
typischer Gesteinsumwandlung.

e Sofern GSV positive Bohrergebnisse von Bald Mountain
wahrend den nachsten Wochen vermelden kann, sind wir
positiv gestimmt, dass diese ebenfalls den Aktienkurs be-
fligeln werden, da Bald Mountain ein Explorationsprojekt
mit Weltklasseformat darstellt.
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¢ Bis Ende des Jahres wird GSV zudem eine 14 km2 grosse
Magnetik-Untersuchung abschliessen, und zwar tber der
Bald Mountain Gold-Kupfer-Silver Zone, Sylvania Silber-
Kupfer-Blei Zone und Central Bullion Zone. In diesem geo-
logischen Umfeld, insbesondere in der Nahe zum Bullion
Stock und zu Dike-Schwarmen, werden die Minerale Mag-
netit und Pyrrhotin mit Edel- und Basismetallmineralisati-
on in Verbindung gebracht.

e Wir erwarten, dass GSV bis Ende des Jahres auch ein
paar Locher bei North Bullion bohren wird, damit diese
bemerkenswerte Entdeckung vergrossert werden kann
und eine erste NI43-101-Ressourcenschatzung folgt. GSVs
Marktbewertung basiert vornehmlich auf North Bullion,
weil Pinion Uiberraschenderweise erst vor ein paar Mona-
ten vollstandig in Besitz genommen wurde und dies er-
staunlicherweise noch immer ohne nennenswerten Ein-
fluss auf GSVs Marktbewertung einherging.
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Investment Banken & Institutionelle

Viele institutionelle Investoren und Investment-Fonds dir-
fen keine Junior-Explorationsaktien kaufen, wenn diese
keine offizielle NI43-101-Ressourcenschatzung besitzen.
Da GSV eine solche Schatzung vor kurzem zum allerersten
mal prasentierte, sind wir optimistisch, dass grosse Geld-
mittel nun auch in die Aktie von GSV an den Handelsplat-
zen in den USA (NYSE), Kanada (TSX.V) und Deutschland
fliessen, vor allem wenn das bevorstehende Phase-2 Bohr-
programm regelmassig positive Ergebnisse liefert.

Die kanadische Investmentbank Cowen & Company liber
das Wachstumspotential von Pinion (29. August, 2014):

»NachDurchsichtund Uberpriifung des neuesten Geologie-
Modells ist es offensichtlich, dass die laterale Ausmasse der
Mineralisation in diversen Bereichen weiterhin offen ist.
Zudem endeten einige der historischen Bohrungen in Erz,
sodass die vertikale Kontinuitét der Mineralisation mit wei-
teren Bohrungen vergréssert werden kénnte. Wir erwarten,
dass die 2. Bohrphase erstmals mit Step-Out-Bohrungen auf
Stellen abzielt, um die Ressource zu vergréssern. Wir haben
uns auch Zonen angeschaut, die nicht ausreichend bebohrt
wurden, oder nicht ausreichend nach erzhaltigen Gesteins-
schichten an Verwerfungszonen gesucht wurden.”

Macquarie Capital Markets Canada Ltd. in ihrem jlingsten
Research Update (10. September, 2014):

“Pinions allererste Ressource ist signifikant grésser als
wie wir es erwartet haben. Wir haben eine erste Res-
source in Héhe von etwa 500.000 Unzen Gold erwartet
und dass anschliessende Infill-Bohrungen die Ressource
in Richtung 1 Mio. Unzen vergréssern wiirden... Vor uns
liegt signifikantes Wachstumspotential via dem Bohr-
kopf — Phase 2 hat bereits begonnen. Mit einem detail-
lierten Geologie-Modell iiber die Pinion Lagerstiitte
konnte dokumentiert werden, dass die Lagerstiitte in
allen Richtungen noch vergréssert werden kann. Eine
Vielzahl von nahe der Erdoberfléche und in der Tiefe
vorkommenden Zonen, die sich in unmittelbarer Néhe zu
existierenden Ressourcen befinden, weisen hohes Poten-
tial auf, um existierende Ressourcen in die indicated Ka-
tegorie hochzustufen. Wir haben die Abschnitte im Detail
vor Ort iiberpriift und Angesichts der starken lateralen
Bestdndigkeit (,, continuity”) der erzfiihrenden Gesteine
(durchldssige/permeable Einsturzbrekzien) gehen wir da-
von aus, dass es eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit gibt,
dass die Ressource auch signifikant vergréssert wird, so-
bald die Phase-2 Bohrungen fertiggestellt sind. Manage-
ment hat sich zum Ziel gesetzt, bis Mitte 2015 eine PEA
(,,Preliminary Economic Assessment“-Studie) iiber Pinion
abzuschliessen... Wir wiederholen unsere Empfehlung als
,Outperform” bei einem Kursziel von $2,25.

Gold Standard Ventures Corp.

GSV gehért zu den einzigen Edelmetall-Explorern welt-
weit, die ein grosses und aussichtsreiches Grundstiick
besitzen, und zwar auf einem >100 Mio. Unzen Gold
produktiven Trend — dem Carlin Trend.”

Implied TSR

Price target/ scenario

Upside potential= $10.00 1288.9%

Price target= $2.25 212.5%

Currentprice = $0.72 0.0%
Downsiderisk= $0.50 (30.6%)

Macquarie stellt mehrere Kursziel-Szenarien in Aussicht:
Bei einem begrenztem Verlust-Risiko bis $0,50 (-23% vom
aktuellen Kurs bei $0,65) erscheint das Rendite-Potential
bei $10 (+1.439% vom aktuellen Kurs) als sehr attraktiv, weil
es durchaus machbar ist:

Verlust-Risiko (,downside risk“): $0,50 (0,12 x NAV)
»Unser Downside-Szenario geht davon aus, dass GSV nicht
erfolgreich sein wird, eine Ressource fiir North Bullion zu do-
kumentieren, die grésser als 250.000 Unzen Gold ist und dass
die Pinion Ressource nicht vergréssert werden kann. Zudem
wird angenommen, dass die Metallurgie-Tests bei Pinion
indizieren, dass es Schwierigkeiten mit den Laugungs-Ablauf
(,,leach kinetics“) und Reagenzien-Verbrauch (,,reagent con-
sumption”) gibt und indizieren, dass es keine Ahnlichkeiten
mit der Emigrant Lagerstditte gibt. Signifikanterweise beinhal-
tet unser Downside-Risiko auch, dass die North Bullion oder
South Bullion Korridore kaum Beweise eines Goldsystems
liefern, das die kritische Masse erreicht oder es Anzeichen fiir
eine Anhdéiufung von mehreren Lagerstitten (,,a pattern of
clusters of deposits”) — ein Markenzeichen des Carlin Trends.”

12-Monats Kursziel: $2,25 (0,53 x NAV)

»Hierfiir benétigt es an Folgendem: 1) Pinions Metallurgie
wird sich als vorteilshaft herausstellen (éhnlich wie bei der
Emigrant Lagerstidtte); 2) Pinion wird weiteres Potential ha-
ben, um die aktuelle Ressource zu vergréossern; 3) North Bul-
lion wird eine erste Ressourcenschdétzung zwischen 250.000
und 1 Mio. Unzen Gold liefern; und 4) das Railroad-Pinion
Projekt wird zunehmend vom Markt als ausgezeichnete
Gegend fiir Carlin-Trend Lagerstéitten erkannt, das durch
ein qualitativ hochwertiges Management gehebelt (,lever-
aged”) wird. Wir gehen weiterhin davon aus, dass qualitéits-
reiche Tier-1 Potential-Assets in den USA und Kanada einen
Aufschlag (,,premium”) bescheren werden.”

Rendite-Potential (,upside potential®): $10,00 (2,34 x NAV)
»Unser Rendite-Potential verlangt, dass GSV dazu in
der Lage ist, eine Serie an hochgradigen Bohrabschnitte
beim North oder South Bullion Korridor zu liefern und
mdchtig mineralisierte Abschnitte mit dokumentierter
Kontinuitdt zu zeigen — im Grunde genommen, dass sie
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einen Tiger am Schwanz packen und die Lagerstditte eine
neue Goldstrike oder Meikle Lagerstiitte sein kénnte. Es ist
unsere Ansicht, dass das Railroad-Pinion Projekt ein Tier
1 (+20 Mio. Unzen Gold) Potential hat und dass derartige
Entdeckungen M&A-Titigkeiten im +S1 Mrd. Marktkapi-
taliserungsbereich anziehen werden, was ein typisches
Verkaufsschild fiir solche Entdeckungen ist; so wie es auch
in unserem Erstreport hervorgehoben wurde [LINK].”

Adam Graf und Misha Levental von Cowen & Co. bewer-
ten GSV als ideales Ubernahmeziel, das , die grosstmogli-
che Chance fiir Seniors darstellt, die darauf abzielen, ihre
Pipelines zu fiilllen und Werte zu schaffen”. Lautihrem neu-
esten Report vom 29. Juli mit dem Titel Gold Miners: M&A
Wave, Part Il. Tide Is Rolling In - Ahead of the Curve Series:

“Die “Jetzt Kaufen, Spditer Handeln’ Strategie bleibt weiter-
hin unsere Empfehlung an Senior-Minengesellschaften. Wir
denken weiterhin, dass die beste Strategie fiir Seniors ist,
heute Ubernahmeziele zu extrem unterbewerteten Preisen
relativ zum NAV zu akquirieren; was ihnen die Option gibt,
die Minen-Entwicklung zeitlich aufzuschieben bzw. ge-
mdiss ihren Wachstumsbediirfnissen und Gesundheit ihrer
Bilanzen. Wir kalkulieren anhand von aktuellen Forwards-
Kurven, dass die meisten der Senior-Produzenten wéihrend
den letzten 5 Jahren ausreichend Cash-Reserven angespart
haben, um auch die gréssten Projekte zu akquirieren. Seit
unserem November 2013 Report (Gold Miners: Prime Time
for an M&A Wave?) waren Senior-Goldproduzenten in sig-
nifikanten M&A-Transaktionen beteiligt, wobei die besser
positionierten Seniors ihr Wachstum ausbauten und die
schlecht positionierten Seniors an ihren Bilanzen gearbeitet
haben. Insgesamt haben wir bei den 6 gréssten Seniors aus
Nord-Amerika knapp $6 Mrd. an M&A-bezogenen Trans-
aktionen miterlebt. Wéihrend der Goldpreis eher seitlich
tendierte scheinen Seniors nun in einer besseren Position
als Ende 2013 zu sein, was auch dadurch zum Vorschein
kommt, dass die 2014 Netto-Verschuldung relativ zu den

Gesamt-Kapitalisierungs-Ratios (,,Net Debt to Total Capita-
lization ratios”) niedriger als erwartet sind, sowie niedriger
als erwartete All-In-Prodeuktionskosten fiir 2014.

Fiir manche bedeuten bessere Bilanzen und niedrigere
Kurzfrist-Kosten jedoch auch gleichzeitig das Einbussen
von zukiinftigem Produktionswachstum. Wéhrend erwar-
tet wird, dass sich die kurzfristige Produktion verbessert,
so reduzieren sich Pipeline-Projekte erheblich ab etwa
2017-2018. Fiir 2015 sehen wir einen Absturz bei den
Kapitalausgaben — eine Konsequenz, dass Entwicklungs-
projekte verschoben wurden damit Cash erhalten bleibt.
Wir erwarten, dass die Bilanz-Verbesserungen, die statt-
gefunden haben, und gekoppelt sind mit einem erhéhten
Bedarf zur Fokussierung auf die nédchste Wachstumsphase,
zu erhéhten M&A-Aktivitdten fiihren. ...die héher gehebel-
ten (,,higher-leveraged”) Seniors ABX und NEM haben sich
darauf fokussiert, ihre nicht-Hauptprojekte zu verkaufen
(und waren zunehmend im Gespréich, zu fusionieren und
Assets zu rationalisieren; siehe unseren Report mit Titel
Barrick/Newmont — Sorting Through The Noise). In der
Zwischenzeit haben AEM und AUY ihre gesiinderen Bilan-
zen und historisch am Boden befindlichen Aktienbewertun-
gen zum Nutzen gemacht, indem Produktion gekauft und
Projekt-Pipelines expandiert wurden. Schauen wir ins Jahr
2015, so erwarten wir, dass GG in der besten finanziellen
Position sein wird, um sich mit M&A zu beschdiftigen. Wir
sehen NEM und AUY dazu in der Lage, die Kapazitéiten zu
haben, um weitere Kéiufe zu téitigen, wéhrend ABX und
KGC vor den gréssten Herausforderungen stehen... Trotz
jlingster M&A-Aktivitdten sehen wir die Senior-Goldprodu-
zenten viel besser positioniert, sowohl finanziell als auch
betriebswirtschaftlich, um ein Goldpreis-Klima von $1.200-
1.300/Unze besser zu meistern als letztes Jahr. Es ist unsere
Ansicht, dass sie es sich jetzt leisten konnen, Akquisitionen
zu tdtigen, welche zu einem spditeren Zeitpunkt zur Mine
entwickelt werden, um die niedrigen Marktbewertungen
der Juniors ausnutzen.”

Consolidated Pinion/Railroad Gold Production

Laut Schatzungen von Cowen &
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Schlussfolgerung & Technische Analyse

Der berichtigte ,,2012 Gold-Crash” eliminierte den
Lowenanteil von GSVs Marktwert, der hauptsachlich
auf die North Bullion Entdeckung basierte, als regel-
massig von langen Bohrabschnitten mit mehr als 3 g/t
Gold berichtet wurde. North Bullion ist eine sog. Sul-
fid-Goldlagerstatte ab etwa 200 m Tiefe und wurde vor
dem Crash hoch angesehen bzw. bewertet, wobei sie
noch heute den Grossteil von GSVs Marktbewertung
ausmacht. Der Vorteil von North Bullion im Vergleich
zu den meisten anderen sulfidischen Goldlagerstat-
ten weltweit ist, dass Newmont und Barrick entspre-
chende Verarbeitungsanlagen in der Ndhe betreiben,
die in Zukunft neues Eingangsmaterial bendtigen.

Pinion wurde erst Anfang 2014 vollstandig akquiriert,
wobei GSVs Marktbewertung seitdem nicht viel an-
stieg, was zur Schlussfolgerung fiihrt, dass der Wert
von Pinion sukzessiv zur aktuellen Marktkapitalisie-
rung i.H.v. $90 Mio. hinzuaddiert wird. Wir schitzen,
dass die ersten Ubernahmeangebote fiir Pinion bei
mehr als $300 Mio. abgegeben werden und bis Ende
des Jahres die $500 Mio. Marke erreichen kann.

Technisch gesehen konsolidierte der Aktienkurs von
GSV in Kanada seit dem Ende der Korrektur im Mai
2013 seitwarts. Wahrend den letzten paar Monaten
wurde mit zahlreichen ,Breakouts” versucht, den
widerstandigen (roten) Dreiecksschenkel zu bre-
chen und in eine neue Unterstliitzung umzuwandeln.
Jingst gab es einen erneuten , Pullback” zurlick ins
Dreieck, wobei mit Ankunft auf dem (griinen) Drei-
eckschenkel ein starkes Kauf-
signal generiert wurde (Ver-
kaufssignal bei Verletzung
dieser Unterstlitzung). Laut
den Definitionen einer Drei-
ecksformation ist die finale
Auflésungsbewegung (,,Thru-
st“) entweder ein starker und
explosiv  wirkender Boom
oder ein exzessiver Crash.
Da der Kurs bereits angedeu-
tet hat, nach oben ausbre-
chen zu wollen, antizipieren
wir auch einen Thrust nach
oben. Das Ziel des Thrusts
nach oben ist es, das wider-
standige Hoch des Dreiecks
($1) in eine neue Unterstit-
zung umzuwandeln, damit
alsdann ein neuer und nach-
haltiger Aufwartstrend be- 13 *
ginnen kann.

22-Sep-2014 2:22pm

— M1 065

Gold Standard Ventures Corp.

GSV.V Gold Standard Yertures Corp TSXW
Op 067 Hinge Lo06s Last 0655 Vol 205K Chy -0.01 (-1.52%) v

P I T
OOV i Daiy 0080

Moa M
Link to live chart (15 min. delayed): http://scharts.co/1jOFudO

GBSV Gold Standard Wertures Corp TSXY @StockCharts.com
22-Sep-2014 222 pm Last 065 Volume 30 5K Chg -001 -1.52%)«
W GEY Y (Daily) 0,65 =00
—MA[1) 065 i
rockstone-research.com 2-?I5

M0 2~ J oMl A 0 012 & U
il volurne 20,500 =]

— GEV.W EHUT 168.40% — 5004
GSV outperformt HUI Index
um +168% seit 2010

—MaCD(1z2,26,91 -0,.007, -0.004, -0, 003 0z

W & 1 oM A J 012 A J 013 A 1 014 A
Link to live chart (15 min. delayed): http://scharts.co/1AZh0Gm

rockstone-rezearch.com @ StockCharts.cam

1.3
1.2
1.1

A 5 O N D 14 F

MooA M o J J A S

www.rockstone-research.com


http://scharts.co/1AZh0Gm
http://scharts.co/1jOFud0
http://scharts.co/1AZh0Gm
http://scharts.co/1jOFud0

EARockstone

Research ltd.

Disclaimer / Haftungsausschluss

Alle in diesem Report gedusserten Aussagen, ausser his-
torischen Tatsachen, sollten als zukunftsgerichte Auss-
agen verstanden werden, die mit erheblichen Risiken
verbunden sind und sich nicht bewahrheiten kénnten.
Die Aussagen des Autors unterliegen Risiken und Un-
gewissheiten, die nicht unterschatzt werden sollten. Es
gibt keine Sicherheit oder Garantie, dass die getatigten
Aussagen tatsachlich eintreffen oder sich bewahrheiten
werden. Daher sollten die Leser sich nicht auf die Auss-
agen von Rockstone und des Autors verlassen, sowie soll-
te der Leser anhand dieser Informationen und Aussagen
keine Anlageentscheidung treffen, das heisst Aktien oder
sonstige Wertschriften kaufen, halten oder verkaufen.
Weder Rockstone noch der Autor sind registrierte oder
anerkannte Finanzberater. Bevor in Wertschriften oder
sonstigen Anlagemoglichkeiten investiert wird, sollte
jeder einen professionellen Berufsberater konsultie-
ren und erfragen, ob ein derartiges Investment Sinn
macht oder ob die Risiken zu gross sind. Der Autor be-
sitzt Aktien oder Aktienoptionen von den analysierten
Unternehmen und wirde von einem Aktienkursanstieg
profitieren. Weder Rockstone noch der Autor wurden
von den hier erwahnten Unternehmen bezahlt oder
sonstwie entschadigt, um diesen Inhalt zu produzieren
oder zu veroffentlichen. Weder Rockstone noch der Au-
tor Ubernimmt Verantwortung flr die Richtigkeit und
VerlaBlichkeit 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 erreicht werden kon-
nen (nachfolgend Service genannt). Der Leser versichert
hiermit, dass dieser samtliche Materialien und Inhalte
auf eigenes Risiko nutzt und weder Rockstone noch den
Autor haftbar machen werden fiir jegliche Fehler, die
auf diesen Daten basieren. Rockstone und der Autor be-
halten sich das Recht vor, die Inhalte und Materialien,
welche auf www.rockstone-research.com bereit gestellt
werden, ohne Ankiindigung abzudndern, zu verbessern,
zu erweitern oder zu enfernen. Rockstone und der Autor
schlieBen ausdriicklich jede Gewahrleistung flir Service
und Materialien aus. Service und Materialien und die da-
rauf bezogene Dokumentation wird Ihnen “so wie sie ist”
zur Verfligung gestellt, ohne Gewahrleistung irgendeiner
Art, weder ausdriicklich noch konkludent. EinschliefSlich,
aber nicht beschrankt auf konkludente Gewahrleistun-
gen der Tauglichkeit, der Eignung fir einen bestimmten
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
dulerstenfalls Zuldssigen kann Rockstone und der Au-
tor nicht haftbar gemacht werden fiir irgendwelche
besonderen, zufillig entstandenen oder indirekten
Schaden oder Folgeschaden (einschlielilich, aber nicht
beschrankt auf entgangenen Gewinn, Betriebsunter-

brechung, Verlust geschaftlicher Informationen oder
irgendeinen anderen Vermoégensschaden), die aus dem
Verwenden oder der Unmoglichkeit, Service und Ma-
terialien zu verwenden und zwar auch dann, wenn In-
vestor Marketing Partner zuvor auf die Maoglichkeit sol-
cher Schaden hingewiesen worden ist. Der Service von
Rockstone und des Autors darf keinesfalls als personliche
oder auch allgemeine Beratung aufgefasst werden. Nut-
zer, die aufgrund der bei www.rockstone-research.com
abgebildeten oder bestellten Informationen Anlageen-
tscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfiihren,
handeln vollstandig auf eigene Gefahr. Die von der www.
rockstone-research.com zugesandten Informationen
oder anderweitig damit im Zusammenhang stehende In-
formationen begriinden somit keinerlei Haftungsobligo.
Im Rahmen des Internetangeboteswww.rockstone-re-
search.com sowie auf anderen Nachrichtenportalen
oder Social Media-Webseiten veroffentlicht der Heraus-
geber, dessen Mitarbeiter oder mitwirkende Personen
bzw. Unternehmen journalistische Arbeiten in Form von
Text, Bild, Audio und Video Uber Unternehmen, Finan-
zanlagen und Sachwerte. Ausdriicklich weisen wir da-
rauf hin, dass es sich bei den verdffentlichten Beitragen
um keine Finanzanalysen nach deutschem Kapitalmark-
trecht handelt. Trotzdem veréffentlichen wir im Interes-
se einer moglichst hohen Transparenz gegeniber den
Nutzern des Internetangebots vorhandene Interessen-
konflikte auf freiwilliger Basis. Mit einer internen Richt-
linie hat Rockstone organisatorische Vorkehrungen zur
Pravention und Offenlegung von Interessenkonflikten
getroffen, welche im Zusammenhang mit der Erstellung
und Veroffentlichung von Beitragen auf dem Internetan-
gebot www.rockstone-research.com entstehen. Diese
Richtlinie ist fur alle beteiligten Unternehmen und alle
mitwirkenden Personen bindend. Folgende Interessen-
konflikte kdnnen bei der Rockstone im Zusammenhang
mit dem Internetangebot www.rockstone-research.com
grundsatzlich auftreten: Rockstone oder Mitarbeiter des
Unternehmens kdnnen Finanzanlagen, Sachwerte oder
unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Unterneh-
men bzw. der Sache lber welche im Rahmen der Inter-
netangebote der Rockstone berichtet wird halten. Der
Ersteller oder an der Erstellung mitwirkende Personen
bzw. Unternehmen kénnen Finanzanlagen, Sachwerte
oder unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Un-
ternehmen bzw. der Sache tiber welche im Rahmen der
Internetangebote der Rockstone berichtet wird halten.
Rockstone oder der Autor behalten sich vor, jederzeit
Finanzanlagen als Long- oder Shortpositionen von Un-
ternehmen oder Sachwerten Uiber welche im Rahmen
des Internetangebotes www.rockstone-research.com
berichtet wird, einzugehen oder zu verkaufen. Ein Kurszu-
wachs der Aktien der vorgestellten Unternehmen kann
zu einem Vermogenszuwachs von Rockstone oder des
Autors fuhren. Hieraus entsteht ein Interessenkonflikt.
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Gold Standard Ventures (GSV CN perform, Target price: C$2.25)

(CAPITAL STRUCTURE FINANCIAL SUMMARY
Shares  Strik i Year-end Dec. 31
Basic Shares Outstanding 122,295,113 Income Statement (C$m)
(Options: Revenue
Weighted average 8,279,000 L ! Corporate expenses
EBMDA
Q .| Het Income
138,574,113
Balance Sheet (C$m)
(%) Cash&ST.inv.
13 Working Capital (non-cash)
45 Long-term Debt
23 Shareholder Equity

23 Cash Flow (C$m)

12 Op. CF (After W/C)

06 Financing CF
Investing CF (exploration)
Change in Cash

12 Month probability-weighted NAV ESTIMATES (CS)
122 Method $US/share $US/share
EPS (diuted, adjusted)
Morth Bullon (Macg est. 700kozAu @ $150/0z) *3 . 287 27 Operating CFPS (diuted)
Pod Depostts (100kozAm & $108f0o7) Comparable oos oes
Dark Star Depostt (150k0zAs @ $10&%0z) s (EVioz) 013

Pinion DEFS™% 076 o8t

HISTORICAL RESERVES & RESOURCES (Au koz)
Historical - Non-43-101 compliant Bartels 155
Other assets Apprared vaalon L POD Zone
Total Project NAV ¥ 3.96 Daak st
Other Assets - Appraised Value Heslorical Pisios Sepozis {100%)
Fully diluted net working capital 2 Total
Sub-total o PROJECT SUMMARY
TOTAL NAV $US . Project, Location Interest Size (ha) Commodity
Exploration risk multiphe Railroad Project, NV 100% Rl
East Camp Douglas, NV 100% 2200
NAV (multiple) Crescent Valley North, NV 100%
Safford Claims, NV 100%
All figures in Canadian dollars unless otherwise stated East Bailey , NV 100%
Robinson, NV 100%

Pinon, NV 100%

Source. Company data, Macquarie Research, September 2014
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