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Matsa Resources Ltd.: Machbarkeitsstudie fur

Mt. Henry ist da

15.05.2015 | Hannes Huster

Matsa Resources bzw. Panoramic (ASX: PAN) veroffentlichten gestern nach Ende des Bérsenhandels in

Australien noch die Machbarkeitsstudie fiir das Mt. Henry Goldprojekt. Panoramic gehéren 70% und Matsa
hat noch einen Anteil von 30% an dem Gebiet.

Zunéchst wurde ein Grol3teil der Ressourcen in den Status der Reserven angehoben. Die Goldreserven auf
dem Gebiet liegen aktuell bei 922.900 Unzen Gold. Der durchschnittliche Goldgehalt liegt bei 1,42 g/t Gold,

was ordentlich ist.

Table 5 — MHGP Probable Reserve Summary (100% Basis)

| Proven | Probable |  Total |

Reserve Au Tonnes Tonnes i
Tonnes (at) (000) (000) E {Au oz)
Selene - : 11,545 1.37 11,545 1.37 508,500
Mt Henry - 8.496 1.45 8,496 1.45 395,500
North Scotia - 179 3.30 179 3.30 18,800
Total - - 20,220 1.42 20,220 1.42 922,900

Die Gesamtressource konnte von rund 1,47 Millionen Unzen Gold auf 1,65 Millionen Unzen Gold bei einem
Cut-Off-Grade von 0,4 g/t Gold gesteigert werden:

Table 3 = MHGF Mineral Resource Summary on 100% Basis (0.40g/t Au cut-off grade)

ML Henry 127 6,335 1.14 21,317 1.23 843
Selena 16,415 1.17 4,952 0.93 21 367 1.11 769
Morth Scotia 358 3.1 138 1.95 485 279 4

Total 31,755 1.24 11,425 | 108 43,180 1.19 1,656

Nachfolgend die wichtigsten Angaben zur Rentabilitéat bei einem kalkulierten Goldpreis von 1.500 AUD

(aktuell 1.510 AUD):
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ltem Base Case (A$1,500/0z)

Mineral Resources

1.7Moz contained gold at a 0.4g/t cut-off

Mining inventory

21.1Mt @ 1.41g/t Au for 0.96Moz contained gold

Mine life (processing)

1.3 years (at 3Mtpa)

LOM* production

865,0000z Au (average ~120,0000zpa)

Total capital costs

AS5186M (A$161M pre-production)

Average LOM cash costs (C1)

AS1,024/0z Au

k]

Average LOM “all-in sustaining costs

AS1,106/0z Au

LOM processing recovery 90%

LOM strip ratio 421

Revenue AS1,297M over LOM
EBITDA A$366M over LOM
Post-tax cash flow AS120M over LOM
Post-tax NPV (8%, real) A$39.6M

Payback period

4 6 years from firsl production

Construction period

16 months; first gold production in Month 17

*LOM - Life of Ming

Pro Jahr kdnnten 120.000 Unzen Gold produziert werden und die All-In-Sustaining-Kosten sollen bei 1.106
AUD liegen. Bei 1.500 AUD im Gold ware dies eine Marge von knapp 400 AUD pro Unze. Der Kapitalbedarf
ist mit 186 Millionen AUD relativ hoch, was auf die grol3e Anlage mit einer Kapazitat von 3 Millionen Tonnen
pro Jahr zurtickzufuhren ist.

Starker Hebel auf den Goldpreis

Durch den relativ niedrigen Goldgehalt muss mehr Gestein verarbeitet werden, was besonders die Kosten
fur die Anlage erhéht. Was jedoch spannend ist, ist der extrem hohe Hebel auf den Goldpreis.

Bei 1.500 AUD hat das Projekt aktuell einen abgezinsten NPV von knapp 40 Millionen AUD. Wiirde Gold
aber auf 1.600 AUD steigen (Anstieg von 6,66% beim Goldpreis) wirde sich der NPV auf mehr als 80
Millionen AUD verdoppeln! Bei einem Goldpreis von 1.700 AUD hatten wir den dreifachen Wert!

Table 2= MHFS NPV Sensitivity to different AS Gold Prices

A$loz Gold Price
1,600 1,700

1207

NPV (ASM)

39.6

- 161.3

Zwischenfazit:

Das Projekt macht einen robusten Eindruck und mit der bankfahigen Machbarkeitsstudie ist der oberste
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Level der Projektprifung erreicht. Bei einem Goldpreis von 1.500 AUD wiurde eine Produktionsaufnahme
Sinn machen, jedoch wéaren die Ertrage aufgrund der hohen Startkosten vergleichsweise niedrig.

Das Spannende ist der Hebel des Gebietes auf den Goldpreis. Bereits ein Anstieg von gut 6-7% beim
Goldpreis im Australischen Dollar wirde den NPV verdoppeln und die Ertrdge nach oben katapultieren!

Nachste Schritte:

Wie bereits von mir erwahnt, will Panoramic und Matsa das Gebiet entweder verkaufen oder in eine neue
Firma einbringen, welche dann ein IPO an der Borse durchfihrt. Beide Unternehmen bekommen derzeit
kaum Bewertung fiir das Gebiet, da sich bei jedem Unternehmen das Kerngeschéaft auf anderen
Liegenschaften abspielt.

Dies wurde auch in der gestrigen Meldung bestatigt:

Next Steps

Panoramic is pleased and that the MHFS Base Case demonstrates a robust Project. The Company has already received
indicative terms sheets from two Australian banks for debt financing of the project. These indicative term sheets indicate that
a significant portion of the Project’s development cost could be debt funded.

While the Joint Venture could proceed to financing and development of Mt Henry, the Company is exploring alternatives to
maximise value for shareholders which could involve an IPO or trade sale and is making preparations in this regard.

Es liegen bereits zwei Angebote von Banken vor, die den Grof3teil des benétigten Kapitals per Kredit
finanzieren wirden. Mit der Machbarkeitsstudie im Gepéack und diesen Finanzierungsangeboten wird es
deutlich leichter, das Gebiet komplett zu verkaufen bzw. auszugliedern.

Ich personlich kalkuliere, dass Matsa bei einer erfolgreichen Ausgliederung oder einem Verkauf mindestens
10 Millionen AUD flr den Anteil erhalten wird, eher etwas mehr.

Geben wir den beiden Unternehmen nun einmal drei Monate Zeit und schauen dann, was passiert. Wie ich
gehdrt habe ist das Interesse an dem Projekt gut, was auf einen Deal in den nachsten Monaten hoffen lasst!
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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 mdglich: Hannes Huster und/oder
Der Goldreport Ltd. mit diesen verbundene Unternehmen:

1) stehen in Geschéaftsbeziehungen zu dem Emittenten.

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

3) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fuhrung 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 zwélf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tUber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften geschlossen oder Leistung oder Leistungsversprechen
aus einer solchen Vereinbarung erhalten.
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