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Aktuelle Einschatzung zu B2 Gold Corp.

14.12.2011 | Siegel, Martin

B2 Gold Corp. (NA, Kurs 3,03 $, MKP 1.044 Mio. $) meldet fur das Septemberquartal aus der La Libertad
Mine und der Limon Mine in Nicaragua eine Goldproduktion von 33.799 oz (B2 Gold Anteil), was einer
Jahresrate von etwa 135.000 oz entspricht und am unteren Ende der prognostizierten Produktionsspanne
zwischen 135.000 und 145.000 oz liegt.

B2 Gold halt einen Anteil von 100% an der La Libertad Mine und einen Anteil von 95% an der Limon Mine.
Durch eine Steigerung der Produktion in der La Libertad Mine soll die jahrliche Produktion 2012 auf 160.000
und 2013 auf 200.000 oz gesteigert werden. Mit der Inbetriebnahme der Otjikoto Mine in Namibia (92%
Anteil) soll die Produktion dann ab 2014 auf jahrlich 300.000 oz und mit der Inbetriebnahme der
kolumbianischen Gramalote Mine (49% Anteil, Barrick 51% Anteil) ab 2015 auf jahrlich 450.000 oz erhdht
werden.

Bei Nettoproduktionskosten von 529 $/0z und einem Verkaufspreis von 1.701 $/oz steigerte B2 Gold die
Bruttogewinnspanne auf 1.172 $/oz. Der operative Gewinn verbesserte sich auf 13,6 Mio. $, was einem
aktuellen KGV von 19,2 oder 402 $/0z entspricht. Die relativ niedrige operative Gewinnspanne ist auf hohe
Abschreibungen, Verwaltungsausgaben und Aufwendungen fir Aktienoptionsprogramme (119 $/0z)
zurtckzufihren. Auf der Basis einer jahrlichen Produktion 160.000 oz erreicht die Lebensdauer der
Reserven 5,8 Jahre und die Lebensdauer der Ressourcen 8,1 Jahre.

B2 Gold bezahlt keine Dividenden und ist nicht durch Vorwartsverkaufe belastet. Am 30.09.11 stand einem
Cashbestand von 73,6 Mio. $ eine gesamte Kreditbelastung von 67,1 Mio. $ gegenuber.

Beurteilung:

B2 Gold préasentiert sich als mittelgrof3er nordamerikanischer Goldproduzent. Positiv sind die hohe
Gewinnspanne, die fehlenden Vorwartsverkaufe und die niedrige Kreditbelastung. Problematisch sind die
niedrigen Reserven und Ressourcen sowie der Produktionsstandort in Nicaragua. Das in Aussicht gestellte
Wachstumsprofil erscheint iiberzogen und unglaubwiirdig. Mit einem aktuellen KGV von 20,6 erscheint B2
Gold bereits relativ hoch bewertet.

© Martin Siegel
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Interessenkonflikte (mit IK gekennzeichnet): Die Mitarbeiter des Goldmarkts, die an der Erstellung von
Aktienempfehlungen beteiligt sind, haben sich verpflichtet etwaige Interessenkonflikte offen zu legen. In dem
Fall, da? 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 berat Dritte bei deren Anlageentscheidungen. Auch im Rahmen dessen umgesetzte
Empfehlungen unterliegen den obigen Bestimmungen.
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