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Aktuelle Einschatzung zu Azumah Resources
Ltd.

06.04.2010 | Siegel, Martin

Azumah Resources Ltd. (AUS, Kurs 0,40 A$, MKP 70,1 Mio. A$) meldet fir das Dezemberquartal
(Septemberquartal) aus dem Wa Gold Projekt in Ghana umfangreiche Bohrprogramme. Am 24.03.10 konnte
die Erweiterung der Ressource um 61,5% auf 646.000 oz (ohne inferred resources) verdéffentlicht werden.
Zusatzlich wurde eine Ressource von 246.000 oz (ohne inferred resources) im Julie Projekt erschlossen.

Azumah erwartet fiir das Collette Projekt bis Ende Juni ebenfalls eine Ressource definieren zu kénnen.
Weitere Erzkorper wurden entdeckt und kénnen mit Bohrprogrammen erschlossen werden. Bis Ende 2010
soll eine Durchfiihrbarkeitsstudie abgeschlossen werden, die eine jahrliche Produktion von 70.000 oz
vorsieht.

Langerfristig erwartet Azumah, jahrlich tber 100.000 oz produzieren zu kénnen. Die Produktionskosten
werden vorlaufig auf 483 $/0z geschatzt.

Azumah ist nicht durch Vorwartsverkaufe belastet. Am 31.12.09 stand einem Cashbestand von 8,5 Mio. A$
(5,5 Mio. A%) eine gesamte Kreditbelastung von 0,8 Mio. A$ gegenuber.

Beurteilung:

Azumah prasentiert sich als erfolgreicher Explorationswert. Positiv ist vor allem die Entdeckung neuer
Explorationsziele. Sollte Azumah eine jahrliche Produktion von 70.000 oz bei einer Gewinnspanne von 200
A$/oz umsetzen kénnen, wiirde das KGV auf 5,1 zuriickfallen. Dabei sind allerdings umfangreiche
Finanzierungen zu bewaltigen. Negativ ist die lange Vorlaufzeit bis zum Produktionsbeginn. Azumah eignet
sich als langfristig angelegte relativ risiko- und chancenreiche Beimischung fur ein Explorationswertedepot.
Wir erh6hen unser maximales Kauflimit von 0,20 auf 0,40 A$ und unser Kursziel von 0,90 auf 1,20 A$ und
stufen Azumah als Kaufposition ein.

Empfehlung:
Halten, unter 0,40 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,40 A$, Kursziel 1,20 A$. Azumah wird mit geringen Umsétzen
in Miinchen gehandelt (vgl. Halteempfehlung vom 25.01.10 bei 0,27 A$).

© Martin Siegel
www.goldhotline.de

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, da3 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 berét Dritte bei deren Anlageentscheidungen. Auch im Rahmen dessen umgesetzte
Empfehlungen unterliegen den obigen Bestimmungen.
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