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4 Back to the Monetary Future

Der Corporate Gold
Standard: Warum
Miner ihre eigenen
Edelmetalle halten
sollten

@

Key Takeaways

= Wir stellen unseren Corporate Gold Standard vor: = Gold ist der natiirliche Hedge gegen Minenkosten-

Minenunternehmen sollten ihrem eigenen Rat folgen
und 5-10 % ihrer Produktion in Gold und/oder Silber
halten.

= Permanente Leerverkaufer ihres eigenen Produkts.
Seit 1971 hat der US-Dollar gegentiber Gold
rund 98 % seines Wertes eingebiiBt, Gold legte
um durchschnittlich 9 % p.a. zu. Wer die eigene
Foérderung sofort gegen ein chronisch entwertendes
Fiat-Versprechen tauscht, betreibt Treasury-
Management gegen sich selbst.

Inflation. Goldpreis und AISC korrelieren mit R? = 0,97
- in Gold gerechnet haben sich die Abbaukosten seit
Jahrzehnten kaum verandert.

= Vom Preisnehmer zum Preissetzer. Das

Zuriickbehalten von 5-10 % der Produktion starkt
die Bilanz und strafft einen Markt, der an der
Margenschwelle gehandelt wird.
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Any business that is a price
taker does not deserve a good
multiple.

Das Konzept des ,Corporate Gold

Standard“ wurde von Ronald-Peter Stoferle in
Zusammenarbeit mit Chris Ritchie und
Alexander Scanlon entwickelt.

Unser Dank gilt beiden fir ihre Erkenntnisse und
ihre GroBzugigkeit bei der Gestaltung

dieses Kapitels.

William Arthur Ward

Anthony Deden

Chris Ritchie

eit zwanzig Jahren empfiehlt der In Gold We Trust-Report jedem Anleger

eine Goldquote von zumindest 5—-10 %. Der Corporate Gold Standard iiber-

trigt diese Logik auf die Bilanzen jener Unternehmen, die das Metall iiber-
haupt erst fordern. Wenn Gold gerade wegen der Unzuverlédssigkeit des Fiat-Systems
ins Portfolio jedes rationalen Anlegers gehort, dann ist Mining die einzige Branche der
Welt, die ihre eigene Versicherung umgehend in den Schadensfall tauscht.

Die Ironie der Goldproduzenten

Es ist einer der bemerkenswertesten Widerspriiche der Finanzwelt: Unternehmen
fordern Gold aus der Erde — jenes Gut, das der Menschheit seit Jahrtausenden als ul-
timativer Wertspeicher dient — und verkaufen es umgehend, nur um genau jene Wéh-
rung zu halten, vor deren Entwertung sie ihre Anleger warnen. Die Branche vermarktet
Gold als Inflationsabsicherung, wéihrend ihr eigener Standard vorschreibt, Machbar-
keitsstudien mit einer impliziten Inflationsrate von null Prozent zu rechnen. Wie unser
Freund Chris Ritchie, ehemaliger President von SilverCrest, es formuliert: Gute Unter-
nehmensfithrung miisste Gesamtkosten und -risiken tiber den gesamten Lebenszyklus
der Kapitalallokation bewerten.

Diese kognitive Dissonanz ist kein Randthema. Sie liegt im Kern der chronischen Unter-
bewertung des Minensektors und seiner Unfihigkeit, Kapital iiber eine kleine Nische
von Edelmetall-Enthusiasten hinaus anzuziehen. Mit einer CAGR von 9 % seit 1971
zihlt Gold zu den ertragsstirksten Vermogenswerten der Geschichte — dennoch
bleibt der Goldminensektor fiir den Grofteil des Marktes unattraktiv.

Genau das ist der Corporate Gold Standard: ein Rahmen, in dem Goldproduzenten auf-
horen, als reine Durchlaufstation zu agieren, die den Vermogenswert mit der hochsten
monetdren Integritét so schnell wie méglich in den mit der niedrigsten verwandelt. Sie
fordern die Substanz, die seit fiinftausend Jahren am verlisslichsten Kaufkraft bewahrt,
und tauschen sie sofort gegen eine Wihrung, die seit 1971 rund 98 % ihres Goldwerts
verloren hat. Faktisch halten sie eine permanente Short-Position auf genau jenen Ver-
mogenswert, fiir den ihre Investoren die Aktien tiberhaupt gekauft haben.
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Unser Vorschlag ist simpel: Goldproduzenten sollten mindestens 5—10 % ihrer Pro-
duktion als Kriegskasse in Hartwihrung in der Bilanz zuriickhalten. Die Portfolio-
theorie empfiehlt dieselbe Quote seit langem fiir private Anleger. Warum sollten
Unternehmen in der Praxis anders handeln?

Die Falle der Wiederbeschaffungskosten

Die brancheniibliche Kennzahl All-in Sustaining Costs (AISC) verschleiert die
wahren Kosten der Goldproduktion. Sie erfasst nur die laufenden Betriebs- und Er-
haltungsinvestitionen einer bereits bestehenden — sprich: erfolgreichen — Mine. Nicht
erfasst bleiben die versunkenen Kosten der Exploration, die Investitionen in den Minen-
bau, die Ausgaben fiir Projekte, die nie in Produktion gehen, die Verwaltungskosten bis
zur Inbetriebnahme sowie der Zeitwert des eingesetzten Kapitals. Vor allem aber be-
riicksichtigt die Kennzahl nicht, wie unwahrscheinlich es ist, den Erfolg beim néchsten
Projekt zu wiederholen.

Die Zahlen sind erniichternd: Nur eines von 750 Explorationsprojekten erreicht die
Produktionsreife (Colorado School of Mines). Erfolgreiche Minen sind statistische
AusreifSer, nicht die Regel. Berticksichtigt man alle vorgelagerten Kosten — Exploration,
ErschliefSung, Bau, gescheiterte Projekte, Kapitalkosten und eine realistische Inflations-
rate —, lagen die wahren Gesamtkosten pro Unze Silber bei SilverCrest nach Ritchies
Berechnungen bei rund 22 USD, wihrend Silber bei 18 USD notierte. Branchenweit
diirften die tatsachlichen Gesamtkosten heute schitzungsweise deutlich tiber 40 USD
liegen. Bei einem Silberpreis von 75 USD ist das zundchst kein Problem — doch die Zyk-
lizitat des Geschifts verlangt die Freiheit, zu entscheiden, wann man verkauft. Denn die
Gesamtkosten liegen tiber den Zyklus hinweg oft tiber dem Marktpreis, und die kiinfti-
gen Wiederbeschaffungskosten erst recht. Eine erfolgreiche Mine ist vom ersten Tag an
eine sterbende Mine.

Der Zinseszinseffekt steigender Kosten

Aufschlussreich ist die empirische Entwicklung der AISC: Zwischen 1990 und 2022
wuchsen sie auf Basis der Daten von 400 Produzenten mit einer CAGR von rund
8 %. Der aktuelle Zyklus setzt den Trend fort — in Q3/2025 stieg der branchenweite
AISC gegeniiber dem Vorjahr um 9 % auf 1.605 USD, den hiochsten je verzeichneten
Wert. Treiber sind hohere laufende Investitionen, steigende Inputkosten und Lizenz-
gebiihren, die an den gestiegenen Goldpreis gekoppelt sind.

All-in Sustaining Cost (AISC)* fiir die wichtigsten Produzenten**, in
USD, 2016-2025
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Quelle: FactSet, Incrementum AG )
*Produktionsgewichtet, **NEM, AEM, ABX, AU, GFI, K, NST, HAR, EDV, BTO incrementum

SilverCrest Metals, Prasentation auf der
New Orleans Investment Conference 2023
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Nur eines von 750

Explorationsprojekten erreicht
Produktionsreife. Erfolgreiche
Minen sind statistische Ausreifer.

Rita Mae Brown

John von Neumann

Der Corporate Gold Standard: Warum Miner ihre eigenen Edelmetalle halten sollten

Gleichzeitig verliert die beim Ver-
kauf erhaltene Fiat-Wihrung nach Rit-
chies Schitzung jihrlich rund 10 %
ihrer realen Kaufkraft — gemessen an
den tatsdchlichen Lebenshaltungs-
kosten, nicht an offiziellen Inflations-
statistiken. Kurzfristig schwanken Preise
und Kosten, doch tiber den Zeithorizont,
in dem Minenunternehmen ihr Kapital
zuweisen, haben sich beide nahezu sym-
metrisch entwickelt: Die R? liegt bei 0,97. Fiir eine Branche, die grofle Summen iiber
lange Zeitraume verteilt, ist die Einsicht transformativ, dass ihr eigenes Produkt genau
jene Risiken neutralisieren kann, denen sie strukturell ausgesetzt ist.

Die Implikation ldsst sich anhand eines einfachen Gedankenexperiments veranschau-
lichen: Verzinst man den heutigen Median-AISC von 1.605 USD tiiber den typischen
15-jahrigen Zyklus von Entdeckung bis Produktion mit 8 % p. a., ergibt sich ein kiinf-
tiger AISC von rund 5.090 USD - bereits oberhalb des heutigen Goldpreises von rund
4.600 USD. Die Kosten einer zukiinftigen Unze tibersteigen also den heutigen Verkaufs-
preis einer Unze.

Anders formuliert: Wer eine Unze heute verkauft und den Erlos in US-Dollar parkt,
tauscht ein knappes Gut gegen ein unbegrenzt vermehrbares, erh6ht das Reinvestitions-
und Bergbaurisiko und verringert den Hebel der Anleger auf genau jenes Metall, das sie
eigentlich erwerben wollten. Die giinstigsten Unzen, die ein Produzent finden kann,
sind womoglich jene, die er bereits in der Hand hilt.

Die 97-prozentige Korrelation: Gold als
funktionelle Inflationsabsicherung

Eines der stirksten Argumente fiir das Halten von Gold in der Bilanz ist zugleich
das am wenigsten beachtete: die nahezu perfekte Korrelation zwischen Goldpreis
und Produktionskosten der Branche. Mit einem R” von 0,97 bewegt sich der Gold-
preis iiber den gesamten Kapitalallokationszyklus nahezu im Gleichschritt mit den
AISC.

Diese Korrelation speist sich aus drei Quellen. Erstens treiben dieselben inflationdren
Krifte — Energie, Lohne, Rohstoffe, regulatorischer Aufwand — sowohl die Produktions-
kosten als auch den Goldpreis. Zweitens muss der Goldpreis langfristig die Grenzkosten
des teuersten noch aktiven Produzenten decken. Drittens, und oft iibersehen: Die Kor-
relation ist teilweise endogen. Bei steigenden Goldpreisen verliangern die Produzen-
ten die Lebensdauer ihrer Minen durch ,Low-Grading“ — den Abbau minderwertigen
Erzes, der bei tieferen Preisen unwirtschaftlich wire. Das treibt die ausgewiesenen AISC
automatisch nach oben, weil pro Unze mehr Tonnen bewegt werden miissen. In Béren-
markten kehrt sich das Muster um: Die Produzenten betreiben ,, High-Grading” und for-
dern selektiv nur die reichsten Adern.

Die Schlussfolgerung bleibt dieselbe: Ob gemeinsame Inflationsfaktoren oder preis-
reaktives Bergbauverhalten die Korrelation treiben — in Gold denominierte Kosten sind
weit stabiler als in Fiat-Wahrung denominierte. Formal:

C(real) = C(fiat) / P(Au)

wobei C(fiat) die Gesamtproduktionskosten in Fiat-Wéhrung und P(Au) der Goldpreis
ist. Die Fiat-Kosten schwanken stark; die Gold-Kosten bewegen sich kaum. Der Pro-
duzent, der Gold behilt, verfiigt tiber die stabilste Rechnungseinheit fiir seine eigene
Kostenstruktur.
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Besonders anschaulich wird dies beim Energiekostenanteil: Energie macht 25-30 %
der Cash-Kosten im Goldbergbau aus — Diesel fiir Muldenkipper, Strom fiir Brecher
und Miihlen, Gas fiir Heizung und Verarbeitung. Wer Gold zu 4.600 USD verkauft und
den Erlos in US-Dollar parkt, setzt darauf, dass diese Dollar im nédchsten Quartal die-
selbe Energiemenge kaufen werden. Angesichts der Tatsache, dass Ol seit 1971 rund
80 % seines US-Dollar-Wertes in Gold verloren hat, war diese Wette historisch ein Ver-
lustgeschéft. Wer hingegen einen Teil der Produktion als Kriegskasse in Hartwahrung
hélt, sichert sich Betriebskontinuitit genau dann, wenn sie am wichtigsten ist.

Ol (WTI) (log), in USD, und in Gold, 100 = 01/1970,
01/1970-04/2026

10.000 1

1.000 A

100 A

10
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

—UsD Gold

Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG incrementum

Fiir ein Minenunternehmen ist Gold die natiirliche Absicherung gegen die eigene
Kosteninflation. Ein Unternehmen, das in 15-jahrige Projektzyklen investiert, deren
grofites Risiko markante Kostensteigerungen sind, hélt die perfekte Absicherung buch-
stéblich in den Hénden. Eine Strategie: Gentigend Gold halten, um die erwarteten
jahrlichen Unterhaltskosten auszugleichen. Eine andere: Die Besténde vor grofieren In-
vestitionsvorhaben aufstocken.

Der aktuelle Zyklus illustriert den Punkt: Bei AISC von rund 1.600 USD und Gold iiber
4.600 USD liegen die Margen auf Rekordniveau — und dennoch wandelt die Branche
nahezu 100 % der Produktion in Fiat-Geld um. Hitten die Produzenten zwischen 2013
und 2019 — als der Goldpreis im Schnitt bei 1.250 USD lag — nur 5 % ihrer Produktion
einbehalten, wiren diese Unzen heute knapp viermal so viel wert, ohne dass ein einziges
zusitzliches Bohrloch notwendig gewesen wire.

Geslindere Hebelwirkung: Die
Lizenzgebuhrenlogik fiir Produzenten

Der Bewertungsabschlag von Goldproduzenten gegeniiber Royalty- und
Streaming-Unternehmen zidhlt zu den hartnickigsten Anomalien des Minen-
sektors. Franco-Nevada und Wheaton Precious Metals werden mit EV/EBITDA-Mul-
tiples von 22—28x gehandelt, selbst hochwertige Produzenten bleiben bei 7—10x zurtick.
Die Erklarung liegt weniger im operativen Risiko des Bergbaus als in der Art des Enga-
gements: Royalty-Unternehmen bieten reine Metallpreis-Hebelwirkung ohne operative
Last. Jede Unze, die ein Produzent in der Bilanz halt, erzeugt denselben Post-Produc-
tion-Hebel. Bevorzugen Anleger Gold und Silber gegentiber Fiat-Wahrungen, stiitzt jede
gehaltene Unze das Bewertungs-Multiple; verkauft der Produzent sie, driftet das Mul-
tiple zuriick in Richtung eines Unternehmens, dessen Reserven aus Instrumenten be-
stehen, die stetig an Kaufkraft verlieren.

Benjamin Graham, The Intelligent Investor

Chris Ritchie
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Warren Buffett

Investment-Hulk
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Eine iiber der Erde gelagerte Unze ist keinen bergbaulichen Risiken mehr aus-
gesetzt — weder geologisch noch operativ, weder politisch noch 6kologisch. Sie ist
reine, unverfilschte Metallpreis-Exposition, ohne jedes inflationsanfillige Beiwerk. In
der Sprache der Osterreichischen Schule: Der Produzent senkt seine Zeitpriferenz — er
verzichtet auf den sofortigen Konsum der Fiat-Erlose zugunsten eines nicht inflationé-
ren Vermogenswerts, der kiinftigen Konsum mit hoherer Wahrscheinlichkeit tragt. Jede
einbehaltene Unze bietet dem Anleger einen gesiinderen Hebel — und ein reineres En-
gagement in die Zukunft selbst.

Angebotsdisziplin: Vom Preisnehmer zum
Preissetzer

Die zweite Konsequenz dieses Ansatzes spielt sich nicht in den Bilanzen ab, son-
dern am Markt selbst — auf der Angebotsseite. Was wiirde geschehen, wenn grofle
Goldproduzenten 5—10 % ihrer Jahresproduktion einbehielten? Oder, noch einen Schritt
weiter: Was wire mit Unternehmen, denen der langfristige Erhalt ihrer Bilanz wichti-
ger ist als die kurzfristige Umsatzrealisierung? Jedes einfache Backtesting zeigt: Gold als
Reservewidhrung in der Bilanz hitte erheblichen Mehrwert geschaffen.

Die jahrliche Goldminenproduktion liegt bei rund 3.660 t oder etwa 117 Moz. Ein Ein-
behalt von 5 % entspréche 180 t — eine Zahl, die gegeniiber den Zentralbankkiufen von
jeweils tiber 1.000 t (2022—2024) und 2025 immer noch 863 t bescheiden wirkt. Doch
Preise bilden sich stets ,at the margin®

Der Mechanismus ist technisch trivial: Die Produzenten liefern einen Teil ihrer monat-
lichen Doré- oder Raffinationsproduktion schlicht nicht an die Bullionbank. Das Metall
wandert von der Verarbeitungsanlage direkt in den Unternehmenstresor — kein Fiat-
Roundtrip, kein Steuerereignis, das wirtschaftliche Risiko verbleibt beim Produzenten,
bis dieser es realisiert. Wer um Liquiditdt besorgt ist: Physisches Gold dient als erst-
Kklassige Sicherheit fiir Kreditfazilititen — ein Mechanismus, den Privatanleger, Zentral-
banken und einzelne Staatsfonds langst nutzen.

Die Netzwerkeffekte einer Branchenstrategie

Wenn ein einzelner Produzent diesen Weg einschligt, sind die Auswirkungen auf
den Markt marginal. Sollten jedoch mehrere grofle Gold-Minenunternehmen fol-
gen, wiirde sich ein sich selbst verstirkender Kreislauf ergeben: Zuriickgehaltenes
Angebot stiitzt den Preis. Steigende Preise verbessern die Margen. Bessere Margen be-
deuten, dass weniger Absatz noétig ist, um die tatsdchlichen Kosten zu decken — was
weitere Zuriickhaltung erlaubt. Die Kombination aus hoherer Metallpreis-Exposition
und geringerer Abhéngigkeit von der operativen Produktion hebt wiederum die Be-
wertungsmultiplikatoren. Wird die Gewichtung dieser Strategie zyklusabhingig an-
gepasst, verbessert sich die Kapitalallokation zusitzlich — und fiir Kursrisiken der
gehaltenen Bestédnde stehen mehrere kosteneffiziente Absicherungsinstrumente bereit.

Zur Einordnung der GrofSenverhiltnisse: Die jdhrliche weltweite Silberminen-
produktion von rund 820 Moz entspricht bei einem jiingsten Silberpreis von etwa
75 USD einem Marktwert von rund 61,5 Mrd. USD — auf den globalen Finanzmarkten
ein Rundungsfehler. Das Tageshandelsvolumen eines Mega-Caps wie Nvidia kann in die
Grofienordnung des gesamten Jahresproduktionswerts der Silberbergbauindustrie vor-
stoflen. Schon eine moderate Angebotsdisziplin auf Produzentenebene hiitte iiber-
proportionale Auswirkungen auf die Preise.
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Von der Theorie .
zur Praxis: Das Goldproduzenten haben einen

SilverCrest- Vorteil, den Michael Saylor
ZpallEn: nie hatte: Sie produzieren
Das Beispiel SilverCrest Metals illustriert den VeI' mé genSWGI' t, den Sie

den Punkt: Das Team schloss den Bau mit .

tiberschiissigem Kapital, niedrigen Kos- akkumlﬂler en.

ten und zu einem in mehrfacher Hinsicht

giinstigen Zeitpunkt ab. Dass es klug war,

an den Edelmetallen festzuhalten, als der Verkaufspreis von damals rund 18 USD fiir
Silber bzw. rund 1.800 USD fiir Gold unter den Gesamtkosten und deutlich unter dem
brancheniiblichen AISC lag, lasst sich im Nachhinein bequem sagen. Auf dem heutigen
Preisniveau befindet sich die Branche in einer ganz anderen Zyklusphase — mit anderen
Optionen fiir die Kapitalallokation.

Der Markt hat die Disziplin letztlich belohnt: Im Februar 2025 schloss Coeur Mining
die Ubernahme von SilverCrest in einer reinen Aktientransaktion im Wert von rund
1,7 Mrd. USD ab. Die Edelmetallreserven waren kein Deal-Breaker, sondern ein Deal-
Maker — sie wurden in das Ubernahme-Multiple eingepreist, nicht davon abgezogen.
Warren Buffett

Um dem unvermeidlichen Einwand zuvorzukommen: Michael Saylors (Micro)Stra-
tegy verfolgt seit 2020 eine parallele Strategie mit Bitcoin und hat ein Softwareunter-
nehmen in ein Vehikel fiir digitale Vermogenswerte umgebaut. Der Unterschied liegt in
der Kapitalstruktur, nicht in der Strategie. Goldproduzenten haben einen Vorteil, den
Saylor nie hatte: Sie produzieren den Vermogenswert, den sie akkumulieren. Ihre Trea-
sury-Strategie braucht weder Wandelanleihen noch Kapitalerhohung — sie finanziert
sich schlicht dadurch, dass ein Teil des geférderten Goldes nicht verkauft wird. Es ist
die kostengiinstigste Treasury-Strategie der Welt: kein Aufwand fiir Kapitalbeschaffung,
nur Opportunitétskosten einer aufgeschobenen Umsatzrealisierung.

Mit jedem Projekt, das zusitzlich in Produktion dringt, diirften Engpisse und

Kosteninflation weiter zunehmen. Die Margen sind hoch, die Bilanzen der Produ-

zenten waren nie gesiinder. Das Halten von Gold und Silber mag derzeit als riskantere

Kapitalallokation erscheinen — der vollstindige Verkauf zugunsten von US-Dollar birgt Michael Saylor
ein ebenso erhebliches, nur weit seltener diskutiertes Risiko.

Wer eine Goldquote von 10 % fiir riskant halt, sollte mit gleicher Aufmerksambkeit prii-
fen, wie riskant es ist, 90 % der Bilanz in einem Instrument zu halten, vor dem die Bran-
che ihren eigenen Anlegern abrit. Erhohte Dividenden und Aktienriickkdufe sind
begriifienswert — aber der Kapitaleinsatz fiir Edelmetallbestinde (oder das schlichte
Unterlassen des Verkaufs) gehort gleichberechtigt in diese Diskussion.

Begeisterung bei Privatanlegern, Skepsis bei
institutionellen Anlegern

Die Aktionirsreaktion auf SilverCrests Edelmetallstrategie fiel gespalten aus.

Privatanleger — von denen viele Bergbauaktien gerade deshalb halten, weil sie an Gold

als Geld glauben — reagierten begeistert. SilverCrests Ansatz traf ihre Grundiber-

zeugung: Hier war endlich ein Unternehmen, das praktizierte, was der Minensektor

predigt. Die Strategie wurde zu einem Markenwert, sie schuf Loyalitat und Fiirsprache Naval Ravikant
jenseits der klassischen Aktienanalyse. In einem Wettbewerb um giinstige Kapitalkosten

wird es entscheidend, jenes Kapital anzusprechen, das sich fiir Inflation interessiert,

aber wenig tiber Bergbau weif3.
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Die Diskrepanz ist aufschlussreich: Die Edelmetall-These findet ausgerechnet bei jenen
Investoren den stirksten Anklang, die der Minensektor am dringendsten anziehen
und binden muss — langfristige, iberzeugungsgetriebene Anleger mit Gespiir fiir die
monetdren Eigenschaften von Gold. Wie Marty Neumeier in The Brand Flip schreibt:
»Customers no longer buy brands. They join brands® Die Privatanleger, die sich hinter
SilverCrest versammelten, waren keine passiven Aktionire, sondern Mitglieder einer
Gemeinschaft, die eine gemeinsame monetire Weltanschauung teilte — und sich gegen-
seitig bestérkte. Tesla ist das bekannteste Beispiel fiir dieses Muster: Kaufer, die sich mit
der Marke identifizierten, bildeten eine Gemeinschaft, iibertrugen ihre Uberzeugung
auf die Aktie und wurden zu Markenbotschaftern.

Die osterreichische Perspektive:
Zeitpraferenz und Kapitaltheorie

Aus der Perspektive der osterreichischen Kapitaltheorie lisst sich das Verhalten
des Goldminensektors als pathologische Zeitpriferenz charakterisieren. Die Pro-
duzenten verhalten sich so, als ob eine Unze Gold morgen weniger wert wére als heute —
obwohl das Gegenteil der Fall ist, wenn man die Kaufkraft des Fiatgeldes zugrunde legt.
Sie diskontieren die Zukunft mit einem Satz, der nur dann rational wére, wenn das im
Tausch erhaltene Fiatgeld seinen Wert behalten wiirde.

Die rationale Kapitalallokation fiir einen Goldproduzenten in einem inflationdren Um-
feld — und das aktuelle Umfeld aus fiskalischer Dominanz, schrumpfenden Steuer-
bemessungsgrundlagen und strukturell erhohter Inflation ist genau ein solches Umfeld
— besteht darin, einen Teil der Produktion in der hértesten verfiigbaren Wihrung zu be-
halten: dem eigenen Produkt.

Das nachste Jahrzehnt: Die Kostenkurve
kennt nur eine Richtung

Daten und Erfahrung sprechen fiir ein Jahrzehnt deutlich steigender Bergbaukosten —
ein Risiko, das gemanagt werden muss. Mehrere strukturelle Trends wirken in dieselbe
Richtung:

Sinkende Erzgehalte: Die durchschnittlichen Goldgehalte produzierender Minen
fallen seit Jahrzehnten. Niedrigere Gehalte bedeuten mehr Gestein, mehr Energie,
mehr Wasser, mehr Chemikalien — und damit hohere Kosten pro Unze.

Tiefere und komplexere Lagerstitten: Die leicht zugdnglichen Vorkommen sind
abgebaut. Neue Projekte verlangen tiefere Schichte, abgelegenere Standorte, auf-
wendigere Verarbeitungsmethoden.

Lingere Genehmigungsverfahren: Die Fristen fiir neue Minen haben sich in vie-
len Landern verdoppelt oder verdreifacht — was Kapitalrisiko und Finanzierungs-
kosten direkt nach oben treibt.

Energie- und Arbeitsmarktdruck: Bergbau ist energieintensiv; stabile und er-
schwingliche Versorgung ist im Zeichen geopolitischer Fragmentierung und
Energiewende nicht mehr selbstverstandlich. Gleichzeitig konkurriert der Sektor —
gerade in abgelegenen Regionen — zunehmend um Fachkrifte.
Ressourcen-Nationalismus: Lizenzgebiithrenerh6hungen, Windfall-Steuern und
vollstandige Stilllegungen sind in vielen Jurisdiktionen zum Basisszenario ge-
worden.

Soziale Akzeptanz und ESG: Zustimmung der Bevélkerung, strengere Abraum-
halden-Standards und neue Offenlegungspflichten sind vom Reputationsrisiko
zum festen Kostenposten geworden. Im November 2025 erfilllten nur 67 % der 836
von ICMM-Mitgliedern betriebenen Standorte den Global Industry Standard voll-
standig — ein Drittel muss weiter investieren, um dorthin zu gelangen.
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All diese Faktoren laufen auf denselben
Punkt hinaus: Kosten und Risiko, eine
heute verkaufte Unze kiinftig zu ersetzen,
steigen schneller als das allgemeine
Preisniveau. Die Logik der Wieder-
beschaffungskosten verschérft sich mit
jedem Jahr.

Die Innovation, die der Minen-
sektor am dringendsten braucht,
ist keine bessere Fordertechno-
logie. Sie ist der Glaube an das
eigene Produkt.

Das Dilemma des CFO: Praktische

Hindernisse

So schliissig die These der Goldriickhaltung auch ist — sie stof3t in der Praxis auf reale
Hindernisse, die ihre bislang zogerliche Umsetzung erkléren. Jeder CFO, der diesen
Weg priift, sieht sich mit einer Reihe von Herausforderungen konfrontiert, die man

offen benennen muss:

Marty Neumeier, The Brand Flip

Unklarheiten in der Rechnungslegung: Gold passt unter IFRS in keine Standard-
klassifikation: Es ist kein Finanzinstrument nach IAS 32/IFRS 9, keine als Finanz-
investition gehaltene Immobilie (IAS 40), keine Sachanlage (IAS 16, da nicht
betrieblich genutzt), und die Behandlung als Vorrat (IAS 2) setzt Verkaufsab-

sicht voraus. Wer Gold als Treasury-Position halt, bewegt sich in einer Grauzone,
die maf3geschneiderte Bilanzierungsrichtlinien erfordert. Der World Gold Coun-
cil setzt sich seit Jahren fiir einen einheitlichen Rahmen ein — die Fortschritte blei-
ben zéh.

Verzerrung der Kennzahlen: Sell-Side-Analysten bewerten Produzenten anhand
standardisierter Metriken: AISC, Free-Cashflow-Rendite, Produktionswachstum.
Gold in der Bilanz irritiert diese Modelle. Ein Produzent, der 10 % der Produktion
zuriickhalt, weist geringere Umsitze, niedrigeren ausgewiesenen Free Cashflow
und — da AISC per verkaufter Unze gerechnet werden — eine rechnerisch hohere
Stiickkostenquote aus. Das driickt automatisch die Kursziele. Pioniere werden
einen ,Komplexititsabschlag” verkraften miissen, bis die Analysten-Frameworks
Goldbestiande als wertsteigernd einstufen.

Ertragsvolatilitit: Zum Fair Value bewertete Bestdnde erzeugen unrealisierte
Gewinne und Verluste, die vom operativen Geschift entkoppelt sind. CFOs mit
quartalsgetriebenen Analysten im Nacken riskieren Covenant-Briiche und Rating-
Herabstufungen. Put-Optionen auf die Treasury-Position bieten einen Ausweg —
sie begrenzen das Abwirtsrisiko, ohne das Aufwirtspotenzial zu kappen.
Asymmetrisches Reputationsrisiko: Funktioniert die Treasury-Strategie, zucken
die Anleger mit den Schultern; scheitert sie, steht das Management im Rampen-
licht. Diese Asymmetrie belohnt den Status quo und bestraft das Experiment.
Cashflow-Timing: Bergbau hat unerbittliche Zahlungsverpflichtungen — Lohne,
Energie, Verbrauchsmaterialien, Lizenzgebiihren, Steuern. Gold zu halten, setzt
ausreichende Barreserven voraus oder die Disziplin, Einbehalte an Phasen mit
Uberschusserzeugung zu koppeln. Fiir kleinere Produzenten ohne die beneidens-
werte Ausgangslage von SilverCrest — schuldenfrei, hohe Margen — ist die Liquidi-
tatsrechnung weniger nachsichtig. Solche Positionen lassen sich nur schrittweise
aufbauen.

Der Einwand ,,Das konnen Aktionire selbst tun“: Wenn Anleger Gold-Exposure
wollten, wiirden sie es direkt kaufen. Der Einwand ist oberflachlich korrekt, ver-
fehlt aber den Kern: Einzelne Aktionire konnen weder den Hebel im Bewertungs-
Multiple noch die kollektive Angebotswirkung koordinierter Einbehalte nachbilden
— beides entsteht erst auf Unternehmens- und Branchenebene.
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Das sind reale Hindernisse, keine theoretischen — aber Hindernisse der Um-
setzung, nicht des Grundprinzips. Fiir jedes einzelne existieren Losungen: maf3-
geschneiderte Bilanzierungsrichtlinien, Aufkldrungsarbeit gegeniiber Anlegern,
schrittweiser Aufbau, zyklusbewusste Riickhaltequoten. Die eigentliche Frage ist, ob
Fithrungsteams und Aufsichtsrate den Mut aufbringen, kurzfristige Reibungsverluste
in Kauf zu nehmen, um ein strukturell tiberlegenes Kapitalmanagement zu etablieren.

Dies bietet jedoch wiederum eine Chance zur Differenzierung, zum Markenaufbau und
zur Gemeinschaftsbildung. Setzt sich die Branche fiir eine Reform ein, gewinnt sie die
Goldanhénger als ihre lautesten Botschafter. Wie William Pollard es ausdriickt: ,Those
who initiate the change will have the better opportunity to manage the change that is in-
evitable

Der Markenwandel: Vom Preisnehmer zum
Community-Builder

Die oben skizzierten Herausforderungen sind real, lassen jedoch eine tiefere strategi-
sche Dimension aufler Acht. Wie Marty Neumeier in 7/e Brand Flip argumentiert: ,A
brand is not owned by the company, but by the customers who draw meaning from
it” Der Bergbauindustrie ist der Markenaufbau bislang nicht gelungen. Sie verfiigt
tiber Rohstoffe und Borsenkiirzel, aber nicht tiber Bedeutung — ausgerechnet gegeniiber
jenen Investoren, die mehr als jede andere Anlegergruppe an das Produkt glauben, das
sie finanzieren. Fairerweise tragt die fast vollstindige Bedeutungslosigkeit, in die Gold
seit den 1970er-Jahren in einer ,dollarisierten” Wirtschaft gedréngt wurde, einen grofSen
Teil der Schuld. Doch dieser Trend kehrt sich gerade um — und das verlangt Neudenken
von jenen, die Branchenfiihrer sein wollen.

Peter Drucker schrieb, ein Unternehmen habe nur einen giiltigen Zweck — Kun-
den zu gewinnen — und nur zwei Grundfunktionen: Innovation und Marketing.
Der Minensektor investiert massiv in materielle Werte, aber auffallend wenig in im-
materielle — und damit in seine Kapitalkosten. Er betreibt Investor Relations, doch er
erzihlt keine Geschichte, die der Mehrheit der Anleger zuginglich wire, die sich fiir In-
flation interessiert, aber nicht fiir Bergbau. Die These der Goldriickhaltung ist im Kern
eine Marketinginnovation. Sie sagt dem Anleger: Wir glauben an unser Produkt wie Sie.
Wir sind nicht nur Forderer — wir sind Hiiter des Sound Money.

Die Goldanleger-Community wird von Sinn getragen — monetire Souverinitit,
Schutz vor institutionellem Versagen, Kaufkrafterhalt iiber Generationen. Die
Unternehmen aber, die diese Community bedienen, agieren, als verkauften sie Wei-
zen, Kupfer oder Schweinebduche: undifferenziert, generisch, im Wettbewerb allein
tiber Kostenkennzahlen. Die 6konomischen Folgen sind unmittelbar: Ein Produzent mit
einer loyalen, iiberzeugungsgetriebenen Aktionérsbasis platziert Aktien mit geringe-
ren Abschldgen, tibersteht Volatilitat mit weniger Panikverkdufen und halt tiber Kon-
junkturzyklen hohere Bewertungs-Multiples. ,The aim of marketing is to make selling
superfluous®, schrieb Drucker.

Wer den Kunden an die erste Stelle setzt, muss ihm mehr von dem geben, was er will
— Gold- und Silberexposure — und weniger von dem, was er nicht will: reines Bergbau-
risiko, das sich in Fiat-Wertverlust niederschlagt. Nur sehr wenige Menschen investieren
in Goldminen, weil sie den Bergbau an sich lieben. Sie wollen das Produkt — oder das,
was dem am nichsten kommt. Das Unternehmen, das diese Erkenntnis verinnerlicht
und danach handelt, verbessert nicht nur seine Kapitalallokation. Es verwandelt
seine Marke.
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Fazit: Liebe ) .
Bergbauindustrie, Niemand wiirde ernsthaft

nehmt euer eigenes verlangen, die gesamte Produktion
Produkt ernst zuriickzuhalten. Doch ebenso

Die Ironie ist bestechend: Die Inno- Wenig SOllte jemand Verlangen,
vation, die der Minensektor am drin- . . . . .
gefldsten braucht, ist k(taine bessere 100 % der lquIden Mlttel 1n Flat"
Fordertechnologie, keine effizientere

Verarbeitung — es ist der Glaube an das Wﬁhr ung AR\ halten.

eigene Produkt.

Die Argumente fiir den Einbehalt sind vielschichtig und verstarken sich gegenseitig:
Gold ist die natiirliche Absicherung gegen die eigene Kosteninflation eines Minenunter-
nehmens. Uber der Erde gehaltene Unzen bieten reinen Metallpreis-Hebel ohne ope-
ratives Risiko. Disziplinierte Angebotssteuerung stiitzt Preis und Margen der Branche.

Natiirlich bleiben praktische Einwénde: Cashflow-Bedarf, steuerliche Implikationen,

bilanzielle Vorschriften, Analystenerwartungen an konstante Umsatzvolumina. Doch

diese Einwénde betreffen das Wie, nicht das Ob oder Warum. Niemand wiirde ernst-

haft verlangen, die gesamte Produktion zuriickzuhalten — doch umgekehrt sollte auch

niemand verlangen, 100 % der liquiden Mittel in Fiat-Wéhrung zu halten. 5—10 % sind

kein radikaler Vorschlag. Es ist dieselbe Allokation, die umsichtigen Anlegern seit Jahr- Peter Drucker
zehnten empfohlen wird — angewendet auf die Bilanzen jener Unternehmen, die den

Vermogenswert iiberhaupt erst produzieren.

Die eigentliche Frage ist nicht mehr, ob Goldproduzenten ihr Metall halten sollten. Die
Frage ist, warum sie es so lange nicht getan haben. Das eigene Produkt erfiillt in jedem
Teil ihres Geschafts eine konkrete Funktion — von niedrigeren Kapitalkosten tiber die
Absicherung der Treasury bis zum wirksameren Marketing. Die Branche empfiehlt
ihren Anlegern 5-10 % in Gold und Silber. Nimmt sie diesen Rat selbst ernst, sollte
sie bei sich beginnen.

Oder, um es mit dem Motto von SilverCrest zu formulieren: Das Produkt ist die Lo-
sung.



https://ingoldwetrust.report

We Trust
2026

Dies ist die Kurzversion des In Gold We Trust-Report 2026.
Den vollstindigen Report mit 27 Kapiteln finden Sie
kostenfrei unter ingoldwetrust.report.



https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/shop/
https://ingoldwetrust.report/

%% incrementum In . We Trust

Begleiten Sie uns auf unserer
goldenen Reise!

Trust
B

In Gold We Trust-Report 2026

https://ingoldwetrust.report/download/55994

‘".WeTrust
20 b 200

BaCKTO

Futdrenetary

8 vermontn s e
[

In Gold We Trust-Report 2026
Compact Version
https://ingoldwetrust.report/download/55995

In Gold We Trust-Content Vault

https://ingoldwetrust.report/content-vault/

m LinkedIn u Youtube
linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report youtube.com/c/InGoldWeTrust

< Newsletter

X N
X h incrementum.li/newsletter

x.com/IGWTreport

DE EN Es mx _ ingOIdwetrUSt.report


https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/download/55995
https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report/download/55994
https://ingoldwetrust.report/content-vault/
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://ingoldwetrust.report/content-vault/
https://ingoldwetrust.report/download/55994
https://ingoldwetrust.report/download/55995
https://ingoldwetrust.report/download/55995
https://ingoldwetrust.report/
https://x.com/IGWTreport
https://x.com/IGWTreport

17 Back to the Monetary Future

Uber uns

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Managing Partner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Ronald-Peter Stoferle studierte Betriebswirtschaftslehre und Fi-
nance in den USA und an der Wirtschaftsuniversitiat Wien und
sammelte wiahrend des Studiums praktische Erfahrung am Tra-
ding-Desk einer Bank. Nach seinem Studienabschluss arbeitete
er bei der Erste Group im Research, wo er 2007 zum ersten Mal
den In Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der Jahre
zu einer Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Infla-
tion avancierte.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger” und 2019 ,,Die
Nullzinsfalle®, Er ist Member of the Board von Tudor Gold und
Goldstorm Metals. Zudem ist er seit 2020 Advisor fiir die VON
GREYERZ AG und seit 2024 Advisor bei Monetary Metals.

Mark J. Valek

Partuner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre
an der Wirtschaftsuniversitat Wien und ist seit 1999 durch-
gehend in den Bereichen Finanzmairkte und Asset Manage-
ment tétig. Vor der Griindung der Incrementum AG war er
zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management titig, zuletzt
als Fondsmanager im Bereich Inflationsschutz und Alternative
Investments. Unternehmerische Erfahrung konnte er als Mit-
begriinder der philoro Edelmetalle GmbH sammeln.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger® Seit 2024 ist er
Advisor bei Monetary Metals.
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Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-li-
zensiertes Anlage- und Vermégensverwaltungsunternehmen
mit Sitz im Fiirstentum Liechtenstein. Unabhéngigkeit und
Eigenstédndigkeit sind die Eckpfeiler unserer Philosophie.

www.incrementum.li
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AGNICO EAGLE

Agnico Eagle

Als weltweit zweitgrofiter Goldproduzent
mit Sitz und Management in Kanada verfiigt
Agnico Eagle tiber eine Pipeline erstklassiger
Entwicklungsprojekte, die das Wachstum in
den kommenden zehn Jahren stiitzen werden.
www.agnicoeagle.com

BARRICK

Barrick

Barrick ist ein weltweit fithrendes Minen-,
Explorations- und Erschliefungsunternehmen
mit erstklassigen, langlebigen Gold-

und Kupfer-Assets in 17 Landern. Das
Unternehmen ist der grofite Goldproduzent
der USA. NYSE: B | TSX: ABX.
www.barrick.com

¥ ARGENTA SILVER

Argenta Silver

Argenta Silver ist ein wachstumsorientiertes
Explorationsunternehmen, das sich auf Silber
fiir die Energiewende konzentriert. Das zu
100 % unternehmenseigene Vorzeigeprojekt
El Quevar beherbergt eine hochgradige, reine
Silberlagerstitte und umfasst 57.000 Hektar
in einer erstklassigen Jurisdiktion: Salta,
Argentinien.

www.argentasilver.com

@Co\edonio Mining
& Corporation Plc

Caledonia Mining

Caledonia Mining ist ein profitabler
Goldproduzent in Simbabwe, der sich auf
einen nachhaltigen Betrieb, Dividenden und
diszipliniertes Wachstum durch Exploration
und Erschlieflung konzentriert.
www.caledoniamining.com

azorite

GOLD CORPORATION

Asante Gold

Asante ist ein auf Ghana fokussierter
Goldproduzent, der die Goldminen Bibiani
und Chirano betreibt, welche innerhalb der
Goldgiirtel Bibiani und Ashanti liegen. Beide
Minen durchlaufen derzeit mehrere operative
Wachstumsinitiativen, um die Goldproduktion
im Jahr 2026 und dariiber hinaus signifikant
zu steigern.

www.asantegold.com

CERRO DE

m PASCO

RESOURCES

Cerro de Pasco Resources

Cerro de Pasco Resources Inc. entwickelt
das Projekt El Metalurgista in Zentralperu
durch die Aufarbeitung historischer
Haldenbesténde. Dieser Ansatz verbindet die
effiziente Wertstoffriickgewinnung mit einer
nachhaltigen Umweltsanierung der Region.
WWW.pascoresources.com
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ELEMENTAL
E ROYALTY

Elemental Royalty

Elemental ist ein auf Gold spezialisiertes,
wachstumsorientiertes Royalty-Unternehmen
mit einem global diversifizierten Portfolio
von iiber 200 Royalties. Dieses ist durch
strategische Kernassets verankert und wird
von erstklassigen Bergbaupartnern betrieben.

www.elementalroyalty.com

Endeavour @

Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein mittelgrofSer
Silberproduzent mit Minen in Mexiko und
Peru. Das Unternehmen unterhilt zudem

ein diversifiziertes Explorationsportfolio in
Mexiko, Chile und den Vereinigten Staaten,
das ein organisches Wachstum sowie operative
Exzellenz unterstiitzt.

www.edrsilver.com

Lﬁ) FIRST MINING

GoLb

First Mining Gold

First Mining ist ein Goldentwickler, der
zwei der grofiten Goldprojekte in Kanada
vorantreibt: das Goldprojekt Springpole im
Nordwesten Ontarios und das Goldprojekt
Duparquet in Quebec.
www.firstmininggold.com
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Elementum’

INTERNATIONAL AG

Elementum

Echte Werte. Mehr Sicherheit fiir Ihren
finanziellen Wohlstand. Ihr kompetenter
Partner fiir strategische Losungen

in physischem Gold und Silber. Fiir
Privatpersonen, Familien, Arbeitgeber und
Angestellte.
www.elementum-international.ch

SN EQUINOX
"/ GOLD

Equinox Gold

Equinox Gold verfiigt iiber ein Portfolio
an hochwertigen Goldminen in Kanada
sowie Nord- und Siidamerika sowie iiber
eine Pipeline an Wachstumsprojekten.
Das Unternehmen setzt auf disziplinierte
Umsetzung, operative Exzellenz und
langfristige Wertschopfung.
www.equinoxgold.com

Fortuna
Mining

Fortuna Mining

Fortuna Mining ist ein kanadisches
Edelmetallunternehmen mit

drei produzierenden Minen und
Explorationsprojekten in Argentinien, der
Elfenbeinkiiste, Mexiko, Peru und Senegal,
wo das Projekt Diamba Sud einer potenziellen
Bauentscheidung Mitte 2026 entgegengeht.
www.fortunamining.com

® ENDEAVOUR
MINING

Endeavour Mining

Endeavour Mining ist ein weltweit fithrendes
Goldminenunternehmen und der grofite
Goldproduzent Westafrikas. Als Mitglied

des World Gold Council fithlen wir uns

den Grundsitzen des verantwortungsvollen
Bergbaus verpflichtet und setzen alles daran,
nachhaltigen Wert fiir alle unsere Stakeholder
zu schaffen.
www.endeavourmining.com

FIRST MAJESTIC

SILVER CORP.

First Majestic Silver

First Majestic ist ein borsennotierter Silber-
und Goldproduzent mit vier Untertage-Minen
in Mexiko. Uber unsere zu 100% im Eigentum
befindliche und betriebene Miinzprageanstalt
First Mint, LLC, bieten wir auflerdem Anlage-
Edelmetalle direkt fiir Kunden an.
www.firstmajestic.com

AARMONY'

Harmony

Harmony, Siidafrikas gréfiter Goldproduzent,
ist in Siidafrika, Papua-Neuguinea und
Australien tétig. Die Prognose fiir das
Geschiftsjahr 2026 (FY26) liegt bei 1,4 bis 1,5
Moz Gold und 17.500 bis 18.500 t Kupfer. Die
Reserven belaufen sich auf 36,8 Moz.
www.harmony.co.za
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Back to the Monetary Future

Kinross

Kinross Gold ist ein in Kanada

ansdssiges, weltweit tatiges Senior-
Goldbergbauunternehmen mit aktiven
Minen und Projekten in den USA, Brasilien,
Mauretanien, Chile und Kanada.

www.kinross.com

Mineros

Mineros ist ein seit 50 Jahren bestehender
lateinamerikanischer Goldproduzent, der
Minen in Kolumbien und Nicaragua betreibt.
Das Unternehmen verfiigt {iber eine Pipeline
an Erschlieffungs- und Explorationsprojekten,
darunter das Projekt La Pepa in Chile.
WWW.mineros.com.co

NORTHPEAK

North Peak Resources

Hinter North Peak stehen die Griinder

von Kirkland Lake Gold und Rupert
Resources. Das Unternehmen exploriert und
entwickelt die bereits vollstindig genehmigte
Liegenschaft Prospect Mountain, die sich

im bisher unerschlossenen Zentrum des
historischen, hochgradigen Gold- und
Polymetall-Bergbaureviers Eureka in Nevada
(USA) befindet.
www.northpeakresources.com

Mining Corp.

Luca Mining

Luca Mining ist ein kanadisches
Minenunternehmen, das Gold, Silber und
Basismetalle fordert und zwei Minen in
Mexiko betreibt. Der Schwerpunkt des
Unternehmens liegt auf der Optimierung
der Betriebsabliufe, der Steigerung der
Produktion sowie dem Vorantreiben
hochwertiger Explorationsmoglichkeiten.
www.lucamining.com

/1N
U/

MUNZE
OSTERREICH

Miinze Osterreich

Die Miinze Osterreich AG ist fiir die Pragung
der osterreichischen Miinzen verantwortlich
und vertreibt Anlageprodukte wie den Wiener
Philharmoniker in Gold, Silber und Platin
sowie Goldbarren.
www.muenzeoesterreich.at

Ogussa

OGUSSA Goldbarren ,Made in Austria“ bei
Osterreichs erster Adresse fiir Edelmetalle.
Seit 1862. Barrengrofen von 1 bis 1.000
Gramm und bis € 10.000,- anonym. Aktuelle
An- und Verkaufskurse auf oegussa.at.

www.oegussa.at

McEwen

McEwen Inc. bietet Anlegern ein Exposure an
der wachsenden Gold- und Silberproduktion
in Nord- und Siidamerika, mit einem Ziel von
jahrlich 300.000 Goldiquivalentunzen (GEOs)
bis 2030. Hinzu kommt das groflangelegte
Kupferprojekt Los Azules in Argentinien, das
sich durch eine starke Wirtschaftlichkeit und
geringe Umweltauswirkungen auszeichnet
(Machbarkeitsstudie 2025).
www.mcewenmining.com

Newmont.

Newmont

Newmont ist das weltweit fithrende
Goldminenunternehmen und produziert
zudem Kupfer, Zink, Blei sowie Silber. Das
Unternehmen verfiigt iiber ein erstklassiges
Portfolio mit Standorten in Afrika, Australien,
Lateinamerika, Nordamerika und Papua-
Neuguinea.

www.newmont.com

" PAN AMERICAN
|

— SILVER —

Pan American Silver

Pan American Silver verfiigt iber ein

breit gefichertes Portfolio an Silber- und
Goldminen in Nord- und Siidamerika, wo das
Unternehmen seit tiber 30 Jahren tétig ist und
sich einen Ruf fiir Nachhaltigkeit, operative
Exzellenz und finanzielle Disziplin erarbeitet
hat.

www.panamericansilver.com
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Pinnacle Silver & Gold

Pinnacle Silver and Gold treibt die
Entwicklung des hochgradigen El Potrero-
Projekts in Durango, Mexiko, ziigig in
Richtung Férderaufnahme voran. Dank eines
erfahrenen Teams und einer hohen Insider-
Beteiligung liegt der Fokus von Pinnacle

klar auf der Schaffung von Mehrwert fiir die
Aktiondre.
www.pinnaclesilverandgold.com

Sprott

Sprott

Sprott ist ein globaler Vermogensverwalter,
der auf Investitionen in Edelmetalle und
kritische Rohstoffe spezialisiert ist. Wir bieten
Investmentfonds, ETFs und private Strategien
an, mit Standorten in Nordamerika und einer
Borsennotierung unter dem Tickersymbol
»SII

www.sprott.com

Von Greyerz

Weltweit fithrend im Bereich Vermégenserhalt

fiir vermogende Privatpersonen (HN'WIs)

und Family Offices. Wir bieten physisches

Eigentum an Gold und Silber in den sichersten

privaten Tresoranlagen in der Schweiz

und Singapur, eine hauseigene Edelmetall-
Handelsabteilung, Logistiklosungen sowie 25
Jahre Erfahrung.

www.vongreyerz.gold

Premium-Partner
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//@ RoYALGOLD,INC

Royal Gold

Royal Gold ist ein margenstarkes
Edelmetallunternehmen, das einen soliden
Cashflow aus einem umfangreichen

und gut diversifizierten Portfolio an
Royalty & Streaming-Beteiligungen in
bergbaufreundlichen Lindern erzielt.
www.royalgold.com

N

—_

TUDOR GOLD

Tudor Gold

TUDOR GOLD ist ein
Explorationsunternehmen fiir Edel- und
Basismetalle, das sich auf die ErschliefSung
seines Projekts Treaty Creek im Golden
Triangle von British Columbia (Kanada)
konzentriert. Das Projekt z&hlt zu den
bedeutendsten Gold-Kupfer-Entdeckungen
der letzten 30 Jahre.
www.tudor-gold.com

ILIL

W

Solit

Die SOLIT Gruppe verfiigt iiber mehr als 15
Jahre Erfahrung im Edelmetallmarkt, konnte
iiber 15 Mrd. kumuliertes Handelsvolumen
aufweisen und zahlt (iber 500.000 Menschen
weltweit zu ihren Kunden.
www.solit-kapital.de

coRP

U.S. GOLD

U.S. Gold

U.S. Gold Corp. ist ein aufstrebender Gold-
Kupfer-Developer mit Sitz in den USA, der
auf dem besten Weg ist, iiber 110.000 Unzen
pro Jahr zu produzieren. Das Unternehmen
verfiigt tiber ein Weltklasse-Assetportfolio in
Wyoming, Nevada und Idaho.
www.usgoldcorp.com
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