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PEARL GOLD AG, Frankfurt am Main

Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

1. Umsatzerldse

2. Sonstige hetriebliche Aufwendungen

3. Ergebnis der gewbhnlichen Geschéfistatigkeit
4, Jahresfehlbetrag

5. Verlustvortrag

6. Bilanzverlust

2010 Vorjahr

EUR EUR

22.000,00
-742.429,86 -92.787,47
-720.429,86 -92.787,47
-720.429,86 -92.787 47

-92.787 47 0,00

-813.217,33 -92,787.47




Anhang zum 31. Dezember 2010
PEARL Gold AG 60311 Frankfurt am Main

Aligemeine Angaben

Der Jahresabschluss der PEARL Gold AG wurde auf der Grundlage der Rechnungslegungsvorschriften des
Handelsgesetzbuchs aufgestellt.

Erganzend zu diesen Vorschriften waren die Regelungen des Aktiengesetzes zu beachten.

Bei der erstmaligen Aufstellung des Jahresabschlusses nach dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG) wurden die Vorjahresvergleichszahlen auf Grund des Wahlrechts des Art. 67 Abs. 8 Satz 2 EGHGB

nicht angepasst.

Angaben, die wahlweise in der Bilanz, in der Gewinn- und Verlustrechnung oder im Anhang gemacht werden

kénnen, sind insgesamt im Anhang aufgefihrt.

Nach den in § 267 HGB angegebenen Gréfenklassen ist die Gesellschaft eine kleine Kapitalgesellschaft.

Angaben zur Bilanzierung und Bewertung einschlieBlich steuerrechtlicher Manah-
men

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze

Die Bilanzierung und Bewertung der einzelnen Positionen erfolgt auf Basis der allgemeinen Bestimmungen
gemal §§ 246 bis 256 HGB sowie der speziellen Vorschriften flr Kapitalgesellschaften gemaf §§ 264 bis
283 HGB.

Die Finanzanlagen sind wie folgt angesetzt und bewertet:
- Beteiligungen zu Anschaffungskosten
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde sind mit ihren Nennwerten angesetzt.

Die sonstigen Riickstellungen sind fiir ungewisse Verbindlichkeiten, die hinsichtlich ihrer Hohe oder des
Zeitpunkts des Eintritts unbestimmt sind, in Héhe des Betrags der voraussichtlichen Inanspruchnahme nach
verniinftiger kaufmannischer Beurteilung gebildet.

Verbindlichkeiten sind zum Erfilllungsbetrag angesetzt.
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Anhang zum 31. Dezember 2010
PEARL Gold AG 60311 Frankfurt am Main

Angaben und Erldauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz und Gewinn- und Ver-
lustrechnung

Samtliche Forderungen weisen eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr auf.
Unter den sonstigen Vermdgensgegensténden sind Betrdge fiir noch nicht vereinnahmte
Vorsteuererstattungen erfasst.

Das Guthaben bei Kreditinstituten wird nicht verzinst.
Die Riickstellungen in Hohe von TEUR 57 entfallen auf Abschluss- und Priifungskosten.

Die Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr betragen EUR 70.696.340,82 (Vorjahr:
EUR 47.821,07). Sie enffallen auf Verbindlichkeiten aus dem Kauf der Aktien an der Wassoul'OR ({TEUR
70.000) sowie aus der Inanspruchnahme von Beratungsleistungen (TEUR 696).

Art der Verbindlichkeit zum Gesamtbetrag davon mit einer Restlaufzeit

31.12.2010 31.12.2010 kieiner1J. 1his5J. groBer 5 J.
T€ T€ T€ T€

aus Lieferungen und Leistungen 70.318,0 70.318,0 0,0 0,0

sonstige Verbindlichkeiten 378,4 378,4 0,0 0,0

Summe 70.696,4 70.696,4 0,0 0,0

Bilanzverlust

Unter Beriicksichtigung des Verlustvortrags von EUR 82.787,47 sowie des Jahresfehibetrags von
EUR 720.429,86 ergibt sich ein Bilanzverlust von EUR 813.217,33.

Entwicklung der Kapitalriicklagen

Aus der Sachkapitalerhdhung sind EUR 60.050.000,00 in die Kapitairiicklage eingestellt worden.

Feststellung des Jahresabschlusses

Vorschlag zur Ergebnisverwendung

Der Jahresfehlbetrag betragt EUR 720.429,86. Einschlietlich des Verlustvortrages aus Vorjahren ist Gber die
Verwendung eines Betrags in Héhe von EUR -813.217,33 zu entscheiden.
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Anhang zum 31. Dezember 2010
PEARL Gold AG, 60311 Frankfurt am Main

Der Vorstand schlagt die folgende Ergebnisverwendung vor:

Der Verlust in Héhe von EUR -813.217,33 wird auf neue Rechnung vorgetragen.

Sonstige Pflichtangaben

Namen der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
Wahrend des abgelaufenen Geschéftsjahres gehdrten folgende Personen dem Vorstand an:
4 Dominique Fouquet, selbstandiger Unternehmensberater, Bois le Roi, Frankreich
4 Jean Louis Dupuy, selbstandiger Unternehmensherater, Sain Romain du Mont d'Or, Frankreich

Die Vorstdnde haben keine Vergiitungen bezogen.

Dem Aufsichtsrat gehérten folgende Personen an:
4 Aliou Diallo, Geschéaftsfilhrer der Mansa Moussa Asset Management S.A.R.L. Au, Rabat, Marroko,
Vorsitzender des Aufsichtsrates (bis zum 14. Dezember 2010)
4 Robert F. Gonion, Geschaftsfiihrer der Horizon Engergy LLC, Abu Dhabi, Vereinigte Arabische
Emirate, Vorsitzender des Aufsichtsrates (seit 156. Dezember 2010)
Alexandre Davidoff, Rechtsanwalt, Martin Davidoff Fivaz & Associés, Genf, Schweiz

Pierre Roux, Sicherheitsmanager, Saint Didier/ Frankreich
Die Mitglieder des Aufsichtsrates haben keine Vergiitungen bezogen.

Geschifte mit nahestehenden Unternehmen und Personen

10.000.000 von 10.250.000 Aktien der Gesellschaft befinden sich im Besitz des Mansa Moussa Gold Fund,

Montréal, Kanada.

Im Laufe des Geschéftsjahres flhrte das Unternehmen die folgenden Transaktionen mit nahestehenden

Unternehmen durch:

Sachkapitalerhéhung

In der Hauptversammliung vom 28. Januar 2010 wurde die Erhdhung des Grundkapitals der Gesellschaft von
EUR 50.000,00 um EUR 9.950.000,00 auf EUR 10.000.000,00 durch Ausgabe von 9.950.000 auf Inhaber
lautenden Stiickaktien beschlossen. Die Kapitalerhéhung erfolge durch Einbringung von 137 Namensaktien
an der Wassoul'Or S.A. durch die Gesellschaft Mansa Moussa Gold Fund. Wassoul'Or ist eine
Aktiengesellschaft nach dem Recht der Republik Mali, eingetragen im Handelsregister von Bamako
{(Republik Mali) unter der Nummer 2002.B03.74. Das Grundkapital von insgesamt Francs
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Anhang zum 31. Dezember 2010
PEARL Gold AG; 60311 Frankfurt am Main

CFA 2.200.000.000,00 ist eingeteilt in 1.100 Namensaktien mit einem Nennwert von je 2.000.000,00. Die
eingebrachten 137 Aktien entsprachen demnach ca. 12,5% des Kapitals der Wassoul'Or S.A.

Aktienerwerb

Mit Vertrag vom 25. Mai 2010 wurden von der Gesellschaft Mansa Moussa Gold Fund weitere 138
Namensaktien an der Wassoul'Or S.A. zu einem Kaufpreis von EUR 70 Mio. erworben. Die
Kaufpreisverpflichtung aus dem Aktienerwerb solite aus den Erlésen einer Barkapitalerhhung im Rahmen
eines Borsengangs im Geschéftsjahr 2010 beglichen werden. Der Bérsengang hat in 2010 jedoch nicht
stattgefunden. Im Jahr 2011 wird die Forderung aus dem Aktienverkauf des Mansa Moussa Gold Fund

vielmehr im Zusammenhang mit einer Sachkapitalerhéhung als Sacheinlage eingebracht.

Angaben iiber den Anteilsbesitz an anderen Unternehmen von mind. 20 Prozent der Anteile

GemaB § 285 Nr. 11 HGB wird (ber nachstehende Unternehmen berichtet:

Firmenname / Sitz Anteilshohe Jahresergebnis Eigenkapital
€ €
Wassoul'Or S.A., Bamako (Republik Mali) 25% 0,00 3.353.863,04

Die Gesellschaft verdffentlicht ihren Jahresabschluss in CFA. Das Eigenkapital in Hohe von
CFA 2.200.000.000,00 ergibt bei einem Umtauschkurs von CFA 655,96/€ zum 31.12.2010 ein Wert in Hohe
von € 3.353.863,04.

Durchschnittliche Zahl der wahrend des Geschéftsjahrs beschiftigten Arbeitnehmer

Im Geschaftsjahr waren keine Personen beschéftigt.

Weitere Angabepflichten nach dem Aktiengesetz

Angaben (ber den Bestand, den Erwerb und die VerduRerung eigener Aktien

Zum 31.12.2010 waren keine eigenen Aktien im Bestand.

Angaben liber die Gattung der Aktien

Das Grundkapital von 10.250.000,00 ist eingeteilt in:

Grundkapital £
40.250.000,00 Stiick Stammaktien zum Nennwert von je €1,00 10.250.000,00

Die Aktien lauten auf den Inhaber.
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Anhang zum 31. Dezember 2010
PEARL Gold AG, 60311 Frankfart am Main

Bekanntmachung gemaR § 20 AktG

Der Mansa Moussa Gold Fund hat uns am 25.01.2010 gemat § 20 AktG mitgeteilt, dass ihm mehr als der
vierte Teil der Aktien an unserem Unternehmen und eine Mehrheitsbeteiligung an unserem Unternehmen

gehdrt.

Unterschrift des Vorstands ¢
s A, 7500 2011 %M‘*’(
—=_

Ort, Datur'ﬁ Unterschrift
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1 PEARL GOLD AG, FRANKFURT AM MAIN
2 LAGEBERICHT 31.12.2010

Gliederung

A.} Geschiéft und Rahmenbedingungen
B.) Ertrags-, Finanz- und Vermbgenslage
C.) Nachtragsbericht

D.) Bericht iiber Risiken und Chancen
E.) Prognosebericht

F.) Umweltschutz

A.) Geschéft und Rahmenbedingungen

Pearl Gold AG (,Pearl®) ist eine deutsche Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am
Main. Pearl ist ein in 2009 neu gegriindetes Unternehmen und kann daher nicht auf
eine weit zurlck reichende Historie verweisen.

Gegenstand des Unternehmens ist:

.Der direkte und indirekte Erwerb und dle Entwickiung von Beteiligungen und
Konzessionen an ausldndischen Bergbauunternehmen, insbesondere im

Bereich der Férderung von Gold- und anderen Edelmetailen sowie die
Erbringung von Beratungsleistungen und Projektentwicklungsleistungen auf dem
Gebiet der Entwickiung und Durchfilhrung von Projekten zur Gewinhung von
Gold und anderen Edelmetallen sowie auf dem Gebiet der Finanzierung solcher
Vorhaben.

Die Gesellschaft ist zu allen MaBnahmen und Geschéften berechtigt, die zur
Erreichung und Verwirklichung des Gegenstandes gemal Absatz 1 notwendig
und nitzlich srscheinen. Sie kann hierzu insbesondere Zwsigniederiassungen
im In- und Ausland emrichten sowie Unternehmen gleicher oder verwandter Art
griinden, erwerben oder sich an ihnen beteiligen.”

Konkret betatigt sich Pearl als investor in Goldabbauprojekten in Afrika. Zu diesem
Zweck hat Pearl als Holding-Gessellschaft im Jahre 2010 25% der Antsile an
Wassoul'Or S.A. (Wassoul'Or) erworben. Diese Beteiligung stellt bislang das
wesentliche Asset von Pear dar. Daneben erbringt Pearl Beratungsleistungen im
Zusammenhang mit der Férderung von Gold und sonstigen Bodenschétzen.

Wassoul'Or ist eine nach malischem Recht gegriindete Kapitalgesellschaft mit Sitz in
Bamako (Mali). Die Gesaellschaft ist im Zuge der Bemiihungen der Republik Mali zur
Exploration und zum Abbau vorhandener Bodenschétze, insbesondere von
Edelmetallen, entstanden. Nach positivem Abschiuss der Prospektion abgegrenzier
Abbaugebiete von insgesamt ca. 100 gkm GriRe in der Region Faboula sowie
Erstellung siner Machbarkeitsstudie hinsichtlich der identifizierten Goldvorkommen
hat Wassoul'Or bzw. deren Vorgéngergesellschaft SODINAF im Jahr 1997
diesbez(igliche Abbaurechte mit einer Laufzeit von 30 Jahren von der Republik Mali
erworben. Diese Rechte wurden in 2003 auf Wassoul'Or Gbertragen. Dem lokalen
Recht entsprechend wurden der Republik Mali 20% der Anteile an der
Minengesellschafl Wassoul'Or eingerdumt.

- =



Wassoul'Or hat den 12-monatigen Probebetrieb einer Abbauanlage mit einer
Kapazitét von 1.000 t/Tag erfolgreich abgeschlossen. Die Kapazitéten werden derzeit
auf 11.000 t'Tag ausgebaut. Dieser Ausbau wird bei planmaRigem Verlauf im 3.
Quartal 2011 abgeschiossen sein. In der zweiten Hélfte des Jahres 2011 ist der
Goldabbau in Héhe der budgetierten Volumen vorgesehen.

Die Pearl wird im Verwaltungsrat der Wassoul'Or durch ihren Vorstand Jean-Louis
Dupuy und den heutigen Aufsichtsrat und frilheren Vorstand Dominique Fouquet
verireten. Der stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende der Pearl, Herr Aliou Diallo,
ist Président des Verwaltungsrates der Wassoul’Or.

B.) Ertrags-, Finanz- und Vermbgenslage

Ertragslage

Erdse aus der priméiren Geschéaftstatigkeit ,Goldabbau“ bel Wassoul'Or werden nicht
vor der zweiten Hélfte des Jahras 2011 erwartet. Da Pearl an den Gewinnen von
Wassoul'Or als Anteilseigner nur Gber Dividenden partizipiert, ist insoweit im Jahr
2012 mit Ertragen zu rechnen.

Da Pearl ihre Beratungskompetenz erst seit Mitte des Berichtsjahrs vermarkiet, sind
in 2010 lediglich in geringem Umfang (TEUR 22) Umsatzeriise aus
Beratungsleistungen erzielt worden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von TEUR 742 (Vj.: TEUR 92)
entfallen insbesondere auf Rechts- und Beratungskosten (TEUR 681) sowie
Abschluss- und Priffungskosten (TEUR 5§7).

Im Jahr 2010 resultiert daraus per Saldo insgesamt ein Jahresfehlbetrag in Hohe von
TEUR 720 (Vj.: TEUR 93).

Fiir die néchsten Jahre ist ein kontinuierlicher Ausbau der Beratungstétigkeit von
Pearl geplant. Die bel Pearl vorhandene Expertise im Goldminengeschaft soll
insbesondere der Wassoul'Or SA zur Verfiigung gestellt werden, um so deren
planm#RBige Entwicklung des Goldabbaus und -vertriebs zu sichern.

Es wird damit gerechnet, dass Wassoul'OR in der zweiten Jahreshéilfte 2011 oder
spétestens ab Anfang 2012 planméfige Erldse aus dem Verkauf des abgebauten
Goldes erzielen wird. Diese werden zundchst zur Tilgung bestehender
Verbindlichkeiten sowie filr den Betrieb und den Ausbau des laufenden Geschéfts
verwendet werden, bevor sie fir Dividendenzahlungen an deren Gesellschafter, und
somit an die Pear] AG Gold, zur Verfligung stehen.

Finanzlage

Die Liquiditat der Gesellschaft wird durch Einlagen und Darlehen von nahestehenden
Personen sichergestslit.

Da die erste Tranche der Beteiligung an der Wassoul'Or in Héhe von 12,5% in die
Pearl eingebracht worden ist, wird die Liquiditdtssituation der Gesellschaft dadurch
nicht belastet. Die zweite Tranche in nahezu identischer Hohe wurde durch
Kaufvertrag vom 25.5.2010 zu einem Preis von EUR 70 Mio. ebenfalls von dem
Gesellschafter Mansa Moussa Gold Fund erworben. Die daraus resultierende

2.



Forderung hat der Mansa Moussa Gold Fund durch Vertrag vom 28.12.2010 — von
der Hauptversammiung am 8.3.2011 genshmigt — gegen die Gewdhrung von
Gesgllschaftsrechten in die Pearl AG eingebracht. Die per 31.12.2010 noch
ausgewiesene (zu diesem Zeitpunkt aufidsend bedingte) Kaufpreisverbindlichkeit
wird daher ebenfalls keine Liquiditétsbelastung auslitsen.

Die erforderliche Liquiditat zur Begieichung der Verbindlichkeiten aus dem laufenden
Geschéfisbetrieb ist der Geselischaft insbesondere durch Barkapitalerhthungen in
Hohe von insgesamt TEUR 250 sowie durch mit einern Rangriickiritt versehenen
Darlehen nahe stahender Personen in Héhe von TEUR 378 (Vj.: 0) zur Verfiigung
gestellt worden.

Zum 31.12.2010 beliefen sich die verfiigbaren liquiden Mittel der Gesellschaft auf
TEUR 5 (Vj.: TEUR 50).

Fur 2011 ist geplant, die Zulassung zum ,General Standard” Segment der Frankfurter
Borse zu beantragen, um auf diese Weise zusétzliche Mittel zur Realisierung
weiterer Investitionen zu gewinnen.

Eine Uberschuldung ist durch die Vereinbarung eines Rangriicktritts beziiglich der
Darlehen sichergestellt.

Vermigenslage

Das Vermbgen von Pearl besteht im Wesentlichen aus Finanzanlagen, namentlich
aus der 25%-Igen Betelligung an Wassoul'Or, welche im Jahr 2010 zu jeweils 12,5%
im Wege der Sachkapitalerhhung bzw. des Kaufs zugegangen sind. Diese stehen
zum 31.12.2010 mit rund MioEUR 140,1 zu Buche.

Umlaufvermégen  (Forderungen, sonstige  Vermdgensgegenstinde  sowie
Bankguthaben) liegt in Hohe von insgesamt TEUR 126 (Vj.: TEUR 57) vor.

Riickstellungen und Verbindlichkeiten bestehen am Bilanzstichtag in Héhe von ca.
MiocEUR 71 (Vj.. TEUR 100), davon enifallen allein MioEUR 70 Mio. auf die
Kaufpreisverbindlichkeit aus dem Erwerb der zweiten Beteiligungstranche an
Wassoul'Or. Die Kaufpreisverbindlichkeit ist aufldsend bedingt und am 8.3.2011
durch Konfusion weggefallen, indem Mansa Moussa Gold Fund die
korrespondierende Forderung in die Geselischaft gegen die Gewdhrung von
Gesellschaftsrechten eingebracht hat. Der entsprechende Verirag vom 28.12.2010
wurde von der Hauptversammlung am 8.3.2011 genehmigt.

Die weiteren Rickstellungen und Verbindlichkeiten in Héhe von TEUR 754 (Vj.:
TEUR 100} resuiltieran insbasondere aus Beratungsleistungen.

Die Eigenkapitalquote per 31.12.2010 betrégt ca. 49,5%. Unter Berlicksichtigung der
Einbringung der Kaufpreisforderung durch den Gesellschafter Mansa Moussa Gold
Fund in die Pearl AG welche noch im Jahr 2010 unter dem Vorbshalt der
Zustimmung der Hauptversammlung vereinbart, deren Zustimmung jedoch erst im
Jahr 2011 erfolgt ist, ergibt sich danach eine Eigenkapitalquote von ca. 89,5%.

C.) Nachtragsbericht



Nach Ablauf des Geschéfisjahres sind folgende Vorgénge von besonderer
Bedeutung zu nennen:

Mit Verirag vom 25.05.2010 hat Pearl von dem Gesellschafter Mansa Moussa Gold
Fund eine Beteiligung an der Wassoul'Or in HBhe von ca. 12,5% fir EUR 70 Mio.
erworben. Die zur Begleichung der Kaufpreisverbindlichkeit nétigen finanziellen Mittel
sollten urspriinglich durch einen geplanten Bérsengang eridst werden. Aufgrund der
Verschiebung des Borsengangs wurde zwischen der Gesellschaft sowie Mansa
Moussa Gold Fund mit Vertrag vom 28.12.2010 vereinbart, dass die
Kaufpreisverbindlichkeit sofort féllig gestellt und im Rahmen einer
Sachkapitalerhéhung gegen die Gewéhrung von Gesellschaftsrechten in die Pearl
eingebracht werden soll. Dieser Vertrag wurde in der Hauptversammiung am
8.3.2011 genehmigt. Das gezeichnete Kapital wurde durch die Sachkapitalerhéhung
von EUR 10,25 Mio, um EUR 9,75 Mio. auf EUR 20,0 Mio. erhéht. Der {ibersteigende
Betrag der eingebrachten Forderung wurde in die Kapitalricklage eingesteiit.

D.) Bericht (iber Risiken und Chancen

Chancen und Risiken der Pearl Gold AG resultieren im Wesentlichen aus der
Beteiligung an der Wassoul'Or. Daher werden im Folgenden auch die Chancen und
Risiken der Wassoul'Or dargestelit.

I. Umfsld- und Branchenrisiken

Politische, soziale und requiaiorische Risiken

In aufstrebenden Staaten wie Mali herrscht nicht in dem Male politische und soziale
Stabilitit, wie das in vielen hochentwickelten Industrisldndern zugeschrieben wird. In
der Vergangenhsit war auch in Mali zeitweise eine aktive Einflussnahme der Politik
auf die Privatwirtschaft zu verzeichnen, Allerdings waren die letzten 15 Jahre von
relativer politischer Stabilitdt und einer sich fortentwickeinden Demokratisierung
geprigt. Dennoch stelit Korruption nach wie vor ein Problem in Mali dar. Sollten sich
die politischen Verhéltnisse In Mali &ndemn, kann nicht ausgeschlossen werden, dass
daraus negative Konsequenzen fir Wassoul'Or und deren Geschéftstétigkeit
erwachsen wiirden. Ebenso kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die
Stimmung in der Politk sowie in der Bevblkerung gegen die Bergbauindustrie
wenden kbnnte, beispielsweise aufgrund einer vermeintlichen Umweltzerstirung
durch Bergbauuntermehmen. Hier dirfte Wassoul'Or aufgrund von besonders
umweltschonenden Verfahren und dem weitgehenden Verzicht auf Chemikalien ein
geringes Risiko aufweisen. Alle verwendsten Chemikalien werden aufgefangen und
fachgerecht entsorgt und stellen nur eine sehr geringe Menge dar, da sie erst in der
letzten Phase der Goldgewinnung eingesetzt werden.

Wassoul'Or ist daher bemiiht, ein gutes Verhéltnis zu lokalen Behérden sowie der
lokalen Bevdlkerung aufzubauen und zu erhalten. Insbesondere ist zu verdeutlichen,
dass die Geselischaft groRes Augenmerk darauf legt, von den Geschéfistétigkeiten
Wassoul’Or's neben den Anteilseignern auch die andere Stakeholder wie die
Arbeitnehmer, die Kommunen sowie die lokale Wirtschaft profitieren zu lassen.

Der Abbau von Gold in der Republik Mali ist von der Erteilung elner entsprechenden
Konzession abhédngig. Wassoul'OR verfiigt (ber eine solche Konzession mit einer
Laufzeit von 30 Jahren ab dem Jahr 1997. Da der Abbau der geschétzten
Goldvorkommen nach den derzeitigen Planungen lediglich 10 Jahre in Anspruch
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nehmen wird, wiirde nach derzeitiger Planung die Verldngerung der Konzession nicht
erforderlich werden.

Konkrete politische, soziale oder regulatorische Risiken sind derzeit nicht erkennbar.

Markt-/Branchenbezogene Rigiken

Der wesentliche Teil der Ertrdge von Pearl bzw. WassoulOr wird aus der
VerdulRerung des geforderten Goldes resultieren. Dementsprechend héngen die
zukinftige Ertragsiage der Gesellschaft und die Wirtschaftlichkeit des Goldabbaus
wesentlich vom erzielbaren Goldpreis ab. Der Goldpreis bewegt sich derzeit auf
einem historisch hohen Niveau, was insbesondere in der unsicheren Entwicklung der
Weltwirtschaft und der damit verbundenen Flucht von Anlegemn in als sicher
empfundene Sachwerte wie Goid begriindet liegt. Insbesondere vor dem Hintergrund
der Schuldenprobleme vieler starker Wirtschafisregionen (USA, Japan, EU) und den
damit verbundenen Risiken im Hinblick auf das Weltfinanzsystem ist nicht damit zu
rechnen, dass sich die Anlegernachfrage nach Gold und damit dessen Preis
wesentlich verringert. Diese Rahmenbedingungen sind aus Sicht der
Geschéftsfiihrung grundsétzliich als Chance fiir die Pear Gold AG zu betrachten.

Die Nachfrage nach Gold bellef sich im Jahr 2009 auf ca. 3.480 t. Die abgebaute
Goldmenge war in den vergangenen fiinf Jahren relativ stabll und belief sich auf ca.
2.500 t jahrlich. Die Ubersteigende Nachfrage wurde insbesondere durch Recycling
von Alt-Gold sowie durch Verkéufe der Notenbanken gedeckt.

Gold wird neben Anlagezwecken auch in der industriellen Produktion (insbesondere
von Schmuck und Elektronik) bendtigt. Sollten sich die gesamtwirlschaftlichen
Bedingungen verschlechtern und zu einem Rickgang des Konsums sowie der
industriellen Produktion fiihren, so kann insowsit auch ein Riickgang der Nachfrage
nach Gold nicht ausgeschlossen werden.

ll. Unternehmensstrategische Risiken

Abgesehen von der untergeordneten Beratungstétigkeit beschrénkt sich die
Geschéftstatigkeit von Wassoul'Or und damit mitteibar auch von disjenige der Pearl
auf sin einziges Produkt (Gold) und eine einzige geographische Region (Mali). Eine
Diversifizierung hat insoweit bisher nicht stattgefunden und Ist auch nicht
vorgesehen. Sollten sich die Ergebnisse aus der Geldproduktion nicht wie erwartet
entwickeln, kann dieses nicht mit moglicherweise positiven Ergebnissen aus anderen
Geschéftsbereichen ausgeglichen werden.

{ll. Leistungswirtschaftiiche Risiken

Bergbauspezifische Risiken

Der 6konomische Erfolg von Wassoul'Or héngt maRgebend von der Qualitit und der
Quantitét der Goldvorkommen ab, fiir welche die Gesellschaft Uber die Abbauraechte
verfugt. S&mtliche Angaben Uber die Grélle der Goldvorkommen wurden durch
Anwendung von in der Goldindustrie iblichen Evaluationsverfahren gewonnen. Die
Zahlen konnen jedoch naturgemél lediglich Schétzungen auf der Basis von
Testverfahren und Erfahrungen darstellen und sind als solche mit Unsicherheiten
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behaftet. Das glit sowohl in quantitativer (GréRe des Goldvorkommens) als auch in
qualitativer Hinsicht (z.B. Reinheltsgrad, Gesteinsbeschaffenheit).

Sollten die tatséchlichen Verhdltnisse negativ von den Erwartungen abweichen,
kénnen sich negative Konsequenzen fir die Wirtschaftlichkeit des Abbaus ergeben.
Konkrete Risiken sind insoweit derzeit nicht ersichtiich.

Energieversorgung

Aufgrund beschrénkter Kapazititen beziiglich der Produktion sowie des Transports
von Strom in Mali kann eine durchgehende Energieversorgung der Mine
méglicherweise nicht sichergestellt werden. In der Vergangenheit sind bereits
kurzzeitige Stromausfélle vorgekommen. Es kann nicht ausgeschlossen werden,
dass sich auch in Zukunft durch unzureichende Energieversorgung negative
Auswirkungen auf die Produktion in Form von Verzgerungen ergeben. Hier arbeitet
Wassoul'Or an einer zweifachen Ldsung: Vergrdferung der Olreservoirs und
Installation einer Stromleitung bis zur Mine.

IV. Personalrisiken

Der wirtschaftliche Erfolg von Wassoul'Or héngt mafigeblich von der Leistung und
der Qualifikation der lokalen Belegschaft, insbesondere des Flihrungspersonals, ab.
Soliten filhrende Mitarbeiter das Untemehmen verlassen, so ist ein adéquater
zeltnaher Ersatz aufgrund des herrschenden Ausbildungsniveaus in Mali nicht
sichergestellf. Dadurch kénnten sich Verzbgerungen der Produktion ergeben.

V. Finanzwirtschaftliche Risiken

Wassoul'Or wird derzeit im Wesentlichen durch deren grofiten Anteilseigner Mansa
Moussa Gold Fund finanziet, welcher sich zur finanziellen Ausstattung der
Geseslischaft verpflichtet hat. Es besteht somit derzeit keine Verpflichtung oder
Notwendigkeit fiir Pearl, Wassoul'Or mit finanziellen Mitteln auszustatten.

Derzeit erzielt Pearl nahezu keine Umsétze. Zur Begleichung der Verbindlichkeiten
aus dem laufenden Geschéftsbetrieb ist Pearl daher auf Einlagen und Darlehen der
Gesellschafter angewiesen. Alternativ.  kdnnte die  Mdglichkeit, einen
Kontokorrentkredit bei einer Bank zu erhalten, ausgelotet werden.

E.) Prognosebericht

Wassoul'Or hat einen 12-monatigen Probetrieb siner Pilotanlage mit einer Kapazitét
von 1.000 t/Teg erfolgreich abgeschiossen und die vorangegangenen geologischen
Gutachten zu den Goldvorrdten wurden dadurch bestétigt. Derzeit werden die
infrastrukturellen Voraussetzungen fiir eine Erhéhung der Kapazitat auf 11.000 t/Tag
geschaffen. Es wird damit gerechnet, dass der Abbau planmé&Rig in der zweiten
Haélfte des Jahres 2011 beginnen kann.

Nach erfoigreicher Aufnahme der Produktion in der Mine Wassoul'Or ist geplant,

dass die Pearl eine Beteiligung an weiteren Minenprojekten in Westafrika prift und
bei Vorliegen eines aussichisreichen Projekies eine Beteiligung an solchen
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Minenprojekten eingehen wird. Darliber hinaus ist sodann der Aufbau wvon
Kompetenzen geplant, die fiir die unterschiedlichen Minenprojekte genutzt werden
kénnen.

F.) Umwaeltschutz

Der Abbau von Gold im Tagebau stellt einen Eingriff in bestehende Okosysteme ein.
Die mdglichen Auswirkungen des Goldabbaus auf die Umwelt waren Gegenstand
einer Sfudie aus dem Jahr 2007. Die von der Republik Mali erieilte
Abbaugenehmigung verpflichtet Wassoul'Or gleichzeitig, MaRBnahmen zur
Bessitigung verursachter Umwelischéden zu ergreifen.

Die Studie kam zu dem Ergebnis, dass sich die negativen Auswirkungen auf die
Umwelt in einem {berschaubaren Rahmen halten diirften. Sie bestehen im
Wesentlichen aus der Notwendigkeit der Rodung von ca. 220 ha Wald fiir den
Tagebau sowie die sonstigen Infrastrukturmafnahmen. Zur Minderung der
langfristigen Folgen sind WiederaufforstungsmaRnahmen geplant.

Da fiir den Goldabbau Chemikalien nur in sehr geringen Ausmafien und lediglich
Wasser verwendet werden, sind insowsit keine wesentlichen Umweltbelastungen zu

erwarten. Die verwendeten Chemikalien kdnnen volisténdig und sicher aufgefangen
und entsorgen werden.

Die Kosten fir UmweltschutzmaRnahmen diirfien sich der Studie zufoige wéhrend
des Betriebs der Mine auf ca. TEUR 70 jahrlich belaufen.

Frankfurt am Main, 25.04.2011
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