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Aufgrund inhdrenter Komplexitit ist der Markt fiir Seltene Erden
(“REEs; Rare Earth Elements”) schwierig zu verstehen. Leider haben es
Investoren nicht einfach, wihrend ihrer Due Diligence Uberpriifung die
gesuchte Klarheit zu finden, vornehmlich wegen den vielen Stimmen,
die diesen Markt kommentieren. Zum Beispiel der kiirzlich erschienene
Artikel von John Hykawy {iber illegale chinesische REE-Produktion, S R S IR LGE
in dem zumindest grundlegende Fundamentalpunkte inakkurat SAESSISSERESREIEREEEN
wiedergegeben werden. Nimmt man allerdings den ebenfalls vor BVERAIEIEIEENEESERVIONELTS
kurzem erschienenen Artikel “Levelling the Rare Earth Playing Field”
von Alastair Neill unter die Lupe, so kann ich nur schmunzeln. Mit 13
Artikeln wihrend den letzten 2 Jahren versuchte Rockstone dringend
benotigtes Licht auf diese Branche zu werfen und ich denke, dass es
wieder an der Zeit ist, ebenfalls einen Kommentar abzugeben.
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sehr einfacher Rangliste (bere-

instimmen, ausser seiner Feststellung,
dass der Fokus auf die Magnet-REEs (Nd,
Pr, Tb, Dy) geworfen werden sollte und
eben nicht ausschliesslich auf die schweren
REEs (“HREEs; Heavy Rare Earths”).

Ich kann nur wenig mit Herrn Neills

Der Erfolg eines REE-Projekts ist von
der Fahigkeit abhdngig, diese Magnet-
Elemente in korrekt relativer Proportion
und Produktform zu produzieren.

Der Artikel von Herrn Neill versucht,
das Einnahme-Potential aufzuzeigen;
jedoch fehlt der fundamental
wichtigste Wirtschaftlichkeitsfaktor:
BETRIEBSKOSTEN (“OPEX; Operating
Expenditures”). Erlose (d.h. Brutto-
Einnahmen) sind bei einer Beurteilung
irrelevant, wenn sie nicht mit der
anderen Seite der Medaille relativiert
werden (d.h. mit den Kosten der
Produktion). Das bedeutet: Wenn
die Produktionskosten hoher als die
Einnahmen sind, dann ist das Projekt
schrottreif; und zwar unabhdngig von
der Perspektive!

Daher sollten fir jedweden relevanten
Vergleich auch die richtigen Fragen
gestellt werden: Was sind die
Betriebskosten fiir diese Projekte —relativ

Kosten produzieren kann, um ein posi-
tives Netto-Einkommen zu generieren

(d.h. Gewinn); und zwar wéahrend all den
Hohen und Tiefen eines Rohstoffzyklus).
In diesem Zusammenhang steht das Ash-
ram Projekt von Commerce Resources
von allen REE-Projekten, die ich verfolge,
ganz weit oben auf der Liste und wes-
entlich héher als Lynas, die gerade noch
einen positiven Chashflow ausweisen
kdnnen (sofern man den offiziellen Zah-
len auch Glauben schenkt, da kreative
Buchhaltung schnell die Realitdt verdun-
keln kann, sofern erforderlich).

Der im Marz 2015 erschienene
Rockstone-Artikel “Lug und Trug mit
dem REE-Preiskorb und die Klarheit
von OPEX” zeigte eine Abbildung,

die OPEX und angepasste

in der
(“adjusted”) Basketpreise flir mehrere
fortgeschrittene REE-Lagerstdtten. Das
Ziel war, den REE-Basketpreis von einem
Projekt zu normalisieren (d.h. Basketpreis
anpassen), um das Zielprodukt zu
reflektieren (allgemein 3 Kategorien:
Gemischtes Konzentrat (“mixed
concentrate”), partielle  Separation
(“partial separation”) oder vollstéandige
Separation (“full separation”), sowie
die OPEX-Normalisierung in Bezug auf
den USD, da viele Projekte in AUD oder
CAD bilanziert werden. Die Idee war,

die  projizierten  Produktionskosten
mehrerer Projekte zu vergleichen, wobei
auch die Unterschiede der angestrebten
Endprodukte aufgezeigt werden sollten,
die einen direkten Einfluss auf die
Produktionskosten und Einnahmen haben.

Ich habe die Abbildung und das Ranking
aktualisiert. In Hinsicht auf projizierte
OPEX sind die folgenden Projekte fiihrend
(d.h. geringste Produktionskosten):

1. Ashram: Commerce Resources Corp.
2. Steenkampskraal: Great Western
Minerals Group Ltd. (heute nicht mehr
bestehend aufgrund Schulden und
schlechtem Management)

3. Nolans Bore: Arafura Resources Ltd.

4. Ngualla: Peak Resources Ltd.

5. Zandkopsdrift: Frontier Rare Earths
Ltd. (heute nicht mehr bérsenkotiert)
6.BearLodge:RareElementResourcesLtd.
7. Kipawa: Matamec Explorations Inc.

8. B Zone: Quest Rare Minerals Ltd.

9. Songewe Hill: Mkango Resources Ltd.
10.BrownsRange:Northern MineralsLtd.
11. Nechalacho: Avalon Rare Metals Inc.
(heute Fokuswechsel auf Zinn-Indium)
12.BokanMountain:UcoreRareMetalsInc.
13.RoundTop:TexasRare Earth ResourcesCorp.
14. Norra Karr: Tasman Metals Ltd.

16. Yangibana: Hastings Technology Metals Ltd.
15. Lofdal: Namibia Rare Earths Inc.
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1. Discount of 30% (mixed con), 20% (partial separation), or 0% (full separation) applied to basket price to reflect targeted product suite and allow for approximate, normalized comparison
OPEX has been normalized to USD using AUD and CAD exchange rates of 0.73 and 0.72 respectively

geringstmoglichen

OPEX und angepasster REE-Basketpreis (angepasst nach Produkttyp) von ausgewdhlten REE-Lagerstdtten
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In einem Preisumfeld wie heute, in
dem die REEs moglicherweise in der
Talsohle des Zyklus angekommen
sind, so sind es die Projekte mit den
geringsten Produktionskosten, welche
die grossten Uberlebenschancen haben.
Die Abbildung indiziert, dass die Ashram
Lagerstatte bestens positioniertist,umin
einem solchen Umfeld wie heute Erfolg
zu haben (ungefdahre Produktionskosten
i.H.v. $5,77 pro produziertes kg REO in
USD unter Anwendung vom aktuellen
CAD-Wechselkurs).

Obwohl es nur eine idealisierte
Metrik ist, so kann der Basketpreis
von einem Projekt als Basis fur eine

sowohl Ashram als auch Browns Range
auf die exakt gleichen Endprodukte in
ihren jeweiligen Studien (“mixed rare
earth carbonate”) abzielen, so wire
ein direkterer Vergleich vor allem hier
sinnvoll.

Fiir weitere Informationen Uber das
Browns Range Projekt von Northern
Minerals verweise ich auf den Artikel
von Ben Kramer-Miller, der am gleichen
Tag wie der Artikel von Herrn Neill
veroffentlicht wurde. In diesem Artikel
wurde Northern Minerals mit Nachdruck
als Short-Verkaufsziel gebranntmarkt,
wobei die Analyse recht fundiert ist.
Obwohl ich nicht mit allem von Herrn

allgemeine Anndherung/Schatzung  Kramer-Miller Ubereinstimme, so zeigt
des Einnahme-Potentials (d.h.  sein Artikel jedoch umso aufdringlicher,
Brutto-Erlose) genommen werden, wie gespalten die Meinungen allein fir
sofern dies angepasst wird, um dieses bestimmte Projekt sind.

die Produktzusammensetzung  zu

reflektieren, die produziert werden soll;
so wie es in der Abbildung auch der
Fall ist. Gekoppelt mit den OPEX (mit
USD normalisiert) ist die Differenz die
ungefahre projizierte Betriebsmarge des
Projekts (d.h. Netto-Einkommen bzw.
Gewinn).

“

Auszug vom Rockstone-Artikel “Lug und
Trug mit dem REE-Preiskorb und die
Klarheit von OPEX”:

“Aus der Abbildung geht hervor, dass
nicht die Lagerstitten mit hohen
Preiskérben héhere Betriebsmargen
aufweisen, sondern vielmehr diejenigen

Die folgende Abbildung zeigt die mit den geringeren OPEX. Bekrdftigt
ungefahren Betriebsmargen (d.h.  wird diese Auffassung von den 6 grossen
angepasster REE-Basketpreis minus  Festgesteinproduzenten, die alle

normalisierte OPEX) unter Anwendung
der gleichen Kriterien wie fir die
oben beschriebene Abbildung. Es
ist im heutigen

relativ geringe Preiskérbe aufweisen....
Hieraus wird klar und deutlich, dass
die Unternehmen mit den geringsten

OPEX wdhrend
Preisriickgangs

eines anhaltenden
gréssere  Flexibilitdt
haben werden. Einige Unternehmen
scheinen zwar heute rentabel zu
sein; als Investor interessieren mich
jedoch am meisten die Projekte,
die auch in einem gedriickten
Markt (wie etwa dem aktuellen
Marktumfeld)  wirtschaftlich  sind.”

Auf den  Punkt gebracht: Die
Unternehmen mit geringen OPEX und
mit guter, ausgewogener Distribution
mit Schwerpunkt auf die Magnet-REEs
(v.a. Nd und Pr) werden in diesem
komplizierten Markt die besten
Erfolgschancen haben. Ein hoher
Basketpreis(d.h.hoheprojizierteErlose)
kann durch hohe Produktionskosten
(OPEX) wettgemacht werden und
das Potential fiir eine gesunde
Betriebsmarge im Keim ersticken. Es ist
absolut erforderlich, dies beim Browns
Range Projekt von Northern Minerals
zu beriicksichtigen, wobei es auch ein
gutes Beispiel ist.

Gewiss gibt es andere Faktoren, die man
betrachten muss, wie Kapitalkosten
(“CAPEX; Capital Expeditures”),
Tonnage und Rechtsprechung; wobei
das A und O eben die OPEX sind. Ich
habe im Grunde genommen alle REE-
Entwicklungsprojekte unter die Lupe
genommen und verfolge weiterhin
das Vorantreiben ihrer Projekte; doch

Preisumfeld klar,
dass die meisten
Projekte  hochst
unrentabel waren;
wobei die Ashram
Lagerstatte
dank ihren
niedrigen  OPEX
eine ungefahre
Gewinnmarge von
$6,05 pro kg REO
produziert.
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Source: OPEX from public company disclosure

1. Operating margin is approximated from Adjusted REE Basket Price (i.e. revenue) minus OPEX (i.e. cost of production)

Ungefihre Betriebsmargen von ausgewdhlten REE-Lagerstdtten


https://miningwealth.com/death-spiral-financing-and-a-dead-project-short-northern-minerals-if-you-can/?utm_campaign=miningWealth.com&utm_source=hs_email&utm_medium=email&utm_content=24330994&_hsenc=p2ANqtz--C78e7RxcYA4Sek-Yd_RkPGaUYLSFexR538Kb4JCyoq8a62xxWojP0SnBkE1xDC5L8lA0p0h4HNjaunGip-gKefKGWSQ&_hsmi=24330994
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komme ich noch immer zu der gleichen
Schlussfolgerung: Dass die Ashram
Lagerstatte  produzieren kann, was
der Markt braucht, und zwar zu den
niedrigsten projizierten Kosten. Die
CAPEX befinden sich im Mittelfeld,
wobei sie bereits in ihrer PEO-Studie
(“Preliminary Economic Assessment”)
bewiesen haben, dass ihre OPEX noch
weiter verbessert werden konnen. Auf
dieses Pferd setz ich mein Geld und ich
freue mich bereits auf die kommende
Vormachbarkeitsstudie (“Pre-feasibility
Study”), die das Projektpotential der
Wirtschaftlichkeit im Einklang mit N143-
101 vor Augen fihren sollte.

Um auf den Artikel von Herrn Neill

zurickzukommen, hat er es leider
versaumt, OPEX als Kriterium
aufzufiihren, wobei er auch andere

Aspekte mangelhaft dargestellt hat; im
Besonderen:

e Wie kénnen Molycorp und Tantalus
eine aktuelle Marktbewertung gegeben
werden? Beide Unternehmen befinden
sich inmitten einer Konkursverwaltung.

e Nicht alle Marktkapitalisierungen
waren zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung korrekt.

e Commerce’s Ashram  Gesamt-
Ressource wird betrachtet, anstatt die
MHREO-Zone zu evaluieren, die fir die
meiste Zeit der ersten 25 Minenjahre
abgebaut wird. Die MHREO Zone hat
24,6% kombiniertes Nd-Pr-Th-Dy bzw.
der 3. Hochste Gehalt in der Rangliste;
also wesentlich hoéher als in der
gezeigten Abbildung.

e Zu sagen, dass Quest einen Schlissel-
Investor (“key investor”) hat, ist eine
Fehlbezeichnung. Dem Unternehmen
wurden  Mittel von  Sustainable
Development Technology Canada (SDTC)
gewahrt  (nicht  zwingendermalen
bereits auf dem Konto), damit ihre
SEHR komplizierte Metallurgie in Angriff
genommen werden kann (in Gestalt
einer sauberen Technologie).

e Abgelegenheit (“remoteness”) ist ein
sehr relativer Begriff — ein gutes Projekt
kann auch diese Hiirde Uberspringen.
Es gibt Beispiele hiervon in fast jeder
Rohstoffklasse.

¢ Rare Element Resources (ich nehme an
“RER” wie von Herrn Neill geschrieben)
befindet sich in einer schrecklichen

Gegend, inmitten eines Nationalwaldes,

in  denen  Genehmigungsverfahren
typischerweise ein Albtraum sind.
Das Fraser Institute mag diese

Rechtsprechung gut bewerten, doch
kann dies eine Fehlbezeichnung
sein, wenn sich das Projekt in einem
geschitzten Gebiet befindet!

¢ Avalon’s Nechalacho Projekt wird nicht
mehr vom Unternehmen in irgendeiner
bedeutenden Weise vorangetrieben,
und ihr Fokus hat sich auf klar auf Zinn-
Indium in Nova Scotia gedndert.

Schlussendlich sind die REEs kein
einfach zu verstehender Markt und
es ist gewiss keine einfache Aufgabe,
REE-Projekte  zu  beurteilen und
gegeneinander aufzulisten, sodass ich
Herrn Neill nichtsdestotrotz ein kleines
Lob flr seinen Versuch ausspreche.
Letzten Endes muss eine angemessene
Beurteilung einfache fundamentale
Faktoren, wie OPEX, beinhalten.

Im April 2014 veroffentlichte Rockstone
den Artikel “Seltene Erden Lagerstatten:
Ein einfaches Mittel zur vergleichenden
Bewertung”, in dem 6 Kriterien der
Beurteilung Anwendung fanden,
um REE-Entwicklungsprojekte zu
vergleichen. Vielleicht ist es an der Zeit,
diese Rangliste zu aktualisieren, um
einen sich verandernden REE-Markt
zu reflektieren, in dem die kritischen
REEs (“CREEs; Critical Rare Earths”) und
schweren REEs (“HREEs”) nicht mehr
den Status haben, den sie vor ein paar
Jahren noch zusgesprochen bekamen,
und in dem sich die Magnet-REEs
(“magnet feed REEs”) mittlerweile zu
Recht als starker und langfristiger Anker
fir jedwedes REE-Projekt etabliert
haben.

Empfohlene Lektiire:

“Chris Grove of Commerce Resources
Talks Rare Earth Processing and the
Ashram Deposit” (Rare Earth Investing
News am 16. November 2015)

“The Next Resource Shortage?”
(The New York Times am 20. November
2015)

Uber Commerce Resources Corp.

COMMERCE

RESOURCES CORP.

Das Unternehmen ist darauf fokussiert,
ihre auf dem EI-
dor Grundstiick in Quebec und ihre
vom
Blue River Projekt in British Columbia in
Richtung Produktion zu entwickeln.

Research Ubersicht:

“Ashrams Pilotanlage
erreicht Meilenstein“

“Rumble in the REE Jungle:
Molycorp vs. Commerce — Die Mountain
Pass Blase und der Ashram Vorteil“

“Interview mit Darren L. Smith
und Chris Grove wahrend sich der Friedhof
der REE-Projekte zunehmend flllt“

“Lug und Trug mit dem REE-
Preiskorb und die Klarheit von OPEX”

“Ein fundamentaler
Wirtschaftlichkeitsfaktor im REE-Markt:
SAURE“

“Die Mine-zum-Markt-
Strategie und ihre Motive im REE-Markt“

“Was braucht der REE-Markt
dringend? (Ausser Verstand)“

“Aufstieg zum Brancheprimus
kurz vor Vollendung“

“Ashram — Die nachste
Schlacht um REEs zwischen China und
dem Rest der Welt?“

“REE-Lagerstatten: Ein
einfaches Mittel zur vergleichenden
Bewertung“

“K.O.-Schlag gegen irre-
fihrende Aussagen in der REE-Branche”

“Das K.O.-Kriterium flir REE-
Aktien: Wie man die Spreu vom Weizen
trennt”



http://www.commerceresources.com/projects/ashram-rare-earth-element-deposit
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http://investingnews.com/daily/resource-investing/critical-metals-investing/rare-earth-investing/commerce-resources-chris-grove-ashram-rare-earth-processing/
http://investingnews.com/daily/resource-investing/critical-metals-investing/rare-earth-investing/commerce-resources-chris-grove-ashram-rare-earth-processing/
http://investingnews.com/daily/resource-investing/critical-metals-investing/rare-earth-investing/commerce-resources-chris-grove-ashram-rare-earth-processing/
http://www.nytimes.com/2015/11/20/opinion/the-next-resource-shortage.html
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Disclaimer, Haftungsausschluss
und sonstige Informationen
liber diesen Research Report
und den Autor:

Rockstone ist ein Research-Haus, das auf
die Analyse und Bewertung von Kapital-
markten und borsengelisteten Unterneh-
men spezialisiert ist. Der Fokus ist auf die
Exploration, Entwicklung und Produktion
von Rohstoff-Lagerstdtten ausgerichtet.
Durch Veréffentlichungen von allgemei-
nem geologischen Basiswissen erhalten
die einzelnen Unternehmensanalysen aus
der aktuellen Praxis einen Hintergrund,
vor welchem ein weiteres Eigenstudium
angeregt werden soll. Samtliches Research
wird unseren Lesern auf dieser Websei-
te und mittels dem vorab erscheinenden
Email-Newsletter gleichermaBlen kostenlos
und unverbindlich zuganglich gemacht, wo-
bei es stets als unverbindliche Bildungsfor-
schung anzusehen ist und sich ausschliess-
lich an eine Uber die Risiken aufgeklarte,
aktienmarkterfahrene und eigenverant-
wortlich handelnde Leserschaft richtet.

Alle in diesem Report gedusserten Aussa-
gen, ausser historischen Tatsachen, sollten
als zukunftsgerichte Aussagen verstanden
werden, die mit erheblichen Risiken ver-
bunden sind und sich nicht bewahrheiten
kdnnten. Die Aussagen des Autors unterlie-
gen Risiken und Ungewissheiten, die nicht
unterschatzt werden sollten. Es gibt keine
Sicherheit oder Garantie, dass die getatig-
ten Aussagen tatsdchlich eintreffen oder
sich bewahrheiten werden. Daher sollten
die Leser sich nicht auf die Aussagen von
Rockstone und des Autors verlassen, sowie
sollte der Leser anhand dieser Informatio-
nen und Aussagen keine Anlageentschei-
dung treffen, das heisst Aktien oder sonstige
Wertschriften kaufen, halten oder verkau-
fen. Weder Rockstone noch der Autor sind
registrierte oder anerkannte Finanzbera-
ter. Bevor in Wertschriften oder sonstigen
Anlagemoglichkeiten investiert wird, sollte
jeder einen professionellen Berufsberater
konsultieren und erfragen, ob ein derar-
tiges Investment Sinn macht oder ob die
Risiken zu gross sind. Der Autor, Stephan
Bogner, wird von Zimtu Capital Corp. be-
zahlt, wobei Teil der Aufgaben des Autors
ist, Uber Unternehmen zu rechechieren und
zu schreiben, in denen Zimtu investiert ist.
Wahrend der Autor mdoglicherweise nicht
direkt von dem Unternehmen, das analy-
siert wird, bezahlt und beauftragt wurde, so
wirde der Arbeitgeber des Autors, Zimtu
Capital, von einem Aktienkursanstieg pro-
fitieren. Dariiberhinaus besitzt der Autor
ebenfalls Aktien von Commerce Resources

Corp. und wiirde von einem Aktienkursan-

stieg ebenfalls profitieren. Es kann auch in

manchen Fallen sein, dass die analysierten

Unternehmen einen gemeinsamen Direktor

mit Zimtu Capital haben. Somit herrschen

Interessenkonflikte vor. Die vorliegenden

Ausfiihrungen sollten somit nicht als un-
abhangige “Finanzanalyse” oder gar “Anla-
geberatur” gewertet werden, sondern als
“Werbemittel”. Weder Rockstone noch der
Autor (ibernimmt Verantwortung fir die
Richtigkeit und VerlaRlichkeit der Informa-
tionen und Inhalte, die sich in diesem Re-
port oder auf unser Webseite befinden, von
Rockstone verbreitet werden oder durch
Hyperlinks von www.rockstone-research.
com aus erreicht werden kénnen (nachfol-
gend Service genannt). Der Leser versichert
hiermit, dass dieser samtliche Materialien
und Inhalte auf eigenes Risiko nutzt und
weder Rockstone noch den Autor haftbar
machen werden fir jegliche Fehler, die auf
diesen Daten basieren. Rockstone und der
Autor behalten sich das Recht vor, die Inhal-
te und Materialien, welche auf www.rock-
stone-research.com bereit gestellt werden,
ohne Ankiindigung abzuandern, zu verbes-
sern, zu erweitern oder zu enfernen. Rock-
stone und der Autor schlieBen ausdriick-
lich jede Gewahrleistung fur Service und
Materialien aus. Service und Materialien
und die darauf bezogene Dokumentation
wird lhnen “so wie sie ist” zur Verfligung
gestellt, ohne Gewahrleistung irgendeiner
Art, weder ausdricklich noch konkludent.
EinschlieRlich, aber nicht beschrankt auf
konkludente Gewahrleistungen der Taug-
lichkeit, der Eignung fiir einen bestimm-
ten Zweck oder des Nichtbestehens einer
Rechtsverletzung. Das gesamte Risiko, das
aus dem Verwenden oder der Leistung
von Service und Materialien entsteht, ver-
bleibt bei Ihnen, dem Leser. Bis zum durch
anwendbares Recht &dulerstenfalls Zulas-
sigen kann Rockstone und der Autor nicht
haftbar gemacht werden fir irgendwelche
besonderen, zufallig entstandenen oder
indirekten Schaden oder Folgeschaden
(einschlieRlich, aber nicht beschrankt auf
entgangenen Gewinn, Betriebsunterbre-
chung, Verlust geschéftlicher Informatio-
nen oder irgendeinen anderen Vermogens-
schaden), die aus dem Verwenden oder
der Unmoglichkeit, Service und Materialien
zu verwenden und zwar auch dann, wenn
Investor Marketing Partner zuvor auf die
Moglichkeit solcher Schaden hingewiesen
worden ist. Der Service von Rockstone und
des Autors darf keinesfalls als personliche
oder auch allgemeine Beratung aufgefasst
werden. Nutzer, die aufgrund der bei www.
rockstone-research.com abgebildeten oder
bestellten Informationen Anlageentschei-

dungen treffen bzw. Transaktionen durch-
fihren, handeln vollstandig auf eigene
Gefahr. Die von der www.rockstone-rese-
arch.com zugesandten Informationen oder
anderweitig damit im Zusammenhang ste-
hende Informationen begriinden somit kei-
nerlei Haftungsobligo. Rockstone und der
Autor erbringen Public Relations und Mar-
keting-Dienstleistungen hauptsachlich fur
borsennotierte Unternehmen. Im Rahmen
des Internetangebotes www.rockstone-re-
search.com sowie auf anderen Nachrich-
tenportalen oder Social Media-Webseiten
veroffentlicht der Herausgeber, dessen Mit-
arbeiter oder mitwirkende Personen bzw.
Unternehmen journalistische Arbeiten in
Form von Text, Bild, Audio und Video Uber
Unternehmen, Finanzanlagen und Sach-
werte. Ausdricklich wird darauf hingewie-
sen, dass es sich bei den veroffentlichten
Beitrdgen um keine Finanzanalysen nach
deutschem Kapitalmarktrecht handelt.
Trotzdem verdffentlichen wir im Interesse
einer moglichst hohen Transparenz gegen-
liber den Nutzern des Internetangebots
vorhandene Interessenkonflikte. Mit einer
internen Richtlinie hat Rockstone organi-
satorische Vorkehrungen zur Pravention
und Offenlegung von Interessenkonflikten
getroffen, welche im Zusammenhang mit
der Erstellung und Veroffentlichung von
Beitragen auf dem Internetangebot www.
rockstone-research.com entstehen. Diese
Richtlinie ist fur alle beteiligten Unterneh-
men und alle mitwirkenden Personen bin-
dend. Folgende Interessenkonflikte kénnen
bei der Rockstone im Zusammenhang mit
dem Internetangebot www.rockstone-re-
search.com grundsatzlich auftreten: Rock-
stone oder Mitarbeiter des Unternehmens
kdnnen Finanzanlagen, Sachwerte oder
unmittelbar darauf bezogene Derivate an
dem Unternehmen bzw. der Sache lber
welche im Rahmen der Internetangebote
der Rockstone berichtet wird, halten. Rock-
stone oder der Autor hat aktuell oder hatte
in den letzten 12 Monaten eine entgeltli-
che Auftragsbeziehung mit den auf www.
rockstone-research.com vorgestellten Un-
ternehmen oder interessierten Drittpartei-
en Uber welches im Rahmen des Interne-
tangebots  www.rockstone-research.com
berichtet wird. Rockstone oder der Autor
behalten sich vor, jederzeit Finanzanlagen
als Long- oder Shortpositionen von Unter-
nehmen oder Sachwerten, tGber welche im
Rahmen des Internetangebotes www.rock-
stone-research.com berichtet wird, einzu-
gehen oder zu verkaufen. Ein Kurszuwachs
der Aktien der vorgestellten Unternehmen
kann zu einem Vermogenszuwachs des
Autors oder seiner Mitarbeiter flhren.
Hieraus entsteht ein Interessenkonflikt.



