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Ashram - Die nachste Schlacht
um Seltene Erden zwischen
China und dem Rest der Welt?

Nachunserem letzten Artikel “Seltene Erden Lager-
statten: Ein einfaches Mittel zur vergleichenden
Bewertung”, hat die in Toronto ansdssige Secutor
Capital Management Corp. eine Erstanalyse Uber
Commerce Resource Corp. am 28. April 2014
veroffentlicht.

Die Analysten von Secutor, Geologe Liliana Paoletti
und Arie Papernick, bewerten das im kanadischen
Quebec vorkommende Ashram REE-Projekt von
Commerce mit einem NPV von $1,44/Aktie (nach
Steuern), ein Unterschied von 747% zum aktuellen
Aktienkurs ($0,17). In ihrem 28-seitigen Report
wird zudem mit bezwingender Logik die Aussicht
auf héhere REE-Preise in absehbarer Zukunft er-
lautert, indem Angebot und Nachfrage besprochen
werden, wobei auch Licht auf die strategische
Wichtigkeit fir die westliche Welt geworfen wird,
eigene REE-Verarbeitungsanlagen ausserhalb von
China zu bauen.

Nachfolgend prdsentieren wir ins Deutsche Uber-
setzte Auszige der Secutor-Analyse:

“Die Chinesen diirften mit ihren REE-Minen
am Kdmpfen sein, aufgrund jahrzehntelanger
ineffizienter und verschwenderischer Verarbei-
tung und nicht vorhandenen Umweltstandards.
Keiner kennt die vollstéindigen Ausmafle der
Schéden, die durch Chinas REE-Industrie verur-
sacht wurden und in welchem Zustand sich die
Minen befinden. Kénnte es sein, dass sich China
sowohl ein Angebot an schweren REEs (HREEs)
als auch leichten REEs (LREEs) noch friiher
sichern muss, als der Rest der Welt antizipiert?

Wédéhrend China beginnt, sich woanders nach
neuem REE-Verarbeitungsmaterial (“feedstock”)
umzuschauen, so sollte vielleicht der Rest der
Welt das gleiche tun, vor allem Hinsicht auf
die strategische Wichtigkeit dieser Metalle fiir
Militér und Industrie. Demzufolge stellt sich die
Frage, warum nicht in Quebec schauen?

REE-Projekte ausserhalb von China mit mach-
barer Metallurgie und Gewichtung in den kri-
tischen Seltene Erden Oxiden (CREOs) sind ziem-
lich begrenzt. Viele REE-Juniors, auch wenn sie
diese CREOs beheimaten sollten, sind nicht dazu

in der Lage, ein verkaufsfihiges Mineral-Konzen-
trat zu produzieren, sodass ihre Projekte extrem
riskant sind. Commerce ist einer der am weit-
esten fortgeschrittenen Juniors, schlicht und er-
greifend weil sie dieses Schliissel-Entwicklungs-
kriterium vorweisen kénnen, auch wenn noch
keine Machbarkeitsstudie abgeschlossen wurde.

In Anbetracht des Entwicklungsstadiums, in dem
sich Commerce momentan befindet, kommen wir
ebenfalls zu der Schlussfolgerung, dass die Zeit
reif fir das Herantreten eines Joint-Venture Part-
ners oder Abhnahmevertragspartei (“off-taker”)
ist, um mit Commerce eine strategische Transak-
tion abzuschliessen, insbesondere in Hinsicht auf
die aktuell niedrigen Marktbewertungen und der
Tatsache, dass Commerce vor kurzem (Dezember
2013) zu einer der wenigen REE-Entwicklungspro-
jekte aufgestiegen ist, die eine Chance haben, als
nachstes in die Produktion gebracht zu werden,
und zwar unabhadngig davon, ob REE-Preise weit-
erhin auf niedrigem Niveau verharren.

“Commerce Resources ist eines der fortgeschrit-
tensten REE-Juniors in Bezug auf Metallurgie,
was in der REE-Branche das A und O ist.

“Commerce evaluiert derzeit diverse Optionen
fiir Endprodukte, einschliesslich einem
gemischten (“mixed”) REO-Konzentrat, einem
gemischten REC-Konzentrat und einer partiellen
Separation. Schlussendlich werden die von
Commerce zu produzierende Endprodukte vom
Bedarf eines JV-Partners oder anderen
strategischen Partners abhdngig sein. REE-
Verarbeiter, wie Rhodia, wiirden gerne REO-
Konzentrate kaufen, wéihrend Endverbraucher
ein grosseres Kaufinteresse an bestimmten
Oxiden hdtten.”

FerroAtlantica, ein multinationaler Konzern, der
einesdergrossten Hersteller von Silicium-Metallen
ist, plant den Bau einer $375 Mio. teuren Silicium-
Anlage in Quebec, von der erwartet wird, Ende
2016 in Betrieb zu gehen. Ferro Atlanticas General-
direktor sagte, dass es die “sehr vorteilhaften”
Bedingungen waren, die das Unternehmen veran-
lasste, nach Quebec zu gehen; einschliesslich der
ermadssigten Preise fir Hydroelektrizitat, einer
10-jahrigen Steuerbefreiung und einer Finanzun-
terstiitzung von 5-10% der Projekt-Kapitalkosten
durch Investissement Quebec.

“Kénnte sich ein déhnlicher Deal zwischen der
Provinz und einem REE-Verarbeiter anbahnen?
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Wie dargelegt sind wegen der Gleichgiiltigkeit
des Westens, billige Ressourcen aus China zu
akzeptieren, und wegen dem Mangel an langfris-
tiger Vision nur sehr wenige REE-Verarbeitung-
sanlagen in der westlichen Welt beheimatet. Die
zur Solvay Group gehérende Rhodia ist eine der
wenigen Unternehmen ausserhalb von China, das
die Technologie besitzt, um REE-Zwischenproduk-
te zu separieren, aufzubereiten und zu produz-
ieren. Da eine Vielzahl von REE-Lagerstditten in
Quebec vorkommen, widire so ein Deal positiv fiir
die Etablierung einer integrierten Versorgungs-
kette ausserhalb von China, sofern der Deal von
der provinziellen und bundesstaatlichen Regierung
mit Kapital und Verordnungen unterstiitzt wird.

Secutor erklart, dass die REE-Nachfrage folgt,
sobald ein Angebot als gesichert gilt:

“Ein Hauptgrund fiir die Nachfrage-Démpfung
sowohl fiir LREEs als auch HREEs ist die Selten-
heit eines zuverldssigen, stabilen und sicheren
Angebots. Die Wahrscheinlichkeit einer Angebot-
sunterbrechung aus China kann als recht nied-
rig betrachtet werden, wenn jedoch ein solches
Ereignis dennoch eintreten wiirde, so wdiren die
wirtschaftlichen und militdrischen Konsequen-
zen schwerwiegend. Wegen diesem Risiko ist es
verstédndlich, dass Hersteller zogern, ernstzu-
nehmendes Geld in die Entwicklung ihrer Produkt-
paletten zu investieren, die REE-Materialien
bendtigen... Das Nichtvorhandensein eines
sicheren Angebots an REEs ist ein Problem, vor
allem da neue und bessere Technologien entwick-
elt werden, welche den Einsatz dieser exotischen
Metalle verlangen. Endverbraucher benétigen
Vertrauen in ihre Zulieferketten bevor neue und
verbesserte Anwendungsgebiete entwickelt und
kommerzialisiert werden, die REE-Metalle beinhalten.

Lynasund MolycorpwarendieerstenUnternehmen
in den letzten Jahren, die REE-Lagerstdtten aus-
serhalb Chinas in die Produktion gefiihrt haben.

“Die grdssten Kosten eines jeden REE-Projekts
entfallen auf die Verarbeitung, wobei ein Grossteil
der Verarbeitungskosten durch den Séure-Ver-
brauch verursacht werden. Verarbeitungskosten
lassen sich am besten reduzieren, indem das Erz zu
einem hochgradigen Mineral-Konzentrat veredelt
wird, wodurch die Menge an Material reduziert
wird, die downstream verarbeitet werden muss.
Commerce ist dazu in der Lage, die Erzmasse um
97% zu reduzieren und ein Mineral-Konzentrat
mit 43,6% TREO (“Total Rare Earth Oxide”) bei
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einer Gewinnungsrate von 70,7% zu produzieren.
Zum Vergleich verarbeiten chinesische Raffinerien
Material aus nicht-ionischen Ton-Lagerstdtten mit
einem Gehalt von mehr als 30% TREO bei einer Ge-
winnung von iiber 60%. Molycorp und Lynas sind
ebenfalls fdhig, ein Mineral-Konzentrat mit mehr
als 30% TREO herzustellen. Somit erscheint diese
Fihigkeit, eine Voraussetzung fiir die Abbauwiir-
digkeit zu sein; jedoch ist dies der Bereich, wo die
meisten Juniors am Kdmpfen sind, obwohl dies das
entscheidende Produktionskriterium ist.
Commerce ist eines von nur zwei REE-Juniors,
von denen wir wissen féhig zu sein, ein Mineral-
Konzentrat mit mehr als 30% TREO zu produzieren.

Die in Sydney ansdssige Lynas gab rund AS1 Mrd. fir
eine REE-Verarbeitungsanlage in Malaysia aus und
gab jingst Plane bekannt, um Schuldenrickzahlungen
zu verschieben und bis zu AS40 Mio. an Aktien zu
verkaufen. Lynas sagte im Marz, dass sie mehr Geld
benotigt, nachdem sich ihr Verlust ausgeweitet hat.
Der Aktienkurs von Lynas verlor dieses Jahr 57%
(-78% in letzten 12 Monaten) und ist der schlechteste
Performer im diesjahrigen Bloomberg Index, der 11
REE-Produzenten und -Explorer beinhaltet. Wahrend
Lynas den Grossteil ihrer Produktion bereits vorab an
die japanische Sojitz Corp. verkauft hat, so wurde die
in den USA ansdssige Molycorp im Grunde genommen
ein chinesisches Unternehmen, als der Zusammen-
schluss mit NeoMaterials im Jahr 2012 abgewickelt
wurde. Molycorps Verarbeitungsanlagen befinden
sich vorwiegend in China.

“Wenn die Welt beabsichtigt, ihr REE-Angebot zu
diversifizieren, macht es dann einen Unterschied,
wenn die Rohstoffe in den USA geférdert und
verarbeitet werden, nach China fiir weitere Down-
stream-Verarbeitung verschifft werden, woraufhin
diese Produkte dann in den Rest der Welt
verschifft werden, einschliesslich den USA?”
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China versuchte Molycorp im Jahr 2005 und Lynas
2009 zu akquirieren, jedoch blockierten die US-
amerikanische und australische Regierungen die
sich anbahnenden Deals.

“Wahrscheinlich war Chinas Absicht nur, ihr
Industrie-Monopol zu schiitzen, jedoch ist es
wichtig zu bedenken, dass China bekannt dafiir
ist, langfristig zu denken. Kénnte China auch
daran denken, ihr eigenes REE-Angebot fiir den
heimischen Bedarf zu sichern? Wie auch immer,
die Entwicklung von zusdtzlichen REE-Minen-
kapazitditen ist nur ein Teil der Lésung. Um
tatsdchlich das Angebot zu diversifizieren, miis-
sen Downstream-Verarbeitungsanlagen ausser-
halb Chinas gebaut werden, um die wachsenden
Nachfrage nach REEs befriedigen zu kénnen.

China verfiigt nicht iiber unbegrenzte Mengen
an Eingangsmaterial fiir ihre REE-Verarbei-
tungsindustrie und die Tatsache, dass sie damit
begonnen haben, MOUs mit Junior-Exploration-
sunternehmen zu unterzeichnen, verdeutlicht
dieses Bedenken. China kénnte nervés geworden
sein, wenn es um ihr heimisches Angebot geht
und dass sie ihr eigener grésster Abnehmer sind.

Die REE-Minenférderung aus China, von Molycorp
und Lynas wird von Cer (“cerium”) und Lanthan
(“lanthanum”) dominiert, die beide typischer-
weise 75% einer REE-Lagerstatte ausmachen und
es davon somit am meisten Angebot gibt und auch
die niedrigsten Marktpreise aller REEs haben.

2013 hatte Cereinen Anteilvon40%andergesamten
REE-Nachfrage.

Molycorps Bastndsit-Erz besteht zu 49% aus Cer.
Wadhrend der Markt antizipiert, dass das Ange-
bot an Cer und Lanthan wahrend den nachsten
Jahren signifikant ansteigt, da Molycorp und
Lynas die Produktion unter Vollauslastung an-
streben, so argumentiert Secutor, dass beide
Preise nicht zwingendermassen weiter fallen
mussen, da die Nachfrage sogar noch starker
ansteigen kann.

“ObwohlAshrams REE-Verteilungaus26%Lanthan
und 46% Cer besteht, so haben diese Metalle
einen Anteil von nur 5% bzw. 8% vom Erzwert.
Praseodym, Neodym und Europium haben
zusammen einen Anteil von 72% des Gesteins-
werts, obwohl sie nur 22% des Gesteins pro
Tonne ausmachen. Zudem beinhaltet Ashram
die REEs, die von der Industrie bendtigt werden.
Obwohl viele die mit HREO angereicherten
Lagerstdtten als wirtschaftlicher wahrnehmen,
so haben nur drei der HREEs auch aufnahme-
féhige Mdirkte. Diese sind Terbium, Dysprosium
und Yttrium. Die anderen, Erbium, Holmium,
Thulium, Ytterbium und Lutetium, haben
nur kleine bzw. Nischen-Mdrkte. Wie bereits
dargelegt wird eine signifikant h6here Menge
an leichten und mittelschweren REEs in den
stdrker wachsenden Médérkten benétigt, ein-
schliesslich fiir Magnete und Batterien. Obwohl
Ashram keine schwere REE-Lagerstiditte ist, so
beheimatet sie dennoch betréichtliche Mengen
an Tb, Dy und Y. Letztlich ist es nie von Vorteil,
dass eine Lagerstdiitte die “richtige” REE-
Verteilung hat und die falsche Mineralogie.
Es ist die Mineralogie, welche die Machbarkeit
eines Projekts bestimmt.
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Wahrend Lynas und Molycorp momentan am Kamp-
fen sind, in Zeiten niedriger REE-Preise rentabel zu
bleiben, so hatte Commerce solche Probleme nicht,
da sie auf einzigartige Weise von niedrigen REE-
Preisen geschiitzt ware - dank ihrer ausgeglichener
REE-Verteilung, vor allem in den CREEs, welche das
niedrigste Angebot bei gleichzeitig hochster Nach-
frage geniessen (Nd, Eu, Tb, Dy und Y).

Experten erwarten, dass Nd (ein LREE) bis 2015
einen Anteil von 24% am gesamten REE-Markt
haben wird, wobei es schon heute ein grésserer
Markt ist als alle HREEs zusammen.

Zudem hat Eu (ebenfalls ein LREE) den hochsten
Dollarwert/kg von allen REEs. Dies ist ein Grund,
warum die Ashram Lagerstatte mein Top-Favorit
im REE-Bereich ist, da sie eine ausgewogene REE-
Verteilung haben, die signifikante Mengen an Nd
und Eu beinhaltet, sowie betrdachtliche Mengen
an Tbh, Dy und Y.

Dies hat eine ausgeglichenere Gewichtung der
primdren Zahlelementen (CREEs) zur Folge, die
als interner Hedge gegen einen Preisfall in einem
oder mehreren dieser Elemente fungiert.

“Es gibt mehr als 200 REE-tragende Minerale,
wobei nur vier davon schon einmal eine Quelle
fiir ein nennenswertes Marktangebot waren und
somit kommerziell verarbeitet wurden, sowohl
heute als auch in der Vergangenheit. Diese sind
Monazit, Bastndsit, Xenotim und Loparit.
Allerdings beinhalten viele REE-Lagerstdtten
eine Vielzahl von REE-tragenden Mineralen, die
einen Beitrag zum Gesamtgehalt machen, wobei
viele von diesen noch nie zuvor kommerziell
verarbeitet wurden, was zu komplizierten Flow-
Sheets sowie hohen Verarbeitungs- und Forsch-
ungskosten fiihrt. Bedeutsam ist, dass obwohl
die Chinesen HREEs nachfragen méchten, sie nur
dazu in der Lage sind, die HREEs zu gewinnen,
die in Xenotim vorkommen, und eben nicht in
den unzdhligen exotischen Mineralen, aus denen
die meisten bekannten HREE-Lagerstiitten bestehen.

Der Grund, warum die Metallurgie von
Commerce so fortgeschritten ist: Die REE-
Mineralisation von Ashram kommt innerhalb
konventionellen REE-tragenden Mineralen vor,
sodass die Metallurgie bestens bekannt und
verstanden wird. Dariiberhinaus sind der
Abraum und die Aufbereitungsriickstéinde
nicht séuregenerierend oder radioaktiv.”

BEWERTUNG

In Secutors Bewertung wurde fiir das Ashram REE-
Projekt von Commerce ein NPV von $1,44/Aktie
kalkuliert, was ein Unterschied von +747% vom ak-
tuellen Aktienkurs ($0,17) ist.

Die Berechnung basiert auf die PEA-Resultate (Juli
2012), einschliesslich Projektfinanzierung (100%
Schulden plus $28 Mio. durch Aktienemission fir
die Fertigstellung einer Vor-Machbarkeitsstudie
und einer Machbarkeitsstudie), wobei ein 10% DCF-
Modell angewandt wurde und REE-Preise vom Marz
2014 bericksichtigt wurden.

Obwohl die REE-Preise heute viel niedriger als Mitte
2012 sind, bleibt das Ashram Projekt robust - dank
der REE-Verteilung, die es dazu verhilft, “eine
bessere Chance zu haben, um Preisschwachen zu
Uberleben”, wie Secutor analysiert und im krassen
Gegensatz zu anderen Produzenten wie Molycorp
und Lynas steht, die am Kampfen sind, um bei den
aktuell niedrigen Marktpreisen rentabel zu bleiben.

Es wird erwartet, dass eine Vielzahl von Faktoren
diese Bewertung signifikant wahrend der an-
stehenden Vor-Machbarkeitsstudie (PFS) ver-
bessern werden:

1. Die 2012 PEA und Secutors DCF-Modell basieren
beide auf einem 10% Mineral-Konzentrat.

“Weil Commerce nun ein Mineral-Konzentrat
mit mehr als 40% produzieren kann, sollten sich
Ashrams OPEX und CAPEX deutlich reduzieren.”

2. Die 2012 PEA beurteilte eine Hydrometallugie-
Anlage vor Ort an der Mine, jedoch haben kiirz-
lich stattgefundene Vergleichsstudien indiziert,
dass ein Standort &stlich von Montreal noch
wirtschaftlicher ware und als Basisszenario in der
bevorstehenden PFS genommen wird.

“Es macht Sinn fiir Commerce, diese Option
zZu betrachten, wenn man bedenkt, dass sie es
geschafft haben, ein hochgradiges Mineral-
Konzentrat mit einer 97% Massenreduzierung
herzustellen, wodurch Transportkosten
erheblich gesenkt werden.”

3.AshramsWirtschaftlichkeitskennzahlendirften
sich aller Wahrscheinlichkeit verbessern, indem
Fluorit als Nebenprodukt betrachtet wird, weil
ein 94% Fluorit-Konzentrat mit minimalen Ein-
fluss auf OPEX und CAPEX produziert werden
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kann, da es den gleichen Flow-Sheet und keine
zusatzliche Verarbeitung bendtigt.

“Fluorit verkauft sich fiir etwa USS380 pro
Tonne und hat einen aufnahmeféihigen Markt,
was ebenfalls die Méglichkeit fiir einen
zukiinftigen Abnahmevertrag eréffnet.”

4. Die 2012 PEA hat zur Annahme, dass Commerce
100% der Infrastruktur-Entwicklung in Quebec
Ubernimmt. Diese Kosten des Strassenbaus konnten
seit der PEA signifikant reduziert werden, welche
Optimierungen in die PFS einfliessen.

“Die liberale Partei, welche die urspriinglichen
Gegner dieser Strategie waren, wurden wieder-
gewdhlt und Philippe Couilard, Quebecs Minister-
président, machte Plan Nord zu einem wichtigen
Bestandteil seiner Wahlkampagne. Commerces
vorgeschlagene Strassenroute Iduft im Einklang
mit dem Entwicklungsplan namens Plan Nord.”

Ashram DCF Assumptions

5. Mit einer Forderrate von 4000 Tonnen Erz/Tag
und einem Cut-Off-Gehalt von 1,25% TREO hat
Ashram eine Minenlebenszeit von 177 Jahren.

Commerceistgeradedabei,ein1000-1500mlanges
Infill-Bohr-programmabzuschliessen, damitein Teil
der “inferred”-Ressource zur “measured &
indicated”-Ressource hochgestuft wird.

Die 2012 “inferred”-Ressource (220 Mio. Tonnen)
ist 8 mal so gross wie die “measured & indicated”-
Ressource (29 Mio. Tonnen).

“Bohrungen konnten weniger Abraum im
Tagebaunachgeweisen als zuvor in der PEA
modelliert wurde, was zu einem noch
niedrigeren Strip-Ratio fiihrt, die Ressource
erhéht und die Kosten reduziert. Zudem
haben eine Anzahl von Step-Out-Bohrungen
eine Ausdehnung der Lagerstditte iiber 60 m
nach Nordwesten gezeigt.”

Owverall R«emwzi

. SCMC PEA : SCMC PEA
Parameter Unit Parameter Unit
DCF 2012 DCF 2012
prics* acsn
Total Tonnes Mined 34,440,000 | 35,000,000 Oxide Prices Discount
Total Waste Mined t 5,543,600 | 6,511,742 CAD:US Exchange Rate - J_1r:| 1
Mining Rate tpd 4,000 4,000 Lanthanum oxide (La) Uss/ kg 5.6 15
Strip Ratio - 019 019 Cerium axide (Ce) UsS/ kg 5.25 10
Average TREO Grade % 1.86% 1.81% Praseodymium oxide [Pr) Uss/ kg 1225 76
Days in Operation Days 350 350 Neodymium oxide (Nd) USS/kg 615 7
Mine Life Years Samarium oxide (Sm) Uss/kg 9 12
N .ot i () sy | o35 | oon
Average Annual Mill Throughput tpa 1,400,000 | 1,400,000 Gadolinium oxide [Gd) USs/ kg 46.5 45
Average Annual Mineral Concentrate Production (REC) tpa 38,848 36,000 Terbium oxide (Th) USS/kg 825 980
Average Annual Mineral Concentrate Production (REQ) tpa 13,133 16, 35[) Dysprosium oxide (Dy) UsS/ kg 465 200
Mineral Concentrate Grade %TREO Yttrium oxide [Y) UsS/ke 17
Ashram Basket Price UsS/kg 2170 35.03

Average Cash Opex per kg REO produced CADS/ kg Income Tax Rate 42,4006
Average Cash Opex per Tonne Ore Treated CADS/t 96 95 Total Tax Losses Used CADSMM 5
Capital Cost CADSMM 763 763 Total CCA Used at 30% Annual Rate CADSMM
Total Sustaining Capital Cost CADSMM |incl in GRA | ind in GEA PRE-TAX RESULTS (pre ﬂnance
Discount Rate
Debt Annual Average Net Cash Flow [LOM) EnDSMM 244 319
|Equity ’JG D Pay-back Period Years 5 2.25
Average Annual Interest Expense CADSMM 39 Total NPV CADSMM 1,163 2,318
Total Interest Paid CADSMM 386 Total waihare CADS/sh 12.29
Average AnnualDebt Repaymert Cros 50
Total Debt Repayment CADSMM B3 Discount Rate

Annual Average Net Cash Flow [LOM) EnDSMM 139

Total NPV CADSMM 675

Total NPV/Share CADS/sh 144

Source: Company Filings, Secutor Capital Management Corp
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DISCLAIMER und sonstige wichtige Informationen Uber diesen Report

Disclaimer, Haftungsausschluss und sonstige Informationen:

Alle in diesem Report gedusserten Aussagen, ausser historischen Tatsachen, sollten als zukunftsgerichte Aussagen verstanden werden,
die mit erheblichen Risiken verbunden sind und sich nicht bewahrheiten kénnten. Die Aussagen des Autors unterliegen Risiken und Un-
gewissheiten, die nicht unterschatzt werden sollten. Es gibt keine Sicherheit oder Garantie, dass die getatigten Aussagen tatsachlich ein-
treffen 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 Informationen und Aussagen keine Anlageentscheidung treffen, das heisst Aktien oder sonstige
Wertschriften kaufen, halten oder verkaufen. Weder Rockstone noch der Autor sind registrierte oder anerkannte Finanzberater. Bevor
in Wertschriften oder sonstigen Anlagemaoglichkeiten investiert wird, sollte jeder einen professionellen Berufsberater konsultieren und
erfragen, ob ein derartiges Investment Sinn macht oder ob die Risiken zu gross sind. Der Autor wird von Zimtu Capital Corp. bezahlt, wobei
Teil der Aufgaben des Autors ist, Uber Unternehmen zu rechechieren und zu schreiben, in denen Zimtu investiert ist. Wahrend der Autor
moglicherweise nicht direkt von dem Unternehmen, das analysiert wird, bezahlt und beauftragt wurde, so wiirde der Arbeitgeber des
Autors, Zimtu Capital, von einem Aktienkursanstieg profitieren. Darliberhinaus besitzt der Autor Aktien oder Aktienoptionen von den
analysierten Unternehmen und wiirde von einem Aktienkursanstieg ebenfalls profitieren. Es kann auch in manchen Fillen sein, dass die
analysierten Unternehmen auch einen gemeinsamen Direktor mit Zimtu Capital haben. Weder Rockstone noch der Autor Gbernimmt
Verantwortung flr die Richtigkeit und VerlaRlichkeit der Informationen und Inhalte, die sich in diesem Report oder auf unser Webseite
befinden, von Rockstone verbreitet werden oder durch Hyperlinks von www.rockstone-research.com aus erreicht werden kénnen (nach-
folgend 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 fiir jegliche Fehler, die auf diesen Daten basieren. Rockstone und der Autor behalten
sich das Recht vor, die Inhalte und Materialien, welche auf www.rockstone-research.com bereit gestellt werden, ohne Ankindigung ab-
zuandern, zu verbessern, zu erweitern oder zu enfernen. Rockstone und der Autor schlieBen ausdriicklich jede Gewahrleistung fiir Ser-
vice und Materialien aus. Service und Materialien und die darauf bezogene Dokumentation wird Ihnen “so wie sie ist” zur Verfligung
gestellt, ohne Gewahrleistung irgendeiner Art, weder ausdrucklich noch konkludent. EinschlieBlich, aber nicht beschrankt auf konklu-
dente Gewahrleistungen der Tauglichkeit, der Eignung fiir einen bestimmten Zweck oder des Nichtbestehens einer Rechtsverletzung.
Das gesamte Risiko, das aus dem Verwenden oder der Leistung von Service und Materialien entsteht, verbleibt bei Ihnen, dem Leser. Bis
zum durch anwendbares Recht duRRerstenfalls Zuldssigen kann Rockstone und der Autor nicht haftbar gemacht werden fiir irgendwelche
besonderen, zufillig entstandenen oder indirekten Schaden oder Folgeschaden (einschliellich, aber nicht beschrankt auf entgangenen
Gewinn, Betriebsunterbrechung, Verlust geschiftlicher Informationen oder irgendeinen anderen Vermogensschaden), die aus dem Ver-
wenden oder der Unmaoglichkeit, 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 Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfiihren, handeln vollstéandig auf eigene Gefahr. Die von der www.
rockstone-research.com zugesandten Informationen oder anderweitig damit im Zusammenhang stehende Informationen begriinden
somit keinerlei Haftungsobligo. Rockstone und der Autor erbringen Public Relations und Marketing-Dienstleistungen hauptsachlich fur
borsennotierte Unternehmen. Im Rahmen des Internetangeboteswww.rockstone-research.com sowie auf anderen Nachrichtenportalen
oder Social Media-Webseiten veroffentlicht der Herausgeber, dessen Mitarbeiter oder mitwirkende Personen bzw. Unternehmen jour-
nalistische Arbeiten in Form von Text, Bild, Audio und Video Uber Unternehmen, Finanzanlagen und Sachwerte. Ausdricklich weisen
wir darauf hin, dass es sich bei den veroffentlichten Beitragen um keine Finanzanalysen nach deutschem Kapitalmarktrecht handelt.
Trotzdem veroffentlichen wir im Interesse einer moglichst hohen Transparenz gegeniiber den Nutzern des Internetangebots vorhandene
Interessenkonflikte auf freiwilliger Basis. Mit einer internen Richtlinie hat Rockstone organisatorische Vorkehrungen zur Prévention 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 fir alle beteiligten Unternehmen und alle mitwirk-
enden Personen bindend. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Rockstone im Zusammenhang mit dem Internetangebot www.
rockstone-research.com grundsatzlich auftreten: Rockstone oder Mitarbeiter des Unternehmens kénnen Finanzanlagen, Sachwerte oder
unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Unternehmen bzw. der Sache Uber welche im Rahmen der Internetangebote der Rock-
stone berichtet wird halten. Der Ersteller oder an der Erstellung mitwirkende Personen bzw. Unternehmen kénnen Finanzanlagen, Sa-
chwerte oder unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Unternehmen bzw. der Sache tber welche im Rahmen der Internetangebote
der Rockstone berichtet wird halten. Rockstone oder der Autor hat aktuell oder hatte in den letzten zwoIf Monaten eine entgeltliche
Auftragsbeziehung mit den auf www.rockstone-research.com vorgestellten Unternehmen oder interessierten Drittparteien Gber welches
im Rahmen des Internetangebots www.rockstone-research.com berichtet wird. (z.B. Marketing & Consultingvertrag). Zudem strebt Rock-
stone grundsétzlich den Abschluss bzw. die Fortfliihrung einer solchen entgeltlichen Auftragsbeziehung mit verschiedenen Unternehmen
an. Rockstone oder der Autor behalten sich vor, jederzeit Finanzanlagen als Long- oder Shortpositionen von Unternehmen oder Sachw-
erten Uber welche im Rahmen des Internetangebotes www.rockstone-research.com berichtet wird, einzugehen oder zu verkaufen. Ein
Kurszuwachs der Aktien der vorgestellten Unternehmen kann zu einem Vermdgenszuwachs von Rockstone, des Autors oder seiner Mitar-
beiter flihren. Hieraus entsteht ein Interessenkonflikt. Sofern nicht anders angegeben, stammen die Bilder von www.shutterstock.com.
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