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Es gibt viele Aspekte, die entscheidend fiir den Erfolg ei-
ner Seltene Erden (REE; Rare Earth Elements) Lagerstatte
sind, um zur Minen entwickelt zu werden. Allerdings stellt
sich sofort die Frage: Warum werden so viele REE-Lager-
statten nicht in die Produktion gebracht und treten trotz
“robusten” Wirtschaftlichkeitsstudien auf der Stelle?

John Kaiser von Kaiser Research Online argumentiert, dass
es 3 K.O.-Kriterien bei der Qualitdtsbeurteilung einer REE-
Lagerstatte gibt: 1. Gesteinswert (“rock value”); 2. Tonna-
ge (“tonnage footprint”); 3. Verteilung der Metalle (“dis-
tribution of metals”). Beinhaltet eines dieser Punkte auch
die Spreu vom Weizen zu trennen — alias Metallurgie?

Chinesische Raffinerien verarbeiten Konzentrate mit >30%
TREO und >60% Gewinnungsraten (,,recoveries”) — und es
ist genau das, wonach sie suchen. Bedenken Sie das mal!

Bei REE-Lagerstdtten geht es immer um den Saure-Ver-
brauch (“acid consumption”), denn diese verursacht typi-
scherweise die grossten Kosten. Weniger Material bedeutet
weniger Sdure, womit wiederum weniger negativ-behaftete
Elemente in Losung gebracht werden, was bedeutet, dass
weniger Kosten und weniger Komplikationen wahrend dem
Prozess entstehen. Die Fahigkeit, ein marktgangiges Kon-
zentrat zu produzieren ist flir REE-Unternehmen von hochs-
ter Wichtigkeit, um ihre Lagerstatte zur Mine zu entwickeln.

Jedoch erweist es sich als schwierig bis unmoglich, in der
REE-Branche offentlich zugangliche Informationen Uber
Konzentrate zu finden, da die Meisten um das Thema he-
rumreden und es meiden wie der Teufel das Weihwasser.
Ein offensichtlicher Grund dafiir ist die Komplexitat, ein
Konzentrat herzustellen, das den Anforderungen einer Raf-
finerie entspricht. Es ist oftmals der Fall, dass nur ein Teil
der Information veroéffentlicht wird, damit der Leser nicht
die vollstandige Signifikanz bewerten kann.

Im April 2013 veroffentlichte Avalon Rare Metals Inc.
ihre eigene Zusammenfassung einer “positiven” Mach-
barkeitsstudie (“feasibility study”) Gber die Nechalacho-
Lagerstdtte in der kanadischen Provinz Northwest Territo-
ries. Vor ein paar Tagen wurde bekannt gegeben, dass eine
verbesserte Gewinnungsrate sowohl fiir den Konzentrator
als auch fur die hydrometallurgische Anlage (“Raffinerie”)
erzielt werden konnte, und zwar von 42% seit der Mach-
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barkeitsstudie vom April 2013 auf nun 80%. Jedoch wur-
de nicht bekannt gegeben, welches Gehalt das Anlagen-
Eingangsmaterial (“feed grade”) und welches Gehalt das
Konzentrat hat, wobei auch nicht klar ist, ob die erwahnte
Massen-Reduzierung (“mass pull”) ein Baukriterium oder
ein tatsachliches Testergebnis ist. Die alles entscheidende
Frage ist: Warum die Geheimnniskramerei?

Die Kosten fir das Nechalacho-Projekt stehen mit $1,5 Mil-
liarden wie in Stein gemeisselt. Avalons Geschaftsfihrer,
Don Bubar, lamentierte vor kurzem: “Die grosste Herausfor-
derung ist, Kapital zu besorgen. Damit wir die Projektfinan-
zierung stemmen kénnen, missen wir Kunden finden, die
Abnahmevertrage eingehen.” Jay Currie, der Don Bubar in-
terviewte, erklart halbherzig: “Teil dieser Herausforderung
ist, dass keine der 15 Seltene Erden in solchen Markten ge-
handelt wird wie es bei Eisenerz oder Kohle der Fall ist.” Der
andere Teil dieser Herausforderung dirfte wohl sein, dass
Avalon ein derart beschamendes Konzentrat von niedriger
Qualitat herstellt, dass kein Wort dariiber verloren wird?

Damals im Jahr 2009 half Kaiser mit seinen Bewertungen
lber die Strange Lake Lagerstatte von Quest Rare Minerals
Ltd., die Aktie auf den Radar von vielen Investoren zu brin-
gen; wie zum Beispiel: “Ein erstaunlicher Gesteinswert von
USS$304/Tonne fur die Gesteinsproben, die Quest im Aus-
biss der Strange Lake Lagerstatte entnommen hat.”

Seitdem hat das Unternehmen die Strange Lake Lager-
statte “erfolgreich” als “die grésste HREE-Ressource der
Welt” definiert (laut Quest): 4,4 Mio. Tonnen REE-Oxide,
wovon 1,6 Mio. Tonnen HREE sind (Heavy Rare Earth Ele-
ments sind die seltenste Form von REE-Oxiden). Der Anteil
von Strange Lakes HREE an den gesamten REE ist mit 40%
eines der hochsten in der ganzen Branche. Die 2013 Vor-
Machbarkeitsstudie (“Pre-Feasibility Study”) zeigt “robus-
te” Kennzahlen der Wirtschaftlichkeit, allen voran einen
IRR von 26% und einen NPV von $1,9 Milliarden.

Wasiist trotz so “erstaunlichen” Fundamentaldaten geschehen?
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Wie viele andere REE-Projekte befindet sich Strange
Lake im Norden Kanadas. Damit das Material zum Ha-
fen von Voisey Bay gebracht werden kann, muss Quest
eine 170 km lange Strasse bauen. Alsdann ist der Plan,
die Lagerstatte zur 2.000 km entfernten Raffinerie nach
Becancour entlang der Antlantik-Kiiste zu verschiffen.

Atlantic Ocean
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Die gesamte Lagerstatte soll in Container gesteckt und
mit LKWs und Schiffen tiber 2.200 km transportiert wer-
den? Ja, laut dem Unternehmen ist das so und ganz
gleich wie seltsam dieses Bestreben erscheinen mag:
“Die Vor-Machbarkeitsstudie basiert auf ganzem Erz
(“whole ore”), das bei Strange Lake abgebaut, zum La-
brador-Hafen transportiert und alsdann verschifft wer-
den soll.” Ernsthaft, Quest plant seine hydrometallurgi-
sche Anlage (die alleine die Halfte der $2,6 Milliarden
an Gesamt-Konstruktionskosten verschlingt) nicht mit
einem Konzentrat zu speisen, sondern mit ganzem Erz.

Die Spreu vom Weizen trennen

Um in der REE-Branche wirtschaftlich sein zu kdnnen,
muss man letztendlich das hochgradigste Konzentrat
wie moglich produzieren, da man so die Menge an Ma-
terial reduziert, die alsdann in Sdure aufgelost wird, so-
dass man weniger Material dahin transportieren muss,
wo sich die Sdure (Raffinerie) befindet. Typischerwei-
se ist es die Materialmenge, die einer plant mit Sdure
aufzuldsen, die darliber entscheidet, ob ein REE-Projekt
wahrlich robust ist. Sdure ist teuer und es die Frage nach
der Menge an Konzentrat, die mit der Sdure in Kontakt
gebracht werden soll, auf die sich der Fokus der Inves-
toren richten sollte, wenn es darum geht zu beurteilen,
ob eine REE-Lagerstatte abbauwdrdig ist.

Traditionellerweise ist es ein 2-stufiger Prozess:

Stufe 1: Reduzierung des tauben Gesteins und Deckge-
steins (“waste rock”), d.h. ein Konzentrat vor Ort (an der
Mine) zu produzieren. Das Unternehmen, das sein Ge-
steinam meistenreduzierenkann, wird die geringste Ma-
terialmenge haben, diealsdannindie nachste Stufe geht.

Stufe 2: Die Auflésungsphase (“solution stage”), d.h. das
Konzentrat mit Saure aufzulésen. Hier kommt die teure
Saure ins Spiel. Es ist wichtig zu verstehen, dassim Grun-
de genommen jedes Unternehmen seinen gesamten Erz-
kérper mit Sdure auflésen kann, jedoch ist es die Menge
an benotigter Saure, die der Schllissel zum Erfolg ist.

Commerce Resources Corp. verdffentlichte vor kurzem
ein signifikantes Update ihrer metallurgischen Arbeiten
am Ashram REE-Projekt in Quebec. Die Ergbnisse zei-
gen einen metallurgischen Durchbruch und es ist wahr-
scheinlich geworden, dass es zur weltweit besten Me-
tallurgie fir ein REE-Entwicklungsprojekt wird. Darren
Smith (P.Geol.), Projekt-Geologe bei Dahrouge Geologi-
cal Consulting Ltd., stellte den Chart auf der nachsten
Seite zusammen, indem die Konzentrate von zahlreichen
REE-Entwicklungsprojekten weltweit verglichen werden.

Erinnern Sie sich daran, dass Raffinerien ein Konzentrat
mit mindestens 30% TREO und einer Gewinnungsrate
von mehr als 60% wollen? Bedenken Sie das mal erneut
und bemerken Sie, dass nur ein REE-Entwicklungspro-
jekt mit einem Konzentrat von mehr als 30% existiert!

Mit einem TREO-Gehalt von 44% kann Commerce das
hochgradigste Konzentrat aller grossen REE-Entwicklungs-
projekte weltweit produzieren. Das ist 3-mal so hoch wie
der nachste Konkurrent. Von gleicher Wichtigkeit ist, dass
Commerce dazu imstande ist, die Masse der Ashram-La-
gerstatte um 97% zu reduzieren, was bedeutet, dass 97%
der Lagerstitte taubes Gestein ist und diese Menge vor
Ort entfernt werden kann. Letztendlich muss Commerce
nur 3% des Erzkorpers in Sdure auflésen (anstatt 100% wie
Quest). Erste Indizien sind, dass dies mit einem sehr kos-
tenglinstigen Prozess erzielt wird.

Avalon erwdhnt zwar eine Massen-Reduzierung, jedoch ist
unklar,obeseintatsachlichesTestergebnissodereinAnlagen-
kriterium darstellt. Schlussendlich scheint Avalon nur dazu
in der Lage zu sein, ein 7-8% Konzentrat herzustellen, sodass
noch immer eine erheblicher Menge an taubem Gestein in
deren Konzentrat vorkommt, das sie verarbeiten missten.

Es wichtig zu bemerken, dass Commerce eine Salzsaure
(HCI; Chlorwasserstoff) verwendet, um dieses Konzentrat
herzustellen, wodurch eine zusatzliche Massen-Reduktion
von 50% erzielt wird neben einer Gewinnungsrate von
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100% und einer mehr als Verdoppelung des Gehaltes. Und
Commerce schafft dies mit einer relativ geringen Menge an
Saure (Stufe 1), was wiederum den Saure-Verbrauch, um
die REE in der Raffinerie zu gewinnen (Stufe 2), weiter re-
duziert. Darlberhinaus kann dies mit einem sehr einfachen
Verfahren erzielt werden.

In Hinsicht auf Wirtschaftlichkeit miissen REE-Unterneh-
men ihr Material, Ublicherweise ein Konzentrat, zu einer
hydrometallurgischen Verarbeitungsanlage (“Raffinerie”)
bringen, um die REE schliesslich zu extrahieren, weil dies ty-
pischerweise glinstiger ist als die Sdure bzw. Raffinerie dort-
hin zu bringen, wo die Mine ist. Zum Beispiel wenn Quest
1.000.000 Tonnen Gestein zu der >2.000 km entfernten
Verarbeitungsanlage transportieren will: wenn Commerce
die gleiche Menge bearbeiten wiirde, so missten sie nur
30.000 Tonnen an Material zu einer Raffinerie transpor-
tieren. Das ist ein grosser Unterschied. Laut der 2012 PEA
(Preliminary Economic Assessment) sind die Kapitalausga-
ben (CAPEX) von Commerces Ashram-Projekt relativ niedrig
(weniger als $800 Mio.), wobei dank dem neuesten Metal-

Source: Dahrouge Geological Consulting Ltd.

lurgie-Durchbruch die Konstruktions- und Transportkosten
erheblich reduziert werden dirften.

Wenn Commerce nun erfolgreich ein derartig formidables
Konzentrat herstellen kann, missten die Anderen nicht auch
dazu in der Lage sein? Nein, denn wie wir von John Kaiser
gelernt haben ist jede REE-Lagerstatte einzigartig in Hinsicht
auf Geologie und Mineralogie. Die REE in der Ashram-Lager-
statte kommen in den vorteilhaftesten REE-tragenden Mine-
ralen vor: namlich Bastnasit, Monazit und Xenotim, welche
kommerziell verarbeitbar sind! Diese Wirtsminerale (“host
minerals”) sind der Grund dafir, warum Commerce dazu in
derLageist, so Giberragende Metallurgie-Resultate zu liefern.

Zum Zwecke der abschliessenden Vervollstandigung des
Gesamtbildes, das ein wenig von Kaiser vorgezeichnet wur-
de, ob eine REE-Lagerstatte O.K. ist oder eher zum K.O.
verdammt ist, bedenken Sie, dass Ashram MHREO einen
recht “erstaunlichen” Gesteinswert von $634/Tonne be-
sitzt, wahrend Strange Lake Granite einen Wert von $399/
Tonne erzielt. Quest hat eine grossere Tonnage, aber mit
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einem geringeren Mineralisationsgehalt als Commerce, so-
dass Quest weniger Tonnen an REE hat. Warum Commerce
mit 6 Cents gehandelt wird und Quest mit 50 Cents? Weil
der Markt den Sachverhalt (noch) nicht verstanden hat. Be-
trachten Sie dies als gliicklichen Umstand!

Darauf aufbauend fiihrten wir jlingst ein kurzes Interview
mit Darren Smith von Dahrouge Geological Consulting
Ltd. und Projekt-Manager fiir Commerce Resources Corp.
durch, das wie folgt frei ins deutsche libersetzt wurde:

Rockstone: Wie bedeutend ist die Pressemitteilung vom 4.
Dezember 2013 fiir Commerce Resources?

Darren Smith: Sehr. Nach meinem Kenntnisstand ist dies
eines der hochgradigsten Mineral-Konzentrate, wenn nicht
gar das hochgradigste tGberhaupt, das fir ein Entwicklungs-
projekt produziert wurde. Darliberhinaus konnte eine Ge-
winnungsrate erzielt werden, die sehr vorteilhaft ist. Die
meisten RE-Lagerstdtten wiirden zu dieser Phase eine Ge-
winnungsrate von 60-70% erzielen wollen. Dies ist unser
bestes Resultat bis dato in Hinsicht auf TREO-Gehalt mitsamt
Gewinnungsrate, und entspricht unserer antizipierten Flow-
sheet-Route, die nun klar Gestalt annimmt. Der Fokus liegt
nun bei der weiteren Verbesserung der Gewinnungsraten,
da wir es jetzt nicht mehr als schwierig empfinden, hochgra-

dige Mineral-Konzentrate herzustellen. Dartiberhinaus pro-
duzieren wir ein Fluorit-Konzentrat ohne zusatzlichen Auf-
wand bzw. Kosten, da es alles Teil des Prozesses ist, um die
RE zu gewinnen. Sollte die Wirtschaftlichkeitsbeurteilung als
Nebenprodukt in der Vormachbarkeitsstudie (PFS) positiv
ausfallen, so ware dies eine grossartige Addition zum Cash-
Flow, wobei wir weiterhin nicht darauf angewiesen waren,
wie auch in der PEA bemerkt wurde (die Wirtschaftlichkeit
eines Fluorit-Konzentrates war nicht Bestandteil der PEA).

Typischerweise ist der grosste OPEX-Kostenblock fiir ein
RE-Projekt die mineralische Verarbeitung und die anschlies-
sende Hydrometallurgie-Anlage. Der elementarste Weg,
um diese Kosten zu reduzieren (fur jedes Projekt), ist ein
mineralisches Konzentrat zu produzieren (siehe lllustration
unten). Dies reduziert samtliche Downstream-Kosten auf
drastische Weise, und um es einfach zu formulieren: man
muss weniger Material verarbeiten, um zum Endprodukt zu
kommen. Man kann den Prozess sehr viel einfacher gestal-
ten, da man es Downstream mit weniger unerwiinschten
Elementen zu tun hat. Daher kann die Wichtigkeit eines mi-
neralischen Konzentrates nicht Gberbewertet werden. Also
im Grunde genommen bevorzugen es alle Unternehmen,
zuerst ein mineralisches Konzentrat herzustellen, bevor das
Material zur Hydrometullurgie-Anlage versendet wird, wo
das Konzentrat in Losung gebracht wird, um die REE zu ext-

Significance of a Mineral Concentrate
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rahieren. Wenn nicht, dann 16st man eben das gesamte Erz
aufl... was Sie jedoch niemals horen wollen, weil das bedeu-
tet, dass sehr viel ungewolltes Material verarbeitet wird. In
Hinsicht auf ein mineralisches Konzentrat wollen Sie die
hochstmogliche Gewinnungsrate an REE in der kleinstmog-
lichen Masse sehen. Dies ist bei fast allen produzierenden
REE-Unternehmen der Fall, da diese fast alle ein minerali-
sches Konzentrat produzieren, bevor es weiterverarbeitet
wird. Das typische Basisziel, das ich von Produzenten gehort
habe, liegt bei mehr als 30% TREO fiir mineralische Konzen-
trate. Lynas, Mountain Pass und viele Lagerstatten in China
(nichtionische Ton-Lagerstatten) produzieren mineralische
Konzentrate von mindestens 30% TREO. Und wenn Sie sich
umschauen, werden Sie erkennen, dass einige dieser Un-
ternehmen wirtschaftlich erfolgreich produzieren. Es ist das
Gleiche, wie wenn man historisch zurtickblickt auf zum Bei-
spiel Seifen-Lagerstatten (“placer deposits”), die deswegen
abbauwirdig waren, weil sie auf einfachste Weise dazu in
der Lage waren, ein mineralisches Konzentrat herzustellen.

Rockstone: Wie vergleicht sich Commerce mit dem Rest
der REE-Unternehmen in Hinsicht auf Metallurgie?

Darren Smith: Im Vergleich zu denen sind wir ganz oben bei
Lagerstatten, die sich in der Entwicklung befinden, womit
unsere Lagerstatte auch ganz oben anzusiedeln ist, wie ich
argumentiere. Dies ist auf unsere 3 Haupt-REE-Minerale zu-
riickzufihren, die mit gewohnlichen Prozessen verarbeitet
werden konnen (Monazit, Bastnasit und Xenotim). Diese 3
Minerale wurden in der Vergangenheit bereits auch verar-
beitet, was bedeutet, dass wir uns auf altbewahrte Tech-
niken verlassen konnen und das Rad nicht neu erfinden
mussen. Zudem beinhalten diese 3 Minerale mehr REE in
ihrer Struktur als alle anderen REE-Minerale auf der Welt
(>60% REOQ). Somit: Wenn Sie ein mineralisches Konzentrat
herstellen kénnen, das nur diese 3 Minerale beinhaltet, so
hatte es ein Gehalt von >60% REO. Commerce kann sich
also noch weiter verbessern. Die Kehrseite der Medaille ist,
dass es das Potential fir viele andere REE-Unternehmen
begrenzt. Eudialyt kann zum Beispiel nur 7-10% REO in sei-
ner Struktur beinhalten. Also ist 10% REO der beste mine-
ralische Konzentrat-Gehalt, der jemals erzielt werden kann,
wenn dies |hr einziges REE-Mineral ist! Das ist weit von der
30%-Marke entfernt. Fiir schwere Lagerstétten (“heavy de-
posits”) ist Xenotim das beste Mineral, das Sie haben kon-
nen. Ich kenne keinen Geologen, der widersprechen wiirde,
dass es nichts gibt, dass so wichtig ist wie zu vergleichen.
Also grundsatzlich ist es so, dass alle REE-Unternehmen es
sich wiinschen, eine simple und gut-verstandliche Minera-
logie mit Xenotim zu besitzen. Commerce hat dies und es
ist der Grund, warum wir so ein hochgradiges mineralisches
Konzentrat herstellen kénnen.

Rockstone: Wie wichtig ist die Mineralogie fiir diese REE-
Lagerstdtten, um gen Mine entwickelt zu werden?

Darren Smith: Es ist das Wichtigste (“It is everything.”). Das
mit Abstand Schlimmste ist, eine zu kleine Tonnage zu ha-
ben, da dann nichts mehr wichtig ist. Ein gewichtiger Grund,
warum andere Unternehmen Schwierigkeiten mit der Me-
tallurgie haben ist, dass sie eine Vielzahl von REE-Mineralen
haben, die zum Gesamt-Gehalt beitragen. Somit sind sie ge-
zwungen, sie auch alle einzelnd zu extrahieren. Commerce
hat nur 3 Haupt-Minerale, wobei allesamt sich sehr ahnlich
verarbeiten lassen, sodass sie sich im Grunde genommen
wie 1 Mineral verhalten. Andere Unternehmen haben mehr
als 10 REE-Minerale, mit denen sie sich auseinandersetzen
miussen. Diese Minerale wurden bisher noch nie kommerzi-
ell verarbeitet und sie werden auch nicht auf die gleiche Art
und Weise verarbeitet. Also kann dies manchmal zu einem
echten Alptraum werden, und wenn sie tatsachlich |6slich
sind, dann bendotigen sie einen sehr komplizierten Verar-
beitungsprozess und Metallurgie, womit sich die Kosten
verscharfen. Wenn Sie kein mineralisches Konzentrat her-
stellen kdnnen, so missen Sie mehr Material downstream
verarbeiten, was nicht nur lhren OPEX erhohen wird, son-
dern auch Ihren CAPEX, da Sie gréssere Anlagen und mehr
Equipment benodtigen, um all das unerwiinschte Material zu
verarbeiten. Historisch gesehen wurden bisher nur 4 REE-
Minerale verarbeitet (Monazit, Bastnastit, Xenotim und Lo-
parit) — also wenn Sie auf der Suche nach einer REE-Lager-
statte sind, so sollten Sie nach einer Ausschau halten, die
diese 4 Minerale beinhaltet, da erwartet werden kann, dass
deren Metallurgie mit grossem Abstand besser sein wird als
diejenigen Lagerstatten mit Mineralen, die in der Vergan-
genheit noch nie kommerziell verarbeitet wurden.

Rockstone: Wie wichtig ist es, dazu imstande zu sein, ein
qualitativ hochwertiges Konzentrat zu produzieren?

Darren Smith: Siehe meine vorherigen Antworten. Es ist
von hochster Wichtigkeit, um downstream Kosten zu redu-
zieren. Es ist die kostenglinstigste und effektivste Methode,
um zum Endprodukt zu gelangen.

Commerce Resources Corp.

Hshram Rare Earth Project
Adriana Resources
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Contained REO by Deposit (Outside Asia)
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Tonnage and Grade by Deposit (Outside Asia)
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Tonnage and Grade by Deposit (Québec)
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Europium Distribution by Deposit (outside Asia)
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K.O.-Schlag gegen irrefiihrende Aussagen in der Seltene Erden Branche

Europium Grade by Deposit (Québec)
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K.O.-Schlag gegen irrefiihrende
Aussagen in der Seltene Erden
Branche

Veroffentlicht am 16. Januar 2014 u.a. bei
Rohstoff-Welt.de und Wallstreet-Online.de

Nach unserem letzten Artikel “Das K.O.-Kriterium fiir
Seltene Erden Aktien — Wie man die Spreu vom Weizen
trennt” wurden diverse Emails und Kommentare von
Lesern bemerkt, die ich teilweise mit dem Geologen
Darren Smith von Dahrouge Geological Consulting Ltd.
besprochen habe. In Deutschland wurden gar Emails
diskutiert, die von Unternehmen stammen sollen,
die im Artikel erwdhnt wurden. Unabhangig davon,
ob diese echt sind oder legitimerweise veréffentlicht
wurden, so geben diese dennoch einen guten Anstoss
zur Diskussion in diesem Folgeartikel.

Daher sollten die unten aufgefiihrten Kommentare
von Investoren und Unternehmensvertretern, ein-
schliesslich der Antworten, als allgemeine Aussagen in
der Selten Erden (REE; “Rare Earth Element”) Branche
aufgefasst werden. Diese werden mit der Absicht
prasentiert, damit Investoren diese Art von Rohstoff-La-

Source: Dahrouge Geological Consulting Ltd.

gerstatten besser einschatzen und beurteilen kénnen,
sowie daneben deutlich wird, warum Rockstone ein Un-
terstiitzer und Beflirworter von Commerce Resources
Corp. und dessen Ashram-Lagerstatte ist.

“Der Artikel ist voll mit Ungenauigkeiten,
veralteten Quellen und Falschinformationen.”

Jeder, der mit einer derartigen Aussage konfrontiert
wird, mochte zu gerne wissen, welche Ungenauigkeit-
en, veraltete Quellen und Falschinformationen genau
gemeint sind. Wenn keine genauen Details gegeben
werden, so kann eine solche Aussage schwer beantwor-
tet werden und muss als unbegriindete Behauptung ad
acta gelegt werden. Meine Empfehlung ware, den Artikel
erneut zu lesen, dieses Mal jedoch unvoreingenommen.
Wenn eine Aussage wie oben gemacht wird, so sollte
sie gestltzt von Angaben sein, da sie ansonsten als un-
gerechtfertigt und wertlos abgestempelt wird.

Wenn irgendein Unternehmen (ich nehme an v.a.
HREE-Unternehmen) das Geflihl hat, dass der Artikel
irgendwelche Ungenauigkeiten, veraltete Quellen oder
Falschaussagen beinhaltet, so kontaktieren Sie mich
bitte direkt und informieren mich Uber die Details,
damit Uberhaupt die Moglichkeit besteht, auf diese
einzugehen. Nach Meinung des Autors sind die bereit-

www.rockstone-research.com
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K.O.-Schlag gegen irreflihrende Aussagen in der Seltene Erden Branche

gestellten Informationen im Artikel “Das K.O.-Kriterium
fiir Seltene Erden Aktien” absolut fehlerfrei und aktu-
ell, sowie in einer klar verstandlichen und fairen Weise
diskutiert worden, wobei samtliche prasentierten Dat-
en fur jedermann offentlich zuganglich sind. Dartber-
hinaus hat die Firma Dahrouge Geological Consulting
Ltd. umfangreiche Erfahrungen mit der Exploration und
Entwicklung von Rohstoff-Lagerstatten, wobei dank
ihnen viele bemerkenswerte Entdeckungen gemacht
werden konnten, einschliesslich der Ashram REE-Lager-
statte. Zudem ist Darren Smith ein wohlbekannter und
in der Branche geschatzter Berufsgeologe mit einem
signifikanten Erfahrungsschatz im REE-Bereich. Das mit
Herrn Smith durchgefiihrte Interview basiert auf seinen
ansehnlichen Erfahrungen und Kenntnissen der REE-
Branche, sodass seine Aussagen auch dementsprech-
end verstanden werden sollten.

“Wenn TREO-Gehalte ohne Aufgliederung (“break-
down”) der beinhalteten leichten und schweren
REE-Bestandteile diskutiert werden, so ist es ir-
refiihrende Information. In diesem Fall sind nur
7% der gesamten REEs in dieser Lagerstatte mit-

telschwere oder schwere REEs, wahrend Lanthan
und Cer (fiir welche es kaum oder keine Nachfrage
einer neuen Angebotsquellen gibt) einen Anteil
von 72% am TREO haben.”

Fur diejenigen, denen es nicht bewusst ist: REE-
Verteilung (“distribution” bzw. wie im Kommentar
“Aufgliederung”/”breakdown” gemeint) ist der Anteil
von jedem REE relativ zu allen anderen REEs (15 Ele-
mente insgesamt; von La bis Lu und Y). Oftmals werden
Unternehmen, die eine REE-Verteilung mit mehr Ge-
wicht in den schweren REEs (HREEs; Heavy REEs) haben,
mit einer noch glinstigeren/besseren REE-Verteilung
betrachtet. Dies ist allerdings selber eine irrefiihrende
Aussage, weil Neodym (Nd) und Europium (Eu), bzw.
leichte und mittelschwere REEs, ebenfalls eine hohe
Nachfrage bei zu wenig Angebot geniessen, wobei Nd
im Besonderen einen grosseren Markt als alle HREEs
zusammen hat! Das Thema wird weiter unten im Artikel
erneut aufgegriffen.

Man kann eine solche Aussage von HREE-Unterne-
hmen erwarten. Es ist doch so, dass dies das Einzige
ist, das sie promoten kdnnen, da die meisten anderen
REE-Unternehmen nicht das haben was sie haben,
namlich eine REE-Verteilung mit mehr Anteilen in den
wertvollen HREEs, die auch eine hohe Nachfrage bei
zu wenig Angebot geniessen; Terbium (Tb), Dyspro-
sium (Dy) und Yttrium (Y). Der vorherige Artikel war
in keinster Weise irrefithrend, weil REE-Verteilung
nicht besprochen wurde, und der Grund hierfiir ist
wie folgt:

16. Januar 2014

Jeder kann das gleiche Argument bringen mit Hinsicht auf
Rechtssystem (“jurisdiction”), CAPEX, OPEX, einheimisch-
en Angelegenheiten (soziale Akzeptanz), Logistik, Ne-
benprodukte, etc. Der vorherige Artikel hat seinen Fokus
nicht auf REE-Verteilung, oder anderen Projektaspekten,
sondern auf Metallurgie. Der Grund hierfiir ist, dass die
Kosten der metallurgischen Gewinnung von HREE-Un-
ternehmen zu oft ignoriert werden, wenn diese ihre Pro-
jekte diskutieren, da dies von Natur aus fast immer der
schwierigste Aspekt darstellt. Eine Diskussion iber Metal-
lurgie verlangt nicht eine gleichzeitige und gleichwertige
Diskussion Uber REE-Verteilung. Quest Rare Metals Ltd.
und Avalon Rare Metals Inc. wurden erwahnt, weil beide
im REE-Bereich recht bekannt dafiir sind, eine schlechte
Mineralogie/Metallurgie zu haben, jedoch werden beiden
oft als ,,die am weitesten fortgeschrittenen” Lagerstatten
genannt. Der Artikel war lediglich auf Wirtschaftlichkeit
fokussiert, und zwar von einer metallurgischen Betrach-
tungsweise. Letzten Endes ist die REE-Verteilung irrele-
vant, wenn der Rohstoff (REEs) nicht aus dem Gestein ge-
wonnen werden kann! Das ist der entscheidende Punkt.

Daneben mochte ich noch bemerken, dass ein typisches
Granit-Gestein, von dem Sie vielleicht eine Arbeitsplatte
zu Hause in der Kiiche haben, eine bessere REE-Ver-
teilung als die meisten HREE-Lagerstdtten haben kann,
auch wenn die Gehalte nur in Spuren vorkommen. Daher
ware es meiner Meinung nach sehr irrefiihrend, wenn
REE-Verteilung ohne Bemerkungen lber Gehalte diskuti-
ert wird, da diese 2 Faktoren eng miteinander verknipft
sind. Das ist der Grund, warum Sie selber feststellen kdn-
nen, dass viele HREE-Lagerstatten selten Gehalte disku-
tieren, wenn sie Gber REE-Verteilung sprechen; weil diese
eben im niedriggradigen Spektrum anzusiedeln sind.

Schlussendlich betrachte ich die Kommentare iber Ange-
bot-Nachfrage nichts anderes als mit Steinen im Gewaéch-
shaus zu schmeissen. Nur 3 HREEs haben aufnahmefahige
Markte, und zwar Terbium (Tb), Dysprosium (Dy) und Yttri-
um (Y). Die restlichen 5 (Er, Ho, Tm, Yb und Lu) haben ver-
gleichsweise nur sehr kleine Markte und ein Verkauf nach
Herstellung kénnte sich fiir lange Zeit als schwierig, bishin
unmoglich, erweisen. Das ist auch der Grund, warum
diese 5 REEs typischerweise nicht in einer Wirtschaftlich-
keitsstudie berilicksichtigt werden; allerdings nehmen
viele HREE-Unternehmen einige (oder alle) dieser Ele-
mente dennoch mit in ihre Wirtschaftlichkeitsbeurteilung
auf, aus welchen Griinden auch immer. Ich nehme an,
dass soetwas gemacht wird, weil sie mehr nennenswerte
Mengen als LREE-Unternehmen haben; jedoch ist es doch
so, dass wenn es keinen Markt fiir diese Elemente gibt,
diese auch nicht marktfahig sind. Somit ist eine Hinzufi-
gung dieser 5 HREEs als Wert in einer Wirtschaftlich-
keitsbeurteilung eher als “Wunschdenken” zu klas-
sifizieren und ist sicherlich kein konservativer Ansatz.
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Ferner ist Europium (Eu) kein HREE und jedes HREE-
Unternehmen, das behauptet nennenswerte Mengen
zu besitzen, macht einen Fehler. Europium wird vorzug-
sweise aus HREE-Lagerstatten, die in Granit vorkommen
(die dominante HREE-Lagerstadttenart), entfernt — auf-
grund der chemischen Zusammensetzung des Magmas
und den Mechanismen, die beteiligt waren um eine de-
rartige Lagerstatte zu bilden. Dies wird mit dem Prozess
der Substitution erreicht, wobei Eu2+ mit Ca2+ in den
sich zuerst bildenden Feldspat-Mineralen (Plagioklas)
wahrend der Magma-Erstarrung ersetzt werden; somit
entfernt sich Eu aus dem Magma, das noch alle anderen
REEs mit ihren normalen Anteilen beinhaltet. Alsdann
erstarrt das restliche Magma weiter und enthalt so wes-
entlich weniger Eu, welches Phdanomen auch als “nega-
tive Europium-Anomalie” in Relation mit den anderen,
unberihrten REEs umschrieben wird.

Daher sind die meisten HREE-Lagerstdtten arm/abge-
reichert an diesem kritischen Element, das am hdch-
sten gepreist ist (z.B. Avalons Nechalacho-Lagerstatte,
Quests B Zone-Lagerstatte, Ucores Bokan Mountain-
Lagerstatte, Tasmans Norra Karr-Lagerstatte, Matamecs
Kipawa-Lagerstatte, etc.). Dieser Substitutionsprozess
findet nicht bei der Bildung von Karbonatit-Lagerstat-
ten statt, da Feldspat in der Ursprungsmagma sehr
selten ist und somit behalten diese Lagerstatten ihre
Anteile an Europium
wahrend ihrer Bil-
dung (z.B. Commerces

ide (CREOs; Critical Rare Earth Oxides) erwdhnen, und
zwar Neodym (Nd), Europium (Eu), Terbium (Tb), Dys-
prosium (Dy) und Yttrium (Y). Diese sind die REEs mit
dem geringsten Angebot im Vergleich zur Nachfrage.
Einfach ausgedriickt: die aussichtsreicheren REE-Lager-
statten haben den hochsten Anteil an CREOs, und ide-
alerweise auch eine ausgewogene Verteilung unterein-
ander (den CREOs), um als Hedge/Absicherung gegen
unausweichliche Preisschwankungen von irgendeinem
einzelnen Element zu fungieren.

Wie bereits angerissen werden viele Leute mir beipfli-
chten, dass HREE-Lagerstatten im Grunde genommen
“ein Zirkuspferd mit nur 2 Tricks” sind. Das bedeutet,
dass diese Lagerstatten relativ stark angereichert sind
mit Dysprosium und Yttrium, und ggf. auch mit nen-
nenswerten Gehalten an Terbium, jedoch mit nur sehr
wenig der anderen kritischen REEs. Somit: Wenn Sie
eine HREE-Lagerstadtte besitzen, so werden Sie wahrs-
cheinlich als Geisel genommen von nur 3 REEs und
ihren jeweiligen Markten und Preisschwankungen. Die
Norra Karr-Lagerstdtte von Tasman und die Kipawa-
Lagerstatte von Matamec sind gute Beispiele, da beide
im Prinzip Dysprosium-Yttrium-Lagerstatten sind, mit
niedrigen TREO-Gehalten und ggf. mit einem Zirkon (Zr)
Nebenprodukt. Wenn der Dysprosium- oder Yttrium-
Preis fallt, so werden diese Unternehmen erhebliche

Europium Distribution (% of TREO) by Deposit
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Probleme bekommen, um wirtschaftlich zu bleiben.
Diese Lagerstatten vermissen den Hedge, das eine aus-
gewogene Verteilung ihnen geben wiirde. Es ist in etwa
so, als wenn Sie |hr gesamtes Geld in Gold stecken und
versuchen zu Uberleben, wenn der Goldpreis in den
Keller stiirzt. Wenn Sie allerdings Ihre Anlage diversi-
fizieren, z.B. mit Finanztiteln, Uran, Betriebsstoffen,
Ol und Gold, so wird lhr Portfolio wesentlich gesiinder
dastehen und ware dazu in der Lage, einen Preissturz in
irgendeiner Branche abzufedern, wahrend die anderen
Branchen Sie finanziell gesund dastehen lassen wiirden.

Das gleiche Hedge-Argument kann jedoch nicht auf
Nebenprodukte ausgeweitet werden, wie z.B. Tantal
und Niobium, welche beiden Elemente in vielen HREE-
Lagerstatten vorkommen. Das liegt daran, weil diese
Produkte einen vollstandig unterschiedlichen System-
kreislauf (“Flowsheet”) fiir die Verarbeitung und Metal-
lurgie bendtigen als die REEs, da diese gewohnlich in
nicht-REE-Mineralen vorkommen. Zirkon kann in REE-
Mineralen vorkommen (z.B. in Eudialyt); jedoch muss
es, sobald es in Losung gebracht wurde, wieder von den
REEs getrennt werden, was ein weiteres Flowsheet-Sze-
nario notig macht. Alternativ ist es bei der Verarbeitung
von REEs so, dass man sie auch alle gleichzeitig heraus-
bekommt, da sie ja auch alle in dem gleichen Mineral
vorkommen, womitalle CREEsim Grunde genommen das
Gleiche kosten, um verarbeitet zu werden, ganz gleich
ob man ein einzelnes aus dem Gestein befreit oder alle.

Betrachten wir Avalon als gutes Beispiel:

Avalon ist wohl auf das
Geld von Niobium, Tantal
und Zirkon angewiesen,

100%

Produktenherstellenkdnnte (sieheauchPressemitteilung
vom 4. Dezember 2013). Dieses Fluorit-Konzentrat (ein
nahezu sdure-spatiger Gehalt von 94% CaF2) verlangt
keine zusatzliche Verarbeitung zur Herstellung, da es
Teil des gleichen Flowsheets ist, das auch zur Konzentri-
erung der REE-Minerale benutzt wird. Die Fahigkeit, ein
solches Produkt mit soliden Angebot-Nachfrage-Rah-
menbedingungen herzustellen — ohne Mehrkosten zum
REE-Verarbeitungs-Flowsheet — ist ein hdchst vorteil-
hafter Hedge gegen mogliche REE-Preisschwankungen.

Commerce behauptet nicht, eine HREE-Lagerstadtte zu
besitzen, wobei sie auch keine pure LREE-Lagerstdtte
haben, wie es der obige Kommentar nahe zu legen ver-
sucht. Commerce befindet sich genau in der Mitte, und
riihmt sich zu Recht eine ausgewogene Verteilung zu
haben, und zwar nennenswerte Mengen an allen CREOs
(Nd, Eu, Tb, Dy und Y). Somit ist Commerce nicht ab-
hangig von nur ein paar wenigen der wertvolleren REEs.
Sollte zum Beispiel der Dysprosium-Preis fallen, so hat
Commerce wesentlich bessere Chancen, wirtschaftlich
zu bleiben — dank den fundamentalen Rahmenbedin-
gungen der anderen CREOs. Zudem kann noch aufge-
fahrt werden, dass Commerces Ashram MHREO Zone
sich mit einem hoheren Dysprosium-Gehalt (155 ppm
Dy203 in den “measured + indicated” Ressourcen) als
Matamecs Kipawa-Lagerstatte (147 ppm Dy203 in den
Reserven) durchaus riihmen kann. Die folgenden Charts
verdeutlichen die REE-Verteilung mit TREO- und auch
CREO-Gehalten, wobei die Daten von Technology Met-
als Research stammen:

REOQ Distribution by Deposit
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Neodymium Oxide Grade by Deposit
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Europium Oxide Grade by Deposit
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Terbium Oxide Grade by Deposit
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Yttrium Oxide Grade by Deposit
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Only deposits outside of Asia with a completed PEA, PFS, or FS are plotted
Data Source: Technology Metals Research, LLC

Source: Dahrouge Geological Consulting Ltd.

Avalons Nechalacho-Lagerstatte beinhaltet eine REE-La-
gerstatte mit sehr beachtlicher REE-Verteilung mit nen-
nenswerten Mengen an CREEs. Avalon befindet sich typ-
ischerweise zwischen Ashram MHREO und Lagerstatten
wie B Zone, Kipawa und Norra Karr (siehe obige Charts).
Jedoch zeigen Nechalachos Wirtschaftlichkeitszahlen
einen signifikant hohen CAPEX und OPEX — ein direktes
Resultat von komplexer Mineralogie und Metallurgie,
wobei wie bereits im vorherigen Artikel diskutiert: Es ist
die Metallurgie, die typischerweise dariber entscheidet,
ob ein REE-Projekt wirtschaftlich robust ist oder eben
nicht. Daher kann mit Verweis auf Avalons Nechalacho-
Lagerstatte, Quests B Zone und all die anderen HREE-
Lagerstatten in dieser Hinsicht gesagt werden: Eine
respektable Verteilung zu haben ist zwar eine gute Sa-
che, jedoch macht es dies weder zur besten Lagerstatte
noch verhilft es zu einer hohen Wirtschaftlichkeit. Die
Kosten der metallurgischen Gewinnung sind absolut
entscheidend in der REE-Branche — und ohne eine gute
Metallurgie hat REE-Verteilung keinen Stellenwert.

Daher ist der Punkt der Tagesordnung: man kann die
beste REE-Verteilung der Welt haben, aber wenn man
nicht die Gehalte, Tonnage und die entscheidende

Carbonatite (Laterite)
Peralkaline/Granitoid
Hydrothermal/Vein
Other

@ In Production

Mineralogie/Metallurgie hat, so ist es irrelevant. Fall-
beispiele: Matamec (Kipawa-Lagerstatte), Ucore (Bokan
Mountain-Lagerstatte), Namibia (Lofdal-Lagerstéatte),
die allesamt HREE-Lagerstatten mit sehr kleiner Ton-
nage und/oder Gehalten sind, womit eine kurze Minen-
lebenszeit und/oder hoher CAPEX einhergeht. Quest
und Avalon haben die richtige Tonnage und eine gute
REE-Verteilung, jedoch leiden sie unter einer kompli-
zierten Mineralogie/Metallurgie und sind sich daher
Schwierigkeiten auf dem Weg zur Produktion ausge-
setzt, da erhohte Kosten und ein grosseres Potential
zum Scheitern vorherrschen.

In was fiir ein REE-Unternehmen sollte also jemand in-
vestieren? Ich wiirde sagen, es sollte eins mit einer aus-
gewogenen Verteilung (tiber alle 5 CREOs) sein, damit
es Preisschwankungen besser kompensieren kann, da
REE-Angebot-Nachfrage sich wahrend einer Minenle-
benszeit kontinuierlich verandern. Daneben wirde ich
mir ein Unternehmen suchen, das eine ausreichende
Tonnage vorweist, damit der typisch hohe CAPEX ge-
rechtfertigt ist. Zudem sollte das Unternehmen eine
Mineralogie/Metallurgie haben, die einfach und be-
reits demonstriert wurde, sodass das Management
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nicht gezwungen ist, fiir ein Jahrzehnt auf Zehenspitzen
herumzuschleichen und PEAs, PFSs und FSs wieder und
wieder zu aktualisieren. Wenn ich darauf spekuliere,
dass eine REE-Lagerstatte in Produktion gebracht wird
(womit nebenbei bemerkt mehr Geld verdient werden
kann, als wenn ich das Unternehmen kurz vor oder
nach Produktionsaufnahme(entscheid) kaufe), so suche
ich mir eins mit Gesteinsarten und REE-Mineralen, die
in der Vergangenheit bereits kommerziell verarbeitet
wurden, da es die Mineralogie/Metallurgie ist, die letz-
tendlich darliber entscheidet, ob eine Entwicklung gen
Mine stattfindet. Commerce kann sich damit riihmen,
alle diese erwahnten Eigenschaften zu besitzen, womit
es an der unangefochtenen Spitze aller bekannten REE-
Entwicklungsprojekten steht.

Wie bereits im vorherigen Artikel erwahnt, gibt es nur
4 REE-Minerale, die jemals kommerziell verarbeitet
wurden: Bastndsit, Xenotim und Loparit. Untenstehend
ist der gleiche Konzentrat-Vergleichschart, wie er auch
im vorherigen Artikel prasentiert wurde, wobei dies-
mal hervorgehoben wird, welche Lagerstatten die REE-
Minerale beheimaten, die auch schon mal kommerziell
verarbeitet wurden:

Es durfte klar sein, dass diejenigen Lagerstatten einen
inharenten Metallurgie-Vorteil geniessen, die REE-
Minerale innehaben, die auch schon mal kommerziell
verarbeitet wurden.

“1,9% TREO ist sehr niedriggradig fiir eine LREE-
dominante Lagerstatte. Zum Vergleich: Molycorps
Mountain Pass Lagerstatte, die eine dhnliche
LREE/HREE-Verteilung hat, besitzt ein Gehalt von
mehr als 9% TREO.”

Eine derartige Aussage ist veraltet und nicht korrekt. Er-
stens: Molycorps Mountain Pass-Lagerstatte hat ca. 6,6%
TREO (und nicht 9% wie behauptet), und dennoch ist sie
unter den hochstgradigsten Lagerstatten der Welt. Fern-
er hat Commerces Ashram-Lagerstdtte einen hoheren
Gehalt als Mountain Pass, und zwar fiir 3 der 5 CREOs
(Eu, Dy und Y) und nahezu gleichviel Terbium. Zweitens:
die weltweiten Lagerstatten mit mehr als 5% TREO wur-
den bereits alle entdeckt, wie die Exploration der letzten
Jahre deutlich indiziert — es gibt allem Anschein nach we-
niger als 10 solcher Lagerstatten weltweit. Ein schneller
Blick Uber die REE-Branche miusste vor Augen flhren,
dass jede Lagerstatte mit mehr als 3% eine Seltenheit ist,

RARE EARTH MINERAL CONCENTRATE COMPARISON
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wobei diese typischerweise stark mit LREEs angereichert
sind. Daher wird 2-3% TREO als das neue Hochgradig
betrachtet. Ausserdem rate ich, den vorherigen Artikel
noch einmal zu lesen und herauszufinden, wie der Ge-
halt irrelevant wird, wenn man auf einfachste Weise auf
ein Konzentrat mit mehr als 40% TREO upgraden kann, so
wie es Commerce geschafft hat. Auf genau diese Art und
Weise wurde es lGberhaupt moglich, REEs aus den sog.
Strandsand-Lagerstatten wirtschaftlich zu gewinnen.

Die Ashram-Lagerstatte von Commerce hat dusserst res-
pektable Gehalte im Vergleich zu seinen Mitstreitern und
diese sind hoher als die der bekannten HREE-Unternehm-
en.Tatsachlichistesso,dassCommerceeinesderhochsten
Gehalte aller REE-Lagerstadtten hat, die sowohl eine grosse
Tonnage haben als auch bereits im fortgeschrittenen Ent-
wicklungsstadium sind. Dies wird mit folgendem Chart
mit Zahlen von Technology Metals Research illustriert:

weil Commerce vergleichsweise viel mehr mit HREEs
angereichert ist. Ashrams MRHEO Zone hat 11,2%
mittelschwere+schwere REE, wahrend hingegen Moun-
tain Pass nur 1,4% hat. Das bedeutet, dass Ashram in
dieser Hinsicht, und in Bezug auf diesen Teil der Lager-
statte, 8-mal so hochgradig ist wie Mountain Pass, wo-
bei die gesamten Ressourcen noch immer 5-mal so ho-
chgradig sind. In Hinsicht auf Karbonatit-Lagerstatten
hat Ashram MHREO einer der besten REE-Verteilungen
der Welt. Dies ldsst sich auf das dusserst ungewdhnliche
Vorhandensein von Xenotim zurtickfiihren, welches das
am meisten praferierte HREE-Mineral der Welt darstellt.

Der obige Chart Gber REE-Verteilung zeigt deutlich die
Position von Mountain Pass und Ashram MHREO in
Beziehung zueinander. Es existiert nur eine Karbonatit-
REE-Lagerstatte rechts von Ashram MHREO, und zwar
die lateritische Mount Weld-Duncan-Lagerstatte. Dieser

Tonnage and Grade by Deposit
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Bezugnehmend auf die Aussage, dass die REE-Ver-
teilung von Ashram dhnlich mit der von Mountain Pass
sei, kann eindeutig festgestellt werden, dass dies nicht
der Wahrheit entspricht. Commerce hat keine Ahnlich-
keiten mit Molycorp in Hinsicht auf REE-Verteilung,

¢ TREO Grade (Wt %)
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Carbonatite (Laterite)
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Hydrothermal/Vein
Other

@ In Production

Umstand ist von hdchster Signifikanz, da nahezu alle
REE-Lagerstatte — die in Produktion sind oder in der
Vergangenheit produzierten und zudem keine Strand-
sand- oder lon-absorbierte Ton-Lagerstatten sind — sog.
Karbonatite sind.
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“Die Konstruktion von einem REE-Projekt ist nicht
billig. Unternehmen in der REE-Branche, auch
wenn diese von der PEA- zur PFS-Phase aufsteigen,
finden zunehmend heraus, dass dies eine teure
Unternehmung ist. Avalon war das erste REE-Un-
ternehmen, dass eine FS fertiggestellt hat, womit
sie sich iliber die Kosten bewusst ist und Schritte
unternimmt, um entweder Kosten zu reduzieren,
die Rentabilitdt weiter zu erh6hen, oder beides.
Die anderen REE-Unternehmen sind noch weit
abgeschlagen und miissen noch viel lernen.”

Nach meinem Verstdandnis ist Commerce kein Neuling in
der REE-Branche und sie haben ein Team zusammengestellt
und entwickelt, welches das , Spiel” versteht: Es dreht sich
alles nur um Kosten und genau das war auch der funda-
mentale Punkt des vorherigen Artikels. Ublicherweise un-
terschatzen PEAs die Kosten und Commerce hat friih iden-
tifiziert, dass eine einfache Metallurgie der beste Weg ist,
um die Kosten in Schach zu halten, um weiter voranschreit-
en zu kdnnen. Der vorherige Artikel hat 2 Kernaussagen: 1.
Ein mineralisches Konzentrat ist die beste Art und Weise,
um Downstream-Kosten zu reduzieren; 2. Commerce
kann eines der besten, wenn nicht gar das beste Konzen-
trat von allen REE-Entwicklungsprojekten produzieren.
Commerce weiss sehr wohl, und wusste schon bevor es
in der REE-Branche Fuss fasste, dass die beste Mdglichkeit
der Kostenreduzierung eine Front-End-Konzentrierung
ist, um alsdann ein mineralisches Konzentrat herzustel-
len. Aussagen wie die Obige deuten eindeutig darauf hin,
dass solche Unternehmen sich auf Zehenspitzen bewegen
und um den heissen Brei einer komplizierten Mineralogie/
Metallurgie herumreden (zu versuchen). Mein Eindruck
ist, dass Commerce die Kosten sehr wohl versteht und das
der Grund ist, warum sie ihr Augenmerk auf die Metal-
lurgie werfen. Das gleiche trifft auch auf die Produzent-
en Molycorp und Lynas zu, die beide auch dazu in der
Lage sind, Konzentrate mit tGber 30% TREO herzustellen.

Einfach ausgedriickt: Avalons Kosten sind hoch, weil ihre
Mineralogie komplexundihre Metallurgie kompliziertist,
sie im Untergrund planen abzubauen im Gegensatz zum
Tagebau, und darliberhinaus entschieden haben separi-
erte Oxide herzustellen. Im Prinzip bedeutet dies, dass
Avalons Kosten wahrscheinlich zu jeder Stufe des Spiels
hoch sein werden und sie grosse Schwierigkeiten haben
werden, da herumzukommen (basierend auf ihrer aktu-
ellen FS). Im Gegensatz dazu steht Commerce mit einer
einfacher Mineralogie, einer exzellenter Metallurgie,
einem Tagebau mit sehr niedrigem Strip-Ratio (nach
meinem Kenntnisstand sogar das niedrigste Strip-Ra-
tio der ganzen REE-Branche), wobei sie gleichzeitig zu
einem simplen Endprodukt aus gemischten REOs, oder
partieller Separation, voranschreiten. Ich wette, dass
ihre PFS-Ergebnisse angenehm Uberraschen werden.

16. Januar 2014

“Avalons Diskussionen mit aussichtsreichen Kun-
den sind am Laufen. Wie Sie vielleicht wissen hat
Avalon mehrere Memorandums of Understand-
ing mit Endkunden. Sobald diese Diskussion zu
Abnahmevertragen voranschreiten, werden die
Resultate bekanntgegeben. Diese Abnahmever-
trage sind eine wichtige Bedingung fiir die Finan-
zierung. Zudem sind die Aktienmarkte aktuell fir
alle Rohstoff-Unternehmen eine Herausforder-
ung. Gliicklicherweise war Avalon gut finanziert,
um dahin fortzuschreiten, wo es heute ist — das
am fortgeschrittenste und liberwiegend HREE-
Entwicklungsprojekt ausserhalb von China — mit
einer abgeschlossenen FS, Environmental Assess-
ment Approval mitsamt Regierungsgenehmigung,
was es dem Unternehmen ermdoglicht, zur Minen-
genehmigungsphase zu gehen.”

Zuallererst bedeutet ein Memorandum of Understand-
ing (MOU) schlicht und ergreifend gar nichts, wenn es
nicht verbindlich ist. Bei borsengelisteten Explorations-
und Entwicklungsunternehmen werden MOUs auch
gerne als Marketing-Technik benutzt, um Aktionare
mehr oder wenig aktuell und an der Stange zu halten,
indem mit einem moglichen Abnahmevertrag gewunken
wird. Allerdings ist es doch so, dass solange kein Abnah-
mevertrag verkiindet ist, auch gar keines existiert. Eines
von Avalons MOUs (siehe Pressemitteilung vom 29. Jan-
uar 2013) war tber ihr Enriched Zirconium Concentrate
(EZC) Produkt, welches zu der Zeit Ta, Nb und manche
REEs beinhaltete. Mit dem neu angekiindigten Metal-
lurgie-Prozess produziert Avalon aber ein Zircon-Sul-
phat-Produkt und kein EZC (siehe auch Pressemitteilung
vom 12. Dezember 2013). Somit wiirde ich mal be-
haupten, dass dieser MOU ein wenig veraltet erscheint.

Wenn ein Unternehmen MOUs fir lange Zeit halt und
keine grundlegenden Entwicklungen gemacht werden,
so versetzen Sie sich doch mal auf die andere Seite des
Tisches: die Partei, die das MOU mit dem Explorations-
und Entwicklungsunternehmen unterzeichnet hat, war-
tet sehnsiichtig auf Metallurgie-Ergebnisse. Je langer es
dauert, desto unzufriedener wird ein potentieller Abne-
hmer, der irgendwann die Reissleine zieht und das MOU
kindigt (dieser Umstand ist gewodhnlich mit negativen
Auswirkungen fir den Aktienkurs eines REE-Unternehm-
en verbunden). Im Wesentlichen kann eine friihzeitige
MOU-Bekanntgabe mehr Schlechtes als Gutes anrichten.

Darauf bezugnehmend ist Avalons metallurgischer Proz-
ess in keinster Weise als abgeschlossen zu betrachten
und es finden noch immer radikale Verdanderungen
statt, wie in ihren neuesten Pressemitteilungen erkannt
werden kann. Das bedeutet, dass Avalon aller Wahrs-
cheinlichkeit dazu gezwungen sein wird, ein weiteres
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Wirtschaftlichkeits-Update in einer neuen FS durch-
zufihren. Dariliberhinaus begann Avalon davon zu spre-
chen, die Hydromet-Anlage nicht bei Pine Point, sondern
an einem anderen Ort aufzubauen — und das kurz nach
Veroffentlichung der FS. Avalon hatte bereits ein Update
auf ihre PFS und es sieht ganz danach aus, dass sie auch
ihre FS aktualisieren missen. Wohlgemerkt, die aktu-
elle FS kostete rund $60 Mio. Das Gute ist, dass Avalon
das notige Kleingeld besitzt, um es fiir solche Belange
auszugeben und um ggf. auch diese Periode der “Ver-
zogerungstaktiken”, wie es manche Aktiondre bereits
genannt haben, mehr oder weniger zu iberleben. Wenn
ein Unternehmen so gut finanziert ist, dann sollten
Sie sich oder das Unternehmen mal fragen, warum es
nicht viel weiter fortgeschritten ist, und zwar mit mehr
Gewissheiten insbesondere in Hinsicht auf Metallurgie.

“Es gibt keinen aufnahmefahigen Markt fiir
ein REE-Konzentrat ausserhalb von China, vor
allem kein Radioaktives (was jede Xenotim-
reiche Ressource ist).”

Diese Aussage ist irrelevant. Commerce verkauft kein
Konzentrat, sondern sie benutzten es, um ihre Hydrom-
et-Anlage damit zu speisen, womit sie dazu in der Lage
sind, einfache REE-Produkte herzustellen, die sehr wohl
aufnahmefahige Markte haben. Dieser Teil der Aussage
deutet auf einen Mangel an Verstandnis hin.

Erstens: Ja, Xenotim kann Thorium beinhalten und so-
mit radioaktiv sein. Erinnern Sie sich, dass auch unsere
Koérper radioaktiv sind? Allerdings wiirde niemand (mit
einem Grundlagenwissen Uber die REE-Industrie) je-
mals eine Lagerstatte ablehnen, nur weil sie Xenotim
beinhaltet. Mit einer solchen Aussage verliert der Spre-
cher sofort jedwede Glaubwiirdigkeit. Xenotim ist das
eine REE-Mineral, das sich alle Unternehmen sehnlichst
wiinschen. Es ist das beste HREE-tragende Mineral des
Planeten. Niemand hat jemals behauptet, dass Com-
merce reich an Xenotim ist. Sie haben lediglich genug
davon, dass es einen Unterschied macht.

Zweitens: jede Hardrock-REE-Lagerstatte hat etwas
an Radioaktivitdat (U oder Th), da sich diese Elemente
typischerweise mit den REEs anreichern. Bei Avalon,
Quest, Ucore, etc. ist es nicht anders. Wichtiger je-
doch: es ist grosstenteils irrelevant dank Commerces
einfacher Mineralogie. Commerce wird kein Thorium-
haltiges Produkt verkaufen, da sie ihr Konzentrat sel-
ber in ihrer Hydromet-Anlage verarbeiten und das
Thorium (Th) wahrend diesem Prozess entfernen, so-
dass sie am Ende des Tages Thorium-freie Produkte
verkaufen. Zudem demonstrierte Commerce schon
frihzeitig mit ihren metallurgischen Arbeiten, dass sie
samtliches Thorium entfernen kdnnen. Die Ashram-

16. Januar 2014

Lagerstdtte beinhaltet nebenbei bemerkt kein Uran.

Drittens: wie bereits erwdhnt, Xenotim beheimatet
von allen bekannten Mineralen die meisten Mengen an
HREEs, sodass es das am starksten nachgefragte REE-
Mineral der Welt ist. Unternehmen, die Minerale wie
Xenotim und Monazit beheimaten, haben die Fahig-
keit, ein Konzentrat mit mehr als 30% TREO herzustel-
len, womit wiederum downstream Produkte mit Wert
produziert werden. Es sind genau diese Minerale, nach
denen China Ausschau halt, um ihre Importe zu steigern,
denn sogar die Chinesen haben zu wenig davon, wobei
es die Chinesen natirlich sind, die wissen, wie man diese
verarbeitet bishin zu separierten Oxiden, welche sie so
handeringend fir ihre heimische Industrien benoéti-
gen. Je mehr HREEs desto besser, jedoch vergessen Sie
nicht: Neodym und Europium befinden sich ebenfalls in
einem Markt mit niedrigem Angebot und hoher Nach-
frage, und sind sehr wichtige REEs im Mix zu haben.

Auf der nachsten Seite beigefiigt ist Commerces sim-
pler Flowsheet, um aus einem 2% TREO Eingangsma-
terial von der Ashram-Lagerstatte ein Konzentrat mit
44% TREO zu produzieren. Dieser Prozess ist einfach
(sehr wenige Schritte), verwendet gewdhnliche und
historisch bewdhrte Techniken, bend6tigt minimale Be-
triebsstoffe und ist somit mit aller Wahrscheinlichkeit
ein effektiver, realistischer und wirtschaftlicher Proz-
ess, von dem ich erwarte, ohne Schwierigkeiten von der
bevorstehenden PFS bestatigt zu werden.

“Welcher Anteil der Ashram Lagerstatte sind
kritische REEs/HREEs, und was ist die Aufteilung
(“breakdown”)? Europium wird als LREE be-
trachtet, von dem es einen Uberfluss gibt. China
und ROW. Sicherlich, die kritischen und schweren
REEs sind momentan die wertvollsten REEs. Also
wenn man dann LREEs mit Quests kritischen REE-
Portfolio vergleicht, ist es doch wie als wenn man
Gold mit Silber vergleicht.”

Von den TREO bestehen etwa 19% bei der Ashram
Ressource und 24% bei der Ashram MHREO Zone aus
CREOs. Dies entspricht etwa 65% bzw. 72% des Ges-
teinswertes pro Tonne. Zum Vergleich hat Quest eine
CREO-Verteilung von 40% flr Strange Lake Granite und
48% fur Strange Lake Enriched Zone, wobei etwa zwei-
drittel der CREOs aus Yttrium bestehen. In Hinsicht auf
die Europium-Verteilung (prozentual von TREO) hat
die gesamte Ashram Ressource 0,46% und die MHREO
Zone 0,76%, wahrend Strange Lake Granite 0,14% und
Strange Lake Enriched Zone 0,12% besitzt.

Wie bereits in diesem Folgeartikel erklart, ist es nicht
so einfach wie wenn man Gold mit Silber vergleichen
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Overall Grade 2.0% TREO 9.2% TREO
Overall Recovery 100% 81.1%
Overall Mass Reduction 0.0% 82.8%

‘ Beneficiation ‘
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wirde. Die Nachfrage nach Neodym — ein LREE und glei-
chzeitig ein CREE — ist nach Schatzungen mehr als 2-mal
so hoch wie alle HREEs zusammen! Zudem ist Europium,
geologisch und wissenschaftlich gesehen ein LREE (zu-
dem auch ein CREE), das wertvollste (von einer Preis/
kg-Sicht) aller REEs, wobei auch keine Substitute hierfir
bekannt sind. Zu oft werden all die LREEs und HREEs in
Gruppen zusammengefligt, wenn jedoch in der Realitat
jedes Element seine eigenen Angebot-Nachfrage-Fun-
damentaldaten hat. Ich denke, es ist wichtiger eine aus-
gewogene Verteilung Uber all die CREEs zu haben, als
wenn man zu starkin den HREEs gewichtet ist, weswegen
ich auch davon Uberzeugt bin, dass Commerce seit kur-
zem auch das mit Abstand attraktivste Projekt besitzt.
Daneben konnte Commerce vor kurzem demonstrieren,
dass sie die Mineralogie und Metallurgie haben, die
funktioniert, was meines Erachtens noch wichtiger ist.

“Ich habe die gleiche Kritik an dem Artikel. Nichts
wird iliber die Aufteilung (“breakdown”) der TREO
berichtet. Preisdifferenzen zwischen Materialien
sind in dieser Branche von héchster Wichtigkeit,
vor allem wenn man einen Vergleichschart mit
HREEs auslasst und es nicht zum Bestandteil des
Artikels macht.”

Das war nicht der Kern des Artikels, da es die Metal-
lurgie war, welcher Aspekt wichtig, wenn nicht gar noch
wichtiger ist als REE-Verteilung, wirde ich behaupten.
Allerdings stimme ich lGberein, dass keine vollstandige

IMPOUNDMENT
OR RECYLCE

43.6% TREO at 70.7% recovery
and 96.9% mass reduction

18.0% TREO
81.0%
91.7%

HCI Leach

=

%,
51.6% mass 2,
rejection at stage %%,
%

62.9% mass
rejection at stage

94% CaF,

Beurteilung einer REE-Lagerstatte gemacht werden
kann und sollte, ohne eine Diskussion lber die REE-Ver-
teilung, was ein eigenes Thema ist und welche Licke

durch diesen Folgeartikel fir unsere Leser geschlossen
werden soll.

“Jack Lifton propagiert im Moment die anteilige
Zusammensetzung eines Vorkommens als sein
Mass der Dinge. Und dann hat er noch eine
interessante Liste von 4 weiteren Kriterien, die
dazu kommen. Sollte man sich mal mit Blick auf
Ashram zu Gemiite fiihren: “.... the choice of ...
deposits ... should be made on the basis of the
distribution of the TREEs contained. The other
key factors to be considered are: 1. Grade and
the extent of the deposit, 2. Radionuclides con-
tained, 3. Ease (cost, safety, and containment) of
extraction of the desired REEs from the radionu-
clides, and 4. Cost of separation/purification of
the desired REEs from all of the contained REEs
and non radionuclide contaminants (Fe, Al, F,
etc). Note well that factors 2 and 3, and, lately, 4
more and more are coming to trump factor 1 due
to advances in our understanding of the chemis-
tries of:- Ore leaching (called the “metallurgy” in
mining engineering), and of - Mineral beneficia-
tion (concentration), and of - Rare earths’ sepa-
ration from each other as well as of the chemical
engineering issues arising from scaling up such
chemistries to production levels.”
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Jack ist in der Branche eine angesehene Personlichkeit,
wobei ich argumentiere, dass Niedriggradig mit einer
wirtschaftlichen Aufwertung (“economic updgrading”)
zu einem Konzentrat dank guter Mineralogie/Metal-
lurgie gelost werden kann, und zwar so lange wie die
Tonnage dies unterstitzt. Zudem kommen prinzipiell in
allen REE-Lagerstatten Radionuklide vor, womit es nicht
so relevant ist, um eine REE-Lagerstdtte zu beurteilen;
vorausgesetzt das Unternehmen kann demonstrieren,
dass diese Radionuklide entfernt werden kénnen. Sam-
tliche Aussagen Uber Kosten der Aufbereitung/Reduk-
tion, Metallurgie und Separation sind allesamt giiltig und
gehen auf eine einzige fundamentale Eigenschaft einer
jeden Lagerstéatte zurilick: die Mineralogie (eine einfache
Mineralogie entspricht niedrigen Kosten, wahrend
komplex hohen Kosten gleichkommt). REE-Verteilung
ist sicherlich ein Faktor; jedoch muss es wirtschaftlich
sein, diese auch aus dem Gestein zu bekommen und
zu oft wird dieser Aspekt ignoriert. Es beginnt alles
am Front-End, d.h. die REE-Minerale die vorkommen.
Somit ist Commerce mein Top-Favorit im REE-Bereich.

“Zuerst natiirlich, Quests Opex liegen ganze Ecke
liber denen von CCE. Aber sie wollen ja auch
einiges an Beiprodukten erzeugen. Was entspre-
chend stiitzen kann, wenn die Kosten serios
sind. Quest plant nur an 180 Tagen im Jahr Erz
abzubauen. CCE rund ums Jahr, 350 Tage. Waste
strip ration bei Quest ist 5,2:1. Bei CCE 0,19:1.
D.h. Quest muss 5 mal so viel an Masse ab-
bauen wie CCE um die gleiche Menge Erz fiir die
Miihle zusammen zu bekommen. Und dass mit
der Halfte der Fordertage im Jahr. Da brauchen
sie also schon 10 mal so viel Minen Equipment
um das zu stemmen. Nicht schlecht. Sie werden
das alles gerechnet haben. Weniger Verschleiss,
wenn sie nicht im tiefsten Winter arbeiten. An-
dere Vorteile. Kein Problem. Aber dann muss das
Erz fiir die Miihle komplett (iber Land zum Hafen
gebracht werden. Quest rechnet mit 168 km
Strassenverbindung. CCE in der PEA noch mit 185
km. Quest will 1,44 Mio t im Jahr verfrachten und
rechnet unter Opex mit 114 Mio $ fiir den gesa-
mten Transport- und Logistikaufwand in einem
Jahr. Da kommt zum Erztransport sicher noch ei-
niges hinzu. Aber der Lowenanteil diirfte auf den
Erztransport entfallen. CCE rechnet in der PEA
mit 21.000 t Konzentrat im Jahr, die auch zum
Hafen miissen und veranschlagt fiir diese sepa-
rate Position 5 Mio S. Fiir die 70 fache Menge hat
Quest demnach nur die 23 fachen Kosten. Maxi-
mal. Respekt. Sind sicher Mengenrabatte von den
Spediteuren... Allerdings hatte Quest in der PEA
auch fiir den Bau der Strasse nur 35 Mio $ in den
Capex veranschlagt. Jetzt in der PFS sind sie bei
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258 Mio angekommen. Und das Erz sollte noch
als Slurry aufbereitet und durch eine Pipeline
zum Hafen gepumpt werden. Sollten sich Fehler
in meine Abschatzungen eingeschlichen haben,
gern berichtigen.”

Quest hat diese Kosten in ihrer PEA gewaltig unter-
schatzt, wie durch ihre PFS erkennbar geworden ist. Ein
Pipeline-Slurry kénnte eine Option sein, aber dies ist
nicht so einfach. Es werden Pumpenstationen, Behei-
zung und Zugang fir Wartungen bendtigt. Genau wie
Quest auch bevorzugt Commerce die Strassen-Route;
jedoch im Gegensatz zu Commerce muss Quest gegen
bzw. quer zur Laufrichtung des Geldandes bauen, wom-
it die Konstruktion wesentlich schwieriger ist. Zudem
muss Quest mit 2 rechtlichen Zustindigkeiten (“juris-
dictions”) verhandeln, und zwar Quebec und Labrador,
wo einheimische Angelegenheiten/Begehrlichkeiten
(“native issues”) ebenfalls iberbriickt werden missen.
Das beeinflusst alles die Genehmigungsverfahren und
Umweltgutachten. Somit bevorzugen beide Unterne-
hmen die Strassen-Routenoption; wobei ich behaupte,
dass Commerce logistisch und sozial gesehen in einer
weitaus besseren Position ist als Quest.

In Bezug auf die Unterschiede der Transportkosten
kann ich dies nicht serits beantworten, ohne einen ti-
efen Einblick in die Wirtschaftlichkeitskennzahlen die-
ser bestimmten Thematik zu werfen. In Anbetracht von
Commerces signifikanten Fortschritten in der Metal-
lurgie nach Veroffentlichung ihrer PEA wirde ich sa-
gen, dass es mehr Sinn machen wirde auf ihre PFS zu
warten, um alsdann direkt mit dem Niveau von Quests
Studie vergleichen zu kdnnen.

“Ich hab einmal gezahlt, wieviel grossere briicken
notwendig waren, um Shefferfield mit Kuujiaq zu
verbinden ich kam auf 6-m.b.M.n fiihrt der beste
weg am Caniapiscu River entlang - lange der PAB
(provinzautobahn)abfahrt Commerce Resource
rund 500 km und wenn oben in der Bucht von
Kuujiuaq noch o6l geférdert wird?”

Die PEA Uber Commerces Ashram-Lagerstadtte identi-
fizierte 3 Uberbriickungen, die notwendig sind, wobei
alle relativ einfache Strukturen darstellen. Die momen-
tan durchgefiihrte PFS hat bestétigt, dass nur 3 Uber-
brickungen notwendig sind, die sogar noch in Hinsicht
auf Lange verkiirzt werden konnten. In Hinsicht auf
eine Route nach Schefferville diirfte es nach meinem
Verstandnis eine viel schwierigere Route sein, da das
Geldnde gen Stiden schroffer/felsiger wird, sodass mehr
Uberbriickungen, die zudem noch komplizierter wiren,
von NoOten wadren, als wie wenn gen Norden gezogen
wird. Die von Commerce vorgeschlagene Route hat aus-
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serdem den Vorteil, Teil des potentiellen Abkommens
zu werden, der von der Provinz-Regierung vorgeschla-
gen wurde und Bestandteil dessen “Plan Nord” werden
dirfte. Mir ist kein Ol-Explorationspotential in der Un-
gava Bay bekannt.

“Es miissen wohl sieben Briicken sein. Wenn man
der Sage trauen darf. Im Ernst, diesen Sommer
war von Optimierungen an der Routenplanung
und von drei Briicken die Rede: The road route

from the mine-site to a northern docking facility
has been significantly optimized and improved
from the initial route evaluated in the PEA. Al-
though the length cannot be finalized until an
exact docking facility location is confirmed, the
length has been reduced considerably by 25 km

(from 185 km to 160 km) when compared to the

PEA. Further, the three crossings noted in the PEA

(40 m, 50 m, and 60 m) have also been significant-
ly reduced in size (22 m, 28 m, and 42 m) due to
the newly optimized route. PR CCE v. 19.06.13”

Ja, Commerce hat berichtet, dass die Strassen-Route
optimiert wurde und indiziert, dass diese kiirzer und
mit kleineren Uberbriickungen zu bewerkstelligen ist,
wobei wohl am Wichtigsten ist, dass die Kosten ge-
senkt werden konnen. Ich denke, dass dies ein weiterer
Punkt ist, dass Commerce gute Arbeit leistet und kon-
servativ in der PEA war, sodass wir mit keiner grossen
Kosteniiberraschung, wie es z.B. beim Ubergang von
Quests PEA zur PFS war, rechnen miussen; allen voran in
Hinsicht auf die Route.

“Sie schrieben: ...Laut der 2012 PEA (Preliminary
Economic Assessment) sind die Kapitalausgaben
(CAPEX) von Commerces Ashram-Projekt relativ
niedrig (weniger als $800 Mio.), wobei dank dem
neuesten Metallurgie-Durchbruch die Konstruk-
tions- und Transportkosten erheblich reduziert
werden diirften... Also was ist der korrigierte CA-
PEX? Sie schrieben: ...Der elementarste Weg, um
diese Kosten zu reduzieren (fiir jedes Projekt), ist
ein mineralisches Konzentrat zu produzieren...
Was ist sind die OPEX-Kosten pro kg?”

Es gibt keinen korrigierten CAPEX, da die PFS noch nicht
abgeschlossen ist. Allerdings ist der grosste Kostenblock
einer REE-Mine die mineralische Verarbeitung und Met-
allurgie — und das ist genau das, worauf Commerce
seinen Fokus ausgerichtet hat. Die PEA verwendet ein
10% TREO Konzentrat als Basis-Szenario (“base case”).
Der aktuelle Flowsheet konnte soeben ein 44% TREO
Konzentrat herstellen. Somit existiert die Mdglichkeit
eines reduzierten CAPEX und OPEX. Die OPEX/kg laut
PEA sind etwa $8/kg produzierte REO (ca. $95/Tonne

aufbereitetes Erz). Es sollte allerdings beachtet werden,
dass wenn man OPEX/kg produzierte REO oder OPEX/
Tonne Erz vergleicht, man auch das Endprodukt bertck-
sichtigt, das produziert wird.

“Ich glaube nicht, dass die aktualisierten Schat-
zungen der CAPEX und OPEX bereits in eine neue
PEA eingeflossen sind. Allerdings ist es interes-
sant festzustellen, dass Ashram betrachtliche
Kosten in der aktuellen PEA fiir Infrastruktur
beriicksichtigt hat (ich glaube, es sind fast $200-
250 Mio.). Allerdings wird Commerce diese
Kosten nicht alleine stemmen miissen. Es gibt
namlich einen bemerkenswerten provinzialen
Push zum Ausbau von Infrastruktur in Quebec
auch dank anderen signifikanten Minenprojekten
liber Basismetalle in der Gegend, was bedeutet,
dass diese $200 Mio. an Kosten mit mehreren
interessierten Parteien geteilt werden. Com-
merces Anteil kénnte eher im Bereich von $50
Mio. liegen (also eine 25-35%-Reduzierung in der
Gesamt-CAPEX, die in der aktuellen PEA prasen-
tiert wird). WICHTIG: Diese CAPEX-Reduzierung
wird die positiven Wirtschaftlichkeitszahlen der
aktuellen PEA signifikant verbessern. Ich bin
mir allerdings nicht so sehr bewusst, wieviel die
OPEX-Reduzierung ausmachen kdonnte. Wenn
irgendjemand irgendetwas in dieser Hinsicht zum
Teilen oder Hinzufiigen hat, bitte antworten.”

Commerce hat keine aktualisierte PEA veroffentlicht
und ich gehe davon aus, dass sie sich weiterhin darauf
konzentrieren, die PFS fertigzustellen. In Bezug auf
die PEA war Commerce konservativ und hat sich dazu
entschieden, die gesamten Kosten der Strassen-CAPEX
und -OPEX in ihren Wirtschaftlichkeitszahlen aufzune-
hmen. In der Realitat wiirde ich zustimmen: es ist sehr
gut moglich, vielleicht schon wahrscheinlich, dass die
Provinz-Regierung sich einbringt, um die Strasse zu
bauen, wobei auch andere Unternehmen zumindest fur
die Instandhaltung bezahlen wiirden, da diese die Stras-
se zweifelsfrei auch benutzen wollen. Allerdings kann
dies nur als Bonus betrachtet werden und ich nehme
an, dass weitere Details erst in der PFS erwahnt werden.

Dariiberhinaus hat Commerces Strassen-Route den
weiteren Vorteil, dass es zum Bestandteil des Strassen-
netzes zwischen Kuujjuaq und dem Siden wird, so wie
es auch im PFS-Level von der Provinz-Regierung geplant
und studiert wird und bereits der sog. Plan Nord skizzi-
ert und 2011 verkiindet wurde.

“Manche Investoren in Deutschland haben Schwi-
erigkeiten zu verstehen, was die sog. Cash-Burn-
Rate bedeutet, was zu Missverstiandnissen ge-
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flihrt hat. Kdnnen Sie bitte herausfinden, ob die
vielfach zitierte Cash-Burn-Rate von Commerce in
Hoéhe von 50.000 CAD pro Monat korrekt ist?“

Wenn Commerce sagt, dass ihre monatlichen Betrieb-
skosten (,overhead”) aka Cash-Burn-Rate rund $50.000/
Monat betragt, dann beinhaltet dies selbstverstandlich
nicht die Ausgaben fir Exploration und Entwicklung.
Externe Metallurgie-Kosten zum Beispiel werden nicht
zu den Betriebskosten gezahlt, sondern werden in der
Position Exploration und Entwicklung verbucht. Laut Fi-
nanzbericht vom 31. Juli 2013 sind $4,2 Mio. an Kapi-
tal verfligbar. Der ndchste Finanzbericht steht vor der
Tir, also kann jeder dann selber sehen, wofiir wieviel
Geld ausgegeben wurde. Allgemein gesprochen ist es
nicht sehr aufschlussreich, sich die letzten Finanzjahre
anzuschauen, wenn man einen Wert fiir heute sucht.
Wenn ein Unternehmen lber seine Cash-Burn-Rate ge-
fragt wird, so wird es auch nicht tGber die Finanzen der
letzten Jahre reden, da diese nicht mehr relevant sind,
womit Commerce eine solche Frage mit Hinblick auf
den aktuellen Stand beantwortet hat, und eben nicht
Uber historische Ausgaben spricht.

Preliminary Economic Assessment

Highlights of the Ashram Deposit

In 2012, Commerce completed a positive Preliminary Eco-
nomic Assessment on the Ashram Rare Earth Project in
northern Quebec. Highlights of the study were as follows:

e Study results show a strongly positive cash flow from a
4,000 tonne per day open-pit operation at Ashram with a
25-year mine life, a pre-tax and pre-finance Net Present Val-
ue (NPV) at a 10% discount rate of $2.32 billion, a pre-tax/
pre-finance Internal Rate of Return (IRR) of 44% and a pre-
tax/pre-finance payback period of 2.25 years.

e SGS’s economic evaluation was based on the March 6,
2012 resource estimate which used a base case geolog-
ic cut-off grade of 1.25% TREO and provided 29.3 million
tonnes (Mt) of measured and indicated resource, as well as
219.8 Mt of inferred resource averaging 1.88% TREO.

e The rare earth elements at Ashram occur in simple and
well-understood mineralogy, being primarily in the mineral
monazite and to a lesser extent in bastnaesite and xeno-
time. These minerals dominate the currently known com-
mercial extraction processes for rare earths.

16. Januar 2014

Mineral Resource Estimate and Geological Setting:

The PEA uses the updated mineral resource estimate for
the Ashram Deposit (SGS Geostat, 2012), released March
6, 2012, which is an approximate 100% increase in tonnage
over the Company’s initial inferred mineral resource esti-
mate. This resource includes all drilling completed at the
Ashram Deposit to date (15,691.74 m in 45 holes). The min-
eral resource estimate is as follows:

Cut-off Confidence Tonnage TREOLREOMREOHREO MHREO MHREO/TREO

Category (t) (%) (%) (%) (%) (%) (%0)
1.25  Measured 1,590,000 1.77 1.60 0.0890.085 0.17 9.8%
Indicated 27,670,000 1.90 1.77 0.0730.056 0.13 6.7%
Inferred 219,800,000 1.88 1.77 0.068 0.045 0.11 6.0%

The base case TREQ cut-off grade (CoG) for the reporting of the 2012 mineral
resource estimate was retained from the 2011 base case CoG of 1.25% TREO.
Using the Ashram basket price of $35.02 per kg, the marginal {(mill) CoG was
calculated at 0.51% TREO. Although all material above 0.51% TREQ is considered
economic, a mining CoG of 1.25% TREQ was selected in order to maximize the mill
feed grade.

LREQ (Light Rare Earth Oxides) = Las05 + Cey03 + Pro0s + NdsOg

MREQ (Middle Rare Earth Oxides) = Sm;05 + Eus05 + Gdy05

HREO (Heavy Rare Earth Oxides) = Tb,05 + Dy,03 + Hop03 + ErpO3 + Tmo0g +
¥byOg + LusOx + Y505

MHREO (Middle and Heavy Rare Earth Oxides) = MREOQ + HREOQ

MHREO [ TREQ, ratio expressed as a percent

The Ashram Deposit hosts a well-balanced rare earth distribution throughout in
addition to significant enrichment over all five of the rare earths considered to be
‘critical' (Nd, Eu, Th, Dy, and ¥). Within the overall resource, there exists a zone of
more intense Middle and Heavy Rare Earth Oxide (MHREQ) enrichment, termed the
'MHREOQ Zone'. This type of MHREQ enrichment is unique to Ashram and extends
from surface with significant tonnage and grade (6.55 Mt at 1.63% TREO of
measured and indicated, and 2.79 Mt at 1.57% TREO of inferred). Qverall, the
Ashram Deposit has a pervasive enrichment in the MHREOs, with the MHREO Zone
itself an area of more intense enrichment occurring directly at surface that
extends to depths in excess of 175 m.

The Ashram Deposit hosts a well-balanced rare earth
distribution throughout in addition to significant enrich-
ment over all five of the rare earths considered to be
‘critical’ (Nd, Eu, Tb, Dy, and Y).

Within the overall resource, there exists a zone of more
intense Middle and Heavy Rare Earth Oxide (MHREO)
enrichment, termed the ‘MHREO Zone’. This type of
MHREO enrichment is unique to Ashram and extends
from surface with significant tonnage and grade (6.55 Mt
at 1.63% TREO of measured and indicated, and 2.79 Mt
at 1.57% TREO of inferred).

Overall, the Ashram Deposit has a pervasive enrichment
in the MHREOs, with the MHREO Zone itself an area of
more intense enrichment occurring directly at surface
that extends to depths in excess of 175 m.

www.rockstone-research.com

23



EARockstone

Research ltd.

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 konnten. Die Aussagen des Autors unterliegen Risiken und
Ungewissheiten, die nicht unterschatzt werden sollten. Es gibt keine Sicherheit oder Garantie, dass die getatigten Aussagen tatsachlich
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 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 Anlagemoglichkeiten 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 Arbeit-
geber des Autors, Zimtu Capital, von einem Aktienkursanstieg profitieren. Dartiberhinaus 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
Ubernimmt Verantwortung flr die Richtigkeit und VerlaRBlichkeit der Informationen und Inhalte, die sich in diesem Report oder auf un-
ser Webseite befinden, von Rockstone verbreitet werden oder durch Hyperlinks von www.rockstone-research.com aus erreicht werden
kdonnen (nachfolgend 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 Ankiindigung abzuandern, zu verbessern, zu erweitern oder zu enfernen. Rockstone und der Autor schlieBen ausdriicklich jede
Gewahrleistung fur Service 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 ausdriicklich noch konkludent. EinschlieRlich, aber nicht
beschrankt auf konkludente Gewahrleistungen der Tauglichkeit, der Eignung fir 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 lhnen, dem Leser. Bis zum durch anwendbares Recht duRerstenfalls Zuldssigen kann Rockstone und der Autor nicht haftbar gemacht
werden fiir irgendwelche besonderen, zufillig entstandenen oder indirekten Schiaden oder Folgeschaden (einschlieBlich, aber nicht be-
schrankt auf entgangenen Gewinn, Betriebsunterbrechung, Verlust geschaftlicher Informationen oder irgendeinen anderen Vermogens-
schaden), die aus dem Verwenden oder der Unmaglichkeit, 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 vollstandig
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 Mar-
keting-Dienstleistungen hauptsachlich fur borsennotierte Unternehmen. Im Rahmen des Internetangeboteswww.rockstone-research.
com sowie auf anderen Nachrichtenportalen oder Social Media-Webseiten veréffentlicht der Herausgeber, dessen Mitarbeiter oder
mitwirkende Personen bzw. Unternehmen journalistische Arbeiten in Form von Text, Bild, Audio und Video liber Unternehmen, Finan-
zanlagen und Sachwerte. Ausdriicklich weisen wir darauf hin, dass es sich bei den veréffentlichten Beitragen um keine Finanzanalysen
nach deutschem Kapitalmarktrecht handelt. Trotzdem veroffentlichen wir im Interesse einer moglichst hohen Transparenz gegenuber
den Nutzern des Internetangebots vorhandene Interessenkonflikte auf freiwilliger Basis. Mit einer internen Richtlinie hat Rockstone
organisatorische Vorkehrungen zur Pravention und Offenlegung von Interessenkonflikten getroffen, welche im Zusammenhang mit der
Erstellung und Veroéffentlichung von Beitragen auf dem Internetangebot www.rockstone-research.com entstehen. Diese Richtlinie ist
fur alle beteiligten Unternehmen und alle mitwirkenden Personen bindend. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Rockstone
im Zusammenhang mit dem Internetangebot www.rockstone-research.com grundsétzlich auftreten: Rockstone oder Mitarbeiter des
Unternehmens kdénnen Finanzanlagen, Sachwerte oder unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Unternehmen bzw. der Sache
Uiber welche im Rahmen der Internetangebote der Rockstone berichtet wird halten. Der Ersteller oder an der Erstellung mitwirkende
Personen bzw. Unternehmen kdénnen Finanzanlagen, Sachwerte oder unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Unternehmen
bzw. der Sache (iber welche im Rahmen der Internetangebote der Rockstone berichtet wird halten. Rockstone oder der Autor hat
aktuell oder hatte in den letzten zwolf Monaten eine entgeltliche Auftragsbeziehung mit den auf www.rockstone-research.com vorg-
estellten Unternehmen oder interessierten Drittparteien liber welches im Rahmen des Internetangebots www.rockstone-research.com
berichtet wird. (z.B. Marketing & Consultingvertrag). Zudem strebt Rockstone grundsatzlich den Abschluss bzw. die Fortfiihrung einer
solchen entgeltlichen Auftragsbeziehung mit verschiedenen Unternehmen an. Rockstone oder der Autor behalten sich vor, jederzeit Fi-
nanzanlagen als Long- oder Shortpositionen von Unternehmen oder Sachwerten tiber 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 Vermogenszuwachs von Rockstone, des Autors oder seiner Mitarbeiter flhren. Hieraus entsteht ein Interessenkonflikt.
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Weder Rockstone Research Ltd. noch der Autor wurden von Commerce Resources Corp. entschadigt oder
beauftragt, diesenInhalt zu produzieren oder zu veréffentlichen. Allerdings halt der Autor Aktien von Commerce
Resources Corp. und konnte diese jederzeit ohne Ankiindigung verkaufen. Bitte lesen Sie den vollstandigen
Disclaimer auf www.rockstone-research.com da dies hier in keinster Weise als “Anlageberatung” anzusehen

ist. Der Autor von diesem Artikel wurde indirekt bezahlt, um Giber dieses Unternehmen zu schreiben, sodass
ein Interessenskonflikt vorliegt.
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