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

Heute produzieren alle bedeutenden REE-Minen
(ausser die sog. Haftion-Ton-Minen in Sid-China) ein
Mineralkonzentrat mit mindestens 30% TREO — als
notwendiger erster Schritt vor weiterer Downstream-
Verarbeitung. Diese Tatsache wird mit untenstehen-
dem Chart von Dahroughe Geological Consulting
Ltd. vor Augen gefiihrt, womit zur Schlussfolgerung
gelangt wird, dass dies eine Grundvoraussetzung fir
einen rentablen REE-Minenbetrieb ist, da samtliche
Downstream-Prozesse (der grosste Kostenblock des
gesamten Metallurgie-Prozesses) vereinfacht werden
— dank geringerem Volumen, das verarbeitet werden
muss (d.h. Kosten werden minimiert). Darliberhinaus
ist ein >30% TREO-Mineralkonzentrat ein einfaches 1.
Kriterium, um die besten REE-Projekte von solchen zu
unterscheiden, die in dieser Hinsicht hinterherhinken.

*Wirtschaftflicher Verstand:
Letztendlich die Féhigkeit, ein Mineralkonzentrat
als ersten Schritt vor der Downstream-Verarbeitung
zu produzieren, wobei dies auch wirtschaftlich Sinn
machen muss bzw. im Kontext zu aktuellen Markt-
preisen. Leider kénnen dies nicht einmal die aktuel-
len Produzenten von sich behaupten, allen voran
Molycorp und Lynas. Ein Junior oder Senior muss ein
Produkt herstellen kénnen, dass bei aktuellen Mark-
tpreisen mit Gewinn verkauft werden kann — oder
es wird so schamlos Kapital verbrannt, wie es Moly-
corp und Lynas machen. Ein Junior oder Senior hat
kaum eine Mdglichkeit, um 3 fundamentale Dinge zu
dndern: 1. Die Zusammensetzung und Mineralisation
ihrer Lagerstiitte; 2. Die Kosten, um die Lagerstiitte
zu verarbeiten; und am wichtigsten 3. Der Wert von
dem, was produziert wird.

MINERAL CONCENTRATE COMPARISON
(Resource/Reserve)

70%

Region Occupied by Producers

Bayan Obo

Primary Mineral

Recovery Maoniuping Concentrate
65%
Molycorp Inc. Weishan
0,
60% Q <60A) (Mountain Pass) ~ Primary Mineral
° Concentrate
55% D 60.1% -70%
50% Commerce Resources ~
® 70.1% - 80% N
9 (Ashram)
o 45%
()] o/ _ 0, Great Western Minerals Group Bayan Obo
S ‘ 80-1A’ 100/0 (Steenkampskraal) Secondary Mineral
E 40% Concentrate
O o Upgrade Ratlo Lynas Corporation
o 3% (Sized by Bubble) (Mount Weld CLD) Weishan
E / Secondary Mineral
|— 30% - 0 Concentrate
Vinacomin (51%) / Toyota Tsusho / Sojitz Peak Resources
(Dong Pao) (Ngualla) \
25% 0JSC Uralkali
Arafura Resources Namibia Rare Earths Kamasurt Mine
20% (Nolans Bore) {efall—z= ‘ ‘ ~ (Kovozero)
Ucore Rare Metals Frc;;tie‘;saredEéfrtt)hs 0 Northern Minerals
15% ; andkopsdri
o e ] . (Bokan Mountain) Avalon Rare Metals (Browns Range)
are (-;menL desources Matamec Exploration Hudson Resources (Nechalacho - Basal) Greenland Minerals
10% (Bear Lodge) (Kipawa) (Sarfartoq) Vs ‘ and Energy
GeoM R 2 i
‘/ €0 (;lgoant\isezly)urces Search Minerals * ‘ (kvanefjeld)
5% \ (Foxtrot) [ , Mk R \
/ —__ Mkango Resources T Metal
Quest Rare Minerals i ‘ o ° ‘ ‘ ___ Tasman Metals (Songwe Hill) aS(r:\)T:SI'u:q? s
0% (B Zone) (Norra Karr)
15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%  100%

Mass Reduction (%)

Texas Rare Earth Resources (Round Top Deposit) — PEA, released Dec 2013, details a whole rock heap leach with no mineral concentrate produced
Lynas Corporation (Mount Weld — Duncan Deposit) — PEA details approach of direct chemical attack with no mineral concentrate produced
*Search Minerals (Foxtrot Deposit) — Recent news release, dated July 2014, details the decision to go straight to hydromet with no mineral concentrate produced

All information sourced from each company’s public filings
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Mit anderen Worten: Diejenigen REE-Lagerstatten
haben die besten Erfolgsaussichten (d.h. zur Mine
entwickelt zu werden und somit das grosste Aktien-
kurs-Potential zu bieten — unabhangig davon, ob die
REE-Preise weiterhin auf niedrigem Niveau verhar-
ren), die eine REE-Mineralisation beherbergen, aus
der ein >30% TREO-Mineralkonzentrat produziert
werden kann, und zwar mit einem industriellen
Standard-Prozess, der wirtschaftlich gesehen Sinn
macht.

Unterm Strich: Es dreht sich alles um die Saure!
Denn sie ist der mit Abstand teuerste Input im gesa-
mten Flowsheet. Je mehr Masse reduziert werden
kann, desto weniger Material muss im Saurebad auf-
gelost werden, was schlussendlich weniger Saure-
verbrauch bedeutet. Das Thema Saureverbrauch
wird mit unserem nachsten Update besprochen.

Leider ist es flir REE-Investoren so, dass heutzutage
nicht viele REE-Entwicklungslagerstatten existieren,
die eine Mineralisation besitzen, aus der ein Mineral-
konzentrat mit ausreichend hohem Gehalt produziert
werden kann, das unkompliziert weiterverarbeitbar
ist und an weltweite REE-Verarbeiter (auch bekannt
als Schmelzereien und Raffinerien) verkauft werden
kann, aus denen die zahlreichen REE-Endprodukte
produziert und an die Industrie verkauft werden.

Somit sollten (und werden) die wenigen REE-Ent-
wicklungsunternehmen im Fokus von REE-Inves-
toren stehen, die dazu in der Lage sind, ein Miner-
alkonzentrat mit >30% TREO herzustellen. Gemass
unserem Research gibt es momentan nur 3 Unterne-
hmen, die dieses Grundvoraussetzung erfillen:

e Commerce Resources Corp.:
44% TREO bei 71% Gewinnung (“recovery”),
56% TREO bei <50% Gewinnung

e Peak Resources Ltd.:
34% TREO bei 52% Gewinnung

e Great Western Minerals Group Ltd.:
47% TREO bei 89% Gewinnung

Welches wird es machen?

Peak Resources gab am 7. August 2014 bekannt,
einen “Aufbereitungs-Durchbruch” (“beneficiation
breakthrough”) mit ihrer Ngualla REE-Lagerstatte in
Tansania erzielt zu haben: “Die erfolgreiche Produk-
tion eines 34% gradigen TREO-Mineralkonzentrats”,
was durch die Reduzierung des Erzes um beachtliche
92% bewerkstelligt wird (d.h. ein “Mass Pull” i.H.v.

8%; was bedeutet, dass nur 8% der Lagerstatte mit
der kostenintensiven Saure aufgelost werden muss).
Peaks Geschaftsfihrer Darren Townsend sagte:
“Die Fahigkeit, ein so hochgradiges und sauberes
Konzentrat herstellen zu kénnen ist ein herausragen-
des Resultat, das Ngualla von anderen REE-Entwick-
lungsprojekten unterscheidet.” Allerdings liegen die
Gewinnungsraten bei nur 52%. Somit bendtigt der
metallurgische “Durchbruch” noch weitere Optim-
ierungen, d.h. die Gewinnungsraten auf akzeptable
Niveaus (>60%) zu hieven und die Eisenoxid-Minerale
innerhalb des Mineralkonzentrats noch weiter zu re-
duzieren, da diese die Hauptkonsumenten der Saure
im Gewinnungsprozess sind. Die Zukunft wird zeigen,
ob Peak die Gewinnungsraten rentabel verbessern
kann. Trotz signifikanter Mineralisationsgehalte und
Tonnage ist Ngualla eine LREE-Lagerstatte mit kaum
HREEs, sodass ihr Entwicklungspotential begrenzt ist.

Great Western Minerals gab am 20. Juni 2014 die
Fertigstellung einer Machbarkeitsstudie (“Feasibility
Study”; FS) fur ihre Steenkampskraal REE-Lagerstatte
in Stid-Afrika bekannt, aus der ein 47% TREO-Miner-
alkonzentrat bei 89% Gewinnung produziert werden
kann. Allerdings ist der “Mass Pull” mit 45% recht
dirftig und die FS sieht eine Minenlebenszeit von
nur 13 Jahren, sodass Steenkampskraal als “kleine
Untergrund-Mine” ausgemalt wird, die Gber kein Res-
sourcen-Wachstumspotential verfiigt, das die Minen-
lebenszeit verniinftig verlangern kénnte. Die Zukunft
wird zeigen, ob das Unternehmen fiir eine solch kleine
Untertage-Mine die notigen Finanzierungsmittel fin-
det (die Gesamt-CAPEX ist mit nur $173 Mio. attraktiv
niedrig, jedoch erscheinen die Gesamt-OPEX mit $760
Mio. eher abschreckend), denn am Ende des Tages
muss es wirtschaftlich gesehen auch Sinn machen.

Commerce Resources gab im Dezember 2013 bekannt,
ein 44% TREO-Mineralkonzentrat bei 71% Gewinnung
und einer Massenreduzierung von 97% (3% “Mass
Pull”) fur ihre Ashram REE-Lagerstatte im kanadisch-
en Quebec herstellen zu kénnen. Vor ein paar Tagen,
am 19. August, veroffentlichte Commerce ein Up-
date Uiber die Fortschritte der Vormachbarkeitsstudie
(“Pre-feasibility Study; PFS) und bestatigte den metal-
lurgischen Ablaufprozess (“Flowsheet”) mit einer An-
lage im Labormalistab (“bench scale”). Ashrams un-
komplizierter, und somit kostenglinstiger Flowsheet
konnte reproduziert werden, der auf kommerziellem
Niveau ein hochgradiges Mineralkonzentrat (>40%
TREO) mit standardmaRigen Industrie-Prozessen her-
stellen kann. Dies ist eine Unternehmensphase, auf
welche die meisten REE-Unternehmen verzichten,
um sofort ein Endprodukt zu produzieren, mit dem
fir Show-Zwecke geprahlt werden kann. Allerdings ist
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ein solches Verfahren meist nicht reprasentativ und
weit davon entfernt, wirtschaftlich Sinn zu machen.
Commerce scheint auf Uberzeugendste Weise den
richtigen Ansatz zu verfolgen, um die Erfolgsaussi-
chten zu maximieren, indem ein stichhaltiger Bench-
Scale-Prozess entwickelt wird, der mit Industrie-Stan-
dards reproduzierbar ist und ein Mineralkonzentrat
mit mehr als 30% TREO zur Krénung hat, das fir
den Erfolg unabdingbar ist. Die Zukunft wird bald
zeigen, wie viel Sinn dies alles wirtschaftlich macht.

Anfang Juli stellte Commerce ein Infill-Bohrprogramm
fir ihre PFS fertig, wobei die Ergebnisse die Erwar-
tungen Ubertroffen haben, wie unserem Interview
mit Darren Smith von Dahrouge entnommen werden
kann. In dem Teil des Tagebaus, wo taubes Gestein
in der PEA modelliert wurde, konnte stark mineral-
isiertes Material entdeckt werden, wobei am wich-
tigsten ist, dass die MHREO-Zone signifikant vergros-
sert wurde, da dort das Gestein am wertvollsten ist.
Die Minenlebenszeit von 25 Jahre diirfte sich mit der
PFS verlangern, wobei noch weiteres Expansionspo-
tential vorherrscht. Die PEA aus dem Jahr 2012 wies
einen Gesamt-CAPEX von $763 Mio. aus, wahrend
der OPEX ($8/kg REO) zu den niedrigsten aller REE-
Entwicklungsprojekte zahlt; gefolgt von Ngualla ($12/
kg REO) und Steenkampskraal (513/kg REO).

Greenland Minerals & Energy Ltd. darf sich auch tber
einen der niedrigsten OPEX ($8/kg REO) freuen, wo-
bei der Gesamt-CAPEX mit mehr als $1,5 Mrd. die
Stimmung tribt, wobei ihre Kvanefjeld REE-Lager-
statte in Gronland vorkommt, wo der Abbau von Uran
weiterhin eine rote Flagge ist, da Kvanefjeld auch mit
diesem radioaktiven Element angereichert ist. Allerd-
ings ist am Wichtigsten, dass das Kvanefjeld Projekt
kein ausreichend hochgradiges Mineralkonzentrat
produzieren kann, da gemass ihrer PFS aus dem Jahr
2012 nur 15% TREO erzielt wurde. Die Zukunft wird
zeigen, ob Greenland Minerals erfolgreich sein wird,
einen metallurgischen Flowsheet zu entwickeln, der
wirtschaftlich Sinn macht und mit dem ein Mineral-
konzentrat von >30% TREO bei akzeptablen (>60%)
Gewinnungsraten hergestellt werden kann.

Namibia Rare Earths Inc. gab im Mai 2014 den Beginn
einer PEA fir ihre Lofdal REE-Lagerstatte in Namib-
ia bekannt, wobei Metallurgie-Tests indizieren, dass
ein Mineralkonzentrat mit nur 20% TREO produziert
werden kann. Die Zukunft wird zeigen, ob Verbesser-
ungen gemacht werden kdnnen, ohne wirtschaftlichen
Verstand einzubiissen. Obwohl Lofdal eine HREE-Lager-
statte darstellt, so ist sie sehr klein und sehr niedriggra-
dig. Das Nichtvorhandensein einer sinnstiftenden Ton-
nagen-Grosse ist wohl Lofdals grosste Herausforderung.

Mit Ausnahme von Greenland Minerals haben alle
zuvor genannten Unternehmen ein wichtiges Min-
en-Entwicklungskriterium gemeinsam: Die primaren
REE-Minerale wurden in der Vergangenheit (oder
Gegenwart) bereits kommerziell verarbeitet. Andere
bekannteUnternehmenmitLagerstattenundprimaren
REE-Mineralen, die einen unbewdhrten Metallurgie-
Flowsheet aufweisen (d.h. REE-Minerale beheimaten,
die noch niemals zuvor kommerziell verarbeitet wur-
den) sind unter anderem Tasman Metals Ltd., Arafura
Resources Ltd., Matamec Exploration Inc., Quest Rare
Minerals Ltd., Avalon Rare Metals Inc., Ucore Rare
Metals Inc., Texas Rare Earth Resources Corp. und
Geomega Resources Inc. (hiermit soll nicht darauf an-
gespielt werden, dass allesamt nicht in der Lage sind,
ein ausreichend hochgradiges Mineralkonzentrat her-
zustellen, sondern vielmehr hervorzuheben, dass sie
allesamt eine ungewdhnliche Mineralogie besitzen).

Warum ist es so wichtig, eine Lagerstatte mit REE-
Mineralen zu besitzen, die historisch gesehen bere-
its erfolgreich verarbeitet werden konnten?

Weil ansonsten muss ein komplett neuer Metallurgie-
Flowsheet entwickelt werden, der beweisen muss,
auf kommerzieller Ebene einsetzbar zu sein — typ-
ischerweise ein zeitraubendes und einschlaferndes
Unterfangen, denn im REE-Bereich ist dies schlicht
und ergreifend meist nicht moglich.

2011 schloss Matamec mit Toyota ein Joint-Venture,
wahrend Frontier Rare Earths Ltd. sich mit KORES
(Korea Resources Corp., der Investmentarm der stid-
koreanischen Regierung) verbiindete. Bis heute in-
vestierten beide enorme Geldmittel, um einen Weg
zu finden, ihre jeweiligen REE-haltigen Minerale
und Gesteine (Matamec: Eudialyt; Frontier: Lat-
erit) rentabel zu verarbeiten — bis heute ohne ech-
ten Erfolg, da ihre Mineralkonzentrate mit weni-
ger als 10% TREO in der Falle zu stecken scheinen.
Frontier hat sich kiirzlich dazu entschlossen, den di-
rekten Weg der Gesamt-Erz-Verarbeitung (“whole
ore processing”) gehen zu wollen — ein Zeugnis fur
die Schwierigkeit der Verarbeitung von ihrem Mate-
rial. Im Grunde genommen hat Frontier aufgegeben,
ein Mineralkonzentrat herzustellen. Die Zukunft wird
zeigen, ob es wirtschaftlich Sinn macht, die gesamte
Lagerstatte in einem Sdurebad aufzulésen, da Saure
bekanntlich der mit Abstand grosste Kostenblock bei
der Verarbeitung von REEs ist.

Die neueste Pressemitteilung von Commerce beweist
erneut, dass die Ashram Lagerstatte allen anderen
REE-Entwicklungsprojekten einen gehdrigen Schritt
voraus ist, eine machbare Metallurgie zu prasentieren,
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die wirtschaftlich Sinn macht und kommerziell ein-
setzbar ist. Ashram ist die einzige REE-Entwicklung-
slagerstatte, die das wichtige Kriterium erfillt, ein
Mineralkonzentrat mit >30% TREO bei >60% Gewin-
nung herzustellen. Die aktuell stattfindende PFS ist
auf dem Weg zu beweisen, dass dies mit reichlich
wirtschaftlichem Verstand bewerkstelligt werden
kann, wobei Commerce derzeit mit dem Potential an
der Kreuzung steht, praktisch jedes Produkt herstel-
len zu kdnnen, das der REE-Markt will.

Es existieren zahlreiche Parameter, um die bere-
its robusten Wirtschaftlichkeitskennzahlen des Ah-
sram Projekts zu verbessern; gemass letzter Presse-
mitteilung vom 19. August:

“Bis dato wurden keine Optimierungstests
durchgefiihrt (d.h. Temperatur, pH, Dosierung
der Reagenzien, etc.). Dies bedeutet, dass ein

beachtlicher Spielraum fiir eine Verbesserung der
Gewinnungsrate besteht. Die néchsten Schritte
der Optimierungsarbeiten werden parallel mit

dem zunehmenden Schwerpunkt auf der Produk-
tion einer Vielzahl von méglichen verkaufbaren
Endprodukten einhergehen und ein reprdésenta-
tives Mineralkonzentrat in Vorbereitung einer
mapfstiblichen Pilotanlage verwenden, die noch
vor Abschluss der Machbarkeitsstudie in Betrieb

genommen soll.”

“Die zukiinftige Zielsetzung ist die Optimierung
spezifischer Aspekte dieses Flowsheets zur Mineral-
Verarbeitung. Gleichzeitig beabsichtigt Commerce
den Beginn von Studien iiber eine Downstream-
Weiterverarbeitung, die zundichst auf die Produk-
tion eines an Cer-Lanthan-armen und Thorium-
freien REE-Karbonatmischkonzentrats (Rare Earth
Carbonat, REC) abzielen. Dies ist eines von vielen
mdglichen verkaufbaren Produkten, die hergestellt
werden kénnten. Es ist das bevorzugte Ausgangs-
material (“feed stock”) fiir zahlreiche globale
Weiterverarbeiter von REEs. Das Unternehmen wird
ebenfalls die Produktion von bestimmten, getrennt-
en Oxiden als Endprodukte evaluieren.”

“Ein REO/REC-Mischkonzentrat wird als ein wich-
tiger Meilenstein fiir das Unternehmen gesehen, da
es ein einfaches, relativ reines Ausgangsmaterial
fiir REE-Verarbeiter sowohl in als auch auferhalb
Chinas ist. Die Médglichkeit zum Kauf solch eines
Konzentrats passt gut zu den Interessen potentieller
Joint-Venture-Partner, die iiberschiissige Vewrarbe-
itungskapazititen haben und eine Konzentratquelle
bendtigen. Ferner ist aufgrund der hochgradigen
Art der Ashram-Mineralkonzentrate, die in L6sung

(PLS) gebracht werden, der Gehalt an Verunreini-
gungen relativ niedrig. Ein geringer Gehalt an
Verunreinigungen erlaubt mehr Méglichkeiten und
eventuell einfachere Weiterverarbeitungsverfahren
fiir relativ reine verkaufbare Produkte.”

“Die durch Ashrams hochgradige Mineralkonzen-
trate gebotene Vielseitigkeit (d. h. kostengiinstige-
re Downstream-Weiterverarbeitung und geringe
Verunreinigungen) erméglicht die Uberpriifung ein-
er grosseren Anzahl méglicherweise absatzféhiger
Produkte. So eine Vielseitigkeit wird von potentiel-
len an Teil-/Zwischenprodukten interessierten Joint-
Venture-Partnern begehrt. Méglichkeiten fiir eine
teilweise Trennung werden als Teil der néichsten
Phase der Hydromet-Arbeiten iiberpriift. Ferner
erwartet Commerce, die Produktion einer Reihe
von getrennten Oxidprodukten zu iiberpriifen.
Der Schwerpunkt liegt dabei auf fiinf kritischen
REOs (CREOs), die in der Ashram-Lagerstditte an-
gereichert sind. Endprodukte wie Neodym-Oxid,
Europium-Oxid, Terbium-Oxid, Dysprosium-Oxid
und Yttrium-Oxid wiirden fiir eine grosse Zahl von
Endverbrauchern und potentiellen Joint-Venture-
Partnern attraktiv sein. Diese werden deshalb als
realisierbare kommerzielle Ziele fiir die néichsten
Phasen der hydrometallurgischen Untersuchung
betrachtet.”

Beim Durchlesen der neuester Pressemitteilung kom-
men wir zu der Auffassung, dass, unter Berlicksichti-
gung des Fachjargons und technischen Details, dies
eher an potentielle Joint-Venture Partner adressiert
war, anstatt vornehmlich fiir die Offentlichkeit. Die
nachste Phase der metallurgischen Tests wird einen
detaillierten Uberblick liefern, wie hoch die Kosten
fir die Produktion des Mineralkonzentrates und den
zahlreichen REE-Endprodukten sind, damit Interessi-
erte sofort selber herausfinden kénnen, wie lukrativ
es ware, das Mineralkonzentrat (oder fertige End-
produkte) von Commerce zu kaufen, oder wie es ihr
Prasident Dave Hodge formulierte:

“Wir sind erneut sehr ermutigt iiber den erfolg-
reichen Einsatz von konventionellen und kostengiin-
stigen Techniken, die im Ashram-Flowsheet genau
beschrieben werden. Diese Testarbeiten haben
eines der héchstgradigen Mineralkonzentrate im
REE-Sektor geliefert und wir sind der Ansicht, dass
unsere aktuellen Ergebnisse die angemessensten
Indikatoren von Ashrams Potential fiir eine positive
Downstream-Wirtschaftlichkeit sind. Wir freuen
uns auf die Ergebnisse der néichsten metallurgisch-
en Tests und auf eine bessere Definition unserer
Kosten zur Herstellung von Endprodukten.”
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Somit: Sobald die Details liber die Kostenstruktur in
den nachsten Wochen bekanntgegeben werden, anti-
zipieren wir, dass diese flir Weiterverarbeiter von Min-
eralkonzentraten und Endverbrauchern hochst renta-
bel ausfallen werden, und zwar auch bei den aktuellen
niedrigen REE-Preisen. Daher erwarten wir das Her-
antreten eines strategischen Partners auch in Kirze.

Am richtigen Ort zur richtigen Zeit
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Die Ashram Lagerstdtte befindet sich im Labrador
Trough im Norden von Quebec, etwa 80 m nordlich
von Lac Otelnuk bzw. der “grdssten Eisenerz-Lager-
statte in Kanada und einer der Grossten weltweit”
laut Adriana Resources Inc., wobei die FS bis Ende des
Jahres fertiggestellt sein soll.

Zahlreiche andere Lagerstatten mit guten Erfolgsauss-
ichten befinden sich ebenfalls in der Nahe, was auch
der Grund ist, warum die aktuelle liberale Regierung
von Quebec den sog. “Plan Nord” am 4. Juni wieder
ins Leben gerufen hat:

“Der Plan, der urspriinglich 2011 von der da-
maligen liberalen Regierung unter Jean Charest
entworfen wurde, versprach anfangs $1,2 Mrd.
fiir den Ausbau der Infrastruktur von Quebecs

Norden... Aber der Plan wurde auf Eis gelegt, als
2012 die Parti Québécois gewdhlt wurde, die den
Plan Nord als Le Nord pour Tous (Der Norden fiir
Alle) neu gebrandmarkt haben. Mit 5868 Mio. fiir
die Infrastruktur war der PQ-Plan nur $20 Mio.
weniger budgetiert als von den Vorgédngern.”

Weitere Highlights aus dem 2014-2015 Budget bein-
halten die Investition von $90 Mrd. in die Infrastruk-
tur wahrend den nachsten 10 Jahren, sowie die
Grindung eines Staatsfonds (“Capital Fund”), der
Aktienbeteiligungen in Explorations-, Entwicklungs-
und Minenprojekte akquiriet (“...damit alle Quebec-
ers eine Direktbeteiligung an den Gewinnen aus der
Rohstoff-Forderung erhalten”, wie es Northern Ontar-
io Business Newspaper vor Kurzem ausdriickte).Die-
ser staatlich-gefiihrte Investment-Fonds hat ein Bud-
get von knapp S$1.5 Mrd., sodass auch Commerce in
den Genuss kommen kann, Unterstiitzung und Beteil-
igung der Regierung Quebecs zu bekommen, vor al-
lem wenn ein MoU (Memorandum of Understanding),
Abnahmevertrag (“Off-Take Agreement) oder strat-
egische Partnerschaft eingegangen wird, sobald die
Kostenstruktur von Commerce geliefert wurde, welch-
es Ereignis wir in den nachsten Wochen erwarten.

Somit: Die Infrastruktur — das einzige etwas negativ
behaftete Kriterium bei der Beurteilung der Mach-
barkeit des Ashram REE-Projekts — macht zunehmend
Anzeichen, sich ins Positive zu wandeln, wobei dies
offensichtlich schneller als erwartet erfolgt.

Schlussfolgerung

Commerce und ihre Ashram Lagerstatte sind weiter-
hin unser Top-Kandidat im REE-Bereich, da wir das
mit Abstand grosste Potential sehen, die rentable
Produktion zu erreichen. Gemass unserem Research
gibt es im gesamten REE-Markt kein bedeutendes
Entwicklungsprojekt mit Aussicht auf Erfolg in abse-
hbarer Zeit — mit Ausnahme von Commerce, die als
einzige in der Lage sind, ein ausreichend hochgradi-
ges Mineralkonzentrat herzustellen, das den Anfor-
derungen von Kaufern entspricht. Dieser einzigartige
Umstand, gekoppelt mit den in Klrze erwarteten Kos-
tendetails, diirfte die ersten Interessierte ans Tagesli-
cht locken, denn bekanntlich gewinnt nur der Erste.
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http://www.nunatsiaqonline.ca/stories/article/65674quebec_liberals_recycle_relaunch_plan_nord/
http://www.northernontariobusiness.com/Industry-News/transportation/2014/06/Quebec-launches-iron-ore-haul-rail-study.aspx
http://www.northernontariobusiness.com/Industry-News/transportation/2014/06/Quebec-launches-iron-ore-haul-rail-study.aspx
http://www.investquebec.com/international/en/about-us/our-subsidiaries/ressources-quebec.html
http://www.rockstone-research.de/research/RockstoneREEupdate3deutsch.pdf
http://www.osler.com/Expertise/PlanNord/
http://www.huffingtonpost.ca/2014/04/08/plan-nord-quebec_n_5112285.html
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Technische Analyse

Der Aktienkurs von Commerce an
der TSX.V outperformt den HUI-
Minenindex um rund 200% seit
Ende 2013.

Seit unserer Erstanalyse konnte
die Aktie um 283% aufwerten —
dank dem metallurgischen Durch-
bruch, der im Dezember 2013
bekanntgegeben wurde.

Bis dato fanden 2 ausgeprdgte
Konsolidierungsphasen wahrend
dem neuen Aufwartstrend statt,
wobei der Zweite den Anschein
macht, vor ein paar Tagen zu Ende
gegangen zu sein, da der Kurs wie-
der in den (griinen) Trendkanal
anstieg und somit ein Kaufsignal
generierte.

Wir erwarten eine starke Abkop-
plungsphase vom HUI, sobald
der (rote) Widerstand gebrochen
wurde.

Gemass unterem Chart konsoli-
dierte die Aktie 7 Jahre inner-
halb eines rot-griinen Dreiecks,
aus dem Anfang 2014 ausgebro-
chen werden konnte.
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“Thrust” gehen wird.
Da der Kurs bereits
begann, anzustei-
gen, antizipieren wir
einen Thrust nach
oben, der zum Ziel
hat, mindestens zum
Hoch des Dreiecks
(51,20) anzusteigen,
was einer Aufwer-
tung von 422% vom
aktuellen Kurs bei
S0,23 entspricht.
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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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http://scharts.co/1APb1GS
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