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Seltene Erden Lagerstatten:
Ein einfaches Mittel zur
vergleichenden Bewertung

Da die Resonanz auf die letzten 2 Artikel Giber
Seltene Erden Lagerstadtten derart liberwailtigend
war, bot es sich an, einen 3. Teil zu verfassen und
auf die vielen Kommentare unserer Newsletter-
Abonnenten einzugehen. Dariiberhinaus wiirde
ich gerne einen Schritt zuriickgehen und mittels
Vergleichen erkldaren, warum die Ashram Lager-
stitte von Commerce Resources Corp. meiner
Auffassung nach das mit Abstand erfolgversprech-
endste Entwicklungsprojekt in der gesamten
Seltenen Erden (,Rare Earth Element“ - REE)
Branche ist.

Nachstehend werden 15 bekannte und/oder von Le-
sern kommentierte REE-Lagerstatten unter die Lupe
genommen und in einer Rangliste zusammengefasst.
Die Einstufung in der Rangliste basiert auf 6 Bewer-
tungskriterien (siehe untenstehende Diskussion)
und ist grosstenteils subjektiv, da es keine prazisen
und definitiven Mittel gibt, um mehrere REE-Pro-
jekte untereinander zu vergleichen. Daher basiert
die Rangliste auf Lagerstatten-Merkmalen, die auch
von anderen Experten auf dhnlicher Weise disku-
tiert wurden. Somit sollte die Rangliste als Orientie-
rungshilfe aufgefasst werden, die sich basierend auf
den internen Projektfortschritten verandern kann.
Die Auflistung dieser 15 Projekte mitsamt unserer
Rangliste kann am Ende des Artikels begutachtet
werden (Tabelle 1), wahrend die detaillierte Pro-
jekt-Merkmalsliste mit Tabelle 2 wiedergegeben ist.

Die Ashram Lagerstdatte von Commerce Resources
befindetsichaufdem 1.Platz, weil sieeine bewdhrte
REE-Mineralogie und eine bereits bewiesene Mine-
ralverarbeitung (>40% TREO Konzentrat) vorweisen
kann, sowie gute Mineralisierungsgehalte, grosse
Tonnage, ausgewogene REO-Verteilung mit Fokus
auf CREEs, positive Wirtschaftlichkeitskennzahlen,
gutes Minenrechtssystem und angemessener Inf-
rastruktur-Entwicklungsplan. Insgesamt bewerte
ich Ashram als die am besten ausgeglichene REE-
Lagerstatte, die sich weltweit im Entwicklungssta-
dium befindet — ein Qualitatsmerkmal, das meiner
Auffassung nach entscheidend ist, um das Projekt
gen Mine zu entwickeln. Die Ashram Lagerstatte
hat hiernach mit 27 von 33 modglichen Punkten
die mit Abstand hochste Punktzahl erreicht. Bevor wir
uns nun im Detail ,,den Kriterien” widmen, mochte

ich an dieser Stelle noch kurz ein paar Makro-Funda-
mentalaspekte erwdhnen. Jeder, der die REE-Bran-
che genauestens unter die Lupe nimmt, kommt wohl
zur gleichen Schlussfolgerung, dass dieser Rohstoff-
bereich wesentlich komplizierter ist als die gangigen
Rohstoffe wie Gold, Silber, Kupfer oder Eisenerz. Der
REE-Gesamtmarkt betragt weniger als 200.000 Ton-
nen TREO (,Total Rare Earth Oxide“) pro Jahr, wobei
der Bedarf in praktisch jedem Aspekt unseres High-
tech-Lebens unverzichtbar geworden ist, sodass
ein allumfassendes Verstandnis unumganglich ist.

Vergleicht man REEs mit anderen Rohstoffen, so
scheint ein Punkt nie diskutiert zu werden, und
zwar welche Auswirkungen ein neuer REE-Produ-
zent auf das Gesamtangebot und auf andere Ent-
wicklungsprojekte hatte. Eine neue Kupfer- oder
Goldmine wirde zum Beispiel die weltweite Mi-
nenférderung nur um einen relativ kleinen Betrag
(prozentual gesehen) ansteigen lassen, sodass nur
ein vernachlassigbarer Effekt auf den Rohstoffpreis
entsteht.

Allerdings wiirde eine neue REE-Mine, die z.B.
20.000 Tonnen REO/Jahr fordert, rund 10% zum
Gesamtangebot addieren. Dieser relativ grosser
Angebotsanstieg wiirde einen negativen Effekt auf
REE-Preise haben, es sei denn der Markt ist unter-
versorgt mit diesem bestimmten Element(en). Je
nachdem was genau der neue Produzent an REEs
fordert, verschlimmert sich dieser Faktor enorm.
Das ist auch der Grund, warum eine ganzheitliche
Beurteilung auch die REE-Verteilung (,distributi-
on“) einer Lagerstdtte beinhalten muss — denn je
nachdem wieviele und welche Elemente in einer
Lagerstatte vorkommen, entscheidet dariber, ob
ein Projekt noch immer wirtschaftlich ist, nachdem
ein anderes Projekt mit der Produktion beginnt, das
eines oder mehrere der gleichen Elemente fordert.

Das ist auch der Grund, warum REE-Lagerstatten
nicht einfach die Stickkosten der Produktion
(,unit costs of production”) reduzieren kdnnen,
indem der Minenausstoss erhoht wird, was im
krassen Gegensatz zu z.B. porphyrischen Lager-
statten steht. Ein grosserer Minen-Output wiirde
das Markt-Angebot substantiell erh6hen, was sich
negativ auf die REE-Preise auswirken wiirde.

Die fundamentalen Rahmenbedingungen von
LREEs (,,Light Rare Earth Elements”), HREEs (,,Hea-
vy Rare Earth Elements”) und CREEs (,,Critical Rare
Earth Elements”) in Bezug auf Angebot/Nachfrage
werden untenstehend im Kriterienpunkt ,REE-
Verteilung” besprochen.
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DIE KRITERIEN

Der Grossteil der gegenwartigen Minenférderung
stammtaus China (>90%), wobei keine bedeutende
Produktion ausserhalb Chinas in den letzten Jah-
ren existiert hat, mit der Ausnahme von Molycorp
Inc. und in gewissem Masse auch Lynas Corp. Bei
REEs ist es nicht so wie bei Eisenerz-, Gold- oder
Kupfer-Lagerstatten, bei denen die Kennzahlen
einfacher zu verstehen sind und eine Beurteilung,
die auf Vergleichen basiert, unkomplizierter ist.

Es gibt Faktoren, die bei allen Minenprojekten
vergleichbar sind, jedoch gibt es diverse andere
Faktoren, die bei REEs ins Spiel kommen und eine
dominierende Stellung bei der vergleichenden Be-
urteilung einer jeden REE-Lagerstdtte haben.

Daher bestrebt dieser Artikel, einige Grund-
Merkmale und -Kriterien zu prdsentieren, die
privaten und institutionellen Investoren dazu
verhelfen, jedwede REE-Lagerstatten auf kompa-
rativer Basis zu beurteilen.

So wie bei anderen Rohstoffen auch existieren
Hauptkriterien, um das Potential eines Projekts zu
beurteilen und es mit anderen Projekten zu ver-
gleichen. In Bezug auf ein REE-Projekt kann eine
einfache Beurteilungsmethode die folgenden Kri-
terien beinhalten, wobei diese mit abnehmender
Wichtigkeit berlicksichtigt werden sollten:

1. Mineralogie, Mineralverarbeitung & Metallurgie
Konnten die primdaren REE-Minerale in der Ver-
gangenheit schon einmal erfolgreich verarbeitet/
extrahiert (,processing/recovery”) werden und
konnte ein mineralisches Konzentrat mit >30%
TREO hergestellt werden?

2. Tonnage und Gehalte

Gibt es eine ausreichend grosse Tonnage mit ak-
zeptablen Mineralisierungsgehalten, damit eine
angemessene Minenlebenszeit und ein Produkti-
onsszenario Uberhaupt realisierbar sind? Gibt es
eine Mineralisierungsbestandigkeit (,, consistency
of mineralization”) in Hinsicht auf TREO-Gehalten,
einschliesslichErz-und(tauber)Gang-Mineralogie?

3. REE-Verteilung

Gibt es eine vorteilhafte und ausgeglichene REE-
Verteilung (,REE distribution”), die von den 5
CREEs dominiert sind, welche die hochste Nach-
frage und das niedrigste Angebot haben, namlich
Neodym (Nd), Europium (Eu), Terbium (Tb), Dys-
prosium (Dy) und Yttrium (Y)?

4. Wirtschaftlichkeit

Wurde eine Wirtschaftlichkeitsstudie Uber das
Projekt bereits fertiggestellt und waren die Ergeb-
nisse robust in Hinsicht auf demonstrierten Da-
tenergebnissen und angemessenen Annahmen?

5. Infrastruktur

Befindet sich das Projekt in der Nahe von Elekt-
rizitat, Wasser und Transportwegen und/oder ist
der Infrastruktur-Entwicklungsplan realisierbar?

6. Rechtsprechung
Befindet sich das Projekt in einem glinstigen
Rechtssystem (,jurisdiction”)?

Wenn ein Projekt bei all diesen Kriterien eine hohe
Punktzahl erzielen kann (d.h. ausgewogen zwi-
schen allen Kriterien), so hat es unserer Auffas-
sung nach die besten Aussichten auf Erfolg bzw. in
absehbarer Zeit gen Mine entwickelt zu werden.

1.MINERALOGIE, MINERALVERARBEITUNG
UND METALLURGIE

Die Mineralogie, und somit die folgenden Kosten
der mineralischen Verarbeitung und Metallurgie,
ist daflir verantwortlich, ob ein REE-Projekt wei-
ter entwickelt werden kann oder zum Sterben
verurteilt ist. Es ist das Kriterium von hochster
bzw. vorrangiger Bedeutung, um zu beurteilen,
ob ein REE-Projekt Uberhaupt eine begriindete
Chance auf Erfolg hat. Wie bereits in unseren ers-
ten beiden Artikeln diskutiert wurde, bilden eine
einfache Mineralogie, eine relativ kostenglinstige
demonstrierte Mineralverarbeitung und die Me-
tallurgie das Fundament fiir den Erfolg.

Alle derzeit produzierenden Hartgesteins- (,,hard
rock”) REE-Lagerstatten liefern ein mineralisches
Konzentrat mit mindestens 30% TREO (siehe un-
tenstehende Charts). Um dies zu erreichen, ben6-
tigt man nicht nur eine Lagerstatte, die mit ge-
ringen Kosten physisch zu einem mineralischen
Konzentrat mit ausreichendem Gehalt veredelt
werden kann (sog. Upgrading), sondern auch dass
die REE-tragenden Minerale, die in der Lagerstat-
te vorkommen, ausreichend hoch mit REEs in ihrer
Struktur angereichert sind. Zum Beispiel: Wenn
das REE-Mineralin einer Lagerstatte nur 10% TREO
in seiner Struktur beinhaltet, so ware es unméog-
lich, ein mineralisches Konzentrat mit 30% TREO
herzustellen, auch wenn der Konzentrationspro-
zess perfekt wdre. Es ist wichtig zu verstehen,
dass es nur sehr wenige Minerale gibt, die derart
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stark mit REEs angereichert sind; die wichtigsten
sind: Monazit, Bastndsit und Xenotim, wobei die-
se auch die Minerale sind, welche — heutzutage
und in der Vergangenheit — die kommerzielle Pro-
duktion aus Hartgestein-Lagerstdatten dominieren.

Daneben ist es wichtig zu bemerken, dass in vie-
len REE-Lagerstdtten oftmals mehr als ein REE-
Mineral zum TREO-Gehalt einer Lagerstatte ei-
nen Beitrag leistet. In diesen Fallen missen all
diese Minerale separiert werden, um eine ak-
zeptable REE-Gewinnung (,recovery”) mitsamt
einem entsprechend hohem Konzentratgehalt zu
erzielen. Allerdings verhalten sich diese wahrend
der Verarbeitung oftmals nicht gleich. Dies ver-
kompliziert sich weiter, wenn Beiprodukte eben-
falls extrahiert werden sollen (z.B. Nb, Ta und/
oder Zr). Das ist der fundamentale Grund, war-
um eine einfache Mineralogie essentiell ist, denn
wenn man das hat, ist es einfacher und kosten-
glinstiger, das Erz zu separieren und es zu einem
mineralischen Konzentrat zu veredeln.

Ein gutes Beispiel fiir eine Verkomplizierung des
sog. Flow-Sheet (Verarbeitungsprozess) durch Ne-
benprodukte ist Quest Rare Minerals Ltd. und ihre
jungste Veroffentlichung einer PEA (,Preliminary
Economic Assessment”) vom 9. April 2014 lber
ihre B-Zone Lagerstatte, wobei die PEA nun die FS
(,,Feasibility Study“; Machbarkeitsstudie) vom 6.
Dezember 2013 ersetzt hat. Ich denke, dass Quest
erkannt hat, dass ihre Projektbeschreibung (Sze-
nario) eine substantielle Uberarbeitung von No6-
ten hat, damit das Projekt vorangebracht werden
kann; d.h. die Herstellung eines mineralischen
Konzentrats. Obwohl die PEA selbst nur Design-
Kriterien mit sehr wenig an tatsachlichen Testda-
ten aufzahlt, so ist dennoch klar, dass Quest etwas
an Fortschritten gemacht hat, indem ein minera-
lisches Konzentrat von etwa 2,5% mit angemesse-
nen Gewinnungsraten hergestellt werden konnte
(also ein Upgrade mit dem Faktor 2,5). Um dies
zu erreichen musste jedoch der Flow-Sheet-Pro-
zess dramatisch vereinfacht werden, indem zuvor
bericksichtigte Nebenprodukte (Nb und Zr) nun
als Abfall betrachtet werden, was wiederum vor
Augen fuhrt, wie Nebenprodukte — die andersar-
tige Flow-Sheets als REE-Minerale bendtigen — die
Gesamtverarbeitung verkomplizieren kénnen. Es
ist nicht einfach, einen Schritt zurlick zu gehen,
nachdem bereits so viel Aufwand in ein Flow-
Sheet geflossen ist, jedoch begllickwiinsche ich
Quest fir ihre Entscheidung, neu anzufangen, um
eine Vereinfachung zu versuchen. Schlussendlich
habe ich jedoch ein viel grosseres Interesse dar-

an, in ein Unternehmen zu investieren, das eine
einfache Mineralogie vorweisen kann, weil dies
mit hoher Wahrscheinlichkeit auch eine einfache
Mineralverarbeitung zum Ergebnis hat.

Beispiele flr Lagerstatten mit einer komplexen
oder einfachen REE-Mineralogie sind in Tabelle 2
am Ende des Artikels wiedergegeben. Gute Bei-
spiele fir eine komplexe, ungewodhnliche und un-
erwiesenen REE-Mineralogie sind die Lagerstat-
ten namens B-Zone (Quest), Nechalacho (Avalon
Rare Metals Inc.) und Bokan Mountain (Ucore Rare
Metals Inc.), die allesamt eine dusserst schwierige
Mineralverarbeitung und Metallurgie aufweisen
(werden). Das bedeutet nicht, dass diese Unter-
nehmen nicht erfolgreich sein werden, denn es
bedeutet lediglich, dass der Weg zum Erfolg lang,
beschwerlich und schwieriger verlaufen dirfte
als bei anderen Unternehmen, die eine einfache
und wohlbekannte Mineralogie vorweisen kon-
nen und die kostengiinstige Metallurgie-Erfolge
bereits demonstriert haben, allen voran die La-
gerstatten Ashram (Commerce Resources Corp.),
Steenkampskraal (Great Western Minerals Group
Ltd.) und Lofdal (Namibia Rare Earths Inc.).

Wir kdnnen auch REE-Lagerstdtten in Gruppen
basierend darauf einteilen, ob die mineralisierte
Gesteinsart (,,host rock type”) in der Vergangen-
heit bereits eine Produktionsquelle fir REEs war
oder nicht. Abgesehen von Strandsand-Seifen-
Lagerstatten (,,placer beach sands deposits”) und
die im Siden Chinas vorkommenden Ton-Lager-
statten vom Typ lon-Absorption (,,ion-absorption
type clay deposits“), haben bis dato nur Karbo-
natite einen signifikanten Beitrag fiir den REE-
Markt geliefert.

Bezugnehmend auf den letzten Satz mdéchte ich
an dieser Stelle noch die Loparit-Mine(n) auf der
russischen Halbinsel Kola und die Kutessay Il Mine
in Kirgisistan erwahnen. Mir ist kein anderes Ent-
wicklungsprojekt weltweit bekannt, das als Erzmi-
neral Loparit (mit Beimengungen an REEs, Ta und
Nb) beinhaltet, wobei Kutessay Il eine bereits aus-
gebeutete Polymetall-Mine (Pb, Mo, Ag und Bi)
mit REE-Beimengungen ist; ein sehr ungewdéhnli-
ches Vorkommen, das nur geringen Einfluss auf
den Weltmarkt wahrend seiner Minenlebenszeit
hatte (ca. 22.000 Tonnen REO-Produktion wéah-
rend mehr als 33 Jahren). Keiner dieser Vorkom-
men sind/waren reine REE-Minen und kénnen/
konnten (Kamasurt/Kutessay IlI) mit Sicherheit
nicht ohne Regierungssubventionen oder ohne
den nicht-REE-Rohstoffanteil rentabel sein.
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Die Karbonatit-Laterite als Muttergesteinsart ver-
deutlichen, dass eine glinstige REE-Mineralogie nur
der erster Schritt ist, da zudem demonstriert werden
muss, dass die REE-Minerale mit einer akzeptablen
Extrahierungsmethode (,recovery”) wirtschaftlich
vom Muttergestein separiert werden konnen. Dies
verdeutlichen die technischen Schwierigkeiten von
Lynas, welches Unternehmen versucht, die hoch-
gradige Weltklasse-Lagerstatte Mount Weld Central
Lanthanide in die Produktion zu bringen — ein Karbo-
natit-Laterit, aus dem bis heute nicht die gewlinsch-
te Produktionskapazitat erreicht werden konnte.

Die nachfolgenden Charts fihren vor Augen, wie
lebenswichtig es fir REE-Explorations- und Ent-
wicklungsunternehmen ist, die folgenden Voraus-
setzungen zu erfillen:

1) Ein mineralisches Konzentrat mit akzeptablem
Gehalt (idealerweise >30% TREO; so wie es auch
aktuelle Hartgestein-Produzenten herstellen).

2) Eine Lagerstatten-Art, die in der Vergangenheit
bereits produziert hat.

3) Eine primare REE-Mineralogie, die in der Ver-
gangenheit bereits die kommerzielle Verarbeitung
dominiert hat und sich bewahrt hat, die enthal-
tenen REEs unkompliziert extrahieren zu kénnen.

Eswird deutlich, dassdie Anzahlder Unternehmen, die
diese Voraussetzungen erfiillen, stark begrenzt ist.

Schlussfolgerung:

Eine einfache und bewahrte Mineralogie, die eine
kostenglinstige Mineralverarbeitung ermoglicht,
ist der Weg des geringsten Widerstands, um zur
Produktion zu gelangen. Aus rein wirtschaftlicher
Sicht betrachtet gibt es viel weniger Unbekann-
te bei den Verarbeitungsvoraussetzungen und
Kosten mit bewdhrten Mineralen im Vergleich zu
solchen, die bisher noch nie kommerziell verar-
beitet wurden. Friher oder spater wird auch der
Markt realisieren, dass eine komplexe Mineralo-
gie — Hand in Hand mit einer unerwiesenen Mi-
neralverarbeitung und Metallurgie — signifikante
Herausforderungen in Hinsicht auf Kosten zur Fol-
ge hat, was wiederum zum Ableben der meisten
REE-Entwicklungsprojekte, die viele noch immer
als aussichtsreich bewerten, fihren wird.

Bezugnehmend auf dieses Kriterium erzielen die
Lagerstatten Ashram und Steenkampskraal die
hochsten Punktzahlen — mit betrdachtlichem Ab-
stand zum Drittplatzierten. Die Lagerstatten B-Zo-
ne und Round-Top erzielen die niedrigsten Punkte,
da beide bisher kein existenzfahiges Mineral-Kon-
zentrat herstellen konnten.
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Quest Rare Minerals Ltd./ () o \) 9 \) —__ Tasman Metals Ltd.
0% (B Zone) (Norra Kérr)
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Mass Reduction (%)

Texas Rare Earth Resources Corp. (Round Top) — PEA, released Dec 2013, details a whole ore heap leach with no mineral concentrate produced
Lynas Corporation Ltd. (Mount Weld — Duncan Deposit) — PEA details approach of direct chemical attack with no mineral concentrate produced

Deposits presented above have a resource and/or reserve defined under their applicable standards of disclosure. All information presented is sourced from each company’s

N

Bayan Obo
(Primary MC)

Weishan
(Primary MC)

Weishan
(Secondary MC)

N\

0JSC Uralkali
Kamasurt Mine
(Lovozero)

Northern Minerals Ltd.

and Energy Ltd.
(Kvanefjeld)

Tasman Metals Ltd.
(Olesrum)

100%

MC = Mineral Concentrate

public disclosure and, as such, must be reviewed and signed-off by a Qualified Person, or equivalent, at the time of such disclosure. Source: Dahrouge Geological Consulting Ltd.
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MINERAL CONCENTRATE COMPARISON
(Resource/Reserve)

Region Occupied by Producers

L Deposit’s pri th minerals dominat Dy Mo
eposit’s primary rare earth minerals dominate Maoniuping (Primary MC)
- historic commercial processing
0
Molycorp Inc. Weishan
60% (Mountain Pass) 0 (Primary MC)
Deposit’s primary rare earth minerals
55% do not dominate historic commercial processing
50% : Commerce Resources Corp.
Upgrade Ratio
) ) (Ashram)
RN 459 (Sized by Bubble)
—
Q Great Western Minerals Group Ltd.
-g 40% (Steenkampskraal) 0
o o—>7
G} Lynas Corporation Ltd. -~ (o) Bayadn Obo
Q #5% (Mount Weld CLD) (Secondary MC) Weishan
w (Secondary MC)
oc
- 30% —— —
Vinacomin (51%) / Toyota Tsusho / Sojitz
(Dong Pao) Namibia Rare Earths Inc. \
25% (Lofal) 0ISC Uralkali
Arafura Resources Ltd Peak Resources L. \ Kamasurt Mine
. Nguall
20% (Nolans Bore) (Neualla) 0 0 (Lovozero)
Ucore Rare Metals Inc. Frontier Rare Eart'hs Ltd. o Northern Minerals Ltd.
15% (Bokan Mountain) (zandkopsdrift) (Browns Range)
Rare Element Resources Ltd. . Avalon Rare Metals Inc.
(Bear Lodge) Matamec Fxploratlon Inc. Hudson Resources Inc, (Nechalacho - Basal) Greenland Minerals
10% (Kipawa) (Sarfartoq) e and Energy Ltd
/ GeoMega Resources Inc. (" 0 (Kvanefield)
5% (] (Montviel) o Search Minerals Inc. 0 \
(Zone Dependent) \ ~  (Foxtrot) T Metals L
Quest Rare Minerals Ltd. __ @) ] Q o 0 —__ Tasman Metals Ltd. asm(a(;\lesf:;? i
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 Corp. (Round Top) — PEA, released Dec 2013, details a whole ore heap leach with no mineral concentrate produced

MC = Mineral Concentrate

Lynas Corporation Ltd. (Mount Weld — Duncan Deposit) — PEA details approach of direct chemical attack with no mineral concentrate produced

Deposits presented above have a resource and/or reserve defined under their applicable standards of disclosure. All information presented is sourced from each company’s

public disclosure and, as such, must be reviewed and signed-off by a Qualified Person, or equivalent, at the time of such disclosure.

2. TONNAGE & GEHALT

Wenn eine REE-Lagerstatte die ,richtige” Minera-
logie besitzt,dannistesambesten, alsnachstesdas
Kriterium des aktuell definierten Tonnage-Poten-
tials, der Mineralisierungsgehalte und der poten-
tiellen Nebenprodukte unter die Lupe zu nehmen.
Wenndie Tonnage zu niedrigist—waseine begrenz-
te Minenlebenszeit oder jahrlichen Produktions-
ausstoss bedeutet — dann ist alles andere irrele-
vant (einschliesslich Metallurgie), weil das Projekt
den Markt nur fir eine begrenzte Zeit beliefern
kann und die Kapitalaufwendungen, die notig sind
um die Lagerstatte zur Mine zu entwickeln, nicht
rechtfertigbar sein dirften. Wenn die Minerali-
sierungsgehalte zu niedrig sind, dann kdnnte eine
grosse Tonnage irrelevant sein, weil das Projekt
bei moglichen Rohstoffpreiskorrekturen oder Kos-
tensteigerungen zu empfindlich reagieren wiirde.

Source: Dahrouge Geological Consulting Ltd.

Beim Eintritt einer dieser beiden Situationen wiir-
de das Projekt Schwierigkeiten bekommen, fi-
nanziert zu werden, da zu wenig fir den Markt
produziert wird, um als interessant zu gelten —
unabhéangig davon, wie einfach die mineralische
Verarbeitung auch sein mag.

Man sollte sich nicht verleiten lassen, was als
eine , angemessene Minenlebenszeit” fiir ein Pro-
jekt behauptet wird. Denn dies kann mit der Ma-
terialdurchsatzrate/Tag (,throughput/day”) bzw.
der Tonnage, die am Tag verarbeitet wird, ge-
schont werden, da dies einen direkten Einfluss auf
die REO-Jahresproduktion hat: eine Reduzierung
der jahrlichen REO-Produktion hat eine erhdhte
Minenlebenszeit zu Folge. Schlussendlich werden
Projekte mit einer niedrigen Tonnage und kurzen
Minenlebenszeiten enorme Schwierigkeiten ha-
ben, in die Produktion geflihrt zu werden.

www.rockstone-research.com



EARockstone

Research ltd.

Seltene Erden Lagerstatten: Ein einfaches Mittel zur vergleichenden Bewertung

23. April, 2014

Die Steenkampskraal Lagerstatte von Great Wes-
tern Minerals Group Ltd. (GWG) ist das beste Bei-
spiel einer Lagerstatte mit exzellenten Mineralisie-
rungsgehalten; jedoch mir einer viel zu geringen
Tonnage, um einen bedeutende Beitrag fir den
Markt machen zu kénnen. Die Bokan Mountain La-
gerstatte von Ucore Rare Metals Inc. ist ein weite-
res Beispiel flir eine Lagerstatte mit einer kleinen
Tonnage und relativ niedrigen Gehalten, wobei
zudem die Last einer komplexen Mineralogie, die
noch nie kommerziell verarbeitet werden konnte,
gestemmt werden muss. Die Round-Top Lagerstat-
te von Texas Rare Earth Resources Corp. ist ein Pa-
radebeispiel einer Hartgestein-Lagerstatte mit ei-
ner grossen Tonnage und einem Gehalt (ca. 0,06%
TREO), der sogar niedriger als einige REE-Ton-
Lagerstdtten im Sidden Chinas ist. Zusammen mit
ihrer hochst ungewdhnlichen ,REE“-Mineralogie,
unkonventionellem REE-Verarbeitungsansatz und
hohem Gesamt-CAPEX (,total Capital Expenditu-
re“) wird dieses Projekt meiner Auffassung nach
erheblichen Herausforderungen ausgesetzt sein.

Manche behaupten, dass Projekte mit einer klei-
nen Tonnage mitsamt geringem CAPEX die ersten
sein werden, die in die Produktion gehen und als
erstes Cash-Flow generieren. Jedoch ist es in der
Realitat eher unwahrscheinlich, da der Cash-Flow
zurilick in die Aufrechterhaltung des Betriebs (sog.
OPEX bzw. ,Operating Expenditures” plus ,susta-
ining” CAPEX) fliessen wird, sowie dartiberhinaus
um die Schulden zurlickzuzahlen, welche die Mine
ermoglicht haben. Wenn uns Lynas irgendetwas
gelehrt hat, dann ist es, dass das Erreichen der
Produktion fir einige Lagerstatten extrem schwie-
rig ist, ganz zu Schweigen die Produktion unter
Vollauslastung zu erreichen.

Ein weiterer, wichtiger Aspekt bei der Beurtei-
lung von REE-Lagerstatten ist die Bestandigkeit
bzw. Konsistenz der Mineralisation in Bezug
auf Gehalt, einschliesslich der Erz- und Gang-
Mineralogie. Dieser Aspekt ist essentiell, um die
Kosten unter Kontrolle behalten zu kdnnen und
die unbekannten Variablen auf ein Minimum zu
reduzieren. Eine Inkonsistenz ist ein sehr nach-
teiliges Merkmal einer Lagerstatte, da sie unbe-
kannte Risiken beherbergt, die sehr kostspielig
sein konnen, wobei auch die Verarbeitungspro-
zesse geandert werden kdonnten, um den Mine-
ralisationsunterschieden entgegen zu treten.
Potentielle Partner oder Offtakers (Abnahme-
vertragsparteien) suchen allen voran einen As-
pekt bei REE-Entwicklungsprojekten: Einfach-
heit (,,simplicity”). Je einfacher eine Lagerstatte

ist, desto berechenbarer ist der Abbau und die
Verarbeitung; ergo: desto berechenbarer ist die
Wirtschaftlichkeit. Derartige Informationen sind
typischerweise tief in den o6ffentlich zugangli-
chen Projektbeschreibungen versteckt, wobei es
genau diese Daten sind, die entscheidend sind,
um eine REE-Lagerstatte beurteilen zu kénnen.

Manche behaupten, dass eine Erz-Vermischung
(,ore blending”) die Lésung fir eine ungleich-
malRige Mineralisation ist. Dies verlangt jedoch
einen zusdtzlichen Verarbeitungsschritt, der wie-
derum weitere Probleme bereiten kann, wenn
die Mineralisation zu stark variiert. Daher sollte
eine Erzvermischung minimiert oder idealerwei-
se ganz vermieden werden.

Letztendlich muss die Tonnage und der Minerali-
sationsgehalt mit der REE-Verteilung zusammen
beurteilt werden, um ein vollstandiges Bild des
Produktionsszenarios einer jeden Lagerstdtte zu
bekommen. Im Folgenden wird die REE-Vertei-
lung einer Lagerstatte als nachstes heranzuzie-
hendes Kriterium detailliert besprochen, weil es
auch ein eigenes, kritisches Merkmal darstellt.
In Bezug auf das Produktionsszenario und dem
Gesamt-Gehalt wird es wie folgt ermittelt: der
TREO-Gehaltwird mitder REE-Verteilung multipli-
ziert und zusammen addiert. Wenn das gemacht
wird, so wird klar, dass Ashrams MHREO Zone
(155 ppm Dy203 in der ,measured + indicated”-
Ressource) einen hoheren Dy-Gehalt als Kipawa
(147 ppm Dy203 in den Reserven) besitzt, sowie
mehr Dy pro Jahr produzieren kann als Bokan
Mountain (106 Tonnen vs. 81 Tonnen Dy203).

Schlussfolgerung:

Am Ende sind die Tonnage und der Gehalt die
Hauptfaktoren, die ein langfristiges Produkti-
onsszenario bestimmen. Somit: Obwohl Lager-
statten wie Steenkampskraal, Bokan Mountain,
Lofdal und Kipawa sich stark bemihen, ihre Res-
sourcen/Reserven zu erhdhen, um eine ange-
messene Minenlebenszeit zu erreichen, so sind
sie dennoch Beschrankungen/Hindernissen aus-
gesetzt in Hinsicht auf ihrer tatsachliche REO-
Jahresproduktion, um den hohen CAPEX, der fir
so ein Projekt typisch ist, zu rechtfertigen.

Schlussendlich leistet eine Bestandigkeit in Ge-
halt und Mineralogie (Erz- und taubes Gangge-
stein) einen erheblichen Beitrag zur Einfachheit
der Produktion und somit wiederum zur Wirt-
schaftlichkeit.
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In Hinsicht auf dieses Kriterium erzielen die La-
gerstatten Ashram und Ngualla die hdchsten
Punktzahlen, wahrend Steenkampskraal, Lofdal,
Round-Top und Bokan Mountain am schlechtesten
abschneiden. Bei Steenkampskraal wird der hohe
Mineralisierungsgehalt von der extrem niedrigen
Tonnage (<1 Mio. Tonnen) lberschattet, wahrend
bei Round-Top die ansehnliche Tonnage durch ei-
nen extrem niedrigen Gehalt (ca. 0,06% TREOQ) ins
Abseits gerat.

3. REE-VERTEILUNG

AngenommeneinProjektverflgtibereinebewadhr-

te Mineralogie, eine kostenglinstige Mineralverar-
beitung und eine demonstrierte Metallurgie, eine
ausreichend grosse Tonnage und Gehalte, um eine
angemessene Minenlebenszeit mitsamt Produkti-
onsszenario zu rechtfertigen, dann ist das nachste
Kriterium, das unter die Lupe genommen werden
sollte, die REE-Verteilung (,,REE distribution®).

Die REE-Verteilung definiert sich als den Anteil
eines jeden REE relativ zu allen REEs kombiniert
(insgesamt 15 Elemente: von La bis Lu plus Y) und
wird gewdhnlich als LREE (La, Ce, Pr, Nd, Sm, Eu
und Gd) und HREE (Tb, Dy, Ho, Er, Tm, Yb, Lu und
Y) umschrieben.

Noch immer herrscht die breite Marktauffassung,
dass Lagerstatten, die mehr in den HREEs angerei-
chert sind, auch wertvoller als solche Lagerstatten
sind, die mehr mit LREEs angereichert sind. Dies
liegt daran, dass die traditionellen Gutachter der
REE-Branche den HREE-Lagerstdatten eine hohere
Bewertung gegeben haben, da die schweren Ele-
mente (insbesondere Th, Dy und Y) Mangelware
sind bzw. ihr Marktangebot knapp war und ggf.
noch ist. Zudem wird argumentiert, dass ein Pro-
duktionsanstieg bei diesen schweren Elementen
nicht den gleichen negativen Einfluss auf Markt-
preise haben, wie ein potentieller Produktionsan-
stieg bei z.B. Ce und La; da diese momentan im
Uberfluss vorhanden sind (Uberangebot) und eine
erhohte Produktion mit einer neuen Mine signifi-
kanten Preisdruck ausiben wirde.

Jedoch ist eine Beurteilung, die ihren Fokus nur
auf HREEs (Tb, Dy und Y) ausgerichtet hat, gelin-
de gesagt unvollstandig, weil sie die 2 LREEs (Nd
und Eu) ignoriert, dessen Marktangebote eben-
falls knapp sind und als Mangelware klassifiziert
werden. Nachdem das US Department of Energy
dies als erstes aussprach, so hat auch die Indust-

rie die unterversorgten LREEs und HREEs (Nd, Eu,
Tb, Dy und Y) als kritische REEs (CREEs) katego-
risiert. Daher wird die wahrhaftige Bedeutung
einer REE-Verteilung am besten durch die Anrei-
cherung in den CREEs wiedergegeben, das heisst
durch diejenigen REEs, die einerseits knapp sind
und anderseits auch die hochste Nachfrage ge-
niessen (Nd, Eu, Th, Dy und Y). Somit sollte man
sich bei der Beurteilung der REE-Verteilung ei-
ner Lagerstatte auf die CREEs — und nicht auf die
HREEs — konzentrieren, wobei man dariberhinaus
auf eine Ausgewogenheit zwischen allen CREEs
achten sollte, damit der Hauptanteil nicht nur auf
ein oder zwei CREEs entfallt.

Beispiel: Es wird erwartet, dass Nd (ein LREE) bis
2015 einen Anteil von 24% am gesamten REE-
Markt haben wird (siehe auch Roskill 2011), wo-
bei Nd momentan einen grosseren Markt als alle
HREEs zusammen hat. Darliberhinaus: Eu (auch
ein LREE) hat den héchsten Dollar-Wert pro kg von
allen REEs. Das ist ein Grund, warum die Ashram
Lagerstdatte von Commerce ganz oben auf meiner
Favoritenliste steht, weil sie eine ausgewogene
Verteilung besitzt, mit signifikanten Anteilen an
Nd und Eu sowie betrachtliche Mengen an Th, Dy
und Y. Das bedeutet eine noch ausgewogenere
Gewichtung in den CREEs, die einen hohen Ver-
kaufspreis erzielen und als interner ,,Hedge” (Ab-
sicherung) fungieren, sollte der Preis von einem
oder mehreren dieser Elemente einbrechen (sie-
he auch unsere vorherigen Artikel fir eine detail-
liertere Argumentation).

Daher ist ein wichtiger Faktor bei der Beurteilung
eines potentiell neuen REE-Produzenten das Ver-
haltnis bzw. Ratio vom Preiskorb der CREE/Tonne
Erz und TREE/Tonne Erz (d.h. S/kg CREE dividiert
durch S/kg TREE). Je grosser dieser relativer Wert
an CREEs zum Gesamt-REE-Preiskorb ist, desto
geringer sind die Auswirkungen eines erhdhten
Angebots auf den realisierten REE-Preis. Jedoch
differenziert dies nicht die Gewichtung (d.h. Ver-
teilung) von jedem CREE untereinander und sollte
daher auch nicht eigenstandig beurteilt werden.

Schlussfolgerung:

Wenn Uber REE-Verteilung gesprochen wird, so ist
die CREE-Verteilung ein weitaus besseres Beur-
teilungsinstrument als die HREE-Verteilung. Aber:
Damit REE-Verteilung iliberhaupt einen Stellen-
wert bekommen kann, muss es mit anderen de-
monstrierten/bewiesenen Kriterien verkniipft
werden, um ein Projekt weiter in Richtung Pro-
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duktion entwickeln zu kénnen. Wenn die Lager-
statte eine unerwiesene bzw. unerprobte Minera-
logie und Metallurgie hat, so wird sich der Weg gen
Produktion als dusserst schwierig, wenn nicht gar
unmoglich, erweisen. Ausserdem: Wenn das Pro-
jekt unzureichende Tonnage und Gehalte hat, um
ein angemessenes Produktionsszenario zu recht-
fertigen, dann ist die REE-Verteilung irrelevant
— ganz gleich wie vorteilhaft sie auch sein mag.

In Hinsicht auf dieses Kriterium erzielt die Necha-
lacho Lagerstatte die hochste Punktzahl, wobei
die am ausgewogenste CREE-Verteilung die Ash-
ram Lagerstatte hat und somit dicht hinter Necha-
lacho anzusiedeln ist und gleichauf mit den Lager-
statten B-Zone, Norra Karr, Bokan Mountain und
Kipawa; jedoch sind die 4 zuletzt genannten La-
gerstatten sehr wenig mit Nd und Eu angereichert
und leiden unter einer iibermadRig hohen Gewich-
tung in Ty, Dy und Y. Die Lagerstatten Montviel
und Ngualla erzielen die geringsten Punktzahlen.
Von allen Lagerstatten ist Ashram die einzige, die
bewdhrte REE-Minerale vorweisen kann, sowie
eine demonstrierte Mineralverarbeitung und eine
Lagerstdtten-Art, die in der Vergangenheit bereits
REEs produziert hat und dies auch in der Gegen-
wart von sich behaupten kann.

4. WIRTSCHAFTLICHKEIT

Jemand koénnte fragen, warum die Wirtschaftlich-
keit nicht das erste Kriterium ist, das bei der Beur-
teilung einer REE-Lagerstatte herangezogen wird.
Dies ist deswegen eine glltige Frage, weil in al-
len Fallen eine Beurteilung auf der Gesamt-Wirt-
schaftlichkeit eines Projekts basiert, und zwar in
Relation zum Produkt, das produziert werden soll.
Ich habe mich bewusst zuerst auf die individu-
ellen Merkmale eines Projekts (,,Die Kriterien®)
konzentriert, da sie es sind, die das ganzheitliche
Wirtschaftlichkeitsbild bestimmen. Da wir diese
nun einzeln besprochen haben, kdnnen wir uns
nun einer praktischen bzw. praxisnahen Diskussi-
on Uber die Wirtschaftlichkeit widmen.

Es ist wichtig zu erwdhnen, dass die meisten REE-
Projekte ihre Wirtschaftlichkeitskennzahlen nicht
unter Kontrolle haben, sogar nach einer Machbar-
keitsstudie. Niemand hat seit geraumer Zeit eine
nennenswerte REE-Mine gebaut und betrieben,
sodass Kosten mehr denn je ein Fragezeichen dar-
stellen —allen voran fir diejenigen Unternehmen,
die eine Gesteinsart und Erzminerale besitzen, die
noch nie kommerziell verarbeitet wurden. Daher

sollte dausserste Obacht geschenkt werden, wenn
die Wirtschaftlichkeit eines Projekts beurteilt
wird, bei dem der Fokus auf die Merkmale gerich-
tet ist, die es ermoglichen, Kosten zu minimieren.
All die Merkmale — wie z.B. Untertage- vs. Uber-
tage-Abbau (Strip-Ratio?), einfache vs. komplexe
Mineralverarbeitung — haben direkte Auswirkun-
gen auf die Infrastruktur und Verbrauchsmateri-
alien, etc. Gehen wir auf diese Thematik nun ein
wenig ndher ein.

Im Grunde genommen gibt es 3 Phasen der Be-
urteilung; PEA (,Preliminary Economic Assess-
ment“), PFS (,Preliminary Feasibility Study®)
und FS (,Feasibility Study”). Jede Phase dient
dazu, das Projektrisiko zunehmend zu minimie-
ren — dank zunehmend genauerer Uberprifun-
gen und Untersuchungen. Eine PEA beurteilt das
Potential einer wirtschaftlichen Realisierbarkeit/
Durchfiihrbarkeit, wahrendhingegen die PFS und
FS indizieren, ob ein Projekt tatsachlich — unter
Fallstudien-Szenarien — wirtschaftlich tragbar ist.
Die gelieferten Resultate beinhalten IRR (,Inter-
nal Rate of Return”), NPV (,,Net Present Value®)
und Rickzahlungsperiode (,payback period”).
Diese sind im Grunde genommen lediglich Mo-
mentaufnahmen zum Zeitpunkt der Beurteilung
und sind zudem vom Gutdinken der angewand-
ten Preisung abhdngig, sprich von den zahlenden
Elementen (REEs), also vom sog. ,,REE-Preis-Deck”
(ein sog. Preis-Deck umschreibt die Annahme ei-
nes Rohstoffpreises in der Zukunft; ahnlich einer
Vorhersage, jedoch eher fur internen Gebrauch
als fur die Offentlichkeit).

Es herrscht eine grosse Variabilitat in den REE-
Preis-Decks vor, die in Wirtschaftlichkeitsstudien
benutzt werden, sodass Projekte untereinander
schlecht verglichen werden kdnnen. Daher sollten
positive Wirtschaftlichkeitskennzahlen nur nach
wirklich konservativen Preis-Decks als solche be-
urteilt werden, wobei auch Projekte nur dann un-
tereinander verglichen werden sollten, die identi-
sche Preis-Decks haben.

Der CAPEX und OPEX eines Projekts sollte stets
im Kontext mit dem Produktionsszenario (Ton-
nage und Minenlebenszeit) gebracht werden.
Zudem sollte der OPEX in Hinsicht auf das zu
produzierende Endprodukt betrachtet werden,
dhnlich wie es auch bei CAPEX der Fall sein
sollte. Das liegt daran, dass die Unternehmen,
die mit separierten Oxid-Endprodukten pla-
nen, auch wesentlich hohere CAPEX und OPEX
im Vergleich zu den Unternehmen haben, die
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lediglich mit einem intermediaren/zwischen-
stufigen Endprodukt planen, wie z.B. gemisch-
te (,mixed”) REO oder REC etc. Um ein noch
veredelteres/raffinierteres Endprodukt herzu-
stellen, bedarf es zusatzlichen Verarbeitungs-
anlagen, zusatzlichen Technik-Mitarbeitern und
zusatzlichen Verbrauchsmaterialien. Anderer-
seits erwirtschaftet ein veredelteres Produkt,
wie z.B. einzeln separierte REOs, wesentlich
hohere Verkaufseinnahmen und dirften der
Grund sein, warum man sich mit den Separie-
rungsherausforderungen Uberhaupt auseinan-
dersetzt. Im Grunde genommen ist es eine rei-
ne Wirtschaftlichkeitsentscheidung, ob man ein
gemischtes REO oder teilweise separierte Pro-
dukte verkauft, oder ob man eine vollstiandige
REE-Separierungsanlage baut und betreibt.

Ein Wirtschaftlichkeitsaspekt, der gewdhnlich
vom Markt tGbersehen wird, ist der sog. ,sustai-
ning“ CAPEX bzw. die Kapitalaufwendungen, die
notig sind, um den Minenbetrieb aufrecht zu er-
halten. Im Allgemeinen wird CAPEX in 3 verschie-
denen Arten unterteilt: Anfangs-CAPEX (,initial”
CAPEX) bzw. das Kapital, das notwendig ist um mit
der Produktion zu beginnen; Aufrechterhaltungs-
CAPEX (,,sustaining” CAPEX) bzw. das Kapital, das
notwendig ist um die Produktion wahrend der Mi-
nenlebenszeit aufrecht zu erhalten, einschliess-
lich Produktionsausweitung; und Gesamt-CAPEX
(,,total” CAPEX), der sich aus Addition aus ,initial“
und ,sustaining” CAPEX ergibt.

Meistens ist der CAPEX, der von Unternehmen er-
wahnt wird, der ,initial“ CAPEX, da es diese Kapi-
talaufwendungen sind, welche die Lagestatte zur
Mine machen. Deshalb kann es auch als durchaus
fairer Grund aufgefasst werden, diese Zahl vor
den anderen CAPEX-Arten zu erwahnen, da eine
Produktionsaufnahme auch Cash-Flow generiert,
der dazu verwendet werden kann, um den ,,sus-
taining” CAPEX zu decken. Allerdings wird eine
Uberprifung des ,sustaining” CAPEX in Verbin-
dung mit dem ,initial“ CAPEX ein wesentlich kla-
reres Bild der Projekt-Finanzierbarkeit und wirt-
schaftlichen Robustheit, und zwar im Zeitablauf,
vor Augen fihren.

Nehmen wir die Round-Top Lagerstatte von Texas
Rare Earth als Beispiel. lhre aktualisierte PEA, die
im Dezember 2013 veroffentlicht wurde, listet ei-
nen relativ niedrigen ,initial“ CAPEX in Hohe von
$292 Mio. auf, wihrend der ,sustaining” CAPEX
mit $553 Mio. ins Auge sticht, sodass der Gesamt-
CAPEX mit $845 beziffert wird. Dieser ,sustai-

ning” CAPEX ist fast doppelt so hoch wie der ,,in-
itial“ CAPEX. Ich interpretiere 2 Griinde hierfir:
Erstens kdnnte das Unternehmen entschieden
haben, den Grossteil der Kapitalaufwendungen
bis zur Generierung von Cash-Flow zu verschie-
ben, sodass ein niedriger ,initial“ CAPEX fir den
Minenstart ausgewiesen werden kann (dies ist
auch eine Methode, um den NPV zu erhéhen);
und/oder zweitens ist es schlicht und ergreifend
ein kapitalintensiver Betrieb, d.h. ein relativ kom-
plizierter Betrieb, der grosse Mengen an Geldzu-
schissen bendtigt, um betriebsfahig zu bleiben.
So oder so bendtigt dieses Projekt weitaus mehr
Kapital als die meisten wohl realisieren und ist
zugleich der Grund, warum eine gute Vergleichs-
beurteilung dies ins rechte Licht rlicken kann.

Quest ist ein weiteres Beispiel eines Projekts mit
einem relativ hohen ,sustaining” CAPEX ($529
Mio.) im Vergleich zum ,initial“ CAPEX (51,63
Mrd.). Mit einem Gesamt-CAPEX von $2,16 Mrd.
wadhrend der Minenlebenszeit wird ein extrem
kapitalintensiver Betrieb deutlich. Ich denke,
dass dies das Ergebnis von einem fundamen-
talen Punkt ist: eine komplexe Mineralogie hat
eine sehr komplizierte Mineralverarbeitung und
Metallurgie zur Folge. Quests B-Zone Lagerstat-
te mag positive Merkmale besitzen, allen voran
eine gute REE-Verteilung, eine grossartige Ton-
nage, gute Minenrechtsprechung und einen ak-
zeptablen Mineralisationsgehalt; jedoch miissen
schlussendlich all diese Merkmale gegen den CA-
PEX und OPEX gewichtet werden — denn ohne Fi-
nanzierung kann keine Produktion beginnen.

In der Tabelle 2 sind mehrere Projekte (z.B. Nor-
ra Karr, Bokan Mountain, Steenkampskraal und
Ngualla) aufgelistet, die einen relativ hohen
,sustaining” CAPEX im Vergleich zum ,initial”
CAPEX ausweisen. Dies ist entweder das Resul-
tat von zeitlich verschobenem Kapital fir den
Minenstart, indem womodglich eine Produktions-
ausweitung erst im Laufe der Zeit verbucht wird,
oder es sind schlicht und ergreifend sehr kapital-
intensive Betriebe.

Darliberhinaus ist es wichtig zu hinterfragen, ob
ein Projekt mit einem relativ niedrigen CAPEX
auch eine angemessene Minenlebenszeit mitsamt
Produktionsszenario vorweisen kann. Viele Pro-
jekte, die niedrige CAPEX ausweisen, sind auch
diejenigen Projekte, die nur eine begrenzte Mi-
nenlebenszeit und ein kleines Produktionsszena-
rio haben, womit sie auch nur einen begrenzten
Beitrag fir den Markt liefern wirden.
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Am Ende mochte ich noch die Wirtschaftlichkeit
von meinem Favoriten in der REE-Branche, die
Ashram Lagerstatte von Commerce Resources,
kommentieren. Obwohl bisher nur eine PEA ab-
geschlossen wurde, so hat diese bereits auf Gber-
zeugende Weise robuste Wirtschaftlichkeits-
kennzahlen detailliert beschrieben, und zwar bei
einem ziemlich grossen Produktionsszenario.

Commerce hat sich dazu entschlossen, seinen
Gesamt-CAPEX (S$763 Mio.) zu veroéffentlichen,
und nicht ihren ,initial“ CAPEX ($728 Mio.) -
wahrscheinlich, weil diese Herangehensweise
die allumfassende Robustheit des Projekts, die
meiner Auffassung seinesgleichen sucht, betont.
Mit nur $35 Mio. ist der ,sustaining” CAPEX der
mit Abstand niedrigste aller REE-Projekte, die in
der Tabelle 2 aufgelistet sind, und zahlt klar zu
den niedrigsten in der gesamten REE-Branche.

Dies ist das Resultat von Ashrams einfacher und
geradliniger Beschaffenheit (Minenmethoden,
Mineralisationskonsistenz, Mineralverarbeitung,
etc.).

Schlussfolgerung:

In der REE-Branche sind einfache Minenmetho-
den, gekoppelt mit konsistenter und bekannter
Mineralogie mitsamt Gehalten, gleichzusetzen
mit einem zumutbaren Minenprojekt in Hinsicht
auf CAPEX- und OPEX-Anforderungen (unter der
Annahme, dass technische Herausforderungen
bewadltigt werden kdnnen; in den meisten Fallen
wird der CAPEX der Hauptgrund sein um festzu-
stellen, ob ein Projekt in die Produktion gebracht
wird). Letztlich sollte Wirtschaftlichkeit niemals
ignoriert werden, jedoch muss es immer perspek-
tivisch und im Kontext beurteilt werden. Zudem
sollten bei einer Beurteilung die verschiedenen
CAPEX-Kostenarten (,initial“, ,sustaining” und
ytotal”) in Beziehung zueinander gebracht wer-
den, wahrend der OPEX in Beziehung zum produ-
zierenden Endprodukt gebracht werden sollte.

In Hinsicht auf dieses Kriterium erzielt die Norra
Karr Lagerstatte die hochste Punktzahl, da positi-
ve Wirtschaftlichkeitskennzahlen erkennbar sind,
die mit relativ konservativen Preis-Decks produ-
ziert wurden, wobei die Lagerstatten Ashram und
Bear Lodge knapp dahinter anzusiedeln sind. Die
Nechalacho und B-Zone Lagerstatten erzielen die
geringste Punkteausbeute; die B-Zone Lagerstatte
hat den hochsten CAPEX aller Projekte in unserer
Rangliste.

5. INFRASTRUKTUR

Jedes Entwicklungsprojekt wird in der einen oder
anderen Form zusatzliche Infrastruktur bendti-
gen, um mit der Produktion beginnen zu kénnen.
Dies kann Elektrizitat, Wasser, Transportwege
(Strassen, Hafen), Verarbeitungsanlagen und Un-
terkunftseinrichtungen beinhalten. Daher soll-
ten die Infrastruktur-Erfordernisse eines jeden
Rohstoff-Projekts nicht ignoriert werden, da die-
se nicht vermeidbar sind.

In den meisten Fallen ist es so, dass wenn ein Roh-
stoff-Projekt stark genug ist (basierend auf seinen
fundamentalen Merkmalen), dann kann fehlende
Infrastruktur einfach durch erhéhten CAPEX und
OPEX wettgemacht werden. Dies ist ein Frage der
Balance, die von Projekt zu Projekt einzeln beur-
teilt werden muss, da es ofter vorkommt, dass
die aussichtsreichsten Projekte eben nicht in der
Nahe von bestehender Infrastruktur vorkommen
(d.h. Elektrizitat, Wasser, Strassen, Hafen, etc.).

Typischerweise ist der kapitalintensivste Teil
eines jeden REE-Projekts die Mineralverarbei-
tungs- und Hydromet-Infrastruktur. Daher ist es
ein wichtiger Aspekt zu beurteilen, welche La-
gerstatten simple Verarbeitungsanforderungen
haben, da es diese sein werden, die in dieser
Hinsicht niedrigere Kapitalaufwendungen bend-
tigen. Es liegt somit auf der Hand, dass Projekte,
die ndher zur Grund-Infrastruktur (Elektrizitat,
Wasser und Transportwege) vorkommen, von
einem niedrigeren CAPEX profitieren werden.
Jedoch kénnen Projekte, denen es an solcher
Grund-Infrastruktur fehlt, trotzdem wirtschaft-
lich in die Produktion gebracht werden, sofern
ein praktischer und angemessener Entwicklungs-
plan auf den Tisch gelegt wird.

Zum Beispiel benotigt die Ashram Lagerstatte eine
Strasse mit etwa 165-185 km Lange und eine re-
lativ kleine Andockanlage (,,docking facility”). Si-
cherlich ist das nicht ideal; jedoch ist ihr Entwick-
lungsplan einfach, realisierbar und angemessen,
da ihr CAPEX dank einfacher Minenmethoden und
Mineralverarbeitung noch immer als gering einzu-
stufen ist, sodass nur kleine und kostenglinstige
Anlagen vor Ort bendtigt werden. Indes versucht
Commerce nicht, Kosten durch ,Wunschdenken”
(v.a. Finanzunterstlitzung der Regierung) zu ver-
stecken. Stattdessen haben sie sich dazu ent-
schlossen, 100% der Bau- und Unterhaltskosten
flr die Strasse in ihrer PEA auszuweisen. Ich be-
trachte dies als einen wahrlich konservativen An-
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satz, weil die Regierung und die Explorationsun-
ternehmen, die in dieser Gegend aktiv sind, mit
hoher Wahrscheinlichkeit auch einen finanziellen
Beitrag fiir den Bau und Unterhalt der Strasse leis-
ten werden. Das liegt daran, dass die Strasse die
gesamte Region viel zuganglicher fir Exploration
machen wirde, womit die Attraktivitdt wesent-
lich erh6éht wird, um andere Projekte ebenfalls
gen Mine zu entwickeln. Zudem wiirde die Stras-
se zum Bestandteil des ,,Plan Nord” der Regierung
von Quebec werden, der vorsieht, den Norden der
Provinz zu entwickeln und zufallig die Infrastruk-
tur-Erfordernisse von Commerce kreuzt. Ferner
ist die Region, in der Ashram liegt, auch gleich-
zeitig die Heimat von zahlreichen Explorations-
projekten, die als aussichtsreich einzustufen sind.
Dies libt zusatzlichen Druck auf die Regierung von
Quebec aus, um mit den Projektbetreibern zu kol-
laborieren, damit die Entwicklung der gesamten
Region vorangetrieben wird, und zwar so wie es
auch bereits im ,Plan Nord“ skizziert wurde, da
eine grosse Anzahl von Projekten, neben Ashram,
davon profitieren wiirden.

Schlussfolgerung:

Mineralverarbeitung, Metallurgie und die da-
zugehodrigen Anlagen sind oftmals die am kapi-
talintensivsten Bestandteile eines REE-Projekts.
Allerdings werden Projekte, die nahe Grund-In-
frastruktur (Elektrizitat, Wasser, Transportwege)
vorkommen, von einem geringeren CAPEX profi-
tieren. Es ist jedoch auch wichtig, die Infrastruk-
tur-Erfordernisse eines Projekts in Relation zu
ihrem Standort zu beurteilen, wobei womaglich
noch wichtiger ist einzuschatzen, wie praktikabel
und angemessen der Infrastruktur-Entwicklungs-
plan eines Projekts ist. Am Ende des Tages ist es
natlirlich immer besser, in der Nahe von guter
Infrastruktur zu sein, jedoch ist dies in den sel-
tensten Fallen der entscheidende Faktor in der
Beurteilung eines REE-Projekts.

In Hinsicht auf dieses Kriterium erzielt die Ash-
ram Lagerstdatte wenig Punkte, wobei sie einen
angemessenen Infrastruktur-Entwicklungsplanin
petto hat, der darliberhinaus auch von dem mog-
lichen ,Plan Nord“ profitieren diirfte. Die Nor-
ra Karr und Bear Lodge Lagerstatten schneiden
am besten ab, da etablierte Infrastruktur in der
Nahe vorhanden ist. Die Nechalacho Lagerstatte
liegt abgeschlagen am Ende der Rangliste, da ihr
Infrastruktur-Plan vollig unklar ist, da Modifikati-
onen am Projektszenario — nach Veroffentlichung
ihrer FS — stattfanden.

6. RECHTSSYSTEM

Wenn eine REE-Lagerstdtte die ersten 5 Beurtei-
lungskriterien erfolgreich gemeistert hat, dann
empfiehlt es sich als nachstes, einen Blick auf das
Rechtssystem bzw. die Minenrechtsprechung (,,ju-
risdiction”) zu werfen. Nicht alle Minenrechtspre-
chungen sind identisch, und obwohl viele Hiirden
der Rechtsprechung im laufe der Zeit erfolgreich
bewerkstelligt werden kdnnen, so gibt es welche,
die regelrechte Projekt-Killer sind.

Wahrscheinlich ist die einfachste Richtschnur, die
offentlich zuganglich ist, das , Annual Survey of
Mining Companies” vom Fraser Institute, das die
weltweiten Minenrechtsprechungen in einer Rang-
liste zusammenfasst, und zwar basierend auf dem
Feedback der Explorations- und Minenbranche. Das
Fraser Institute nimmt eine Vielzahl von Faktoren
in ihre Rechnung auf, wie z.B. soziale Akzeptanz,
Genehmigungsverfahren, qualifizierte Arbeiter,
Justizwesen, Umweltregulierungen oder Steuerre-
gelungen, und ist somit eine auf breiter Basis von
der Branche akzeptierte Maleinheit der ,Minen-
freundlichkeit”. Die meisten Projekte schneiden in
dieser Kategorie ordentlich ab, wobei im Allgemei-
nen Afrika, Sid-Amerika und Asien eher als schwie-
rige Rechtssysteme betrachtet werden —im Gegen-
satz zu Nord-Amerika, Australien und Teile Europas.

Die Zustande rund um das Kutessay Il Projekt
von Stans Energy Corp. in Kirgistan (letzter Platz
#112/112 in der Fraser-Rangliste 2013) und das
Mrima Hill Projekt von Pacific Wildcat Resources
Corp. in Kenia (Platz #79/112) verdeutlichen je-
doch, dass nicht ignoriert werden sollte, eher in
einer vorteilhaften Rechtsprechung angesiedelt
bzw. investiert zu sein.

Schlussfolgerung:

Von Bedeutung ist die Minenrechtsprechung vor
allem in Hinsicht auf Einnahmen/Gewinn aus
dem Minenbetrieb (Steuerregelungen), Genehmi-
gungszeit bis zur Produktion (Zulassungen, etc.),
Besitzverhaltnisse der Mineral- und Minenrechte
(Administration, etc.). Fiir jedes Rohstoff-Projekt
ist es wichtig, die Risiken zu verstehen und ent-
sprechend zu beurteilen.

In Hinsicht auf dieses Kriterium befinden sich alle
Projekte in unserer Rangliste in Rechtssystemen,
die einer Entwicklung gen Mine nicht im Wege
stehen dirfte, wobei der Blrokratie-Aufwand
dennoch erheblich variieren kann. Zum Beispiel
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kommen die Produktionsszenarien der Nechala-
cho und B-Zone Lagerstatten in 2 unterschiedli-
chen Provinzen bzw. Rechtsprechungen vor, was
unweigerlich zu mehr Birokratie-Aufwand fihrt
und somit die Zeit bis zur Produktionsaufnahme,
und somit die Kosten, erhoht.

Die Ashram Lagerstatte befindet sich in der kana-
dischen Provinz Quebec, die als sehr vorteilhaf-
tes Rechtssystem eingestuft wird und gleichauf
mit den Lagerstdatten Bokan Mountain (Alaska),
Kipawa (Quebec), und Geomega (Quebec) in der
Rangliste auftaucht.

NEBENBEMERKUNG ZUM BEGRIFF
‘PROPRIETARY TECHNOLOGY’
(firmeneigene/geschiitzte/geheime/
proprietdre Technologie)

Inder REE-Branche ist der Begriff ,,proprietar”typi-
scherweise ein Code-Wort fiir ,eine erzwungene,
unkonventionelle Route der Mineralverarbeitung
und Metallurgie”. Meiner Meinung nach sollte dies
als eine rote Warnflagge wahrgenommen wer-
den und ich empfehle Investoren, derartige Tech-
nologien bestenfalls mit Vorsicht zu geniessen.

In Anbetracht der starken Aktienkursaufwertung
dank der proprietaren REE-Separationstechnolo-
gie, die vor kurzem von GeoMega Resources Inc.
veroffentlicht wurde (siehe auch Pressemitteilun-
gen vom 15. Januar 2014 und 25. Februar 2014),
wiirde ich gerne an dieser Stelle bekannt machen,
was dies meiner Meinung nach wirklich bedeutet:

1. Es ist, wie der Name schon selber sagt, eine
proprietdre Technologie und in der REE-Branche
bedeutet dies, dass man typischerweise keine Al-
ternative mehr hat, was einen wiederum auf das
Abstellgleis befordern misste.

2. Elektrophorese (,Free-Flow Electrophoresis®)
ist der Name der Technik, die hier Anwendung fin-
det, wobei die aktuelle Version als ,proprietar” zu
werten ist und sich im Besitz von Geomega und
ihrem Betreiber, Dr. Pouya Hajiani, befindet. All-
gemein ist bekannt, dass Elektrophorese eine sehr
kostspielige Technik ist, sodass es interessant sein
wird, mitzuverfolgen, was genau die Kosten eines
derartigen Prozesses sein sollen. Dabei sind doch
geradedie Kostentypischerweise die Projekt-Killer.

3. Die Test-Resultate basieren auf synthetischen
Mischungen (,,synthetic mixtures”), in denen nur

ein paar wenige REEs benutzt werden, was bedeu-
tet, dass lediglich eine optimale Mischung getes-
tet wurde und eben nicht tatsachliches Minerali-
sationsmaterial aus der Lagerstdtte. Da zudem nur
ein paar REEs in dieser synthetischen Mischung
getestet wurden, bedeutet dies, dass die restli-
chen REEs (die natirlicherweise ebenfalls vor-
kommen) in der Theorie bereits entfernt wurden
(daraus lasst sich ableiten, dass vorher noch eine
partielle REE-Separation von Noten sein wird).

4. Prototyp-Laborzubehor (,prototype laboratory
equipment”) wird eingesetzt, was bedeutet, dass
es nicht nur ein Laborversuch (,,bench scale”) ist,
sondern dass ein Grossversuch gar nicht zum jet-
zigen Zeitpunkt moglich ist, weil das Gerat gar
nicht existiert (Prototyp = Zeit, um es ggf. bis zum
kommerziellen Einsatz zu entwickeln). Daher kann
diese Technologie auch nicht in einer Wirtschaft-
lichkeitsstudie berlicksichtigt werden, bis sie tat-
sachlich entwickelt wurde, sodass es auch nicht
verwundert, dass Geomega bekannt gab, dass sie
es auch nicht ihrer PEA berlicksichtigen werden
(sieheauch Pressemitteilungvom 15.Januar2014).

5. Dieser finale Punkt kénnte sich als ,Coup de
Grace” (GnadenstoRB) erweisen, denn wenn diese
Technologie tatsdchlich funktionieren sollte (d.h.
ein Verfahren, dass effektiv und wirtschaftlich
ist), dann gibt es erhebliches Potential, dass sie
auch lizenziert wird und sich auch fir andere La-
gerstatten eignet. Einfach ausgedrickt heisst das,
dass es wirklich keinen Sinn macht zu suggerie-
ren, dass dieser bestimmte Erzkorper (Montviel
Lagerstatte) das einzige Material ist, um von die-
ser Technik zu profitieren. Von daher dirfte sich
das Verfahren fiir Geomega alsdann von selbst
erledigen. Denn alles was gemacht wird ist eine
Technik im Detail zu beschreiben, die ohne Zweifel
viel besser und wirtschaftlicher bei jeder anderen
Lagerstatte funktionieren wiirde, die hohere Mi-
neralisationsgehalte, eine bessere REE-Verteilung
und eine gréssere Tonnage hat als Montviel.

Schlussendlich wird diese Technologie Geomega
aller Wahrscheinlichkeit nicht dabei unterstit-
zen, die Montviel Lagerstatte gen Mine zu entwi-
ckeln. Obwohl! diese Technologie potentiell der
gesamten REE-Branche zu Gute kommen kdnnte,
so mussten noch Jahrzehnte bis dahin vergehen,
wobei sich die Frage aufwirft, warum ausgerech-
net Montviel — und nicht andere, bessere Lager-
statten — diese Technologie als erstes anwenden
soll. Mit anderen Worten: Dies kdnnte ein techno-
logischer Durchbruch sein; jedoch dauert es wohl
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noch Jahrzehnte, bis dieser kommerziell nutzbar
wadre — wenn Uberhaupt moglich.

Daneben haben einige unserer Newsletter-Leser
moniert, warum die Montviel Lagerstatte, die in
Quebec liegt und Zugang Giber Logging-Pfade hat,
nicht in unseren letzten Artikeln erwdahnt wurde.
Zweifelsfrei ist Montviel eine interessante Lager-
statte mit diversen positiven Merkmalen; jedoch
ist sie noch nicht sehr weit entwickelt und es
wurde noch keine Wirtschaftlichkeitsstudie ab-
geschlossen. Obwohl nennenswerte Mengen an
Nb vorkommen, so ist sie auch eine mit LREEs
angereicherte Lagerstatte mit anscheinend gros-
sem Anteil separat vom Haupterzkdérper und
ohne definierte Ressource, sodass sie besten-
falls als Vorkommen klassifiziert werden kann.
Bis eine PEA fertiggestellt ist, bleibt es unklar,
welche Auswirkungen die betrachtlichen Deck-
schichten (liberlagende Gesteinsschichten; Ab-
raum) haben werden, die sich Gber der eigentli-
chen Lagerstatte befinden, wobei darliiberhinaus
noch nicht feststeht, wie sich die ungewdhnliche
Mineralogie verarbeiten ldsst. Weitere Informa-
tionen Uber Geomega kdnnen den Charts, sowie
Tabelle 1 und 2, entnommen werden.

FAZIT

Wie in diesem Artikel dargestellt ist die Beur-
teilung eines REE-Entwicklungsprojekts kompli-
zierter als dies bei ,typischen” Rohstoffen der
Fall ist.

Der schlichte Mangel an Expertise in der Branche
(aufgrund der kleinen Anzahl an produzierenden
Minen weltweit), gekoppelt mit den bis zu 15
verkaufsfahigen Elementen plus Nebenproduk-
ten (jedes mit seinen eigenen Angebot-Nachfra-
ge-Rahmenbedingungen) und den Missverstand-
nissen, was die wichtigsten Beurteilungsfaktoren
sind — Hand in Hand mit , exzellentem” Marketing
und den signifikanten Varianzen bei den eige-
setzten REE-Preis-Decks — machen komparative
Beurteilungen zu einer wahrlich abschreckenden
Aufgabe; es sei denn sie kdnnen in einen ange-
messenen Kontext gebracht werden.

In einer Branche, die so mangelhaft verstanden
wird und technisch derart herausfordernd ist,
sollte es unverzichtbar sein, sich an einer ein-
fachen Methode der Vergleichbarkeit zu orien-
tieren, die auf handfesten Daten und historisch
bewdhrten Methoden beruht.

Unter keinen Umstanden sollte ein einziges Krite-
rium allein betrachtet werden, wenn die Aussich-
ten einer REE-Lagerstatte beurteilt werden, da In-
terdependenzen vorherrschen, die nicht ignoriert
werden dirfen. Die ideale Lagerstatte hat namlich
positive Merkmale in jedem einzelne Kriterium
(d.h. ausgewogen): Mineralogie, Tonnage, Mine-
ralisationsgehalt, REE-Verteilung, Wirtschaftlich-
keit, Rechtsprechung und Infrastruktur; und auch
wenn keine ,ideale” Lagerstdtte heutzutage im
REE-Bereich existieren mag, so gibt es dennoch
ein paar wenige Kandidaten mit Erfolgsaussichten.

Die Ashram Lagerstatte von Commerce Resources
Corp. sticht dabei im besonderen Mal3e als bester
Kandidat heraus — zumindest fir mich — weswe-
gen sie auch mein Top-Favorit in der gesamten
REE-Branche ist — zumindest zum jetzigen Zeit-
punkt und, wie obenstehend dargelegt, auch in
absehbarer Zukunft.

Abschliessend folgt eine Zusammenfassung der
Rangliste (Tabelle 1) der 15 REE-Lagerstatten, die
hier beurteilt wurden, wobei eine detaillierte Auf-
schliisselung mit Tabelle 2 wiedergegeben ist.

Wie bereits eingangs erwdhnt sind diese Ranglis-
ten grosstenteils subjektiv und basieren auf qua-
litativen Daten, die durch die einzelnen Kriterien
diskutiert wurden. Ich lade unsere Leser ein, die
Tabellen 1 und 2, mitsamt sonstiger verfiigbaren
Informationen, selber zu Uberprifen und zu ei-
nem eigenen Fazit zu kommen.

Fir mich ist es allerdings glasklar, dass die Ashram
Lagerstatte von Commerce Resources Corp. von
allen REE-Projekten das ausgewogenste ist und
daher auch die mit Abstand attraktivste REE-
Investmentmoglichkeit in der gesamten Branche
darstellt — was auch damit zusammenhangt, dass
der Markt dies (noch) nicht erkannt hat.
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TABELLE 1: EINE ZUSAMMENFASSENDE RANGLISTE DER IM ARTIKEL BEURTEILTEN REE-LAGERSTATTEN

KRITERIEN DER BEURTEILUNG

(Maximale Punktzahl: 10) 8) 6) 4) 3) P :2) Gesamt-
" Minerale, Mineralverarbeitung und | Tonnage und Gehalt " . . X - Punktzahl
PLATZ Unternehmen (Lagerstitte) ’ . E E A . REE-Verteilung Wirtschaftlichkeit Infrastruktur Jurasdiction
Metallurgie (Produktionszenario)
Karbonatit, bewahrte REE-Minerale, hochgradiges ?r::fsi'see.lr-?enhaglf’ Ausgewogen in CREO: PER - méiBiger CAPEX, Angemessener Gut
Commerce Resources Corp. | @renat ew “Hoinerate, hochgradle natieerdenalt, useewogen ! g niedriger OPEX, Entwicklungsplan,
1 (>40% TREO) Mineral-Konzentrat Open-Pit (sehr geringer Strip- (maRig in HREOs) (Quebec, Kanada) 27 0
(Ashram) (10) Ratio) 45) hoher NPV (+Plan Nord) g .
. 1.5)
@) @ (
(7)
N . . . Grosse Tonnage, . PFS - hoher Gesamt-CAPEX, .
Karbonatit (Laterit), bewahrte REE-Minerale, Wenig in CREOs . Vorsicht
Peak Resources Ltd. e ) A hoher Gehalt, o maRiger OPEX, Guter Zugang A
2 niedriggradiges Mineral-Konzentrat ) L . . (sehr wenig in HREOs) L (Tansania) 18.5
-Pi i ip-Rati i b
(Ngualla) (4) Open: Pt(ma[(S g)erStr p-Ratio) (1) mafi ger)NPv (2_5) (0 5)
8 2.5 )
A Méﬂl_ge Tonnage, Ausgewogen in CREOs PEA - méRiger bis hoher Guter Zugang, Vorsicht
Frontier Rare Earths Ltd. Karbonatit (Laterit), bewéhrte REE-Minerale, maRiger Gehalt, e CAPEX, hoher OPEX, L
3 A ! X ) ol N . (méaRigin HREOs) grosses Wasser-Problem (Stid-Afrika) 18.0
(zandkopsdrift) sehr niedriggradiges Mineral-Konzentrat Open-Pit (méRiger Strip-Ratio) @) hoher NPV @) (0.5) :
(6.5) @) ’
Karbonatit, bewdhrte REE-Minerale (Zonen- MéRige Tonnage, MaRig in CREOs PFS - geringer CAPEX, Sehr gut
Rare Element Resources Ltd. abhingig), sehr niedriggradiges Mineral- hoher Gehalt, (Wem'gi'n HREOY) hoher OPEX, Sehr gut w om\'nguUSAi
4 (Bear Lodge) Konzentrat Open-Pit (hoher Strip-Ratio) g(Z) maRiger NPV (3) ¥ (Z)g’ 17.0
(3) (4) (3)
Peralkali/Granitoid, unbewahrte REE-Minerale, Gross? Tonnage, Viel in HREOs PEA- gerlnger CAPEX, Sehr gut
Tasman Metals Ltd. o R R sehr geringer Gehalt, X maRiger OPEX, Sehr gut
5 extrem niedriggradiges Mineral-Konzentrat . . . . (wenig Nd und Eu) (Schweden) 17.0
(Norra Kérr) Open-Pit (geringer Strip-Ratio) hoher NPV (3) o
(03) 25) 5) ) @
N . Extrem kleine Tonnage, PP, PEA - geringer CAPEX, X
. Hydrothermal/Gang, bewahrte REE-Minerale, MéRig in CREOs ol Guter Zugang, Vorsicht
6 Great Western Minerals Group Ltd. hochgradiges (>40% TREO) Mineral-Konzentrat hoher Gehalt, (sehr wenig Eu) maRiger OPEX, Wasser-Probleme (std-Afrika) 16.5
Untergrund maRiger NPV b
(Steenkampskraal) (8) o) (3) (2.5) (2.5) (0.5)
" ; . . Gro;se Tonnage, MaRig in HREOs PFS - hoher CAPEX,
. Peralkali/Granitoid, unbewéhrte REE-Minerale, geringer Gehalt, . ) Angemessener Gut, Uran-Problem
Greenland Minerals and Energy Ltd. o ) ) o : ) (wenig Nd, geringer OPEX, > ‘
7 . niedriggradiges Mineral-Konzentrat Open-Pit (geringer bis maRiger extrem wenig Eu) hoher NPV Entwicklungsplan (Grénland) 15.5
(Kvanefield) @) Strip-Ratio) ) ¢ ) (1.5) (1)
(5)
N MéRige Tonnage, N PFS - hoher CAPEX,
Hydrothermal/Gang, unbewahrte REE-Minerale, L M3aRig in CREOs Zwei Rechtsprechungen
Arafura Resources Ltd. o g ) miRiger Gehalt, = hoher OPEX, Guter Zugang -
8 sehr niedriggradiges Mineral-Konzentrat " . . (wenigin HREOs) (NT/SA, Australien) 14.0
(Nolans Bore) @ Open-Pit (hoher Strip-Ratio) @) hoher NPV (2.5) (1.5) .
(5) (1) )
leine bis ms £S - geri P
. Peralkali/Granitoid, unbewéhrte REE-Minerale, Kleine bis ma@lge Tonnage, Viel in HREOs . S germger _CA EX, Gut
Matamec Exploration Inc. o . R sehr geringer Gehalt, X geringer bis méaRiger OPEX, Guter Zugang
9 extrem niedriggradiges Mineral-Konzentrat . . . . (wenig Nd und Eu) . (Quebec, Kanada) 13.0
(Kipawa) (0 5) Open-Pit (geringer Strip-Ratio) (5) geringer NPV (2'5) (1 5) .
’ (2) (1.5) ’
e Hydrothermal/Gang, bewdhrte REE-Minerale, Sehr klel‘ne Tonnage, Vielin HRFOS Guter Zugang, Vorsicht
(1) Namibia Rare Earths Inc. b o ) sehr geringer Gehalt, (extrem wenig Nd, kA, .
niedrig- bis maRiggradiges Mineral-Konzentrat . . Wasser-Problem? (Namibia) 12.5
10 (Lofdal) (4 5) Minenmethode unbekannt viel Eu) (0) (Z) (1) 5
) (1) (4)
. . . Grosse Tonnage, Viel in HREOs PEA - sehr hoher CAPEX, .
f Peralkali/Granitoid, unbewéhrte REE-Minerale, . . Angemessener Zwei Rechtsprechungen
Quest Rare Minerals Ltd. e, geringer Gehalt, (wenig Nd, hoher OPEX, ’
11 extrem niedriggradiges Mineral-Konzentrat ° A . . . Entwicklungsplan (Quebec/Labrador, Kanada) 12.5
(B—Zone) (0 5) Open-Pit (geringer Strip-Ratio) extrem wenig Eu) hoher NPV (1) (1) °
) (5) (4.5) (0.5)
aBige T FS-h AP i h
Peralkali/Granitoid, unbewéhrte REE-Minerale, Mafige on‘nage (Basal Zone), Ausgewogen in CREOs, $ - hoher CAPEX, Nicht gut definiert 2we Rec| tsprechun.gen
Avalon Rare Metals Inc. - drioarad ) méRiger Gehalt, il hoher OPEX, o (Northwest Territories,
12 (N halach ) sehr niedriggradiges Mineral-Konzentrat Untergrund (maRig bis viel in HREOs) miRiger NPV ("in flux") Louisiana) 12.0
echalacho (1) (6) (0 5)
() (0.5) . (1)
Peralkali/Granitoid, unbewéhrte REE-Minerale, Sehrkla‘ne Tonnage, Ausgewogen in CREOs, PEA—gerlngerCAPEX, Angemessener Gut
Ucore Rare Metals Inc. - " ; sehr geringer Gehalt, L maRiger OPEX, -
13 extrem niedriggradiges Mineral-Konzentrat Untergrund (viel in HREOs) maRiger NPV Entwicklungsplan (Alaska, USA) 11.5
q i .
(Bokan Mountain -Dotson Zone) 1) (05) (5) ) (1.5) (1.5)
Rhyolit, unbewihrte "REE"-Minerale, Ganz-Erz- Grosse Tonnage, Viel in HREOs PEA- maB\ger CAPEX, Gut
Texas Rare Earth Resources Corp. : o extrem geriner Gehalt, ) geringer OPEX, Sehrgut
14 Verarbeitung (kein Mineral-Konzentrat) . . . (sehr wenig Nd und Eu) (Texas, USA) 10.0
Open-Pit (? Strip-Ratio) hoher NPV 3) d
(Round-top) (0)** o)+ (3) @) (1)
arbonatit, unbewdhrte REE-Minerale, L Wenig in CREOs Gut
K Grosse Tonnage,
(1) Geomega Resources Inc. S K X méRiger Gehalt, S kKA. Guter Zugang
extrem niedriggradiges Mineral-Konzentrat . (sehr wenig in HREOs) (Quebec, Kanada) 8.0
15 4 Minenmethode unbekannt -
(Montviel) (0) (2.5)
(1) ) (1) (1.5)
(1) Lofdal und Montviel erst in der Ressourcen-Definitionsphase (d.h. keine Wirtschaftlichkeit beurteilbar, sodass sich Platzierung verbessern kann)

* Mangel an Tonnage (<1 Mio. Tonnen) misste diese Lagerstdtte aus der Rangliste disqualifizieren

** Dije Mineralogie und der extrem geringe Gehalt (ca. 0,06% TREO) miuisste diese Lagerstdtte aus der Rangliste disqualifizieren

Die zusammenfassenden Informationen und Rangliste in Tabelle 1
basieren auf der Interpretation des Autors von &ffentlichen Daten
und stellen somit seine Meinung dar. www.rockstone-research.com




TABELLE: VERGLEICH DER MERKMALE DER IN DIESEM ARTIKEL BEURTEILTEN REE-LAGERSTATTEN

(2)Total Rare Earth Oxide (TREO) =Ce.0, +La,0, +Pr,0, +Nd,0, + .0, +5m.0, +Gd,0, 41,0, + Dy,0, + H0,0, +Er,0, +Tm,0, +15,0, +Lu,0, +Y.0,

(3)8asiert aufden Dezember 2013 REO-Preisen mit Korb-Preis (‘Basket Price)von hit

@) Critical Rare Earth Oxide (CREO)

N0, +EUL0, +T,0, 4 Dv.0. +Y.0.
(5)Light Rare Earth Oxide (TREO) =Ce.0, + 3,0, +Pr,0: +N, 0
(6)Middle Rare Earth Oxide (TRED) =Eu.0, +5m,0. + Gd, 00

(7)Heavy Rare Earth Oxide (TREO) = Tb.0. + D¥,0: +Ho,0: +Er,01 +Tm, 0. + Y50 +Lu;01 +1,0x

Ranglisten-Platzverbessern kann).

Mangel an Tonnage (<1 Mio,

. Great Western . "
Unternehmen| ~ Commerce | Peak Resources | Frontier Rare Rare Element | Tasman Metals | 0\ "~ | Greenland Minerals | Arafura Resources Matamec Namibia Rare Quest Rare Avalon Rare Ucore Rare | Texas Rare Earth Geomega
Resources Corp. Ltd. Earths Ltd. Resources Ltd. Ltd. Ltd. P and Energy Ltd. Ltd. Exploration Inc. Earths Inc. Minerals Ltd. Metals Inc. Metals Inc. Resources Corp | Resources Inc.
Symbol CCE (TSX-V) PEK (ASX) FRO (TSX) RES (TSX) TSM (TSX-V) GWG (TSX-V) GGG (ASX) ARU (ASX) MAT (TSX-V) NRE (TSX-V) QRM (TSX) AVL (TSX) ucu (TsX-v) TRER (OTCQX) GMA (TSX-V)
. N . . Bokan Mtn. .
Lagerstiitte Ashram Ngualla Zandkopsdrift Bear Lodge Norra Kirr Steenkampskraal Kvanefjeld Nolans Bore Kipawa Lofdal B Zone Nechalacho (Dotsom Zone] Round Top Montviel
otson Zone)
Rechtsprechung W @0 s S vsk wpoming P st Gromna - ot Queec amiia onso Quac, matapories. - usarom) -
(#21, Fraser Institute) (#62, Fraser Institute) (#64, Fraser Institute) 1, ) (#64, (#23, (#13,#11, (#21, (34, (21, 49, Fraser Institute) (#29, HNAFraser Institute) w22, (#A, ) (#21,
Sehr nordlich, etwas anlokaler Benbrigt ca. 168 km Strasse,
165185km | Strassen-Zugany istierende Minen- Benigtca. 170 km an Abgelegene Insel, Strassen Zugangund
. et i || St | e estrvur, 7 - 2ugan, fon, i “ el 000 | g berNetawerkan
Logistik/Infrastruktur| [ jpg - Entsalzungsanlage Infrastruktur Infrastruktur o Meeresgletscher, Uran-Abbau entfernt Logging-Pfaden Wasser-Problem? QuebecHNeufundland- e o o . Logging-Pfade
st radel roblemsein noch immer ein Problem Rechtsprechung. nlagen etc ane entern
w
=]
< Art der Lagertsitte Karbonatit Karbonatit Karbonatit Karbonatit peralkali/ Hydrothermal/ peralkali/ Hydrothermal/ peralkali/ Hydrothermal/ Peralkali/ Peralkali/ peralkali/ Rhyolithdntrusion Karbonatit
S (aterit) (aterit) Granitoid Granitoid Granitoid Granitoid Granitoid Granitoid v
E 0,19:1Strip-fatio) (2,231 trip Ratio) (31 Strp-Ratio) (.7:1stip-Ratio) 08511 Strip-Ratio) (1,11 strip-Ratio) (571 strip Ratio) 094:1Strip Ratio) (0,92:1 trip Ratio) (:1stripfatio)
-\ i ca.900t/Tag. €a.3500t/Tag 885 t/Tay 4100t/Tag 165t/Tay ca. 200001/Tag c2.4000t/Tag 3650/Tay KA. ca. 9611 t/Tag 2000t/Tag 1500 t/Tay 20000 t/Tay kA
E Erz-Verarbeitung pro Tag (330407 t/sahr) (1 Mio. t/Jahr) ’ * N (7,2 Mio. t/)ahr) (1,5 Mio. t/Jahr) ® (2,6 Mio. t/1ahr) ® * ®
2
i 350 ? g 360 365 ? ? ? KA. 270 365 360 365 kA
s Betriebstage pro Jahr (Verarbeitungsaniage) S,
365 (Separationsanlage)
15,2 ahre (in. 0,5 Jahre fur
" i 2513hve saiahre 201ahve 1913hve a0sahe e s3sahre 20221ahve Aohaldungbaw. stockpile A (28 ahve Abba+6 ahre 201ahve Lsahve 20sahve A
(inkl. Tailings) reclaiming") Halde)
Tonnage fiir zusatzli i i i m " " Potentiell NEN n n NN [ i n NEN n [
Ungefihrer Gehalt (TREO)? 8% 5% 289% 36% 059% 128% 122% 26% oa1% 059% 0% 7% 047% 006% Las%
Anzahl an REE-Mineral-
w o - fine dominierende Mehrere Mehrere Eine dominierende Viele Viele Viele Viele Mehrere
©
=]
1 BastnisitParasit Synchesit
§ REE-Mit i imi Bastnisit Monazit (97%) (Oxid-und Oxid-Karbonat- Eudialyt (75%) Monazit (91%) Steenstrupin Fluorapatit > Allanit Eudialyt (60%) Xenotim Kainosit, Gerenit, Gadolinit, Allanit, Zirkon Zirkon (29%), Allanit Fluorit (Vitrofluorit, Haunghoit, Cebait
I Zone), Ancylit (unoxidierte. Gittensit (@1%) Cerfluorid, Yetrocerit)
z und Ubergangszonen)
2 it Kinosi REECot
Silikate, Limoriit-{), -
= Monazi, Cerianit (Oxid-und Aeschynit () mit 9
> O ITe— it arbonst e [T ——— Mersst s, | Mo st | rinfnd
. : " Bastnasit, Xenotim, fonait inSpuren), Crandalit . Janit, Xenot wusit, Britholit fonazit, Crandalit, fosandrit (25%), ritholi e Unklar (lanit?) onazit, Synchysit, ineral, Synchysit{Y), infanderein Qoqarssuit
2 REE-Mineralogie (sekundare)l ...\ insouren) | corantinspuren e Bastast, sonstiss %) semensungen o e Forgusonit, Bastmsst | Bastnsi enotim, | unbekannten Mngen «
i B Fergusonit, Monazit,
E Ubergangs ) Synchysit, M " Pyrochlor, Ti-¥-Fe-REE
o ouid
[}
E Primire REE-Mineral(e) dominieren
& kommerzielle Verarbeitung| N " N Zonenabhingig New " New e e " NEW NEW New NEW e
S "
> t/
FS Mineral-Konzentrat oder| v xoneniot Gontesrxholeore) || Mineralonentist
o Ganz-E i (83,7% TRE0) (16,9%TEO) (7,8%TREO) (5,7%TRED) (L9%TRED) (#1%TREQ) (15,4%TEO) (5,6%TREO) (0,8%TREO) (19,8%TeO) (ca.2,4%TREO) (7,1%TEO) (13%TRED) (1% TREO)
B Fahigleit ein Mineral-Konzentrat mit >30% e e e e e N N N N N N e e e
TREO herzustellen
Wahrung can us us uso uso ) uso AU can can ) uso uso
" ven PFS + Quartals-Updates ressource ressource
Ahgeschlossene Stumenphase (02 2012] (01.2014) 1012012 10220121 10320131 10420121 1022012} 104 2007) (0320131 (02 2014) (022013} 10420121 10420131
Standard der O NI43-101 JORC NI43-101 NI43.101 NI43.101 NI43.101 JORC JORC NI43-101 NI43-101 NI43-101 NI43-101 NI43-101 NI43-101 NI43-101
Vor-Steuern NPV (Diskontfaktor) $2318 Mio. (10%) $1351 Mio. (10%) 54340 Mio. (11%) $1271 Mio. (10%) $1905 Mio. (8%) $855 Mio. (10%) 54631 Mio. (10%) M:m:"f,“ . $260 Mio. (10%) KA. $1416 Mio. (10%) $1351 Mio. (10%) $577 Mio. (10%) $1474 Mio. (10%) kA
Vor-Steuern IRR 4% 1% sa 5% 53 e6% 2% 30% (ach Stevern) 216% A 20% 23% 3% 9% [
Vor-Ste i i 23 Jahre ca.3)ahre 2Jahre 2,15ahre 2,3 )ahre 2,5 Jahre 3:45ahre asahre 3,91ahre. A 5 Jahre 6,3 Jahre 2,3 Jahre 1,5 Jahre KA
E CAPEX ("initial") 728 Mio $367,1 M. 5107 Mio. 5334 Mo, 5266 M. 5186 Mio, $1535 Mio. $1504 -261912 Mio. $374,4 Mo, KA $1631 Mo, 51453 Mio. 5221 Mio, 5292 Mio, kA
570 i,
§ CAPEX ("sustaining") $35 Mo, (615 Mio. Jahr wivend 2 $70 Mo, $217,1Mio $126 Mio. ? ? $37,7Mio, KA $529 Mo $122 Mo 5145 Mio. $553 Mio. [
S - N
= esamt) $763 Mio, 1237,1 Mio. ? 51079 Mio. 5404 Mio. 83,1 $312 Mio. 261535 Mio. 1504 -2$1912 Mio. $412,1 Mio. KA 52160 Mio. 51575 Mio. 5366 Mio. s8as KA
E CAPEX (G B s $1504-25:
< OPEX sos/t S12kgREOprodieny sasae saoant ssue suas/e sss/ee 5227279/ ssort - sasape s ann st -
5 ($8/kg REO produz ($13/kg REO produziert) 1 (534/kg REO produziert)
a
I $/kg TREO szgé"’”;"‘?’ $27 $33 $33 $52 $32 528 $32 $47 575 ss‘zlfc"""“‘"’ :3‘:“:“’") $52 $50 $27
30 (Main ranite joner
H $/kg CREQW|  $27 (MHREO) s16 s23 $22 44 $20 $18 s20 $39 71 $42 (Enriched) $36 (Basal) 44 $45 s16
= $19 (Maind $36 (Granite) 426 tWoner)
v N
8 ($/kg ca_so) /($/kg TTEU) 71% (MHREO) 0% 8% 6% 6% 5% 5% 63% 82% 5% 86% (Enriched) 77% (Basal) sa% 91% 9%
a (in % )] 64% (Main) 81% (Granite) 70% (Upper)
2 Shkglreo®| 20 o 520 2 s 2 sis s2s 516 s s12 e s si6 s 2
3 Main) ranite joner
&4
©) $9 (MHREO) $3 (Enriched) 57 Basal)
$/kg MREO 55 (Achram] sa s i b s s h b i 53 (Granite] S (Unper) b i h
) $7 (MHREO) 1 36 $3 $33 §7 $9 3 526 $60 $34 (enriched) $19 (8asal) $31 sa1 s1
$/kg HREO $3 ishram) 26 (Granite) 59 Wpoer)
1.Ce Oxid
2.1.0d
1.NaPrOvid 1.Uran Oxid 3.Didymium (N6+Pr Oxid) 1 Gemischte (rined ReC
. e e e | 2 Gemischte (mived) 1.Gemischte ('mixed’) o e |2 HREOHydroxid 4.Gemischte (mixed JHRE | oo o 1. Angereichertes zr- " "d““‘ te (mixed")
2u produzierende Produkte | ¢ e (xR | oo Separierte REQ Gemischte ('mixed")REC | ReC *war\e‘r\cu:‘ S | 3. Gemischte (mixedRic | To1) N m’i foridKonzentrat kA Separierte REO Konzentrat (2r, Ta, Nb, HREO) Separierte REO ‘1"5‘3 ) rEo kA
coer sl 2.2rKonzentrat (mixed’) 4.LREEKarbonat 5. Gemischte ('mixed") MR | 2+ REOKonzentrat 2.Separierte REO o :]““””‘“ ”
4.ce 5. Zink-Sulfid-Konzentrat (sm, Eu, Gd) o
6.Gips?, Uran-Oxid?,
Phosphat?
Erwartete Durchschnittsproduk
Tonnen/Jahr {11 m
—_ La Oxid (t/Jahr) 4144 3042 5083 nicht offentlich 668 993 nicht offentlich nicht offentlich 523 KA 1287 1381 183 o7 kA
@z
g ) Ce Oxid (t/Jahr) 77117 4542 8833 nicht offentlich 1503 2131 nicht offentlich nicht offentlich 1018 KA 2975 3024 554 366 KA
S
E ] Pr Oxid (t/Jahr) 820 200 910 nicht sffentlich 191 23 nicht sffentlich nicht offentlich 127 KA. 11 281 689 58 kA
=) Nd Oxid (t/Jahr) 2872 3154 aicht affentlich 755 837 nicht offentiich nicht offentlich 469 KA, 1145 1529 267 166 kKA.
B m Oxid (t/Jahr] 395 162 nicht sfentlich 199 130 nicht sfentlich nicht sfentiich 110 KA. 281 3 o 6 [
§ 3 i
23 7
= ] Eu Oxid (t/Jahr) % 118 nich affentlich 2 2 nicht offentlich nicht offentlich 14 KA. 16 a8 iy 1 KA.
s
== Gd Oxid (t/Jahr) 236 288 nicht offentlich 2 84 nicht offentlich nicht offentlich 112 kA 283 353 7 53 kA
Tb Oxid (t/Jahr) 2 34 nicht atfentlich a2 10 nicht dffentlich nicht offentlich 21 KA. 63 59 12 22 kA
5';." Dy Oxid (t/Jahr) 106 245 154 nicht sffentlich 283 43 nicht offentlich nicht 6ffentlich 141 KA. 419 324 81 198 KA.
H Ho Oxid (t/Jahr) nicht oftentich s nicht oftentich ncht offentich 3 P B ) 1 50 A
B Er Oxid (t/Jahr) it offenich 180 it offenich chtoffenich 55 o B 161 55 218 o
o Tm Oxid (t/Jahr) 90 150 nicht offentlich 25 27 nicht sffentlich nicht sffentlich 1 KA 2 2 4 a1 kA
s
z Yb Oxid (t/Jahr) nicht sffentlich 167 nicht sffentlich nicht offentlich 79 KA 250 130 23 346 kA
3 Lu Oxid (t/Jahr) iht offentich 2 iht offentich cht offentich s P 3 0 2 ) 7y
Y Oxid (t/Jahr) 440 814 nicht offentlich 2307 180 nicht offentlich nicht offentlich 890 KA. 2'928 1454 435 1'645 KA.
GESAMT-PLATZIERUNG 1 2 3 4 5 6* 7 8 9 10 11 12 13 14** 15
, wobei Daten meist aus Technischen Reports stammen (Ressourcen-Defintion, PEA, PFS, 5)
derjeweils 43101, JORC). com
()Fraser Institute "Annual Survey of Mining Companies” (2013) Anmerkung:  Lofdal und h.keine dass sich e
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Am 20. Médrz 2014 gab Commerce Resources Corp. den Start eines Winter-Bohrprogramms an der Ashram Lagerstétte in der
kanadischen Provinz Quebec bekannt:

,»,Das sechs bis acht Wochen dauernde Bohrprogramm wird 1.000 bis 1.500 Bohrmeter umfassen. Die Bohrungen zielen auf
die Seltenerdelement-Lagerstatte Ashram. Der Schwerpunkt der Bohrarbeiten wird auf Infill-Bohrungen (Bohrungen in kir-
zeren Abstanden) liber Centre Pond liegen, um das Vertrauensniveau der bestehenden Ressourcen von der gegenwartigen
Kategorie ,geschlussfolgert” auf die Kategorien ,angezeigt” und/oder ,erkundet” anzuheben. Laut Erwartungen wird das
aktuelle Winterbohrprogramm ausreichend sein, die Anreicherung mit den schweren Seltenerdelementen in der Zone der
mittelschweren und schweren Seltenerdelement-Oxide (,MHREO") auf dem Niveau angezeigt oder erkundet vollstandig abzu-
grenzen. Dies kann jedoch nicht bestatigt werden, bis eine Ressourcenaktualisierung abgeschlossen wurde. Die MHREO-Zone
ist ein einzigartiger Abschnitt der Ashram-Lagerstatte, da sie eine signifikante Anreicherung mit mittelschweren und schweren
Seltenerdelement-Oxiden aufweist. Sie liegt in der Mitte der gesamten Lagerstatte und erstreckt sich von der Oberflache bis
in eine Tiefe von Uber 178 m. Folglich wird erwartet, dass dieses Material der Fokus der anfanglichen Entwicklungsaktivitdaten
sein wird. Das Winterbohrprogramm folgt der erfolgreichen 2013-Bohrkampagne auf der Ashram-Lagerstatte. Die landge-
stlitzten Bohrungen dieses Programms durchteuften eine zusatzliche Vererzung mit Seltenerdelementen in einem Bereich, wo
im aktuellen Ressourcenmodell Abraum modelliert wurde. Die Bohrungen trafen dort auf hochgradige Zonen mit bis zu 2,48
% Total Rare Earth Oxides (,TREO”, Gesamtseltenerd-Oxide) (siehe Pressemitteilung vom 10. Januar 2014). Basierend auf 57
Bohrungen mit einer Gesamtlange von 16.868 m beherbergt die Ashram-Lagerstdtte gegenwartig eine erkundete und ange-
zeigte Ressource von 29,3 Mio. Tonnen Erz mit 1,90 % TREO und eine geschlussfolgerte Ressource von 219,8 Mio. Tonnen mit
1,88 % TREO (siehe Pressemitteilung vom 24. Mai 2012 mit dem Titel Commerce Resources Corp. berichtet iiber solide Wirt-
schaftlichkeit im vorldufigen Wirtschaftlichkeitsgutachten fiir die Seltenerdelement-Lagerstdtte Ashram im Norden Quebecs).”
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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 ausdricklich 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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