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INVESTMENT CASE

Commerce Resources Corp.

Seltener als Gold: Mit Tantal & Niob
den Weltmarkt erobern

Commerce Resources ist ein kanadisches Rohstoff-Unternehmen,
das Vorkommen an Tantal und Niob auf seinem Blue-River-Projekt
in der Provinz British Columbia entwickelt. Die dort bisher
definierten Vorkommen haben bei den aktuellen Preisen einen Wert
von mehr als 1,4 Mrd. Euro. Die Vorkommen sind durch drei
unabhangige geologische Gutachten nachgewiesen.

Fur das Vorkommen Upper
Fir auf dem Projektgebiet
- plant das Unternehmen den
. Abbau ab 2009 im
kostengiinstigen Tagebau.
Allein _ fiir __dieses __ Vor-
kommen ergibt sich aus
dem Wert der Rohstoffe
nach Abzug von
Abbaukosten usw. ein Wert
von ca. 115 Mio. Euro bzw.
1,71 Euro pro Aktie. Das
liegt um 84 % iiber dem
aktuellen Borsenkurs. Der
Abbau ab 2009 wird
voraussichtlich pro Jahr
einen Gewinn von 0,38 Euro
pro Aktie generieren. Daraus
ergibt sich ein  sehr
glinstiges Kurs-Gewinn-
Verhaltnis fiir 2009 von 2,4!
Selbst bei einer Verdoppelung der Zahl der Aktien aufgrund von
Finanzierungen, ergédben sich ein KGV von nur 4,8. Aufgrund dieser
deutlichen Unterbewertung stufen wir die Aktien von Commerce
Resources mit ,Spekulativ Kaufen“ ein und legen das Kursziel
entsprechend dem fundamentalen Mindestwert auf 1,71 Euro fest.

Weiteres Potenzial fiir die Aktie ergibt sich aus einer méglichen zweiten
Verarbeitungsstufe fir die Rohstoffe, die dann zu hoheren Preisen
verkauft werden kénnen, und daraus, dass der aktuelle Niobpreis, der
um das Dreifache hoher ist als unsere Annahme, von Dauer ist.
AuRerdem: Die bisher entdeckten Vorkommen scheinen nur der
nordwestliche Auslaufer eines weit gréReren Vorkommens auf dem
Projektgebiet zu sein. Eine Vervielfachung der definierten Ressourcen
und damit des Aktienkurses ist wahrscheinlich. Volatile Bérsensituation
beachten (siehe folgende Seite)!

Stuttgart, 24. April 2007

Spekulativ kaufen

Kursziel (6 Monate)

1,71 €

ISIN: CA2006971006

Borsen: Frankfurt, Toronto
WKN: A0J2Q3
TSX-V: CCE

Kurs (23.04.07, 15:12) 0,93 €

Hoch (52 Wochen) 0,83 €
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Marktkapital. 63 Mio. €

Anzahl der Aktien 67,7 Mio.
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Unternehmensprofil

Commerce Resources Corp. ist ein Rohstoff-Unternehmen mit Sitz in
Vancouver in der kanadischen Provinz British Columbia, das sich auf die
Exploration und Entwicklung von Lagerstatten mit den seltenen Elementen
Tantal und Niob spezialisiert hat. Tantal wird hauptsachlich fir
Kondensatoren in der Elektronik und Niob als Zusatz zu Legierungen
eingesetzt. Das Hauptprojekt des Unternehmens ist das Blue-River-Projekt
in der Provinz British Columbia.

Kanada

Provinz
British
Columbia

Vancouve

Projekt Blue River

Das Blue-River-Projekt umfasst insgesamt 53.236 Hektar bzw.
532,36 km?. Die wichtigsten Rohstoff-Vorkommen auf dem Projektgebiet
sind Fir, Verity und Upper Fir. Das Projektgebiet:

— )
- HowardCrask
- *Ea:gdt&&ﬁwﬂﬂl!m Carbangtile, )\ R

gelb = zusatzliches Projektgebiet nach Akquisitionen im Januar 2007,
blau = bisheriges Projektgebiet

| —
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Drei unabhangige geologische Gutachten definierten fir das Projekt
Vorkommen an Tantal, Niob und Phosphat, die der strengen kanadischen
Rechtsvorschrift NI 43-101 gentigen:

Rohstoff m Rohstoffgehalt Rohstoffmenge in t und Pfund

12.075.093 t, davon 47 % in die Kategorie ,Angezeigt® (Indicated) und 53 % in die
Fir Kategorie ,,Geschlussfolgert” (Inferred) eingestuft

203,1 g/t 2452 t 5,40 Mio. Pfund
1.075 git 12.981 t 28,59 Mio. Pfund
_ 3.063.000 t, davon 100 % in die Kategorie ,Geschlussfolgert® (Inferred) eingestuft

196 g/t 600 t 1,32 Mio. Pfund
646 gt 1.979 t 4,36 Mio. Pfund
32 % 98.016 t 215,89 Mio. Pfund

r
U,ppe 14.100.000 t, davon 61 % in die Kategorie ,Angezeigt® (Indicated) und 39 % in die
Fir Kategorie ,,Geschlussfolgert” (Inferred) eingestuft

Tantal 208,2 git 2.936 t 6,47 Mio. Pfund
Niob 1.349,9 g/t 19.034 t 41,92 Mio. Pfund

29.238.003 t

5.988 13,19 Mio. Pfund
m 33.993 74,87 Mio. Pfund
98.016 t 215,89 Mio. Pfund

- .

Zusammen mit den Marktpreisen fir diese Rohstoffe lasst sich der Wert
der Ressourcen abschatzen. Je nach Verarbeitungsstufe bzw. Reinheit
der Rohstoffe lassen sich allerdings unterschiedliche Preise erzielen.
In der ersten Verarbeitungsstufe wird aus dem Erzgestein durch
Zerkleinerung und Schwerkraftkrafttrennung/Flotation ein Konzentrat
gewonnen, das verkauft werden kann fiir 25 bis 70 USD pro Pfund (= 454
g) enthaltenes Tantal und 6,50 bis 13 USD (aktuell 21 USD) pro Pfund
enthaltenes Niob. In der zweiten Verarbeitungsstufe werden aus dem
Konzentrat chemisch die einzelnen Rohstoffe in hoher Reinheit gewonnen,
die dann hohere Preise erzielen von z.B. 140 bis 150 USD pro Pfund
Tantal. Derzeit steht noch nicht fest, ob Commerce nur die erste oder auch
die zweite Verarbeitungsstufe durchfihren wird. Wir betrachten daher im
Weiteren beide Falle.

Auch die Dauer der Liefervertrage bestimmt den Preis. Bei langfristigen
Liefervereinbarungen werden hdohere Rohstoffpreise erzielt. Fir Konzentrat
werden bei sofortiger Vereinbarung und einmaliger Lieferung Preise von
z.B. 35 USD pro Pfund Tantal bezahlt, bei langjahrigen, kontinuierlichen
Lieferungen jedoch z.B. 60 USD pro Pfund (bzw. im Fall der zweiten
Verarbeitungsstufe 140 USD pro Pfund statt 70 USD). Die Abnehmer sind
bereit, einen hoheren Preis zu zahlen, um langfristig sicher mit
ausreichend Tantal beliefert zu werden. Wie unten gezeigt, ist Commerce
Resources aufgrund der Grofle seiner Vorkommen als langfristiger
Lieferant anzusehen. Der Wert der Ressourcen am Markt ergibt sich also
wie folgt:
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1. Fall: Verkauf von Konzentrat 2. Fall: Verkauf von chemisch
getrennten Rohstoffen

Vor- Roh-
kommen stoff Rohstoffmenge Wert insgesamt Wert insgesamt
[Fir | |

I- 2452 t 5,40 Mio. Pf. 60 USD pro Pf. 324,11 Mio. USD 140 USDproPf. 756,26 Mio. USD
- 12.981 t 28,59 Mio. Pf. 14,00 USD pro Pf. 400,29 Mio. USD 14,00 USD pro Pf. 400,29 Mio. USD
-- Summe Fir 724,40 Mio. USD 1.156,55 Mio. USD
| Verity | |

- 600 t 1,32 Mio. Pf. 60 USD pro Pf. 79,34 Mio. USD 140 USDproPf. 18513 Mio. USD
- 1.979 t 4,36 Mio. Pf. 14,00 USD pro Pf. 61,02 Mio. USD 14,00  USD pro Pf. 61,02 Mio. USD
- 98.016 t 215,89 Mio.Pf. 27,78 USD prot 2,72 Mio.USD 27,78 USD pro t 2,72 Mio. USD
-- Summe Verity 143,08 Mio. USD 248,87 Mio. USD
sl

Fir

- 2,936 t 6,47 Mio. Pf. 60,00 USD pro Pf. 387,97 Mio. USD 140 USD pro Pf. 905,26 Mio. USD
- 19,034 t 41,92 Mio.Pf. 14,00 USD pro Pf. 586,94 Mio.USD 14,00 USDproPf. 586,94 Mio. USD

_- Summe Upper Fir 707,43 974,91 1.224,72  1.492,20

summe | | 1.842,39 Mio. USD 2.897,61 Mio. USD
] 1.406,40 Mio. Euro 2.211,92 Mio. Euro

1 Pfund = 454 g, 1 Euro = 1,31 USD

Laut der Tabelle, haben die Rohstoffe von Commerce Resources einen
Marktwert von ca. 1,4 Mrd. Euro, falls die Rohstoffe als Konzentrat
verkauft wirden (erste Verarbeitungsstufe), und von 2,2 Mrd. Euro, falls
die Rohstoffe  chemisch  getrennt verkauft wirden (zweite
Verarbeitungsstufe). Die Kosten fir die erste Verarbeitungsstufe sind
bekannt (siehe unten), fir die zweite noch nicht. Commerce wirde die
zweite Verarbeitungsstufe erst durchfiihren, wenn die Kosten hierfir
geringer sind als der zusatzliche Verkaufserlds. Das wird derzeit anhand
einer GroRprobe gepriift. Die Ergebnisse werden in den kommenden
Wochen erwartet.

Erwahnt werden sollte auch, dass der aktuelle Preis fiir Niob bei 21 USD
pro Pfund liegt und damit gegentiber unserer Annahme von 14 USD um 50
% erhoht ist. Wir verwenden den aktuellen, héheren Preis nicht, weil er nur
ein kurzfristiger Ausbruch nach oben sein kdnnte, vor allem auch deshalb,
weil der héhere Preis mit nur kurzfritigen Produktionsschwierigkeiten eines
der grofRten Hersteller von Niob CCBM zusammen hangen sollte. Wirden
wir den hdheren Preis verwenden, dann erreicht der Marktwert der
Ressourcen von Commerce Resources 1,8 Mrd. Euro (1. Fall) bzw. 2,6
Mrd. Euro (2. Fall). Die Méglichkeit, dass der héhere Preis von Dauer ist,
stellt ein zusatzliches Potenzial fir Commerce dar, auf das wir auch in der
Bewertung eingehen.

Die Grofie der Ressourcen von Commerce lasst sich fur einen Goldminen-
Investor auch wie folgt veranschaulichen: Die Vorkommen entsprechen
einer Goldlagerstatte von 3 Mio. Unzen bzw. 4,8 Mio. Unzen GréRe (bei
einem Goldpreis von 600 USD pro Unze und auf der Grundlage der
Marktwerte der Rohstoffe von Commerce von 1,4 Mrd. Euro bzw. 2,2 Mrd.
Euro). Eine erste Einschatzung: Der umgerechnete Borsenwert pro
Ressource ist 27,29 bzw. 17,06 USD pro Unze Goldaquivalent. Dabei ist
der Goldpreis derzeit 690 USD pro Unze! AulRerdem liegt der Bérsenwert
der meisten Gold-Unternehmen sehr weit tber diesen Werten pro Unze
Goldressource. Der Grund fiir diese Unterbewertung liegt mit darin, dass
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die Rohstoffe von Commerce Resources Tantal und Niob am Finanzmarkt
wenig bekannt sind. Nur so ist es erklarlich, dass ein Kurs-Gewinn-
Verhaltnis von unter 4 mdglich ist. Dazu spater mehr.

Es wird im Allgemeinen davon ausgegangen, dass das Vorkommen Upper
Fir bevorzugt entwickelt wird, weil es technisch am einfachsten ist. Upper
Fir soll sich insbesondere fir den kostengiinstigen Tagebau eignen, die
anderen Vorkommen nicht. Wir gehen deshalb davon aus, dass in
absehbarer Zukunft nur das Upper-Fir-Vorkommen fir einen
Bergbaubetrieb weiterentwickelt wird und wollen deshalb Commerce
Resources nur auf der Grundlage dieses Vorkommens bewerten.

Bewertung

Fir die Herstellung des Konzentrats in der ersten Verarbeitungsstufe sind
technisch einfache Anlagen erforderlich, wie eine Zerkleinerungsmiihle und
eine Anlage zur Schwerkrafttrennung/Flotation. Laut einem Interview mit
einem Unternehmensvertreter sollen diese nicht mehr als 30 Mio. CAD
kosten. Umgelegt auf die 14,1 Mio. t Erzgestein auf Upper Fir ergeben sich
Kosten pro Tonne von lediglich 2,13 CAD bzw. 1,82 USD. Hinzu kommen
variable Kosten, wie Ldhne. Die Kosten fiir die Gewinnung eines
Konzentrats (erste  Verarbeitungsstufe) im Tagebau sind
tiblicherweise 12 bis 15 USD pro Tonne, aber selten mehr als 20 USD.
In diesem Rahmen schatzen wir auch die Kosten fir Upper Fir.

Die Kosten fiir die chemische Trennung des Konzentrats in seine
einzelnen Rohstoffe, mit dem Ziel héhere Verkaufspreise zu erzielen
(zweite Verarbeitungsstufe), kénnen noch nicht abgeschatzt werden. Das
Unternehmen lasst derzeit genau diesen chemischen Prozess anhand
einer GrolRprobe von mehreren Tonnen in einer Industrieanlage prifen, um
die Kosten zu ermitteln. Solange diese Daten nicht vorliegen, kann der
Wert von Commerce Resources bzw. des Upper-Fir-Vorkommens nur fur
den Fall des Verkaufs des Konzentrats geschatzt werden:

Erste Verarbeitungsstufe: Produktion nur des Konzentrats

974,91 Mio. USD Ressourcenwert auf Upper Fir (siehe Tabelle oben) x 90
% abgebauter Anteil - (14.100.000 t Erzgestein x 15 USD/t Férderkosten) x
(1 - 10 % allgemeine Unternehmenskosten) x (1 - 35 % Steuersatz) / (1 +
10 % Diskontierungszins) '® " = 150 Mio. USD = 115 Mio. EUR = 1,71
Euro pro Aktie

In Worten: Der in der obigen Tabelle errechnete Marktwert der Ressourcen
auf Upper Fir wird mit dem abgebauten Anteil multipliziert, denn nur dieser
Anteil kann aus dem Boden gewonnen und verkauft werden. Von diesem
Verkaufserlds sind die Forderkosten pro verarbeitete Tonne fir die
abzubauenden Tonnen Gestein abzuziehen. Auflerdem sind noch
allgemeine Unternehmenskosten, wie fir Verwaltung, abzuziehen. Der sich
ergebende Gewinn wird mit 35 % besteuert. Weil der Gewinn in der
Zukunft erzielt wird, ist sein Wert in der Gegenwart zu bestimmen durch
Abzinsen mit 10 % Uber 10 Jahre. Dabei wird angenommen, dass die
Halfte des Gewinns des Projekts in 10 Jahren realisiert wird. Sicherlich ist
diese Bewertungsmethode vereinfachend, jedoch unseres Erachtens
ausreichend, um dem Wert einzuschatzen.
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Allein das Upper-Fir-Vorkommen, das im Vergleich zur gesamten
Projektflache winzig ist, bringt Commerce Resources somit einen Wert von
115 Mio. Euro bzw. 1,71 Euro pro Aktie. Zum Vergleich: Der derzeitige
Borsenwert ist 62,5 Mio. Euro bzw. 0,93 Euro pro Aktie. Der ermittelte
Wert von Commerce liegt also um 84 % uber dem aktuellen
Aktienkurs.

Falls die Verarbeitung der Grolprobe zeigt, dass die zweite
Verarbeitungsstufe wirtschaftlich durchgefihrt werden kann, dann sind viel
héhere Bewertungen zu erwarten.

Und falls der aktuelle Preis fir Niob von 21 USD pro Pfund von Dauer ist,
dann erreicht Commerce Resources einen Wert von 160 Mio. Euro bzw.
2,38 Euro pro Aktie!

Was ist eine Tonne Erz von Commerce Resources wert?

Eine vereinfachte Bewertungsmethode ist auch, sich zu (Uberlegen,
welchen Wert die einzelne Tonne Erz von Upper Fir besitzt: Eine Tonne
enthalt 208,2 g Tantal und 1.349,9 g Niob mit einem Marktwert von jeweils
27,5 USD (= 208,2 g/t / 454 g/Pfund x 60 USD/Pfund) flr Tantal und 41,6
USD fir Niob, also insgesamt 69,1 USD. Davon abzuziehen sind die 15
USD Abbaukosten. Der Gewinn pro Tonne ist also 54,1 USD. Bei
insgesamt 14,1 Mio. anzubauenden Tonnen ergibt sich somit ein Gewinn
von 763 Mio. USD. Das ist, wie gesagt, eine vereinfachende Methode. Die
oben weiter genannten Kosten, wie Steuern, sind noch nicht abgezogen.
Diese Uberlegung gilt wiederum nur fiir die erste Verarbeitungsstufe.
Hoéhere Bewertungen sind fur den Fall der zweiten Verarbeitungsstufe
moglich.

Strategie und Planzahlen

Wir halten es flir wahrscheinlich, dass das Vorkommen Upper Fir bereits
fur sich genommen ausreichend ist, um einen Minenbetrieb einzurichten.
Commerce Resources will in den kommenden 6 Monaten Details tUber den
Aufbau eines Bergbaubetriebes auf dem Blue-River-Projekt bekannt
geben. Die nachsten Schritte sind eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung,
die Umwelt- und dann die Bergbau-Genehmigung. Das Unternehmen will
2009 mit dem Abbau beginnen und schatzt eine Jahresproduktion von
ca. 500.000 Pfund Tantal. Daraus haben wir folgende Schatzung
entwickelt:

ab 2009
In USD, falls nicht anders angegeben pro Jahr

Abgebautes Erzgestein in t 1.090.298
enthaltenes Tantal in Pfund 500.000
enthaltenes Niob in Pfund 3.241.835
Umsatz 75.385.687
Abbaukosten (15 USD pro t) 16.354.467
allg. Unternehmensaufwendungen (10 %) 7.538.569
Zwischensumme 51.492.651
Steuern (35 % 18.022.428
Gewinn 33.470.223
Gewinn je Aktie (bei 67 Mio. Stiick) 0,50
Gewinn je Aktie in Euro 0,38
KGV bei Kurs von 0,93 Euro 2,4
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Die Tabelle in Worten: Ab 2009 konnte Commerce Resources pro Jahr ca.
1 Mio. t Erz abbauen, daraus ein Tantal-Niob-Konzentrat gewinnen, das fur
75 Mio. USD verkauft wird. Nach Abzug von Kosten ergibt sich ein Gewinn
von 33 Mio. USD bzw. 0,38 Euro pro Aktie. Beim derzeitigen Kurs von 0,93
Euro ergibt sich ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir 2009 von 2,4, was
tatsachlich duBerst giinstig ist.

Sicherlich ist damit zu rechnen, dass die Zahl der Aktien sich erhéhen wird,
wodurch das KGV zunimmt und der Wert pro Aktie sich vermindert. Denn
zur Finanzierung weiterer Entwicklungsschritte wird das Unternehmen
neue Aktien ausgeben. Die Zahl der zukulnftigen Aktien Iasst sich aber
nicht abschatzen, denn sie hangt auch von dem dann aktuellen Aktienkurs
und dem Finanzierungsvolumen zusammen. Dieser absehbaren
Verwasserung wirkt jedoch entgegen, dass der Wert des Unternehmens
und der Gewinn pro Jahr (KGV) sich weiter verbessern werden durch
die absehbare Erhohung der definierten Ressourcen und einer
moglichen Erh6hung der Jahresproduktion. Aulierdem wiirde selbst bei
einer Verdoppelung der Zahl der Aktien das KGV immer noch attraktive 4,8
betragen.

Weiteres Potenzial fiir den Aktienkurs

Bereits in ihren Gutachten weisen die Geologen darauf hin, dass das
Potenzial fur eine Erweiterung bzw. fir weitere Vorkommen auf der
Projektflache groR ist und beziffern diese auch. Uber die drei Vorkommen
Fir, Verity und Upper Fir ist jeweils ein Gutachten angefertigt worden. Das
Gutachten fiir Upper Fir ist erst vor kurzem fertiggestellt und noch nicht
veroffentlicht worden.

Auf der Grundlage des Gutachtens Uber das Upper-Fir-Vorkommen
erklarte Commerce Resources in der Pressemitteilung vom 5.3.07, dass
das Erzgestein anscheinend nach Osten und Siiden an Machtigkeit (Dicke)
zunimmt und in beide Richtungen fir Erweiterungen offen ist. (,The Upper
Fir Carbonatite appears to thicken to the east and to the south, and
remains open in both of these directions.”) In vorausschauender Weise hat
das Unternehmen bereits im Januar 2007, bald nachdem die Ergebnisse
der Bohrungen zur Bestimmung der Ressource auf Upper Fir vorlagen, das
Projektgebiet durch den Erwerb weiterer Flachen ca. verfinffacht auf
nunmehr ca. 532 km2 Denn es scheint klar, dass die bisherigen
Bohrungen und definierten Vorkommen nur die norddstliche Spitze eines
noch viel gréReren Vorkommens sind. Denn das Projektgebiet umfasst
jetzt auch ein Bergmassiv, auf dessen anderer Seite auch bereits
Vorkommen durch erste Explorationsarbeiten gefunden wurden. Es gibt
also weiteres Potenzial fiir eine Ausweitung der definierten Ressourcen.
Wir gehen davon aus, dass die derzeit vorhandenen Ressourcen véllig fur
einen wirtschaftlichen Betrieb von mind. 14 Jahren Dauer ausreichen (=
14,1 Mio. t Erzgestein / 1 Mio. t/Jahr Verarbeitung). Weitere Ressourcen
wirden entweder den Betrieb um weitere Jahre verldngern oder die
Jahresproduktion erhéhen.

In seinem Gutachten zum Fir-Vorkommen erklart der Geologe Ruben S.
Verzosa: ,Die Geologie deutet stark auf eine Kontinuitat der Fir-Karbonatit-
Zone [= Erzkorper] in Streichrichtung und bergauf in Richtung der Upper-
Fir-Zone in 1.200 m Entfernung 6stlich des bebohrten Bereichs hin, in der
das rohstoffhaltige Gestein an die Oberflache tritt. Folglich ist es plausibel
darauf zu spekulieren, dass mindestens das Vierfache des Volumens an
Karbonatit [= Erz] vorhanden ist wie in der bereits durch Bohrungen
gepriften Zone. Das ware eine Ressource von 50 Mio. t.“ (Frei Ubersetzt
aus dem Gutachten dber Fir, S. 12: ,Geological interpretations strongly
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suggest the persistence of the Fir carbonatite zone along strike and up dip
towards the Upper Fir that outcrops 1,200 m east of the drilled area. It is
therefore, not unreasonable to speculate on the possible presence of
volumes of mineralized carbonatite at least four times that contained in the
drilled area representing a potential resource of 50 million tonnes.*)

Auch fir das Verity-Vorkommen bescheinigt der zustéandige Geologe
James A. McCrea ahnliches Potenzial in seinem Gutachten. So heil’t es
darin, dass sich der Erzkorper Uber weitere 5.500 m nach Osten hinzieht,
wobei das Gebiet mit der urspriinglich definierten Ressource nur 1.000 m
breit ist. Falls also der Erzkdrper auf seiner ganzen Lange kontinuierlich in
Richtung Osten verlduft, dann konnte auch auf Verity mit einer
Versechsfachung der Ressource durch weitere Exploration gerechnet
werden.

Eine Vervielfachung der Ressource sollte eine entsprechende Entwicklung
des Aktienkurses nach sich ziehen.

Projekt-Infrastruktur bereits vorhanden

Positiv fir das Blue-River-Projekt ist auch, dass Infrastruktur vorhanden ist.
So filhren eine Bahntrasse und eine uberregionale StraBe zum
Projektgebiet. Mehrere StralRen und eine liberregionale
Elektrizitatsleitung fliihren auch durch das Projektgebiet. Das bedeutet,
dass die Kosten fur die Entwicklung, den Aufbau und den Betrieb der Mine
geringer sind im Vergleich zu Projekten, die zunachst ohne Infrastruktur
sind, und, dass die Entwicklung zu einem wirtschaftlichen Projekt
wahrscheinlicher ist.

Sensitivitatsanalyse

Der oben ermittelte innere Wert je Aktie von 1,71 Euro &ndert sich bei einer
Erhéhung bzw. Verminderung der Bewertungsparameter um 20 % wie
folgt.

_ Unternehmenswert in Euro pro Aktie bei einer
Veranderung des Bewertungsparameters um
2,16 1,26
1,96 1,26
1,60 1,81
1,67 1,74
1,52 1,89
1,42 2,05
1,41 2,06

Aktuelle Borsensituation

Die Aktien von Commerce Resources sind vor wenigen Tagen in das
Musterportfolio eines einflussreichen Borsenbriefs aufgenommen
worden. Das hat zu zusatzlicher Nachfrage nach den Aktien gefihrt,
sodass der Aktienkurs zwischenzeitlich um mehr als 50 % gestiegen ist.
Anleger, die den Kauf der Aktien erwagen, sollten beriicksichtigen, dass
die zusatzliche Nachfrage, die aufgrund der Aufnahme der Aktien in das
Musterdepot entstand, in ein paar Tagen abnehmen wird (am
Handelsvolumen erkennbar), wodurch sich gunstigere Kurse ergeben
kénnten.
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Resumee

Commerce Resources unterscheidet sich in mehrfacher Hinsicht von
anderen Rohstoff-Explorations-Unternehmen:

1. Es besitzt das Blue-River-Projektgebiet von 532,36 km?
vollstdandig, indem es die Liegenschaften durch sogenanntes
Abstecken der Gebiete in Unternehmensbesitz brachte. Dies
steht im Gegensatz zu den meisten Explorern, die nur Anrechte
auf Anteile an Liegenschaften besitzen, flir deren Erwerb sie
noch erhebliche Aufwendungen tatigen missen.

2. Commerce verfugt auf diesem Gebiet Uber Ressourcen, die
gemal der strengen kanadischen Rechtsvorschrift NI 43-101
von drei unabhidngigen geologischen Gutachten definiert
wurden, und, die am Markt einen Wert von 1,4 Mrd. Euro bzw.
2,2 Mrd. Euro hatten. Andere Explorer besitzen gar keine
definierte Ressource geman NI 43-101.

3. Das Projekt befindet sich im politisch stabilen und
bergbaufreundlichen Kanada im Gegensatz zu Landern, in
denen Enteignungen drohen, wie in Siidamerika.

4. Das Projektgebiet kann als mit Infrastruktur erschlossen
angesehen werden im Gegensatz zu Projekten, die abseits und
in unzuganglichen Gebieten liegen.

5. Die flr ihre Sachlichkeit in den Gutachten bekannten Geologen
beziffern konkret weiteres Potenzial fir Ressourcen auf dem
Projektgebiet.

Auf der Grundlage allein des definierten Vorkommens Upper Fir lasst
sich der Unternehmenswert mit 115 Mio. Euro bzw. 1,71 Euro pro
Aktie ermitteln. Dies bedeutet eine Steigerung um ca. 84 % im
Vergleich zum derzeitigen Kurs von 0,93 Euro.

Der Abbau der Vorkommen ab 2009 wird voraussichtlich pro Jahr einen
Gewinn von ca. 0,38 Euro pro Aktie generieren. Daraus ergibt sich ein
sehr glnstiges Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir 2009 von 2,4! Selbst bei
einer Verdoppelung der Zahl der Aktien aufgrund von Finanzierungen,
ergaben sich ein KGV von nur 4,8. Aufgrund dieser deutlichen
Unterbewertung stufen wir die Aktien von Commerce Resources mit
~Spekulativ Kaufen“ ein und legen das Kursziel entsprechend dem
fundamentalen Mindestwert auf 1,71 Euro fest.

Weiteres Potenzial fur die Aktie ergibt sich aus einer moglichen zweiten
Verarbeitungsstufe fir die Rohstoffe, die dann zu hdéheren Preisen
verkauft werden konnen, und daraus, dass der aktuelle Niobpreis, der
um 50 % hoher ist als unsere Annahme, von Dauer ist. AuRerdem: Die
bisher entdeckten Vorkommen scheinen nur der nordwestliche
Auslaufer eines weit groBeren Vorkommens zu sein. Entsprechend
hat Commerce Resources kirzlich seine Projektflache in Richtung
Sidosten auf mehr als 500 km? erweitert! Eine Vervielfachung der
definierten Ressourcen und damit des Aktienkurses ist nicht
unwahrscheinlich.
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Risiken, die den Aktienkurs vermindern kénnen:

¢ Rohstoff-Vorkommen kdénnten nicht in dem Ausmalf’ vorhanden
sein, wie wir geschatzt oder angenommen haben.

o Die Kosten fiir die ErschlieBung und Ausbeutung von
Vorkommen kdnnten wesentlich hdher sein als unsere
Schatzung oder Annahme.

o Die Preise fur Rohstoffe kénnen fallen, z.B. aufgrund eines
Wirtschaftsabschwungs oder Nutzung anderer Rohstoffe oder
Technologien.

¢ Die allgemeinen Zinssatze kdnnen steigen, wodurch Investoren
Interesse an Aktien verlieren.

e Fir die Unternehmensentwicklung wichtige Personen kdnnten
nicht mehr fir das Unternehmen arbeiten, sodass das
Unternehmen sich nicht wie gewiinscht entwickeln kann.

e Fir den Abbau der Rohstoffe erforderliche Genehmigungen
kénnten nicht erteilt werden.

e Sogar im Fall, dass sich das Unternehmen wie gewinscht
entwickelt, kdbnnte Desinteresse von Investoren den Aktienkurs
vermindern.

e Der Bodrsenwert des Unternehmens ist relativ gering. Das
bedeutet, dass Berichte Uber das Unternehmen oder dessen
Aktien zu einer Nachfrage nach oder einem Angebot an diesen
Aktien fUhren kénnen, die relativ gro3 sind im Vergleich zur
gesamten Zahl der gehandelten Aktien. Dies kann zu einem
ungewohnlich starken Anstieg oder Rickgang des Aktienkurses
fuhren.

e Andere allgemeine Risiken sind die Verstaatlichung von
Eigentum des Unternehmens, Steuererhdhungen, fehlende
Rechtssicherheit und Krieg.

Wechselkurs:
1 EUR=1,31 USD, 1 EUR =1,53 CAD

Quellen:

Pressemitteilungen, Geschéaftsberichte, Prasentationen, Auskiinfte von
Commerce Resources Corp.

Geologische Gutachten, die von der Website des Unternehmens
abrufbar sind

deutsche-boerse.com

www.sedar.com

www.cortalconsors.de

www.metalprices.com

U.S. Department of the Interior U.S. Geological Survey, Mineral
Commodity Summaries, January 2007

GOLDINVEST.de Mailservice

Mdéchten Sie unsere Analysen auch direkt per Email erhalten, registrieren
Sie sich bitte auf www.goldinvest.de unter ,,GOLDINVEST
Mailservice“.
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DISCLAIMER (Risikohinweise und
Vertriebsbedingungen)

This report is not suited for any individuals resident in any
jurisdiction in which access to such reports is regulated by
applicable laws. No investment decision must be based on any
aspect of, or statement in, this report. If you are uncertain if this
might apply in your case you should not access and consider this
report.

Die vorliegende Publikation wurde von der AXINO AG, Redaktion
GOLDINVEST.de erstellt. Sie stellt lediglich eine unverbindliche Einschatzung
der Entwicklung an den Kapitalmarkien sowie von bdrsennotierten
Gesellschaften dar. Zweck der Publikation ist die Bereitstellung von
Informationen zur personlichen Meinungsbildung. Sie ist keine Anlageberatung
oder Aufforderung zum Abschluss bestimmter Borsengeschafte und kann auch
keine Anlageberatung ersetzen. Jeder Leser bleibt aufgefordert, zwecks
Erorterung eines moglichen Kaufs oder Verkaufs eines oder mehrerer der
nachstehend beschriebenen Wertpapiere vor einer solchen MalRnahme seinen
Anlageberater zu konsultieren. Alle Informationen und Daten aus dieser
Publikation stammen aus Quellen, die der Herausgeber zum Zeitpunkt der
Erstellung fir zuverlassig und vertrauenswiirdig halt. Der Herausgeber und die
von ihm zur Erstellung der Publikation beschéftigten Personen haben die
grotmogliche Sorgfalt darauf verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten
und zugrunde liegenden Daten und Tatsachen vollstandig und zutreffend sowie
die herangezogenen Einschatzungen und aufgestellten Prognosen realistisch
sind. Diese Plausibilitdtsiiberpriifung genugt jedoch nicht den Anforderungen,
wie sie sich aus den Grundsédtzen zur Durchfilhrung  von
Unternehmensbewertungen gemaf des Standards des Instituts der Deutschen
Wirtschaftspriifer IDW (,IDW Standard®) ergeben. Insbesondere haben der
Herausgeber und die von ihm zur Erstellung der Publikation beschaftigten
Personen zusatzlich zu den vom Management der in dieser Publikation
erwahnten Unternehmen zur Verfiigung gestellten Unterlagen bzw. gegebenen
Auskinften keine sonstigen externen Gutachten beauftragt. Die AXINO AG,
Redaktion GOLDINVEST.de Ubernimmt trotz sorgfaltiger Analyse keinerlei
Haftung fir den Inhalt dieser Publikation. Sofern in der Publikation
zukunftsgerichtete ~ Aussagen insbesondere zur Kursentwicklung von
Wertpapieren oder Geschaftsentwicklung von Unternehmen getroffen werden,
handelt es sich um Prognosen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit der
prognostizierten Umstande unterliegt erheblichen Risiken und kann in keiner
Weise zugesichert werden. Die in der Publikation geduRerten Einschatzungen
haben nur Glltigkeit fur den Zeitpunkt des auf der Publikation vermerkten
Redaktionsschlusses und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung
andern oder geandert haben.

Die AXINO AG, mit ihr sowie der Redaktion GOLDINVEST.de verbundene
Personen oder Unternehmen koénnen Aktien der Commerce Resources Corp.
halten, wodurch ein méglicher Interessenskonflikt entstehen kann. Der Ersteller
erhalt einen festen Betrag fur die Erstellung dieser Finanzanalyse. Das
Unternehmen, das den Ersteller beauftragt hat, und Unternehmen, die fir die
Weitergabe der Finanzanalyse verantwortlich sind, erhalten vom Emittenten der
besprochenen Aktien direkt oder indirekt eine Vergutung.

Alle Prognosen und Schatzungen stammen vom Verfasser und nicht von
Commerce Resources Corp.. Jede Reproduktion, Veranderung oder
Verwendung dieser Publikation ohne vorherige schriftliche Zustimmung der
AXINO AG, Redaktion GOLDINVEST.de ist unzulassig.
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