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Der Tag der Entdeckung in greifbarer Ndahe

Die Diamantenpreise befinden sich seit 2  Diamond equity comparative performance
Jahren wieder am Steigen — dank erhohter &
Nachfrage weltweit. Interessanterweise be-
finden sich Diamanten-Aktien noch immer
in einem Abwartstrend — Hand in Hand mit
dem korrigierenden Gold- und Silbermarkt.
Diese Divergenz hat extrem niedrige Markt-
bewertungen der meisten Diamanten-Akti-
en verursacht, die unserer Auffassung nach
vor einem extrem starken Rebound stehen,
da die weltweit anschnellende Diamanten-
Nachfrage mit einem begrenzten Angebot
auf sich Aufmerksam macht. Diese Marktge-
gebenheiten haben die Biihne fiir ein Markt-
defizit bis spatestens 2018 bereitet, wie der
neuesten Publikation aus dem Hause Baine
& Company, einer der fihrenden Research-
Firmen, entnommen werden kann.
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Gemass der kanadischen Investment- Source: Factset, Polishedprices, Bloomberg, DCM
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Marktkapitalisierungsindex und -3% mit unserem Index der gleichgewichteten Diamanten-Aktien). Histo-
risch gesehen bewegten sich Diamanten-Aktien mit Gold-Aktien nach oben, was auch als der Grund fiir
diese Abweichung erscheint, die im Febuar begann. Wir sehen dies als eine opportune Mdglichkeit fiir In-
vestoren, von attraktiven Marktbewertungen in einem Umfeld steigender Diamanten-Preise zu profitieren.

Im Gegensatz zu Gold-Aktien ist der Haupttreiber fiir einen Diamanten-Preisanstieg, genau wie bei anderen
Luxusgegenstinden auch, eine Erholung der Weltwirtschaft. Unser Index outperformte Edelmetall-Aktien
im Jahr 2013, wobei sowohl der gleichgewichtete als auch der marktkapitalisierungsgewichteter Index mit
positiven Rendite abschlossen, wéhrend der PHLX Gold/Silver Edelmetall-Index 49% verlor. Seit Anfang 2013
ist Gold um 23% gefallen, wiihrend die Preise fiir geschliffene Diamanten um 6% gestiegen sind.

Jetzt ist die opportune Zeit, sich kanadische Diamanten-Aktien anzuschauen. Mit der vor kurzem abgeschlos-
senen Konsolidierung von zwei Minen durch Dominion Diamond und der Bekanntgabe einer Projektfinanzie-
rung in Héhe von $923 Mio. fiir Stornoway Diamond kehrt wieder Aufmerksamkeit in den Diamanten-Markt
zuriick. Die Kurse von Diamanten-Aktien konnten bisher nicht mit den Diamanten-Preisanstiegen mithalten.

Vergleicht man die gleichgewichteten und marktkapitalisierungsgewichteten Renditen, so haben die Juniors
die grossen Produzenten outperformt. In Zeiten von sich verbesserndem Sentiment und einem anwachsenden
Interesse an Risiko bieten Explorer und Entwickler das beste Risiko-Chance-Verhdiltnis, mitsamt Exposure zu stei-
genden Diamanten-Preisen, Entwicklungsmeilensteine und zukiinftigem Cash-Flow. Vor allem Explorer kbnnen
signifikante Volatilitédt an den Tag legen, gewéhnlich wenn Projektmeilensteine erreicht (oderverpasst) werden.”
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In Anbetracht der positiven Aussichten fiir Diamanten-Preise wahrend den nachsten Jahren und der Tatsache,
dass viele Diamanten-Aktien bereits begonnen haben, sich von Gold/Silber-Aktien abzukoppeln, antizipieren
wir einen Investoren-Ansturm in Diamanten-Aktien. Kein anderer Rohstoffmarkt bietet derzeit so glamourdse
Marktgegebenheiten, die dazu imstande sind, die Diamanten-Aktien zu neuen Allzeithochs zu beférdern.

Die legendare Erfolgsgeschichte der Aber
Diamond Corp. und der Entdeckung der Dia-
vik Mine in der Lac de Gras Region im ka-
nadischen Northwest Territories (NWT) ver-
anschaulicht das Aufwertungspotential der
Aktienkurse von Junior-Explorer und -Ent-
wickler. Wie der Chart vor Augen flihrt rea-
lisierten Investoren eine Rendite von 2137%
wahrend der Explorations- und Entwicklungs-
phase, wahrend eine Rendite von 249% in der
Phase der Minenentwicklung erzielt wurde.

Somit kann die Entdeckungsphase fast 10-
mal so viel Gewinn bescheren wie die Ent-
wicklungsphase, was auch der Grund dafir

Aber Diamond Corp. (now Dominion Diamond Corp.) on the TSX
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Source: Company Reports, Factset, DCM Dundee Capital Markets: Catching The Next Wave of Discovery & Production

ist, dass wir unseren Fokus auf aussichtsreiche Diamanten-Projekte legen, welche die Kriterien erfiillen, wahrend
den nachsten Wochen und Monaten eine bedeutsame Entdeckung machen zu kénnen.

“Weéihrend den letzten 5 Jahren sind viele Junior-Explorer und -Entwickler von der Bildfléiche verschwunden,
da die Finanzierung fiir Rohstoff-Projekte, insbesondere fiir Exploration, zunehmend schwieriger wurde.
Schaut man sich den Markt heute an, so kommen wir zu dem Schluss, dass diejenigen Unternehmen, die

iibriggeblieben sind, generell im Besitz der besseren Projekte, der qualitativ hochwertigsten Leute und
der am besten finanzierten Management-Teams sind.” (Dundee Capital Markets am 27. Mai 2014)

Wer wird die ndachste Aber Diamond?

Unser Favorit im Junior-Diamantenmarkt
ist Arctic Star Exploration Corp. Mit ihrem
Hauptprojekt namens Redemption ist das
Unternehmen eine unverfdlschte, pure
Spekulation auf die Entdeckung einer Di-
amanten-Lagerstatte wahrend den nachs-
ten Wochen. |hr Joint-Venture Partner ist
North Arrow Minerals Inc., die zahlreiche
andere Explorations- und Entwicklungs-
projekte neben Redemption haben und
an der die bekannte Lundin-Gruppe mit
knapp 20% beteiligt ist. Daher antizipieren
wir auch ein deutlich grosseres Aufwer-
tungspotential fur Arctic Star, sollte eine
Entdeckung durch den erfahrenen Projekt-
betreiber North Arrow gemacht werden.

Arctic Star‘s Aktienkurs konsolidierte seit
Oktober 2013 innerhalb eines (rot-grinen)
Dreiecks. Vor kurzem konnte tUber den wi-
derstandigen (roten) Dreiecksschenkel bei
etwa C$0,12 ausgebrochen werden, worauf-
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hin mehrere Riicksetzer (sog. Pullbacks) folgten, um diesen vormals starken Widerstand in eine neue Un-
terstiitzung umzuwandeln. Da der Aktienkurs vor ein paar Tagen damit begann, stark anzusteigen, sind wir
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zuversichtlich, dass die Auflosungsbewegung aus der Dreiecksformation — der sog. Thrust (ein neuer, starker
Aufwaértstrend) — just begann. Sobald die C$0,20er Marke unterstiutzend wirkt, erwarten wir die Fortsetzung
des Thrusts, der alsdann zum Ziel hat, tber die C$0,30er und C$0,45er Marken anzusteigen, sodass sich vom
aktuellen Kurs bei C$0,17 (€0,11) ein kurzfristiges Aufwertungspotential von tiber 77% bzw. 165% ergibt.

Indes nahm Dundee Capital die Aktie von North Arrow in ihre Berichterstattung auf und dusserte sich wie folgt

Uber das Redemption Projekt von Arctic Star:

“Das 13881 Hektar grosse Redemption
Grundstiick befindet sich innerhalb des Lac
de Gras Diamanten-Distrikts etwa 32 km
siidwestlich von der Ekati, und 47 km west-
lich von der Diavik Diamantenmine entfernt.
Das Projektgebiet wurde bereits ausfiihrlich
von vorherigen Betreibern exploriert, vor
allem geophysikalische Untersuchungen,
griindliche Gesteinsprobe-Analysen von
Gletscher-Geschieben und wenig Bohrun-
gen. Zwischen 2004 und 2010 wurde iiber
S$12 Mio. ausgegeben. Das Projekt befindet
sich im Besitz von Arctic Star (ADD-TSXV;
nicht gecovert) und North Arrow kann sich
einen Anteil von 55% erarbeiten, indem S5
Mio. bis 2017 fiir Exploration ausgegeben
wird. Die Gegend hat eine gute Indikator-
mineral-Féhrte (,train”) und gute Geoche-
mie, jedoch war die Eingrenzung der mehr
als 40 Explorationsziele eine Herausforde-
rung. 2014 wird mit einem Budget von etwa
50,3 Mio. der Fokus auf weitere bodenge-
stiitzte Geophysik iiber Gravitationsanoma-
lien gerichtet, um die bestehenden Ziele zu
reduzieren. Abhdngig von den Ergebnissen
kénnte ein Bohrprogramm im Juli oder Au-
gust dieses Jahres beginnen.”

Am 20. Juli gab Arctic Star den Start eines um-
fangreichen Bohrprogramms auf Redempti-
on bekannt, welches Grundstiick im Herzen
der reichhaltigsten Diamantenfelder der
Welt vorkommt: in der gefroreren Tundra von
Lac de Gras im Hohen Norden Kanadas. Die-
ser sagenhafte ,Hot Spot” fiir Diamanten be-
heimatet die beiden Ekati und Diavik Minen,
die den Grossteil von Kanadas Premium-Dia-
manten liefern. Bis heute generierten beide
Minen Verkaufserlése von mehr als $25 Mrd.

Redemption befindet sich weniger als 50 km
von beiden Minen entfernt, wobei das Inter-
essanteste Uber dieses Grundstlick von Arctic
Starist, dass dortwahrscheinlichdie Quelle der
einzigverbliebenden, unentdeckten Kimberlit-
Indikatormineral-Fahrte im Lac de Gras Distrikt
ist;auchals,,SouthCoppermineTrain“bekannt.

]

Die oben und unten abgebildeten Karten demonstrieren
die Hdufigkeit der Vorkommen von Indikatormineralen:
Pyrop (rot), llmenit (blau) und Chrom-Diopsid (griin)
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Geochemie - Das A und O bei der Exploration nach Diamanten

Die Chemie des Granat-Minerals Pyrop von der Sou-
th Coppermine Indikatormineral-Fahrte ist mit dem
rechtsabgebildeten Chartals Chrom-vs. Calcium-Oxid-
Varietaten (,Sobolev-Plot“) wiedergegeben. Zum Ver-
gleich darunter der gleiche Plot von Pyropen, die an
der Diavik Mine vorkamen. Beide Plots zeigen zahlrei-
che Pyrope, die in den Feldern ,H”, Harzburgit oder
,G10“ vorkommen (unten rechts) und generell als In-
diz fur exzellentes Diamant-Potential betrachtet wird.

Der Indikatormineral-Fahrte von Arctic Star hat
im Vergleich zu Diavik mehr Pyrope mit hoherem
Chrom-Gehalt (>10%). Diese ultra-abgereicherten
Pyrop-Minerale haben eine ,superiore Diamanten-
Assoziation” (Grutter 2004). Neben der Existenz der
gesamten Palette samtlicher Indikatorminerale (v.a.
IImenit, Chromit und Granat-Eclogit) wurden auch
Mikro-Diamanten in der Mineral-Fahrte entdeckt.
Dies sind alles bestechende Beweise, dass die Quelle
der aufgespiirten Fahrte stark mineralisiert ist.

Daruberhinaus konnten Analysen der Indikatormine-
rale vom Kopf der South Coppermine Fahrte zeigen,
dass sie sehr eckig vorkommen (siehe Fotos unten).
Das ist aus dem Grund signifkant, da es ein Beweis ist,
dassdie Quelleinder Ndhe ist. Denn mineralische Kris-
tall-Korner verlieren ihre dusserste Schicht und run-
den sich zunehmend ab, je mehr diese mit dem Eisge-
schiebe vonder Quelle weggeschoben werden. Positiv
zu werten ist zudem, dass ein winziger Gesteinsbruch-
stick einer Kimberlit-Pipe nachgewiesen wurde, das
noch an einem Indikatormineral-Kérnchen anhaftete.

Stightly abraded PYR from 3074(lefi) and 3009 (right)(>0.5mm)

mm

s

Redemption chemistry

Unabraded and slightly abraded PYR from 3100 (>{.4mm)

i

Unabraded PYR from 3009 and 3100 (> 0.3mm)
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Wie Diamanten ans Tageslicht kamen

Diamanten brachen durch Vulkanschlo-
te, die auch als Kimberlit-Pipes bekannt
sind, auf die Erdoberflache aus. Bevor
diese Pipes entstanden, sammelten sich
verschiedene Gase (u.a. Kohlendioxid) im
oberen Erdmantel in Tiefen von rund 200
km an. Sobald der hydrostatische Druck
eine bestimmte Grenze Uberschritt, stie-
gen diese Gase abrupt nach oben und ex-
plodierten durch die Erdkruste. Im letzten
Abschnitt des Aufstiegs (ca. 1 km unter
der Erdoberflache) sprengt die Intrusion
einen sich ausweitenden Kanal in Form
einer Karrotte oder Champagner-Glas —
der Ort, an dem das Kimberlit- (oder Lam-
proit-) Gestein gebildet wurde und sich
aus dem aufsteigendem Lava erhartete.
Diese Lava enthielt Minerale aus dem
oberen Mantel, ggf. auch Diamanten.

Geologen schatzen, dass die ersten Di-
amanten vor etwa 2,5 Mrd. Jahren in
diesen Pipes geliefert wurden, wahrend
die jlingsten etwa 45 Mio. Jahre als sind.
Schaut man sich die Geschichte des Berg-
baus an, so stammen die meisten Diaman-
ten aus Kimberlit-Gestein, das alter als 1,5
Mrd. Jahre alt ist. Die alteste Art der Erd-
kruste wird auch als Kraton (,,craton”) be-
zeichnet, der Teil der kontinentalen Litho-
sphare ist. Kratone haben eine machtige
Kruste und tiefe lithospharische Wurzeln
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Wie man eine milliardenschwere Diamanten-Mine entdeckt

Im hohen Norden Kanadas haben diese kimberlitischen Erup-
tionen im wahrsten Sinne des Wortes Fingerabdriicke hinter-
lassen, und zwar in Form von Indikatormineralen, die wie Vul-
kanasche in der Ndahe der Pipe auf der Erdoberflache zerstreut
wurden. Diese Indikatorminerale wurden dann mit Hilfe von
Gletschern fiir bis zu mehreren hundert km mitgezogen. Un-
abhangig davon, wie weit diese transportiert wurden, kon- “Maar" eratet
nen sie schlussendlich zuriick bis zur Quelle zuriickverfolgt of sediment
werden. Auf diese Art und Weise wurde Ekati, Diavik und die
ebenfalls benachbarte Snap Lake Diamanten-Minen entdeckt.

Am Interessantesten ist jedoch die Tatsache, dass der South
Coppermine Train die Indikatorminerale beinhaltet, welche
die richtige chemische Zusammensetzung haben, um von ei-
ner stark angereicherten Diamanten-Pipe zu stammen. Zudem
wurden auch winzige Diamanten im Train gefunden, die eben-
falls darauf hindeuten, dass grossere Diamanten in der (noch)
verborgenen Quelle vorkommen. Daher ist die Aufgabe, die
Fahrte des South Coppermine Train bis zur Quelle zurtickzu-
verfolgen, dhnlich wie wenn man sukzessiv fallengelassene
Brotkriimel zum urspriinglichen Brotlaib zurlckverfolgt. Das
mag einfacher klingen als es wirklich ist, denn Arctic Star hat
bis heute zig-tausend Arbeitsstunden und Millionen an Dollar
investiert, um schliesslich am plotzlichen Ende dieser mysteri-
0sen Mineralfahrte anzukommen.

Sehr ermutigend ist,
dass die Fahrte der In-
dikatorminerale das
Unternehmen zu einer
Serie von herausragen-
den geophysikalischen
Zielen gefiihrt hat, die
das Potential haben, ein
ganzes Feld an Kimber-
lit-Pipes zu sein (neben-
bei bemerkt bestehen T
die Ekati und Diavik Mi-  [RRECRSSIIIUE

nen ebenfalls aus meh- ¢ (Picture by Dave Brosha)
reren Kimberlit-Pipes). [
Die Geophysik war ein
bewdhrtes und effekti-
ves Mittel, um die dia-
manthaltigen Kimberli-
te von Ekati und Diavik
zu lokalisieren. Im Jahr
2013 fuhrte Arctic Star S
luftgestltzte Gravitationsuntersuchungen, Bathymetrle (Sonar) und 350 Geschiebe- Gestelnsprobenanalysen
durch, wahrend im April 2014 mit bodengestiitzten Geophysik-Studien mindestens 9 Zielstellen mit hochster
Bohrprioritat identifiziert wurden. Die luftgestiitzte Gravitationsstudie konnte am Kopf der Indikatormineral-
Fahrte eine neue Anhaufung (,cluster”) von Anomalien identifizieren. Kennady Diamond Inc. konnte vor kur-
zem mit einer Entdeckung in der gleichen Region auf sich Aufmerksam machen, bei der diese Technologie
ebenfalls zum Einsatz kam und starke Auswirkungen auf ihren Aktienkurs hatte.
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Arctic Star befindet sich dank ihrer zwei Dutzend Bohrziele in einer aussergewdhnlich guten Position, um
wahrend dem soeben begonnenen Bohrprogramms eine Entdeckung zu machen, insbesondere vor dem
Hintergrund, dass die vielen unterschiedlichen Explorationsmethoden allesamt auf einen gemeinsamen
Nenner kommen: die Geologie, Geophysik und Geochemie indizieren die Existenz von mindestens einer
Kimberlit-Pipe auf dem Redemption Grundstiick. Sollte demnachst eine Kimberlit-Pipe entdeckt werden,
erwarten wir einen regelrechten Ansturm auf die Aktie des Unternehmens.

Auf ein Diamanten-Jagerteam mit Starbesetzung wetten

Der finale Schritt, um zu Bohrzielen mit hochster Pri-
oritat zu gelangen, beinhaltete ein vor kurzem abge-
schlossenes Programm bodengestitzter Geophysik,
nachdem fir C$600.000 eine luftgestitzte geophy-
sikalische Untersuchung durchgefiihrt wurde. Diese
sehr prazise Explorationsmethode wurde erfolgreich
angewandt, um die optimalen Bohrstellen zu lokali-
sieren. Hier kam die betrachtliche Expertise von Arctic
Star’s neuem Joint-Venture Partner ins Spiel:

North Arrow ist ein etablierter Diamanten-Explorer,
der mit einigen der besten und erfolgreichsten Dia-
mantenjager der Branche besetztist. Ihre Erfolgsbilanz
erscheint bereits als der Garant, dass die Wahrschein-
lichkeiten fiir eine neue Entdeckung aussergewdhnlich
gut stehen. Mit der Mdoglichkeit, sich einen Projektan-
teil von 55% durch die Investition von mindestens CS5
Mio. in die Exploration und Entwicklung von Redemp-
tion wahrend den nachsten 3 Jahren zu erarbeiten, hat
North Arrow ein starkes Interesse, erfolgreich zu sein.
Eine Entdeckung kdnnte fiir beide Unternehmen tber
Nacht ein Milliardenprojekt aus der Wiege heben.

North Arrow’s Vorstandsvorsitzender ist Gren Tho-
mas, dessen vorheriges Unternehmen Aber Resour-
ces war und direkt mit der Entdeckung der Diavik
Lagerstatte Mitte der 1990er Jahre in Verbindung
gebracht wird. Heute hat Thomas ein brillantes Team
aus dhnlich erfolgreichen Geologen um sich herum
aufgebaut, die unter anderem auch bei der Erfolgs-
geschichte von Aber Resources mit an Board waren.

Arctic Star verfligt Uber seine eigenen Diamanten-
Stars, allen voran Explorationschef Buddy Doyle. Er
erlangte Beriihmtheit, als er Diavik seit seiner Entde-
ckung zu einer milliardenschweren Mine in einer der
abgelegensten Orte der Welt entwickelte. Damals war
er noch fir den Minenkonzern Rio Tinto tatig. Bekannt
wurde jedoch schon vor seiner Diavik-Entdeckung, als
er — entgegen aller Wahrscheinlichkeiten — eine der
reichhaltigsten Gold-Lagerstatten im Urwald von Pa-
pua Neuguinea entdeckte; seitdem produzierte die
Lihir Mine mehr als 20 Mio. Unzen Gold. Seine Exper-
tise bei der Entwicklung der Diavik Mine wurde 2007
mit dem prestigeprachtigen Hugo Dummett Award
for Excellence in Diamond Exploration ausgezeichnet.

www.rockstone-research.com 8


http://www.rockstone-research.com

EARockstone

Research ltd.

Diamanten-Markt Research 28.Juli 2014 Arctic Star Exploration Corp. Frankfurt: 82A TSX.V: ADD

Doyle ist heute fest davon liberzeugt, kurz vor der Entdeckung der nachsten Diavik Mine zu stehen. Aller-
dings war dies keine einfache Unternehmung, da es 15 Jahre gedauert hat, um dort zu gelangen, wo er
heute steht: an der Quelle von woméglich mehreren diamanthaltigen Kimberlit-Pipes.

Eine neue Entdeckung ist seit langem uberfallig

Interessanterweise gab es wahrend dem
letzten Jahrzehnt nur eine abbauwdirdi-
ge Diamanten-Entdeckung in Kanada, und
zwar die Victor Pipe von De Beers in On-
tario — die einzige kanadische Diamanten-
Mine ausserhalb von NWT. Daher ist eine
neue Entdeckung in Kanada Uberfallig.
Doyle ist sich sicher, dass in NWT noch
mindestens eine glamourdse Entdeckung
gemacht wird. Daher ist es seine Absicht,
dabei zu sein, wenn dies geschieht — genau
wie es auch unzahlige Aktiondre von Arctic
Star machen, dessen unermidliche Unter-
stitzung Doyle und sein Team nun mit ho-
hen Aktienkursen zurilickzahlen wollen.

Schlussfolgerung

Diamanten zu finden gehdért zu den schwierigsten Unternehmungen in der Explorationsbranche tiberhaupt.
Sollte ein Unternehmen jedoch mit Bohrungen eine diamanthaltige Kimberlit-Pipe entdecken, so gibt es wohl
keinen anderen Rohstoffmarkt, in der die Aktie des Unternehmens am Tag der Entdeckungsbekanntgabe der-
art stark ansteigen kann. Mit dem Beginn des Bohrprogramms auf Redemption kénnte Arctic Star kurz davor
stehen, praktisch liber Nacht eine milliardenschwere Entdeckung zu machen.

Nach Bekanntgabe des langersehnten Bohrstarts begann die Aktie, bereits anzusteigen. Dieser Anstieg ist
unserer Auffassung nach jedoch erst der ,Startschuss”, denn Arctic Star wird beim aktuellen Aktienkurs von
S0,17 erst mit $10 Mio. bewertet. Eine Marktbewertung von mehreren $100 Mio. ist flr Arctic Star Uber
Nacht moglich, sollte demndachst eine Pressemitteilung veroffentlicht werden, in der die Entdeckung einer di-
amanthaltigen Kimberlit-Pipe bekanntgegeben wird. Dieses seltene, jedoch fir Diamanten-Explorer typische
Aktienkurs-Potential, ist flir uns auch der Grund, dass bereits einige Marktteilnehmer auf einen Bohrerfolg
spekulieren und die Aktie bereits im Steigen begriffen ist.

Wie dargelegt, bewerten wir die Wahrscheinlichkeiten als aussergwdhnlich hoch, dass in Kiirze eine Entde-
ckung gemacht wird. Die Exploration wahrend den letzten Jahren hat namlich gezeigt, dass auf dem Red-
emption-Grundstiick wohl mehrere Kimberlit-Pipes beheimatet sind, die mit Diamanten angereichert sind.
Arctic Star hat mehr als $10 Mio. Dollar wahrend den letzten 6 Jahren ausgegeben, um weit zerstreute Indi-
katorminerale systematisch bis zur Quelle zuriickzuverfolgen. Jiingst konnten mehrere Bohrziele identifiziert
werden, an der die Kimberlit-Pipes vermutet werden. Die nun anstehenden Bohrungen sollen beweisen, dass
diamanthaltige Kimberlit-Pipes auf dem Grundstiick vorkommen.

Die Aktie von Arctic Star steigt seit der Bohrankiindigung bereits an, da Investoren offensichtlich auf
einen kurz bevorstehenden Entdeckungserfolg spekulieren, denn wdhrend den letzten Jahren konnte
das Unternehmen nicht nur unzahlige Indikatorminerale entdecken und analysieren, sondern erstaun-
licherweise auch Kimberlit-Gestein und Diamanten selber — was zur Schlussfolgerung und Spekulation
fuhrt, dass die Quelle tatsachlich mit Diamanten angereichert sein muss. Sollte Arctic Star in Kiirze be-
richten, eine Kimberlit-Pipe durchbohrt zu haben, so kann mit einem aussergewdhnlich starken Aktien-
kursanstieg gerechnet werden, der typisch ist fiir Diamanten-Aktien, die eine derart seltene Entdeckung
machen; vor allem wenn vor Augen gehalten wird, dass die letzte grosse Diamanten-Entdeckung 1997 in
Simbabwe war und dass der Markt wohl in die Aktie stiirmt, welche die Nachste macht.
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Der Diamanten-Markt

Im Zuge der globalen Finanzkrise 2008 fielen die Prei-
se fiir Diamanten bis 2009. Diamanten zdhlen zu den
wenigen Rohstoffmarkten, dessen Preise auf neue
Allzeithochs 2010 und 2011 anstiegen:

Diamond prices have recovered to above their pre-crisis levels

200 Price index, 2004 = 100

I R
o _@7 o v‘r . 5%

— Polished
diomends
150
Rough
diomends

- =
ol

100

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 TH2013
Note: The CAGR for polished diamond prices is calculated as the growdh rate for yearend prices; rough-diamond prices for the first holf of 2013 have been
estimated based upon ALROSA and De Beers results

Source: General polished-diamands price index [PolishedPrices.com); Kimberley Process; company data; Bain analysis
Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Laut Baine & Company‘s The Global Diamond Report
2013:IndenJahren 2011/2012 korrigierten die Preise
flirRoh-undgeschliffene Diamantenum 14%bzw. 13%.
Allerdings stieg der Verkauf von Diamanten-Schmuck
zwischen 2011-2012 um 1,8% auf $72 Mrd. an:

Production & sale of rough diamonds saw a double-digit decline
but diamond jewelry sales grew by 2% in 2012

Rough diamonds Polished diamonds
Exploration Rough-diamond Cutiing and Polished- Jewel q
N~ == polishing e e ety
Global revenues by value chain segment, $ billions 708 721
@
463 472
-18% N .
226 907 236 9226
18.0 148 18.3 152 I

Note: Jewelry manufocturing value is esfimated as approximately 65% of retail sales based on the historic average
Source: IDEX, Tacy Lid. and Chaim Even-Zohar Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Die Preise fiir Rohdiamanten steigen seit 2008 um
durchschnittlich 13% pro Jahr an und sind aktuell ho-
her als noch vor der Finanzkrise. Heute sind die Aus-
sichten auf hohere Preise als positiv einzustufen, da
ermutigende Trends in den USA, Japan, China und In-
dien beobachtet werden.

Die Wertschopfungskette bei Diamanten ist eine der
rentabelsten Geschaftsbranchen tberhaupt, da sich
der Wert eines Diamanten beim Durchlauf von der
Mine zum Endabnehmer praktisch vervierfacht.

Arctic Star Exploration Corp.

Der grosste Wertzuwachs wird bei der Herstellung zu
Schmuck erreicht, dem Schleifen und Polieren, sowie
in der Endabnehmer-Verkaufsphase:

The greatest add to value comes in jewelry manufacturing
and retail sales

Rough diamonds Polished diamonds
Exploration Roughdi d Colti J Poliched e
gh-diamon: ng an isi ewelry "
mefu’xliion sales polishing diamond sales manufacturing Retail sales

Global revenues by value chain segment, 2012, § billions 25
+

chain
|| =

Mote: Jewalry manufacturing value is estimated as approximately 65% of retail sales based on the historic average
Source: IDEX, Tacy Lid. and Chaim Even-Zohar Bain & Company: The Global Diamond Report 2013
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S15 Mrd. an Erlésen generiert sich mit dem Abbau
von Rohdiamanten, wobei diese auf $47 Mrd. nach
der Herstellung zu Schmuck anwachsen und $72 Mrd.
beim Verkauf an den Endkunden erreichen. Obwohl
der grosste Wertzuwachs nach dem Abbau erfolgt, so
ist es dennoch die Exploration und der Abbau das at-
traktivste Branchensegment in der Wertschdpfungs-
kette, da die Gewinnmargen zwischen 16-20% liegen:

Diamond mining is the second-largest profit pool and achieves
the highest margin

Rough diamands Polished diamonds
Re Cutti Polished-
a =5 P diamond ] Diamond jevaky ralail soles.
Producion solos i polishing salas manufacluring

Average operating margin, 2012

16-20%
11-14%
Large
chains.
450 4-6% 20
2-5% —"
. refail
1-3% 1-4% Small choins ond non-choin sorss  orkar)
(~80% of the retail markef)
Revenue, 2012,
§ billions 14.8 15.2 207 22.6 47.2 577 14.4

Note: Analysis of exploration and production is based on De Beers, ALROSA, Ric Tinte, BHP Billiton, Dominion Diamend. Petra Diamonds and Gem Diamends;
analysis of larga chains is based on deta for Tiffany & Co., Signet, Richemont, LVMH, Blue Nile, Harry Winsion and Michaal Hill
Source: Publication analysis; company reports; DEX, Tacy Lid. and Chaim Even-Zohar; expert inferviews; Bain analysis

Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Der Einzelhandel (,retail”) ist das einzige andere Markt-
segment, das vergleichbare Gewinnmargen wie Explo-
ration und Abbau generiert, da grosse Einzelhandels-
ketten wie Tiffany & Co. und Cartier Margen zwischen
11-14% erreichen konnen. Die Margen beim Schleifen
und Polieren liegen lediglich bei 1-8%, wobei diese Markt-
teilnehmer typischerweise auch in den Phasen Explora-
tion und Abbau involviert sind, da dies eben das attrak-
tivste Segment der ganzen Wertschopfungskette ist.
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Bain & Company analysierte das Marktsegment Ex-
ploration und Abbau wie folgt:

® Die Forderung von Diamanten wuchs 2012 um 4%
gegenlber 2011 an. Die Verkaufserlose fielen je-
doch um 18% aufgrund niedrigeren Preisen:

Mine output declined significantly since 2008

Annual produciion, millions of carats CAGR
176 (2006-2012) (2011-2012)
— 168 163
— 5% %
[ ]
128 128 E %
120 123 [ Others 8% 253
— 1 Canada &% £
Australia REA 17%
— Russia A %
- - [ ] M Zimbabwe  50% 2%
_— oaas N
ngola 2% 0%
E— = = R W souhAfica 2% 0%
- - M DRC 5% 12%
Ml Botswana E 0%
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

Note: Russia includes AIROSA, Nizhne Lenskoye (acquired by ALROSA in 2013) and Urdlalmaz
Source: Kimberley Process Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

e Seit 2009 fihrt Alrosa die Branche mit einem Pro-
duktionsvolumen von 34,4 Mio. Karatim Jahr 2012 an:

Alrosa ahead of De Beers since 2009
Annual producion, millions of carats

176
168

163 CAGR
[2006-2012] (2011-2012)
128 59 LY
0 123 128 % %
I
1% 19%
— —_— 5 g
3% 30%
5% 12%
- - o e
m " .
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

‘ M AIROSA B DeBeers | RioTinto 1 BHP Billiton [ Dominion Diamond ~ Others |

Source: Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

* De Beers bleibt indes wertemdssig weiterhin das
fuhrende Unternehmen, wobei Mitstreiter wie Alro-
sa und Dominion sukzessive aufholen.

e Die Minenbranche ist weiterhin ein stark konso-
lidierter Bereich; die Top-5 Unternehmen generier-
ten 2012 zusammen 78% der gesamten Produkti-
onserlose.

e 2012 wurde aus den Top-5 die Top-4-Unterneh-
men, nachdem BHP Billiton seine Diamanten-Minen
an Dominion verkaufte und den Diamanten-Markt
verlassen hat. Kleinere Minen waren ebenfalls aktiv
mit Akquisitionen und Verdusserungen.

e Harry Winston Diamond verkaufte seine Retail-
Einheit an Swatch, sodass De Beers als der einzige
Top-Teilnehmer Ubrig blieb, der im Bereich Retail
engagiert ist.

e Das, was vom Harry Winston Diamond Geschaft
Ubrig blieb, wurde anschliessend auf Dominion Dia-
mond Corp. umbenannt.

e Die Produktionswirtschaftlichkeit variiert bei den
Teilnehmern. Alrosa und De Beers sind weiterhin die
rentabelsten Produzenten, sowohl in absoluten Wer-
ten als auch in Karat gerechnet.

e Russland und Afrika beheimaten etwa 70% aller
Diamanten-Reserven. Afrikanische Lander besitzen
zudem die meisten Ressourcen (eine weniger verlass-
liche MaReinheit Gber potentielle Lagerstattten).

e Wahrend den letzten 3 Jahren verharrten die glo-
balen Diamanten-Reserven stabil bei etwa 2,3 Mrd.
Karat, da neue Reserven in etwa mit den Produkti-
onsausweitungen einhergingen.

e Momentan gibt es ausreichend Reserven, um die Pro-
duktion fir 18 Jahre aufrecht zu erhalten. Die globale
Produktion diirfte sich kurzfristig gesehen nicht son-
derlich verandern, jedoch befinden sich neue Reser-
ven auf einem absteigenden Ast und der Abbau fordert
zunehmend schlechtere Diamantqualititen zu Tage.

e Die letzte grosse Entdeckung war 1997 in Simbabwe.

Global diamond reserves (2012, in million carats)
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African
countries

Other countries
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Nete: Data for Russian resarves is measured as Bakance Resarves A+B+C1 in accordanca with GKZ metrics (Russion standards); all other ressrves are measurad
s Proven + Probable in accordance with intsmational standardizad systam CRIRSCO; othar countries includs India, Vanszusla, Sirra Leons, Libsria, Guinea and Lesotho
Source: Center “Mineral’; Bain analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Global diamond resources (2012, in million carats)
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Saurce: Cenler “Mineral”; De Beers; Bain analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013
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Bain & Company analysierte das Marktsegment
Schleifen und Polieren wie folgt:

e Nachdem es stetig seit 2006 wachst und die Hohen
vor der 2008-Krise im Jahr 2011 Gbertroffen wurden,
fiel das Marktsegment Schleifen und Polieren 2012
um 8% auf geschatzte Einnahmen i.H.v. $20,7 Mrd.:

Global sales of polished diamonds (by selling country, in billion $)

22.6 CAGR
207 N
19.9 197 (2006-2012) (2011-2012)
18.6 Other 2 8%
.
[China and| 8% 31%
Southeast
tz3 17% 0%
8% 0%
2% 5%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Note: Disiribution between couniries is based upon expert assessment; Africa includes South Africa, Namibia and Botswana; clher includes Russia, US, lsrael and Belgium
Source: IDEX, Tacy lid. and Chaim Even-Zohar; publication analysis  Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

e Indiens Schleifen und Polieren Branche fiel 2012
um 5%, da neue Zo6lle erhoben wurden, der Rupee
abwertete, Finanzierungen schwieriger wurden
und die allgemeine Wirtschaftsungewiss ihren Tri-
but nahmen. Chinas Schleifen und Polieren Bran-
che tendierte 2012 flach, da heimische Nachfrage
leicht abnahm und der Kostenwettbewerb mit in-
dischen Schleifern die Einnahmen minderten. Die
USA und Belgien gaben einen Riickgang ihrer Bran-
che bekannt, wahrend Israel einen Teil der USA und
Belgien abnahm. Gleichzeitig ist Belgien auf dem
Weg, das fiihrende Land in diesem Segment zu
bleiben.

e Grosse Kostenunterschiede haben in der Schleifen
und Polieren Branche Spezialisierung und Regiona-
lisierung angetrieben, wobei technologischer Fort-
schritt potentiell einen Teil der Produktion zwischen
den Polier-Zentren dieser Welt zurlickverteilen
konnte:

Cost differentials drive regional specialization and market shares
in the cutting and polishing market

100-180  Cutting and polishing cost per carat, 2011, §

Africa  China/Thailand

Russia
Israel

. o ] I I ) N T
Employment in cutfing
and polishing ~200 850 ~1K ~5K ~50K ~4K ~700K

Source: Diamond Processing Exchange, Nov. 21-23, 2011, Gaborone, Botswana; Expert interviews; IDEX, Tacy Lid. and Chaim EvenZohar
Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Bain & Company analysierte das Marktsegment
Einzelhandel (,retail”) wie folgt:

e Der Diamanten-Schmuckmarkt folgt typischerwei-
se den allgemeinen Trends bei Luxusglitern und der
globale Luxusgitermarkt wachst seit 3 Jahren stetig
mit etwa 12% pro Jahr:

Diamond jewelry retail sales continued to grow in 2012,
with the US remaining the top market and China and India
the fastest growing markets caGR

Global diamond-jewelry market, § billions (2006-2012) (2011-2012)

% 2%

68.5 7 708 =
' 648 Other 6% 5%
58.7 02 —Persian 6% 2%
- = maey " e 3%

[ |
[ mm % 2%
I

4% 2%
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Note: China including Hang Kong; India, China, Europe and Persian Gulf countries' diamend-jewslry demand for 2006-2010 was calculafed using the polisheddiomond
market share of the appropriate market in total
Source: Jewelry Retail Chains 2012 by REC Research; IDEX, Tocy Lid. and Chaim Even Zohar; publicatien analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

¢ Die Diamanten-Verkaufe des Einzelhandels wuchsen
2012 weiter an, trotz wirtschaftlicher Ungewissheiten.

e China und Indien — die Dynamos des Wachstums im
Diamantenmarkt der letzten Jahre —wachsen weiterhin,
wobei die Starke etwas nachgelassen hat. Die Wachs-
tumsraten im Jahresvergleich sanken auf 2% in China im
Jahr 2012 und 3% in Indien. Das Verkaufswachstum im
persischen Golf verlangsamte sich auf 2% im Jahr 2012;
2006-2012 wurde noch ein jahrliches Wachstum von
6% verzeichnet. Japans Diamantenschmuck-Verkaufe
wuchsen 2012 um 2% an; 2009-2012 waren es noch
26% Wachstum pro Jahr. Das Segment schrumpft wei-
terhin in der EU; 2012 fielen die Verkaufseinnahmen
um 4% im Vergleich zu 2011. Der Riickgang wurde von
einem Wachstum durch Kaufer aus Asien und dem Mitt-
leren Osten abgefangen, die in Europa auf Einkaufstour
waren. In den USA war ein Wachstum zu verzeichnen,
das im Einklang mit ihrer Wirtschaftserholung war.

Growth of middle-class households in China and India continues

CAGR
[2007- 2012) (2011 20]2]

1||||l

. China India

Note: The middlle class in China [including Hong Kong) includes houssholds with an annual disposable income sxceeding US$15,000;
the middle class in India includes households with an annual disposable income of more than US$10,000
Source: Euromenitor; Bain analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Number of middlelass households, millions
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Preisbildung

Wahrend Diamanten durch die 3 Stufen wandern er-
hoht sich der Preis pro Karat konstant und steigt um
das Achtfache oder mehr bis zum Verkauf im Einzel-
handel an. Der Wertanstieg basiert vornehmlich auf
den entstandenen Abfall wahrend der Herstellung.

Price per carat increases roughly 8-fold from rough diamond

to polished gem-quality diamond
Average price per caraf, 2012, §

900
‘ 200
120

Total rough Gemaquality Polished
piamond diomonds* rough diamonds diamonds
iamonds
production, 2012,
milions of carats 128 6575 25

includer md\lsln\:l dmmonds
s par individual characieristics and could vary by as many as 20,000 fimes (as for polished diamonds]
Source: Kinberley Frovess USGS G T\:cy i Chaim B Zohar, axport ianiow: Bain anclyt Bain & Company: The Globel Diamond Report 2013

Ganze 5 Karat an einem Rohdiamant muss gefunden
werden, um einen Diamanten mit 1 Karat herzustel-
len. Fast die Halfte (2,3 Karat) der urspriinglichen 5
Karat wird von der Diamantenindustrie als Indust-
riediamanten hervorgebracht (d.h. Diamanten, die
keinen Premium-Status haben), und 1,7 Karat gehen
beim Schleifen und Polieren verloren.

Only 20% of produced rough volumes end up as gem-quality
polished diamonds

Diamond production, 2012, millions of carats

128

~65-75
~55-65

25

Gem-quality Wasfe Total
rough diamonds (cutting and polishing) polished

~40-50

Industrial
rough diamonds®

Total rough
diomonds

* The definition of industriol rough diamonds differs by producer; may contain diamands eventually used in jewelry manufacuring
Sourca: Kimberley Process: USGS; IDEX; Tacy Lid. and Chaim Even-Zohar; expert interviews; Bain analysis
Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Die Preisbildung bei Diamanten ist ein komplexes
Verfahren mit einer hochst subjektiven Komponente,
da jeder Diamant einzigartig ist und eine eigene Kom-
bination aus Gewicht, Farbe, Form und Schliff hat.

Die Kombinationen und Umsetzungen dieser Charak-
teristika gehenin die tausende. Das Resultat sind stark
variierende Preise pro Karat, je nachdem wie schwer
und qualitativ hochwertig ein einzelner Stein ist.

Ein Schlisselelement bei der Preisbildung ist die Ein-
stufung eines Diamanten. Diese Einstufung (,gra-
ding”) wird durch unabhangige gemmologische La-
bors durchgefiihrt, die nur eine Einstufung tatigen und
keinen monetaren Wert beziffern. Die Einstufung ist
keineswegs eine prazise Wissenschaft, da von den 4
Bewertungskriterien nur das Gewicht (Karat) ein rein
objektives Kriterium ist. Farbe, Klarheit und Schliff sind
in unterschiedlich starkem Malle subjektiv. Aufgrund
dieser Subjektivitat kdnnen einzelne Steine in verschie-
denen Labors unterschiedliche Bewertungen verliehen
bekommen, sodass sich der Preis relativ stark andern
kann. Diverse Brancheninstitute wie das Antwerp
World Diamond Centre, IDEX, Polished Prices und Ra-
paport veroffentlichen Preislisten, wobei diese Listen
nur eine Richtschnur fir die Preisfindung sind und kein
definitives Niveau preisgeben. Schlussendlich wird der
finale Preis fiir einen Diamanten in der Verhandlung
zwischen einem Kaufer und Verkaufer gemacht, sodass
der Stein fast immer zu einem anderen Preis als auf
den Listen seinen Besitzer wechselt. Rabatte und Auf-
schlage werden durch die Qualitat und dem Schliff ei-
nes bestimmten Diamanten beeinflusst, wie z.B. auch
Kreditgewahrungsoptionen, dem Standort des Um-
schlages und der Verkaufbarkeit des jeweiligen Steins.

Diamond prices per carat vary significantly depending on the size
and quality of the stone

Price per carat for the same quality* diamonds, Price per 1-carat diamonds of different quality,
August 2013, § thousands August 2013, § thousands

144

97

27 ° 27

B | 1
4 7

05et Tet 3t Seat K/si2 H/VS2 F/VVS2 D/F

*D/IF grade (colorless, with no inclusions)
Sourca: Antwarp World Diamond Cenira  Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

The many different characteristics of diamonds yield thousands of
possible diamond types
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Source: Expert inferviews; publication analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013
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Marktteilnehmer, die auf der Upstream-Seite Margen
zwischen 16-20% geniessen — die hochsten in der ge-
samten Branche — stehen vor 4 sich Gberscheidenden
Herausforderungen. Die Kosten fir Exploration und
Minenabbau steigen an, wahrend die Regierungen
der Lander, in denen viele Minen beheimatet sind,
zunehmend Anspriiche stellen. Die Marktbedin-
gungen sind weiterhin volatil und ungewis, sodass
es immer wichtiger wird, sich qualitativ hochwerti-
ger Marktintelligenz zu bedienen, um erzielte Prei-
se zu maximieren und Output-Levels festzulegen.
Upstream-Marktteilnehmer miissen zudem ihren Mix
an Verkaufskanale optimieren und den effizientesten
Weg in den Markt finden.

Diamond players across the value chain enjoy different margins and
face different challenges

Upstream Middle market Downstream
Rough-diamend Rough- Polished-
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stocks diamond stocks
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« Ensuring financi
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Source: Expart inferviews; publication analysis; Bain analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Um den Herausforderungen in jedem Marktsegment
der Wertschopfungskette entgegen zu treten, mus-
sen sich die Schlisselunternehmen in der Branche
auf ihre Erfolgsfaktoren fokussieren, die je nach Seg-
ment genau wie die Herausforderungen variieren.
Upstream-Marktteilnehmer richten ihren Fokus auf
die Preisbildung ihres Outputs und einen Mix der
Verkaufskandle zu finden, die es ihnen ermoglicht,
erzielte Preise zu maximieren und ihre Produktions-
anforderungen akkurat zu projizieren. Sie arbeiten
auch daran, Partnerschaften mit den Regierungen
von diamantenproduzierenden Landern zu verhan-
deln. Der Erfolg im mittleren Marktsegment hangt
vor allem davon ab, einen zuverldssigen Zugang zu
einem Rohdiamant-Angebot zu bekommen — kein
einfaches Unterfangen in einer Branche, in der 100
Unternehmen (von mehr als 5000) sich rund 70%
der Rohdiamant-Férderung gesichert haben. Schlei-
fer und Polierer miissen auch Zugang zu den Kunden
(Schmuckhersteller) erhalten, die am Besten zu der
Art der polierten Diamanten passen. Hersteller mus-
sen ein Ausmal} erreichen, das notig ist, um die Pro-
duktionkosten zu reduzieren, wobei Marktteilnehmer
im mittleren Marktsegment ein tiefes Verstandnis der
Klassifizierung von Roh- und geschliffenen Diamanten
kultivieren miissen, um in der Wertschopfungskette

erfolgreich zu sein. Um die Herausforderungen im
Downstream der Wertschopfungskette entgegen tre-
ten zu kdnnen, wird von Einzelhandlern vor allem im
High-End-Markt, wo qualitativ hochwertige Diaman-
ten verkauft werden, verlangt, addaquates Angebot an
grossen und qualitativ hochwertigen Rohdiamanten
zu sichern. Zudem bendtigen Einzelhdndler allesamt
ein tiefes Marktverstandnis, um Verdanderungen im
Kundengeschmack zeitnah erkennen zu kénnen.

Angebot- & Nachfrage-Aussichten

Wahrend den letzten Jahren erreichte Angebot und
Nachfrage ein etwaiges Gleichgewicht, das bis 2017
aufrecht erhalten bleiben dirfte. Zwischen 2018-
2023 wird das Angebot sowohl in Hinsicht auf Volu-
men als auch Wert abnehmen, da existierende Minen
sich zunehmend erschépfen und neue Minen nur be-
grenzten Output liefern. Gleichzeitig wird die Nach-
frage weiterhin steigen, vor allem wenn das Wirt-
schaftswachstum in Entwicklungslander anhalt. Das
Wachstum der Nachfrage im Gegensatz zum Angebot
generiert langfristig positive Aussichten fir Marktteil-
nehmer in der Diamanten-Wertschdpfungskette.

Die Nachfrage-Prognose fiir Rohdiamanten hangt
von der Nachfrage der Konsumenten von Diamanten-
schmuck ab. Die Nachfrage nach Diamantenschmuck
in entwickelten Markten wie die USA, Europa und Ja-
pan, sowie in den Entwicklungslandern des persischen
Golfs, wird hauptsachlich von dem verfligbaren Ein-
kommen dominiert. Die BIP-Prognosen von der Econo-
mic Intelligence Unit sieht solide Wachstumsaussich-
ten in den USA, Europa und leicht positives Wachstum
in Japan. In Indien und China beinflussen verschiede-
ne Krafte die Nachfrage nach Diamanten, namlich die
Urbanisierung der Bevolkerung und der Aufstieg der
Mittelklasse. Weitere Faktoren beinhalten das Adop-
tieren von westlichen Konsumverhalten, das dahin-
gehend tendiert, je mehr verfligbares Einkommen
desto mehr Nachfrage nach Diamanten.

Real GDP projections underlie the diamond forecast

Total GDP by region, $ trillions (real, 2005 prices|

CAGR
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The middle class is expanding rapidly in both China and India

Middle class in China and India, millions of households CAGR

Forecast [2012-2023]
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Es wird erwartet, dass die globale Nachfrage nach
Rohdiamanten bis 2023 im Einklang mit dem histori-
schen Trend anwadchst:

income exceeding US$15,000;

Rough diamond demand will be fueled by China and India

and will reach $26 billion in 2023 (+73% from 2012 or 5% p.A.)

Rough-diamond demand, 2008-2023, base scenario, 2012 prices, $ billions CAGR
Forecast (2012-2023)
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In den USA, wo der weltweit grosste und am weites-
ten entwickelte Diamanten-Markt beheimatet ist,
hat sich die Nachfrage stabilisiert und es wird erwar-
tet, dass sie Hand in Hand mit der Wirtschaftsexpan-
sion anwachst. Es wird erwartet, dass die Nachfrage
nach Rohdiamanten jahrlich um 2,4% ansteigt und
2023 etwa $8 Mrd. erreicht. Wenn der Trend der
letzten 20 Jahre anhiélt (aktuelle Prognosen indizie-
ren dies), dann werden rund 80% aller zu Heiraten
planenden Paare einen Diamantring kaufen. In kei-
nem anderen Land wie in den USA kaufen so viele
Paare diamantenbesetzte Ringe als Zeichen ihrer
Verbundenheit.

Es gibt Grinde zur Hoffnung, dass die Rohdiamant-
Nachfrage in den USA vor einem robusten Rebound
steht. Aktuell haben Diamanten einen Anteil von
49% an den gesamten US-Schmuckkaufen; weit
hinter dem historischen Durchschnitt von 67%. Die
Diamanten-Nachfrage kdnnte stark ansteigen, wenn
Diamanten wieder zum historischen Stellenwert zu-
rickkehren. Dies verlangt jedoch konzertierten Mar-
keting-AnstrengungenvonderEinzelhandelsbranche.

Arctic Star Exploration Corp.

China wird einen geschatzten Anteil von 29% am glo-
balen Marktwachstum fiir Rohdiamanten bis 2023 ha-
ben, da die Mittelklasse expandiert und die landliche
Bevolkerung in die Stadte zieht. Aktuelle Prognosen
verlautbaren, dass die sich die Mittelklasse bis 2023
verdreifachen wird, wahrend sich die Nachfrage nach
Rohdiamanten mehr als verdoppelt auf etwa S5 Mrd.
bis 2023. Die Haushalte der Mittelklasse machen ak-
tuell nur 19% der chinesischen Bevolkerung aus, wo-
bei Volkszahlungsprognosen davon ausgehen, dass
sich dieser Anteil bis 2023 auf 44% erhoht. Die Dia-
manten-Nachfrage kénnte sich beschleunigen, wenn
die Mittelklasse noch schneller als die projizierten 6%
pro Jahr wachst. Je mehr das verfiigbare Einkommen
steigt, desto teurere Diamanten werden gekauft.

Trotz des Riickgangs 2012 wird erwartet, dass die
Nachfrage nach Rohdiamanten in Indien anwachst,
da sich die Mittelklasse in absoluten Zahlen bis 2023
verdreifachen soll und ihr Anteil an der Gesamtbevdl-
kerung in der gleichen Zeit von 16% auf 46% ansteigt.
Es wird erwartet, dass die Nachfrage nach Rohdia-
manten 2023 etwa $5 Mrd. erreicht. Indiens unter-
entwickelter Diamantenmarkt bietet signifikantes
Wachstumspotential, da BIP und Konsumentenein-
kommen steigen. Ein stetiger Anstieg des Anteils der
indischen Paare adoptieren westliche Verlobungsge-
wohnheiten.

Bain & Company’s Basisszenario zeigt nur moderates
Wachstumim Angebot von Rohdiamanten. Es wird an-
genommen, dass neue Minen, die derzeit entwickelt
werden, etwa 18 Mio. Karat dem Angebot hinzufiigen
und dass ab 2018 die Fordermengen von existieren-
den Minen abnehmen werden, da sie zunehmend er-
schopfen. Dieses Basisszenario beinhaltet zudem die
Absistenz von signifikanten Neuentdeckungen von
Diamanten-Lagerstatten in den letzten Jahren. Die
resultierende Prognose zeigt daher ein Hoch bei 169
Mio. Karat im Jahr 2018, das sich unter dem Hoch aus
dem Jahr 2005 von 177 Mio. vor der Finanzkrise be-
findet. Bis 2023 soll es auf 153 Mio. Karat abfallen.

Das Basisszenario bedient sich Annahmen Uber die
zukinftige Produktion der grossten Produzenten bzw.
Minenbetreiber wie De Beers, Alrosa, Rio Tinto und
Dominion. Die Prognose beriicksichtigt zudem das
wahrscheinliche Fordervolumen von Minen in Sim-
babwe und Kongo.

Im Basisszenario wird erwartet, dass die Fordermenge
vonDeBeers, die Beteiligungenu.a.anden Diamanten-
Minen Venetia, Orapa, Jwaneng und Voorspoed besit-
zen, jahrlich um 1,2% bis 2023 anwachsen wird, wo-
bei der Grossteil des Wachstums vor 2018 stattfindet.

www.rockstone-research.com

15


http://www.rockstone-research.com

EARockstone

Research ltd.

Diamanten-Markt Research 28. Juli 2014

Frankfurt: 82A TSX.V: ADD

Alrosas Produktion soll jahrlich im Schnitt um 1,8% bis
2023 anwachsen. Im Gegensatz zu den anderen gros-
sen Produzenten reduzierte Alrosa ihre Fordermen-
gen wahrend der Finanzkrise nicht, da sie tiberschis-
sigen Output an das russische Staatsunternehmen
Gokhran verkaufte, dessen Aufgabe es ist, eine strate-
gische Reserve an wertvollen Mineralen aufzubauen.

Rio Tinto’s Férdermengen sollen bis 2018 um 11% pro
Jahr ansteigen. Es wird erwartet, dass die Produktion
zwischen 2019-2023 um den gleichen Faktor abneh-
men wird. Als Result soll der Ausstoss im 10 Jahresab-
schnitt jahrlich um durchschnittlich 0,3% auf 13 Mio.
Karat 2023 fallen.

Der neue Produzent Dominion Diamond, der von BHP
Billiton die Beteiligung an der Ekati Mine akquiriert
hat, gab bekannt, dass signifikante Investitionen geta-
tigt werden, um neue Minen zu entwickeln und klei-
nere, niedriggradigere Lagerstdtten auszubeuten, die
BHP nicht in Erwdgung zog. Mit diesen Investitionen
beabsichtigt Dominion auch die Minenrestlebenszeit
von Ekati auf etwa 2023 zu verlangern.

Simbabwe wird weiterhin einen signifikanten Anteil
am Wachstum ausmachen, da ein stabiler Output von
rund 12 Mio. Karat pro Jahr bis 2023 erwartet wird. In
Anbetracht der komplexer und volatiler Politikgege-
benheiten kénnte die tatsachliche Fordermenge des
Landes hoher sein, als wie berichtet wird. Die Forder-
mengen konnten auch ansteigen, wenn die Betriebs-
probleme in der Marange Mine behoben werden.

Zwischen 2012-2023 sollen 11 neue Minen in Betrieb
genommen werden, sodass 2023 bis zu 18 Mio. Karat
mehr an Output pro Jahr zum Angebot hinzugefiigt
werden kann:

New mines are expected to add up to 18 million carats each year
by 2023

Forecasted rough-diamond production of new mines, millions of carats

Forecast

25

20

“—Bunder [Rio Tinto)

"~ Mathae (lucara)
"—Renard [Stornoway)

——Gahcho Kue
{Mouniain provincs/De Besrs)
Karpinskege-1 (ALROSA]

Grib [}L‘ukm\]
Ghaghoo (Gem Diamonds)
(Shear Diamonds)
- Koich Holdings)
s (DiamondCorp]
" =g

—Kao {Nemal

1
|
1
I
1
1
1
|
1
I
1
1
1 ——StarOrion South (Shere Gold)
1
1
|
1
I
1
1
|
1
I
1
1
|

- )
-Karowe, ex "AK&" (Lucara)

e
2012 2013F 2014F Z2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Source: Compary plans; expert inferviews; publicalion analysis; Bain analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013

Diese 18 Mio. Karat pro Jahr bis 2023 sind nur ein
relativ kleiner Anteil an der globalen Weltproduktion.

Arctic Star Exploration Corp.

Da es 7-10 Jahre bendtigt, um eine Mine zu entwi-
ckeln (auch wenn in den nachsten Jahren grosse Ent-
deckungen gemacht werden kénnen), so ware nicht
genligen Zeit vorhanden, um diese bis 2023 in die
Vollproduktion zu bringen. Unter Berlicksichtigung all
dieser Faktoren wird erwartet, dass sich das Angebot
ab 2018 auf einem absteigenden Ast befinden wird,
da existierende Minen sich zunehmend erschdpfen.

Bain & Company konstruierte 2 alternative Ange-
botszenarien, da die Moglichkeiten bestehen, dass
die Fordermengen starker oder schwacher anwach-
sen kdnnen als wie im Basisszenario dargelegt:

World production of diamonds will reach approximately
153 million carats in 2023

Rough diamend supply, millions of carats, 2008-2023, base scenario CAGR
(2012-2023]

Forecast
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Global rough diamond supply in volume is expected to
grow by -0.9% to 2.4% per year

Rough-diamond supply, 2008-2023, millions of carats CAGR
(2012-2023)
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Das Produktion-Anstiegsszenario (,,Production In-
crease Scenario”) hat zur Annahme, dass afrikani-
sche Schlussellander mehr als erwartet produzieren.
Das Stabile Produktiosszenario (,Stable Production
Scenario”) nimmt an, dass die gréssten Minen und
Produzenten weniger als ihre selber gesetzten Pro-
duktionsziele fordern, sodass als Konsequenz proji-
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ziert wird, dass die Produktion bis 2018 flach tendiert
und zwischen 2019-2023 abnimmt. Beide Szenarien
beinhalten nicht nur potentielle Branchenentwick-
lungen, sondern auch externe Faktoren, welche die
Minenaktivitdten in Afrika beintrachtigen kénnen.

Das Produktions-Anstiegsszenario hat ein Produktions-
wachstum von 2,4% pro Jahr zwischen 2012-2023 zum
Ergebnis; im Vergleich zu 1,7% im Basisszenario, da an-
genommen wird, dass Minenbetreiber ihre Ingenieur-
sprobleme bei manchen Minen beheben und dass sich
andere Minen schneller als erwartet erschopfen. Es
wird darltberhinaus angenommen, dass afrikanische
Minen produktiver als im Basisszenario fordern wer-
den. Das Stabile Produktionsszenario basiert auf kon-
servativeren Annahmen, vor allem der Moglichkeit,
dass einige grosse Minen ihre Vollauslastung langsamer
als im Basisszenario erreichen werden. Gemass diesem
Szenario werden technische Probleme und schwieri-
gere Finanzierungsmoglichkeiten dazu fiihren, dass
manche Minen weniger fordern als im Basisszenario.
Im Stabilen Produktionsszenario wird die Férdermen-
ge zwischen 2012-2023 jahrlich um 0,9% abnehmen.

Die 2013-Prognose von Bain & Company sieht langfris-
tig positive Aussichten fiir Rohdiamant-Produzenten.
Fundamentale Wirtschafts- und Demographie-Trends
indizieren, dass die Nachfrage langfristig stark anstei-
gen wird und dass das Angebot zwischen 2012-2016
ausreichend stark anwachst, um die gestiegene Nach-
frage befriedigen zu kdnnen. Die Kluft zwischen Nach-
frage und Angebot wird sich ab 2017 bis 2023 stark
ausdehnen, wobei hohere Preise in jedem Marktseg-
ment der Wertschopfungskette impliziert werden:

Supply deficit beginning in 2018

Rough-diamond supply and demand, 2009-2023, base scenario, 2012 prices, $ millions CAGR
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Obwohlder Marktzwiwschen2013-2017 ausgeglichen
dastehendiirfte, sowirddie Nachfrageab 2018 bis2023
das Angebot Ubersteigen, sodass ein langfristig posi-
tiver Ausblick fir die Diamantenbranche vorherrscht.

Es wird erwartet, dass das globale Angebot an Rohdi-
amanten jahrlich um 4,2% ab 2012 bis 2018 anwach-
sen wird und alsdann um eine jahrliche Durchschnitts-
rate von 1,9% abnehmen wird, sodass 2023 etwa 153
Mio. Karat weltweit produziert werden. Die Haup-
tursachen fir den langfristigen Angebotsriickgang
sind das Erschopfen von existierenden Minen und
der Mangel an neuen Entdeckungen. Die neuen Pro-
jekte, die entwickelt werden, sind nicht gross genug,
um signifikantes Wachstum bis 2023 zu generieren.

In Anbetracht der projizierten Weltwirtschaftsaus-
sichten in reifen und sich entwickelnden Landern,
sowie die Dynamik der aktuellen Produktion mitsamt
neuer Projekte in der Pipeline, wird erwartet, dass
der Rohdiamantmarkt zwischen 2013-2017 ausbalan-
ciert sein wird. Ab 2018 erschopfen sich einige Minen
und keine Neuen werden in Betrieb genommen, so-
dass erwartet wird, dass sich das Angebot um jahrlich
1,3% reduziert. Die Angebot-Nachfrage-Aussichten
haben unterschiedliche Auswirkungen auf die Markt-
teilnehmer entlang der Wertschopfungskette und
werden wahrend den ndchsten 4 Jahren und langfris-
tig einen Einfluss auf ihre Geschaftsaktivitaten haben.

Das mittlere Marktsegment hat tradionellerweise
die niedrigsten Gewinnmargen in der Diamanten-
Wertschopfungskette, wobei einige Unternehmen
nur 1-2% verdienen. Die Margen dieser Mittelmarkt-
teilnehmer dirften stabil bleiben. Das Entscheiden-
de jedoch fir sie wird sein, sich primare Quellen an
Rohdiamanten zu sichern, sodass ihre Scheif- und
Polier-Tatigkeiten wettbewerbsfahig bleiben und Fi-
nanzierungen sichergestellt werden kénnen. Weitere
Konsolidierungen und Integrationen werden im Mit-
telmarktsegment der Wertschopfungskette erwar-
tet, damit die Margen maximiert werden kénnen.

Die Diamantenschmuck-Einzelhandler werden da-
nach streben, die anwachsende Nachfrage zu kapita-
lisieren. In Anbetracht der langfristigen Angebotser-
wartungen wird ihre Schlisselherausforderung sein,
ein adaquates und konsistentes Angebot an polierten
Diamanten zu sichern, die ihren Produktpaletten ent-
sprechen. Einzelhdndler dirften sich nach Optionen
umschauen, die sich ausserhalb ihrer aktuellen Ange-
botskette befinden, damit ihre Bedlirfnisse befriedigt
werden. Eine Vielzahl an Premium-Einzelhdndler ha-
ben sich bereits in der Wertschopfungskette zurtick
intergriert, indem in Minen und Lagerstatte investiert
wurde, sowie im Schleif- und Polier-Geschaftszweig.
Es wird erwartet, dass dieser Trend erhalten bleibt.
Die Konsolidierung wird wiederum zusatzlichen Druck
auf den Mittelmarkt austiben, da Einzelhandler eben-
falls um Rohdiamanten-Zugang konkurrieren werden.
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Diamond players across the value chain enjoy different margins and
face different challenges

Middle market
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Source: Expert inferviews; publicafion analysis; Bain analysis Bain & Company: The Global Diamond Report 2013
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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 unterlie-
gen Risiken und Ungewissheiten, die nicht unterschatzt werden
sollten. Es gibt keine Sicherheit oder Garantie, dass die getatigten
Aussagen tatsachlich eintreffen oder sich bewahrheiten werden.
Daher sollten die Leser sich nicht auf die Aussagen von Rockstone
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Informationen und Aussagen keine Anlageentscheidung treffen,
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Investment Sinn macht oder ob die Risiken zu gross sind. Der Au-
tor wird von Zimtu Capital Corp. bezahlt, wobei Teil der Aufgaben
des Autors ist, Uber Unternehmen zu rechechieren und zu schrei-
ben, in denen Zimtu investiert ist. Wahrend der Autor moglicher-
weise nicht direkt von dem Unternehmen, das analysiert wird, be-
zahlt und beauftragt wurde, so wiirde der Arbeitgeber des Autors,
Zimtu Capital, von einem Aktienkursanstieg profitieren. Darlber-
hinaus besitzt der Autor Aktien oder Aktienoptionen von den
analysierten Unternehmen und wiirde von einem Aktienkursan-
stieg ebenfalls profitieren. Es kann auch in manchen Fallen sein,
dass die analysierten Unternehmen auch einen gemeinsamen Di-
rektor mit Zimtu Capital haben. Weder Rockstone noch der Autor
Ubernimmt Verantwortung flr die Richtigkeit und VerlaRBlichkeit
der Informationen und Inhalte, die sich in diesem Report oder
auf unser Webseite befinden, von Rockstone verbreitet werden
oder durch Hyperlinks von www.rockstone-research.com aus er-
reicht werden kénnen (nachfolgend Service genannt). Der Leser
versichert hiermit, dass dieser samtliche Materialien und Inhalte
auf eigenes Risiko nutzt und weder Rockstone noch den Autor
haftbar machen werden fiir jegliche Fehler, die auf diesen Daten
basieren. Rockstone und der Autor behalten sich das Recht vor,
die Inhalte und Materialien, welche auf www.rockstone-research.
com bereit gestellt werden, ohne Ankiindigung abzuandern, zu
verbessern, zu erweitern oder zu enfernen. Rockstone und der
Autor schlieBen ausdrticklich jede Gewahrleistung fiir Service und
Materialien aus. Service und Materialien und die darauf bezogene
Dokumentation wird Ihnen “so wie sie ist” zur Verfligung gestellt,
ohne Gewahrleistung irgendeiner Art, weder ausdriicklich noch
konkludent. EinschlieRlich, aber nicht beschrankt auf konkludente
Gewihrleistungen der Tauglichkeit, der Eignung fiir einen bestim-
mten 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 Les-
er. Bis zum durch anwendbares Recht duRerstenfalls Zulassigen
kann Rockstone und der Autor nicht haftbar gemacht werden fir
irgendwelche besonderen, zufillig entstandenen oder indirekten
Schaden oder Folgeschaden (einschlieBlich, aber nicht beschrankt
auf entgangenen Gewinn, Betriebsunterbrechung, Verlust ges-
chéftlicher Informationen oder irgendeinen anderen Vermégenss-
chaden), die aus dem Verwenden oder der Unmoglichkeit, Service

und Materialien zu verwenden und zwar auch dann, wenn Inves-
tor Marketing Partner zuvor auf die Moglichkeit solcher Schaden
hingewiesen worden ist. Der Service von Rockstone und des Au-
tors darf keinesfalls als personliche oder auch allgemeine Bera-
tung aufgefasst werden. Nutzer, die aufgrund der bei www.rock-
stone-research.com abgebildeten oder bestellten Informationen
Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfiihren,
handeln vollsténdig auf eigene Gefahr. Die von der www.rock-
stone-research.com zugesandten Informationen oder anderweitig
damit im Zusammenhang stehende Informationen begriinden so-
mit keinerlei Haftungsobligo. Rockstone und der Autor erbringen
Public Relations und Marketing-Dienstleistungen hauptsachlich
flr borsennotierte Unternehmen. Im Rahmen des Internetange-
boteswww.rockstone-research.com sowie auf anderen Nachricht-
enportalen oder Social Media-Webseiten veroffentlicht der Her-
ausgeber, dessen Mitarbeiter oder mitwirkende Personen bzw.
Unternehmen journalistische Arbeiten in Form von Text, Bild, Au-
dio und Video liber Unternehmen, Finanzanlagen und Sachwerte.
Ausdricklich weisen wir darauf hin, dass es sich bei den veroffen-
tlichten Beitragen um keine Finanzanalysen nach deutschem Kap-
italmarktrecht handelt. Trotzdem verd&ffentlichen wir im Interesse
einer moglichst hohen Transparenz gegeniber den Nutzern des
Internetangebots vorhandene Interessenkonflikte auf freiwilliger
Basis. Mit einer internen Richtlinie hat Rockstone organisatorische
Vorkehrungen zur Pravention und Offenlegung von Interessenkonf-
likten getroffen, welche im Zusammenhang mit der Erstellung
und Veroffentlichung von Beitragen auf dem Internetangebot
www.rockstone-research.com entstehen. Diese Richtlinie ist fiir
alle beteiligten Unternehmen und alle mitwirkenden Personen
bindend. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Rockstone
im Zusammenhang mit dem Internetangebot www.rockstone-re-
search.com grundsétzlich auftreten: Rockstone oder Mitarbeiter
des Unternehmens kdnnen Finanzanlagen, Sachwerte oder unmit-
telbar darauf bezogene Derivate an dem Unternehmen bzw. der
Sache (iber welche im Rahmen der Internetangebote der Rock-
stone berichtet wird halten. Der Ersteller oder an der Erstellung
mitwirkende Personen bzw. Unternehmen kdnnen Finanzanlagen,
Sachwerte oder unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem
Unternehmen bzw. der Sache Uber welche im Rahmen der In-
ternetangebote der Rockstone berichtet wird halten. Rockstone
oder der Autor hat aktuell oder hatte in den letzten zwolf Mon-
aten eine entgeltliche Auftragsbeziehung mit den auf www.rock-
stone-research.com vorgestellten Unternehmen oder interessier-
ten Drittparteien (iber welches im Rahmen des Internetangebots
www.rockstone-research.com berichtet wird. (z.B. Marketing &
Consultingvertrag). Zudem strebt Rockstone grundsétzlich den
Abschluss bzw. die Fortflihrung einer solchen entgeltlichen Auf-
tragsbeziehung mit verschiedenen Unternehmen an. Rockstone
oder der Autor behalten sich vor, jederzeit Finanzanlagen als Long-
oder Shortpositionen von Unternehmen oder Sachwerten Uber
welche im Rahmen des Internetangebotes www.rockstone-re-
search.com berichtet wird, einzugehen oder zu verkaufen. Ein
Kurszuwachs der Aktien der vorgestellten Unternehmen kann zu
einem Vermogenszuwachs von Rockstone, des Autors oder sein-
er Mitarbeiter fihren. Hieraus entsteht ein Interessenkonflikt.
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