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Artikel #1 “Das K.O.-Kriterium flr Seltene Erden Aktien: Wie man die Spreu vom Weizen trennt” und
Artikel #2 “K.0.-Schlag gegen irrefiihrende Aussagen in der Seltene Erden Branche“ kann hier geladen werden.

Artikel #3 “Seltene Erden Lagerstatten: Ein einfaches Mittel zur vergleichenden Bewertung” kann hier geladden werden.
Artikel #4 “Ashram - Die nachste Schlacht um Seltene Erden zwischen China und dem Rest der Welt“ kann hier geladen werden.
Artikel #5 “Aufstieg zum Brancheprimus kurz vor Vollendung“ kann hier geladen werden.

Artikel #6 “Was braucht der REE-Markt dringend? (Ausser Verstand)“ kann hier geladen werden.

Artikel #7 “Die Mine-zum-Markt-Strategie und ihre Motive im REE-Markt“ kann hier geladen werden.
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Ein fundamentaler Wirtschaftlichkeits-
faktor im REE-Markt: SAURE

In unserem letzten Artikel wurden die gegensatz-
lichen Unternehmensstrategien im Markt fiir Sel-
tene Erden (“Rare Earth Elements” aka “REE”) dis-
kutiert, damit die zugrundeliegenden Motive besser
verstanden werden. Ich kam zur Schlussfolgerung,
dass die Produktion eines gemischten REE-Zwisch-
enprodukts (“intermediate mixed REE product”)
die zu bevorzugende Strategie ist — im Gegensatz
zur Strategie der separierten Oxid-Produktion — und
dass ein einfacherund kostengiinstiger Flowsheet
diese Strategie erst praktikabel macht.

Am Schluss des letzten Artikels wurde eine einfache
Grafik der Materialmenge (Tonnage/Volumen) von
zahlreichen REE-Entwicklungsprojekten prasentiert,
welche in die Extraktionsphase gehen, woraufhin die
mineralische Erz-Weiterverarbeitung (“processing”)
und Veredelung (“upgrading”) beginnt, in denen die
Sdure zum Einsatz kommt; sodass der Leser Uiber die
Downstream-Flowsheet-Auswirkungen nachdenken
konnte. Heute mochte ich diese “Auswirkungen” im
Detail besprechen und darliberhinaus aufzeigen,
wie die Realisierbarkeit eines Projektes eng mit dem
Saure-Verbrauch zusammenhangt.

Saure ist gewohnlich ein lbersehener Aspekt in der
Beurteilung einer REE-Lagerstdtte, obwohl es oft-
mals der grosste Betriebskostenblock des Projek-
tes darstellt. Sduren sind teure Chemikalien, die fir
diverse Verarbeitungstechniken vonnéten sind und
ein bedeutender Bestandteil eines jeden REE-Flow-
sheets reprasentieren — unabhangig von der Art des
Muttergesteins oder der Mineralogie. Sauren werden
auf unterschiedlichste Arten und Weisen innerhalb
eines Flowsheets verwendet, wobei der grosste Ver-
brauch in der Extraktionsphase anfallt, wenn die REEs
im soliden “Feed” l6slich gemacht werden (d.h. sie
werden in Loésung gebracht). In der Extraktionsphase
fallen typischerweise auch die gréssten Gesamt-Be-
triebskosten (S/Tonne) eines Projektes an, sodass
dort der grosste Einfluss auf die Betriebsmargen aus-
gelibt wird.

Um den Charakter eines REE-Flowsheets wirklich zu
verstehen, muss daher die Masse (d.h. Tonnage) des
“Feeds” (oftmals falsch als “Volumen” bezeichnet)
verstanden werden, welche in die Extraktionsphase
geht - und zwar im Vergleich zum abgebauten Erz,
sowie die Menge an Saure, die vonnéten ist, um mit
diesem “Feed” chemisch zu reagieren.

Der Rest des heutigen Updates zielt darauf ab, die Rolle
der Saure im Flowsheet zu diskutieren, sowie die Aus-
wirkungen der Sdure in Bezug auf die Realisierbarkeit
eines REE-Flowsheets, wobei zudem veranschaulicht
werden soll, weshalb dies in Bezug auf die wirtschaftliche
Machbarkeit eines Projektes so wichtig zu verstehen ist.

Am Schluss kann zudem ein wenig Grundwissen Uber
Saurenund Basen gefundenwerden, sodass nunmitder
Diskussion des Saure-Einsatzes in der REE-Weiterver-
arbeitung (“REE processing”) begonnen werden kann.

Saure-Einsatz in der REE-Weiterverarbeitung

Um zu verstehen, wie und warum Sauren in der REE-
Weiterverarbeitung eingesetzt werden, ist ein Ver-
standnis der 3 Haupt-Verarbeitungsphasen vonnéten:
Mineralische Verarbeitung (“mineral processing”),
Extraktion und Haupt-Gewinnung (“extraction and
bulk recovery”), sowie Separation (“separation”).

Mineralische Verarbeitung beinhaltet die Zerkleiner-
ung (Feinstmahlung bzw. “grinding”) und die an-
schliessenden Methoden der mineralischen REE-Ge-
winnung (“recovery”) und Veredelung (“upgrading”
oder “beneficiation”) zum Mineral-Konzentrat. Dies
wird dadurch erreicht, indem die physikalischen Eigen-
schaften der Minerale ausgenutzt werden (mit Hilfe
von Gravitation, Magnetik, Elektrostatik, Flotation,
etc.). Chemische Veredelung kann auch dazu verwen-
det werden, um die (tauben) Gangminerale gezielt mit
Sauren oder Basen anzugreifen.

Die nachste Phase ist Extraktion und Haupt-Gewin-
nung, in der das Produkt der mineralischen Verarbe-
tung (also das Mineral-Konzentrat oder das geforderte
Minenerz bzw. “whole ore”, wenn kein “Upgrading”
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moglich ist) chemisch angegriffen wird, um |6sliche
REE-Bestandteile zu bilden. Nachdem Verunreinigun-
gen teilweise entfernt wurden, ist das Ergebnis ein ro-
hes (“crude”) REE-Ausfallungsprodukt (“precipitate”)
mit einer gewinschten Reinheit, wie z.B. ein gemis-
chtes REE-Karbonat (“mixed rare earth carbonate”).

Die 3. Phase ist Separation, in welcher der rohe Min-
eralniederschlag (“crude precipitate”) zu separierten
REOs (“rare earth oxides”) weiterverarbeitet wird, um
den Anforderungen bzw. Spezifikationen der Endkun-
den zu entsprechen.

Eine Raffinierungs- (“refining”) Phase kann nach der
Separation folgen, in der bestimmte separierte REOs
zu Endprodukten mit hochster Reinheit aufbereitet
werden und die sehr enge Spezifikationen besitzen
(z.B. Autokatalysatoren, Poliermittel, polishing agents,
Leuchtstoffe bzw. “phosphors”).

Sduren werden wdhrend dem gesamten REE-Flow-
sheet eingesetzt — vorwiegend jedoch in den Extrak-
tions- und Separationsphasen — und zwar in einer Viel-
zahl von Methoden und Phasen, um die Zielminerale
oder -elemente aufzulésen bzw. in Losung zu bringen.
Allerdings ist es bei allen REE-Flowsheets so, dass
die grossten Saure-Mengen typischerweise im Ex-
traktionskreislauf (Hydrometallurgie) konsumiert
werden, wo Saure mit dem “Feed”-Material reagie-
ren muss, damit die REEs in L6sung gebracht werden
kénnen. Abhdngig von der Art der zu benutzenden
Saure, ihrem Marktpreis, dem Gehalt des Mineral-
Konzentrats (sofern nicht ganzes Erz) und den vorhan-
denen Gangmineralen kann der gesamte Saure-Verbr-
auch bei einigen Flowsheets schnell mehr als $200 pro
Tonne gemahlenes Erz veranschlagen. Dies macht es
zur hochsten Prioritat, den Saure-Verbrauch in einem
REE-Flowsheet zu minimieren.

Das Ziel der Saure-Hinzufiigung zum Beginn der Ex-
traktionsphase (typischerweise bei hohen Tempera-
turen von 200-300°C) ist es, die REEs in l6sliche Form
umzuwandeln. Diese chemische Reaktion scheidet die
REEs aus dem festen Mineral-Zustand aus und erlaubt
es ihnen, in eine wassrige Losung Uberzugehen, aus
welcher sie alsdann von anderen Verunreinigungen
isoliert werden kénnen. Der Prozess der Saure-Reak-
tion produziert typischerweise einen soliden “Kuchen”
(“cake”), der sofort wasserldsliche REEs beinhaltet,
wobei man oftmals eine “Wasser-Lauge” (“water
leach”) erkennen kann. Es ist diese Wasser-Lauge,
welche die Elemente (REEs und Verunreinigungen) in
Losung bringt. Alle REE-Projekte miissen durch eine
Variation dieser Phase gehen, einschliesslich der
Clay-Lagerstdtten aus Siid-China (bei denen H2S04

oder Ammoniumsulfat (NH4)2S04 eingesetzt wird, um
die lonen-adsorbierten REEs elulierend (auswaschend;
d.h. auslaugen) in Lésung zu bringen. Dies macht den
Saure-Verbrauch in der Extraktionsphase zu einer
guten Metrik fur den relativen Vergleich der meisten
REE-Projekte.

Die Mineralogie (REE und Gangminerale) und die Na-
tur des “Feeds” (gefordertes Ganz-Erz vs. Mineral-
Konzentrat) bestimmt die Auflésungsmethode. Hoch-
gradige Monazit- oder Xenotim-Konzentrate kénnen
“gecracked” werden, indem die stark alkalische (Base)
Chemikalie Natriumhydroxid (Natronlauge) eing-
esetzt wird (so wie es gewdhnlich auch bei Strand-
sand-Lagerstatten gemacht wird). Obwohl diese alka-
lische Methode sehr effektiv sein kann, so ist sie nicht
sehr verbreitet, da nur sehr wenige Lagerstattenarten
und Mineralogien dazu imstande sind, ein hochgra-
diges (>50% TREO) und sauberes Monazit-/Xenotim-
Konzentrat zu produzieren. Allerdings gehort die Ash-
ram Lagerstatte von Commerce Resources Corp. zu
den Wenigen, beider die Natronlauge als Optioninder
Extraktionsphase evaluiert werden kann, da sich der
Gehalt ihres Mineral-Konzentrats weiter verbessert.

Alternativ werden Bastndsit-Konzentrate aus China
gewohnlich mit Schwefelsaure angegriffen, woraus
REE-Schwefelbestandteile entstehen, die sofort was-
serldslich sind. Bei einer anderen Methode wurde Sal-
zsdure bei der Mountain Pass Mine (USA) eingesetzt
(im Anschluss einer hoch temperierten Rostung eines
60% REO Bastnasit-Konzentrats). Bei REE-Entwick-
lungsprojekten ist die Schwefelsdaure die am haufig-
sten eingesetzte Saure fiir die Material-Auflésung
(im Anschluss an die mineralische Verarbeitung-
sphase), da sie effektiv eine Vielzahl von Mineralen
angreift.

Schwefelsdaure hat stark korrosive Eigenschaften, was
es ideal fur die Auflésung von einer Reihe von “Feed”-
Arten in der Extraktionsphase macht, bei der |6sliche
Schwefelbestandteile entstehen. Sie ist auch relativ
kostenglinstig, in grossen Mengen verfligbar, kann si-
cher gehandhabt und transportiert werden, und ist
beim Aufbrechen von sehr feuerfesten (“highly refrac-
tory”) Mineralen hochst effektiv (bei hohen Tempera-
turen). Ein weiterer Schllsselvorteil ist, dass Sulfat ein
solides Abfallprodukt zur Entsorgung bildet (im Gegen-
satz zu flissigen Abfallprodukten, die beim Einsatz von
Chlorid- und Nitrat-Reagenzien entstehen).

Eine Auflistung von gebréuchlichen Sduren und Basen,
die einem typischen REE-Flowsheet zum Einsatz kom-
men, sind in der Tabelle auf der néichsten Seite wie-
dergegeben.

www.rockstone-research.com



EARockstone

Research ltd.

Seltene Erden #8 2. Dezember 2014

Tabelle 1: Sauren und Basen, die gewohnlich in einem REE-Flowsheet eingesetzt werden

Typisches AusmaR des
Vi hs; 100% Basi
Chemischer Séure / Typische ca. $/Tonne . .. erbrauchs . 0(.% aSI.S
Formel R . Haupteinsatz-Gebiet im Flowsheet (kg an Chemikalie relativ
Name Base Konzentration | (FOB, China) "
zu Tonne an gefordetes
Minen-Erz)
" Sdure Aufldsung (16slich machen) von REEs im .
0, -
Schwefelsdure H,S0, (stark) 98% $150-300 Extraktionskreislauf ca. 250 bis >1.000 kg/t
Auflosung (I6slich machen) von REEs fur
Salzsiure Siure den Extraktionskreislauf; Laugung von
.. HCI N 37% $150-300 Karbonat und/oder von Rohprodukten <100 bis >1.000 kg/t
(,Muriatic“) (stark)
" in der Mitte des Flowsheets; zur pH-
Modifikation
Auflosung (I6slich machen) von REEs fiir
.. Saure o den Extraktionskreislauf; Auflésung von )
Salpetersdure HNO; (stark) 68% $350-500 rohen RE-Produkten zur weiteren 20 bis >1.000 kg/t
Reinigung
Saure 15 bis 150 kg/t
Oxalsaure H,C,0,4 (schwach- 100% $600-1.000 Ausfallung von REEs als Oxalate (ca. 1.5 bis 4 kg / kg REO
stark) produziert)
Fluorwasser- Siure Potentielles Nebenpprodukt in einigen
stoffssure HF (schwach) 48-55% $1.000-1.500 Flowsheets aufgrund Vorhandensein k.A.
von Fluor
. Elution (Auswaschung/Auslaugung) von .
Essigsdure | CH,COOH |  >2ure 100% $500-800 REEs in der Soliden-Phase-Extraktion 15 bis 150 ke/t
(schwach) (nominal regeniert)
(SPE) Prozess
Saure
Hexalfluoro- . o pH-Modifikation und Pyrochlor-
kieselsdure HaSiFe (srt:crt; 23-40% $500-800 Aktivator in der Flotation <<lkg/t
Natrium-
hydoxid Base Kaustischer ,Crack” von hochgradigen, <50 kg/t
Losung NaOH 50% $350-500 hochreinen Monazit-/Xenotim- (da ein hochgradiges
(stark)
(kaustisches Konzentraten Konzentrat vonnoéten ist)
Soda)
Natrium-
hydroxid in Base Kaustischer ,Crack” von hochgradigen, <50 kg/t
Festform NaOH 99% $300-500 hochreinen Monazit-/Xenotim- (da ein hochgradiges
(stark)
(kaustisches Konzentraten Konzentrat vonnoten ist)
Soda)
Calcium- Base
carbonat CaCO; >95% $10-20 zur Neutralisierung von Flussigkeiten stark unterschiedlich
(schwach)
(Kalkstein)
Ar:;;?:;?dm- NH,OH (scﬁa\:vS:ch) 25-28% $200-400 zur Neutralisierung von Flussigkeiten stark unterschiedlich
Calciumoxid Base
(Kalk, Ca0 td >90% $100-150 zur Neutralisierung von Flussigkeiten stark unterschiedlich
Branntkalk)
Natrium- Base
carbonat Na,CO3 (maRig >99% $150-250 zur Neutralisierung von Flussigkeiten stark unterschiedlich
(Natron) stark)
ium- B .. L ArlTH
b'i‘lcaatrrl;l:)Tat NaHCO3 (schz\:vs:ch) >99% $150-250 zur Neutralisierung von Flussigkeiten stark unterschiedlich
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Sauren und Basen sind kommerziel nur in einem en-
gen Bereich von Standardkonzentrationen verfiigbar;
Salzsdure (37%) und Schwefelsdure (98%) sind gute
Beispiele, wobei unterschiedliche Konzentrationen
durch Verwasserung mit Wasser erreicht werden kon-
nen. Hohere Konzentrationen sind aufgrund einer Viel-
zahl von Griinden begrenzt. HCl, zum Beispiel, geht
vom flissigen zum gasformigen Aggregatzustand bei
einer Konzentration von mehr als ca. 37% Uber, sodass
sie gewohnlich in Konzentrationen von 32-37% kom-
merziell verfligbar sind.

Um die Angelegenheit in Bezug auf HCl noch verwirren-
der zu machen: Hydrometallurgen dussern sich tber
ihren Verbrauch in einem Flowsheet “auf 100% HCIl Ba-
sis”. Dies entspricht etwa der 2,7-fachen Konzentration
der kommerziell verfligbaren Salzsaure, was bedeutet,
dass wenn der Verbrauch 100 kg/t (100% HCI Basis) ist,
das Volumen etwa 2,7 mal hoher ist, um eine 37%ige
wassrige Losung zu erzielen. Die gute Nachricht ist,
dass die Ausdrucksweise in “100% Basis” fiir HCI stan-
dardmadssig in der REE-Branche verwendet wird.

Ein weit verbreiteter Irrglaube ist, dass ein Unterne-
hmen die Saure in flissiger Form transportieren
muss, was nicht immer der Fall ist. Zum Beispiel: Die
Notwendigkeit von HCl in einem Kreislauf bedeutet
nicht, dass ein Unternehmen haufenweise fllissiges
HCI Ubers Land und/oder Meer zur Hydrometallurgie-
Anlage transportieren muss, da sie auch aus solidem
Zustand erzeugt werden kann, was zu einer deutlichen
Kostenreduzierung beim Transport und bei der Lager-
ung fuhrt (z.B. Calciumchlorid). Es gibt auch diverse
Methoden, um HCl im Kreislauf zu recyclen, sodass der
Netto-HCI-Verbrauch reduziert wird.

Eine dhnliche Mdglichkeit gibt es auch fir Schwefel,
bei der elementares Schwefel (S) zum Einsatzort trans-
port wird und etwa ein Drittel der Tonnage/Volumen
von flussiger Schwefelsdure ausmacht. Eine Anlage
kann vor Ort gebaut werden, um dieses elementare
Schwefel in Sdure umzuwandeln, woraus auch einiges
an Netto-Energie als Bonus fir das Gesamt-Projekt
erzeugt werden kann. Negativ wdren die erhdhten
Vorab-Kapitalaufwendungen (CAPEX), um die Anlage
zu bauen, wobei niedrigere Betriebskosten (OPEX) die
positive Folge ist.

Jede Sdure und Base ist chemisch gesehen einzigar-
tig, wobei sie auch auf einzigartige Weisen und Grade
Materialien angreifen kénnen. Zum Beispiel sind Sal-
petersauren und Schwefelsduren beides sehr starke
Sauren; allerdings greifen sie Materialien nicht mit der
gleichen Effizienz an und verhalten sich chemisch nicht
gleichartig.

Obwohl jede Saure und Base einzigartig ist (Prinzip-
ien wie “Normalitat” und “Molaritat” werden bei
noch griindlicher Beurteilung verwendet), so werden
deratige Prinzipien fiir eine Beurteilung hier nicht
bendtigt, weil alles, was in einem REE-Flowsheet
wirklich zdhlt (abgesehen davon, dass Sduren/Basen
liberhaupt effektiv sind), sind die verbrauchte Ton-
nage und die entsprechenden Kosten (Einkauf, Trans-
port, Lagerung, Handhabung).

Projekt-Vergleich

Um weiter zu verstehen, warum der Sdure-Verbrauch in
einem typischen REE-Flowsheet fiir die Wirtschaftlich-
keit eines Projektes so wichtig ist, wirde ich mich
gerne zuriick auf die OPEX eines Projektes beziehen.

Wie Sie ggf. selber schon festgestellt haben, ist es ein
schwieriges Unterfangen, die Gesamt-OPEX eines Pro-
jektes mit andren Projekten angemessen zu verglei-
chen. Es ist nicht so einfach, dass man die S pro ge-
forderte Tonne oder $ pro produziertes Kilogramm REO
direkt mit anderen Projekten vergleichen kann. Das
liegt daran, dass Projekte zu unterschiedlichen Verar-
beitungsphasen enden und Produkte erzeugen, die in
Form, Produktionskosten, Reinheit und Verkaufswert
stark variieren kdnnen (z.B. die 2 gegensatzlichen Strat-
egien der invididuellen separierten REOs vs. einem ge-
mischten REO-Konzentrat). Das ist etwas, das bei jed-
er vergleichenden Beurteilung zwingend verstanden
werden muss. Einfach ausgedriickt: Die OPEX eines
Projektes miissen zuriick zur finalen Phase der abge-
schlossenen Metallurgie in Bezug gebracht werden; je-
dochistdiesin den Veréffentlichungen der Unternehm-
en nicht immer klar veranschaulicht. Zum Beispiel sind
die OPEX bis zu 200-300% hoéher bei separierten Oxid
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Strategien als wie bei denjenigen, die ein marktfahig-
es Zwischenprodukt (gemischtes REOs) produzieren.

Wie bereits erwahnt ist der grosste OPEX-Bestandteil
eines jeden REE-Flowsheets fast immer der Reagen-
zien-Verbrauch (d.h. Sdure) in der Extraktionsphase.
Daher hilft es bei der Beurteilung der Metallurgie
eines Projektes, die zu verbrauchende Tonnagen zu
verstehen und weshalb diese bendtigt werden, sodass
schlussendlich die Wirtschaftlichkeit des Projektes an
sich verstanden werden kann. Ein Verstandnis lber
den Reagenzien-Verbrauch und -Kosten kann als ef-
fektives Mittel betrachtet werden, um friihzeitig ein-
en Einblick in die wirtschaftliche Machbarkeit eines
Projektes zu gewinnen, sowie als allgemeine Metrik
zum Vergleich zwischen Projekten.

Leider ist es schwierig bis unmoglich, den Saure-Verbr-
auch direkt mit anderen REE-Projekten zu vergleichen.
Die Offenlegung der Unternehmen ist derat nebulds,
dass der Saure-Verbrauch gewohnlich gar nicht erst
veroffentlicht wird, oder nur unvollstdndig, sodass ein
Vergleich gar nicht moglich ist (z.B. ist der Verbrauch
relativ zum geférderten Erz oder zum Mineral-Konzen-
trat?). Somit ist ein quantitativer Vergleich schlicht und
ergreifend nicht praktikabel.

Allerdings sind wir noch immer dazu in der Lage, diesen
Aspekt eines Flowsheets indirekt zu beurteilen, und
zwar basierend auf den Lagerstatten-Eigenschaften
wie Mineralogie und Metallurgie —namentlich die min-
eralische Verarbeitungsphase, in welcher die grossten
Auswirkungen auf den Downstream-Saure-Verbrauch
verursacht werden. Solche zusatzlichen Beurteilungs-
Metriken helfen dabei, “Rote Flaggen” oder sonstige
sachdienliche Hinweise zur wirtschaftlichen Mach-
barkeit eines Projektes zu identifizieren.

In Hinsicht auf die Offenlegung der REE-Unternehmen
gibt es auch Ausnahmen von der Regel. So ist Com-
merce Resources ein Beispiel fir hohe Transparenz
beim Saure-Verbrauch. Da diese Informationen ents-
cheidend fiir die Machbarkeit eines Projektes sind, kann
angenommen werden, dass ein Fehlen dieser Trans-
parenz unverziiglich eine “rote Flagge” reprdsentiert.

Das Hauptmittel zur Reduzierung des Sdure-Verbrauchs
im Flowsheet ist die Reduzierung der Masse, die mit der
Saure in Kontakt gebracht wird (d.h. Upgrade/Verede-
lung zu einem Mineral-Konzentrat). REE-Lagerstatten,
die von Silikaten (d.h. granitisch) dominiert sind, ha-
ben typischerweise eine komplexe und ungewohnliche
REE-Mineralogie, die noch nie zuvor auf kommerzieller
Ebene verarbeitet wurde (z.B. Eudialyt, Kainosit, Alla-
nit, Zirkon); somit kann aus ihnen typischerweise kein

hochgradiges Mineral-Konzentrat produziert werden.
Andererseits haben Lagerstadtten, die von Karbonaten
dominiert sind, typischerweise eine simple und wohlver-
standene Mineralogie (v.a. Monazit, Bastnasit), aus der
ein hochgradiges Mineral-Konzentrat (>30% TREO) pro-
duziert werden kann. Diese Fahigkeit, ein >30% TREO
Mineral-Konzentrat herstellen zu konnen, eliminiert
den Grossteil der saurekonsumierenden Minerale, wo-
durch sich typischerweise der gesamte Saure-Verbr-
auch im Vergleich zu anderen Lagerstatten signifikant
reduzieren ldsst (d.h. weniger kg/t Erz oder kg/REO,
sowie weniger Gesamt-Verbrauchsmengen). Obwohl
Silikat-Lagerstatten taube Gang-Mineralgefolge behei-
maten, die weniger Sdure im Vergleich zu Karbonaten
konsumieren, so beeinflusst jedoch ihre Unfahigkeit,
diese REE-Minerale in einem hochgradigen Mineral-
Konzentrat anzureichern, den Vorteil auf negative Weise.

Der signifikante Vorteil von Karbonaten, zu einem Min-
eral-Konzentrat veredelbar zu sein, wird auch durch die
Weltproduktion reflektiert, sowohl historisch als auch
gegenwartig, da diese Gesteinsart dominiert. Da min-
eralische Verarbeitung nur kleine Mengen an Saure
bendtigt (z.B. zur pH-Aufrechterhaltung wahrend der
Flotation), so fallen auch nur die niedrigsten Kosten
von allen 3 Phasen an, wobei sie jedoch die “Feed”-
Tonnage bestimmt, die bei der Downstream-Verarbei-
tung anfallt und somit die grossten Auswirkungen auf
die gesamte Flowsheet-Wirtschaftlichkeit hat. Das be-
deutet: weniger geférdertes Material muss mit Saure in
der Extraktionsphase in Kontakt gebracht werden, was
alsdann bedeutet, dass weniger Saure-Tonnage pro Jahr
benotigt wird und so OPEX und CAPEX reduziert werden.

Die folgende Grafik, die auch im letzten Artikel ahnlich
vorkam, veranschaulicht diese simple Idee. Zum direk-
ten Vergleich wird ein Minenbetrieb mit 1.000 Tonnen
Erz pro Tag angenommen, um mit den resultierenden
"Feed”-Tonnagen/Tag vor Augen zu fuhren, mit wieviel
Masse jedes Projekt in die Extraktionsanlage gehen
wirde (basierend auf ihrer Fahigkeit, ein mineralisches
Konzentrat herstellen zu kdnnen). Die Projekte mit der
geringsten Tonnage, die in die Extraktionsanlage ges-
peist werden muss, veranschlagen mit hoher Wahrs-
cheinlichkeit auch bei der Downstream-Weiterverabe-
itung die niedrigsten Kosten, weil sie das meiste taube
Ganggestein bereits erfolgreich wahrend der vorheri-
gen mineralischen Verarbeitungsphase entfernt haben.
Basierend auf dieser Methode ist die Ashram Lagerstatte
von Commerce Resources der klare Gewinner, da nur
halb so viel Material weiterverarbeitet werden muss wie
das zweitplatzierte Entwicklungsprojekt. Daher (iberra-
scht es auch nicht, dass Ashram in dieser Hinsicht die
meisten Ahnlichkeiten mit den aktuellen Produzenten
hat; die ihre Lagerstatte ahnlich stark reduzieren kénnen.
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Lagerstatten, die dazu in der Lage sind, erfolgreich zu
einem hochgradigen Mineral-Konzentrat veredelbar
zu sein, werden einen grossen Vorteil in Hinsicht auf
einen wirtschaftlichen Metallurgie-OPEX und -CAPEX
haben.Dieswirdbesondersdanndeutlich,wenngrosse
REE-Minen in der Gegenwart und Vergangenheit be-
trachtet werden, die allesamt ein >30% TREO Mineral-
Konzentrat (Bayan Obo, Mountain Pass, Maoniuping,
Weishan, Kamasurt) vorweisen konnten; mit Aus-
name von den lon-Adsorb-Lagerstatten in Std-China.

Die Haupt-Triebkraft hinter diesen REE-Minen, ein
hochgradiges Mineral-Konzentrat zu produzieren, ist
schlichtweg die resultierende Reduzierung der Ver-
brauchsmaterialien und entsprechenden OPEX; d.h.
Saure-Verbrauch! Die Grafik veranschaulicht auf ein-
dringlichste Weise, dass die aktuellen Produzenten
(v.a. die seit langem etablierten Produzenten) weni-
ger als 5% ihrer urspriinglichen Lagerstatten-Masse
downstream weiterverarbeiten.

Die Reduzierung der Masse in der mineralischen Ve-
rarbeitungsphase wird ebenfalls grosse Auswirkungen
auf die Grosse des Extraktionskreislaufs (“front-end
extraction circuit”) haben, in dem der “Feed” verar-

beitet wird — was wiederum signifikante Auswirkun-
gen auf die CAPEX des Projektes haben wird, da ein
grosserer Kreislauf mehr Platz und mehr Equipment
bedeutet. Somit ist nicht nur der geringere Sdaure-Ver-
brauch ein positives Resultat (weil einfach weniger
Material in Sdure aufgeldst werden muss), sondern
dariiberhinaus hat ein Mineral-Konzentrat auch klei-
nere Downstream-Chemiekreislaufe zur Folge, die
weniger Equipment (reduzierte CAPEX), kleinere La-
gerhaltungsanforderungen (reduzierte CAPEX), sow-
ie weniger Anforderungen bei Material-Transport
und-Handhabung (reduzierte OPEX) mit sich bringen.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist, dass Karbonatit-La-
gerstatten typischerweise weniger Material abbauen
missen, um die gleiche Produktionsmenge wie ande-
re Lagerstattenarten zu erzielen, weil sie charakter-
istischerweise hohere Mineralisationsgehalte haben.
In Kombination mit oftmals vergleichsweiser kom-
plexer Mineralogie, was zu einer schwierigen min-
eralischen Verarbeitung fihrt, so ist der Saure-Ver-
brauch von z.B. einer typischen Silikat-Lagerstitte
wesentlich schwieriger zu reduzieren als bei einer
Karbonat-Lagerstatte. Dies bringt uns zurlick zum
Punkt der Schwierigkeiten bei der Material-Hand-

Geschdtzte Menge an Material (pro Tag) fiir die Extraktionsanlage
(unter Annahme eines 1.000 Tonnen/Tag Minenbetriebs)
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habung, denen grosse saureverbrauchende Projekte
konfrontiert sind. Ganz zu schweigen von der sim-
plen Metrik von Saure-Verbrauch in kg pro kg Erz, so
kann schon das schiere Ausmass an Tonnage/Volu-
men fiir Transport, Lagerung und Handhabung nicht
praktikabel sein.

Das Vorhandensein von Karbonaten in Karbonatit-
Lagerstitten hat auch einen anderen signifikanten
Vorteil gegeniiber allen anderen REE-Lagerstatte-
narten, da sie die Fihigkeit erlauben, die von der
Hydromet-Anlage verursachten sdurehaltigen Ab-
fallprodukte (Abraum; “tailings”) zu neutralisieren.

Nicht-Karbonat-Lagerstatten bieten diese Moglichkeit
nicht, sodass sie vom Einkauf und Transport von Cal-
ciumoxid (oder einer anderen Base) abhangig sind.
Das ist ein weiterer Grund, weshalb das Veredeln/Up-
grading zu einem Mineral-Konzentrat der Schlissel
fir das Flowsheet eines Projektes ist; die reduzierte
Tonnage an “Feed”-Material reduziert namlich auch
die Menge an Flissigkeiten bzw. Abfallprodukte, die
neutralisiert werden mussen. Dies ist ein gewaltiges
Problem fiir entfernt gelegene Nicht-Karbonat-La-
gerstatten, das oftmals nur schlecht verstanden und
von Unternehmen armselig offengelegt wird.

Es gibt immer Ausnahmen von der Regel, wobei eine
wadre, dass eine sehr geringe Anzahl von Silikat-La-
gerstatten, die nicht einfach ein Mineral-Konzentrat
herstellen kdnnen, etwas von dem resultierenden
Mehr-Sdure-Verbrauch reduzieren konnen, wenn ihre
REE-Mineralogie zuldsst, dass selektive Auslaugung
(“selective leaching”) aus dem tauben Gangmaterial
moglich ist. Dies kann den Saure-Verbrauch, um die
REEs aus dem “Feed”-Material zu I6sen, signifikant
reduzieren.

Die Kipawa Lagerstatte von Matamec ist ein Beispiel,
da Eudialyt (ihr dominantes REE-Mineral) bei niedri-
gen Temperaturen und Saure-Konzentrationen selek-
tivvom Gangmaterial gelost werden kann. Die Kipawa
Lagerstatte ist ein fortgeschrittenes Dy-Y-Projekt, das
jedoch aufgrund einem niedrigen Gesamt-REO-Ge-
halt, kleiner Tonnage und einer REE-Mineralogie, die
noch nie zuvor auf kommerzieller Ebene verarbeitet
wurde, eingeschrankt ist — alles zusammen genom-
men dirfte eine Rolle dabei gespielt haben, dass sich
ihr Joint-Venture Partner (Toyota Tsusho) aus dem
Staub gemacht hat.

In Bezug auf Silikat-Lagerstatten, die sich in der Ent-
wicklung befinden, haben nur sehr wenige diese po-
tentielle Fahigkeit, um die REE-Minerale selektiv aus
dem Gangmaterial auszulaugen.

Schlussfolgerung

Es gibt viele Faktoren, welche in die Beurteilung
eines REE-Projektes fliessen. Gehalte und Tonnage
sind einfach nicht ausreichend, was im krassen Ge-
gensatz zu den meisten anderen Rohstoffen steht
(siehe vorherigen Artikel mit Titel “Seltene Erden La-
gerstdtten: Ein einfaches Mittel zur vergleichenden
Beurteilung”). Die REE-Branche ist nicht so simpel
wie Eisenerz oder Gold, da es unzahlige Komplex-
itaten gibt, die aus jeder REE-Lagerstatte eine einzi-
gartige Mischung an kritischen Attributen macht.

Ich bevorzuge es, meinen Fokus auf Unternehmen
zu richten, die ihr Geld dorthin stecken, wo auch
die grossten Auswirkungen auf die Realisierbarkeit
des Projektes stattfinden. In der REE-Branche ist
dies ohne Frage die Metallurgie. Es ist einfach nicht
genug, wenn ein Unternehmen sagt, dass sie ein
Flowsheet haben, das funktioniert. Sicherlich ist dies
eine Errungenschaft; jedoch ist es nicht die, auf die
es ankommt. Die ultimative Errungenschaft ist ein
kostengiinstiger und schlussendlich wirtschaftlicher
Flowsheet. Das ist, worauf es im Grunde genommen
beim ersten Schritt ankommt, und viel zu oft gerat
dies in Vergessenheit.

Dies ist auch der haufigste Grund in der REE-Branche,
dass die Lichter friher oder spater ausgehen, wobei
der Flowsheet von einigen Explorationsunternehmen
nicht ernst genug genommen wird (bemerkbar an
den offensichtlich fehlerbehafteten Geschaftsstrat-
egien und dem schieren Mangel an fokussierten Ar-
beiten am Flowsheet).
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Ein wertvolles Werkzeug flir einen Investor, das hilft,
diesen Aspekt zwischen REE-Projekten zu erkennen,
ist die Menge an abgeleitetem Saure-Verbrauch (“in-
ferred acid consumption”), die ein Flowsheet bendtigt.
Da die “Feed”-Auflésung in der Extraktionsphase die
grossten Mengen an Saure in einem typischen Flow-
sheet konsumiert, ist es essenziell, die REE-Minerale
auf ein kleineres Volumen zu konzentrieren, und zwar
durch die Erzeugung eines Mineral-Konzentrats in der
vorausgehenden mineralischen Verarbeitungsphase.
Die Entfernung von saurekonsumierenden Gang-
mineralen durch physische mineralische Verarbeitung
ist der ideale Weg, den gesamten Saure-Verbrauch zu
reduzieren, und wird die grossten Auswirkungen auf
den CAPEX und OPEX eines Flowsheets haben; auf-
grund der Grosse des Kreislaufs und der Menge an
bendtigten Equipment (CAPEX) und der Tonnage/Vol-
umen an gekauften Verbrauchsmaterialien gekoppelt
mit den Anforderungen ihres Transports und Hand-
habung (OPEX).

Armselige Offenlegung des Saure-Verbrauchs und dazu
in Verbindung stehende Flowsheet-Parameter sollten
in Bezug auf die wirtschaftliche Realisierbarkeit eines
Projektes als “rote Flagge” erkannt und gebrannt-
markt werden. Daher empfehle ich ausdricklich, dass
Sie beim nachstmaligen Lesen einer PEA (“Preliminary
Economic Assessment”), PFS (“Prefeasibility Study”)
oder FS (“Feasibility Study”; Machbarkeitsstudie) auf
Folgendes emsig achten:

1. Ob das Erz zu einem Mineral-Konzentrat veredelt
werden kann, und wenn ja, wie hoch der Gehalt des
Mineral-Konzentrates ist.

2. Der Saure-Verbrauch in der Extraktionsphase (rela-
tiv zu pro Tonne verarbeitetes Erz).

3. Die gesamte Tonnage/Volumen an Sdure, die in der
Extraktionsphase bendtigt wird. Und:

4. Die gesamte Tonnage/Volume an zu kaufendem
Calciumoxid (oder Ahnliches), das flr die Neutralisier-
ung bendtigt wird.

Derartige Offenlegungen wirden eine gute erste Indi-
kation der wirtschaftlichen Realisierbarkeit und Flexi-
bilitat des Projektes als Ganzes geben. Ich schlage vor,
dass der Mangel an derartiger Offenlegung als negati-
ver Indikator gewertet werden sollte.

Wahrend ich weiterhin die o6ffentlich zuganglichen
Daten der REE-Projekte studiere, kommen ich zu der
Feststellung, dass das Unternehmen mit der gréssten
Transparenz in Hinsicht auf ihren Flowsheet und ihrer

Geschaftsstrategie Commerce Resources Corp. ist.
Dieses Unternehmen hat seit Projektstart an ihrer
Geschaftsstrategie festgehalten, einen strategischen
Joint-Venture Partner zu finden, um Shareholder Value
(Aktiondrsvermogen) zu maximieren, wobei zudem
ein kostengtinstiges Flowsheet demonstriert wird, was
Vielseitigkeit in der Eliminierung von Projektrisiken
durch robuste Wirtschaftlichkeit und eines marktfahi-
gen REO-Zwischenproduktes erlaubt.

Aus diesen Griinden ist Commerce Resources Corp.
und ihre Ashram REE-Lagerstitte meine Nummer 1
im REE-Markt bzw. das Unternehmen, das wahrlich
Aussicht auf Erfolg (d.h. Entwicklung zur Mine) hat.
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ZUSATZ-INFORMATIONEN
Hintergrundwissen

Wir haben alle zumindest schon einmal von der pH-
Skala gehort, sprich eine Malieinheit mit einer Skala
von 0 bis <7 (“sauer” bzw. “sdaurehaltig”) und >7 bis
14 (“basisch” bzw. “alkalisch”), wobei Wasser nahezu
neutral (pH 7) sein sollte. Allerdings wird die pH-Ska-
la akkurater als eine Messung der Konzentration von
gelosten Wasserstoff- (“hydrogen”) lonen (H+) erklart.
Sauren machen den pH-Wert niedriger, da sie in Was-
ser zerfallen bzw. dissoziieren und die Wasserstoff-
lonen in Losung bringen (z.B. HCl - H+ + Cl-).

Alternativ machen Basen den pH-Wert hoher, da sie
in Wasser dissoziieren und die Hydroxid-lonen in L6-
sung bringen (z.B. NaOH - Na+ + OH-). Wasserstoff-
lonen und Hydroxid-lonen kénnen miteinander reagie-
ren und Wasser bilden (OH- + H+ - H20). Sauren und
Basen kdnnen sich somit gegenseitig neutralisieren
(also einen pH-Wert von 7 erreichen), wenn die Anzahl
der Wasserstoff-lonen (H+) der Anzahl an Hydroxid-
lonen (OH-) entspricht.

www.rockstone-research.com



EARockstone

Research ltd.

Seltene Erden #8 2. Dezember 2014

Die Bezeichnung “Saure” oder “Base” ist stets eine
Verallgemeinerung, da sie eine Vielzahl von einzigar-
tigen und korrosiven(Saure)/kaustischen(Base) Chemi-
kalien mit sich bringen (meist in flissigen Lésungen).
Sauren und Basen kdnnen auch als schwach oder stark
bezeichnet werden, und zwar basierend auf ihrer Ten-
denz, in Wasser zu dissoziieren (ionisieren); schwache
Sduren/Basen dissoziieren nur teilweise, wahrend
starke Sauren/Basen vollstandig dissoziieren (z.B.
HCI(Sdure) > H+ + Cl-, NaOH(Base) - Na+ + OH-).

Einige Sauren und Basen werden von uns im Alltag be-
nutzt und sind ungefahrlich. Essig zum Beispiel ist nur eine
5-8%ige Losung von Essigsdaure und Wasser mit einem
pH-Wert von 2,4-3,4. Ferner ist eine verwadsserte Lésung
(10% Konzentration) von Salzsaure (HCI) eine gebrauchli-
che Arbeitshilfe fiir Geologen im Einsatz, um Dolomit
(schwaches bis kein Aufschaumen/Aufbrausen) von Calcit
(starkes Aufschdumen) zu unterscheiden, da HCl mit den
Mineralen reagiert und CO2 freisetzt. Backpulver/Na-
tron (Natriumbicarbonat) ist eine Base, die im Haushalt
als Putzmittel und zur Geruchskontrolle gebraucht wird.

Andere starke Sauren wie Schwefelsdure und Fluorwasser-
stoffsdure (Flusssaure), oder starke Basen wie Natriumhy-
droxid (Natronlauge) werden in der Industrie rege benutzt
und verlangen extrem sorgfaltige Handhabung, da sie
Materialien und/oder Menschen stark veratzen kénnen.

Die Verwendung von sowohl Sauren als auch Basen in
einem REE-Flowsheet ist allgegenwartig, wobei beide
potentiell grosse Auswirkungen auf die Vorab-Kapital-
aufwendungen (CAPEX) und Betriebskosten (OPEX) von
einem Projekt haben.

Technische Analyse

Der neue Aufwartstrend vom Aktienkurs an der TSX.V
begann im Dezember 2013 dank der Bekanntgabe von
Commerce Resources Corp., einen “metallurgischen
Durchbruch” erzielt zu haben. Dieser Aufwartstrend find-
et innerhalb dem (griinen) Trendkanal statt. Nach starken
Anstiegen tendiert der Kurs, seitlich unterhalb den (roten)
Widerstanden zu konsolidieren. Sobald ein (roter) Wid-
erstand erfolgreich gebrochen/uberstiegen wurde, gen-
eriert sich ein starkes Kaufsignal, vor allem wenn der Kurs
gleichzeitig zu Ende konsolidiert hat und an den unteren
(griinen) Trendkandlen angekommen ist. Da der Kurs soe-
ben auf die unterste (griine) Unterstiitzung gefallen ist,
erwarten wir den Beginn eines starken Aufwartstrends,
sobald der (rote) Widerstand (berstiegen ist. In einem
solchen Falle antizipieren wir, dass der Aktienkurs alsdann
zu den oberen (griinen) Trendkandlen ansteigt. Relativ
zum HUI-Minenindex konnte die Aktie von Commerce
den HUI in den letzten 12 Monaten um 232% outperfor-

men bzw. in den Schatten stellen, was ein Beweis daftir ist,
dass fundamental starke Rohstoff-Entwicklungsprojekte
aufwerten kdnnen — unabhangig davon, was die zugrun-
deliegenden Rohstoffpreise machen. Das CCE/HUI-Ratio
gewinnt typischerweise dann stark an Zugkraft, sobald
die (griine) Unterstiitzung erreicht wurde und die Kon-
solidierung unter dem (roten) Widerstand abgeschlos-
sen ist. Die Begleitindikatoren MACD, Stochastik, RS,
CMF und Accumulation Distribution indizieren eben-
falls einen baldigen Aufwartstrend des Aktienkurses.
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erheblichen Risiken verbunden sind und sich nicht bewahrheiten kdnnten. Die Aussagen des Autors unterliegen Risiken und Ungewissheiten,
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von dem Unternehmen, das analysiert wird, bezahlt und beauftragt wurde, so wiirde der Arbeitgeber des Autors, Zimtu Capital, von
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Aktienkursanstieg ebenfalls profitieren. Es kann auch in manchen Fillen sein, dass die analysierten Unternehmen auch einen gemeinsa-
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oder gar “Anlageberatung” gewertet werden, sondern als Werbemittel. Weder Rockstone noch der Autor Gbernimmt Verantwortung fir die
Richtigkeit und VerlaRlichkeit der Informationen und Inhalte, die sich in diesem Report oder auf unser Webseite befinden, von Rockstone
verbreitet werden oder durch Hyperlinks von www.rockstone-research.com aus erreicht werden konnen (nachfolgend Service genannt).
Der Leser versichert hiermit, dass dieser samtliche Materialien und Inhalte auf eigenes Risiko nutzt und weder Rockstone noch den Au-
tor 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 abzudndern, zu verbessern, zu
erweitern oder zu enfernen. Rockstone und der Autor schlieRen ausdriicklich jede Gewahrleistung flr Service und Materialien aus. Service
und Materialien und die darauf bezogene Dokumentation wird lhnen “so wie sie ist” zur Verfligung gestellt, ohne Gewahrleistung irgen-
deiner Art, weder ausdriicklich noch konkludent. EinschlieRlich, aber nicht beschrankt auf konkludente Gewahrleistungen der Tauglichkeit,
der Eignung fir einen bestimmten Zweck oder des Nichtbestehens einer Rechtsverletzung. Das gesamte Risiko, das aus dem Verwenden
oder der Leistung von Service und Materialien entsteht, verbleibt bei Ihnen, dem Leser. Bis zum durch anwendbares Recht duRerstenfalls
Zulassigen kann Rockstone und der Autor nicht haftbar gemacht werden fiir irgendwelche besonderen, zufillig entstandenen oder indirekten
Schaden oder Folgeschadden (einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf entgangenen Gewinn, Betriebsunterbrechung, Verlust geschéftlicher
Informationen oder irgendeinen anderen Vermogensschaden), die aus dem Verwenden oder der Unmaglichkeit, Service und Materialien zu
verwenden und zwar auch dann, wenn Investor Marketing Partner zuvor auf die Moglichkeit solcher Schaden hingewiesen worden ist. Der
Service von Rockstone und des Autors darf keinesfalls als personliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst werden. Nutzer, die aufgr-
und der bei www.rockstone-research.com abgebildeten oder bestellten Informationen Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen
durchfihren, handeln vollstandig auf eigene Gefahr. Die von der www.rockstone-research.com zugesandten Informationen oder anderweitig
damit im Zusammenhang stehende Informationen begriinden somit keinerlei Haftungsobligo. Rockstone und der Autor erbringen Public
Relations und Marketing-Dienstleistungen hauptséachlich fur bérsennotierte Unternehmen. Im Rahmen des Internetangeboteswww.rock-
stone-research.com sowie auf anderen Nachrichtenportalen oder Social Media-Webseiten verdéffentlicht der Herausgeber, dessen Mitar-
beiter oder mitwirkende Personen bzw. Unternehmen journalistische Arbeiten in Form von Text, Bild, Audio und Video liber Unternehmen,
Finanzanlagen und Sachwerte. Ausdricklich weisen wir darauf hin, dass es sich bei den veroffentlichten Beitrdgen um keine Finanzanalysen
nach deutschem Kapitalmarktrecht handelt. Trotzdem veréffentlichen wir im Interesse einer moglichst hohen Transparenz gegeniiber den
Nutzern des Internetangebots vorhandene Interessenkonflikte auf freiwilliger Basis. Mit einer internen Richtlinie hat Rockstone organisa-
torische Vorkehrungen zur Pravention und Offenlegung von Interessenkonflikten getroffen, welche im Zusammenhang mit der Erstellung
und Veroffentlichung von Beitragen auf dem Internetangebot www.rockstone-research.com entstehen. Diese Richtlinie ist fiir alle beteilig-
ten Unternehmen und alle mitwirkenden Personen bindend. Folgende Interessenkonflikte kénnen bei der Rockstone im Zusammenhang
mit dem Internetangebot www.rockstone-research.com grundsétzlich auftreten: Rockstone oder Mitarbeiter des Unternehmens kdnnen
Finanzanlagen, Sachwerte oder unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Unternehmen bzw. der Sache tber welche im Rahmen der
Internetangebote der Rockstone berichtet wird halten. Der Ersteller oder an der Erstellung mitwirkende Personen bzw. Unternehmen kon-
nen Finanzanlagen, Sachwerte oder unmittelbar darauf bezogene Derivate an dem Unternehmen bzw. der Sache lber welche im Rahmen
der Internetangebote der Rockstone berichtet wird halten. Rockstone oder der Autor hat aktuell oder hatte in den letzten zwolf Monaten
eine entgeltliche Auftragsbeziehung mit den auf www.rockstone-research.com vorgestellten Unternehmen oder interessierten Drittparteien
Uber welches im Rahmen des Internetangebots www.rockstone-research.com berichtet wird. (z.B. Marketing & Consultingvertrag). Zudem
strebt Rockstone grundsatzlich den Abschluss bzw. die Fortfiihrung einer solchen entgeltlichen Auftragsbeziehung mit verschiedenen Un-
ternehmen 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-research.com berichtet wird, einzugehen oder zu verkaufen.
Ein Kurszuwachs der Aktien der vorgestellten Unternehmen kann zu einem Vermogenszuwachs von Rockstone, des Autors oder seiner Mi-
tarbeiter fihren. Hieraus entsteht ein Interessenkonflikt. Sofern nicht anders angegeben, stammen die Bilder von www.shutterstock.com.
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