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Kurzbeschreibung

Kerngeschaft der United Commodity AG (kurz: UC AG) mit Sitz in der Schweiz
und operativ tatigen Tochtergesellschaften in Kanada ist die industrielle An-
wendung und Vermarktung von innovativen, nachhaltigen Recycling- und Ex-
plorationstechnologien. Dabei liegt der Schwerpunkt im Minenabraumrecycling
fir Edelmetallvorkommen und die Gewinnung von Edelmetallrestbestdnden bei
gleichzeitiger Entgiftung der Minenabraum-Halden.

Executive Summary

Minenabraum ist ein 6kologisches und optisches Problem. Grund fiir auf-
tretende dkologische Probleme ist die Belastung der sog. Tailings mit Cyani-
den, welche seit gut 100 Jahren zur Gewinnung der Edelmetalle aus dem Ge-
stein eingesetzt werden und deren Rickstdnde im Abraum verbleiben. Die
Thematik wurde insbesondere in Kanada — dem zweitgr6B8ten Land der Erde —
angesichts der diinnen Besiedelung nicht so stark beachtet, wie etwa in Sid-
afrika, wo die Abraumhalden teilweise in dichtbesiedeltem Gebiet liegen. Je-
doch findet auch in Kanada ein Umdenken statt.

Hocheffiziente Tailingrecycling-Technologie. United Commodity nutzt hier-
zu die in den 1990er Jahren von Martinello erfundene UC-RPM® Tailingrecyc-
ling- und -gewinnungstechnologie. Um sich die Nutzung der Technologie zu
sichern, ging UC eine kapitalunterlegte strategische Partnerschaft mit dem
Technologiepartner ein. Bei UC-RPM® handelt es sich um eine hochwirksame
Rickgewinnungsmethode auf Grundlage eines hydrometallurgischen Verfah-
rens, das sich derzeit auch in der Patentanmeldung befindet und bereits in
industriellem MaBe einsetzbar ist.

Riickgewinnungsgrad von bis zu 97 Prozent der enthaltenen Edelmetalle.
United Commodity setzt darauf, aus dem zu bearbeitenden Minenabraum die
noch vorhandenen restlichen Edelmetalle zu gewinnen. Zugleich erfolgt als zu-
satzlicher Effekt eine Dekontamination des Minenabraums. Dies ist ein fir den
Besitzer derartiger Lagerstatten unter Umweltaspekten ein weiterer interessan-
ter Aspekt. Eine von UC eingesetzte Recyclinganlage erreicht einen taglichen
Durchlauf zwischen 1.000 und 2.000 Tonnen mit einer Goldausbeute zwischen
2 und 4 Kilogramm. Von den Erlésen aus den gewonnenen Edelmetallen erhalt
UC als Recycling-Dienstleister 80 Prozent. Die Ubrigen 20 Prozent erhalt der
Besitzer des Abraums, die Dekontamination des Abraums erfolgt on top.

Geschaftstatigkeit erst in 2012 gestartet. Der operative Start von UC ist erst
in diesem Jahr erfolgt, daher werden erst in den Jahren 2013 und 2014 die
Umsatz- und Ertragspotenziale aus den vorhandenen Kapazitaten realisiert
werden kdénnen. Aktuell befindet sich eine Anlage in Betrieb, zudem hat United
Commodity kirzlich ebenfalls am Standort in Cobalt, Ontario eine Recycling-
Raffinerie Gbernommen, so dass man den Markteintritt deutlich schneller voll-
ziehen kann. Mdgliche Risiken aus Verzégerungen kdénnen jedoch nicht voll-
sténdig ausgeschlossen werden.

Chance fiir risikofreudige Investoren. Auf Basis der Unternehmensplanung,
die wir fir plausibel und erreichbar halten, strebt UC in 2013 Umsatzerlése in
GréBenordnung von 16,8 Mio. Euro bei einem Gewinn von 1,33 Euro an. 2014
soll sich das Geschéft auf gut 32 Mio. Euro und einen Gewinn von 2,41 Euro je
Aktie annahernd verdoppeln. Flr spekulativ und risikofreudig agierende Anle-
ger erscheint das aktuelle Kursniveau von 18,25 Euro durchaus interessant
und aussichtsreich. Das Kurspotenzial der Aktie sehen wir — einen planmaBi-
gen Geschéftsverlauf unterstellt — bei 23 Euro, was einem erwarteten 2014er
KGV von unter 10 entspricht.

Seite 1



24.08.2012

United Commodity AG GS C.

1.) Das Unternehmen

Anbieter innovativer Recycling- und Explorationstechnologien
im Edelmetallsektor mit Sitz in der Schweiz

Die im schweizerischen Thun beheimatete United Commodity AG ist eine Aktiengesell-
schaft nach schweizerischem Recht, welche im Juli 2007 gegriindet wurde. Das operati-
ve Geschéft des Unternehmens ist in zwei hundertprozentigen kanadischen Tochterge-
sellschaften angesiedelt, der United Commodity Recycling Inc und der Yukon Refinery
Inc. Sitz der Tochtergesellschaft in Kanada ist der Ort Cobalt, Ontario, etwa 480 Kilome-
ter nordwestlich der Provinzhauptstadt Toronto.

Cobalt ist einer der klassischen Bergbau-Standorte in Kanada. Seit dem Fund von Silber
im Jahre 1903 beim Bau der Temiskaming & Northern Ontario Railroad wurde dort sehr
extensiver Bergbau betrieben. Diese Aktivitdten haben in Cobalt und der gesamten Re-
gion auch in der Landschaft deutliche sichtbare Spuren hinterlassen. Uberall finden sich
Uberreste dieser Aktivitdten in Form von kargem Fels, in die Higellandschaft gegrabene
tiefe Krater und Grubenschéachte sowie Minenabraum(-halden), sogenannte Tailings.

Recycling und Minenabraum-Management als Kerngeschaft

Im Gegensatz zur Vielzahl anderer kleiner Gesellschaften im Edelmetall- und Rohstoff-
sektor ist United Commodity nicht in der nach wie vor risikoreichen und von vagen Er-
folgsaussichten gepragten Exploration tatig, sondern fokussiert sich klar auf den interes-
santen Nischenmarkt des Minenabraums.

Die im vorliegenden Research-Report noch néher erlduterte UC-RPM® Technologie ist
in den vergangenen Jahren durch gezielte Weiterentwicklung inzwischen auch industriell
einsetzbar. United Commodity beabsichtigt durch den Einsatz dieser Technologie, in sei-
nen Anlagen aus dem am Markt reichlich verfigbaren Minenabraum Restbestande von
noch darin enthaltenen Edelmetallen zu gewinnen. Neben der Gewinnung von im Ur-
sprungsprozess nicht gewonnenen Edelmetallresten wird durch das Verfahren auch eine
Entgiftung des verarbeiteten Abraums erreicht und somit auch ein zusatzlicher ékologi-
scher Nutzen gestiftet.

Verschiedene Anlagetypen bieten vielféltige Einsatzmoglichkeiten

Auf Basis des im folgenden Kapitel genauer erlduterten UC-RPM® Prozesses verfligt
United Commodity (ber drei verschiedene Anlagetypen, die je nach entsprechendem
Standort bzw. Anwendungsgebiet zum Einsatz kommen. Hierbei reicht das Spektrum von
einem vergleichsweise einfachen Minenschutt-Konzentrator, der vorhandenen Minen-
schutt in Gesteinskonzentrate mit einer bis zu 5-fachen Verdichtung umwandelt, damit
dieser vergleichsweise kostenglnstig zu einer stationdren Anlage transportiert werden
kann, Uber eine Minenschutt-Recyclinganlage, die beispielsweise direkt auf einem aus-
sichtsreichen Minenschuttgeldnde errichtet wird, bis hin zur im Juni 2012 mehrheitlich
Ubernommenen Recycling-Raffinerie am Standort in Cobalt.

Steht bei der stationar errichteten Minenschutt-Recyclinganlage die Gewinnung von im
Abraum vorhandenem Gold im Fokus, sind die Einsatzméglichkeiten der Recycling-
Raffinerie in Cobalt noch vielseitiger. Neben Gold kénnen aus den eingebrachten Minen-
schuttkonzentraten auch weitere Rohstoffe wie Kobalt, Nickel oder auch seltene Erden
gewonnen werden.
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Verwaltungsrat verfiigt iiber langjahrige Geschéaftsexpertise

Der Verwaltungsrat der United Commodity AG besteht aus zwei Mitgliedern. Reto Hart-
mann (55) hat nach der Matura am Gymnasium Kantonsschule Zlrich an der Universitat
Zurich einen Abschluss in Rechtswissenschaften erworben. Hinzu kommen diverse wei-
tere Aus- und Weiterbildungen im Management. In seinem bisherigen Berufsleben war
Herr Hartmann unter anderem als System Engineer bei IBM, als Marketing Manager und
Bereichsleiter bei der Kiosk AG, bei der Valora Holding, als CEO der Feintool AG sowie
als aktiver Verwaltungsratsprasident bei der Swiss Automotive Group tatig. Seit mehre-
ren Jahren ist er mit seiner eigenen Firmengruppe in der Entwicklung und Vermarktung
nachhaltiger Innovationen tatig. Bei der United Commodity bekleidet Herr Hartmann das
Amt des Prasidenten des Verwaltungsrates und fungiert als CEO der Gesellschaft.

Jochen Schéfer (41) absolvierte zunachst die Fachoberschule fiir Wirtschaft im unter-
frankischen Marktheidenfeld. Parallel zum Studium war Herr Schéfer im elterlichen Roh-
stoffhandel tatig. Weitere Stationen waren der Aufbau der Schéfer Consult AG und die
Funktion als CEO bei der XC-Consult AG, welche sich auf den Aufbau von Vertriebs-
strukturen fir private und institutionelle Investoren konzentriert. Die umfangreichen Er-
fahrungen im Aufbau und der Fihrung von Unternehmen in verschiedenen Wirtschafts-
sektoren mit Schwerpunkt im Rohstoffbereich setzt Herr Schéfer als Vizeprasident des
Verwaltungsrates nunmehr bei der United Commodity AG ein. Hier zeichnet er fir die
Bereiche Finance und Investor Relations verantwortlich.

Wissenschaftlicher Beirat begleitet technische Weiterentwicklung

Neben dem geschéftlichen Know-how im Verwaltungsrat hat United Commodity einen
wissenschaftlichen Beirat installiert, der die technische Weiterentwicklung der Recycling-
Anlagen des Unternehmens eng begleitet. Dieser besteht aus drei anerkannten Wissen-
schaftlern.

Vorsitzender des Beirates ist Dr. Paul Frauenfelder, der hauptamtlich Senior Lecturer
am Department fiir Management, Technology and Economics an der ETH Ziirich (Eidge-
ndssische Technische Hochschule) ist. Zudem ist Dr. Frauenfelder Geschaftsfiihrer der
Brain Connection GmbH. Seine Erfahrungsschwerpunkte liegen in den Bereichen Tech-
nologie- und Innovationsmanagement sowie der strategischen Unternehmensfihrung.
Neben dem universitdren Hintergrund bringt Dr. Frauenfelder auch Erfahrung aus ver-
schiedene FlUhrungspositionen in der Industrie mit.

Univ. Prof. Dr.-Ing. Dr. h.c. (UA) Karl Bernhard Friedrich ist Leiter des Instituts fir Me-
tallhittenkunde und Elektrometallurgie (IME) und Lehrstuhlinhaber fir Metallurgische
Prozesstechnik und Metallrecycling an der RWTH in Aachen. Das IME beschéftigt sich
schwerpunktmaBig mit der angewandten Forschung und Lehre im Bereich der Vakuum-,
Plasma-, Lichtbogen- und Hydrometallurgie, der Metallraffination, Elektrolyse sowie der
Galvanotechnik. Prof. Dr. Friedrich befasst sich selbst mit Fertigungstechnologien fir
komplexe Legierungen und deren Recycling sowie Abfallvermeidung und -verwertung.

Den Bereich Umwelt- und Nachhaltigkeitsmanagement représentiert im wissenschattli-
chen Beirat Georg Wiiest. Herr Wiest ist Dipl. Physiker und hat nach seinem Diplom an
der ETH Zirich dort ein Nachdiplomstudium ,Umweltlehre* an der Universitat Zurich ab-
solviert. Er ist Inhaber der Georg Wiuest Inspiration in Wadenswil (CH) und bringt eine
Uber 30-jahrige Erfahrung in Industrie, Entwicklung, Produktion, Vertrieb, Projekt- und
Nachhaltigkeitsmanagement mit. Unter anderem hat er 11 Jahre Pionierarbeit als Leiter
Umwelt und Nachhaltigkeit bei der Geberit-Gruppe geleistet. Seit dem Jahr 2004 ist Herr
Woiest selbststandig als Unternehmens- und Menschenberater, Trainer und Coach tétig.
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Aktionarsstruktur

Aktuell betragt das Grundkapital der United Commodity AG 740.000 CHF und ist einge-
teilt in 3,7 Millionen Aktien mit einem Anteil von je von 0,20 CHF am Grundkapital. Nach
Abschluss der laufenden Kapitalerh6hung um weitere 30.000 CHF oder 150.000 Aktien
mit einem rechnerischen Anteil von je 0,20 CHF am Grundkapital wird sich dieses auf
dann 770.000 CHF erhéhen und ist eingeteilt in kinftig 3,85 Millionen Aktien.

Vor der laufenden MaBnahme besteht das Aktionariat aus vier nennenswerten Blécken.
Auf den Verwaltungsrat entfallen knapp 50 Prozent des Kapitals. Weitere 20 Prozent
werden von zwei Family Offices gehalten, die ebenfalls einen langfristigen Investment-
ansatz verfolgen. Die verbleibenden rund 30 Prozent befinden sich im Streubesitz von
rund 300 verschiedenen Anteilseignern. Unter diesen sind auch institutionelle Anleger zu
finden, die sich im Zuge der KapitalmaBnahmen am Unternehmen beteiligt haben. Die
Zahl der dem Streubesitz zuzurechnenden institutionellen Investoren bewegt sich im nie-
drigen zweistelligen Bereich.

Aktuelle KapitalmaBnahme spiilt mindestens 2,55 Mio. Euro in die Kasse

Derzeit fiihrt die Gesellschaft eine weitere KapitalmaBnahme zur Finanzierung des weite-
ren Wachstums und zur Ingangsetzung der Geschéaftsaktivitdten insbesondere im Zu-
sammenhang mit der kirzlich erworbenen Recycling-Raffinerie im kanadischen Cobalt,
Ontario durch. Im Rahmen der Kapitalerh6hung werden aktuell 150.000 Aktien mit einem
rechnerischen Nennwert je Aktie von 0,20 CHF angeboten.

Der Ausgabebetrag ist dabei gestaffelt und orientiert sich an der Lange der vom Investor
akzeptierten Lock-Up-Verpflichtung. Dieser schwankt demnach zwischen 17,00 Euro bei
18-monatiger Lock-Up Gber 18,00 Euro bei 12-monatiger Lock-Up bis hin zu 19,00 Euro
bei 6-monatiger Lock-Up-Frist. Selbst bei konservativer Annahme — das durchweg nur
ein Erlés von 17 Euro je Aktie erzielt wird — flieBen der Gesellschaft hierdurch weitere
2,55 Mio. Euro an zusétzlichen Eigenmitteln zu. Hierdurch starkt das Unternehmen die
eigene Kapitalbasis.

Grundsétzlich positiv werten wir den Umstand, dass die Finanzierung auf Eigenkapital-

basis erfolgt und damit fiir United Commodity keine besonderen Risiken aus einer signifi-
kanten und dauerhaften Fremdkapitalinanspruchnahme bestehen.
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2.) Geschaftsmodell und Technologie

UC-RPM® Technologie erreicht Wirkungsgrad von bis zu 97 Prozent

Operativ bildet die industrielle Anwendung und Vermarktung von innovativen und nach-
haltigen Recycling- und Explorationstechnologien das Kerngeschéft von United Commo-
dity. Der Schwerpunkt liegt dabei im Bereich des Minenabraumrecyclings. Hierdurch
kann United Commodity den potenziellen Kunden und Lieferanten von Minenabraum auf
zwei Ebenen ein attraktives Angebot unterbreiten. Zum einen werden noch enthaltene
und im Primarprozess nicht gewonnene Mineralienriickstdnde herausgefiltert. Zum ande-
ren wird gleichzeitig eine Dekontamination des Abraums erreicht.

Einzigartige Technologie ermdglicht Wirkungsgrad von bis zu 97 Prozent

Mit der UC-RPM® Tailingrecycling- und -gewinnungstechnologie, welche in den 1990er
Jahren von Martinello erfunden und entwickelt wurde, verfigt United Commodity lber ei-
ne hochwirksame Rickgewinnungsmethode. Um sich diese Technologie dauerhaft zu si-
chern, hat UC mit dem Erfinder der Technologie, der kanadischen Bergbauconsulting-
und Engineering-Firma E.F. Martinello & Associates, eine strategische Partnerschaft ver-
einbart und durch eine 50-prozentige Beteiligung unterlegt. Die Technologie befindet sich
derzeit im Stadium der Patentanmeldung.

Einsetzbar ist die Technologie fir Erze, die aus Hartsteinerzlagerstatten stammen. Bei
der Bearbeitung des entstandenen Minenabraums (sog. Tailings) werden bis zu 97 Pro-
zent aller Erze aus dem Ausgangsmaterial gewonnen. Besonders aussichtsreich ist der
Einsatz dabei zur Gewinnung hochwertiger Metalle aus kleinen und mittelgroBen Erzla-
gerstatten in Form von Primarquellen, aber auch aus kontaminierten alten Bergbauhal-
den. Die nachfolgende Grafik zeigt schematisch den Ablaufprozess

UC-RPM
United Commeodity Recycling Process by Martinello Technology
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Hydrometallurgische Verfahrensbasis der UC-RPM®-Technologie

Die UC-RPM®-Technologie ist ein sog. hydrometallurgisches Verfahren. Hierbei kann
mit Druck und/atmosphéarischer Laugung gearbeitet werden. In die verwendete Lésung,
in welcher sich herstellerspezifische Bestandteile und Substanzen befinden — die aus
Wettbewerbsgriinden nicht genannt werden kénnen — werden das Roherz oder der Mi-
nenabraum eingebracht. Zuséatzlich wird Erzkonzentrat in einen Laugungskessel einge-
bracht und in der vorbereiteten Lésung gut vermischt.

Nach Abschluss dieser Prozedur wird das angereicherte Laugenwasser durch Filtrierung
von den enthaltenen Rickstanden getrennt. Diese Rickstdnde werden im nachsten Ar-
beitsschritt gelaugt, um so die enthaltenen Edelmetalle zu gewinnen. Am Ende des Pro-
zesses verbleibt das gewonnene Edelmetall, der dekontaminierte Abraum sowie ein klei-
ner Teil belasteten Konzentrats, welcher entsprechend als Sonderm{ill zu entsorgen ist.

Technologie bietet attraktive Vorteile

Neben dem hohen Wirkungsgrad bietet die UC-RPM® Technologie ein Reihe weiterer
Vorteile. So setzen sich im Rahmen der Verarbeitung alle enthaltenen toxischen Elemen-
te als unldsliche Rickstande ab, die unter umwelttechnischen Gesichtspunkten sicher
sind und einer entsprechenden Entsorgung als Sondermiill zugefihrt werden kénnen.
Die im Rahmen des Prozesses produzierte lberschiissige Saure wird neutralisiert, die
Verarbeitung erfolgt insgesamt in einem geschlossenen Kreislauf, der ein Recycling der
eingesetzten Flissigkeiten erméglicht.

Im behandelten Abraum enthaltene Basismetalle werden durch Zementierung und/oder
elektrochemisch gewonnen und weisen einen zur Vermarktung geeigneten Reinheits-
grad auf. Gold, Silber und andere enthaltene Edelmetalle werden in der herstellereige-
nen Losung aufgeldst und mittels sogenannter lonenaustauscher gewonnen.

Vorteilhaft auf Ebene der erforderlichen Investitions- und Betriebskosten wirkt sich aus,
dass die im Verfahren eingesetzten Gerate und Materialien allesamt serienmaBig herge-
stellt werden. Hierdurch ist die Errichtung und der Betrieb einer entsprechenden Anlage
mit einem vergleichsweise Uberschaubaren finanziellen Aufwand (ca. 5 bis 8 Mio. Euro)
madglich. Auch die Kosten des laufenden Betriebes sind entsprechend niedrig.

Erste Pilotanlage liefert (iber den Erwartungen liegende Ergebnisse

Eine erste Pilotanlage hat United Commodity im Méarz 2012 in Cobalt (Ontario, Kanada)
in Betrieb genommen. Diese wird in Kooperation mit dem Polymet-Labor betrieben, wel-
ches Uber die entsprechenden Genehmigungen zum Betrieb derartiger Anlagen verfiigt.
Angesichts des Pilotcharakters der zweiten Anlage — die erste im direkten Feldeinsatz —
erfolgte auch die erforderliche Betriebsgenehmigung fiir diese sehr schnell. Die bislang
erzielten Ergebnisse sind sehr vielversprechend und belegen die hohe Wirksamkeit der
UC-RPM®-Technologie.

Ausweislich der frlheren Labortests ist mit einem Gewinnungsgrad von 90 Prozent zu
rechnen gewesen. Im ,Feldversuch® mit der Pilotanlage konnte aus dem gelieferten Mi-
nenabraum mit einem Goldgehalt von 6,2 Gramm pro Tonne insgesamt 6 Gramm pro
Tonne gewonnen werden. Daraus ergibt sich ein Wirkungsgrad von 97 Prozent, der da-
mit noch Uber den im Labor ermittelten Werten liegt.

Die Ergebnisse bestatigen damit Erfahrungen aus anderen Anlagen mit hydrometallurgi-
scher Verfahrensweise. Sehr fortschrittlich ist auf diesem Gebiet die Bergbaunation Sid-
afrika. Dort ist die derzeit weltweit groBte sog. Tailing-Retreatment-Anlage zu finden.
Diese vom Unternehmen DRDGold Ltd. betriebene Anlage ist bereits wirtschaftlich sehr
erfolgreich, eine Ausweitung der dortigen Kapazitaten ist angedacht.
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MarkterschlieBungsstrategie setzt zunachst auf die Region Ontario

Ausgehend von den positiven Erfahrungen und Resultaten der Testanlage strebt United
Commodity in einem ersten Schritt in den Jahren 2012 bis 2015 die ErschlieBung der
Marktregion Ontario, Kanada an. Flr diese Strategie spricht, dass das Unternehmen zum
einen dank der dort bestehenden Testanlage auf dem regionalen Markt inzwischen Uber
einen vergleichsweise hohen Bekanntheitsgrad verfigt und zum anderen groBe Mengen
an Minenabraum verfligbar sind.

Aktuell befindet sich UC in vielversprechenden Gesprachen mit zwei groBen Minenge-
sellschaften Uber die Bearbeitung von Minenabraum. Darunter fallt auch eines der groB-
ten zusammenhangenden Abraumgebiete in der Region Ontario. Laut Unternehmensan-
gabe handelt es sich um ein Volumen von rund 40 Millionen Tonnen Abraum, der geman
vorliegender externer Analysen bis zu 40 Tonnen Gold und 100 Tonnen Silber enthalten
soll. Entsprechende Letter-of-Intents sind in Vorbereitung, eine entsprechende Koopera-
tionsvereinbarung fir die Anwendung der UC-RPM®-Technologie auf den gesamten Ab-
raum soll dann im Anschluss folgen.

Nach derzeitigem Planungsstand ist der Bau einer neuen Anlage fir das Jahr 2013 mit
einer taglichen Kapazitat von 2.000 Tonnen Minenabraum vorgesehen.

Individuelle Vertrage mit Kunden und Kooperationspartnern angestrebt

Bei der Vertragsgestaltung setzt United Commodity auf den Abschluss individueller und
langlaufender Vertrage mit den Minengesellschaften. Dabei legt das Unternehmen Wert
darauf, die exklusiven Nutzungsrechte am Abraum zu erhalten. Im Gegenzug betreibt
United Commodity eine entsprechende Anlage auf dem Geldnde der Minengesellschaft
zur Behandlung des Abraums und nutzt dabei die vorhandene Logistik der jeweiligen
Vertragspartner.

Bei einer durchschnittlichen Verarbeitungsmenge von 1.000 bis 2.000 Tonnen Tailings
pro Tag liegt der gewinnbare Gold-Anteil zwischen 65 und 130 Feinunzen, also 2 bis 4
Kilogramm. Betriebswirtschaftlich rechnet sich das eingesetzte Verfahren ab Goldpreisen
von mindestens 900 US-Dollar je Feinunze. Die Minengesellschaft erhdlt von United
Commodity eine sog. Royalty Fee fur die Nutzung dieser bislang nicht nutzbaren Assets.

Uberdies erhalt die Minengesellschaft als zusatzlichen Nutzen eine kostenlose Dekon-
taminierung der Sondermuill-Altlast und kann auf diesem Wege auch die zunehmend in
den Fokus der Offentlichkeit riickenden Umweltthemen abdecken.

Ubernahme der Yukon Raffinerie in Cobalt beschleunigt Markteintritt

Eine deutliche_Beschleunigung des Markteintritts ermdglicht die im Juni 2012 erfolgte
mehrheitliche Ubernahme der Yukon Raffinerie in Cobalt. Die Anlage befindet sich direkt
in der Region mit dem héchsten Gold- und Silbervorkommen in Kanada und stellt die be-
deutendste Anlage ihrer Art in der Region dar.

Die kiinftig als United Commodity Recycling Raffinerie firmierende Anlage ist aufgrund ih-
rer Struktur problemlos zur Integration des Minenschutt-Recyclings geeignet. In der Raf-
finerie werden kiinftig Gesteinskonzentrate eingesetzt. Entscheidend flr die Ubernahme
der Anlage war die Uberlegung, so deutlich schneller in industriellem Umfang am Markt
agieren zu kénnen. Zudem wird mit der Raffinerie die gesamte Wertschépfungskette im
Minenabraum-Recycling abgedeckt. Der Betriebsstart der Raffinerie ist fir das zweite
Halbjahr 2012 geplant, zusatzlich wird auch eine integrierte United Commodity Minen-
schutt-Recyclinganlage in der Yukon Raffinerie in Betrieb gehen.
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Neben der Verarbeitung der angelieferten Gesteinskonzentrate aus Minenabraum wird
die Raffinerie auch als Dienstleister fir Dritte agieren. Neben der Raffinierung von Gold
kénnen auch andere Edelmetalle wie Kobalt und Nickel sowie seltene Erden gewonnen
werden. Weitere attraktive Aspekte im Dienstleistungsgeschéft ergeben sich aus dem
Umstand, dass die Anlage in Cobalt derzeit Uber die einzige Lizenz in Kanada zur Bear-
beitung von arsenbelastetem Gestein verflgt.

Auf diesem Gebiet wurde bereits ein Letter-of-Intent (LOI) mit dem kanadischen Marki-
fihrer zur Gewinnung seltener Erden unterzeichnet. Das Unternehmen ist vor allem auf
die Gewinnung von Scandium fokussiert und hat die verwendeten Verfahren bereits zum
Patent angemeldet. Die entsprechenden Technologien sollen in die UC Recycling Raffi-
nerie in Cobalt integriert werden. Neben zuséatzlichem Geschéft bringt dieser Kooperati-
onspartner auch noch weiteres Know-how mit ein. Unter den dortigen Mitarbeitern findet
sich Personal, dass in der Vergangenheit den Betrieb der Anlage verantwortet und be-
treut hat, so dass eine erfolgreiche Weiterfihrung des Betriebes erreicht wird.

Drei verschiedene Anlagentypen erméglichen breites Einsatzspektrum

Durch die Ubernahme der Raffinerie in Cobalt hat United Commodity nunmehr drei ver-
schiedene Anlagentypen im Programm. Hiermit wird eine vollstandige Abdeckung des re-
levanten Marktes erreicht.

Die kleinste Anlage ist der UC-TC, mit vollstindigem Namen der United Commodity
Minenschutt-Konzentrator. Hierbei handelt es sich um eine relativ kostengiinstige und
einfache Anlage, die industriell gefertigt und damit quasi von der Stange gekauft werden
kann. Die Anlage wird direkt in den zu bearbeitenden Minenabraum-Gelénden aufgestellt
und eingesetzt. Der Standort kann dabei flexibel verlagert werden. Die produzierten Ge-
steinskonzentrate mit einer Verdichtung bis zum Faktor 5 verglichen mit dem Ausgangs-
material kénnen dann entweder in der Recycling Raffinerie verarbeitet werden oder die
UC-TC wird einer Minenschutt-Recyclinganlage vorgeschaltet und das Konzentrat dort
direkt verarbeitet. Wichtiger Vorteil der Konzentrierung des Materials ist die vereinfachte
Logistik und die deutliche Absenkung des insgesamt erforderlichen Transportvolumens.

Der zweite Anlagentyp ist die UC-TRF, die United Commodity Minenschutt-Recycling-
anlage. Diese eignet sich zur Installation an Standorten, die Uber eine ausreichende
Menge an Minenabraum verfiigen und an denen der Abraum auch Uber einen aussichts-
reichen Restgold-Gehalt verfigt. Im Regelfall werden diese Bedingungen von Standorten
mit alten Abraumhalden erfiillt, da die klassische Goldgewinnung erst in den letzten Jah-
ren einen héheren Effizienzgrad erreicht hat.

Bei einer durchschnittlichen Verarbeitungsmenge von 1.000 bis 2.000 Tonnen Tailings
pro Tag liegt der gewinnbare Gold-Anteil zwischen 65 und 130 Feinunzen, etwa 2 bis 4
Kilogramm. Ubrig bleibt eine entsprechende Menge dekontaminierten Abraums. Fir die
gemaB Geschéftsmodell Uberlassenen langfristigen exklusiven Nutzungsrechte fir den
Abraum erhalt der Eigentimer des Abraums eine Royalty-Fee aus dem Gold-Verkauf
und zudem die Dekontamination des bearbeiteten Abraums. Ein zuséatzlicher Warenein-
kauf zur ,Goldproduktion” durch United Commodity entfallt hierbei.

Entscheidend bei der Auswahl eines entsprechenden Standorts fiir eine UC-TRF-Anlage
sind vorangehende umfangreiche Analysen des vorhandenen Abraums sowie die KI&-
rung der jeweiligen Eigentumsrechte am Abraum. Angesichts der kolonialen Vorge-
schichte Kandas ist dies Gber zum Teil zwei Jahrhunderte teilweise nur schwer nachvoll-
ziehbar aber ein wichtiger Erfolgsfaktor.

Beim dritten Anlagentyp handelt es sich um die oben bereits ausfihrlich beschriebene
United Commodity Recycling Raffinerie (kurz: UC-RR) am Standort in Cobalt. Neben
der Verarbeitung von Gesteinskonzentraten, die beispielsweise an einem Haldenstandort
mittels einer UC-TC-Anlage gewonnen wurden, kénnen in der Recycling-Raffinerie auch
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andere Konzentrate verarbeitet werden und neben Gold auch weitere Edelmetalle und
sogenannte Seltene Erden gewonnen werden. Die Anlage agiert dabei jeweils als
Dienstleister, da auch konzentrierter Minenabraum von den Haldeneigentimern anzulie-
fern und nach Behandlung abzufahren ist.

Fir die Bearbeitung erhalt der Lieferant eine Royalty Fee aus dem gewonnenen Gold
und sonstigen Edelmetallen ebenso wie das verbleibende dekontaminierte Haldenkon-
zentrat. Daneben ist auch die Verarbeitung von Konzentraten fur Dritte gegen einen ent-
sprechenden Raffinierlohn maéglich.
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3.) Markt- und Wettbewerbsumfeld

Fokussierung auf den Nischenmarkt Minenabraum verspricht Erfolg

Im Gegensatz zur weit Gberwiegenden Zahl der kleinen und mittelgroBen Gesellschaften
im Bergbausektor beschaftigt sich United Commodity nicht mit der risikoreichen und in ih-
ren Erfolgsaussichten kaum prognostizierbaren Exploration von neuen Edelmetall- und
Goldvorkommen. Stattdessen fokussiert sich das Unternehmen auf den Nischenmarkt
des Minenabraums. Zum besseren Verstandnis des bearbeiteten Marktes sei an dieser
Stelle kurz die funfgliedrige Wertschépfungskette in der Minenindustrie erldutert.

Exkurs: Wertschopfungskette der Minenindustrie

Der bezogen auf die Zahl der an den Bdérsen weltweit gehandelten Gesellschaften gréBte
Teil ist am Anfang der Wertschépfungskette tatig, also in der Exploration. Die Suche
nach neuen Vorkommen ist ein sehr riskantes, teures und vor allem auch langwieriges
Unterfangen. Fir ein derartiges Projekt ist nicht selten eine Laufzeit von bis zu 10 Jahren
und ein Mittelbedarf von 100 Mio. US-Dollar oder mehr einzuplanen. Bei den Zeit- und
Investitionssummen ist zu beachten, dass dieser Aufwand betrieben werden muss, um
die nétigen Genehmigungen fir Probebohrungen sowie die Errichtung und den Bau der
Mine zu bekommen. Bis zu diesem Zeitpunkt ist jedoch noch keine Férderung von Edel-
metall oder edelmetallhaltigem Gestein erfolgt.

Die zweite Stufe der Wertschopfungskette stellt die Férderung (,Mining“) dar. Hierbei
handelt es sich um den klassischen Betrieb einer Mine und die Férderung des edelme-
tallhaltigen Gesteins. Je nach Qualitdt und Gehalt des abgebauten Gesteins kann ein
Anteil von bis zu 10 Gramm Gold je Tonne geférderten Gesteins gewonnen werden.

Der dritte Teil der Wertschépfungskette ist das sogenannte Concentrating. Dabei han-
delt es sich um einen technischen Vorgang zur Verdichtung des geférderten oder sonsti-
gen Gesteins. Je nach gewahltem Verdichtungsgrad kann ein Konzentrat erzeugt wer-
den, welches bis zu 150 Gramm Gold je Tonne enthélt.

Die vierte Stufe der Wertschdpfungskette ist der Raffinier-Vorgang, der in einer entspre-
chenden Raffinerie stattfindet. Hier wird aus dem geférderten Gestein bzw. dem erzeug-
ten Konzentrat das Gold oder sonstige Edelmetalle herausgeldst und die reinen Metalle
gewonnen. Diese werden dann im Fall von Gold zu den bekannten Goldbarren weiter-
verarbeitet.

Die flinfte und auch erst jlingst hinzugekommene Stufe der Wertschdpfungskette ist das
Minenschuttrecycling. Hierbei handelt es sich neben dem Raffinierprozess um den be-
triebswirtschaftlich mit Abstand interessantesten Bereich.

United Commaodity ist nur in den Stufen drei bis flinf aktiv

Bezogen auf die vorgestellte Wertschdpfungskette in der Minenindustrie hat sich United
Commodity auf die Stufen drei bis finf fokussiert. Klarer Vorteil aus Investorensicht ist,
dass sich das Unternehmen damit komplett aus dem sehr risikoreichen und auch oft mit
ungewissem Ausgang verbundenen Explorationsbereich heraushalt. Auch mit der Férde-
rung des edelmetallhaltigen Gesteins hat man nichts zu tun.

Die Abdeckung des Concentratings (Stufe 3) erfolgt bei United Commodity dabei nur als
Mittel zum Zweck, um die zu bearbeitenden Mengen zu verringern, die Konzentrate zur
Verarbeitung in der eigenen Raffinerie oder den eigenen Recycling-Anlagen zu erzeugen
und gleichzeitig das zu transportierende Materialvolumen weitestmdglich zu reduzieren.
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Am Markt tritt UC als Dienstleister fur Dritte auf. Sowohl beim Recyceln wie auch beim
Raffinieren wird dieser auf der Basis des gewonnenen und vermarkteten Goldes und et-
waiger anderer Edelmetalle vergitet. Beim Raffinieren ist im Markt eine Ertragsteilung im
Verhéltnis 80:20 Ublich, d.h. 80 Prozent des Ertrages erhalt die das Material anliefernde
Mine und 20 Prozent sind der Raffinierlohn. Im Recyclinggeschéft ist ebenfalls ein 80:20-
Verhaltnis Ublich. Hier gehen die 80 Prozent jedoch in die Kasse des Recycling-Unter-
nehmens und nur 20 Prozent an den Lieferanten des Abraums.

Auch wenn dies auf den ersten Blick vergleichsweise gering erscheint, darf nicht unbe-
achtet bleiben, dass der Abraumlieferant neben einem 20-Prozent-Anteil am gewonne-
nen Gold zugleich auch eine kostenlose Dekontamination seines Minenabraums erhalt.
Zudem stellt der Minenschutt fir den Minenbesitzer bis zur Verwertung ein bestenfalls
wertloses, unter Umweltgesichtspunkten eventuell sogar negativ-wertiges Asset dar.

Cyanidlaugung wird immer gréBeres Umweltproblem

Bereits seit Jahrzehnten werden zur Gewinnung von Rohstoffen und Edelmetallen welt-
weit hochgiftige Chemikalien eingesetzt — zumeist auf Cyanid-Basis — welche kontami-
nierten Abraum in sehr groBen Mengen hinterlassen. Neben der Belastung mit Cyanid
weist der Abraum jedoch auch noch Restmengen von Edelmetallen auf, da das Verfah-
ren der sog. Cyanidlaugung nur einen Wirkungsgrad von gut 80 Prozent erreicht.

Um eine Vorstellung von den gewaltigen Dimensionen dieses Themas zu bekommen,
muss man sich vergegenwartigen, dass weltweit jedes Jahr rund 180.000 Tonnen Cya-
nid allein zur Goldgewinnung eingesetzt werden. Hierbei handelt es sich um einen hoch-
toxischen Stoff, von dem bereits eine reiskorngroBe Menge ausreicht, um einen Erwach-
senen zu vergiften. Seit Einsatz in der Goldférderung vor rund hundert Jahren sind somit
weltweit Milliarden Tonnen kontaminierten Minenabraums entstanden. Diese verseuch-
ten Minenabrdume finden sich Uberall auf der Welt. Angesichts der steigenden Bevélke-
rungszahlen, der immer dichter werdenden Besiedelung und einer zunehmenden Sensi-
bilisierung der Offentlichkeit fir Umweltthemen wird dies immer mehr zum Problem.

Dem ein oder anderen Leser ist in diesem Zusammenhang mdglicherweise noch ein Vor-
fall aus dem Jahre 2000 in Erinnerung. Seinerzeit kam es in Ruménien zu einem folgen-
schweren Dammbruch in Baia Mare, bei dem in einer Golderzaufbereitungsanlage zwi-
schen 100.000 und 300.000 Kubikmeter Cyanidlauge ausgetreten sind. Das kontaminier-
te Gebiet wurde dadurch weitgehend unbewohnbar.

Minenschutt-Management ist in Stidafrika bereits erfolgreich etabliert

Weltweit fihrend bei der Anwendung von Verfahren und Anlagen zur Dekontamination
von Minenabraum ist Stidafrika. Der Staat an der Sudspitze des afrikanischen Kontinents
ist einer der fiihrenden Goldproduzenten weltweit und verfligt ber einige der weltweit
gréBten Goldvorkommen. In der Region Witwatersrand, aber auch an anderen aktuellen
und ehemaligen Bergbaustandorten sind seit Jahren steigende Atemwegserkrankungen
der Anwohner festgestellt worden. Als Ursache dafiir wurde getrockneter Minenabraum
ausgemacht, der das giftige Cyanid in die Luft abgibt, was zu einer entsprechenden Zu-
nahme dieser Beschwerden fuhrt.

Die sudafrikanische DRDGold Ltd. hat darauf bereits reagiert. Der Konzern ist seit eini-
gen Jahren und inzwischen auch wirtschaftlich sehr erfolgreich im professionellen Minen-
abraum-Management sowie dem Minenschutt-Recycling tatig. In Stdafrika hat sich die-
ser Bereich zwischenzeitlich zu einem wichtigen Bestandteil der gesamten Minenindus-
trie entwickelt.
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Markt fir Minenschutt-Management in Kanada noch ganz am Anfang

Im Gegensatz zu Sudafrika spielt Minenabraum-Management und Minenabraum-Recyc-
ling in Kanada derzeit noch keine nennenswerte Rolle. Der Markt steckt hier noch in den
Kinderschuhen. Hauptgrund hierflr ist wohl die vergleichsweise sehr geringe Besiede-
lungsdichte, weshalb hier der Druck, verscharfte Umweltauflagen zu erlassen, kleiner als
anderswo ist. Ein weiterer Grund durfte in der Struktur der Minenindustrie liegen, die
durch Uberwiegend sehr kleine, zum Teil auch familiengefihrte Unternehmen gepragt ist.
Derartige Strukturen zeichnen sich allein schon aufgrund der meist sehr Uberschaubaren
Kapitalausstattung nicht durch besonders hohe Innovationsfreudigkeit aus.

Wenngleich im Ahornstaat also kaum Rickenwind von der Umweltauflagenseite zu er-
warten ist, gibt es einen anderen Treiber, der zu einer spirbaren Aufwértsentwicklung
dieses Sektors fihren kann: der in den letzten Jahren stetig gestiegene Goldpreis. Hier-
durch wird das Recycling von Minenabraum — auch unabhé&ngig von ékologischen Erwa-
gungen — allein aus betriebswirtschaftlicher Sicht interessant.

Jedoch ist inzwischen auch in Kanada ein Umdenken zu beobachten, zumal die Berg-
baubranche dort taglich Gber 2 Millionen Tonnen zuséatzlichen Abraums entstehen lasst.
Allein im Staat Ontario, in dem United Commodity an seinem Standort in Cobalt aktiv ist,
existieren nach Erhebungen des zustandigen Ministeriums fir Entwicklung und Minen
Uber 5.700 Minenabraumlagerstatten, von denen rund 4.000 als geféhrlich und giftig ein-
gestuft werden.

United Commodity ist einer der ersten Player im Markt

Nicht zuletzt durch die Ubernahme der Recycling-Raffinerie in Cobalt ist United Commo-
dity einer der ersten Player in diesem sehr interessanten und aufstrebenden Markt. Mit
den jetzt bereits verfigbaren Kapazitaten sollte es dem Unternehmen gelingen, die gute
Ausgangsbasis zu nutzen und Uberproportional am zu erwartenden Wachstum zu parti-
zipieren. Das eingesetzte hydrometallurgische Verfahren bietet gegenliiber anderen Me-
thoden des Minenabraum-Managements den Vorteil, dass nicht nur noch vorhandene
Restedelmetalle gewonnen werden, sondern auch eine Dekontamination des behandel-
ten Abraums erfolgt.

Neben dem betriebswirtschaftlich lohnenden Prozess der Gewinnung von Restedelme-
tallanteilen wird der bearbeitete Abraum zugleich fir Mensch und Umwelt unschédlich
gemacht. Dies stellt ein sehr interessantes Angebotspaket fir Minenbetreiber und Land-
besitzer dar, denen hier eine attraktive Mdglichkeit zur Verwertung ihres bislang zumeist
als problembehaftet geltenden Abraums geboten wird.

Wettbewerbsumfeld sehr zersplittert

Das Wettbewerbsumfeld im Abraumrecycling in Kanada ist noch sehr Uberschaubar und
zersplittert. Neben United Commodity sind weitere Player mit verschiedenen anderen
Verfahren am Markt und versuchen, in diesem Geschéft FuB zu fassen. Bei den Wettbe-
werbern handelt es sich jedoch ebenfalls um kleine oder sehr kleine Gesellschaften, die
zumeist in ihrer Anwendung noch nicht Gber den Probebetrieb hinausgekommen sind.

Aktuell sind auf dem Markt drei bis vier Unternehmen in Erscheinung getreten, darunter
ein Anbieter, der ein bakterielles Verfahren einsetzt und eine Probeanlage in China be-
treibt. Bisher ist das Unternehmen jedoch auf den chinesischen und australischen Markt
fokussiert. Uberdies ist das verwendete bakterielle Verfahren aus unserer Sicht sehr er-
klarungsbediirftig und beinhaltet neben den Chancen auf Dekontamination der Tailings
auch verfahrensspezifische Gefahren und Fragestellungen, etwa im Fall eines Austrittes
der Bakterien in die Umwelt. Vor diesem Hintergrund erscheint dieser Ansatz zumindest
auf dem kanadischen Markt derzeit wenig aussichtsreich zu sein.
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United Commodity hat Wettbewerbsvorsprung von zwei bis drei Jahren

Durch den Kauf der Yukon Raffinerie hat United Commodity im Markt einen wichtigen
Schritt nach vorn getan und verfligt nach Einschatzung von Marktbeobachtern derzeit
Uber einen Vorsprung von zwei bis drei Jahren gegenlber seinen Wettbewerbern. Unge-
achtet dessen muss jedoch davon ausgegangen werden, dass sich die Konkurrenz in
der Zukunft deutlich verscharfen wird. Ebenfalls ist auch der Eintritt neuer, bisher noch
nicht aktiv gewordener Wettbewerber denkbar.

Besondere Risiken fur das Geschaftsmodell und die Marktchancen fiar United Commodity
sind hieraus jedoch nicht zu erwarten. Zur Erinnerung: Die Kapazitaten der Recycling-
Anlagen liegen bei 1.000 bis 2.000 Tonnen pro Tag und Anlage. Allein auf dem kanadi-
schen Markt entsteht jeden Tag zusatzlicher Abraum in einer GréBenordnung von zwei
Millionen Tonnen. Hinzu kommen die bereits vorhandenen Tailings aus den vergange-
nen Jahrzehnten der Bergbauaktivitaten.

Somit besteht hier ein ganz erheblicher Kapazitatsbedarf im Markt, bevor es zu einem
wirklichen Verdrangungswettbewerb der Anbieter kommen wird. Selbst im Fall von Anla-
gen der GroBe, die derzeit bereits in Stdafrika von DRDGold eingesetzt werden und auf
bis zu 20.000 Tonnen pro Tag an Durchsatzmenge kommen, ist eine Kapazitatssattigung
des Marktes in Kanada derzeit noch nicht in Reichweite, und auf kurze und mittlere Sicht
noch kein wirkliches Thema.
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4.) Bewertung

Noch im Aufbau befindliches Geschaft
erfordert Sicherheitspuffer in den Schatzungen

Wie bereits an verschiedenen Stellen des vorliegenden Research-Reportes dargelegt,
befindet sich die United Commodity AG noch in einem sehr friihen Stadium ihrer operati-
ven Tatigkeiten. Der operative Start von UC ist erst in diesem Jahr erfolgt. Mit der In-
betriebnahme der ersten Anlage und der kiirzlich Gbernommenen Yukon-Recycling-Raffi-
nerie werden ab dem zweiten Halbjahr 2012 erstmals Umsatzerlése in nennenswertem
Umfang realisiert werden kénnen.

Geschaftsjahre 2013 und 2014 entscheiden, ob Potenziale gehoben werden kénnen

Fir eine riickblickende Betrachtung ist das bisherige Zahlenwerk der Gesellschaft ange-
sichts der nicht gegebenen Aussagekraft somit wenig geeignet. Die Potenziale aus den
vorhandenen Anlagen und einer weiteren, fiir das kommende Jahr vorgesehenen Anlage
werden sich erst in den Zahlen fir die Jahre 2013 und 2014 niederschlagen.

Daher greifen wir bei der Bewertung im vorliegenden Fall bei unseren Schatzungen im
Grundsatz auf die Planungen des Unternehmens zurlick. Ausgehend hiervon halten wir
unter Vollauslastung und bei reibungslosem Betrieb einer UC-Minenschutt-Recycling-
anlage (UC-TRF) ein jahrliches Umsatzvolumen von bis zu 20 Mio. Euro fir erreichbar.
Aktuell befindet sich bereits eine erste Anlage in Betrieb. Zudem hat United Commodity
kirzlich ebenfalls am Standort in Cobalt, Ontario eine Recycling-Raffinerie Gbernommen,
so dass man den Markteintritt deutlich schneller vollziehen kann.

In den Planzahlen und unseren darauf aufbauenden Schéatzungen wird ein planmaBiger
Verlauf der Inbetriebnahme der zusatzlichen Kapazitdten unterstellt. Angesichts des gu-
ten Zustandes der Ubernommenen Raffinerie und der Verflgbarkeit erfahrenen Perso-
nals erscheint diese Annahme realistisch und plausibel. Bei aller gebotenen Sorgfalt sind
jedoch mégliche Risiken aus Verzdgerungen nicht vollkommen auszuschlieBen und kén-
nen sich nachteilig auf das Erreichen der von uns erwarteten Umsatz- und Ergebniszah-
len auswirken.

GSC-Schatzungen beinhalten Anlaufeffekte bei den Anlagen

Ausgehend von der ab dem zweiten Halbjahr 2012 anlaufenden Geschaftstatigkeit und
der Businessplanung des Unternehmens gehen wir bei unseren Schatzungen von einem
jahrlichen Umsatzvolumen von bis zu 20 Mio. Euro aus einer vollausgelasteten und rei-
bungslos laufenden UC-RTF-Anlage aus.

Far ein Erreichen dieser Vollauslastung kalkulieren wir bewusst vorsichtig mindestens ein
Kalenderjahr ab Inbetriebnahme. Darin sind dann etwaige Effekte wie die Inbetriebnah-
mephase und mdgliche Verzdgerungen berlcksichtigt. Neben der inzwischen in Betrieb
genommenen Anlage sowie der Gbernommenen Yukon Recycling-Raffinerie ist fiir 2013
der Bau einer weiteren Anlage vorgesehen.

Vor diesem Hintergrund erachten wir die fiir das Geschéftsjahr 2013 in unserem Modell
angesetzten Umsatzerlése in H6he von 16,8 Mio. Euro als realistisch und plausibel. Bei
einem verzdgerungsfreien Start der Recycling-Raffinerie und einem planmaBigen Errei-
chen der Vollauslastung der Minenschutt-Recycling-Anlage sehen wir hier durchaus
auch noch gewisses Uberraschungspotenzial nach oben. Andererseits enthalt die Schat-
zungen ausgehend von den eingangs genannten Werten bewusst einen gewissen Si-
cherheitspuffer fir etwaige Verzdgerungen bei der Inbetriebnahme oder dem Erreichen
der Vollauslastung.
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Auch die Schéatzungen fir 2014 haben bewusst wir mit einem gewissen Sicherheitspuffer
versehen. Hintergrund ist unter anderem der noch nicht sicher zu prognostizierende Zeit-
horizont, der fiir die Erlangung der entsprechenden behérdlichen Genehmigungen erfor-
derlich ist. Die aktuell laufenden Anlagen sind angesichts des Pilotcharakters bzw. im
Verbund mit einer Forschungseinrichtung, die Uber entsprechende Genehmigungen ver-
fugt, sehr schnell an den Start gegangen. Fir die Ubernommene Recyclingraffinerie lie-
gen ebenfalls entsprechende Betriebsgenehmigungen vor.

Zugrunde liegen der 2014er Schéatzung eine vollausgelasteten Minenschutt-Recycling-
Anlage, die Recycling-Raffinerie sowie eine weitere im Jahre 2013 errichtete und in Be-
trieb genommene Minenschuttrecyclinganlange, die in 2014 ihre Vollauslastung erreich-
ten sollte.

2012e 2013e 2014e 2015e
Umsatz 1,5 Mio. 16,8 Mio. 32,9 Mio. 49,2 Mio.
EBITDA 0,4 Mio. 10,7 Mio. 22,8 Mio. 34,7 Mio.
EBIT 0,4 Mio. 10,2 Mio. 20,3 Mio. 29,7 Mio.
Jahresiiberschuss 0,2 Mio. 4,7 Mio. 8,5 Mio. 13,3 Mio.
Ergebnis/Aktie 0,05 € 1,33 € 2,41 € 3,80 €

Quelle: Schéatzungen GSC Research. Alle Angaben in Euro, Jahres(iberschuss nach Anteilen Dritter

Ab dem Jahr 2014 gehen wir analog zur Unternehmensplanung davon aus, dass UC pro
Kalenderjahr jeweils zwei weitere Minenschutt-Recyclinganlagen bauen und in Betrieb
nehmen kann. Zusatzliche Fantasie auf der Ertragsseite kénnte sich in den Jahren 2014
und darlber hinaus aus LizenzgebUhren fir die UC-RPM Technologie ergeben. Diese
sind in unserer Schatzung noch nicht enthalten, da eine seriése Prognose iber Zeitpunkt
und méglichen Umfang derzeit noch nicht méglich ist.

Bewertung anhand einer Peer Group kaum sinnvoll méglich

Die Bewertung der United Commodity-Aktie anhand vergleichbarer Peer-Group-Unter-
nehmen an der Borse ist kaum mdglich, da hier keine Gesellschaften mit vergleichbar
klar fokussiertem Geschaftsmodell zu finden sind. Einzig vergleichbar ist die stidafrikani-
sche DRDGold Ltd., die sich in einem Teilbereich mit dem Minenabraum-Management
und Minenabraumrecycling beschéftigt, jedoch zugleich auch als klassischer Goldférde-
rer aktiv ist und hier Platz 4 unter den siidafrikanischen Bergbauunternehmen belegt.

Im Bereich Minenabraum-Management und Minenabraumrecycling ist DRDGold derzeit
klar der weltweite Marktfihrer. Die Kapazitat der vorhandenen Anlage liegt bei Uber
20.000 Tonnen pro Tag. Angesichts des breiter aufgestellten Geschéfts und einer Abde-
ckung auch deutlich risikoreicherer Bereiche der Wertschépfungskette im Miningbereich
ist ein Vergleich nur eingeschrankt méglich. Derzeit wird dem breit aufgestellten Markt-
fOhrer mit Aktivitdten auch in der Férderung vom Markt ein erwartetes 2013er-KGV von
knapp 6 zugebilligt.

Im Vergleich zu United Commodity fokussiert sich DRDGold jedoch klar auf den stidafri-
kanischen Markt und dabei zun&chst vor allem auf die Abarbeitung der eigenen Abraum-
halden, die zum Teil direkt im Stadtgebiet von Johannesburg zu finden sind. Der vorhan-
dene Abraum — Schutt aus 130 Jahren Goldférderung — reicht nach Unternehmensanga-
be bei den derzeit eingesetzten Kapazitaten wohl fir eine Anlagenauslastung in den
kommenden 75 Jahren. Eine Ausweitung der Aktivitaten auf weitere Minenabraumhalden
von Dritten oder der Eintritt in weitere Markte ist derzeit nicht vorgesehen.
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Ermittlung eines fairen Werts fiir die United Commodity-Aktie

Auf Basis des Mittelwertes aus den GSC-Ergebnisschatzungen flir die Jahre 2013 bis
2015, in denen das Unternehmen jeweils ganzjahrige Geschéftsaktivititen aufweist, er-
gibt sich ein durchschnittlicher Gewinn von 2,51 Euro je Aktie. Unter Zubilligung eines
von uns als fair erachteten durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhaltnisses von 10 in Be-
zug auf die Ergebniserwartungen ergibt sich daraus ein fairer Wert je Aktie in Héhe von
25,10 Euro.

Aufgrund der UnternehmensgrdBe, der aktuell laufenden Bemiihungen zum Wechsel des
Hauptbdrsenplatzes — ein Wertpapierprospekt befindet sich in Erstellung — und der noch
im Anlauf befindlichen Geschéftsaktivititen nehmen wir auf diesen Wert einen Sicher-
heitsabschlag von 10 Prozent vor. Hieraus ergibt sich ein fairer Wert je Aktie von 22,59
Euro, den wir auf unser Kursziel von 23,00 Euro aufrunden. Bezogen auf die Ergebnis-
schatzung fur das Jahr 2014 in Héhe von 2,41 Euro ergibt sich damit eine Bewertung mit
einem einstelligen KGV. Beim aktuellen Kurs betragt das 2014er KGV somit 7,6.

Plausibel erscheint diese Bewertung auch bei einem Vergleich mit einer Peer Group aus
Uber 100 Unternehmen aus dem Rohstoffbereich, denen im Schnitt ein aktuelles KGV
von 11,3 zugebilligt wird. Dabei ist zu beriuicksichtigen, dass diese Firmen sich gréBten-
teils auf die Exploration und Férderung konzentrieren, wo die Aktivitdten wie im Exkurs
auf Seite 10 beschrieben deutlich risikoreicher sind. Zudem steckt der Abraumrecycling-
markt noch in den Kinderschuhen und birgt somit enormes Wachstumspotenzial.

Wir gehen daher davon aus, dass der United Commaodity-Aktie im Zuge der planmaBigen

Inbetriebnahme und Auslastung ihrer Anlagen mittelfristig vom Markt eine héhere Bewer-
tung als Explorern und Férder-Unternehmen zugestanden wird.
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5.) Fazit

Chancen durch friihzeitiges Investment
in den aufstrebenden Nischenmarkt des Minenabraum-Recyclings

Mit der United Commodity Aktie bietet sich dem Investor die Mdglichkeit, friihzeitig in das
Minenabraum-Recyclinggeschaft zu investieren. Der operative Schwerpunkt des Unter-
nehmens liegt derzeit auf dem kanadischen Markt. Durch die vorhandene UC-RPM® Tai-
lingrecycling- und -gewinnungstechnologie, die sich im Patentierungsprozess befindet
und bereits in industriellem MaBe einsetzbar ist, verfigt das Unternehmen Uber eine gute
Ausgangsposition. Verbessert wird diese durch den jlingst vollzogenen Erwerb der Yu-
kon Recycling Raffinerie, wodurch der Markteinstieg weiter beschleunigt werden drfte.

Bei Bewertung des Unternehmens ist jedoch zu beachten, dass der operative Start erst
in diesem Jahr erfolgt ist und die Umsatz- und Ertragspotenziale aus den vorhandenen
Kapazitdten daher erst in den Jahren 2013 und 2014 realisiert werden kénnen. Wenn-
gleich die Ausgangsposition hier insgesamt vielversprechend erscheint, sind zum aktuel-
len Zeitpunkt Risiken aus Verzdgerungen beim Anlaufen der Anlagen nicht auszuschlie-
Ben und missen vom Investor im Auge behalten werden.

Auf Basis der Unternehmensplanung — die uns plausibel und erreichbar erscheint —
strebt United Commodity in 2013 Umsatzerlése in einer GrdBenordnung von 16,8 Mio.
Euro bei einem Gewinn im Bereich von 1,33 Euro je Aktie an. Im Jahr 2014 soll sich das
Geschaft auf gut 32 Mio. Euro und einen Gewinn von 2,41 Euro je Aktie nochmals anna-
hernd verdoppeln.

Fir spekulativ und risikofreudig agierende Anleger erscheint das aktuelle Kursniveau von
18,30 Euro durchaus interessant und aussichtsreich. Das Kurspotential der Aktie sehen
wir — einen planmaBigen Geschéftsverlauf unterstellt — auf Jahressicht bei 23 Euro, was
einem einstelligen KGV auf Basis des erwarteten Ergebnisses in 2014 entspricht und an-
gesichts des bestehenden Chance-Risiko-Profils als fair angesehen werden kann.
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Gewinn- und Verlustrechnung

United Commodity AG

inhlio. € I Geschaftsjahr bis 31.12. 2011 2012 20138 2014e 2015
Umsatzerlose 4 100,0% 1.5  100,0% 16,8  100,0% 32,9 100,0% 48,2 100,0%

Yerdnderung zum Varjahr 250,0% 10438 5% 96 5% 43 4%

Sonstige hetriebliche Erdréoe 0.0 0,0% 0.0 0,0% 0,0 0,0% oo 0,0% 0.0 0,0%
Gesamtleistung 4 100,0% 1.5  100,0% 16,8 100%% 32,9 100,0% 49,2 100

Yerdnderung zum Vorjahr 250,0% 10438 5% 96 5% 43 4%
Aufwendungen for Material und Vettriek 09 2200% 03 22 9% 358 22 9% 74 225% 108 21 9%

Yerdnderung zum Varjahr -63 6% 1050 0% 93 5% 44 9%
Personalaufwand 02 24 0% 02 15 4% o7 4 0% 1,0 3,0% 1.4 29%

“Yeranderung zum Yorjahr 0,0% 196 5% 20 0% 41 7%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 09 2200% 05 34 3% 16 9.5% 1.8 2,.3% 23 4. 7%

“Yeranderung zum Yorjahr -45 5% 2B,7% 105% 33,3%

EBITDA -6 -394,0% 4 2T, 4% 10,7 63,7% 22,8 69,1% 34,7 T0,5%

Yerdnderung zum Yarjahr =124 4% 2566 7% 113,3% 52.4%
Abschreibungen 0.0 2 0% 0.0 0 5% 05 3.0% 25 7 E% 5.0 10,2%

Yerdnderung zum Varjahr 0,0% 5800 0% 4000% 100,0%

EBIT AT -396,0% 4 26,9% 10,2 60,7% 20,3 61,5% 29,7 60, 3%

Yerdnderung zum Yorjahr S1237% 2495 7% 99 2% 46 5%
Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers G oo 0,0% oo 0,0% 0o 0,0% oo 0,0% oo 0,0%
Ergebnis vor Steuern 1,7 -396,0% 0.4 26,9% 10,2 60,7% 20,3 61,5% 29,7 60,3%

Steuerguote 30,0% 0,0% 0,0% 30% £,9%
Ertragssteusrn 05 -11858% 00 0,0% 0,0 0,0% 05 1,58% 21 4 2%
Jahresiiberschuss 1,2 27T, 2% 4 26,9% 10,2 60,7% 19,7 59,T% 276 56,1%

Yerdnderung zum Yorjahr -133 9% 2495 7% 93 3% 40,5%

Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Arnteile Dritter (an Kap Ges.) (1] 0,0% 032 13,7% Srs 328% 11,2 34,0% 143 291%
Bereinigter Jahresiiberschuss -1,2 -2T7,2% 0,2 13,1% 4,7 27.9% 8,5 25,T% 13,3 2T 1%

Yeranderung zum Yorjahr -116 6% 2334 5% 81,1% a7 5%

Anzahl der Aktien 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
Gewinn je Aktie -0,33 0,05 1,33 2.4 3.80
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Aktionarsstruktur

Verwaltungsrat ca. 50%
Family Offices ca. 20%
Streubesitz ca. 30%
Termine

Mitte September 2012 Verbéffentlichung des 6-Monats-Abschlusses
ca. Ende Méarz 2013 Verbdffentlichung der Geschéaftszahlen 2012

Kontaktadresse
United Commodiy AG
Balliz 64

CH-3600 Thun

Internet: www.united-commodity.com

Ansprechpartner Investor Relations:
Jochen Schéafer

Tel.: +41 (0) 44 /533 10 30
Email: info@united-commodity.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen® bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlcksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:
Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2012):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 54,3% 65,2%
Halten 42,9% 34,8%
Verkaufen 2,9% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
United Commaodity AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder mafBgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungséaufBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fiir Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige fir sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dusseldorf verantwortlich.
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