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Kernasset Georgia Lake liefert Treibstoff fiir den Megatrend E-Mobility

= Georgia Lake Lagerstatte verfligt Giber ein reiches Lithiumvorkommen und
bildet ein aussichtsreiches Investment in den Wachstumsmarkt Lithium

= 13,3 Mio. Tonnen an Lithium-Ressourcen im Bestand & damit die notwendige
GroBe zur wirtschaftlichen Forderung des Rohstoffs erreicht

= Mithilfe der vorlaufigen Wirtschaftlichkeitsstudie (PEA) wurde ein weiterer
wichtiger Schritt in Richtung Lithiumférderung erreicht

= PEA-Studie bewertet die Hauptzone des Kernprojekts Georgia Lake mit rund
312,0 Mio. CAD (NPV) sowie einem IRR von 62,2%

Kursziel: 4,05 CAD/2,71 EUR

Rating: KAUFEN
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Rock Tech Lithium Inc. "
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Beirat: Prof. Dr. Heinz Riesenhuber, Carl-Peter Forster, Prof.
Jens Gutzmer, Norbert Steiner

Rock Tech Lithium Inc. (Rock Tech) ist eine kanadische Explorationssgesellschaft, die von einem deutschen
Management geleitet wird. Der Gegenstand der Geschéaftstatigkeit ist die Entwicklung von Rohstoff-Assets. Das
Unternehmen hat sich hierbei speziell auf Rohstoff-Assets im Lithium-Bereich fokussiert. Mit dem Kernasset
Georgia Lake Areal in Kanada (Ontario) verfligt Rock Tech Uber ein rd. 93,0 km? groBes Gebiet, auf dem in der
Vergangenheit bereits Lithium gefunden, sowie abgebaut wurde und welches auf weitere Lithiumvorkommen
untersucht wird. Die aktuellen NI-43-101-konformen Ressourcen-Schatzungen (Lithiumoxid) fiir dieses Gebiet
betragen 1,89 Mio. Tonnen an ,Measured Ressourcen“ (Grad Li,O: 1,04%) und 4,68 Mio. Tonnen ,Indicated
Ressourcen* (Grad Li,O: 1,00%) und 6,72 Mio. an ,Inferred Ressourcen® (Grad Li;O: 1,04%), was einem Aquiva-
lent von 148.000 Tonnen Lithiumoxid (Li-O) entspricht. Daneben verfugt die Gesellschaft mit dem Lithiumkonzes-
sionsgebiet Nogalito (Sonora, Mexiko) Uiber ein weiteres aussichtsreiches Lithiumprojekt.

Erwartete Nachfrage nach Lithium-lonen-Batterien

Basis Szenario MWH, Durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate nach Sektoren, 2018-2035

Elektrische Fahrzeuge 24,0%
‘000 MWH
Energiespeicher 33,0%
— Upside
Sonstige — beinhalten 4,0%

Downsice Elektrogerate, tragbare
Sonstige Batterien

Energiespeicher

Gesamtnachfrage nach 22,0%
Elektrische Fahrzeuge Lithium-lonen-Batterien
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Quelle: Benchmark Mineral Intelligence; GBC AG

NI-43-101 Ressourcen-Schatzungen fiir das Georgia Lake Areal

NI 43-101 Alte Ressourcen- Grad Neue Ressourcen- Grad

Kategorie schétzung (Jahr Li.O Schatzung (Jahr Li,O
2012, in Tonnen) 2018, in Tonnen)

Inferred Ressourcen 6.310.000 1,00% 6.720.000 1,16%

Indicated Ressourcen 3.190.000 1,10% 4.680.000 1,00%

Measured Ressourcen - - 1.890.000 1,04%

Gesamt 9.500.000 1,03% 13.290.000 1,09%

Quelle: Rock Tech; GBC AG
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EXECUTIVE SUMMARY

= Die aktuellen Rahmenbedingungen fur Rock Tech sind weiterhin sehr gut. Sinkende
Lithium-lonen-Batteriepreise, verscharfte Regulierung im Automobilsektor (E-Auto-
Absatzquoten, héhere Abgasgrenzwerte etc.), aufkommende Fahrverbote fiir her-
kémmliche Kraftfahrzeuge, geplante Ausstiege einzelner Lander aus der klassi-
schen Antriebstechnik von Fahrzeugen, ansteigender Umweltschutz (Sustainability)
und staatliche Subventionen verstarken die Nachfrage nach Elektrofahrzeugen und
damit nach Lithium, da dieses Metall in groBen Mengen in einzelnen Schlisselkom-
ponenten (Batterien) von Elektroautos verwendet wird.

= Der Markt flr Elektroautos ist ein noch junger Markt und in der jingsten Vergangen-
heit bereits sehr dynamisch gewachsen. Wir rechnen damit, dass der Elektroauto-
markt auch in Zukunft sein starkes Wachstum fortsetzen wird und sich langfristig ei-
nen wesentlichen Marktanteil am Gesamtautomobilmarkt sichern wird. Automobil-
forschungsinstitute, wie bspw. das CAM gehen davon aus, dass das Elektroauto in
2030 einen Absatzanteil von rund 25,0% bis 40,0% am Gesamtautomobilmarkt er-
reichen wird. Vor dem Hintergrund der von uns erwarteten langfristigen Etablierung
der Elektromobilitat, rechnen wir Uber die kommenden Jahre mit einer verstarkten
Lithiumnachfrage aus dem Automobilsektor heraus.

= Aber nicht nur der Automobilsektor beeinflusst die Lithiumnachfrage. Auch andere
Wachstumsmarkte, wie bspw. der E-Bikes-Markt oder der Energiespeichermarkt
bendtigen verstarkt Lithium fir die Batterien. Bei diesen Markten handelt es sich
ebenso um ausgewiesene Wachstumsmaérkte, die sich Uber die letzten Jahre sehr
dynamisch entwickelt haben. Auch fiir diese Sektoren erwarten wir langfristig ein
weiterhin deutliches Wachstum, was sich parallel auch in einer starken Nachfrage
nach Lithium widerspiegeln sollte. Somit werden diese aufstrebenden Bereiche die
Lithiumnachfrage unseres Erachtens zusatzlich befliigeln.

=  Die zunehmende Nachfrage nach Lithium spiegelt sich auch bereits im Marktpreis
far Lithiumcarbonat (meistverwendete Lithiumart) wider. Dieser ist von 2014 bis heu-
te um fast 200,0% auf rund 14.000 USD/Tonne regelrecht explodiert. Aufgrund der
weiterhin verstérkten Nachfrage nach Lithium aus den verschiedenen Sektoren und
einem weiterhin eher limitierten Lithiumangebot, rechnen wir damit, dass auf lang-
fristige Sicht der Lithiumpreis auf einem sehr hohen Niveau verbleiben wird.

= Aufgrund der sehr guten Marktbedingungen sowie dem attraktiven Marktumfeld, hat
Rock Tech entsprechende strategische Weichen gestellt, um von diesem positiven
Markttrend im Lithiumbereich zu profitieren. Vor diesem Hintergrund wurde das in
2009 erworbene Georgia Lake deutlich weiterentwickelt. Hierbei wurden die histori-
schen Ressourcenschatzungen in NI-43-101-konforme Ressourcenschéatzungen
umgewandelt und damit bestétigt bzw. sogar sehr stark ausgeweitet. Zudem wurden
weitere wichtige Schritte, wie bspw. die Erstellung der PEA-Studie, in Richtung Li-
thiumproduktion unternommen.

=  Aufbauend auf der ausgeweiteten NI-konformen Ressourcenbasis in Héhe von ins-
gesamt 13,3 Mio. Tonnen (Grad Li,O: 1,09%) wurde eine vorlaufige Wirtschaftlich-
keitsstudie (PEA) durchgefihrt. Diese Studie ergab eine Bewertung flr die Haupt-
zone des Kernassets Georgia Lake von insgesamt 312,0 Mio. CAD (NPV) sowie ein
IRR von 62,2%. Die Analyseergebnisse zeigen somit ein hohes wirtschaftliches Po-
tenzial fir das Georgia Lake Areal an und damit ein attraktives Renditepotenzial fiir
Investoren.

= Das Kerngeschaft der Rock Tech besteht darin, aussichtsreiche Rohstoff-Assets
(insbesondere im Lithium-Bereich), die sich noch in einem frihen Stadium befinden,
zu erwerben und in Richtung Férderung weiterzuentwickeln. Ein eigener Abbau von



Rohstoffen wird unseres Erachtens nicht primar angestrebt, kann jedoch in Einzel-
fallen eine Option sein, um eine bestmdgliche Rendite flr die Aktionare zu erzielen.

Auf Basis der bisherigen 13,3 Mio. Tonnen an NI-konformen Lithium-
Ressourcen und den sehr guten Rahmenbedingungen (E-Mobility-Megatrend,
starker Lithiumpreisanstieg), sehen wir gemaB unseres DCF-Modells den ak-
tuellen fairen Wert der Rock Tech Lithium Inc. bei 4,05 CAD bzw. 2,71 EUR
(zuvor: 4,00 CAD bzw. 2.56 EUR). Die Kurszielanderung resultiert aus gerin-
geren Verwasserungseffekten sowie einem angepassten Kapitalkosten-
satz aufgrund eines sich veranderten risikofreien Zins.

Auf Basis des aktuellen Kursniveaus ergibt sich weiterhin ein hohes Kurspo-
tenzial und damit unveréndert das Rating KAUFEN. In Anbetracht des aufstre-
benden E-Mobility-Sektors und der Weiterentwicklung des Kernassets Georgia
Lake in Richtung Lithiumproduktion, sehen wir eine hohe Chance darin, dass
Rock Tech mittelfristig von einem Unternehmen aus dem direkten oder indi-
rekten E-Mobility-Bereich (Batteriekonzern, Rohstoffkonzern oder Automobil-
konzern) libernommen werden kénnte oder in eine Kooperation mit einem sol-
chen eintritt.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Der Rohstoff Lithium wird heutzutage vor allem fir den Einsatz in sog. Lithium-lonen-
Batterien (Batteriepacks) verwendet. Diese werden wiederum insbesondere in Elektroau-
tos, Energiespeichern, E-Bikes und elektronischen Geraten verwendet.

Lithiumeinsatz in verschiedenen Anwendungsfeldern

Tesla Model S Other Electric Vehicles  Powerwall 2.0 Hybrid Electric Wehicles

51kg 10-63kg  10kg 0.8-2kg
I = 0
Power Tool Batteries Loptop Batterles Tablet Batterles Smaortphone Batterles.
40-60g 30-40g 20-30¢g 2-39

Quelle: VISUAL CAPITALIST; GBC AG

Auf langfristige Sicht gehen wir davon aus, dass die Nachfrage nach Lithium-lonen-
Batteriepacks bzw. Lithium gréBtenteils aus dem Bereich Elektroautos (E-Mobility)
stammen wird. Fir diesen Sektor gehen wir von einem sehr dynamischen Wachstum in
den kommenden Jahren aus. Daneben sollten sich auch die Wachstumsmérkie wie
bspw. Energiespeicher oder E-Bikes ebenso positiv auf die zukiinftige Lithiumnachfrage
auswirken.

Erwartete Nachfrage nach Lithium-lonen-Batterien

Basis Szenario MWH, Durchschnittiche jahriiche
Wachstumsrate nach Sektoren, 2018-2035

Elektrische Fahrzeuge 24,0%
‘000 MWH
Energiespeicher 33,0%
— Upside
Sonstige — beinhalten 4,0%
Elektrogerate, tragbare
Batterien

—  DOWNSide

Sonstige

Energiespeicher

Gesamtnachfrage nach 22,0%
Lithium-lonen-Batterien

Elektrische Fahrzeuge

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Quelle: Benchmark Mineral Intelligence; GBC AG

Die Nachfrage nach E-Mobility wird hauptsachlich durch die Faktoren Regulierung, Um-
weltbewusstsein, Energiepreise, das Elektroautoangebot sowie die Ladeinfrastruktur fir
alternative Antriebskonzepte bestimmt. Aus unserer Sicht wird die Nachfrageentwicklung
nach E-Mobility insbesondere von der zunehmenden sowie verscharften Regulierung
beeinflusst. Hierzu gehéren bspw. die von den Automobilherstellern in der EU einzuhal-
tenden CO,-Grenzwerte (verschéarfte Abgasgrenzwerte der ,Flottenquoten®), einzuhal-
tende Elektroautoabsatzquoten in einzelnen Landern (China) oder der geplante Ausstieg
einzelner Lander aus Fahrzeugarten mit Verbrennungsmotoren (z.B. Frankreich, GroB3-
britannien, Indien, China, Norwegen).
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Daneben ist die Nachfrage nach elektrischen Mobilitatsldsungen auch von dem spezifi-
schen Angebot an elektrischen Fahrzeugen abhangig. Viele traditionelle Automobilher-
steller und reine Elektroautoanbieter sehen den Elektroantrieb als ,DIE Antriebsart* der
Zukunft. In Folge dessen investieren sie verstarkt auf diesem Gebiet, um langfristig das
Elektroauto als Massenprodukt etablieren zu kénnen. Laut Analysen der Wirtschaftsex-
perten von Reuters plant die Automobilindustrie knapp 90,0 Mrd. USD in den kommen-
den Jahren in Elektrofahrzeuge zu investieren.

Zudem investieren die traditionellen Automobilhersteller auch in hybride Antriebs-
konzepte und damit immer noch in ihre herkémmlichen Antriebsarten (,Verbrenner®).
Diese sollen eine ,Ubergangsldsung” hin zum reinen Elektroauto bilden, welches aus
unserer Sicht nach und nach den klassischen Verbrenner ablésen wird.

Durch die verstarkten Investitionen der Automobilindustrie in E-Mobility konnten bereits
in den vergangenen Jahren produkt- und angebotsseitig deutliche Fortschritte erzielt
werden. So kdnnen mit den aktuellen Elektrofahrzeugen, wie z.B. dem Nissan Leaf oder
dem Tesla Model S Reichweiten zwischen rund 200 km bzw. 350 km im Praxiseinsatz
erzielt werden. Zudem haben sich die Anschaffungspreise fir Elektroautos durch Ska-
leneffekte mittlerweile deutlich reduziert und sich damit den Listenpreisen von klassi-
schen Fahrzeugen deutlich angenéhert.

Wir gehen davon aus, dass durch die Weiterentwicklung der Lithium-lonen-Batterie-
Packs die Reichweite der Elektroautos weiter ansteigen wird. Daneben sollten auch
durch den weiteren Aufbau von BatteriegroBfabriken (Battery Mega-Factories) die Preise
fir Batteriepacks weiter fallen. Laut den Experten von Benchmark Mineral Intelligence
sollen sich Uber 50 solcher Mega-Fabriken fir die kommende Dekade in der aktuellen
Planung befinden. Aktuell werden besonders in China (Samsung, Panasonic, LG und
lokale Produzenten) und USA (Tesla/Panasonic) sehr stark Produktionskapazitéten
aufgebaut und ausgebaut, die das Volumen an Lithiumbatterien zuklnftig deutlich erhé-
hen und sich damit kostenmindernd auswirken sollten.

Kostenentwicklungstrend bei Lithiumionenbatterien
1200 -
m Batteriekosten (USD/kWh)
1000 -
800
600 -
400
200

0 p
> ) Q N %) > &) © A )
S S PO L S S

Quelle: International Energy Agency; Cairn ERA; GBC AG

Bei einem Preisniveau von ca. 100,0 USD/kWh wirde ein Elektroauto im Kostenver-
gleich mit einem traditionellen Fahrzeug mit Verbrennungsmotor die kostenguinstigere
Mobilitatslésung darstellen. Entsprechend streben Automobilhersteller, wie bspw. Tesla
und General Motors fiir 2020 bzw. 2022 Zielkostenwerte bei der Batteriekomponente von
unter 100,0 USD/kWh an, um fir ihren potenziellen Kunden einen noch héheren Mehr-
wert bei der Anschaffung eines Elektrofahrzeugs bieten zu kdnnen.
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Da die Kosten fir die Herstellung von Lithium-lonen-Batteriepacks einen wesentlichen
Anteil an den Gesamtkosten eines Elektrofahrzeugs ausmachen, wiirden hierdurch auch
die Angebotspreise flr Elektrofahrzeuge deutlich sinken.

Da sich neben den klassischen Energiekonzernen auch zunehmend Automobilkonzerne
an dem Aufbau einer geeigneten E-Mobility-Ladeinfrastruktur beteiligen, rechnen wir
ebenso mit einer deutlichen Verbesserung der Ladeinfrastruktur und den Ladetechnolo-
gien. So planen die Automobilgesellschaften BMW, Daimler, Volkswagen(-Gruppe) und
Ford im Rahmen eines Gemeinschaftsprojektes die Errichtung eines europaweiten Net-
zes von 1000 Schnellladestationen bis 2020. Der amerikanische Autobauer Tesla verfligt
bereits Uiber ein groBes Netz an Schnellladestationen (aktuell weltweit 1.229 Ladestand-
orte) und ist dabei dieses weiter auszubauen.

Dariiber hinaus befligeln auch das zunehmende Umweltbewusstsein der Gesellschaft
(Oko-Trend/Nachhaltigkeit) sowie ein ansteigender Olpreis die Nachfrage nach Elektro-
fahrzeugen.

Szenarien des globalen Elektroautomarktbooms (Absatz in Mio. Fahrzeuge/ Elekt-
roautoanteil am Gesamtabsatz)

45 45,0%
Anteil Elektro (konser.)
40 - 40,0%
mmmm Anteil Elektro (optim.)
35 - - 35,0%
= Ahsatzszenario Elekiro (konser.)
30 = Absatzszenario Elekiro (optim.) r 30,0%
25 - 25,0%
20 - 20,0%
15 - 15,0%
10 - 10,0%
5 - 5,0%
0 - + 0,0%

2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quelle: Center of Automotive Management (CAM), GBC AG

Vor diesem Hintergrund rechnen wir fir die kommenden Jahre mit einer dynamischen
Absatzentwicklung von Elektroautos. Hierbei sollte auch die Elektroautoquote des welt-
weiten Automobilabsatzmarktes von aktuell rund 1,22% (konservative Schatzung des
CAM) im Jahr 2018 auf rund 25,0% in 2030 (konservative Prognose des CAM) sprung-
haft ansteigen und damit das Elektroauto eine deutliche Marktdurchdringung erreichen.

Absatztrends von Elektroautos (BEV, PHEV) in wichtigen Méarkten

1. HJ 2017 m1.HJ 2018

412.000
195.0
117.000 35.788 33.917 29.363 21.488 9.056
87.000 . 27.202 22.453 23.397 16.163 3.880
. . .  ——  —— — — .
China* USA Norwegen Deutschland UK Frankreich Niederlande

*gerundet, inkl. Nutzfahrzeuge; China, USA und Norwegen inkl. Brennstoffzelle; Hersteller in USA teilweise geschatzt
Quelle: CAM; GBC AG
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Auch im ersten Halbjahr 2018 hat der globale Elektroautomarkt seinen positiven Wachs-
tumstrend der vergangenen Jahre weiter fortgesetzt und war sehr stark gepragt durch
die Absatzregion China, welche eine Art Leitmarkt fir die globale Elektromobilitat bildet.
China stellt weiterhin den gréBten Einzelmarkt fur Elektrofahrzeuge dar und konnte im
ersten HJ 2018 im Vergleich zum Vorjahr am starksten zulegen. Daneben ist die USA
mit Abstand der weltweit zweitgréBte Markt fir Elektroautos und konnte ebenso im Ver-
gleich zum Vorjahr einen deutlichen Anstieg verzeichnen. Auf den weiteren Platzen
folgen Norwegen, Deutschland, GroBbritannien, Frankreich und die Niederlande.

Wir sehen Rock Tech gut positioniert, um von der ansteigenden Nachfrage nach
lithiumhaltigen Batterien profitieren zu kénnen, welche zunehmend aus dem Au-
tomobilsektor (Megatrend-E-Mobility) resultiert. Unserer Ansicht nach wird die
Elektromobilitat sukzessive den Verbrennungsmotor ablésen und sich in der ,,Mo-
bilitatswelt von Morgen“ etablieren.
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UNTERNEHMEN

Rock Tech ist eine kanadische Explorationsgesellschaft, die von einem deutschen Ma-
nagement geleitet wird. Der Gegenstand der Geschéftstatigkeit ist die Entwicklung von
Rohstoff-Assets. Das Unternehmen hat sich hierbei speziell auf Rohstoff-Assets im Lithi-
um-Bereich fokussiert. Mit dem Kernasset Georgia Lake Areal in Kanada (Ontario) ver-
figt Rock Tech Uber ein rd. 93,0 km? groBes Gebiet, auf dem bereits Lithium gefunden,
sowie abgebaut wurde und welches auf weitere Lithiumvorkommen untersucht wird. Die
aktuellen NI-43-101-konformen Ressourcen-Schatzungen (Lithiumoxid) fir dieses Ge-
biet betragen 1,89 Mio. Tonnen an ,Measured Ressourcen (Grad Li2O: 1,04%), 4,68
Mio. Tonnen ,Indicated Ressourcen“ (Grad Li2O: 1,00%) sowie 6,72 Mio. Tonnen an
LInferred Ressourcen* (Grad Li:O: 1,16%), was einem Aquivalent von rund 148.000
Tonnen Lithiumoxid (Li-O) entspricht. Daneben verfigt die Gesellschaft mit dem Lithi-
umkonzessionsgebiet Nogalito (Sonora, Mexiko) Uber ein weiteres aussichtsreiches
Lithiumprojekt.

Rock Tech’s Lithium-Projekte
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Rock Tech
100% 100%
Quelle: GBC AG
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % 23.10.2018 16,0% Management
Management 16,0% 30,5%
Sonstige Kerninvestoren 53,5% m Sonstige
Kerninvestoren
Free Float und sonstige 30,5%

Quelle: Rock Tech; GBC AG

NI-43-101 Ressourcen-Schétzungen fiir das Georgia Lake Areal

NI 43-101 Alte Ressourcen- Grad Neue Ressourcen- Grad

Kategorie schatzung (Jahr Li-O Schatzung (Jahr Li-O
2012, in Tonnen) 2018, in Tonnen)

Inferred Ressourcen 6.310.000 1,00% 6.720.000 1,16%

Indicated Ressourcen 3.190.000 1,10% 4.680.000 1,00%

Measured Ressourcen - - 1.890.000 1,04%

Gesamt 9.500.000 1,03% 13.290.000 1,09%

Quelle: Rock Tech

Free Float und
sonstige



Historische Ereignisse

Datum
1996

2009
2009-2010
2011

2012
2012

2012

2012

2014

2016

2016

2017

2018

2018

2018

2018

2018

Ereignis

Grundung der Rock Tech Inc.

Ubernahme des Georgia Lake Lithium-Gebiets in Ontario, Kanada

Ubernahme der Frithphasen-Lithium-Explorations-Projekte Kapiwak und Lacorne
Erste NI-43-101-konforme Lithium-Ressourcenschéatzung: 2,36 Mio. Tonnen an
angezeigten Ressourcen (,Indicated Ressources®) mit 1,17% Li-O-Reinheitsgrad
und 4,36 Mio. Tonnen an abgeleiteten Ressourcen (,Inferred Ressources”) mit
1,07% Li.O-Reinheitsgrad

Ubernahme des Lochaber-Graphite-Gebiets in Quebec, Kanada

Einstellung der Explorationsprojekte Kapiwak und Lacorne aufgrund des damals
niedrigen Lithiumpreises und der Konzentration auf das Georgia Lake Areal
sowie auf das Lochaber Graphit-Gebiet

Zweite NI-43-101-konforme Lithium-Ressourcenschatzung (Ressourcen-Update):
3,19 Mio. Tonnen an angezeigten Ressourcen (,Indicated Ressources®) mit
1,10% Li.O-Reinheitsgrad und 6,31 Mio. Tonnen an abgeleiteten Ressourcen
(,Inferred Ressources”) mit 1,00% Li.O-Reinheitsgrad

Ende 2012 beschloss das Management aufgrund des damaligen Lithiumpreisver-
falls die Explorationstatigkeiten am Georgia Lake auszusetzen.

Verkauf des Lochaber-Projekts an Great Lake Graphite (GLK) fur 300.000 CAD
und 15 Mio. GLK-Anteile

Kapitalerhéhung im Rahmen eines Private-Placements: Ausgabe von 3.940.000
Mio. Aktien zu 0,30 $, Bruttoemissionserlds in Hohe von 1,18 Mio. $

Weitere Kapitalerhéhung im Rahmen eines Private-Placements im Volumen von
2,71 Mio. $ durch die Ausgabe von rd. 3,01 Mio. Aktien (zu 0,90 $ pro Aktie)

Umfangreiche Explorationstatigkeiten wurden im Kernasset Georgia Lake durch-
gefuhrt, um die historischen Ressourcendaten zu modernisieren sowie um neue
Ressourcen festzustellen. Diese Erkundungen konnten mit guten Analyseergeb-
nissen abgeschlossen werden und konzentrierten sich insbesondere auf die
Regionen Jean Lake/Parole Lake, Aumacho, McVittie und Nama Creek.

Rock Tech unterzeichnet eine Absichtserklarung fur den Erwerb von Explorati-
onszielen fir Lithiumsole in Mexiko (Nogalito Projekt)

Rock Tech engagiert den deutschen Konzern DMT fir die ErschlieBung ihres
Hauptassets Georgia Lake

Rock Tech startet die wirtschaftliche Erstbewertung (PEA) fir Georgia Lake.
Rock Tech’s Kooperationspartner DMT wurde hierflr beauftragt.

Dritte NI-43-101-konforme Lithium-Ressourcenschéatzung (Ressourcen-Update):
1,89 Mio. Tonnen an gemessenen (Measured) Ressourcen mit 1,04% Li,O-
Reinheitsgrad und 4,68 Mio. Tonnen an angezeigten (Indicated) Ressourcen mit
1,00% Li,O-Reinheitsgrad sowie 6,72 Mio. Tonnen an abgeleiteten (Inferred)
Ressourcen mit 1,16% Li,O-Reinheitsgrad

Rock Tech préasentiert die Ergebnisse der ersten Wirtschaftlichkeitsstudie (PEA):
Hauptzone der Georgia Lake-Lagerstatte wird von Gutachtern mit 312,0 Mio.
CAD bewertet (NPV) sowie mit einem IRR von 62,2%

Quelle: Rock Tech; GBC AG
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Georgia Lake Areal — Das Kern-Asset von Rock Tech Lithium
Allgemeines zum Rohstoff-Asset

Das Georgia Lake Areal liegt im Thunder Bay Minen Gebiet, geschatzte 145 km nordést-
lich von Thunder Bay, Ontario und 6 km dstlich vom Lake Nipigon. Georgia Lake umfasst
ein Gebiet, welches Uber ein umfangreiches Lithium-Vorkommen verfigt.

In den 1950er Jahren wurde hier durch das kanadische Unternehmen Nama Creek Mi-
nes im Nama Creek-Abbaugebiet (Teilbereich des Georgia Lake) bereits erfolgreich
Lithium abgebaut. Zu diesem Zweck wurde ein 155 Meter tiefer Schacht in dieser Lager-
statte angelegt. In den spaten 50er Jahren wurde Lithium hauptsachlich als Beimischung
fir Raketenbenzin verwendet. Nachdem sich Hydrogen als Ersatzstoff in diesem An-
wendungsfeld durchgesetzt hatte, fiel der Lithiumpreis sehr stark und Nama Creek stellte
die Lithiumfdérderung ein. Insgesamt handelt es sich bei diesem Gebiet um ein Rohstoff-
Asset, was sich noch in der Erkundungs- bzw. Explorationsphase befindet.

Georgia Lake-Projekt

Georgia Lake Project
Lithium

Quelle: Rock Tech; GBC AG

Rock Tech libernahm Georgia Lake’s dazugehdrige Gebiete in drei Stufen in 2009, 2010
und 2011. Ende 2009 akquirierte Rock Tech James Bay Midarctic Developments Inc.
(JBMD). Das gesamte Landpaket umfasst eine Flache von 47 km?, welches sich aus 23
Grubenfeldern (mit insgesamt 36km2) und 61 Bergbaupachten (ber ein Gebiet von 11
kmz, sowie 8 Grubenfeldblécken zusammensetzt. Im April 2010 hat Rock Tech bekannt
gegeben, dass das Ontario Ministry of Mines ihre 41 Grubenfelder an Rock Tech abgibt,
welche eine (zuséatzliche) Flache von 68 km?2 abdecken. In 2011 Gbernahm Rock Tech
dann weitere 17 Grubenfelder, die sich Uber eine Flache von 12 km?2 erstrecken und das
gesamte Landpaket auf 127 km2 erhéhten. Die Akquisition der neuen Grubenfelder flhr-
te dazu, dass Rock Tech nun in der Lage war, die urspriinglichen 8 Grubenblécke in drei
gréBere Grubenblécke und einen alleinigen Grubenblock zu konsolidieren. Georgia Lake
besteht aktuell aus 81 Pacht- und 293 Gruben-Einheiten, welche eine Flache von beina-
he 93,0 km? abdecken.
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Explorationstétigkeiten seit 2016

Vor dem Hintergrund einer positiven Nachfrageentwicklung auf dem Lithiummarkt und
einer ebenso attraktiven Lithiumpreisentwicklung, hat Rock Tech im August 2016 ein
umfangreiches Explorationsprogramm am Kernasset Georgia Lake eingeleitet, nachdem
zuvor seit 2013 keine wesentlichen Investments in dieses Rohstoff Asset getatigt wur-
den. Ziel dieses MaBnahmenpakets war es, die historischen Ressourcen zu bestétigen
und sogar auszuweiten.

Die Grabungen und Probenentnahmen in 2016 fiihrten zu hochgradigen Probenergeb-
nissen von bis zu 4,42% Lithiumoxid (der héchste Wert, der jemals im Georgia Lake
Areal erzielt wurde) sowie einem besseren Verstandnis Uber die bekannten lithiumhalti-
gen Pegmatitgesteine. Daneben wurde im Zuge von Oberflachentatigkeiten ein neues
lithiumhaltiges Pegmatitgestein in der Ndhe des Nama Creek-Gebiets des Hauptassets
entdeckt.

Nachdem ein GroBteil der historischen Ressourcenschatzungen bereits bestatigt oder
gar ausgeweitet werden konnten, insbesondere in den Gebieten Nama Creek sowie
Conway, hat Rock Tech seine Explorationsarbeiten auf die unbestéatigten Areale Jean
Lake/Parole Lake, Aumacho, Newkirk, McVittie und MNW konzentriert (unbestétigte
Ressourcen betragen aktuell geschatzte rund 0,99 Mio. Tonnen LizO).

Aktuelle Explorationsanstrengungen zielen darauf ab, die Ressourcenbasis durch Um-
wandlung der unbestéatigten Ressourcen in bestétigte NI-43-101-konforme Ressourcen
und durch Neuentdeckungen zu erhéhen.

Waéhrend des Winters 2017 hat Rock Tech ein Nachfolgebohrprogramm im Parole Lake-
und Aumacho-Gebiet durchgefiihrt, wo Probenentnahmen die héchsten Lithiumgehalte
angezeigt haben.

Im Areal des Parole Lake wurden an einem Pegmatit (von mindestens sechs bekannten
Pegmatiten) sieben Bohrl6cher Uiber insgesamt 1.383 Meter vollzogen. Die im Juni 2017
verdffentlichten Analyseergebnisse dieses Bohrprogramms ergaben hohe Lithiummine-
ralisierungsgehalte.

Bohrergebnisse Parole Lake (Juni 2017)

Bohrloch von (m) bis (m) Léange (m) Gehalt
(% Li>0)
PL-17-01 60,39 66,00 5,61 1,05
PL-17-02 110,00 117,00 7,00 1,58
PL-17-03 134,31 145,96 11,65 1,53
PL-17-06 146,44 153,37 6,93 1,30
PL-17-07 121,41 122,41 1,00 1,39

Quelle: Rock Tech
Dartiber hinaus wurden am Aumacho sieben Bohrungen Uber insgesamt 584 Meter an

zwei von drei bekannten Pegmatiten durchgefiihrt. Die im Juli publizierten Analyseer-
gebnisse wiesen ebenso eine bedeutende Lithiummineralisierung auf.
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Bohrergebnisse Aumacho (Juli 2017)

Bohrloch von (m) bis (m) Lange (m) Gehalt
(% Li-0)
AM-17-01 48,00 48,85 0,85 2,03
AM-17-02 45,07 49,00 3,93 0,65
AM-17-02 57,48 58,83 1,35 2,24
AM-17-03 61,37 66,50 5,13 1,13
AM-17-03 74,28 75,58 1,30 1,34
AM-17-04 59,47 64,50 5,03 2,76
AM-17-05 64,75 70,94 6,19 1,78
AM-17-06 48,97 51,30 2,33 2,45
AM-17-06 60,00 62,00 2,00 2,77
AM-17-07 68,33 70,20 1,87 2,68

Quelle: Rock Tech

Ende Juli 2017 gab Rock Tech den Beginn des Sommerfeldprogramms im Hauptasset
Georgia Lake mit dem Fokus auf den Teilbereich Parole Lake bekannt. Das Ziel dieses
Feldprogramms war die Erprobung der anderen bekannten lithiumhaltigen Pegmatite,
nachdem bereits zuvor an einem der Pegmatite Bohrungen durchgefihrt wurden, sowie
die Suche nach neuen, bislang unentdeckten oder ungemeldeten Pegmatitkdrpern.
Hierdurch soll eine gute Basis geschaffen werden fir daran anknipfende zukinftige
Bohrprogramme.

Im August 2017 hat Rock Tech verkiindet, dass das gestartete Feldprogramm im Gebiet
Parole Lake um die Regionen Aumacho, McVittie und Nama Creek erweitert wurde.
Sechs Proben wurden jeweils in der Parole Lake- und McVittie-Region entnommen so-
wie weitere Proben in den Gebieten Aumacho und Nama Creek.

Ende August 2017 gab Rock Tech bekannt, dass die Gesellschaft im Zuge des Feldpro-
gramms zwei neue Pegmatite neben der Hauptressourcenzone bei Nama Creek ent-
deckt hat. Einer dieser lithiumhaltigen Gesteinskdrper wies Anzeichen auf ehemalige
Arbeiten auf, war jedoch nicht kartiert worden. Diese Pegmatite erganzen die ungeteste-
ten und kartierten Pegmatite in unmittelbarer N&ahe zum Hauptressourcengebiet sowie
das neue Vorkommen, welches wahrend der Schirfarbeiten 2016 entdeckt wurde.

Im September hat Rock Tech die ersten Analyseergebnisse der Feldprobenentnahmen
im Gebiet Parole Lake ver6ffentlicht (September 2017). Im Rahmen dessen wurden
insgesamt sechs Stichproben aus den Pegmatitgdngen Nr. 1 und Nr. 3 gewonnen. Laut
Unternehmensangaben bildet dieses Areal eine der wichtigsten Wachstumszonen des
Hauptassets Georgia Lake und die guten Probenergebnisse bestatigen, dass anschlie-
Bende Grabungen und Bohrungen angestrebt werden sollten.

Probenergebnisse Parole Lake (September 2017)

Gebiet Lithiumoxid in % (Li>O)

Parole Lake Nr. 1 Unter der Nachweisgrenze

Parole Lake Nr. 1 1,68

Parole Lake Nr. 1 0,41

Parole Lake Nr. 1 1,01
1

Parole Lake Nr 2,32
Parole Lake Nr. 3 1,14

Quelle: Rock Tech
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Kurze Zeit spater (Oktober 2017) hat die Gesellschaft weitere Analyseergebnisse des
durchgefihrten Feldprogramms in der Region McVittie verdffentlicht.

Probenergebnisse McVittie (Oktober 2017)

Gebiet Lithiumoxid in % (Li.O)
McVittie 1,93
McVittie 1,99
McVittie 2,31
McVittie 1,70
McVittie 2,01
McVittie 1,72

Quelle: Rock Tech

Mitte Oktober 2017 wurden von Rock Tech weitere Analyseergebnisse von Feldproben-
entnahmen im Nama Creek-Gebiet veroéffentlicht. Insgesamt wurden neun Stichproben
aus den Bereichen, die 2016 erprobt wurden, sowie den bisher unerprobten, jedoch
kartierten Pegmatiten enthommen. Zudem wurden wéhrend der Explorationsarbeiten
Ausbisse entdeckt, die Lithiummineralisierungen enthalten (siehe nachfolgende Analy-
seergebnisse) und mit einem oder mehreren Pegmatiten in Zusammenhang stehen.

Probenergebnisse Nama Creek (Oktober 2017)

Bereich Beschreibung Lithiumoxid
(% Li20)
Nama Creek Gebiet der Proben von 2016 1,21
Nama Creek Gebiet der Proben von 2016 2,02
Nama Creek Gebiet der Proben von 2016 2,05
Nama Creek Gebiet der Proben von 2016 2,35
Nama Creek Gebiet der Proben von 2016 2,47
Nama Creek kartiert, jedoch unerprobt 0,21
Nama Creek kartiert, jedoch unerprobt 0,97
Nama Creek kartiert, jedoch unerprobt 1,11
Nama Creek kartiert, jedoch unerprobt 1,88
Nama Creek Neuentdeckung 0,59
Nama Creek Neuentdeckung 1,02
Nama Creek Neuentdeckung 1,49
Nama Creek Neuentdeckung 1,55
Nama Creek Neuentdeckung 1,68
Nama Creek Neuentdeckung 1,89
Nama Creek Neuentdeckung 1,99
Nama Creek Neuentdeckung 2,12

Quelle: Rock Tech

Vor dem Hintergrund der groBen Explorationserfolge in Georgia Lakes’s Hauptressour-
cenzone im Nama Creek-Gebiet, hat Rock Tech Mitte November 2017 weitere Erkun-
dungsarbeiten (Grabungen, Schlitzprobenentnahmen) in dieser Region angekiindigt.

Im Januar 2018 hat Rock Tech die Analyseergebnisse der jiingsten Grabungen und
Schlitzprobenentnahmen im Rahmen von Explorationsarbeiten neben der Hauptressour-
cenzone des Georgia Lakes bekannt gegeben. Die Proben wurden aus 17 Gréaben bei
und in Umgebung der erfassten Pegmatite gewonnen, die sich in der Nahe des Haupt-
ressourcengebiets bei Nama Creek befinden. Im Zuge der Grabungen in diesem Bereich
wurden mindestens vier Pegmatitgesteinsgange entdeckt. Des Weiteren wurde in die-
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sem Areal ein weiterer lithiumhaltiger Pegmatit mit schrager Ausrichtung (Nordwest-
Sldost-Richtung) ermittelt und es wurden ebenfalls Schlitzproben gewonnen (NC-CH-
17-09 & NC-CH-17-11).

Probenergebnisse von Regionen nahe Nama Creek (Januar 2018)

Schlitzprobe von (m) bis (m) Lange (m) Gehalt

(Li2O)
NC-CH-17-01 1,00 2,40 1,40 0,87
NC-CH-17-02 0,70 4,70 4,00 1,06
NC-CH-17-03 1,00 3,00 2,00 1,18
NC-CH-17-04 0,75 2,80 2,05 0,76
NC-CH-17-05 1,10 1,92 0,82 0,71
NC-CH-17-06 0,00 2,20 2,20 0,29
NC-CH-17-07 0,80 2,80 2,00 0,95
NC-CH-17-08 1,50 3,40 1,90 1,31
NC-CH-17-09 0,70 3,20 2,50 1,38
NC-CH-17-10 1,50 2,70 1,20 0,48
NC-CH-17-11 0,70 1,70 1,00 1,09
NC-CH-17-15 1,50 4,70 3,20 1,01
NC-CH-17-16 1,50 3,00 1,50 0,95
NC-CH-17-17 0,50 3,00 2,50 1,56
einschlieBlich 2,50 3,00 0,50 2,80

Quelle: Rock Tech

Anfang Februar 2018 hat die Gesellschaft die Analyseergebnisse einer dritten Pro-
bencharge aus ihrem durchgefiihrten Grabungsprogramm veréffentlicht und ein geplan-
tes Bohrprogramm angekiindigt. Die Stichprobenergebnisse stammen aus Probenent-
nahmen von Pegmatiten, die sich neben der Hauptressourcenzone Nama Creek befin-
den. Die gesammelten Ergebnisse aus den Grabungen und Schlitzprobenentnahmen
sollen laut Unternehmensaussagen im Rahmen der Bohrungen der kommenden Monate
richtungsweisend sein.

Weitere Probenergebnisse von Gebieten nahe Nama Creek (Februar 2018)

Probentyp Lithiumoxid in % (Li,O)

Stichprobe 0,31
Stichprobe 0,76
Stichprobe 1,31
Stickprobe 1,42
Stichprobe 2,28

Quelle: Rock Tech

Ende Mé&rz 2018 hat Rock Tech den deutschen Konzern DMT fir die weitere Erschlie-
Bung von Georgia Lake beauftragt. Diese Zusammenarbeit beinhaltet insbesondere
Ressourcenanalysen sowie Wirtschaftlichkeitsstudien. Im Rahmen dessen hat Rock
Tech im Juni 2018 die Analyseergebnisse der neuen Ressourcenschatzung fir das
Kernprojekt Georgia Lake bekannt gegeben. Hiernach konnte Rock Tech die Lithiumton-
nage des Kernassets um mehr als 40,0% steigern. Im Rahmen dessen wurden die
Ressourcen der gemessenen und angezeigten Kategorien wurden mehr als verdoppelt.
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¢MGBC AG

Investment Research

Fir das laufende Geschéftsjahr 2018 sowie 2019 sind weitere Explorationstéatigkeiten im
Georgia Lake Areal geplant, um die Ressourcenbasis weiter zu erhéhen, jedoch in ei-
nem mittelstarken Umfang. So intensive Explorationsarbeiten wie im Vorjahr werden
somit nicht angestrebt.
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HISTORISCHE UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

in Mio. CAD GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017 1 HJ 2018
Operative Aufwendungen -1,44 -0,53 -0,73 -0,47 -1,19 -3,28 -0,80
Sonstige Aufwendungen -3,77 -4,69 -0,70 0,35 0,05 0,00 0,00
Periodenergebnis -5,20 -5,22 -1,43 -0,12 -1,15 -3,28 -0,80
Explorationsaufwendungen -2,09 -0,12 0,00 0,07 -0,58 -0,98 -0,17
Cashflow — operativ -1,23 -0,48 -0,30 -0,44 -0,69 -1,22 -0,89
Cashflow — Investition -1,62 -0,22 0,36 0,73 -0,34 -0,85 -0,16
Cashflow — Finanzierung 0,20 0,62 0,20 -0,42 3,97 1,88 0,24
Liquide Mittel 0,10 0,01 0,27 0,14 3,09 2,90 2,08
Bilanzieller Wertansatz der 7,77 3,35 1,68 1,51 1,99 2,98 3,18
Projekte

Eigenkapital (EK-Quote) 6,73 (82,56%) 1,60 (45,9%) 1,11 (50,5%) 1,34 (74,5%) 4,94 (94,2%) 5,60 (94,2%) 5,14 (94,5%)
Quelle: Rock Tech; GBC AG

Bisherige Unternehmensentwicklung

Als Explorationsgesellschaft im Lithium-Bereich, verfigt Rock Tech naturgeman uber
noch keine Umsatzerlése.

Das Ergebnisbild des Rohstoffspezialisten wird dabei primar von den operativen Auf-
wendungen gepragt, welche hauptsachlich administrative Aufwendungen aber auch
Beratungskosten, Reisekosten oder allgemeine Personalkosten darstellen. Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit der Weiterentwicklung/ErschlieBung der Rohstoffprojekte,
wie etwa Explorationskosten, werden von Rock Tech direkt aktiviert und werden daher
nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet.

Operative Aufwendungen exkl. aktienbasierte Vergitungen seit 2009 (in Mio. CAD)

1,99

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1HJ
2018

Quelle: Rock Tech; GBC AG

Die vergleichsweise hohe Volatilitdt bei den operativen Aufwendungen steht in einem
engen Zusammenhang mit den Projektentwicklungsanstrengungen des Unternehmens.

In den Jahren 2012 und 2018 wurde eine geologische NI-43-101-konforme Untersu-
chung beim Kernasset Georgia Lake durchgefiihrt, was im Vorlauf (Jahre 2011 und
2017) zu héheren Beratungskosten und sonstigen hiermit zusammenhéngenden Kosten
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rund um dieses Event geflhrt haben. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2017 wurde ein
erneuter Anstieg der operativen Kosten ersichtlich.

Parallel zu den operativen Aufwendungen fallen bei der Rock Tech direkte Explorations-
kosten an, welche jedoch aufgrund ihrer Aktivierung nicht ergebniswirksam sind. Die
Explorationsaufwendungen spiegeln sich jedoch in der Kapitalflussrechnung der Gesell-
schaft wider.

Explorationskosten seit 2009 (in Mio. CAD)
4,66

0,98
0,56 0,58

0,32 012 (00 0,17

-0,07

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1HJ
2018

Quelle: Rock Tech; GBC AG

Seit 2009 belaufen sich die Explorationskosten auf insgesamt 9,41 Mio. CAD, wobei mit
6,35 Mio. CAD der GroBteil dieser Investitionen auf das Georgia Lake-Projekt entfallen
ist. Analog zu den operativen Aufwendungen war das Geschéftsjahr 2011 sowie 2017
von besonders hohen Vorlauftkosten im Zusammenhang mit den NI-konformen Untersu-
chungen des Georgia Lake-Projektes in den jeweiligen Folgejahren 2012 bzw. 2018
betroffen.

Freier Cashflow seit 2009 (in Mio. CAD)

1HJ
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,29

-6,42

Quelle: Rock Tech; GBC AG

Der positive freie Cashflow in den Geschéftsjahren 2014 und 2015 ist auf den erfolgten
Cashzugang aus der VerduBerung des Projektes ,Lochaber Graphite Property, Quebec”
zurlickzufUhren. Aus dieser Transaktion an die Great Lakes Graphite Inc. erfolgte in den
Jahren 2014 und 2015 ein Liquiditatszufluss in Hohe von insgesamt 1,10 Mio. CAD.

Die Rock Tech hat den Liquiditatsbedarf der vergangenen Geschéftsjahre nahezu aus-

schlieBlich durch eine Reihe von Kapitalerh6hungen ausgeglichen (siehe EK-Quote >
90%). Zusammen mit der Emission einer Wandelschuldverschreibung in Héhe von 0,60
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Mio. CAD hat die Gesellschaft seit 2009 im Rahmen von KapitalmaBnahmen frische
Liquiditat in Héhe von 18,67 Mio. CAD eingeworben und damit den kumulierten freien
Cashflow in Héhe von -16,92 Mio. CAD mehr als ausgeglichen. Zuletzt wurden im ver-
gangenen Geschaftsjahr sowie in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschéfts-
jahres im Rahmen von ausgelbten Aktienoptionen und Warrants liquide Mittel in Hohe
von insgesamt 2,12 Mio. CAD vereinnahmt.

KapitalmaBnahmen und Liquiditatsentwicklung (in Mio. CAD)

7.0 m Liquiditatszufluss aus KapitalmaBnahmen
Liquide Mittel zum Periodenende
4.2 4,0
27 3.1 2,9
2,1 1.9 2,1
0,6 0,6
0,1 0,1 0203 0,1 I 0.2
M . . M . . ——
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1HJ

2018

Quelle: Rock Tech; GBC AG

Damit verfigt die Gesellschaft zum Ende des 1. Halbjahres 2018 (Stichtag: 30.06.18)
Uber liquide Mittel in H6he von 2,1 Mio. CAD.

Auf Basis unserer Schatzungen fir die erwarteten mittelfristigen Projektentwicklungs-
maBnahmen (Exploration, Studien etc.) am Georgia Lake Areal zur Vorbereitung der
Produktion sowie fiir anfallende Overhead-Kosten ist mit einem Liquiditadtsbedarf in Hohe
von rund 5,0 Mio. CAD zu rechnen. Entsprechend erwarten wir mittelfristig die Durchfiih-
rung von weiteren KapitalmaBnahmen, um die hierflr notwendigen Mittel zu erlésen.

Effekte der Projektentwicklungsanstrengungen sowie Projekt-
akquisitionen

Georgia Lake -Projekt

Die intensiven ProjektentwicklungsmafBen und Projekterkundungen der vergangenen 18
Monate haben zu einem erfolgreichen NI-43-101-konformen Ressourcen-Update durch
DMT gefuhrt. Hierdurch konnten die bisherigen Ressourcenschatzungen des letzten NI-
43-101-konformen Gutachtens aus 2012 deutlich erhéht werden sowie Verbesserungen
bei den ausgewiesenen Ressourcenkategorien erreicht werden.

Am 27.06.2018 hat Rock Tech das Ergebnis dieser Ressourcenpriifung bekannt gege-
ben. So ergab das neue NI-43-101-konforme Gutachten mit erwarteten 13,29 Mio. Ton-
nen lithiumhaltigen Gesteins einen deutlichen Anstieg des bisher geschatzten Vorkom-
mens (zuvor: 9,5 Mio. Tonnen), sowie eine Anpassung der Ressourcenkategorien.

Laut dem neuen Ressourcen-Update durch DMT verfigt Rock Tech erstmals Uber
-Measured Ressourcen®, der hdchsten Ressourcenkategorie. Die Rohstoffexperten
gehen nun auf Basis ihrer umfangreichen Untersuchungen von 1,89 Mio. Tonnen (Grad
Li>O: 1,04%) an ,Measured Ressourcen®, 4,68 Mio. Tonnen (Grad Li-O: 1,00%) an ,Indi-
cated Ressourcen” sowie von 6,72 Mio. Tonnen (Grad Li:O: 1,16%) an ,Inferred Res-
sourcen“ aus. Dies entspricht einem Aquivalent von rund 145.000 Tonnen Lithiumoxid
(zuvor: ca. 98.000 Tonnen Lithiumoxid, Li2O) bzw. 360.000 Tonnen Lithium-Karbonat-
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Aquivalent (LCE). Zur Einordnung und Veranschaulichung: Hiermit kénnen die Batterien
von Uber 7,0 Mio. Tesla Model S hergestellt werden.

Aktuelle und vergangene Ressourcenschéatzung

>

NI 43-101 Alte Ressourcen- Grad Neue Ressourcen- Grad

Kategorie schiatzung (Jahr Li,O Schétzung (Jahr Li.O
2012, in Tonnen) 2018, in Tonnen)

Inferred Ressourcen 6.310.000 1,00% 6.720.000 1,16%

Indicated Ressourcen 3.190.000 1,10% 4.680.000 1,00%

Measured Ressourcen - - 1.890.000 1,04%

Gesamt 9.500.000 1,03% 13.290.000 1,09%

Quelle: Rock Tech

Des Weiteren hat das Unternehmen im Juni dieses Jahres verkiindet, dass sie die Ge-
sellschaft DMT damit beauftragt hat, eine wirtschaftliche Erstbewertung (Preliminary
Economic Assessment, ,PEA") zum Kernasset Georgia Lake durchzufiihren. Die Neu-
bewertung der Ressourcen durch DMT hat hierfir eine gute Grundlage geliefert.

Am 02.10.2018 hat Rock Tech die Ergebnisse der vollzogenen vorldufigen Wirtschaft-
lichkeitsstudie bekannt gegeben. Das Kerngebiet der Georgia Lake-Lagerstatte wurde
hierbei mit 312,0 Mio. CAD (Net Present Vaule, NPV) bewertet sowie einer IRR von
62,2%. Hierbei ist anzumerken, dass sich die PEA nur auf einen Teilbereich des Georgia
Lake Areals— das Gebiet rund um die Nama Creek Main Zone, die ,aus Measured Res-
sourcen“ und ,Indicated Ressourcen” besteht- fokussiert. Die Studie berlicksichtigt je-
doch nicht abgeleitete Ressourcen (sog. ,Inferred Ressourcen®), die das Unternehmen in
anderen Teilbereichen des Georgia Lake Areals definiert hat und die Bestandteil der
neuen Ressourcenschatzung sind. Die Ergebnisse der PEA zeigen somit das wirtschaft-
liche Potenzial des Kernassets Georgia Lake und ebenso den Erfolg der bisherigen
Entwicklungsarbeiten dieses Lithiumprojekits.

Erweiterung des Projektportfolios durch den Erwerb der Lithiumsole-Lagerstéatte
Nogalito

Im laufenden GJ 2018 hat Rock Tech den Kauf der Lithiumsole-Lagerstatte in Nogalito
(Mexiko) bekannt gegeben. Hierdurch konnte sich die Gesellschaft eine zuséatzliche
Produktionsquelle fir Lithium sichern. Trotz dieses Erwerbs konzentriert sich das Unter-
nehmen jedoch hauptsachlich auf die Weiterentwicklung des Georgia Lake-Projektes,
zumal ein solches Hard-Rock-Projekt i.d.R. auch schneller in die Produktion Gberfihrt
werden kann. Mithilfe dieses neuen Projektes bietet sich fir das Unternehmen auf lang-
fristige Sicht die Chance, noch starker von der Entwicklung des Marktes fir lithiumhaltige
Batterien zu profitieren.
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SWOT-Analyse
Stéarken

e Management und Beirat verfligen uber
KnowHow und Expertise im Finanz- sowie
Bergbaubereich

e  Das Hauptprojekt Georgia Lake stellt ein
groBes Lithium-Asset dar mit guten Lithi-
um-Gesteinswerten in einer kanadischen
Bergbau-Region

e  Das neu erworbene Lithiumsole-Projekt in
Nogalito (Mexiko) bietet auf langfristige
Sicht ein zuséatzliches Upside-Potenzial

e Gute Infrastruktur und leichter Zugang zu
Energie und Arbeitskraften, sowie vorhan-
dene Unterstitzung durch die Ureinwoh-
ner (sog. First Nations)

e  Ausgewiesene Fund-Raising-Kompetenz
des Managements

e  Signifikante Beteiligung des Managements
am Unternehmen

Chancen

. Erwarteter Boom im E-Mobility- und Ho-
me-Storage-Bereich; Fur beide Markte er-
warten wir langfristig zweistellige Wachs-
tumsraten

e  Weiter stark ansteigender Lithiumpreis
erwartet aufgrund eines begrenzten Lithi-
umangebots, zusatzlicher Kapazitatsauf-
bau oder —ausbau im Lithiummarkt ist
langwierig

e  Hobheres Lithium-Vorkommen als erwartet;
Das Georgia Lake Areal befindet sich in
einer sehr lithiumtrachtigen Region in Ka-
nada

e  Erwerb von zusatzlichen Rohstoff-Assets
bspw. im Lithium-Sektor im Hard-Rock-
oder Salzseebereich (Lithiumsole-
Projekte)

e Abbau von zusétzlichen Metallen, wie
bspw. Rubidium, Cesium oder Tantalum

. Immer noch geschéatzte rund 0,99 Mio.
Tonnen historische Ressourcen vorhan-
den, die in NI-konforme Ressourcen Uber-
fuhrt werden kénnen

Schwéachen

Abhangigkeit von einzelnen Schlisselper-
sonen

Allgemein geringe UnternehmensgréBe

Relativ geringe Kapitalausstattung

Risiken

Volatile Entwicklung des Lithiumpreises

Im Falle einer gemeinschaftlichen Produk-
tion kénnten die tatsdchlichen Abbaukos-
ten die erwarteten Erldse deutlich ber-
steigen

M@dgliche technologische Bedrohung durch
alternative Energietrager oder Speicher-
systeme

GroBere Wettbewerber kdnnen langfristig
durch Kapazitatserweiterungen einen star-
ken Preisverfall verursachen, der die Wirt-
schaftlichkeit beeintrachtigen kdnnte

Im Falle einer eigenstandigen Lithiumfor-
derung ist die Gesellschaft im groBen Um-
fang auf externe Finanzierungsquellen an-
gewiesen
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BEWERTUNG

Unsere Unternehmensbewertung der Rock Tech Lithium Inc. (Rock Tech) hat ein zwei-
stufiges Modell zur Grundlage, wobei wir im ersten Schritt eine Projektbewertung des
Hauptprojekts Georgia Lakes vorgenommen haben (,Quasi Feasibility Bewertung)“ und
im zweiten Schritt die in der Hauptsache nicht projektbezogenen Overhead-Kosten be-
wertet haben. Auch wenn wir davon ausgehen, dass die Rock Tech letztendlich aus
unserer Sicht héchstwahrscheinlich nicht als Produzent von Lithiumcarbonat und damit
des fertigen Grundstoffes fur den Einsatz in lithiumhaltigen Batterien agieren wird (son-
dern das entwickelte Projekt verkaufen wird), haben wir die Projektbewertung auf Basis
der gesamten Wertschdpfung erstellt. Das Ziel ist es, unter Beachtung der spezifischen
RisikomaBe, einen Projektwert zu ermitteln, welcher als Grundlage flr eine Kaufpreis-
entscheidung eines externen Kaufers dienen kdnnte. Dies deckt sich mit der méglichen
Unternehmensstrategie, wonach eine VerauBerung an einen Rohstoffproduzenten, Bat-
teriehersteller, Automobilproduzenten oder sonstigen Interessenten méglich ist. Dement-
sprechend berUcksichtigt unsere Projektbewertung auch Initial-Investitionen, die ein
Produzent bzw. Kauferunternehmen aufbringen misste.

Bewertung des Georgia Lake-Projektes

Als Grundlage fir die Projektbewertung haben wir die ermittelten Ressourcen eines
Gutachters fur das Hauptprojekt Georgia Lake (NI-43-101-konforme Ressourcen-
schatzung vom 27.06.2018) in Hbéhe von 1,89 Mio. Tonnen ,Measured Ressourcen®,
4,68 Mio. Tonnen ,Indicated Ressourcen” sowie 6,72 Mio. Tonnen ,Inferred Ressourcen”
und damit von insgesamt 13,29 Mio. Tonnen NI-konformen Ressourcen herangezogen.
Die derzeit noch geschétzten rund 0,99 Mio. Tonnen an historisch nachgewiesenen
lithiumhaltigen Vorkommen haben wir daher konservativ noch nicht beriicksichtigt. Diese
kénnten womdglich noch durch Explorationsanstrengungen in NI-konforme Ressourcen
Uberfihrt werden. In Summe weist das Georgia Lake-Projekt, als Grundlage flr unsere
Bewertung, ein Gesamtvorkommen in H6he von 13,29 Mio. Tonnen mit einem Lithi-
umoxidreinheitsgrad von 1,1% auf.

Zeitplan bis zur Produktion

Bohrungen zur Erhéhung

der Ressourcenbasis I

Metallurgie I

Basis Engineering I

Vorlaufige I

Wirtschaftlichkeitsstudie

Umweltstudie —

Genehmigung der

Umweltstudie I I

Pilotanlage I

Weitere Bohrungen

(ausgewahite Stellen)

Wirtschaftlichkeitsstudie fiir | Beginn der
Finanzierungszwecke Produktion
Errichtung der Férderanlage —

03/2017 09/2017 03/2018 09/2018 03/2019 09/2019 03/2020 09/2020 2021

Quelle: GBC AG

Geman der zuvor dargestellten méglichen Produktions-Timeline ist mit dem mdglichen
Abbau und der anschlieBenden Lithium-Produktion ab dem Geschéftsjahr 2021 zu rech-
nen. Ab diesem Zeitpunkt gehen wir von einem jahrlichen Abbau von mindestens 1,00
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Mio. Tonnen lithiumhaltigen Gestein’s aus. Nachfolgende Abbauaktivitédten liegen unse-
rer Bewertung zu Grunde:

Abbau von lithiumhaltigem Gestein (in Tonnen)

8.040.000
000000 1-250.000 1:400.000 1:800.000
o o o mHE H B
2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢e 2023e 2024¢e Rest

Quelle: GBC AG

Hierauf aufbauend sowie unter Berlcksichtigung des Reinheitsgrades sowie der konser-
vativen Annahme einer 70%igen ,Aberntung” des Lithiums aus dem lithiumhaltigen Ge-
stein, haben wir unsere Prognosen hinsichtlich der Produktion von Lithiumoxid (Li2O)
aufgestellt. Fir die Produktion des Endproduktes Lithiumcarbonat (Li2COs) ist schlieBlich
der Faktor 2,473 anzuwenden (siehe Rock Tech Homepage; Lithium Conversion Table):

2021e* 2022e 2023e 2024e Rest

Abbau (in Tonnen) 1.000.000 1.250.000 1.400.000 1.600.000 8.040.000
Reinheitsgrad 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Lithiumoxid (in Tonnen) 11.000 13.750 15.400 17.600 88.440
Abbaugrad 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Lithiumoxid (in Tonnen) 7.700 9.625 10.780 12.320 61.908
Umrechnungsfaktor 2,473 2,473 2,473 2,473 2,473

Lithiumcarbonat (in Tonnen) 19.042 23.803 26.659 30.467

Quelle: GBC AG * Anmerkung: Bis 2020 keine Produktion und somit noch kein Wertansatz

Der Preis fUr Lithiumcarbonat, als Grundstoff fir die Herstellung von lithiumhaltigen
Batterien, hat in den vergangenen Jahren, aufgrund der signifikant gestiegenen Nach-
frage bei einem nur unterproportional entwickeltem Angebot, deutlich zugelegt. Zuletzt
belief sich dieser auf rund 14.000 USD/Tonne, nachdem der Preis noch im Juli 2015 bei
5.950 USD/Tonne lag (Quelle: Asian Metal). Unserer Ansicht nach diirften die hohen
Preisniveaus zwar weiterhin Bestand haben und vielleicht sogar weiter ansteigen. Aus
konservativen Griinden rechnen wir jedoch bei unserer Unternehmensbewertung mit
einer Normalisierung bzw. eingeschwungenen Zustand der Preisniveaus. Langfristig
erachten wir hierbei mit 10.000 USD/Tonne als eine realistische Annahme fir unser
Bewertungsmodell:
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Konservative Preisschétzung fiir Lithiumcarbonat (in USD/Tonne) fiir die Bewertung
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Quelle: Eigene Schétzung (konservatives Szenario) der GBC AG

Als OrientierungsgréBe fiir die Abbaukosten haben wir im Rahmen von Wirtschaftlich-
keitsstudien (feasibility study) bei vergleichbaren Lithiumminen durchschnittliche Abbau-
kosten in Héhe von ca. 5.000 USD/Tonne ermittelt. Allerdings konnten wir innerhalb der
untersuchten Studien hohe Schwankungen erkennen, so dass wir, aus konservativen
Griinden, die obere Bandbreite in Hohe von 6.100 USD/Tonne als Abbaukosten unter-
stellen. In den Abbaukosten sind alle operativen Kosten einer Mine (Energie, Personal,
Abschreibungen, Wartung und sonstige Kosten) enthalten. Daraus ergibt sich folgende
EBIT-; bzw. NOPAT-Annahme:

2021e* 2022e 2023e 2024e Rest

Lithiumcarbonat (in Tonnen) 19.042 23.803 26.659 30.467 1.530.985
Preis in USD/Tonne 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Abbaukosten in USD/Tonne 6.100 6.100 6.100 6.100 6.100
EBIT-Beitrag in USD/Tonne 3.900 3.900 3.900 3.900 3.900
EBIT in Mio. USD 103,97 118,82 597,08
Steuern in Mio. USD 11,14 13,92 15,60 17,82 89,56
NOPAT 63,12 78,91 88,37 101,00 507,52

Quelle: GBC AG *Anmerkung: Bis 2020 keine Produktion und somit noch kein Wertansatz

Die Anlaufkosten (initial costs) fur die Errichtung einer Mine haben wir, analog zu den
Betriebskosten, aus den Wirtschaftlichkeitsstudien vergleichbarer Minen hergeleitet. Im
Rahmen einer Regressionsanalyse haben wir, ausgehend von der von uns prognosti-
zierten jahrlichen Produktionsleistung, Anlaufkosten in Héhe von insgesamt 224,72 Mio.
USD ermittelt. Der prognostizierte freie Cashflow des Georgia Lake-Projektes, nach
Beriicksichtigung von Finanzierungskosten in Héhe von 4,0%, sieht dann im Modell
folgendermaBen aus:

Freier Cashflow (in Mio. USD)

507,52

75.60 88,37 101,00
0,00 0,00 11,72

-46,74
-142,02
2017e  2018e  2019e  2020e 2021e  2022e  2023e  2024e Rest

Quelle: GBC AG
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Bewertung (DCF-Modell)

Bei einem Diskontfaktor in H6he von 11,8% (zuvor: 12,0%, Anpassung aufgrund einer
Anderung des risikofreien Zins) belauft sich der Nettobarwert des freien Cashflows auf
236,31 Mio. USD. Der Barwert ist dabei noch um das RisikomaB zu reduzieren, geman
der Risikoeinstufung von aktuellen NI-konform ermittelten geologischen Bestanden.
Dabei haben wir bei den so genannten ,Measured-Ressourcen” eine Eintrittswahrschein-
lichkeit (Wahrscheinlichkeit, dass das geschatzten Ressourcenvorkommen tatséchlich
vorhanden ist) von 95,0%, ,Indicated-Bestanden® eine Eintrittswahrscheinlichkeit in Hohe
von 70,0% sowie bei den ,Inferred-Ressourcen” in Hohe von 30,0% unterstellt (Quelle:
Valuation of Metals and Mining Companies). Gemittelt auf die Georgia Lake-Bestande
ergibt sich eine Eintrittswahrscheinlichkeit in H6he von 53,3% bzw. damit ein Risikoab-
schlag in H6he von 46,7%. Sofern ein Bestand zukiinftig umkategorisiert wird, andert
sich der entsprechende Risikoabschlag.

Ressourcenkategorien

Inferred Mineralressourcen Indicated Mineralressourcen Measured Mineralressourcen

Die Chance ist 10,0% oder  Die Chance ist 50,0% oder dDie Cg,anl\‘;l? ist ?,010% oder ghrtSBer,
gréBer, dass die Mineralisie-  groBer, dass die Mineralisie- dass_ ie Mineralisierung vorhan-
rung vorhanden ist. rung vorhanden ist. en ist.

Quelle: Valuation of Metals and Mining Companies

Das Georgia Lake-Projekt weist gemaf unserer Berechnung somit einen Nettobarwert in
Héhe von 126,02 Mio. USD bzw., bei einem Umrechnungskurs in Hohe von 1,31
USD/CAD, in Héhe von 165,09 Mio. CAD auf.

2018e 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e  2024e Rest

Freier Cashflow in Mio. USD 0,00 -46,74 -142,02 11,72 75,60 88,37 101,00 507,52
Kapitalkosten 11,8%

Nettobarwert in Mio. USD 236,31

Risikoabschlag* 46,7%

Nettobarwert nach Risikoabschlag 126,02

in Mio. USD

Nettobarwert in Mio. CAD 165,09

Nettobarwert in Mio. EUR 110,61
Quelle: GBC AG *gemdlB Wahrscheinlichkeit aus Ressourcenkategorie

Die Overheadkosten der Rock Tech Inc. haben wir ebenfalls als Barwert mit -12,27 Mio.
CAD berechnet und folglich vom Wertansatz des Georgia Lake-Projektes in Abzug ge-
bracht. Insgesamt ergibt sich somit ein Gesamtunternehmenswert von 152,82 Mio.
CAD, bzw. 4,05 CAD je Aktie (zuvor: 4,00 CAD). Dies entspricht einem Kursziel von
2,71 EUR (zuvor: 2,56 €). Die Kurszielanderung resultiert aus geringeren Verwés-
serungseffekten sowie einem angepassten Kapitalkostensatz aufgrund eines sich
veranderten risikofreien Zins. In unserer Bewertung sind ebenfalls mégliche Ver-
waésserungseffekte aus Warrants und Optionen beriicksichtigt (Full-Dillution-
Ansatz).

Fairer Wert Georgia Lake 165,09 Mio. CAD
Fairer Wert Overheadkosten -12,27 Mio. CAD
Fairer Wert Rock Tech Lithium Inc. 152,82 Mio. CAD
Aktienanzahl in Mio. (bei ,Full-Dilution*®) 37,7

Fairer Wert je Aktie in CAD 4,05 CAD
Fairer Wert je Aktie in EUR 2,71 EUR



Rock Tech Lithium Inc. é) GBC AG

Researchstudie (Anno) Investment Research

Sensitivitatsanalyse beziiglich WACC (Kapitalkosten)

Fairer 2,94 2,83 2,71 2,60 2,50
Wert je
Aktie in €

Quelle: GBC AG
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fliir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, ibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uiber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter

27



¢MGBC AG

Investment Research

Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.
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(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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