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Zusammenfassung

Die Deutsche Rohstoff AG (DRAG) ist ein bérsennotiertes Rohstoffunternehmen, das auf die
Exploration und Produktion von Rohstoffvorkommen, insbesondere Erddl und kritische Metalle,
fokussiert ist. Die Schwerpunkte der Geschéaftstatigkeit liegen in den USA, Australien, Deutsch-
land und Kanada, wo das Unternehmen diverse Tochter- und Beteiligungsgesellschaften unter-
hélt. Neben der Entwicklung verfolgt die DRAG auch die profitable VerduRerung von Rohstoff-
projekten.

Nach den Unternehmensteilverkaufen im Jahr 2014, nutzte DRAG das Jahr 2015, um das Pro-
jekt- und Beteiligungsportfolio neu aufzubauen und weiterzuentwickeln. Im Jahr 2015 erzielte
der DRAG Konzern insgesamt Umsatzerlése von 1,9 Mio. €. Diese resultieren im Wesentlichen
aus den ersten erfolgreichen Bohrungen bei ELSTER OIL + GAS. Das Ergebnis konnte auf-
grund von Wahrungsgewinnen und Steuererstattungen, trotz des Uberschaubaren Umsatzes,
mit 0,5 Mio. € positiv gestaltet werden.

Neben den neuen Beteiligungen HAMMER METALS und ALMONTY INDUSTRIES (Almonty)
im Geschéftsbereich Metalle, zahlen vor allem die beiden amerikanischen Tochtergesellschaf-
ten aus dem Ol und Gas Bereich, ELSTER OIL + GAS (EOG) sowie CUB CREEK ENERGY
(CCE), zu den Unternehmensteilen, die einen maf3geblichen Einfluss auf die kiinftige wirtschaft-
liche Entwicklung des DRAG Konzerns haben. Fir die Weiterentwicklung der beiden Gesell-
schaften EOG und CCE sind fir 2016 Investitionen von bis zu 75 Mio. USD vorgesehen. Trotz
der weiterhin sehr guten Finanzausstattung, bleibt aus unserer Sicht die FortfiUhrung der von
DRAG bisher mit Augenmal betriebenen Investitionspolitik unabdingbar. Ferner bestehen ge-
schaftsimmanent erhdhte Risiken.

Mit dem vorliegenden Rating wird dem DRAG Konzern eine befriedigende Bonitat attestiert die
im Vergleich zur Branche und Gesamtwirtschaft einer Uberdurchschnittlichen Beurteilung ent-
spricht. Wesentliche Griinde fir die Bestéatigung des Ratings waren die rucklaufigen, aber wei-
terhin sehr guten Zahlungsmittelbestande und die solide Eigenkapitalbasis. Fir 2016 sind be-
achtliche Liquiditatsabfliisse fur die Entwicklung des aktuellen Projektportfolios geplant, die erst
sukzessive zu operativen Cashflows in groRerem Umfang fihren werden. Die mit dem Ge-
schaftsmodell verbundenen Risiken sowie die Abhangigkeit vom volatilen Rohstoffmarkt bleiben
weiterhin bestehen. Unter Abwagung der aktuellen Chancen und Risiken, wurde das Rating
stabil gehalten.

Der einjahrige Ausblick fir das Rating ist stabil. Wir erwarten, dass die Rohstoffpreise kurz- bis
mittelfristig auf dem aktuellen Niveau verbleiben bzw. steigen. Vor diesem Hintergrund sollte die
avisierte Entwicklung der neuen Flachen im etablierten Wattenberg-Feld zu einer Steigerung
der Umsatz- und Ergebniszahlen fiihren. Diese Einschatzung begriindet sich auf unserer Erwar-
tung, dass der DRAG Konzern seine Investitionen, wie bisher, mit Augenmal} betreibt und die
finanzielle Stabilitat, durch zu hohe Risikoneigung nicht gefahrdet.
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Ratingrelevante Faktoren

Ausziige der Finanzkennzahlenanalyse
Basis: Konzernabschluss per 31.12.
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Strukturbilanz

(HGB) 2015 2014
Bilanzsumme 123,9 Mio. € 128,8 Mio. €
Solide Elgenkapltalausstattung e 1.9 Mio. € 22.9 Mio. €
Sehr gute Finanzausstattung
EBITDA 4,9 Mio. € 114,2 Mio. €
Hohes Geschafts- bzw. Projektentwick- EBIT 2,2 Mio. € 88,7 Mio. €
lungsrisiko ; :
EAT 4 Mio. 4,0 Mio.
Kaum Umsatz in 2015 i : 0.4 Mio. € 54,0 Mio. €
Niedriges Rohstoffpreisniveau Eigenkapitalquote 49,1 % 46,1 %
Hohe Vorfinanzierungserfordernisse Gesamtkapitalrendite 2,7 % 45,1 %
Umsatzrendite 14,3 % 217,1 %
Net Debt / EBITDA -1,6 -0,2
Zinsaufwand zum Fremdkapital 6,7 % 7.2%

Hohe Eigenkapitalquote

Sehr gute Finanzausstattung (keine Nettofinanzverschuldung)
Branchenerfahrenes, kompetentes Management
Verbesserter track record

+ o+ + +

- Hohes Geschéftsrisiko (teilweise Projektentwicklung)
- Volatile Umsatz- und Ergebnisentwicklung (dem Geschéftsmodell geschuldet)

- Volatilitat sowie aktuelles Niveau der relevanten Rohstoffpreise bedingt erhdhte Geschéafts-
unsicherheiten

- Hohe Vorfinanzierungserfordernisse

- Anhangigkeit von operativen Schliusselpersonen (aufgrund von Kapitalbeteiligungen teilwei-
se zu relativieren)

+ Akquirierung zusatzlicher Flachen im Wattenberg Olfeld, Colorado (USA)

- Aktueller Olpreis begrenzt die Profitabilitit der Olférderung, allerdings wirken gleichzeitig
sinkende Bohrkosten kompensatorisch

- Kaum Umsatz in 2015 generiert, Kosten gehen aktuell im Wesentlichen zu Lasten der finan-
ziellen Substanz des DRAG Konzerns

+ Stabile Konjunktur mit tendenziell steigenden Rohstoffpreisen

+ Aufbau eines qualitativ hochwertigen Projekt- und Beteiligungsportfolios

+ Nachhaltige und mittel- bis langfristig konstante Cashflows aus der eigenen Rohstoffproduk-
tion

+ Profitable Projektverauf3erungen

+ Erfolgreiche Refinanzierung der bestehenden Anleihe zu verbesserten Konditionen

- Fehlinvestitionen als Folge unvollstandiger Investitions- und Projektinformationen
- Zu hohes Investitionstempo und damit Verlust der finanziellen Stabilitat

- Nachhaltig niedriges Preisniveau der fur die DRAG relevanten Rohstoffe

- Politische und rechtliche Widerstande an den aktuellen (Projekt-)Standorten

- Wahrungsrisiken
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Projekt- und Beteiligungsportfolio wurde
aufgebaut

Umsatz- und Ergebnissteigerung fir das
laufende Geschaftsjahr geplant

Sehr gute Liquiditatssituation ist vor dem
Hintergrund der geplanten Investitionen zu
relativieren
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Nach dem erfolgreichen Verkauf der operativen Gesellschaften Tekton Energy, Wolfram Camp
Mine und Tropical Metals im Jahr 2014, lag der Fokus der DRAG im Jahr 2015 auf dem Erwerb
eines neuen prospektiven Portfolios und der Entwicklung der bestehenden und neu erworbenen
Rohstoffflachen. Vor dem Hintergrund schwachelnder Rohstoffmérkte und daraus resultierender
Kaufgelegenheiten, hat die DRAG im Jahr 2015 unter anderem einen Teil der Verkaufserlose in
neue Flachen im etablierten Wattenberg Olfeld (CUB CREEK ENERGY) sowie eine Beteiligung
an der australischen Kupfer-Explorationsgesellschaft HAMMER METALS reinvestiert. Aufgrund
des Verkaufs der wesentlichen operativen Gesellschaften und des friihen Stadiums der neuen
Projekte erzielte der DRAG Konzern im Jahr 2015 einen Umsatz von lediglich 1,9 Mio. € (V.
22,9 Mio. €). Dieser ist im Wesentlichen der Tochtergesellschaft ELSTER OIL + GAS (EOG)
zuzurechnen, die in der zweiten Halfte des Jahres 2015 fiinf Bohrungen abgeteuft und im weite-
ren Jahresverlauf die ersten Mengen Olaquivalent gefordert hat. Aufgrund der Tatsache, dass
die DRAG an den von EOG abgeteuften Bohrungen beteiligt ist (35%-40%) und selbst nicht die
Betriebsfuhrerschaft inne hat, tendierte der Materialaufwand in 2015 gegen Null. Der Personal-
aufwand reduzierte sich um 63% auf 2,3 Mio. €. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
sanken ebenfalls um 56% auf 4,6 Mio. €. Die Abschreibungen wiesen mit 2,8 Mio. € sogar ei-
nen Ruckgang gegeniiber dem Vorjahr von 89% aus — hierbei ist jedoch zu beachten, dass im
Zuge der Verkaufe in 2014 grindliche Bilanzbereinigungen vorgenommen wurden und die Ab-
schreibungen folglich auRergewdhnlich hoch waren. Dass das Jahresergebnis in 2015 mit 0,5
Mio. €, entgegen der Erwartungen, leicht positiv ausgefallen ist, ist vor allem auf positive Wéah-
rungskurseffekte zurlickzufiihren, die den wesentlichen Teil der sonstigen betrieblichen Ertrage
i.H.v. 8,5 Mio. € ausmachen. Positiv wirkten zudem ein leicht verbessertes Finanzergebnis
sowie Steuererstattungen i.H.v. 1,1 Mio. €, die im Zusammenhang mit Reinvestitionen der Erl6-
se aus dem Tekton Verkauf in den USA gewahrt wurden.

Die wirtschaftliche Entwicklung der Deutsche Rohstoff AG (Konzern) ist in der folgenden Tabel-
le strukturiert aufbereitet dargestelit:

Deutsche Rohstoff AG (Konzern)

[NES 2012 2013 2014 2015
Ist Ist Ist Ist

Umsatz 3,10 17,76 22,87 1,90
EBITDA 2,76 1,90 114,16 4,94
EBIT 0,68 -5,40 88,73 2,80
EBT 0,66 -7,81 84,66 -0,56
EAT 2,28 -7,65 54,02 0,53

Fur das laufende Geschéftsjahr plant der DRAG Konzern wieder mit deutlich steigenden Um-
satzen, die vor allem durch die beiden 6l- und gasférdernden Tochtergesellschaften realisierte
werden sollen. Bei EOG sind fiir 2016 bis zu 19 Bohrungen (Sechs weitere Bohrungen werden
aktuell vom bestehenden Bohrplatz abgeteuft und sollen ab Q3 2016 Ol und Gas férdern.) und
bei CCE rd. 20 Bohrungen geplant. Da der Grof3teil der Bohrungen erst in der zweiten Jahres-
héalfte abgeteuft werden soll, wird ein wesentlicher Teil des Umsatz- und Ergebnisbeitrags erst
in 2017 zum Tragen kommen. Nichtsdestotrotz erwartet der DRAG Konzern fiir das Gesamtjahr
2016, bei Nutzung potenzieller Steuererstattungen in den USA, einen deutlichen Jahresuber-
schuss von 10 Mio. €. Die Umsetzung der Planung bedingt allerdings Investitionen von bis zu
75 Mio. €, die auch fur die insgesamt sehr komfortable Finanzlage des DRAG Konzerns eine
hohe Herausforderung darstellen. Unseres Erachtens sind die Prognosen, aufgrund der Abhan-
gigkeit von entsprechenden Bohrerfolgen und der Rohstoffpreisentwicklung, mit erheblichen
Unsicherheiten verbunden.

Die aktuelle Liquiditatsausstattung des DRAG Konzerns sollte gemaR Planung ausreichen, um
die im laufenden Jahr geplanten Investitionen umsetzen zu kénnen. Im darauffolgenden Jahr
sind, unter der Pramisse der Beibehaltung des Investitionstempos, zusatzliche Fremdkapital-
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aufnahmen nicht auszuschlieRen. Bei groReren Olpreisschwankungen und/oder Desinvestition
kann die Planung allerdings deutliche positive als auch negative Veranderungen erfahren.

Vor dem Hintergrund des aktuell gunstigen Finanzierungsumfeldes, plant die Berichtsgesell-
schaft die aktuell noch bis 2018 laufende Anleihe i.H.v. aktuell 51,6 Mio. € vorzeitig zu refinan-
zieren. Hierfur soll eine neue Anleihe von bis zu 75 Mio. €, mit einer Laufzeit von funf Jahren
und einem reduzierten Coupon emittiert werden. Sollte die Anleihe vollstédndig platziert werden,
héatte die steigende Verschuldung einen negativen Einfluss auf die Bilanzkennzahlen. Ein evtl.
Handlungsbedarf in Bezug auf die Ratingnote kann in diesem Zusammenhang nicht ausge-
schlossen werden.
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Anhang

Der Vorstand der Deutsche Rohstoff AG hat uns am 4. April 2016 mit der Erstellung dieses Folgeratings
Uber die Deutsche Rohstoff AG (Konzern) beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der Einschat-
zung branchenrelevanter EinflussgroRen. Die guantitative Analyse bezieht sich auf die Konzernabschliusse
der Jahre 2011 bis 2015.

Das Rating wurde durch die Analysten Artur Kapica und Simon Vohwinkel durchgefuhrt.

Die vom Unternehmen zur Verfigung gestellten Informationen und Unterlagen geniigten den Anforderun-
gen gemal der auf der Internetseite www.creditreform-rating.de verdffentlichten Ratingsystematik der
Creditreform Rating AG.

Am 25. Mai 2016 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in einem ab-
schlieBenden Beschluss festgesetzt.

Das Ratingergebnis wurde der Deutsche Rohstoff AG gleichtagig mitgeteilt.

Das Rating unterliegt einem einjahrigen Monitoring, innerhalb dessen eine Aktualisierung des Ratings
erfolgen kann. Nach Ablauf eines Jahres ist ein Folgerating erforderlich, um die Giiltigkeit des Ratings
aufrecht zu erhalten.

Eine umfassende Beschreibung der Ratingmethodik der Creditreform Rating AG ist auf der Internetseite
www.creditreform-rating.de verdffentlicht.

Hinweis:

Zu dieser Summary wurde der Deutsche Rohstoff AG ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat ausge-
héndigt. Dieser Bericht enthalt umfassendere Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstim-
migkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich.
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Mafgeblich fir die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhéngige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestiitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kéaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und
Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Informationen
vollstandig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG ibernimmt keine Garantie firr die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmafige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuléssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstédndige Bericht veréffentlicht werden. Ausziige dirfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veréffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Ausschlielich Ratings, die auf der Internetseite der Creditre-
form Rating AG vero6ffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.
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