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Looptijd: 2019-24 [7 juni 2022
DeutSChe ROhstOff Coupondata; 12/dec
Rating BB+ Rentevoet: 5,75%
Prijs (ind.) 102,25% Coupures 1.000
Rendement* 3,04% ISIN DEOOOA2YN3Q8 *:na 30% R.V.

(met semestriéle coupon, rendement houdt geen rekening met transactiekosten)

Kerncijfers
(in milioen euro) 2012]  2013] 2014] 2015] 2016] 2017] 2018] 2019] 2020] 2021
Omzet 3,005 17,762] 22,870 1,899] 9,170| 53,746[109,052] 41,200] 38,683[ 73,321
Bedrijfsresultaat 0,658] -5,400] 88,661 2,419 0,541] 6,126] 32,700 5,600] -7,524| 35,747
Nettowinst 3,145 7,655] 25171 1,155] 0,102] 5,548] 13,872] 0,296] -16,098] 26,357
Eigen vermogen 48,938| 38,894| 62,488| 61,840] 66,121] 56,674] 73,837| 62,675| 45,589| 80,740
Netto fin. schuld -7,724] 25,423] -29,302] -13,080] 47,153] 76,477] 34,396] 72,500[105,566] 93,891
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Bedrijfsomschrijving

Deutsche Rohstoff werd opgericht in 2006 en opereert als een holding die participaties neemt in
exploitatievennootschappen wereldwijd (en die ze meestal zelf helpt oprichten). Het aandeel werd
in mei 2010 op de beurs van Frankfurt geintroduceerd. Enerzijds richt ze zich op olie & gas,
anderzijds op metalen. Vandaag bezit ze 9 participaties, 4 in olie & gas, 5 in metalen:

93% van Elster Qil & Gas (VS): heeft grond en mijnbouwrechten in portefeuille.

100% van Salt Creek Oil and Gas (VS): boringen na aankoop van gronden.

10% van Rhein Petroleum (D): opgericht in december 2007 zoekt ze naar conventionele
olie- en gasvelden in Duitsland.

72,46% van Ceritech (D): zoekt naar belangrijke zeldzame aardelementen (rare earth
elements) in Midden-Europa (voormalige DDR) in een gebied met bewezen reserves.
94,41% van Tin International (AUS): brengt in het Erzgebirge (Ertsgebergte) op de grens
tussen Duitsland (Saksen) en Tsjechié de mogelijke tinreserves in kaart. Historisch was er
in deze regio een belangrijke mijnactiviteit, die Deutsche Rohstoffe wil herstellen.

100% in Diamond Valley Energy Park (VS)

88,46% in Cub Creek Energy (VS): nieuw opgericht filiaal in juni 2014. Zal met voormalig
management van Tekton Energy nieuwe boringen uitvoeren.

12,27% in Almonty Industries, ontginning van wolfraam in Spanje, Australié en Zuid-Korea.
98,86% van Bright Rock Energy (VS)

100% in Prime Lithium (D): samenwerking met het Australische SensOre om
lithiumprojecten in West-Australié op te starten.

100% in Suomi Exploration
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Resultaten eerste kwartaal in 2022

Deutsche Rohstoff profiteerde opnieuw van de

hoge gas- en olieprijzen. Die hadden een (in milloen euro) 21KW1] 22KW1| A21/22
omzetstijging van 57% tot gevolg. Het 5 -c 17.9 28.1| 57.0%
bedriffsresultaat  (+18,9%) en de EBITDA [gogrifsresultaat 14.3 17.0] 18.9%
(+18,3%) stegen wel minder dan de omzet. Feitis [EgTDA 213 252| 18.3%
dat de groep in 2021 een meerwaarde op verkoop [Nettowinst 11,7 12.8 9,4%
van aandelen van 9,5 miljoen euro realiseerde, dit [Netto fin. schuld 107.8] 1122 4.1%
jaar was er een kleinere meerwaarde van 4,2

miljoen euro.

Door een verdubbeling van de belastingen en iets lagere financiéle inkomsten, steeg de nettowinst
9,4% tot 12,8 miljoen euro. De netto financiéle schuld nam ondanks de goede resultaten licht toe
door de hoog blijvende investeringen bij de diverse projecten.

De breakevenprijs van de olie bedroeg 68,74 USD/bbl en dit na indekkingskosten van 23,6 USD/bbl
en transportkosten (3,7 USD/bbl). Door die indekkingen geniet de groep niet volledig van de hoge
olieprijs.

De vooruitzichten voor het volledige jaar 2022 zijn heel gunstig. Zo wordt een omzet van 130 tot
140 miljoen euro verwacht, te vergelijken met 73,3 miljoen euro in 2021. De EBITDA wordt
verwacht uit te komen in een vork van 110 tot 120 miljoen euro, in 2021 was dat 66,1 miljoen euro.
Een belangrijk element bij die goede vooruitzichten betreft de toename van de olieproductie van
de 4 Amerikaanse filialen. Terwijl in het eerste kwartaal de gemiddelde dagproductie 7.883 BOE
(barrels oil equivalent) bedroeg, zal dat vanaf het tweede kwartaal oplopen tot 9.300 a 10.000 BOE
per dag.

Conclusie

In 2014 startten we met de opvolging van de obligaties van Deutsche Rohstoff. Deze boden een
aantrekkelijk rendement, dat gecorreleerd was aan het operationele risico van voornamelijk
oliewinning. De volatiliteit van de olieprijs had inderdaad een zware impact op de rendabiliteit van
de groep (zie cijffers op blad 1), maar heel sterk was dat de groep soms op het juiste moment
activiteiten afstootte (bij hoge prijzen), om dan bij lage prijzen opnieuw projecten op te starten, die
dan weer profiteerden van een prijsherstel.

Met de huidige olieprijs gelinkt aan een lage productieprijs en een stijgende productie is het risico
op de obligatie Deutsche Rohstoff miniem. De nota heeft niet als doel om de obligaties van de
groep aan te bevelen, ze is eerder bestemd voor de klanten die de obligatie 2019/24 in portefeuille
hebben.
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