
	

Earth Exploration Fund ui
Newsletter   OktOber 2008

Earth Exploration Fund ui

E
u

ro

Fondsperformance der letzten 12 Monate*

Fondsdetails

WKN:    A0J3UF
ISIN:    DE000A0J3UF6

AUM:   21,74  Mio. Euro
Anteilspreis:  22,16  Euro
Anzahl der 
Positionen im Fonds:  30 im Oktober 2008

Rechtsform:   UCITS III
Währung:   EUR (ein Währungshedging ist   
   nicht beabsichtigt)

Erstausgabetag:   9. Oktober 2006
Anteilwert bei    
Erstausgabe:  50 Euro
Ausgabeaufschlag: bis zu 5 %
TER:     2,16 % (per 30. September 2007 
   zzgl. Performance Fee)
Performance Fee:  15 % p.a., Hurdle Rate 7 % p.a., 
   High Watermark
 
Geschäftsjahr:   1. Oktober bis 30. September
Ertragsverwendung: Thesaurierend

Kapitalanlage-  Universal-Investment-
gesellschaft:  Gesellschaft mbH,    
   Frankfurt/Main
Berater:   Earth Resource Investments AG,   
   Zug, Schweiz
Depotbank:   UBS Deutschland AG,    
   Frankfurt/Main
  
Cut-off-Time:   16.00 Uhr MEZ
Handel der 
Fondsanteile über:  UBS Luxemburg
Bewertung:  Aktien: Letzter Preis am Ordertag
   
Valuta:    T +2

Kontakt:    
      
   

   Customer Support Hotline
   T: + 49 69 / 7 10 43 - 900
   E: fondsgalerie@ui-gmbh.de
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Überblick

Der earth exploration Fund Ui wurde am 9. Oktober 2006 aufge-

legt. Für das Sondervermögen sollen schwerpunktmäßig Anlagen 

in Aktien von rohstoffunternehmen getätigt werden, um langfris-

tig einen möglichst hohen Wertzuwachs zu erzielen. es ist dabei 

beabsichtigt, den Fokus des Sondervermögens im Wesentlichen auf 

weltweit gelistete Aktienwerte aus den bereichen Öl / Gas, edel-

metalle, basismetalle, Uran, Diamanten, erzhaltige Sande und 

kohle zu legen. Das investmentuniversum umfasst Unternehmen, 

die in der rohstoffexploration und / oder -förderung tätig sind, 

deren lagerstättenpotenziale aber in der aktuellen Unternehmens-

bewertung noch nicht bzw. nicht vollständig berücksichtigt erschei-

nen. Darüber hinaus können auch Unternehmen aus dem Segment 

der rohstoffverarbeitung sowie aus dem bereich der Ausrüstungs-

industrie bzw. der erbringung von Serviceleistungen für rohstoff-

firmen einen bestandteil des Sondervermögens darstellen.

PerFOrmAnce

Die Fondsperformance der letzten 12 monate lag zum Stichtag 

31. Oktober 2008 bei -71,15 %. Weitere Angaben zur Fondsper-

formance können der internetseite der kapitalanlagegesellschaft 

Universal-investment-Gesellschaft mbH entnommen werden: link.

* eigene berechnungen gemäß bVi-methode. Ausgabeaufschlag unberücksichtigt.

http://www.universal-investment.de/EnterprisePortal/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094090443&tabID=1


Relative Fonds-Performance der 
letzten 12 Monate

Quelle: Datastream

POrtFOliO

Zum monatsende beinhaltete das Portfolio 30 Positionen, 

der bargeldanteil lag bei 4,5%. Die durchschnittliche 

(gewichtete) marktkapitalisierung des Portfolios betrug zu 

diesem Zeitpunkt 1.930 mio. US-Dollar. Die nebenstehen-

den Grafiken zeigen die ungewichtete und die geografische 

Aufteilung der investments entsprechend der Produktions-

kapazitäten

AUSblick

im letzten monatsbericht (September 2008) haben wir eine 

detaillierte Analyse des explorationsportfolios präsentiert. Wir 

kalkulierten darin u.a. die rohstoffpreise, die die Aktienpreise 

momentan diskontieren* und betonten, dass unseres erach-

tens die heutigen marktevaluierungen bei den relativ geringen 

finanziellen risiken nicht dauerhaft haltbar sind, weshalb wir 

mittelfristig ein Upside-Potenzial für das Portfolio des earth 

exploration Fund Ui sehen. 

kurz- bis mittelfristig erwarten wir, dass die momentane kre-

ditkrise zu minenschließungen, zu rückläufigen expansions-

projekten und verringerter Produktion führen wird. Schon jetzt 

sehen wir erste beispiele hierfür: nordamerikanische Ölfirmen 

fahren ihre bohraktivitäten zurück, südafrikanische Platinfir-

men reduzieren ihre Produktionsbudgets und entlassen teile 

der belegschaft (so hat lonmin, der drittgrößte Platinproduzent 

weltweit, beispielsweise die entlassung von Arbeitskräften an-

gekündigt). Auch in der Goldindustrie werden momentan welt-

weit sowohl budgets als auch Projekte revidiert. Die entlassung 

von Fachpersonal, bedingt durch das allgemeine „Downsizing“ 

ist hierbei langfristig wahrscheinlich das schwerwiegendste 

Problem. Wenn erst einmal die Fachexpertise von der minen- 

oder Ölindustrie abgezogen worden ist, wird es sehr schwierig
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Anlage nach Marktkapitalisierung

Stand: 31.10.2008US $ Mio.

Geografische Aufteilung

Stand: 31.10.2008

Australasien
22,2 %

Afrika 24,3 %

Mittlerer Osten 1,8 %

Europa 
17,1 %

Südamerika 9,7 %

Nordamerika 
24,5 %

Russland 0,4 %

Aufteilung nach Rohstoffen

Anzahl der Positionen im Fonds: 30               Stand: 31.10.2008

Edelmetalle 
23,4 %

Uran 1,5 %

Kohle 1,8 %

Diamanten 2,9 %

Öl/Gas Service 16,4 % Bargeld 4,5 %

Öl/Gas 29,9 %

Buntmetalle 19,6 %

* Vgl zur Begrifflichkeit Newsletter September 2008
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werden, die Produktion wieder zu erhöhen, auch wenn den 

Unternehmen wieder kredite zur Verfügung gestellt werden.  

Das deutliche  Übernahmepotenzial solider explorationsfirmen, 

die wir im Portfolio halten, wurde auch im Oktober mit der Ak-

quisition von Queensland Gas (7% Portfoliogewichtung) durch 

die bG Group aus unserer Sicht belegt. bG Group machte ein 

Angebot von 5,75 AUD pro Aktie (siehe Preisgraf).

in diesem monatsbericht möchten wir die transparenz be-

züglich der risiken, die mit dem explorationsportfolio ver-

bunden sind, weiter erhöhen. Hierzu haben wir drei Firmen 

ausgesucht, die ein vermeintlich höheres Finanzrisiko als der 

rest der Portfolio-Holdings aufweisen. Diese werden wir nun 

im Detail beschreiben und gleichzeitig aufzeigen, dass bei  

einer genaueren betrachtung das Finanzrisiko unseres erach-

tens oft geringer ist als allgemein angenommen. 

Der positive Ausblick für rohstoffe hat sich nach wie vor 

nicht geändert. Der Anleger mit einem mittel- bis langfris-

tigen Anlagehorizont, der die notwendigkeit des kontinu-

ierlichen ersatzes von rohstoffen versteht, die zudem aus 

immer tieferen und schwieriger zu fördernden lagerstätten 

kommen, sollte auch investitionen in solche Firmen erwägen, 

wie wir sie in den folgenden Abschnitten darstellen. 

mOly mineS
 
moly mines ist die finanziell risikoreichste Firma im earth 

exploration Fund Ui (2% Portfoliogewichtung). Das Haupt-

projekt der Firma ist das australische „Spinifex ridge“. 

bedingt durch die Qualität des Projekts und sein hervor-

ragendes explorationspotenzial, sollte die Firma für jeden 

explorationsfonds ein „muss“ sein. Das „Spinifex ridge“-

Projekt wird bei Produktionsbeginn die weltweit größte 

molybdänmine sein. molybdän ist ein wichtiges metall, 

das unter Anderem zur erzeugung von rostfreiem Stahl und 

Stahllegierungen benötigt wird. momentan herrscht auf dem 

molybdänmarkt aufgrund der hohen nachfrage eine Ange-

botslücke, was allerdings kurzfristig durch rückgänge in der 

Stahlproduktion ausgeglichen werden könnte. bislang sind 

die Preise von molybdän im Vergleich zu anderen buntme-

tallen relativ stabil geblieben, aber es kann gut sein, dass hier 

eine Preiskorrektur bevorsteht. längerfristig deutet alles 

auf Produktionsdefizite bei molybdän, die die entwicklung 

des metallpreises mittel- bis langfristig unterstützen und so-

mit auch den kurs der moly mine-Aktie begünstigen werden. 

Der Aktienpreis von moly mines fiel in der kreditkrise um 

92% über die letzten 12 monate. Der Grund hierfür ist in der 

Furcht der investoren vor dem für das „Spinifex ridge“- Pro-

jekt veranschlagte kapital (geschätzte 850 mio. AUD) zu 

sehen. trotzdem sind wir überzeugt, dass die Firma für dieses 

Weltklasseprojekt das notwendige kapital aufbringen wird. 

Dieser Standpunkt wird auch durch die tatsache unterstützt, 

dass die US-treuhandgesellschaft tcW moly mines 150 mio. 

USD geliehen hat. tcW hatte zuvor eine intensive und profes-

sionelle Projektprüfung durchgeführt, weshalb sich tcW dann, 

trotz der momentan geringen marktkapitalisierung von moly 

mines von 70 mio.USD, zu diesem engagement bekannte. 

Dies lässt auch vermuten, dass zumindest einige  investoren 

die langfristige bedeutung dieses Projekts erkannt haben. Wir 

haben einen Zielpreis von 4,50 AUD für moly mines definiert, 

der momentane Aktienkurs liegt bei 0,37 AUD. 
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Quelle: Firmenbericht
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AnAtOliA minerAlS

Anatolia minerals baut derzeit die größte Goldmine der 

türkei, die cöpler mine in Anatolien. Das Projekt ist voll 

finanziert (ein kredit der Hypovereinsbank ist gewähr-

leistet) und ende Oktober kündigte die Firma eine reduk-

tion der erwarteten Produktions- und kapitalkosten um 

10-15% an. Der Grund sind die stark gefallenen input-

preise, die somit auch das finanzielle risiko vermindern. 

Die Aufnahme der Produktion ist für das erste Quartal 

2010 geplant. Der interne ertrag (irr) wird auf über 50% 

geschätzt. trotz der soliden finanziellen Situation und 

eines steigenden Goldpreises fiel der Aktienpreis über 

die letzten 12 monate um 86%, da die Firma bislang noch 

keinen positiven cash Flow generieren konnte. 

Um den investmentansatz für Anatolia minerals zu be-

greifen, benötigt es nach unserer meinung eines blicks 

auf das  explorationspotenzial. momentan fokussiert 

sich die Firma nur auf den oxydischen teil der lager-

stätte, doch exploriert die Firma weitere bedeutende 

erzvorkommen. neben dem oberen oxydischen Anteil 

der lagerstätte gibt es außerdem einen darunterlie-

genden, sulf idischen erzkörper. Des Weiteren explo-

riert Anatolia minerals in einem Joint Venture mit rio 

tinto ein drittes explorationsprojekt: Das „karakartal 

Porphyry copper“-Projekt. Die beiden letztgenannten 

Projekte sind allerdings noch nicht in unserer evaluie-

rung enthalten.

Wir haben das cöpler-Projekt vor einigen Wochen 

besucht und waren beeindruckt von dem Fortschritt der 

entwicklungen und dem „ramp-up“ zur Produktion. 

besonders gut gefällt uns als Geologen das explorati-

onspotenzial der Sulfidlagerstätte.

trotz der soliden operationellen und finanziellen Positi-

on sieht der markt bei Anatolio minerals ein sehr hohes 

Finanzrisiko, da die Firma bislang noch keinen positiven 

cash Flow hat. einschließlich der reduzierten Opera-

tions- und kapitalkosten, die ende Oktober präsentiert 

wurden, bewerten wir die Aktie mit 8,00 USD (bei 

einem langfristigen Goldpreis von 1000 USD/oz). Die 

Aktie wird momentan mit 1,12 cAD (0,97 USD) gehan-

delt, was ein Upside-Potenzial von über 700% bedeutet.

Aktienpreis Anatolia Minerals

Quelle: Datastream

Cöpler Projekt: IRR Sensitivität

Quelle: Firmenbericht

Quelle: Firmenbericht
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kArOOn GAS

karoon Gas ist ein Australischer Öl- und Gas explorer. Die 

kernstrategie der Firma ist die exploration und die ent-

wicklung von lagerstätten im “browse basin”, offshore, 

an der Westküste Australiens. Die lagerstätte  („buffon“ 

Discovery) liegt direkt neben dem riesigen „Scott reef / 

brecknock“-Gasfeld, das schon in den 70er Jahren entdeckt 

wurde.  neue seismische Daten belegen, dass auch die 

„buffon Discovery“ gigantische Gasreserven beherbergen 

könnte. Die Firma hat außerdem bedeutende explorati-

onsprojekte in Südamerika, die wir in unserer evaluierung 

allerdings noch nicht berücksichtigt haben.

 

Obwohl die karoon Gas-Aktien in der ersten Jahres-

hälfte 2008 eine sehr gute Performance zeigten (siehe 

Preisgraf), haben die marktteilnehmer  die Aktie in der 

letzten Zeit gemieden bzw. sogar verkauft. nach unserer 

meinung sind die Gründe darin zu sehen, dass das Gas-

feld der Firma sich noch nicht in der Produktionsphase 

befindet somit keinen positiven cash Flow generiert. 

Allein im Oktober fiel die Aktie um 65%.

eine weitere Sorge, die die finanzielle lage der Firma be-

trifft, sind die entwicklungskosten für die „browse basin“-

lagerstätte, die auf etwa 60 bis 80 mio. USD geschätzt 

werden. Dieses risiko ist allerdings drastisch reduziert 

worden, indem karoon Gas 51% der Förderrechte an 

conoco Phillips für 9,6 mio. USD vergeben hat. conoco 

Phillips wird 80% der kosten tragen. karoon Gas wird für 

die übrigen 20% aufkommen. Der kostenanteil von 20 bis 

30 mio USD ist bei einer bargeldposition von 70 mio AUD 

problemlos von karoon Gas zu finanzieren. Wir glauben, 

dass das finanzielle risiko der Firma überschätzt ist.

nachdem der Aktienkurs auf 2,20 AUD gefallen ist und wir 

vom Potenzial der Gaslagerstätte überzeugt sind, bietet ka-

roon Gas unserer Ansicht nach ein exzellentes investment 

für einen explorationsfonds. Wenn man außerdem bedenkt, 

dass das Unternehmen von einem großen Ölproduzenten 

unterstützt wird, wurde unserer meinung nach die Aktie 

vom markt zu hart „bestraft“. mit unserem Zielpreis von 

7,50 AUD errechnen wir ein Upside-Potenzial von 350% 

im Vergleich zum momentanen Aktienkurs.

Quelle: Datastream

Karoon Gas Aktienpreis

Quelle: Datastream

Browse Basin

Quelle: Firmenbericht

© 2008. Alle Rechte vorbehalten. Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschließlich Informationszwecken. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir für zuverlässig halten, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir 
jedoch keine Gewähr übernehmen können. Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass dies keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen darstellt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Ver-
kaufsunterlagen getroffen werden, die auch die allein maßgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der jeweiligen Depotbank und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die 
Verkaufsunterlagen sind zudem im Internet unter www.universal-investment.de erhältlich. Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten hängt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmärkte ab, die wiederum von der 
allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in den jeweiligen Ländern beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung insbesondere an einer Börse können auch irrationale 
Faktoren wie Stimmungen, Meinungen und Gerüchte einwirken. Die Wertentwicklung des Earth Exploration Fund UI wird insbesondere von der Entwicklung auf den internationalen Aktien- und Rohstoffmärkten beeinflusst, aus denen sich 
Chancen und Risiken ergeben. Der Earth Exploration Fund UI weist aufgrund seiner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschließendes Risiko erhöhter Volatilität auf, d.h. in kurzen Zeiträumen nach oben oder unten 
stark schwankender Anteilpreise. Die zur Verfügung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Alle Aussagen geben die aktuelle Einschätzung wieder. Die in dem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen 
können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Weder Universal-Investment noch deren Kooperationspartner übernehmen irgendeine Art von Haftung für die Verwendung dieses Dokuments oder dessen Inhalts. Änderungen dieses Do-
kuments oder dessen Inhalts, einschließlich Kopien hiervon, bedürfen der vorherigen ausdrücklichen Erlaubnis von Universal-Investment und Earth Resource Investments AG.


