INTERVIEW
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Uber dle Kunst,

einen Exploratlonsfonds

Zu managen

Jiirgen GanfSleben, Portfolio-Manager

im Vorstand der G&P Institutional
Management AG, betreut als Fondsadvisor
den G&P Exploration & Mining Fund

Echte Werte: |hr Fonds ,G&P Exploration
& Mining” investiert weltweit in Aktien von
Unternehmen, die sich auf die Exploration
neuer Rohstoffvorkommen spezialisiert ha-
ben. Wie filtern Sie die fur lhren Fonds
tauglichen Aktien?

Jiirgen GanBleben: Explorationsunterneh-
men werden nach Junior- und Senior-Ex-
plorern unterschieden. Die Junior-Explorer
haben noch keine Lagerstitte gefunden
und sind streng genommen reine Hoff-
nungswerte. Die Senior-Explorer (auch De-
veloper genannt) hingegen haben bereits
abbaufihige Erzkorper ausfindig gemacht
und entwickeln diese zur Mine. Bei der Se-
lektion von Explorationsaktien kommt der
Qualitat des Managements eine zentrale
Bedeutung zu. Zum Team miissen in der
Vergangenheit erfolgreiche Explorations-
geologen gehoren, denn nur wenige Vertre-
ter dieser Berufsgruppe kénnen von sich sa-
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gen, dass sie eine Lagerstitte, die zur Mine
entwickelt wurde, entdeckt haben. Eine
entscheidende Rolle spielt natirlich die
Qualitat des Projekts, die allerdings mitden
Managementfihigkeiten hoch korreliert ist.
Die Lagerstdtte sollte in einer als politisch
stabil erachteten Region liegen; hierzu zéh-
len derzeit vor allem Nord- und Mittelame-
rika, Australien, Europa sowie etliche Lan-
der in Siidamerika, Asien und Afrika. In
Landern wie Bolivien (Verstaatlichungsini-
tiativen) und der Mongolei (geplante
Sondersteuer fiir Minen) ist aktuell kein ide-
ales Umfeld vorzufinden. Weiterhin miis-
sen die existierenden Ressourcen von un-
abhingiger Seite testiert worden sein. Die
fundamentale Bewertung kann vor Produk-
tionsbeginn nicht mit gangigen Grolen wie
zum Beispiel dem KGV erfolgen. Daher
kann nur eine substanzorientierte Betrach-
tungsweise vorgenommen werden: Man
setzt den Unternehmenswert ins Verhaltnis
zu den Ressourcen. Fur verschiedene Ent-
wicklungsstadien ergeben sich typische
Bewertungen (sieche Grafik NovaGold).
Ferner sollte der Explorer bzgl. seiner
Ressourcen Wachstumspotential besitzen.
Ein weiteres Qualitatskriterium stellt meist
die Tatsache dar, dass sich ein grofles Mi-
nenunternehmen (Major) an dem Explorer
beteiligt hat. Last, but not least, sollte auch
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die technische Analyse konstruktive Signa-
le liefern. Bei korrekter Anwendung dieses
Kriterienkataloges wird man in die Blue
Chips der Branche investieren. In den letz-
ten Monaten werden gehauft Explorerak-
tien von interessierten Seiten massiv emp-
fohlen. Bei diesen gepushten Aktien han-
deltes sich meist um Junior-Explorer, die fur
unseren Fonds bei der Titelselektion keine
Berticksichtigung finden.

Echte Werte: Auf welcher Expertise beruht
lhre Einschdtzung der Erfolgswahrschein-
lichkeit von Senior-Explorern?

Jiirgen GanRleben: In der charakteristi-
schen Entwicklung von der Entdeckung ei-
ner Lagerstitte tiber die Ressourcendefini-
tion und Machbarkeitsstudien bis zur Inbe-
triebnahme einer Mine gibt es typische fai-
re bzw. durchschnittliche Aktienbewertun-
gen (siehe Grafik NovaGold). Diese spie-
geln die Bereitschaft der Investoren wieder,
bei abnehmendem Risiko eine hohere Ak-
tienbewertung zu akzeptieren. Der steile
Verlauf der sog. Value Curve macht das
Kurspotential der Senior-Explorer deutlich.
Als zusatzlicher Hebel wirken die Kurse
der Underlyings (z. B. des Goldpreises),
woraus sich die oftmals erratischen Schwan-
kungen ableiten lassen. Investoren in die-
sem Sektor sollten folglich eine gewisse Vo-
latilitatsresistenz mitbringen.

Echte Werte 3/06



Echte Werte: Realisieren Sie fiir den Fonds
auch Unternehmensbesuche vor Ort? Also
vornehmlich in Kanada und Australien?
Jiirgen Ganfleben: ,Eine Mine ist ein Loch
im Boden, im Besitz eines Liigners”. Dieser
Spruch wurde durch den gigantischen Be-
trugsskandal von Bre-X Minerals im Jahr
1997 bestatigt. Diese Aktie wurde mittels
gefalschten Ressourcenberichten in die
Hohe getrieben, bis sich herausstellte, dass
keine Goldlagerstitte existierte. Danach
wurden neue Mining Standards gesetzt, die
der Veroffentlichung von Ressourcen Glaub-
haftigkeit verliehen. Daher ist bei Junior-
Explorern sicher zu stellen, dass tiberhaupt
eine potenzielle Lagerstitte existiert. Bei
den in unserem Fokus stehenden Senior-
Explorern ist dieses Unsicherheitsstadium
bereits verlassen. Der Berichterstattung
hinsichtlich der Quantitit der Ressourcen
ist mittlerweile zu vertrauen. Dennoch ist
es dufBerst wichtig, sich ein Bild von der La-
gerstatte zu machen, um zum Beispiel
mogliche Probleme beim spateren Abbau
zu identifizieren. Wir als Vermogensver-
walter haben unsere Stirken naturgemaf
im Asset Management. Daher arbeiten wir
mit freiberuflichen Geologen zusammen,
die fiir uns bei Bedarf Lagerstitten begut-
achten.

Echte Werte: Nur ungefihre GroRen beste-
hen hinsichtlich der Einschdtzung der Roh-
stoff-Lagerstatten in China wie auch in den
Weltmeeren. Anhand welcher Parameter
bewerten Sie daher die Preis-Potenziale
der einzelnen Basis-Metalle wie auch Edel-
Metalle sowie Energietrager?

Jiirgen Ganfleben: In der Tat gibt es einige
Explorationsunternehmen, die sich der Aus-
beutung von maritimen Lagerstitten ver-
schrieben haben. Da sich diese Projekte
noch im extremen Frithstadium, Junior-Ex-
ploration par excellence, befinden, wére
eine Vorhersage, inwieweit etwaiges Ange-
bot aus diesen Quellen den Weltmarkt be-
einflusst, voreilig. China als eines der roh-
stoffreichsten Lander agiert nicht mehr als
Nettoexporteur, sondern verbraucht seine
eigenen Rohstoffe zunehmend selbst. Die
Chinesen bemiihen sich nun um Beteili-
gungen und Kooperationen mit auslandi-
schen Rohstofflieferanten, um zukiinftiges
Wachstum zu sichern. Besonders heikel
konnte die Situation in den so genannten
,Seltenen Erden” werden (REE = Rare Earth
Elements). Dazu gehoéren Elemente wie
Wolfram, Gallium und Indium, welche fiir
viele High-Tech-Anwendungen unverzicht-
bar sind. Dieser in der Offentlichkeit wenig
beachtete Sektor zeichnet sich dadurch aus,
dass China hier nicht nur einen Weltmarkt-
anteil von ca. 97% der Produktion hat, son-
dern sich auch hier auf dem Weg zur aus-
schlie8lichen Selbstversorgung befindet.
Echte Werte: Ordnen Sie jedem Rohstoff
mehrere Aktientitel zu oder betreiben Sie
reines Stockpicking?

Jiirgen GanBleben: Im Fonds G&P Explora-
tion & Mining konnen wir in entsprechen-
de Aktien aus den Bereichen der nicht
nachwachsenden Rohstoffe (Energietrager,
Industrie- und Edelmetalle) investieren. In
den vergangenen Monaten hatten wir den
Energiebereich aullen vor gelassen, was

Unternehmenswert pro Unze Goldressource in den
Entwicklungsstadien von der Entdeckung bis zur Produktion
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sich in Anbetracht der fallenden Ol- und
Gaspreise als richtig erwiesen hat. Grund-
satzlich betreiben wir im Fonds Stockpi-
cking. Das aktuelle Portfolio besteht zu
rund 50 % aus Explorationsaktien, die sich
in der Entwicklung von Goldvorkommen
engagieren. Die nachst groften Gewich-
tungen entfallen auf Aktien, die ihren Ex-
plorationsschwerpunkt bei Silber, Kupfer,
Nickel oder Zink gelegt haben. Diese Port-
folioanteile korrespondieren auch mit den
weltweit getatigten Explorationsausgaben
fur die einzelnen Metalle.

Echte Werte: Mit welchen Absicherungen
arbeitet der Fonds, um zwischenzeitliche
Talfahrten des Portfolios zu vermeiden?
Wie helfen Sie dem Anleger beim Thema
Wahrungsrisiko?

Jiirgen GanBleben: Grundsitzlich verfol-
gen wir eine ,buy & hold”-Strategie. Da wir
nicht wie ein Hedgefonds agieren, ist im-
mer eine gleichgerichtete Bewegung im
Markt und im Fondspreis zu erwarten. Was
wir allerdings gelegentlich praktizieren,
sind Teilabsicherungen. Dazu verwenden
wir Short-Zertifikate auf den AMEX Gold
BUGS Index. Auf der Wahrungsseite sind
keine Absicherungsmallnahmen vorgese-
hen. Zum einen sind die erwarteten Wah-
rungsschwankungen niedriger als die Vola-
tilitat der Exploreraktien. Zum anderen ten-
dieren die typischen Rohstoffwdhrungen
wie der kanadische und australische Dollar
bei steigenden Rohstoffpreisen eher zur
Aufwertung.

Echte Werte: Wer den aktuellen Rohstoff-
Zyklus als Mega-Trend bewertet, konnte
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Crescent Gold Ltd., Australien, startet mit zwei Hauptprojekten durch: Das Erfolg versprechende Laverton Gold Project in West-Australien

und das China Project in Xinjiang, wo Crescent Gold bereits die Bohrlizenzen erteilt wurden.

durchaus mit Erfolg eine ,buy & hold”-Stra-
tegie fahren. Wie lautet hier lhre grundsétz-
liche Philosophie zum Rohstoffmarkt der
nachsten Jahre?

Jiirgen GanBleben: Die anziehenden Roh-
warenpreise signalisieren Verknappung.
Dies wird mit dem Rohstoffhunger von
wirtschaftlich aufstrebenden Landern wie
China und Indien begriindet.

Aber auch die Wiederentdeckung der
Assetklasse Rohstoffe aufgrund von Rendi-
te- und Diversifikationstiberlegungen sorgt
fir zusatzliche Nachfrage. Auf diesen
strukturellen Nachfrageanstieg war die An-
gebotsseite nicht vorbereitet und in den
Medien wird die Angebotselastizitat regel-
maRig Giberzeichnet.

Bei den Metallen kommt zusétzliches
Angebot von den Minen, was jedoch
wegen des zeitlichen Vorlaufs nicht mog-
lich ist—von der Entdeckung einer Mine bis
zur Produktionsaufnahme vergehen in der
Regel 5 bis 10 Jahre. Wiahrend der Roh-
stoffbaisse der 80er und 90er wurden nam-
lich die Explorationsausgaben (= Investitio-
nen in die Zukunft) radikal gektirzt. Bei den
Minenunternehmen lautet das Gebot der

Stunde, ihre durch die Férderung geschwun-
denen Reserven zu ersetzen. Auf der Unter-
nehmensebene geschieht dies in den letz-
ten Monaten verstirkt durch Ubernahmen.
Das globale Dilemma der Rohstoffver-
knappung wird dadurch jedoch nicht ge-
[6st. Explorationsaktien besetzen genau
diese Nische der Angebotserweiterung und
geraten in den Ubernahmefokus der Ma-
jors. Explorer sollten folglich die Gewinner
der Rohstoffverknappung werden.
Echte Werte: lhre Favoriten fir das Jahr
2007 sind?
Jiirgen GanBleben: Zu den groften Positio-
nen in unserem Fonds G&P Exploration &
Mining gehoren die in Kanada ansassigen
YGC Resources, NovaGold Resources, Mi-
nefinders und LionOre Mining sowie die
australische Crescent Gold. Besonders
interessant konnte NovaGold, ein Blue
Chip der Explorationsbranche, werden.
Nach der Ankiindigung des unfreundlichen
Ubernahmeangebots von Barrick Gold
handelte die NovaGold-Aktie permanent
5-25 % Uber dem Kaufpreis.

Das NovaGold-Management ist zusam-
men mit den Hauptaktiondren der Uber-

zeugung, dass das Barrick-Angebot deut-
lich zu niedrig ausgefallen ist. Anhand von
bereits von Barrick getétigten Ubernahmen
sowie anderen Transaktionen koénnte ein
angemessener Kaufpreis abgeleitet wer-
den, der mindestens drei Mal so hoch ist
wie das aktuelle Niveau (CAD 17,70 am
31. Oktober 2006).
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G&P Exploration & Mining
Fund

WKN:
ISIN:

AOJLUY
LU0251873773
Auflage-Datum: 02.05.2006
Anlage-Sektor:  Aktien Rohstoffe Welt
Wiéhrung: EUR
Fondsmanager:  Gebser & Partner AG
Ausgabeaufschlag: 5,0 %
Verwaltungsgebiihr: 1,75 %
Performance seit Auflage: -13,58 %
Stand: 02.11.2006
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