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Die Welt braucht Afrika

Der afrikanische Kontinent verfugt Uber zahlreiche Rohstoffe von globalem Interesse wie z.B.
Rohol, Gold, Diamanten und wichtige industriell genutzte Metalle. Fur viele afrikanische Lander
bildet der Rohstoffreichtum eine wichtige Grundlage fiir die volkswirtschaftliche Entwicklung,
denn aus den Sektoren Bergbau und Energie stammen die derzeit wichtigsten Exportguter Afri-
kas. Die mit der gestiegenen Nachfrage ebenfalls angestiegenen Preise vieler Rohstoffe bringen
somit Wohlstand in die produzierenden Lander.

Die einzelnen Bodenschatze sind jedoch nicht gleichmafig Gber den Kontinent verteilt: In den
Landern im Studen und Westen des Kontinents sowie in Zentralafrika liegen bedeutende Vorkom-
men an Industrie- und Edelmetallen. In Westafrika entsteht derzeit eine Vielzahl von Eisenerz-
minen, die das Potenzial aufweisen, in den nachsten zehn Jahren rund ein Viertel des weltweiten
Bedarfs an Eisenerz zu liefern. In Zentralafrika schlummert noch immer ein riesiges Potenzial flr
die Forderung von Kupfer und Kobalt im sogenannten , Kupfergurtel”, der zwischen Sambia und
der Demokratischen Republik Kongo verlauft.

Die Goldindustrie Afrikas ist ebenfalls chancenreich. Zwar sinkt die Forderung des einstig welt-
weit grofdten Goldproduzenten Sidafrikas seit Jahren, doch wachst gerade in einigen Landern
Westafrikas die Goldproduktion deutlich an. Und auch in anderen Gebieten des afrikanischen
Kontinents wie in Ostafrika oder Zentralafrika entstehen neue Goldminen. Stdafrika hingegen
kommt noch immer die weltweit grof3te Bedeutung bei der Forderung von Platin und anderen
Platingruppenmetallen zu.

Auch im Energiesektor zeigt sich das groRe Potenzial Afrikas. Neben der bestehenden OI- und
Gas-Forderung der nordafrikanischen Lander wurden in den vergangenen Jahren bedeutende
Funde - analog zu Brasilien — vor der Kiiste Westafrikas gemacht. Aktuell entwickelt sich zudem
Ostafrika zum neuen ,Hot Spot” der Ol- und Gas-Exploration.

Die Verteuerung vieler Rohstoffe, die vor allem durch das rasante chinesische Wirtschaftswachs-
tum in den letzten Jahren sowie die unzureichenden Investitionen in die ErschlieRung neuer Vor-
kommen ausgelost wurde, hat Afrika in den Fokus von Investoren gertckt. In Bezug auf Faktoren
wie politische Stabilitdt und das regulatorische Umfeld ist Afrika zudem besser als sein Ruf. Viele
der 54 Lander des afrikanischen Kontinents weisen international kompetitive Rahmenbedingun-
gen und attraktive Wachstumsraten auf.

Afrika halt somit flir den Anleger im Rohstoffsegment eine Vielzahl attraktiver Chancen bereit.
Internationale Unternehmen der Sektoren Energie und Bergbau, die den Schwerpunkt ihrer Ge-
schaftstatigkeit bereits in Afrika sehen, gehoren zu den zuklnftigen Gewinnern dieser Entwick-
lung.

Die Zukunft gehort Afrika — denn die Welt braucht Afrika.

Wir winschen lhnen eine anregende Lektlre.

lhre VCH
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Ol- und Gas-Funde in Ostafrika wecken Phantasien

Ostafrika — bekannt fur seine spektakulare Tierwelt, die unendliche Weite des Landes und schim-
mernde Strande. Der Serengeti-Nationalpark in Tansania ist wohl der bekannteste Nationalpark
der Welt, in Deutschland berihmt durch die Arbeit von Professor Grzimek. Doch nun kommen
weitere Reichtiimer dazu: Erdgas und Ol. Und zwar so viel, dass es die ganze Region in eine neue,
modernere Epoche bewegen konnte. Dabei zahlen die Lander Ostafrikas bisher zu einer der ein-
kommensschwachsten Regionen der Welt.

Aktuelle Funde aus Tansania und Mosambik enthalten Schatzungen zufolge genug Erdgas, um
einen Grof3teil Westeuropas flr mindestens ein Jahr lang komplett zu versorgen — moglicherweise
aber auch viel mehr. Diese und andere neu entdeckte Vorkommen im 0Ostlichen Afrika im ver-
gangenen Jahr haben Aktien kleiner Explorations-Unternehmen steigen und Ubernahmefieber
aufkommen lassen. Der Fokus von Produzenten und Verarbeitern von Erdgas fallt nun auch auf
Ostafrika.

_Mosambik konnte bis 2025 der sechstgrof3te Gas-Exporteur werden

Ostafrika kam in den letzten Jahren vermehrt als Erdol produzierende Region ins Gesprach: Die
Exploration auf dem Festland (onshore) kam mit den ersten Ol-Funden in Uganda 2006 in Fahrt.
Darauf folgten Gas-Funde vor den Kiisten Mosambiks und Tansanias (offshore), und auch in Kenia
wurde im Marz 2012 zum ersten Mal Onshore-Ol entdeckt.

Diese Funde stehen bisher im Schatten der gewaltigen Offshore-Ol-Funde vor der Kiiste Westafri-
kas. Dort wurden in kreidezeitlichen Schichten Ol-Lagerstitten mit einem Volumen von mehreren
Milliarden Fass Erdol gefunden, z.B. in Feldern wie Jubilee vor der Kiiste Ghanas (Reserven von
etwa 600 Millionen Fass Ol). In Ostafrika hat die Suche aber gerade erst begonnen.

Die Begeisterung fur Erdol wurde jingst durch groRe Offshore-Gas-Funde entlang der ostafrikani-
schen Kiste — von Kenia bis Mosambik — abgelost.

So meldeten BG Group und sein Partner Ophir Energy im Mai 2012 einen weiteren Gas-Fund mit
etwa 3,5 Billionen Kubikfu® (TCF) Vorkommen. Der US-Explorer Anadarko Petroleum und die
italienische ENI veroffentlichten sogar noch grof3ere Funde vor Mosambik: Anadarko etwa schatzt
seine Reserven vor Nord-Mosambik auf etwa 50 TCF - fast so viel wie die bestatigten Gas-Reserven
Libyens — und ENI wiederum vermutet in seinem benachbarten Explorationsblock fast 52 TCF
Erdgas. In einem weiteren nebenliegenden Block liegen, nach Schatzung von BG, Ophir, Exxon
Mobil und Statoil, weitere rund 20 TCF Erdgas.

Das US Geological Survey, als wichtigstes Institut der USA fur die amtliche Kartografie, schatzt,
dass insgesamt fast 253 TCF Erdgas vor den Kisten von Kenia, Tansania und Mosambik
liegen — verglichen mit etwa 186 TCF in Nigeria, bislang Afrikas grofRtem Energieerzeuger.

_ Energienachfrage aus der Region

Die Energienachfrage aus der Region selbst ist bisher gering, sodass genug Erdgas zur Verflissi-
gung (LNG - Liquified Natural Gas), fur Industriebetriebe wie z.B. Dingemittel- oder Zementfab-
riken oder flr die Gas-to-Liquids-Technologie zur Verfligung steht. Diese GTL-Technologie wandelt
Erdgas in flussige Kraftstoffe um.

Gerade der Weltmarkt fur flissiges Erdgas wachst bestandig, u.a. wegen der hoheren Nachfrage
aufgrund dessen besserer CO2-Bilanz gegenuber dem Verbrennen von Kohle. So konnte Mosam-
bik bis zur Mitte des nachsten Jahrzehnts mit Algerien um Platz sechs der weltweit grof3ten Gas-
Exporteure streiten.



_ Gewaltige Investitionen verdreifachen das Bruttoinlandsprodukt

Dazu sind gewaltige Investitionen notwendig. Experten rechnen mit Investitionsvolumina fir die
Suche und Entwicklung der Erdol- und Erdgas-Felder, die onshore bzw. offshore der Kiisten Ost-
afrikas bekannt oder vermutet werden, in Hohe von rund 100 Milliarden US-Dollar. Dies stellt ein
gewaltiges Konjunkturprogramm flir die Region dar, auch wenn es fast ein Jahrzehnt bis zur Pro-
duktionsaufnahme dauern wird: Anadarko plant eine Produktionsaufnahme in Nord-Mosambik ab
2018.

Fur die Produktionsaufnahme wiirde Mosambik etwa zwolf sogenannte ,, Trains” benotigt — Anla-
gen, die Erdgas flur den Transport zu LNG verflissigen. Damit konnten bis zu 60 Millionen Tonnen
LNG pro Jahr hergestellt werden. Japan, der weltgrofldte Importeur von flissigem Erdgas, ver-
brauchte etwa 78 Millionen Tonnen LNG im Jahr 2011.

Fur Ostafrika sprechen u.a. Kostenvorteile, die beim Aufbau von LNG-Fabriken z.B. gegenliber
deren Bau in Australien entstehen; die Kosten konnen schnell mehrere Milliarden US-Dollar pro
Anlage betragen. Ostafrika ist auch politisch relativ stabil — etwa im Vergleich zu vielen Lan-
dern des mittleren Ostens und weiten Teilen Rest-Afrikas. Das Problem der somalischen Piraten
sollte — hoffentlich — vor Inbetriebnahme der grof3en LNG-Hafen gelost sein.

Bei heutigen Preisen entsprache eine realistische Exportmenge Mosambiks von etwa 30-40 Milli-
onen Tonnen LNG pro Jahr einem Umsatz von rund 30 Milliarden US-Dollar — mehr als das Drei-
fache des derzeitigen Bruttoinlandsprodukts.

Wie kaum sonst auf der Welt gilt hier: Es entsteht eine dynamisch wachsende, vom Gas- und
Ol-Reichtum profitierende Region. Denn trotz der aktuellen Ungleichgewichte am Energiemarkt
in Nordamerika bleibt Energie ein strukturell knapper Rohstoff. Derzeit profitieren von den Forder-
anstrengungen vor der Kiste Ostafrikas insbesondere spezialisierte Explorations-Unternehmen
(E&P) und Bohr-Unternehmen. Deren Erfolg wird den Weg flir die Anbieter von Ausrlistung und
Services ebnen.



Bergbau:
Herausforderungen bei der ErschlieBung neuer
Rohstoffvorkommen in Afrika

China ist der bestimmende Faktor der weltweiten Nachfrage nach metallenen Rohstoffen wie
Eisenerz, Kupfer, Aluminium, Zink oder Nickel. Wahrend sich das Reich der Mitte flr anndhernd
die Halfte der gesamten weltweiten Forderung dieser Rohstoffe verantwortlich zeigt, ist die Ab-
hangigkeit beim Zuwachs der Nachfrage sogar noch groRer.

Anteil Chinas an der weltweiten Rohstoffnachfrage

70 %

60 %

50 %

40 %

30 %

20 %

10 %
FRERLUEBERER| N I

Gold Kupfer  Aluminium Stahl Kohle Eisenerz

2000 © 2001 ®2002 ®2003 M2004 2005 2006 " 2007 2008 2009 ®2010 ®M2011E

Quelle: Deutsche Bank, 2012

Um das zukilinftige Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft sicherzustellen, ist China zum
einen bestrebt, bestehende Abhangigkeiten bei der Rohstoffversorgung zu reduzieren und zum
anderen kunftige Angebotsrisiken abzumildern.

Auf der Angebotsseite ist Afrika aus diesen Griinden verstarkt in den Fokus sowohl der Chinesen
als auch der multinationalen Bergbau-Konzerne gertckt. Als ein wichtiger Meilenstein dieser Ent-
wicklung kann der China-Afrika-Gipfel in Peking 2006 interpretiert werden. 2010 Uberstieg das
Investitionsvolumen der Chinesen in Afrika erstmals die gesamten Investitionen der Weltbank auf
dem Kontinent. Im Fokus dieser Investitionen stehen die Sektoren Energie, Bergbau und Infra-
struktur.

_ Eisenerz - Unabdingbar fiir das Wachstum Chinas

Wahrend Rohol generell als der ,,Schmierstoff” fur die Weltwirtschaft gilt, ist Eisenerz als Vorpro-
dukt fir die Stahlindustrie einer der wichtigsten Rohstoffe flir das Wachstum von aufstrebenden
Volkswirtschaften. Den Exportmarkt dominieren zwei Lander: Australien und Brasilien. Zusammen
kommen die beiden Lander auf einen gemeinsamen Marktanteil aller Eisenerzexporte von bei-
nahe 75 Prozent. Neben dem brasilianischen Bergbau-Konzern Vale sind die anglo-australischen
Bergbau-Giganten BHP Billiton und Rio Tinto die dominierenden Marktteilnehmer — zusammen
kommen sie auf einen Marktanteil von tber 50 Prozent.



Fast 60 Prozent des weltweit fir den Export verfigbaren Eisenerzes geht nach China. Deutlich
abgeschlagen folgt Japan als zweitgrof3ter Importeur von Eisenerz mit einem Anteil von knapp
15 Prozent. Weil die eigene Eisenerzproduktion aufgrund niedriger Erzgehalte von nur minderer
Qualitat und die Forderung zudem mit hohen Kosten verbunden ist, ist China auf steigende Im-
porte angewiesen. Aufgrund der hohen Abhangigkeit von den Produzentenlandern Australien und
Brasilien rlickt der afrikanische Kontinent in den letzten Jahren verstarkt ins Blickfeld Chinas.

_ Sudafrika ist der grof3te Eisenerzexporteur Afrikas

Auf dem afrikanischen Kontinent ist Stidafrika der grof3te Eisenerzproduzent. Zudem ist das Land
am Kap der flinftgrof3te Exporteur auf dem Weltmarkt, erreicht aber gerade einmal ein Zehntel
der Exportmenge von Australien. Die zu 65 Prozent dem diversifizierten Bergbau-Konzern Anglo
American gehorende Gesellschaft Kumba Iron Ore betreibt mit Sishen die grof3te Eisenerzmine
in Afrika. Uber die nichsten Jahre steigt sowohl die Eisenerzférderung als auch die verfiigbare
Exportkapazitat in Stdafrika, doch das grofRe Produktions- und Exportwachstum findet woanders
statt: in Westafrika.

_Wachstum in Westafrika

Die unerschlossenen Eisenerzvorkommen in Westafrika sind in den letzten Jahren ein Anziehungs-
punkt nicht nur fur China, sondern auch fur die groRen globalen Bergbau- und Stahl-Konzerne
sowie fur kleine Explorations-Unternehmen geworden. Vor allem China treibt in der Region durch
den China International Fund, Shandong Iron & Steel und Chalco Investitionen voran. Aber auch
die internationalen Bergbau-Konzerne wie BHP Billiton, Rio Tinto, Vale, Xstrata sowie die grof3en
Stahl-Konzerne wie ArcelorMittal, Severstal oder Sesa Goa sind bereits vor Ort engagiert.

Die fur den Abbau von Eisenerz interessanten Gebiete erstrecken sich in Westafrika vom Kongo im
Suden Uber die Landstriche am Golf von Guinea bis nach Mauretanien im Norden. Am weitesten
vorangeschritten im Hinblick auf einen baldigen Produktionsstart sind Eisenerz-Bergbauprojekte
im westafrikanischen Landerdreieck Sierra Leone, Guinea und Liberia. Weitere Projekte in einem
sehr frihen Stadium liegen im Landerdreieck Gabun, Kongo und Kamerun.

In der Region konnten uber die nachsten zehn Jahre mehr als 15 Minen entwickelt werden - bis
2020 konnte der Anteil Westafrikas an der weltweiten Eisenerzproduktion auf Gber zehn Prozent
steigen. Werden alle Projekte umgesetzt, hat Westafrika das Potenzial mehr als 400 Millionen
Tonnen Eisenerz pro Jahr zu fordern, was einem Viertel der aktuellen weltweiten Nachfrage ent-
sprechen wirde.

Aktuell kann zwar die Eisenerzforderung in Westafrika die angespannte Versorgungslage an den
Weltmarkten nicht entlasten, doch solange die weitere Entwicklung nach Plan verlauft, weist die
Region ab 2015 ein groRes Potenzial auf. Neben den Herausforderungen beim Aufbau der noti-
gen Infrastruktur, wie Hafen und Eisenbahnen, ist die politische Stabilitat ein wesentlicher Faktor.
Denn die notigen Investitionssummen uberschreiten die Wirtschaftskraft der beteiligten Lander
oft um ein Vielfaches.



Westafrika - Wachstum der Eisenerzforderung
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_ Die Reichtumer des afrikanischen Kupfergiirtels

Der Preis fur eine Tonne Kupfer hat sich aufgrund der zusatzlichen Nachfrage durch das rasante
chinesische Wirtschaftswachstum in den letzten zehn Jahren mehr als verfunffacht. Das Metall
ist fur Anwendungen im Bau- und Transportsektor, der Elektrotechnik, im Maschinenbau sowie
bei Konsumgutern unverzichtbar. Die zehn grofdten weltweit tatigen Kupferforderer kontrollieren
dabei die Halfte der globalen Kupferproduktion. Der Ubrige Markt ist dagegen stark fragmentiert.

Ein grofer Teil des weltweit geforderten Kupfers stammt aus der Atacamawdste im Norden Chi-
les. Das lateinamerikanische Land produziert beinahe ein Drittel des weltweit geforderten Kupfers.
Die staatseigene Corporacion Nacional del Cobre de Chile, kurz Codelco, ist der grof3te Kupferher-
steller der Welt und fiir ein Drittel der gesamten Kupferproduktion von Chile verantwortlich.

_ Der Kupfergiirtel zahlt zu Afrikas grof3ten Bergbaurevieren

Doch mehr als zehn Prozent der weltweit abbaubaren Kupfervorkommen liegen allein in Zentral-
afrika: Auf einer Lange von mehr als 800 Kilometern und einer Breite von rund 250 Kilometern
erstreckt sich vom Zentrum Sambias bis in den Stidosten der Demokratischen Republik Kongo der
sogenannte Kupfergurtel. Zusammen mit dem Bushveld-Komplex in Sudafrika, wo primar Gold
und Platingruppenmetalle gefordert werden, zahlt der Kupfergurtel zu den grofRten Bergbaurevie-
ren des afrikanischen Kontinents.

Im Verhaltnis zu den 6konomisch abbaubaren Vorkommen ist die Kupferforderung in Sambia und
der Demokratischen Republik Kongo noch unterentwickelt — unter den zehn grofRten Produzen-
tenlandern liegt Sambia auf Platz acht, wahrend der Kongo nicht unter den ersten zehn Produ-
zenten vertreten ist. Neben Kupfer werden im afrikanischen Kupfergtrtel aber auch Gold, Kobalt
und andere Metalle abgebaut. Der Bergbau ist flir beide Lander eine wichtige Einnahmequelle:
Zusammen macht die Forderung von Kupfer und Kobalt sowohl fiir Sambia als auch fur die Demo-
kratische Republik Kongo jeweils Uber zwei Drittel der gesamten Exporterlose aus.



Anteil Afrikas am weltweiten Handelsvolumen mit Rohstoffen
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_Sambia und die Demokratische Republik Kongo liefern zwei Drittel
der weltweiten Kobaltproduktion

Wahrend die gestiegene Nachfrage nach Kupfer priméar auf das Wachstum Chinas zurtickzufiih-
ren ist, liegt das Wachstum der Nachfrage nach Kobalt vor allem in neuen Anwendungsfeldern in
den High-Tech-Industrien der entwickelten Volkswirtschaften begriindet. Wichtige Anwendungen
findet Kobalt in Batterien, Superlegierungen, Hartmetallen, Farben, Katalysatoren oder Magneten.
Zusammen fordern Sambia und die Demokratische Republik Kongo fast zwei Drittel der weltwei-
ten Kobaltproduktion und verfligen Gber 50 Prozent der weltweit abbaubaren Reserven. Der im
Vergleich zu Kupfer kleine Markt flr Kobalt, der stark wachsende Bedarf der Industrielander und
die einseitige Abhangigkeit von der afrikanischen Forderung erklart, warum Kobalt analog zu Sel-
tenen Erden fur viele Lander zu einem strategisch wichtigen Rohstoff geworden ist.

Die Aktivitdten groRer multinationaler Konzerne, chinesischer Investoren und die Bemiihungen
kleinerer Explorationsunternehmungen bei Vorkommen von Eisenerz, Kupfer und Kobalt in Afrika
sollen zeigen, dass Afrika fur die Bergbauindustrie langst kein unbeschriebenes Blatt mehr ist.
Ahnliche Bemiihungen gibt es auch bei Bauxit, dem Rohstoff, aus dem Aluminium hergestellt
wird, Uran, oder mineralischen Sanden, wie Zirkon und Iimenit. Durch die ErschlieBung neuer
Rohstoffvorkommen wird die wirtschaftliche Bedeutung Afrikas in den nachsten Jahren weiter
steigen.



Afrikas Rolle in der Forderung von Edelmetallen

Afrika stellt mit einer Jahresproduktion von rund 450 Tonnen im Jahr 2010 eine der weltweit
wichtigsten Regionen fiir die Goldproduktion dar. Uber 100 Jahre lang dominierte Siidafrika die
globale Goldproduktion — noch im Jahr 1970 schurfte das Land rund 1.000 Tonnen Gold, was etwa
zwei Drittel der damaligen weltweiten Produktion entsprach. Doch mittlerweile hat Stdafrika an
Bedeutung eingeblRt und konnte mit einer Jahresproduktion von rund 190 Tonnen in 2010 nur
die weltweit flinftgro3te Produktion ausweisen — hinter China, Australien, den USA und Russland.

_ Goldproduktion in Siidafrika nimmt ab

Die Grunde fur den Ruckgang der Goldproduktion in Stdafrika sind vielfaltig: Zurlickgehende
Goldgehalte in der Forderung, wenig neue Funde, steigende Arbeits- und Energiekosten, neue ge-
setzliche Regulierungen sowie der Wechselkurs der studafrikanischen Wahrung. Als Konsequenz
daraus muss mittlerweile immer tiefer nach Gold gegraben werden. Den Rekord mit fast 4.000
Metern Fordertiefe halt derzeit die Tau Tona Goldmine in Stidafrika, doch soll die Mponeng Mine
bis 2015 auf fast 5.000 Meter Fordertiefe ausgebaut werden. Dementsprechend hoch sind die
Forderkosten und unter zum Teil unwirtlichen Bedingungen kommt es immer wieder zu Unfallen.
Auch fur die groRen slidafrikanischen Goldproduzenten wie AngloGold Ashanti, Gold Fields und
Harmony Gold sind das genligend Griinde, auch in anderen Regionen Afrikas Gold zu fordern. Die
grofRen Platinproduzenten haben neben diesen Problemen noch zusatzlich mit einem schwachen
Platinpreis zu kdmpfen. Damit stehen sowohl die Gold- als auch die Platinproduzenten vor grof3en
Herausforderungen. Innerhalb Afrikas verschiebt sich das Gewicht der Gold- und Platinproduktion
zugunsten anderer aufstrebender Forderlander.

_ Westafrika wird Siidafrika tiberholen

In der Region Westafrika wachst die Goldforderung insbesondere in den grof3en Produzenten-
landern Ghana und Burkina Faso. Aber auch Guinea, Mali, Mauretanien und die ElfenbeinkUste
stehen vor einer kraftigen Steigerung ihrer Forderung. Neben den stdafrikanischen Goldprodu-
zenten sind hier vermehrt internationale Unternehmen wie die kanadischen Unternehmen |IAM-
Gold, Kinross oder Semafo aktiv. Auch andere Regionen wecken das Interesse der Goldbranche.
In Ostafrika ist beispielsweise Tansania bereits ein groRes Produzentenland und in Zentralafrika ist
in der Demokratischen Republik Kongo Ende 2011 die erste grof3e kommerziell betriebene Mine
in Produktion gegangen.

_ Platin: Sudafrika weiterhin wichtigster Produzent

Auf der anderen Seite ist Stdafrika weiterhin wichtigster Produzent fur Platin und Platingruppen-
metalle. Hier konnte Stidafrika die Platinproduktion sogar von 3,8 Millionen Unzen Platin im Jahr
2000 auf mittlerweile rund 4,9 Millionen Unzen im Jahr 2011 erhohen. Dies entspricht rund 75
Prozent der weltweiten Platinproduktion. Neben Siidafrika entwickelt sich in Afrika auch ein zwei-
ter bedeutender Platinproduzent: Simbabwe. Zwar werden in Simbabwe erst seit dem Jahr 2002
offizielle Produktionsdaten erhoben, doch konnte sich die Produktionsmenge bereits von rund
60.000 Unzen zu diesem Zeitpunkt auf 340.000 Unzen im Jahr 2011 erhohen. Auch zukinftig wird
hier mit einem Produktionswachstum gerechnet. Wichtigste Voraussetzung: es finden weiterhin
Investitionen in die Bergbauindustrie durch auslandische Investoren statt.
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_Herausforderungen in neuen Bergbaurevieren

Im internationalen Vergleich sind die Rohstoffvorkommen vieler afrikanischer Lander noch kaum
erschlossen und konnten geologisch attraktive Goldvorkommen bergen. Allerdings kampfen
Goldforderer hier oft mit anderen Problemen. So erwagen oder implementieren viele Lander Steu-
ererhohungen in verschiedenen Formen. Neben der Anhebung der normalen Steuer auf Gewinne
kann die Regierung z.B. die sogenannte , Royalty Rate”, welche ahnlich wie eine Umsatzsteuer
funktioniert, erhohen. In vielen Landern gibt es daneben die Form einer freien Staatsbeteiligung
an Projekten in Hohe von typischerweise zehn oder 15 Prozent, durch welche die Regierungen
ebenfalls Einnahmen erzielen. Diese Entwicklung gilt jedoch nicht nur fur Afrika, sondern auch fur
andere Regionen und Lander der Welt.

Goldproduktion Afrikas in Tonnen
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Quelle: US Geological Survey, 2012
Westafrika: bestehend aus Ghana, Mali, Guinea, Burkina Faso, Mauretanien, Elfenbeinktste

Neben dem Problem der Steuer- bzw. Abgabenerhohungen stellen Restriktionen auf der Infra-
strukturseite die Goldminen-Unternehmen ebenso vor Herausforderungen. Anders als z.B. Ei-
senerz ist Gold ein Rohstoff mit hohem Wert und niedrigem Volumen, der keine Investitionen
in Transportkapazitaten in Form von Schienennetzen und Hafen bendtigt. Goldminen bendtigen
jedoch grofse Mengen an Wasser und Energie. Noch sind viele Goldminen zur Stromerzeugung
auf Dieselgeneratoren angewiesen. Eine Anbindung an ein zuverlassiges Stromnetz wurde eine
erhebliche Kostenreduktion bedeuten. Die Moglichkeit, Gold gunstiger zu fordern, wirde dabei
sogar weitere Investitionen in Goldminen und damit ebenfalls einen weiteren positiven Wachs-
tumsimpuls fir die Wirtschaft des jeweiligen Landes bedeuten.
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_ Corporate Social Responsibility als Wettbewerbsvorteil

Nicht zu unterschatzen ist die Gefahr politischer Unruhen aufgrund von Auseinandersetzungen
verschiedener lokaler Gruppierungen wie zuletzt in Mali. Das von diesen Unruhen ausgehende
Risiko fur Goldproduzenten wird von vielen Investoren jedoch zu hoch eingeschatzt. Zwar gab es
insbesondere nach Machtwechseln die Diskussion um Steuererhohungen, jedoch standen Enteig-
nungen meist nicht zur Debatte. Die Mehrheit der politischen Fuhrer ist sich der konomischen
Gefahr, die solche Entscheidungen bringen wirden, bewusst. Sie haben die Wichtigkeit einer
funktionierenden und flr auslandische Investoren interessanten Bergbauindustrie fur die weitere
wirtschaftliche Entwicklung ihres Landes erkannt und mochten neue Investoren nicht verunsi-
chern.

Zu diesem Sinneswandel haben sicherlich auch die sozialen Aktivitaten und Investitionen der
auslandischen Minen-Unternehmen in lokale Projekte beigetragen. In der Vergangenheit standen
Goldproduzenten oft in der Kritik. Kernargumente gegen Goldminen waren die haufig negativen
Auswirkungen auf die lokale Bevolkerung. Zwar bedeuten Minenprojekte auf der einen Seite be-
zahlte Arbeitsplatze, auf der anderen Seite aber z.B. auch die Notwendigkeit von Umsiedlungen
und negative Effekte auf die Umwelt, insbesondere durch einen hohen Wasserverbrauch und
Verschmutzungen.

Um die Unterstutzung der Bevolkerung zu erhalten, stellen mittlerweile viele Unternehmen Geld
fur Investitionen in Schulen, Krankenhauser, Infrastruktur oder auch Landwirtschaftsprojekte zur
Verfugung. Beispielsweise hat das kanadische Gold-Unternehmen Semafo eine eigene Stiftung
gegrlndet, in welche zwei Prozent des Gewinns gespendet werden. Aber auch andere Unterneh-
men, wie z. B. African Barrick Gold in Tansania oder Banro in der Demokratischen Republik Kongo,
haben solche Programme aufgelegt, die der lokalen Bevolkerung zugutekommen.
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Afrika ist nicht gleich Afrika

_Regulatorische Risiken: Wahrnehmung und Wahrheit

Ein paar Beispiele fur angedachte bzw. umgesetzte MalRnahmen afrikanischer Regierungen:

= Nur kurze Zeit nach dem Staatsstreich in Mali gab die Regierung bekannt, die ,,Royalty Rate”
auf die Goldproduktion von sechs auf acht Prozent anzuheben. Gleichzeitig wurde die Korper-
schaftsteuer von 35 auf 30 Prozent gesenkt, um die Abgaben der Struktur der anderen Lander
der westafrikanischen Staatengemeinschaft (ECOWAS) anzugleichen.

= In Guinea wurde mit dem ,,New Mining Code” beschlossen, dass der Staat mit 15 Prozent an
den Minengesellschaften beteiligt wird. \Weitere 20 Prozent der entsprechenden Gesellschaft
konnen zusatzlich zum jeweils gegenwartigen Marktpreis erworben werden.

= Die Regierung in Simbabwe ist sich weiter uneinig, wie weit die Beteiligung der einheimi-
schen Bevolkerung (Indigenisierung) gehen soll. Vieles spricht daftr, dass durch den ,Indi-
ginization Act” mindestens 51 Prozent von der lokalen Bevolkerung gehalten werden muss.
Unklar ist aber weiterhin, wann der Act vollzogen wird und inwieweit die Unternehmen ent-
schadigt werden.

= Im Nachbarland Sambia steht die Entscheidung noch aus, ob die ,Royalty Rate” von drei auf
sechs Prozent erhoht wird.

= Weiter nordlich, in Tansania, wird indes seit langerem eine , Super-Profit-Tax” diskutiert, die
verhaltnismalig hohe Unternehmensgewinne mit einer zusatzlichen Steuer belegen soll.

Werden die oben erwahnten Aussagen isoliert betrachtet, so dirften sich die meisten Investoren in
ihren Vorurteilen in Bezug auf Afrika bestatigt fuhlen — Afrika ist als Investitionsregion
unsicher. Dies mag im Einzelfall richtig sein, zeigt aber wie so oft nur die eine Seite der Medaille.
Der Vergleich der Royalty Rates afrikanischer Staaten mit anderen Landern zeigt, dass die meisten
Lander Afrikas nach wie vor ein attraktives Umfeld flir Rohstoff-Unternehmen bieten.

Grundsatzlich haben zwar viele Staaten die Abgaben erhoht, allerdings darf nicht verges-
sen werden, dass in den letzten Jahren eine Angleichung an internationale Standards stattge-
funden hat, was positiv zu werten ist. Im Umkehrschluss bedeutet dies aber auch, dass Staa-
ten, bei denen die Unternehmensabgaben (Royalty, Staatsbeteiligung und Besteuerung)
signifikant unter dem Durchschnitt internationaler Standards liegen, eher mit Vorsicht zu betrach-
ten sind. Das Risiko einer Anpassung der Gesamtabgaben ist in diesen Staaten wesentlich hoher.
Glucklicherweise gibt es in Afrika aber nur noch wenige Lander, bei denen eine Erhohung der
Gesamtbelastung mittelfristig denkbar ware.

Interessant ist im Ubrigen die Tatsache, dass viele afrikanische Lander beim ,Policy Potential
Index” (PPI), der jahrlich vom Fraser Institute erstellt wird und das regulatorische Umfeld eines
Landes quantifiziert, relativ gesehen gut abschneiden.

Der PPl illustriert dabei eindrucksvoll, dass einige afrikanische Lander wesentlich besser positio-
niert sind als andere Schwellenlander, wie z. B. Brasilien, Russland, Indonesien oder China — Afrika
ist nicht gleich Afrika, Wahrnehmung ist nicht gleich Realitat.
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Policy Potential Index (PPI) - Afrika ist nicht gleich Afrika
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PPI (Fraser Institute): Composite Index, der das regulatorische Umfeld (Administration, Ausle-
gung der rechtlichen Grundlagen, Durchsetzung der Rechte, Besteuerung, Lizenzverfahren, Un-
sicherheiten betr. Landetitel, Infrastruktur, Sicherheit und politische Stabilitat) bewertet.

Quelle: Fraser Institute, 2012

_ Exploration in Afrika: Vom hasslichen Entlein zum schonen Schwan

Politische Instabilitat, die damit verbundenen regulatorischen Unsicherheiten, Infrastrukturproble-
me, geringer Zugang zu Kapital sowie die relative Attraktivitat anderer Schwellenlanderregionen
waren bisher die wichtigsten Grunde daflir, dass die Explorationsaktivitaten auf dem afrikanischen
Kontinent bis Anfang dieses Jahrtausends im Vergleich zu anderen Schwellenlanderregionen ge-
ring ausfielen.

Dieser Zustand hat sich innerhalb der letzten Dekade dramatisch verandert. Steigende Rohstoff-
preise, ein verbessertes politisches und regulatorisches Umfeld und spektakuldare neue Funde
haben dazu gefuhrt, dass Afrika mittlerweile zu den interessantesten Regionen flr Explorations-
Unternehmen zahlt. Trotz steigender Aktivitaten verfugt der afrikanische Kontinent dennoch
Uber zahlreiche unberthrte weilde Flecken, die bis jetzt noch unerforscht sind und womaglich
Uber enormes Potenzial verfiigen. Grol3 ist dementsprechend das Interesse zahlreicher fihrender
Rohstoff-Unternehmen, die auf der Suche nach dem nachsten grof3en Fund sind.

Die spannende Frage dabei: Ist es sinnvoll, ein eigenes Unternehmen vor Ort aufzubauen, oder
ist es vielleicht besser ein etabliertes Unternehmen mit bestehendem Netzwerk und Know-how
aufzukaufen?
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_ Wachstum einkaufen: M&A in Afrika

Geduld ist das, was ein erfolgreicher Investor in Afrika benotigt. Geduld bedeutet gleichzeitig
auch Zeit — Zeit, die die meisten Unternehmen, die sich in Afrika noch unentdeckte Vorkommen
frihzeitig sichern wollen, in der Regel nicht haben. Um trotzdem relativ friihzeitig vom positiven
Momentum profitieren zu konnen, kauft sich eine immer grofier werdende Anzahl von internati-
onalen Rohstoff-Unternehmen in kleinere, auf Afrika fokussierte Explorations-Unternehmen ein.

Dabei unterscheiden sich die Strategien je nach Rohstoff zum Teil stark:

/ Ol & Gas

Die bis 2009 gréRte Ubernahme eines chinesischen Unternehmens auRerhalb Chinas wurde
durch Sinopec mit der Akquisition von Addax getatigt (Ubernahmeprimie ca. 40 Prozent). Addax
war vor der Ubernahme ein fiihrendes E&P-Unternehmen mit Fokus auf Westafrika. Eine Reihe
von weiteren kleineren Deals fand in der Zeit zwischen 2009 und 2011 statt. Der momentan herr-
schende Bieterwettkampf um die vor Ostafrika tatige Cove Energy durfte aufgrund der zuletzt
spektakularen neuen Funde vor den Kisten Liberias, Mosambiks, Angolas und Kenias dabei eher
der Anfang einer Welle von groReren M&A-Transaktionen sein als das Ende der Ubernahmephan-
tasie bedeuten.

/ Eisenerz

Obwohl Sphere Minerals 2010 von Xstrata Gibernommen wurde (Ubernahmepramie ca. 100 Pro-
zent), stellt eine vollstandige Ubernahme im Eisenerzbereich eher die Ausnahme dar. Bei Unterneh-
men wie African Minerals, Bellzone Mining oder Sundance sind zwar chinesische Unternehmen
beteiligt, jedoch sind dies alles Minderheitsbeteiligungen. Im Gegenzug zu einer unternehmeri-
schen Beteiligung und dem Einraumen langfristiger Liefervertrage (Off-Take Agreements) stellt ein
Investor das notige Kapital zum Aufbau der Infrastruktur zur Verfiigung.

[ Kupfer

Die Zahl der afrikanischen Kupferproduzenten schrumpft immer mehr. Equinox wurde von Barrick
Gold gekauft (Ubernahmepramie ca. 40 Prozent), Anvil Mining gehoért jetzt zu Minmetals (Uber-
nahmeprimie ca. 40 Prozent) und Metorex wurde von der Junchuan Group (Ubernahmepramie
ca. 30 Prozent) tbernommen. Es bleiben weniger als eine handvoll borsennotierter afrikanischer
Kupferproduzenten Ubrig. Der Trend zur Konsolidierung halt an.

/ Uran und Titaneisenerz (limenit)

Afrika verfugt Uber weitere interessante Rohstoffe, wie beispielsweise Uran. Dass Kalahari Mine-
rals aufgrund dessen Weltklasse Uran-Lagerstétte in Namibia (ibernommen wurde (Ubernahme-
pramie ca. 25 Prozent) Uberraschte die meisten Marktbeobachter nicht besonders. Auch ENRC
hat Central African Mining (Ubernahmepramie ca. 30 Prozent) insbesondere wegen der enormen
Kobalt-Lagerstatte in der Demokratischen Republik Kongo libernommen. Im Geschaftsfeld der
mineralischen Sande, wie etwa bei lImenit, konnten afrikanische Unternehmen mit signifikanten
Vorkommen ein Ubernahmeziel werden.

/ Edelmetalle

Im Edelmetallsektor gab es vergleichsweise wenige Ubernahmen. Zwar werden immer wieder
einzelne Minen und/oder Lizenzen akquiriert, jedoch bleibt die komplette Ubernahme eher die
Ausnahme. Moto Goldmines, die durch Randgold tibernommen wurde (Ubernahmeprémie ca.2b
Prozent) war eine dieser wenigen 100-prozentigen Akquisitionen.
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In den vergangenen drei bis vier Jahren wurden zahlreiche Ubernahmen im afrikanischen Roh-
stoffsektor getatigt. Dies ist vor allem aus Investorensicht interessant, da in der Regel eine Pramie
von 30-40 Prozent bezahlt wurde. Es gilt also, die richtigen , Targets” schon frihzeitig ausfindig zu
machen. Entscheidende Kriterien sind hierbei beispielsweise die Qualitat und GroRe der Lagerstat-
ten, die Art des Rohstoffes sowie ein geeignetes Management-Team mit Spezialisten-Know-how.

Afrikanische Borsen im Durchschnitt giinstig bewertet
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Fazit - Rohstoffe in Afrika

Der afrikanische Kontinent ist im Wandel begriffen. Die in den vergangenen Jahren gestiegenen
Rohstoffpreise haben das Interesse von Investoren an Afrika geschirt. Denn viele afrikanische
Staaten verfiigen (iber weltweit begehrte Rohstoffvorkommen wie Ol und Erdgas, Gold oder in-
dustriell benotigte Metalle wie Eisenerz und Kupfer. 2010 investierte China erstmalig mehr Kapital
auf dem afrikanischen Kontinent als die Weltbank — der Schwerpunkt der Investitionen liegt in
den Sektoren Energie, Bergbau und Infrastruktur. Neben China sind es vor allem internationale
Unternehmen, die die Chancen auf hohe Gewinne in der Suche und im Abbau neuer Rohstoffvor-
kommen in Afrika sehen.

Die gestiegenen Rohstoffpreise sowie die Aussicht auf weitere Preissteigerungen wirken als
positiver Effekt sowohl fur die wirtschaftliche als auch die politische Entwicklung vieler afrikani-
scher Lander. Staaten wie Botswana, Ghana oder auch Liberia haben hinsichtlich der Faktoren
Wirtschaftswachstum, politische Stabilitat, Transparenz und Bekampfung von Korruption enorme
Fortschritte gemacht. Doch Afrika ist nicht gleich Afrika: Die ebenfalls rohstoffreichen Lander
Simbabwe und die Demokratische Republik Kongo belegen regelmalig die letzten Platze im von
den Vereinten Nationen erhobenen Human Development Index (HDI), was sich ebenfalls in einem
negativen Wirtschaftsklima niederschlagt. Doch in der Summe ist das wirtschaftliche Umfeld in
Afrika besser als sein Ruf.

Far Investoren stehen vor allem die Vorkommen von Rohol und Erdgas, Gold, Platin, Eisenerz
und Kupfer im Zentrum des Interesses. Hier hat sich der geographische Fokus von Sudafrika hin
zu den aufstrebenden Staaten in West-, Ost- und Zentralafrika verlagert. Vor allem die vor kur-
zem entdeckten riesigen Ol- und Gasfelder vor den Kiisten West- und Ostafrikas, die das enorme
Explorationspotenzial Afrikas bestatigen, durften daflir sorgen, dass die gerade begonnene M&A-
Welle weiter anhalten wird — bei einer durchschnittlichen Ubernahmeprémie von 30 Prozent ist
dies auch fur Investoren interessant.

Doch auch auRerhalb des Rohstoffsegments, wie zum Beispiel in den Bereichen Finanz-
dienstleitungen, Konsumglter oder Infrastruktur, bietet Afrika fir den Anleger enorme
Chancen. Das Fondsmanagement der VCH Vermdgensverwaltung hat sich aufgrund dieser lang-
fristig attraktiven Chancen auf die Themen Afrika und Rohstoffe fokussiert und bietet seinen
Kunden aktiv gemanagte Investmentfonds an, um an diesen Chancen zu partizipieren.
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Fondsmanager der VCH Vermogensverwaltung AG

Jens Schleuniger

Jens Schleunigerist Fondsmanager des VCH Africa. Er verfligt GUber eine langjah-
rige Expertise im Bereich Emerging Markets mit Fokus auf die Regionen Afrika
und Mittlerer Osten. Zuletzt war Jens Schleuniger als Portfolio Manager bei der
DWS fur das Management mehrerer Emerging Markets-Fonds verantwortlich,
u. a. fur die Fonds DWS GO Frontier Markets und DWS Invest Africa, dem ers-
ten offenen Publikumsaktienfonds mit Fokus auf Pan-Afrika, fiir dessen Perfor-
mance er mit dem Euro Fund Award in 2010 ausgezeichnet wurde. Vor seinem
Wechsel zur DWS war Jens Schleuniger bei JP Morgan Asset Management flr
die strategische Geschaftsentwicklung in der Schweiz zustandig. Davor war er
in verschiedenen Positionen bei der UBS in der Schweiz und in London tatig. Er
halt ein Diplom als Betriebsokonom und absolviert zur Zeit ein Executive MBA
an der Universitat Mannheim & Tongji.

Dr. Torsten Dennin

Dr. Torsten Dennin ist Fondsmanager des VCH Commodity Alpha und Co-Ma-
nager des VCH Expert Natural Resources. Er ist verantwortlich fur die Analyse
der internationalen Rohstoffmarkte sowie des globalen Aktiensektors Metals &
Mining. Dr. Dennin besitzt langjahrige Erfahrung im Management von Rohstoff-
Investmentstrategien und verantwortete u.a. zwei Rohstofffonds bei der Deut-
sche Bank AG. Dr. Torsten Dennin studierte VWL mit dem Schwerpunkt Finan-
zen an der Universitat zu Koln und der Pennsylvania State University, USA. Er
promovierte an der Schumpeter School of Business and Economics zum Thema
Rohstoffmarkte und ist regelmafiger Interviewpartner im deutsch- und eng-
lischsprachigen Wirtschaftsfernsehen sowie Autor zweier Bucher und zahlrei-
cher weiterer Publikationen zu Rohstoff-Themen in Fachzeitschriften.

Ralf Miiller-Rehbehn

Ralf Muller-Rehbehn ist Fondsmanager des VCH Expert Natural Resources und
Co-Manager des VCH Commodity Alpha. Er verfligt Gber fast 20 Jahre Erfah-
rung in der Aktienanalyse und im Portfolio Management im Bereich Rohstoff-
und Energie-Aktien. Sein Researchschwerpunkt liegt dabei vorrangig auf dem
globalen Aktiensektor Oil & Gas. Seine Karriere begann er 1993 als Aktienanalyst
bei der ABN Amro Bank mit Tatigkeiten in Amsterdam, London und Frankfurt.
Es folgten Stationen als Senior-Portfoliomanager bei Deka Investment und Union
Investment. Zuletzt war er Leiter Portfolio Management & Research bei WAVE
Management und Leiter Aktien-Portfoliomanagement bei Lazard Asset Manage-
ment. Ralf Muller-Rehbehn ist CEFA-Investmentanalyst und Mitglied der DVFA.

Matthias Wichmann

Matthias Wichmann ist Analyst und Fachmann fiur Unternehmensbewertung
mit einem speziellen Fokus auf Gold produzierende Aktiengesellschaften. Inner-
halb der Teams Rohstoffe und Afrika unterstitzt er daneben in der Analyse der
Rohstoffmarkte sowie weiterer Aktien der Sektoren Metals & Mining und Oil &
Gas. Von 2009 bis 2011 war Matthias Wichmann als Consultant in der Transak-
tionsberatung mit einem Fokus auf Unternehmensbewertung bei Ernst & Young
tatig. Er studierte BWL mit dem Schwerpunkt Finanzen an der Eberhard-Karls-
Universitat in Tubingen und der Ecole de Management de Strasbourg und war
im Asset Management fur AXA Investment und DWS Investment tatig. Matthias
Wichmann bereitet sich zur Zeit auf die CFA Level Il Prifung vor.
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Uber VCH

VCH ist eine der fuhrenden Fondsgesellschaften in den Assetklassen Rohstoffe & Schwellenlander. Sie besteht seit
1991 und ist eine Tochtergesellschaft des Frankfurter Asset Managers Altira Group.

Wichtiger Hinweis

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fur die Zukunft. Dieser Veroffentlichung liegen Daten
bzw. Informationen zugrunde, die wir fur zuverlassig halten. Die hierin enthaltenen Einschatzungen entsprechen un-
serer bestmoglichen Beurteilung zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich jedoch — ohne Mitteilung hiertber — andern.
Far die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten konnen wir keine Gewahr ubernehmen, noch stellt dieser Bericht eine
vollstandige Darstellung oder Zusammenfassung der Wertpapiere, Markte oder Entwicklungen dar. Diese Publikation
dient lediglich lhrer Information und stellt keine Anlageempfehlung dar. Fur eine Anlageentscheidung, die aufgrund
der zur Verfigung gestellten Informationen getroffen worden ist, GUbernehmen wir keine Haftung.



