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Betreiber wesentlich

n der Oktoberausgabe der

HardFacts haben wir die Ener-
gieproduktion aus Biogas analy-
siert. Gegeniliber Windradern und
Solarstrom bieten Biogasanlagen
den Vorteil, dass sie Strom zu je-
der Zeit liefern konnen. In dieser
Ausgabe gehen wir der Frage nach,
welchen Einfluss das Substrat, mit
dem die Anlage betrieben wird und
die Person des Betreibers auf den
Wirkungsgrad der Anlage haben.

Biogas: Mais oder Giille —
das ist die Frage

Die Verwertung von land-
wirtschaftlichen Abféllen in der
Biogasproduktion soll gefordert
werden. So will es zumindest die
neueste Fassung des Forderge-
setzes. Um Biogas fiir die Land-
wirte attraktiv zu machen wird
nicht nur ein Nawaro-Bonus fiir
die nachwachsenden Rohstoffe ge-
zahlt, sondern auch ein Giille Bo-
nus, der bei Kleinanlagen bis 150
kW bei 4 Cent je erzeugter Kilo-
wattstunde Strom liegt. Der Bonus
ist notwendig, denn es macht einen
groBen Unterschied, ob eine Bio-
gasanlage mit Mais oder mit Giille
beschickt wird: Mit 1 Tonne Giil-
le konnen 20 Kubikmeter Biogas
erzeugt werden. Aus einer Tonne
Mais lassen sich hingegen 220 Ku-
bikmeter Biogas gewinnen.

Bei diesen Unterschieden wird
sofort klar, warum der Giille Bo-

nus gewdhrt werden muss, um die
Biogasanlagen auf den Bauern-
héfen zu etablieren. Es ist zwar
technisch moglich das Biogas al-
lein aus Abfillen zu erzeugen, fiir
die Landwirtschaft ist diese Form
der Biogasproduktion jedoch kein
Standbein, denn auf einem Bau-
ernhof mit 100 Kiihen fallen pro
Tag nur etwa 5 Kubikmeter Giil-
le an. Das ist angesichts der im
Vergleich zum Mais geringeren
Ausbeute zum alleinigen Betrieb
der Anlage nicht ausreichend um
wirtschaftlich zu sein. Denn selbst
kleine Anlagen erfordern ein Inve-
stitionsvolumen von rund 1 Mio.
Euro von denen der Landwirt 30%
als Eigenkapital zur Verfiigung
stellen muss. Der Rest wird meist
iiber eine Bank finanziert.

Hungern fiir Biogas? Es
geht auch anders!

Der Widerstand, der vielfach
gegen Biodiesel, Bioethanol und
Biogas vorgebracht wird, kommt
oftmals daher, dass die Befiirch-
tung entsteht, es konnten zu viele
landwirtschaftliche Flachen fiir die
Produktion von Nahrungsmitteln
verloren gehen. Der Einwand hat
durchaus seine Berechtigung wie
der Vergleich der Ausbeute von Bi-
ogas aus Giille und Mais zeigt.

Es gibt allerdings einen Weg, die
Diskussion um die Verschwendung
von Lebensmitteln schon im Keim
zu ersticken. Den Landwirten ist
die Losung zumeist viel eher be-
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schag?

wusst als uns Auflenstehenden, die
wir mit den Produktionsprozes-
sen weniger vertraut sind. Ober-
flachlich betrachtet ist Korn gleich
Korn. Doch jeder Landwirt weil3,
dass auch die Ernte seiner besten
Felder Getreide enthalten wird, das
von so schlechter Qualitit ist, dass
es von den Miihlen zur mensch-
lichen Nahrungsmittelproduktion
nicht angenommen wird.

Bislang endete dieses minderwer-
tige Getreide als Viehfutter, etwa
bei der Aufzucht von Rindern. Es
konnte jedoch zukiinftig auch im
Biogaskonverter enden, vor allem
dann, wenn der Milchbauer man-
gels Ertrag und Wirtschaftlichkeit
seine Kiihe ganz oder teilweise ab-
schafft und zur Stromerzeugung
mittels Biogas {ibergeht. Gegen
eine derartige Verwendung des fiir
die menschliche Nahrungsmittel-
produktion ungeeigneten Getrei-
des ist auch aus ethischen Motiven
nichts mehr einzuwenden. Die L6-
sung der Zukunft liegt somit ver-
mutlich in einer Trennung des ge-
ernteten Getreides frei nach dem
Motto: Die guten ins Miihlentopf-
chen, die schlechten ins Biogas-
kropfchen.

Eine Biogasanlage
steht und fillt mit dem
Betreiber

Steht die Anlage dann auf dem
Hof, so erfordert sie téglich etwa
zwei Stunden fiir Wartungs- und
Beschickungsarbeiten. Biogasan-
lagen sind also anders als die auf
den Déchern installierten Fotovol-
taikanlagen keine reinen Selbstléu-
fer, sondern bediirfen einer perma-
nenten Pflege. Der Grund hierfiir
sind die im Kessel aktiven Bakte-
rien. Bei ihnen handelt es sich um
Lebewesen, die ganz spezielle Le-
bensbedingungen bendtigen um
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sich wohl zu fithlen. Wir kennen
das Phenomen von unserer eigenen
Arbeit: Ist es uns zu heil} oder zu
kalt leidet schnell das Arbeitser-
gebnis.

Bei den Bakterien ist es nicht an-
ders. Sie sind empfindlich und wie
mir Oliver Nacke, der Griinder und
Vorstand der Archea Biogas N.V,,
erklarte am chesten den Kiihen
vergleichbar. Wéhrend Schweine
als Allesfresser relativ unempfind-
lich auf eine Verdnderung ihrer
Nahrung reagieren, weil ihr Ma-
gen schlechter verwertet, miissen
die Kiihe sorgsamer gepflegt wer-
den. Thre Mégen verwerten besser
als die der Schweine, sodass sich
bereits geringe Anderungen der
Zusammensetzung ihrer Nahrung
auf die Milchproduktion auswir-
ken.

Hoher
Wirkungsgrad bei
konstanter Beschickung

Bei den Biogasanlagen ist es dhn-
lich. Auch hier kommt es auf eine
moglichst homogene Zusammen-
setzung des Substrats an, mit dem
die Anlage beschickt wird. Damit
haben es die Landwirte zum Teil
selbst in der Hand wie hoch oder
niedrig der Wirkungsgrad ihrer
Anlage ausfillt. Bei Archea Bio-
gas hat man aus diesem Wissen be-
reits Konsequenzen gezogen, denn
die Erfahrung hat immer wieder
gezeigt, dass die bei Milchbauern
aufgestellten Anlagen wesentlich
bessere Ergebnisse liefern als jene,
die auf den Hofen von Schweine-
oder Hiithnerbauern aufgestellt
werden.

Archea verkauft die eigenen
Anlagen deshalb nur noch in Ver-
bindung mit einem Service- und
Wartungsvertrag, denn eine Bio-
gasanlage steht und fillt mit dem
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Betreiber vor Ort. Es muss sicher-
gestellt sein, dass die Archea Ser-
vice GmbH die Anlage im Extrem-
fall auch selbst iibernehmen kann.
Das wird ermoglicht durch die
Bildung von regionalen Service-
zentren mit mindestens 5 Anlagen
in einem Radius von 30-40 Kilo-
meter. Auf der anderen Seite wird
auch ein Landwirt abgelehnt, wenn
er als Betreiber einer Anlage unge-
eignet erscheint.

HardFacts Fazit:

Biogasanlagen konnen durch
die Verwendung von Mais und
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Getreide, das fiir die menschliche
Erndhrung aus Qualitdtsgriinden
nicht in Frage kommt, beschickt
werden, ohne dass Anbauflichen
fiir die Nahrungsmittelproduk-
tion verloren gehen. Damit ist die
Biogasproduktion vom ethischen
Standpunkt aus betrachtet unbe-
denklich. Kritisch ist jedoch die
Person des Betreibers. Sein vorhan-
denes oder mangelndes Verstin-
dnis fiir die Bediirfnisse der Bak-
terien entscheidet wesentlich iiber
den Wirkungsgrad der Anlage und
damit iiber ihren wirtschaftlichen
Erfolg.

Zuwachs bereits verplant

iele Investoren mogen das

Uran nicht, weil sie eine Ab-
neigung gegen die Stromerzeu-
gung aus Kernkraft empfinden.
Deshalb stehen sie auch dem Uran
als Betricbsstoff fiir die Atom-
meiler sehr ablehnend gegeniiber.
Trotzdem kann und sollte man
diesen Rohstoff als Investor nicht
einfach umgehen, denn unbemerkt
von der breiten Masse zeichnet
sich fiir die kommenden Jahre be-
reits eine schwere Versorgungskri-
se ab. Diese kann auch durch neue
Uranminen nicht kurzfristig ge-
schlossen werden, denn das Uran,
das neue Minen in den nichsten
Jahren erstmals fordern werden,
ist schon heute bereits verplant und
bestimmten Kunden versprochen.

Rund 80% des Urans, das in den
Jahren 2008 bis 2012 gefordert
werden wird, ist bestimmten Ab-
nehmern bereits verbindlich zu-
gesagt. Fiir alle jene Kraftwerks-
betreiber, deren Bedarf noch nicht
gedeckt ist, wird es damit zuneh-
mend eng und die Zeit arbeitet
zudem gegen sie. Viele Experten
rechnen deshalb damit, dass der
Uranpreis in den kommenden Jah-
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ren allein durch die Angebot-Nach-
frage-Problematik stark steigen
wird. Das macht auch Minenin-
vestments im Uransektor wieder
sehr interessant.

Schaut man sich die Entwick-
lung des Uranbedarfs seit 2004
an, so stellt man fest, dass dieser
leicht steigt. Bis 2014 soll allein
aus den entwickelten Lindern ein
Bedarf von 175 Mio. Pfund entste-
hen. Weitere rund 40 Mio. Pfund
zuséitzlicher Bedarf werden aus
den sich entwickelnden Landern,
also vor allem aus Indien und Chi-
na, erwartet. Dabei ist zu beriick-
sichtigen, dass die meisten der in
Indien und China geplanten und in
Bau befindlichen Atomkraftwerke
bis 2014 noch gar nicht betriebsbe-
reit sein werden.

Hohe Nachfrage
begiinstigt Ubernahmen

Etwa die Hélfte des heute ver-
fiigbaren Urans wird in den bereits
entwickelten Minen gewonnen.
Die Produktion ist riicklaufig. 2014
wird sie nur noch rund 50 Mio.
Pfund betragen. Geschlossen wird
die Liicke bislang durch das Uran,
das aufgrund der atomaren Abrii-
stungsvertrdge nun fiir die fried-
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liche Nutzung der Kernenergie
zur Verfiigung steht. Doch dieses
Uran ist begrenzt. Schon 2005 gin-
gen die Lieferungen aus diesen
Quellen deutlich zuriick. Ein wei-
terer Riickgang ist nach 2012 zu
erwarten. Mit anderen Worten: In
gut drei Jahren wird sich die Ver-
sorgungsproblematik deutlich ver-
schérfen.

Die Produktion aus neuen Minen
steigt zwar an und wird 2012/2013
etwa 50 Mio. Pfund betragen, doch
das ist nicht genug um allein den
Bedarf der entwickelten Welt zu
decken. Wer nicht so naiv ist zu
erwarten, dass China und Indien
ihre Atommeiler abschalten und
das Uran freiwillig dem Westen
uberlassen werden, der sieht Preis-
kriege und Verteilungskampfe fast
zwangslaufig voraus.
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Dann sollte es wieder zu spek-
takuldren Ubernahmen kommen,
auch in Landern wie Namibia in
denen sich zwar viele Uranprojekte
befinden, jedoch eher solche mit
niedrigen Urangehalten. Vorbild
fiir diese Transaktionen konnte
der Kauf von Forsys Metals Valen-
tia Projekt sein. Es beinhaltete 62
Mio. Pfund mit 110 ppm Uranoxid
und wechselte fiir 579 Mio. kana-
dische Dollar den Besitzer.

HardFacts Fazit:

Weitsichtige Rohstoffinvestoren
sparen das Uran deshalb nicht aus,
sondern halten heute schon Aus-
schau nach weiteren potentiellen
Ubernahmekandidaten.

Nord-Siid-Gefalle

as in den Minen geférderte

Kupfererz wird zumeist an Ort
und Stelle grob angereichert und zu
einem Konzentrat verarbeitet. Sehr
rein ist das Kupfer auf dieser Ebe-
ne noch nicht. Es bedarf erst eines
aufwendigen Reinigungsprozesses,
um aus dem Konzentrat der Minen
das reine Kupfer der Kupferkatho-
den zu machen. Dieser Prozess ist
nicht nur aufwendig und technisch
anspruchsvoll, sondern auch teuer.
Aus diesem Grund sind die Minen
froh, die Reinigung nicht selbst
iibernehmen zu miissen, sondern
sic den Schmelzen iiberlassen zu
konnen.

Eine dieser Schmelzen ist der
Aurubis Konzern, in den sich die
Norddeutsche Affinerie nach der
Ubernahme der belgischen Cu-
merio umbenannt hat. Als erstes
Fertigprodukt entstehen im Rei-
nigungsprozess die so genannten
Kupferkathoden. Sie sind Aus-
gangsprodukt fiir weitere Verarbei-
tungsschritte, also z.B. das Auswal-

zen zu Béndern und Kupferdraht.
Fiir hochtechnische Anwendungen
reicht die Reinheit zwar noch nicht
aus, dennoch geben Angebot und
Verbrauch der Kupferkathoden ei-
nen sehr guten Uberblick iiber die
Lage auf dem Kupfermarkt.

Betrachtet man die Weltkarte
nach Produktion und Verbrauch
von Kupferkathoden, so ergibt
sich ein deutliches Nord-Siid-Ge-
félle. Die geographische Néhe zu
den groBen Kupferminen in Chi-
le fiithrt dazu, dass in Siidamerika
viele Kathoden produziert werden.
Aber der Bedarf fallt mit 0,9 Mio.
Tonnen nicht sehr hoch aus. Fiir
Siidamerika hat einen Kathodenii-
berschuss von 3,3 Mio. Tonnen.

Ahnlich ist die Lage im siidlichen
Afrika. Auch hier ist der Verbrauch
nur 0,3 Mio. Tonnen, das Angebot
liegt bei 0,6 Mio. Tonnen, sodass
sich ein Uberschuss von 0,3 Mio.
Tonnen ergibt. Nur sehr gering
weichen die Produktions- und Ver-
brauchszahlen in Ozeanien von je-
nen im siidlichen Afrika ab. In Oze-
anien besteht ein Uberschuss von
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0,3 Mio. Tonnen. Der Verbrauch
liegt in diesem Teil der Welt jedoch
nur bei 0,2 Mio. Tonnen und damit
leicht unter jenem auf dem afrika-
nischen Kontinent.

Defizite in Asien, Europa
und Nordamerika

Die nordliche Halbkugel kennt
keine derartige Uberschiisse. Nur
Russland hat mit 0,6 Mio. Tonnen
einen nennenswerten Uberschuss.
Der russische Verbrauch liegt bei
0,8 Mio. Tonnen und damit deut-
lich hoher als in Siidafrika oder
Ozeanien.

Obwohl in Nordamerika viele
Kupferschmelzen angesiedelt sind,
herrscht in der Region, die immer-
hin einen Bedarfvon 2,2 Mio. Ton-
nen hat, ein Defizit von 0,5 Mio.
Tonnen. Stiarker als in den USA
und Kanada klafft in den Staaten
der Européischen Union die Liicke
zwischen Angebot und Nachfrage.
Europa kommt auf einen Bedarf
von 3,8 Mio. Tonnen und obwohl
hier mit Aurubis die weltweite
Nummer 2 unter den Kathoden-
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produzenten beheimatet ist, kenn-
zeichnet den Markt ein Defizit von
1,2 Mio. Tonnen, der durch Liefe-
rungen zumeist aus Siidamerika
ausgeglichen wird.

Spitzenreiter und beim Ver-
brauch mit groBem Abstand fiih-
rend ist die asiatische Region. Die
Gesamtnachfrage liegt insgesamt
bei 9,8 Mio. Tonnen, denn hier sind
mit Japan, China, und Siidkorea
drei groBe Verbraucher angesie-
delt. Insbesondere der chinesische
Verbrauch hat in den letzten Jah-
ren stark zugenommen. Die Regi-
on verzeichnet deshalb auch das
grofite Defizit mit 2,4 Mio. Tonnen
in 2008.

HardFacts Fazit:

Noch kann das weltweite An-
gebot die Nachfrage decken. Wie
lange noch? Denn Kupfer ist das
Metall der Infrastruktur und die
wéchst vor allem in Indien und
China unablissig. Steigende Kup-
ferpreise sind am Horizont sicht-
bar.
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Musterdepot wird weiterentwickelt

Mit einer Rendite von 47,22% war das HardFacts Musterdepot ein Erfolg. An diesen Erfolg werden wir ankniipfen
und dabei das HardFacts Musterdepot konsequent ausbauen und weiterentwickeln.
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HardFacts Investment Strategien starten im Dezember

Der Countdown lduft und schon in wenigen Tagen werden die neuen HardFacts
Investment Strategien an den Start gehen.

Die HardFacts Investment Strategien entwickeln das Musterdepot 1. weiter. Sie
stehen fiir die Bewahrung und Absicherung bestehender Vermogen ebenso wie fiir
den Vermdgensaufbau. Dank des modularen Systems kann sich jeder Anleger ein
Paket schniiren, das seinen individuellen Praferenzen optimal entspricht.

Fiir sicherheitsorientierte Anleger, die ihr Vermdgen in der aktuellen Wirtschafts-
und Finanzkrise bewahren und effektiv schiitzen mochten, kreieren wir die Hard Facts
Investment Strategie Edelmetalle mit einem physischen Edelmetalldepot und Ak-
tienempfehlungen aus dem Sektor der Gold- und Silberminen und Explorer.

Die Versorgung mit Rohstoffen und Energie bleiben die zentralen Herausforde-
rungen fiir das 21. Jahrhundert, denn immer mehr Menschen streben nach einem
Lebensstandard auf westlichem Niveau. Rohstoffe und Energie werden deshalb nicht
nur dringend bendtigt. Sie bieten Investoren auch ein groBBes Potential, das wir mit
unseren beiden HardFacts Investment Strategien Rohstoffe sowie Energie heben
werden.

Chancen, die sich an den etablierten Aktienmérkten aul3erhalb des Rohstoff-, En-
ergie- und Edelmetallsektors ergeben, nutzen wir in unserer vierten Strategie, der
HardFacts Investment Strategie Chance. Hier richten wir unseren Fokus auf divi-
dendenstarke Aktien ebenso wie auf die Emerging Markets und Spezialsituationen.
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