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Zwischen Innovation, Kapitalstarke und Konsolidierung
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Gunter Burgbacher ist der Portfoliomanager
und einer der Initiatoren des AFB Global
Equity Select, kurz AFB (WKN: A2]QJC
und A2PE0O). Er ist seit 2003 Financial
Consultant und bringt mittlerweile iiber

30 Jahre Erfabrung an den Kapitalmarkten
mit. Er gilt mit seiner langjihrigen Expertise
im Anlagesegment fiir borsennotierte Be-
teiligungsunternehmen auch als einer der
wenigen Experten in diesem Bereich. Seit
Januar 2019 ist er neben der Haberger
Asset Management GmbH auch fiir die
Greiff capital management AG titig. Mit
der Auflage des AFB leistete er Pionierarbeir
und machte somit das komplette Anlageseg-
ment zum ersten Mal investierbar. Als inter-
national anlegender Investmentfonds inves-
tiert der AFB erstmalig ausschlieflich in Ak-
tien von borsennotierten Beteiligungsgesell-
schaften, Holdings und Mischkonzernen.
Das Fondsmanagement selektiert die besten
Ideen, gewichtet diese gleich, vermeidet
Redundanzen und Klumpenrisiken und
hilt eine Cashposition fiir Opportunitiiten.
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Der globale Royaltysektor steht an einem
strukturellen Wendepunkt. Zwei Entwick-
lungen prigen akeuell das Bild: Zum einen
entstehen mit Unternehmen wie CVW
Sustainable Royalties (WKN: A41D8S)
neue, innovationsgetriebene Geschifts-
modelle mit starkem ESG-Bezug. Zum
anderen nimmt die Konsolidierung deut-
lich an Fahrt auf, wie die Ubernahme von
Star Royalties Ltd. (WKN: A2QP1Z)
durch Summit Royalties (WKN: A41R42)
zeigt. Zusammengenommen markieren diese
Entwicklungen den Ubergang in eine neue
Phase: Royalty 2.0.

Innovation:

Der Aufstieg neuer Royaltymodelle
Traditionell basieren Royalty- und Strea-
minggesellschaften auf der Finanzierung
von Minenprojekten im Gegenzug fiir zu-
kiinfrige Produktionsbeteiligungen.
Dieses Modell hat sich iiber Jahrzehn-
te bewihrt und zeichnet sich durch ho-
he Margen, geringe operative Risiken
und starke Cashflows aus. Unternehmen
wie Franco-Nevada (WKN: AOMS8PX)
haben dieses Konzept perfektioniert.

Mit CVW Sustainable Royalties (CVW
steht fiir ,,Creating Value from Waste®)
entsteht nun eine neue Variante dieses An-
satzes. Der Fokus liegt nicht auf neuen
Minenprojekten, sondern auf der Wieder-
aufbereitung bestehender Abraumhalden
(Tailings). Diese enthalten oft erhebliche
Restbestinde wertvoller Rohstoffe, die mit
modernen Technologien wirtschaftlich er-
schlossen werden kénnen.

Der entscheidende Unterschied:

CVW verbindet Ressourceneffizienz, Um-
weltentlastung und Cashflowgenerierung
in einem Modell. Fiir Minenbetreiber be-
deutet dies zusitzliche Einnahmequellen,
Reduktion ckologischer Altlasten sowie
keine eigene Kapitalbindung.

Fiir Investoren entsteht ein royaltyihnli-
cher Cashflow — jedoch mit zusitzlichem

ESG-Riickenwind.

Kapital plus Kompetenz:

Die Rolle von Fairfax und Lassonde
Besonders bemerkenswert ist die Investo-
renbasis hinter CVW. Die Beteiligung von
Fairfax Financial Holdings und Pierre Las-
sonde ist weit mehr als eine reine Finan-
zierungsquelle — sie ist ein strategisches

Signal.

Fairfax Financial Holdings (WKN:
899676) fungiert als klassischer Kapitalan-
ker. Das Unternehmen ist bekannt fiir
langfristige, valueorientierte Investments
mit klarem Fokus auf Downside-Schutz
und Kapitaldisziplin. In der Strukeur von
CVW bedeutet dies:

* stabile Finanzierung,

* strategische Geduld und

* Fokus auf nachhaltige Wertschopfung,.
Pierre Lassonde hingegen bringt etwas ein,
das kaum zu replizieren ist: Royalty-DNA.
Als Mitgriinder der Franco-Nevada Cor-
poration gehort er zu den Architekten des
modernen Royaltymodells. Seine Beteili-
gung ist weniger durch Kapitalhdhe ge-
prigt, sondern durch:



e strukturelles Know-how,

* Dealerfahrung sowie

* cin globales Netzwerk im Mining-Sektor.
Die Kombination aus Fairfax und Las-
sonde lisst sich als seltene Konstellation
beschreiben: Institutionelles Kapital
trifft auf strategische Intelligenz.

Fiir den Markt ist das ein klares Quali-
titssignal — und moglicherweise ein Hin-
weis darauf, dass sich hier ein skalierbares
Modell entwickelt.

Konsolidierung:

GréBe wird zum Wettbewerbsvorteil
Parallel zur Innovation zeigt sich im Sektor
eine zweite, ebenso wichtige Entwicklung:
Konsolidierung. Die Ubernahme von Star
Royalties durch Summit Royalties steht
exemplarisch fiir diesen Trend.

Royaltymodelle profitieren stark von Ska-

leneffekten:

¢ breitere Diversifikation reduziert Risiko,

* grofSere Plattformen erhalten besseren
Zugang zu Deals und

* Kapitalbeschaffung wird effizienter.

Kleinere Anbieter wie Star Royalties ste-

hen daher zunehmend unter Druck. Trotz

interessanter Ansitze — etwa im Bereich

ESG oder Carbon Credits — fehlt oft die

kritische Masse, um langfristig wettbe-

werbsfihig zu bleiben.

Summit Royalties nutzt diese Situation
strategisch:

¢ Erwerb von Assets mit NAV-Discount,
* Aufbau einer grofleren, diversifizierten

Plattform und

* Skalierung bestehender Scrukturen.
Diese Entwicklung erinnert stark an frii-
here Konsolidierungsphasen in anderen
Assetlight-Sektoren. Gréfle wird zuneh-
mend selbst zum strategischen Asset.

Das Zusammenspiel:

Innovation braucht Skalierung

Die spannendste Erkenntnis liegt im Zusam-

menspiel beider Trends. Innovation und

Konsolidierung sind keine Gegensitze —

sie sind komplementir.

¢ Innovative Modelle wie CV'W schaffen
neue Formen der Wertschépfung.

¢ Konsolidierer wie Summit schaffen die
Plattformen, um diese Modelle zu ska-
lieren.

Langfristig werden sich jene Unternechmen

durchsetzen, die beides vereinen:

* Zugang zu einzigartigen Assets oder
Strukturen und

« die Fihigkeit zur Skalierung iiber Kapital
und Plattform.

Hier liegt der entscheidende Unterschied zur

ersten Generation von Royaltyunternehmen.

Wihrend frither der Zugang zu einzelnen

hochwertigen Assets ausreichte, entscheidet

heute zunehmend die Kombination aus

Modellqualitit, Plattformstirke und Kapi-

talzugang,

Implikationen fiir Investoren

Fiir Investoren verindert sich damit die Ana-
lyseperspektive. Neben klassischen Kenn-
zahlen wie NAV-Discount, Cashflowmargen
und Assetqualitit gewinnen neue Faktoren
an Bedeutung: Skalierbarkeit des Modells,
Qualitdt der Kapitalpartner und die strate-
gische Positionierung im Okosystem.
Insbesondere die Rolle von Ankerinvesto-
ren wie Fairfax und Persdnlichkeiten wie
Lassonde wird wichtiger. Sie beeinflussen
nicht nur die Finanzierung, sondern auch
die strategische Entwicklung und Glaub-
wiirdigkeit eines Unternchmens.

Fazit: Der Beginn einer neuen Ara
Der Royaltysektor entwickelt sich von einem
spezialisierten Nischenmodell hin zu einem
breiteren Investmentuniversum mit unter-
schiedlichen Auspragungen. CV'W Sustaina-
ble Royalties steht fiir die Innovationskraft
und die Erweiterung des Modells in Rich-
tung Nachhaltigkeit; die Ubernahme von
Star Royalties durch Summit Royalties steht
fiir die zunehmende Industrialisierung und
Konsolidierung des Sektors.

Beide Entwicklungen sind keine kurzfris-
tigen Trends, sondern Ausdruck einer
strukturellen Reifung.

Fiir Anleger ergibt sich daraus ein klarer
Befund:

Die attraktivsten Chancen liegen kiinftig
dort, wo Innovation, Kapital und Skalie-
rung zusammenkommen.

Oder anders formuliert:

Die nichste Generation von Royaltyge-
winnern wird nicht nur die besten Assets
besitzen — sondern auch die beste Platt-
form, um sie zu monetarisieren. [ |
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