Interview

Uber Kapitalallokation

als Wettbewerbsvorteil

SubstanzInvestor 6/2026 -

Substanz Investor im Gesprach mit Gunter Burgbacher, Portfoliomanager
des AFB Global Equity Select, Gber Beteiligungsgesellschaften
im Allgemeinen und seinen darauf fokussierten Fonds im Speziellen

Substanz Investor: Herr Burgbacher,
wie hat sich Ihr ,,Aktienfonds fiir Be-
teiligungen® (AFB) im Jahr 2025 ge-
schlagen?

Gunter Burgbacher: Das vergangene Jahr
war von einem anspruchsvollen Marke-
umfeld geprigt — insbesondere durch
geopolitische Spannungen, steigende
Langfristzinsen und eine zunehmende
Fragmentierung der globalen Wirt-
schaft. In diesem Umfeld konnte sich
der AFB Global Equity Select mit rund
9% Wertentwicklung sehr solide be-
haupten. Seit Auflage liegt die Perfor-
mance bei 11% p.a.

SI: Und wie lief es bislang im aktuellen
Jahr?

Burgbacher: Auch im bisherigen Jahres-
verlauf 2026 sehen wir, dass sich unser
Fokus auszahlt und insbesondere die re-
lative Stirke des gesamten Anlageseg-
ments der bérsennotierten Beteiligungs-
unternehmen unter Beweis stellt. Gera-
de in der aktuellen Phase profitieren wir
von der strukturellen Stabilitit, Cash-
flow-Stirke und Kapitalallokationsdiszi-
plin unserer Beteiligungsunternehmen
aus den drei Sparten Investmentunter-
nehmen (Investment- und Beteiligungs-
gesellschaften), diversifizierte Holding-
gesellschaften und Mischkonzerne.

SI: Wie sehen Sie den weiteren Verlauf
2026, insbesondere vor dem Hinter-
grund des weiter schwelenden Nahost-
konflikts?

Burgbacher: Unsere Devise lautet: Weit-
sicht bewahren, ohne in Uberreaktionen
zu verfallen. Zélle, Verinderungen in der

Geldpolitik und geopolitische Spannungen
kénnen die Volatilitit erhdhen. Gleich-
zeitig beobachten wir, dass viele Anleger
auf Trump-Schlagzeilen reagieren und
dadurch langfristige Ergebnisse beein-
trichtigen. Eine disziplinierte Umsetzung
der Strategie, regelmifliges Rebalancing
und ein klarer Fokus auf fundamentale
Entwicklungen bleiben daher fiir uns
entscheidend. Zudem kénnten techno-
logische Umbriiche, insbesondere im Be-
reich Kiinstliche Intelligenz, langfristig
groflere Auswirkungen haben als politi-
sche Entwicklungen.

SI: Was unterscheidet denn den AFB
von herkémmlichen Aktienfonds?

Burgbacher: Der zentrale Unterschied
liegt im Ansatz und im klaren Fokus:
Wir investieren nicht in operative Ein-
zelunternehmen, sondern in bérsenno-
tierte Kapitalallokatoren — also Unter-
nehmen, die selbst aktiv investieren und
unterschiedliche Investmentstrategien
verfolgen. Das bedeutet: Wir kaufen
nicht nur Geschiftsmodelle, sondern
auch Kapitalallokation auf héchstem
Niveau. Die Beteiligungsunternechmen in
unserem Portfolio treffen eigenstindig
Investitionsentscheidungen iiber Bran-
chen und Regionen hinweg. Sie bieten
indirekt auch Zugang zu nicht-bérsen-
notierten Unternehmen; ein zunehmend
wichtiger Aspekt, da nur ein kleiner Teil
der globalen Unternehmenslandschaft
tiberhaupt borsennotiert ist. Dadurch ent-
steht ein zusitzlicher Diversifikations-
layer, kombiniert mit unternehmerischer
Steuerung — ein klarer Vorteil gegeniiber

klassischen Aktienfonds.

Gunter Burgbacher ist der Portfoliomanager
und einer der Initiatoren des AFB Global
Equity Select, kurz AFB (WKN: A2PE0O
(private Tranche) und A2JQJC (institutio-

nelle Tranche). Er ist seit 2003 Financial Con-
sultant und bringt mittlerweile iber 30 Jahre
Erfabrung an den Kapitalméirkten mit. Er gilt
mit seiner langjibrigen Expertise im Anla-
gesegment fiir borsennotierte Beteiligungsun-
ternehmen auch als einer der wenigen Exper-
ten 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 Pi-
onierarbeit und machte somit das komplette
Anlagesegment zum ersten Mal investierbar.
Als international anlegender Investmentfonds
investiert der AFB erstmalig ausschliefTich
in Aktien von borsennotierten Beteiligungs-
gesellschafien, Holdings und Mischkonzer-
nen. Das Fondsmanagement selektiert die
besten Ideen, gewichtet diese gleich, vermei-
det Redundanzen und Klumpenrisiken und
hilt eine Cashposition fiir Opportunitiiten.
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Wie Royalty- und Streaming-Investments Werte schaffen

Eine Royalty-Vereinbarung bedeutet, dass ein
Unternehmen einem Minenbetreiber Kapital im
Voraus zur Verfugung stellt und im Gegenzug
einen prozentualen Anteil an den zukUnftigen
Umsatzen der Mine erhalt.
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Bei einer Streaming-Vereinbarung stellt ein
Unternehmen ebenfalls Kapital bereit, erhalt
dafurjedoch das Recht, einen Teil der
zukunftigen Produktion der Mine zu einem
festgelegten, verglunstigten Preis zu erwerben.

Quelle: Empress Royalty, Funktionsweise im Bergbau

SI: Sie beschiftigen sich also gar nicht
intensiv mit den Geschiftsmodellen
einzelner Firmen?

Burgbacher: Nein, denn der AFB Global
Equity Select zielt auf Kapitalallokations-
kompetenz, internes Wertsteigerungspo-
tenzial und strukturelle Diversifikation
ab, statt auf einzelne operative Geschifts-
modelle. Wir konzentrieren uns erstmals
ausschliefllich auf dieses Segment und auf
erfahrene Investmentteams, die Unterneh-
mertum mit Investmenterfahrung ver-
binden. Dazu investieren wir gezielt in
Unternehmen, die aktiv gestalten, lang-
fristig denken und ihre Fihigkeiten in
der Kapitalallokation unter Beweis gestellt
haben. Der Fonds orientiert sich dabei
nicht an einem Index, sondern ausschlief3-
lich an seinem Anspruch: aktiv Werte zu
schaffen, wo andere nur verwalten.

SI: Gibt es weltweit iiberhaupt ein
vergleichbares Fondskonzept?

Burgbacher: In dieser Konsequenz und
Fokussierung ist dieser Ansatz sonst wohl
nicht zu finden. Es gibt einzelne Fonds,
die teilweise in Holdinggesellschaften
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investieren, aber ein klar strukturier-
ter, global diversifizierter Ansatz, der aus-
schliefllich auf bérsennotierte Beteili-
gungsunternchmen ausgerichtet ist, ist
uns so nicht bekannt.

Was es allerdings gibt, sind spezialisierte
Ansiitze — etwa im Bereich Listed Private
Equity oder einzelne Strategien wie Buy-
and-Build. Unser Ansatz geht jedoch einen
Schritt weiter und bildet das gesamte An-
lagesegment mit seinen drei zentralen
Sparten und einer Vielzahl unterschied-
licher Investmentstrategien ab, die die
Unternehmen verfolgen. Uberschneidun-
gen mit anderen Konzepten sind daher
meist gering. Genau das erméglicht eine
Positionierung, die sich deutlich vom
Markt abhebt — im Sinne von ,Aktien
anders als alle anderen®.

Wir bewegen uns damit in einer Nische,
die auch institutionell noch wenig er-
schlossen ist, obwohl sie aus unserer Sicht
erhebliche Vorteile in Bezug auf Diversifi-
kation, Risikosteuerung und langfristige
Wertschopfung bietet.

SI: Das bekannteste Beteiligungsun-
ternehmen ist sicherlich Berkshire
Hathaway.

Burgbacher: Kaum ein Unternehmen vereint
Markenbekanntheit, geprigt durch Warren
Buffett, mit einer derart auflergewdhnli-
chen Investmenthistorie, 6ffentlicher
Wahrnehmung, einzigartigen Aktionirs-
kultur und jahrzehntelanger Outperfor-
mance wie Berkshire Hathaway. Berk-
shire gilt deshalb nicht nur als das wohl
bedeutendste Beteiligungsunternehmen
der Welt, sondern auch als ein Paradebei-
spiel fiir langfristig erfolgreiche Kapitalal-
lokation. Berkshire ist die Inspiration fiir
das Fondskonzept gewesen, insbesonde-
re der Satz von Warren Buffett auf der
Hauptversammlung von Berkshire im
Jahr 2011: ,Ich bin ein besserer Geschifts-
mann, weil ich Investor bin, und ich bin
ein besserer Investor, weil ich Geschifts-
mann bin.”

SI: Und was ist fiir Sie die Konsequenz
aus diesem Statement?
Burgbacher: Fiir mich besteht die Konse-

quenz eben im Investment in bérsenno-



tierten Beteiligungsunternehmen. Denn
die Lehren aus Erfahrungen des Geschifts-
manns und des Investors verstirken sich —
und darum geht es bei den operativen
Investmentprofis, mit denen wir investie-
ren. Sie nutzen die Synergien aus Unter-
nehmertum und Investmenterfahrung in
optimaler Weise.

SI: Berkshire selbst war doch jahrelang
fester Bestandteil in Threm Fonds.
Warum eigentlich aktuell nicht?
Burgbacher: Heute ist Berkshire so grof3,
dass es zunechmend schwieriger fiir dessen
Management wird, neue Investments mit
dhnlicher Dynamik wie friiher zu finden.
Wir haben grofien Respekt vor der Ent-
wicklung des Unternehmens — es wurde
fiir die Ewigkeit gebaut. Unser Fokus liegt
jedoch stirker auf den ,nichsten Berk-
shires” wie Markel Group (IK), Fairfax
Financial Holdings (IK) oder Loews Cor-
poration — also kleineren und mittelgro-
en Beteiligungsunternehmen mit stetig
steigenden Cashflows, hoher Investiti-
onsaktivitit, h6herem Wachstumspoten-
zial und klareren Bewertungsineffizien-
zen, die ebenso Value-Investing-Strategi-
en verfolgen.

SI: Die Welt wird gerade michtig durch
geopolitische Ereignisse durchgeschiit-
telt. Welche Anlagesektoren bzw. -mo-
delle funktionieren seither weniger gut
bzw. woméglich gerade wieder besser?
Burgbacher: Wir sehen aktuell eine klare
Verschiebung: Hochgradig globalisierte,
kapitalintensive Geschiftsmodelle mit
komplexen Lieferketten geraten zuneh-
mend unter Druck.

Demgegeniiber gewinnen Modelle an At
traktivitit, die nicht sehr kapitalintensiv
sind, iiber hohe Preissetzungsmacht ver-
fiigen und stabile, wiederkehrende Ein-
nahmen generieren.

Besonders profitieren aktuell Strukturen,
die flexibel Kapital allokieren kénnen.
Beteiligungsgesellschaften — insbesondere
aus dem Bereich Royalty und Streaming —
spielen hier z.B. ihre Stirken voll aus.

SI: Weil Sie gerade das Thema Royalty-

und Streamingfirmen ansprechen:

Mittlerweile macht dieses Segment fast
ein Viertel des gesamten Fondsvolu-
mens im AFB aus. Warum? Konnen Sie
diese Aktienkategorie kurz erkliren?

Burgbacher: Royalty- und Streamingfir-
men sind vorwiegend Beteiligungsge-
sellschaften und aus unserer Sicht ein
Paradebeispiel fiir iiberlegene Geschifts-
modelle. Diese Unternehmen finanzieren
Projekte — hiufig im Rohstoffbereich —
und erhalten im Gegenzug Anteile an
zukiinftigen Umsitzen oder Produkti-
onsmengen, ohne selbst operativ titig zu
sein. Das fiithrt zu sehr hohen Margen,
geringer Kapitalbindung nach dem ini-
tialen Investment und hoher Skalierbar-
keit.

SI: Wir kennen dieses Geschiftsmodell
ja auch aus dem Rohstoffbereich ...
Burgbacher: Genau, dort ist es auch ent-
standen. Aber inzwischen ist es lingst
nicht mehr nur auf den Rohstoffbereich
beschrinkt. Es hat sich in zahlreiche
Branchen ausgeweitet — darunter Ener-
gie, Infrastruktur, Pharma, Musik, Intel-
lectual Property und zunehmend auch
neue Bereiche wie Erneuerbare Energien,
Wald, Sport oder Markenrechte. Beispiele
sind u.a. Topaz Energy (IK), Altius Mine-
rals (IK) oder Wheaton Precious Metals
(IK). Gerade in einem Umfeld erhéhter
Unsicherheit bieten diese Modelle eine
attraktive Kombination aus Stabilitit und
optionalem Wachstum.

SI: Der AFB ist eine tolle Erfolgsgeschich-
te! Kénnen Sie die wichtigsten Meilen-
steine und Daten kurz aufzihlen?
Burgbacher: Zu den wichtigsten Meilen-
steinen zdhlen die Auflage des Fonds
mit einem klar definierten Fokus auf
bérsennotierte Beteiligungsunterneh-
men sowie der kontinuierliche Aufbau
eines global diversifizierten Portfolios
iber unterschiedliche Kapitalallokati-
onsmodelle hinweg. Dariiber hinaus ist
uns die Positionierung als spezialisier-
ter Ansatz im deutschsprachigen Raum
gelungen, verbunden mit einer wach-
senden Aufmerksamkeit seitens institu-
tioneller Investoren. Wir haben das kom-
plette Anlagesegment definiert und mit
dem AFB einen professionellen Zugang
fiir Investoren geschaffen.

6/2026 Substanz Investor 61

88 i 1)
GERMANN

ViljDJ LETRNES

We%*tanlage
mit Resonanz

Streichinstruméntésind_

Investoren Cfee|dnet die bes nderen
Fokus auf V\/erterhalt Ihrer Invest|t|on
legen.

Bei einem Wert von! 20 OOO €\bis '\
200.000 € erzielen sie sett 1955 e\we
mittlere jahrliche Rendite \/on 7‘%

\
500 Jahre Ge|genbau—Tgad|ﬁ=J___on.
Ich berate Sie gerne.

Ihre Geigenbaumeisterin

Laura Germann.

STEINWEGPASSAGE 6
20355 HAMBURG

WWW.GERMANN-VIOLINS.DE




S owoun

Kennzahlen zu ausgewahlten Titeln

Name Land (Sitz) WKN Akt. Kurs MCap Div.-Ren. Sparte Investmentstrategie
in EUR in Mrd. EUR aktuell
Beispiele fiir Value-Investing-Beteiligungsunternehmen
Markel Group USA 885036 1557,12 19,55 0,00% Mischkonzern Value Investing
Fairfax Financial Holdings Kanada 899676 1.385,35 27,62 0,91% Mischkonzern Value Investing
Loews Corporation USA 851615 88,75 18,26 0,00% Mischkonzern Value Investing
Arch Capital Group Bermuda 590336 79,59 28,14 0,00% Holding Mehrheitsbeteiligungen
W.R. Berkley Corporation USA 870493 56,00 21,09 2,61% Holding Mehrheitsbeteiligungen
Beispiele fiir Royalty-and-Streaming-Beteiligungsunternehmen
CVW Sustainable Royalties Kanada A41D8S 0,63 0,15 0,00% Beteiligungsgesellschaft ~ Royalty and Streaming
Summit Royalties Kanada A41R42 0,99 0,06 0,00% Beteiligungsgesellschaft ~ Royalty and Streaming
Topaz Energy Kanada A2QF3T 20,20 312 4,35% Beteiligungsgesellschaft ~ Royalty and Streaming
Wheaton Precious Metals Kanada A2DRBP 121,34 55,29 0,51% Beteiligungsgesellschaft ~ Royalty and Streaming
Altius Minerals Kanada 172912 35,32 1,99 0,73% Beteiligungsgesellschaft ~ Royalty and Streaming

- Die so gekennzeichneten Titel stellen Interessenkonflikte dar, da sie im AFB-Fonds enthalten sind.
Quellen: Comdirect, onvista, finanzen.net und eigene Recherche, Kurse vom 13.5.2026

SI: Vielleicht noch ein Wort zur Perfor-
mance als Grundlage des Erfolgs?

Burgbacher: Ein wesentlicher Erfolgs-
faktor bleibt doch fiir die meisten In-
vestoren vor allem die Performance. Hier
bietet der AFB mit einer langfristig at-
traktiven Entwicklung im Bereich von

rund 11% p.a., bei unterdurchschnitt-
licher Volatilitit und einem ausgewoge-
nen Portfolio ohne Klumpen- und Stil-
risiken eine interessante Alternative ab-
seits des Mainstreams. Unser Ziel war
von Anfang an, eine robuste, langfris-
tig ausgerichtete Investmentstrategie

aufzubauen — und wir sind tberzeugt,
dass wir hier auf einem sehr guten Weg
sind.

SI: Herr Burgbacher, vielen Dank fiir
diese Ausfithrungen zum AFB. [ |
Interview: Ralf Flierl

Leserbriefe

Marx - Mises -

Trump

Marx vs. Mises

ten; namlich hinsichtlich seiner an-

So komprimiert und verstindlich geschrieben habe ich die
Kritik am Sozialismus noch nie serviert bekommen. Und dass
unser derzeitiger ,,Kapitalismus® gar keiner ist, sondern ein Korpo-
ratismus, das hat mir dieser Artikel auch nachvollziehbar vermitteln
konnen. Vielleicht noch eine provokante Frage zum Schluss: Steht
Trump niher bei Marx oder bei Mises?

Rolf Mederlein

Es freut uns, dass es uns gelungen ist, diese nicht ganz einfa-
che Thematik so verstindlich aufzubereiten. Zu Ihrer provo-
kanten Frage: Ginge es danach, was Trump vor allem friiher so von
sich gegeben hat, so wiirden wir ihn natiirlich eher bei Mises veror-
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fanglichen Bemiihungen, den Staatzu
verschlanken oder die Verschuldung einzu-

dimmen. Wenn wir aber betrachten, was inzwi-

schen aus Trumps vollmundigen Versprechungen gewor-

den ist, dann sehen wir ihn eher in Richtung Marx geriicke. [ |

Feedback zu Newsletter und Heft

Mit Genuss las ich die beiden Weeklys vom 29.4. und 6.5.
Hoher Erkenntnisgewinn! Insbesondere die Details zur Fed-Sit-
zung waren duflerst aufschlussreich. Bemerkenswerterweise ha-
be ich dazu nichts (!) beim Deutschlandfunk gehért, obwohl ich

die Wirtschaftspodcasts und -sendungen hére. Nun ja, neben an-



