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... und wie sie das klassische Bergbaumodell revolutionieren — tiber Royal
Gold, Sandstorm Gold, Elemental Altus Royalties und EMX Royalty

Gastbeitrag von Gunter Burgbacher, Greiff capital management AG und

VVO Haberger AG

Gunter Burgbacher ist der Portfoliomanager
und einer der Initiatoren des AFB Global
Equiry Select, kurz AFB (WKN: A2]QJC
und A2PEO0Q). Ey 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 tiitig. Mit
der Auflage des AFB leistete er Pionierarbeit
und machte somit das komplette Anlageseg-
ment zum ersten Mal investierbar. Als inter-
national anlegender Investmentfonds inves-
tiert der AFB erstmalig ausschliefTlich in Ak-
tien von birsennotierten Beteiligungsgesell-
schaften, Holdings und Mischkonzernen.
Das Fondsmanagement selektiert die besten
Ideen, gewichtet diese gleich, vermeidet
Redundanzen und Klumpenrisiken und
hilt eine Cashposition fiir Opportunititen.
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Die Suche nach dem sicheren Hafen
Das Vertrauen in klassische Anleihen
schwindet und die Relevanz von Rohstoffen
in den Anlageportfolios steigt. Politische
Unsicherheiten und hohe Staatsverschul-
dungen schwichen die Attraktivitit von
Staatsanleihen, z.B. in den USA und Frank-
reich. Gold gilt wieder als sicherer Hafen:
Zentralbanken, Staaten und grof§e insti-
tutionelle Investoren diversifizieren, um
Wihrungs- und Abhingigkeitsrisiken zu
reduzieren. Der Goldpreis hat sich seit
2023 verdoppelt, getrieben durch geopo-
litische Spannungen und Inflationssorgen.
Das Kapital verlagert sich von Bonds zu
realwertgedeckten Anlagen — dabei wer-
den Royalty- und Streaming-Aktien zu-
nehmend als inflationsgeschiitzte Fixed-
Income-Alternativen betrachtet.

Royalty- und Streaming-
Beteiligungsgesellschaften

In Zeiten wie diesen — Kriege, Schulden,
Inflation, Wihrunggsrisiken — suchen Inves-
toren nach stabilen Ertrdgen mit realem
Gegenwert. Royalty- und Streaming-Betei-
ligungsgesellschaften bieten genau das. Sie
verbinden Sachwertsicherheit mit planbarem
Cashflow. Thre Ertrige sind inflationsge-
schiitzt, da sie an reale Metallpreise gekop-
pelt sind. Gleichzeitig sind sie nicht von
steigenden Betriebskosten abhingig — ein
Vorteil gegeniiber Minen oder Industrie-
werten. In der laufenden Edelmetallhaus-
se zeigt sich, wie effizient dieses Modell
ist. Steigen die Metallpreise, steigen die
Einnahmen — ohne dass Kosten oder Risi-
ken zunehmen. Die grofSen Anbieter, etwa
Franco-Nevada, Royal Gold und Wheaton
Precious Metals, meldeten fiir 2025 Rekord-

ergebnisse. Thre Cashflows steigen zwei-
stellig, obwohl sie selbst keine Forderkosten
tragen. Wihrend klassische Minen unter
héheren Lohnen, Energiepreisen und stren-
geren Auflagen leiden, profitieren Royal-
ty-Unternchmen direkt von der Preisent-
wicklung. Sie agieren wie stille Partner mit
fester Beteiligung — unabhingig von den
operativen Schwierigkeiten des Allcagsge-
schifts.

Vorteile iiberwiegen

Im Unterschied zu Goldbarren liefern
Royalty-Firmen laufende Einnahmen
und Dividenden. Sie sind liquider, bie-
ten Diversifikation und reagieren weniger
stark auf kurzfristige Preisschwankungen.
Damit sind sie ein effektiver Baustein im
Portfoliomanagement, besonders fiir
Anleger mit Fokus auf Kapitalerhalt und
Stabilitit. Natiirlich gibt es auch Risiken:
Sinkende Metallpreise, politische Ein-
griffe oder Regulierung konnen Ertrige
mindern. Doch historisch haben Royalty-
Unternehmen Krisen besser iiberstanden
als Minen. 2020 etwa brachen wihrend
der Pandemie viele Férderbetriebe ein; die
groflen Royalty- und Streaming-Beteili-
gungsgesellschaften blieben profitabel.
Aktuelle Trends wie die zunehmehmende
Erweiterung von Gold und Silber, auch
auf Kupfer, Nickel, Platin, Kobalt oder
Lithium, zeigen, dass sich die Geschifts-
modelle auch fiir den steigenden Bedarf
an kritischen Metallen fiir die Energie-
wende 6ffnen. Da klassische Bankfinan-
zierungen durch den Zinsanstieg teuer
geworden sind, greifen immer mehr Minen-
betrieber auf hybride Modelle aus Eigen-

und Fremdkapital in Kombination mit



Royalty- und Streaming-Deals zuriick, um
Investitionen zu finanzieren. Diese Deals
sind keine Nische mehr, sondern Teil der
modernen Rohstofffinanzierung.

Die Branche ist zuletzt aber in zwei Rich-
tungen in Bewegung: die beschriebene
Ausweitung und eine Konsolidierung auf
Rekordniveau. GrofSere Player biindeln
Assets:

Royal Gold tiibernimmt Sandstorm Gold
Royal Gold (WKN: 885652) mit Sitz in
den USA gehort zu den weltweit grofiten
Anbietern von Metalllizenzgebiihren und
Streaming-Finanzierungen, insbesondere
im Bereich Edelmetalle wie Gold, Sil-
ber, Kupfer und Nickel. Im Juli 2025
wurde die Ubernahme von Sandstorm
Gold (WKN: A1JX9B) angekiindigt,
einem kanadischen Gold-Streaming- und
Lizenzunternehmen, das sich auf die Fi-
nanzierung von Rohstoffprojekten spezi-
alisiert hat — insbesondere im Bereich Gold
und Edelmetalle —, im Wert von 3,5 Mrd.
USD, mit dem Ziel, das Portfolio zu diver-
sifizieren und Kostenvorteile zu realisieren.
In Form eines Aktientausches wird Royal
Gold alle ausstehenden Stammaktien iiber-
nehmen, was bei Verkiindung einer Primie
von rund 21% entsprach.

Elemental Altus Royalties

und EMX Royalty fusionieren
Elemental Altus Royalties (WKN:
A41FML) ist ein wachstumsorientiertes

Royalty-Unternechmen mit Sitz in Kanada,
das sich auf Lizenzbeteiligungen an Edel-
metallprojekten weltweit spezialisiert hat
— insbesondere in Afrika, Lateinamerika
und Australien. Das Unternehmen ent-
stand 2022 durch den Zusammenschluss
von Elemental Royalties und Altus Stra-
tegies und verfolgt seitdem eine aktive
Buy-and-Build-Strategie, um ein breit
diversifiziertes Portfolio von Lizenzge-
bithren an hochgradigen Gold-, Silber-
und Kupferprojekten aufzubauen. In
diesem Zuge erfolgte im September 2025
die Ankiindigung der Fusion mit EMX
Royalty (WKN: A2DU32; auch Teil
des SI-Musterdepots, siche S. XX), einem
kanadischen Lizenzunternehmen mit ei-
nem einzigartigen Geschiftsmodell, das
Royalty-Generierung, Akquisitionen und
Investitionen kombiniert, um ein global
diversifiziertes Portfolio von Bergbauli-

EMX Royalty (WKN: A2DU32) EUR
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zenzbeteiligungen aufzubauen. Der Fokus
liegt auf Gold, Kupfer, Zink, Nickel und
anderen Basismetallen. Im Gegensatz zu
klassischen Royalty-Firmen ist EMX beson-
ders stark in der projektbasierten Eigen-
entwicklung: Das Unternehmen identi-
fiziert und erwirbt frithzeitig Explorati-
onsrechte, entwickelt diese eigenstindig
oder mit Partnern weiter und behilt im
Gegenzug Royalty-Rechte, sobald externe
Partner die Projekte iibernehmen. Neben
der Ubernahme aller ausstehenden Aktien
von EMX wird gleichzeitig Tether Invest-
ments fiir etwa 100 Mio. CAD Elemental-
Altus-Aktien erwerben. Die fusionierte
Gesellschaft wird Elemental Royalty Corp.
heiflen.

Fazit

Royalty- und Streaming-Beteiligungsge-
sellschaften sind die stillen Gewinner der
Edelmetallhausse. Sie profitieren von stei-
genden Preisen, ohne die Risiken des Berg-
baus zu tragen, und bieten gleichzeitig
Stabilitit in einer unsicheren Welt. Konsoli-
dierung, neue Metalle und ESG-Standards
machen die Branche zukunftsfihig. In
einem von Unsicherheit geprigten Um-
feld sind sie damit eine moderne Form der
Wertaufbewahrung — eine Mischung aus
Edelmetallinvestment, Beteiligung und
Finanzinstrument. Fiir Investoren sind
sie ein intelligenter Mittelweg zwischen

Sicherheit und Rendite. [ |
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