AVANT-GARDE

Q4 2025: avant-garde Stock Fund — “Investments Explained”

FRESNILLO.

In dieser Ausgabe von , Investments explained” betrachten wir die Aktie von Fresnillo, dem in London
gelisteten groRten Silber-Minenunternehmen der Welt, welches aber auch Gold produziert. Da die
Gewinne des Unternehmens und der Kurs der Aktie hauptsdchlich von den Edelmetallpreisen
beeinflusst werden, moéchten wir zunachst ndaher auf die Treiber fir den Silber- und den Goldpreis
eingehen. Auch die Griinde fiir die von uns erwarteten positiven Aussichten fiir den Silberpreis beim
Kauf der Aktie im Juni 2025 werden dabei erlautert.

Erstens Gold: Die Nachfrage wird vor allem durch den Status des Metalls als sicherer Hafen bei
Investoren sowie als Reservewdhrung bei Zentralbanken getrieben. Gerade in unsicheren Zeiten wie
heutzutage, erfreut sich Gold gestiegener Nachfrage. Die Treiber fir Silber sind allerdings ganz andere
als die fiir Gold. Silber ist ein Industriemetall und somit wird dessen Nachfrage und Preis insbesondere
durch Anwendungen in der Industrie, im Schmuckbereich, aber teils auch als Investment, direkt oder
Uber ETFs, beeinflusst. Die Industrienachfrage wachst aufgrund der Megatrends ,Erneuerbare
Energien” und , Elektrifizierung” um 3-5 % pro Jahr. Die Silberproduktion kann mit dem Wachstum der
Nachfrage allerdings nicht Schritt halten. Denn Minenunternehmen produzieren Silber fast
ausschlieBlich als Nebenprodukt anderer Metalle wie Gold, Zink oder Kupfer. Das heildt, die
Silberproduktion orientiert sich an der Férderung dieser Rohstoffe und nicht am Silberpreis. Da die
ErschlieRung neuer Minen im Regelfall 10 bis 15 Jahre dauert, wird sich am Status quo kurzfristig auch
kaum etwas dndern. Die derzeit gréRere Knappheit bei Silber ist somit eher struktureller als zyklischer
Natur. Anlass des Kaufs der Aktie von Fresnillo war vor allem die historisch extreme Unterbewertung
von Silber gegeniliber Gold im zweiten Quartal 2025, die sich mithilfe des Silber-zu-Gold-Ratios
feststellen lasst. Es gibt an, wie viele Unzen Silber bendtigt werden, um eine Unze Gold zu erwerben.
Historisch betrachtet bewegt sich dieses Verhaltnis zwischen 50:1 und 80:1, im Laufe des zweiten
Quartals 2026 erreichte es jedoch Extremwerte von 100:1. Da es auf der Angebots- und Nachfrageseite
keine Griinde fiir diese Unterbewertung von Silber gab, war eine Normalisierung und damit ein Anstieg
des Silberpreises zu erwarten (ein Riickgang des Goldpreises schien angesichts der weiter oben
genannten Treiber unrealistisch). Dementsprechend investierten wir Anfang Juni 2026 in die Aktie.

Zurick zum Unternehmen Fresnillo: Seine Urspriinge reichen auBergewdéhnlich weit zurlick. Bereits im
16. Jahrhundert, kurz nach der Entdeckung Amerikas, wurden in und um Fresnillo, einer Stadt im
heutigen mexikanischen Bundesstaat Zacatecas, groRe Silbervorkommen von den Spaniern entdeckt
und abgebaut. Im 20. Jahrhundert erfolgte dann die zunehmende Industrialisierung des Bergbaus mit
modernen Strukturen. Dabei trat die mexikanische Gruppe Industrias Pefioles als Konsolidator auf,
hatte aber ein breites Portfolio an Rohstoffen. Als Industrias Pefioles sich entschied, ihr
Edelmetallgeschaft auszugliedern, entstand im Jahr 2007 so der Silber- und Goldproduzent Fresnillo.
2008 wagte das Unternehmen das Listing an der Londoner Borse — der weltweit wichtigsten




Handelsplattform fir Minenunternehmen. Die operativen Tatigkeiten blieben jedoch weiterhin in
Mexiko. Fresnillo unterscheidet sich in einem wichtigen Punkt von anderen Silberproduzenten. Als
einziger GroBproduzent des Edelmetalls, wird es bei den Mexikanern nicht als Nebenprodukt
gewonnen, sondern der Fokus liegt auf der gezielten Exploration und Forderung von Silber. In den
Jahren nach dem Borsengang wuchs das Unternehmen insbesondere durch die Entwicklung und
Inbetriebnahme der groflen Minen Saucito, Herradura und Juanicipio. Zukiinftig sind Investitionen in
die Exploration kaum erschlossener Silberminen in der Region Fresnillo sowie der noch zu erwartende
Anstieg der Produktion in Juanicipio die wichtigsten Wachstumstreiber. In den letzten Jahren wurde
zudem die Goldproduktion ausgebaut, sodass Fresnillo heute zu den groRten Produzenten des gelben
Edelmetalls in Mexiko gehort. Dies hat auch erheblich zur Stabilisierung der Ergebnisvolatilitat
beigetragen, da der Goldpreis weniger schwankt als der Silberpreis.

Trotz der gestiegenen Produktionskosten kommt der GroRteil der Preissteigerungen bei Silber und
Gold in den Gewinnen des Unternehmens an. Bergbauunternehmen wie Fresnillo haben
normalerweise eine relativ hohe und stabile Fixkostenbasis. Somit schlagen sich h6here Rohstoffpreise
Uberproportional in den Ergebnissen der Unternehmen nieder. Da diese positive Entwicklung der
Gewinnerwartungen an der Borse antizipiert wird, konnte die Aktie vom Kaufzeitpunkt bis zum
Jahresende eine Performance von rund 150% erzielen und profitierte dabei von dem in H2 deutlich
gestiegenen Silberpreis (+98% seit 30.06.2025). Da die Rohstoffpreise in Analystenmodellen jedoch
nur langsam angepasst werden und die langfristigen Annahmen sehr konservativ ausfallen, hat die
Aktie auch nach diesem Anstieg noch weiteres Aufwartspotenzial. Die Analysten gehen davon aus, dass
der langfristig faire Goldpreis bei 3.850 USD/Unze und der Silberpreis bei 60 USD/Unze liegen, was ca.
15% bzw. 30% unter den aktuellen Niveaus entspricht. Selbst bei diesen Annahmen fiir den Gold- und
Silberpreis hatte die Aktie noch ein weiteres Kurspotenzial von 15%, vorausgesetzt, die EV/EBITDA-
Bewertung entspricht dem 10-jahrigen Durchschnitt von 8x. Sollten die Gold- und Silberpreise auf den
aktuellen Spot-Kursen verbleiben, ergibt sich sogar ein Aufwartspotenzial von 40 %. Da sich die
operative Performance des Unternehmens seit dem Listing klar verbessert hat und derzeit keine
grolRen Investments in neue Minen anstehen, sind die operativen Risiken unter Kontrolle. Die
Verschuldung ist in den letzten Jahren gesunken. Mit der erfreulichen Preisentwicklung bei den
Edelmetallen sollte Fresnillo bereits Ende diesen Jahres eine positive Nettokasseposition von 2 Mrd.
USD aufweisen. Somit bietet sich auch klares Potenzial fiir Dividendenerhdhungen und
Aktienrickkadufe. Nichtsdestotrotz bleibt das Unternehmen wie alle Bergbauunternehmen eine
zyklische Holding und die weitere Kursentwicklung hangt sehr stark mit der Preisentwicklung bei den
Edelmetallen zusammen. Da sich das Silber-zu-Gold-Ratio in den letzten Tagen wieder in Werte
Richtung 50:1 bewegt, nehmen wir schrittweise Gewinne in der Aktie mit, auch um deren Gewichtung
im Portfolio nicht zu weit Uber das Zielgewicht hinaus steigen zu lassen.

< Leeway

In der Leeway-KI-Analyse erreicht Fresnillo aktuell nur leicht Giberdurchschnittliches Market-Fit-Rating
von 41,3 von 100 moglichen Punkten. Aufgrund der hoheren Abhangigkeit der Geschaftszahlen von
der Silberpreisentwicklung und den damit einhergehenden hoheren Schwankungen der Ergebnisse ist
nicht lberraschend. Da Leeway die langfristigere Ergebnisentwicklung betrachtet, schlagen sich
kurzfristig starke Verbesserungen nur allmahlich in einem héheren Rating nieder. Das Unternehmen
konnte sein Kl-Rating seit 2023 jedoch stetig steigern, was fir uns eine Art Frihindikator ist.
Insbesondere das stark verbesserte Gewinnwachstum, das aufgrund der unterdurchschnittlichen
Entwicklung des Silberpreises bis Mitte 2025 noch gelitten hatte, sollte zu einer weiteren Verbesserung
des KI-Ratings fuhren.
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Market-Fit-Rating Growth Value
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