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|. green benefit Global Impact Fund

1. Marktkapitalisierung der Portfoliounternehmen

Val  Bld  Gwth In dem linken Schaubild wird der green
\ ® Schwerpunkt benefit Global Impact Fund in  Blau mit
© Zuordnung Positioner dem gesamten Sektor Equity Ecology
@ .
- ( =7 e (Q€10°) UNM €iNEM- gloObalen Index  (rot )
= N M green benefitGlobal ~ von Morningstar verglichen. Der green
B — Impact Fund P benefit Global Impact Fund weicht von
£ —T per 11/30/2025 der Marktkapitalisierung der
= 1 Sector Equity Ecology  Portfoliounternehmen sehr stark  von
S / B per 10/31/2025 den Vergleichsindikatoren ab.
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Abbildung 1 Marktkapitalisierung des green benefit (blau) im Vergleich , Quelle: Morningstar, Stand: 30.11.2025
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Abbildung 2 Veranderung der Marktkapitalisierung der Unternehmen  im green benefit Global Impact Fund , Quelle: Hansainvest ,

Stand: 30.12.2025

Die Abbildung 2 verdeutlicht die Veranderung der Marktkapitalisierungsstruktur im Fondsportfolio

seit den letzten INSIGHTS im Juni 2025 (grau). Wahrend zum Stichtag 30.05.2025 der
Investitionsschwerpunkt noch klar im Segment kleiner und sehr kleiner Unternehmen lag (unter 1
Mrd .), zeigt sich zum 31.12.2025 (grun ) eine deutliche Verschiebung hin zu mittelgroen und
groReren Gesellschaften. Der Anteil von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von Uber 1

Mrd. bis Uber 5 Mrd. EUR hat sichtlich zugenommen, wahrend Engagements im Mikro - und Small -
Cap-Bereich  entsprechend geringer  sind. Dies resultiert  einerseits aus selektiver
Portfolioanpassung (Aufnahme  groRer kapitalisierter Unternehmen) , aber Uberw iegend aus der

erfolgreichen Entwicklung bestehender ,dk 1l ei nerer MUnt er nehmen
Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden
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2. Nachhaltigkeit im Fonds ?

Erweiterte ESG-Transparenz fur Anleger  unser ESG-Report

Auch wenn der Hinweis auf den neuen ESGReport bereits Bestandteil der letzten Ausgabe der
INSIGHTS (2.2025) war, mdchten wir noch einmal darauf hinweisen

Der seit Januar 2025 verdffentlichte Bericht enthdlt umfassende Einblicke in die
Nachhaltigkeitsleistung unseres Fonds und stellt die Ergebnisse im Kontext der drei von uns
unterstutzten Sustainable Development Goals ( SDGs) dar. Erganzend erfolgt ein Vergleich mit einer
etablierten Benchmark, um die Positionierung innerhalb der relevanten Peergroup transparent
einzuordnen.

Unser Fonds im Vergleich mit verschiedenen Indizes bzgl.  SDG-Alignment

green benefit Global Impact MSCI World Climate Paris
Fund Aligned Index

11,0% 20,0%

0,0%

2,0%
89,0% 78,0%
MSCI World Index DAX 40
13,0%
8,0%

9,0%

79,0%

Quelle: Clarity Al, Stand: 05.01.2026
M Positive Umsatzausrichtung B Neutral Negative Umsatzausrichtung

1 Bitte beachten Sie die vorvertraglichen Pflichtinformationen sowie die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungen der
Kapitalverwaltungsgesellschaft. In diesen Unterlagen und in den Halbjahres - und Jahresberichten des Fonds finden Sie wichtige
Informationen zu r Beruicksichtigung der Nachhaltigkeitsrisiken im Fonds: https://fondswelt.hansainvest.com/de/fonds/details/814 . Wir
weisen ausdrucklich darauf hin, dass die vorliegende Unterlage diese Informationen nicht ersetzt. Bei der Entscheidung, in de n Fonds zu
investieren, sollten alle Eigenschaften und Ziele des Fonds, welche in den jeweils giiltigen Verkaufsunterlagen bes chrieben sind,
berucksichtigt werden. Die Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken kann beispielsweise die Anzahl der verfiigbaren
Anlagemdglichkeiten einschranken und infolgedessen kann es vorkommen, dass der Fonds bescheidenere Gewinne erzielt als Fond s, die
nicht solchen besonderen Anlagebedingungen unterliegen. Ferner durfte die Wertentwicklung des Fonds eng mit sozialen, politis chen
oder wirtschaftlichen Entwicklungen, RegierungsmafRnahmen oder Naturereignissen in Landern oder Regionen verbunden sein, die
einen Fonds, der in breitere Markte investiert, moglicherweise nicht beeinflussen.

Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



https://documents.anevis-solutions.com/greenben/greenbenefit_Global_Impact_Fund_ESG_Report.pdf
https://fondswelt.hansainvest.com/de/fonds/details/814

green benefit INSIGHTS : Fonds-Update & Perspektiven green benefit AG n

lI. Rilckblick 2025 (Stand 31.12.2025)

1. Entwicklung des Fonds

1) Zusammenfassung von 2025

Performance im Jahr 2025

Die Performance des Portfolios im Gesamtjahr 2025 zeichnet ein ausgesprochen positives Bild. Von

den 29 Unternehmen, die der Fonds zum 31.12.2025 hielt, verzeichneten zwar vierzehn einen
Verlust, finfzehn Unternehmen hingegen lieferten positive Ertrdge. Dank eines hohen Anteils stark
gewichteter Unternehmen mit Gberdurchschnittlicher Wertentwicklung konnte im Jahr 2025 eine
Gesamtperformance von 21,65 Prozent erzielt werden. Damit zahlt der Fonds wieder zu den besten
Nachhaltigkeitsfonds seiner Vergleichsgruppe und rangiert im Zeitraum 6 Monate auf Platz 1 von
710 Nachhaltigkeitsf onds laut Morningstar.

Gewinn - und Verlustbeitrdge im Portfolio

Die groRten Gewinnbeitrdge im Jahr 2025 kamen von QuantumScape, Ceres Power, Canadian Solar,
ITM Power, SMA Solar, Voltabox (jetzt Voltatron) , Plug Power, Ballard Power, First Solar und Fluence.
Diese positiven Ergebnisse stammen aus allen vier Kernsektoren des Fonds und zeigen damit die
breite Aufstellung des Portfolios. Die hohen Gewichtungen dieser Titel verstarkten den Beitrag
zusatzlich. Starke Kursanstiege wurden konsequent fiir Verkaufe genutzt, die freiwerdenden Mittel
antizyklisch in andere Werte re investiert.

Auf der Verlustseite standen Enphase, Hexagon Purus, Enapter, DynaCert, thyssenkrupp nucera,
Maxeon Solar, Fuelcell Energy und Novonix. Dabei handelte es sich Uberwiegend um Unternehmen
aus der zweiten Reihe mit geringerer Gewichtung, sodass deren Einfluss auf die Gesamtentwicklung
klar unterproportional blieb.

Transaktionen im Portfolio, Absicherungen und Aktienquote

2025 wurden mehrere Kaufe und Verkaufe vorgenommen . Ein Teil der Verkdufe erfolgte aus
gezielten Gewinnmitnahmen , realisierte Verluste standen vor allem im Zusammenhang mit

regulatorischen Vorgaben und zwei vollstandigen Positionsverkdufen. Die  freiwerdenden Mittel
wurden anschlieBend genutzt , um schwéchere Titel antizyklisch aufzustocken und Mittelabflisse
aus Anteilsriickgaben effizient zu bedienen.

Erneuerbare Wasserstoff E-Mobilitat / Smart Grids
Energien Batterien
Kaufe Canadian Solar, thyssen krupp nucera , Ceres Novonix , Fluence Energy,
Maxeon Solar, Power, ITM Power, nel ASA, Nano One Elia Group
Enphase, First Hexagon Purus , PowerCell
Solar, JinkoSolar Sweden, Fuelcell Energy,
Plug Power
Verkdufe | Dago New Energy, SFC Energy, Ceres Power, QuantumScape ,
First Solar, Jinko ITM Power, Pow erCell Wolfspeed
Solar, Meyer Sweden, Plug Power
Burger

Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden
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Wieder ins Portfolio wurde First Solar aufgenommen , neu kam en die Unternehmen Elia Group und
Fluence Energy aus dem Sektor Smart Grid s hinzu.

Der Fonds wies am 31.12.2025 eine Aktienquote von 95,43 Prozent auf.

Wichtig war i m Jahr 2025 die komplette Absicherung der USD-Wahrungs -Position, da der USD zum
Euro hohe Schwankungen aufwies. Hierbei konnten durch Euro FX Futures ca. 1,9 Mio. Euro
Kursgewinne realisiert werden, um die Wahrungsverluste auf Ebene der Einzelaktien komplett
auszugleichen.

2) Entwicklung der Anzahl der Fondsanteile in der P-Tranche

0,4M

Anteilspreis (P-Tranche)

Umlaufende Anteile

024

Abbildung 3 Entwicklung der Fondsanteile (P-Tranche) seit 01.01.2020, Quelle: Hansainvest , Stand: 30.12.2025

In der Abbildung 3in Grau wird der Anteilspreis der P -Tranche seit 2020 dargestellt, parallel zu den
Mittelzu flissen und -abflissen. Die grine Linie zeigt die Zahl der kumulierten Anteile dieser P -
Tranche, die aktuell 89 Prozent des gesamten Fondsbestands ausmachen.

Trotz eines Riickgangs der Kurse seit der Uberbewertung Anfang 2021 konnten wir bis Anfang 2023
stetige Netto -Mittelzuflisse verzeichnen, was die langfristige Ausrichtung unserer Investoren
unterstreicht und darauf hindeutet, dass sie den von uns verfolgten Ansatz gut nachvollziehen.

Dieser Ansatz umfasst eine Konzentration auf Pure -Player und ein Portfolio von ca. 30 Titeln mit
einem Fokus auf di e Sektoren Solar, Wasserstoff , Elektromobilitat /Batterien und Smart Grids ,
welcher einen Investitionshorizont von mindestens drei bis fiinf Jahren und die Bereitschaft eine
hoher e Volatilitat zu akzeptieren, erfordert. Erst seit August 2023, als der Fondspreis eine
signifikante Korrektur erfuhr, wurden nennenswert Anteile zuriickgegeben.

In den letzten 9 Monaten konnte der Fondspreis wieder deutlich ansteigen , auch wenn er gegen
Ende des Jahres etwas Performance abgeben musste.

Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



green benefit INSIGHTS : Fonds-Update & Perspektiven green benefit AG n
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Abbildung 4 Entwicklung der Fondsanteile (P-Tranche) seit Jahresbeginn (Quelle: Hansainvest, Stand: 30.12.2025)

In der Abbildung 4 wird die gleiche Grafik wie vorher seit  Anfang des Jahres 2025 aufgezeigt. Die
kumulierte Anzahl der P -Tranche wird in Griin dargestellt. Von Januar bis Marz entwickelten sich die
Anzahl der Fondsanteile parallel zum Fondspreis . Im Marz 2025 stieg die Anzahl der Anteile wieder
an, was ein gutes Zeichen darstellt, da Investoren nicht mehr bereit waren auf Tiefststanden
auszusteigen , sondern dazuzukaufen . Beim Fondspreis in Grau war eine gewisse Bodenbildung im
April und Mai zu sehen . Kurzfristige Gewinnmitnahmen im August und September konnten, bei
ansteigenden Kursen seit September w ieder ausgegl ichen werden. Gerade in den Monaten Oktober
und November im Jahr 2025 konnte der Fondpreis w eiter ansteigen .

3) Bruttozuflisse im Fonds 2025

3,5
3,0
2,5
2,0
15

1,0
°'5|l E BB L l
0,0

Jan25 Feb25 Mrz25 Apr25 Mai25 Jun25 Jul25 Aug25 Sep25 Okt25 Nov25 Dez?25

Millionen

m |-Tranche ®P-Tranche

Abbildung 5 Entwicklung der Neuk&ufe bei Fondsanteilen in beiden Tranchen , Quelle: Hansainvest, Stand:  03.12.2025

Abbildung 5 zeigt die Neuk&aufe von Fondsanteilen in beiden Tranchen.  In Grun die Neuk&ufe in der
P-Tranche und in Blau die Neuk&aufe in der I-Tranche.

Im gesamten Jahresverlauf 2025, mit einem sehr schwachen Clean -Tech-Sektor, sahen wir Neukaufe
von Fondsanteilen im Wert von insgesamt ca. 15,41 Mio. Euro. Das zeigt, dass neue und bestehende
Investoren die sehr niedrigen Kurse unserer Portfolio  -Unternehmen erkannt haben und die
teilweise extreme Unterbewertung antizyklisch zum Kauf genutzt haben.

Marketinginformation Nur fiir professionelle und institutionelle Kunden
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4) 7-Jahres-Vergleich zu verschiedenen Indizes

Abbildung 6 Entwicklung verschiedener Indizes und green benefit Global Impact Fund *, Quelle: Fondsnet , Stand: 05.01.2026
*Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI -Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der
Vergangenheit unter Bericksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergitung), ohne die auf Kundeneb ene
anfall enden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein
zuverlassiger Indikator fii  r Wertentwicklungen in der Zukunft.

In Abbildung 6  wird die Entwicklung der letzten 7 Jahre  aufgezeigt.
Dabei vergleichen wir die Performance des Fonds in  Griin mit verschiedenen Indizes.

T MSCI World (blau), der den Gesamt -Aktienmarkt abbildet mit der deutlich niedrigsten
Volatilitat.
1 S&P 500 (orange ), der sich etwas starker als der Gesamtmarkt entwickelte , was allerdings
tberwiegend an den grof3en Technologie -Unt er ne hmen MagreficehsSegyv eind M I i e
1 I-Shares Global Clean Energy Index (rot).

Insgesamt hat sich die Outperformance  seit dem Frihjahr 2021 gegenuber den Indizes abgebau t,
dies war gleichzeitig im Frihjahr 2025 eine gunstige Chance, um antizyklisch in den stark
unterbewerteten Clean -Tech-Sektor zu investieren.

Das Jahr 2020 hatte gezeigt, welches Potential méglich war, um von unterbewerteten Portfolio -
Unternehmen profitieren zu kénnen. Unsere aktualisierte Ausgabe der green benefit INSIGHTS
beinhaltet ein Fonds -Update und Perspektiven, welche |hnen verdeutlichen, warum wir diese
Ansicht nach wie vor vertreten.

5) 5-Jahres-Vergleich zum Sektor Okologie

| green benefit Global Impact Fund Sector Equity Ecology

Fund Morningstar category

A,

1,000

500

January July January July January July January July January July
2021 2022 2023 2024 2025

Abbildung 7 green benefit Global Impact Funds vs. Sector Equity Ecology (Nachhaltigkeitsfonds ), Quelle: ft.com, Stand: 05.01.2026
* Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI -Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der
Vergangenheit unter Beriicksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergitung), ohne die auf Kundeneb ene
anfall enden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein
zuverlassiger Ind ikator fiir Wertentwicklungen in der Zukunft.

Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden
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In Abbildung 7 wird die Entwicklung der letzten 5 Jahre aufgezeigt. Dabei vergleichen wir die
Performance des Fonds in  Griin mit dem gesamten Sektor der Okologie -Aktienfonds ( orange ). Fur
diesen Vergleich werden ca. 160 Nachhaltigkeits -Aktienfonds bewertet.

Auch hier sehen wir die Outperformance des Fonds gegeniiber dem Gesamtsektor in den ersten
Monaten von 2021 und den Abbau dieser Outperformance seit dem Frihjahr 2021, sowie die
Bodenbildung Mitte 2025.

6) 6-Monats -Vergleich zum Sektor Okologie

| green benefit Global Impact Fund Sector Equity Ecology

Fund Morningstar category
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Abbildung 8 green benefit Global Impact Fund vs. Sector Equity Ecology (6 Monate ), Quelle ft.com, Stand: 05.01.2026
* Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI -Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der
Vergangenheit unter Berlcksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergitung), ohne die auf Kundeneb ene
anfallenden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein

zuverlassiger Indikator fur Wertentwicklungen in der Zukunft.

In Abbildung 8 wird die Entwicklung der letzten sechs Monate dargestellt. Der Vergleich zwischen
unserem Fonds ( griin ) und dem Gesamtmarkt der Okologie -Aktienfonds ( orange ) zeigt eine starke
Erholung:

Wahrend der Durchschnitt aller Nachhaltigkeitsfonds im betrachteten Zeitraum rund 12,6
Prozent erzielte, erreichte unser Portfolio eine Wertentwicklung von knapp 35 Prozent. Dieses
Ergebnis unterstreicht eindrucksvoll, dass unser Fonds wieder sein Potential gezeigt hat und

sich in den kurzfristigen Vergleichszeitraumen klar unter den filhrenden Fonds seiner

Kategorie positionieren konnte.

Ausschlaggebend fir diese deutliche Aufwartsbewegung waren im Jahr 2025 eine Vielzahl positiver
Unternehmensmeldungen, die dazu fihrten, dass sich das Portfolio Schritt fir Schritt von den
Tiefststdnden im April l16sen konnte. Aus unserer Sicht handelt es s ich daher nicht um eine
kurzfristige technische Erholung, sondern um eine nachhaltige Trendwende, die von
fundamentalen Fortschritten in den Unternehmen getragen wird.

Auch die strategische Erweiterung unseres Anlageuniversums insbesondere durch die Aufnahme
des vierten Sektors Smart Grids  zeigte bereits erste positive Effekte.

Die Kombination der vier zentralen Zukunftssektoren Erneuerbare Energien, Wasserstoff,
E-Mobilitat und Batteriespeicher sowie Smart Grids erweist sich zunehmend als strategischer
Vorteil.

Das Zusammenspiel dieser Bereiche sorgt nicht nur fir eine optimale thematische Abdeckung
des Clean -Tech-Universums, sondern ist in dieser Form am Markt einzigartig.

Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



green benefit INSIGHTS : Fonds-Update & Perspektiven green benefit AG

2. Externe Einflisse

1) Geopolitische Einfllisse auf den Clean -Tech-Sektor im Jahr 2025

Das Jahr 2025 war fuir den Clean -Tech-Sektor erneut durch ein herausforderndes geopolitisches und
wirtschaftliches Umfeld geprégt, das vom Frihjahr bis in den Herbst hinein zu einer schwachen
Marktentwicklung fuhrte. Vor allem die politischen Verschiebungen in den USA setzten den Sektor
spurbar unter Druck sei es durch Handelskonflikte oder durch abrupte Richtungswechsel in der
Energie - und Industriepolitik.

Besonders belastend wirkte die erratische Handelspolitik der Trump -Administration im April 2025.
Die angekindigten, breit angelegten Zollerh6hungen gegeniber einer Vielzahl von Staaten stellten

die Grundlagen des internationalen Handels infrage und fihrten zum starksten Rickgang an den
Welthoérsen seit funf Jahren. Der S&P 500 verlor innerhalb von nur 16 Handelstagen mehr als zehn
Prozent die fUnftschnellste Korrektur seit 1950. Historisch folgt auf vergleichbare Einbriiche im
Durchschnitt eine Erholung von  rund 13 Prozent.

Eine erste Entspannung setzte bereits im April ein: Unter dem Druck der Markte nahm die US -
Regierung zahlreiche Zélle zuriick oder verschob deren Inkrafttreten. Diese teilweise Entschéarfung
stabilisierte die Kapitalmarkte spirbar.

Hinzu kamen politische Vorhaben der Trump -Administration, Clean -Tech-Unternehmen zentrale
steuerliche Vorteile und Subventionen aus dem Inflation Reduction Act zu entziehen. Nach Wochen
erheblicher Unsicherheit beschloss die US-Finanzbehdrde am 15. August 2025 schliel3lich eine
deutlich investorenfreundlichere Treasury -Guidance, die den Sektor vorerst entlastete und zu einer
spurbaren Beruhigung beitrug.

2) Zinsentscheidungen und hohe Leerverkaufsraten

Der Zeitraum von Januar 2022 bis Dezember 2025 war en gepragt von externen Einflissen bezlglich

der Zinsentscheidungen der Notenbanken . Seit geraumer Zeit nehmen die Notenbanken,

. insbesondere bei Technologiewerten,

: Bomidmmu  2en 26 einen erheblichen Einfluss auf die
o Aktienmarkte.

In Abbildung 9 ist in Grin die
langfristige Entwicklung der US -

E Inflationsrate dargestellt, welche die

‘ - . ‘ - : Preisentwicklung aller Waren und
o TugetFedenl Funde Rte Lowr Lk 3508 30660 Dienstleistungen abbildet. Die  blaue
Linie zeigt die US -Kerninflation, die

Energie- und Nahrungsmittelpreise

ausklammert und damit den

stabileren, grundlegenden

Inflationstrend widerspiegelt. Genau
deshalb misst die US -Notenbank FED

der Kerninflation far ihre

Abbildun 9 Inflationsrate nd Leitzin USA, elle: Y -Charts, " .
e onstate 1 rns Qu *  geldpolitischen Entscheidungen

Stand: 1 0.12.2025
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besonders hohe Bedeutung bei. Auffallig ist, dass die FED im Jahr 2021 trotz eines deutlichen
Inflationsanstiegs zun&chst nicht reagiert hat. Erst ab Januar 2022 begann sie, die Leitzinsen
anzuheben von zuvor kinstlich niedrig gehaltenen 0,25 Prozent bis auf 5,5 Prozent im Juli 2023. Im
Dezember 2025 wurde der Leitzins dann auf 3, 5 Prozent (unteres Band) gesenkt.

Diese auRergewdhnlich aggressive Straffung der Geldpolitik zwischen 2022 und 2023 hatte massive
negative Auswirkungen auf Clean -Tech-Aktien. Die folgende Grafik zeigt dies exemplarisch anhand
zweier Sektorindizes. Zwar waren nicht allein die Zinsanhebungen ausschlaggebend, doch zahlen
derartige geldpolitische Schocks zu den wichtigsten Einflussfaktoren an den Kapitalmarkten
weshalb wir diese Entwicklungen hier ausfuhrlich aufzeigen.

Im Jahr 2025 senkte die FED die Zinsen insgesamt dreimal, zuletzt im Dezember. Das wirkte sich
spurbar positiv auf unser Portfolio aus. Dariiber hinaus kdnnte der fir Mai 2026 erwartete neue
FEDVorsitzende von der Trump -Administration bereits ausgewahlt den Zinssenkungskurs
fortsetzen.

Auswirkungen der Leitzinserhhungen auf Solar und Wasserstoffindizes

Die Leitzinsen beeinflussten die Aktienmarkte, beginnend im Mai 2022 kaum, doch ab September
2022 begann ihr Einfluss splrbar zu steigen.

iShares Russell 2000 ETF (IWM) Price % Change  11.84% In Abblldung 10 ist der
" e S E1F () P Conge 32988 Invesco Solar ETFin Griin
T TRSTERET I pee chuner e dargestellt. Dieser ETF

konnte sich anfangs von

den Zinserh6hungen

50.00 abkoppeln, erlebte jedoch

ab September 2022 einen

massiven Rickgang nach

000 einer Zuvor starken
"\l\ . -~ Performance , konnte sich
2’ o

jedoch wieder seit Mitte
2025 erholen.

-32.96%

arm Der in Blau dargestellte
Wasserstoffindex Global X

L _-wow Hydrogen zeigt seit Januar
2022 eine hohe Volatilitat
und einen kontinuierlichen
Ruckgang. Die signifikanten Zinserhdhungen in diesem Zeitraum beeinflussten besonders den
kapitalintensiven Wasserstoffsektor, der aufgrund seiner hohen Wachstumsanforderungen und
Skalierungsnotwendigkeiten groRe Kapitalmengen bendtigt, um beispielsweise die Kosten far
grinen Wasserstoff substanziell zu senken.  Zuletzt konnte sich der Wasserstoff -Index wieder von
seinen Tiefs etwas abhebe n. Insbesondere die positive Nachrichtenlage von Wasserstoff -
Unternehmen, die teilweise neue Rekordumsatze meldeten, waren hier ein wichtiger Faktor.
Weiterhin sehen wir in  Braun den Small-Cap- Index der 2000 Aktien im Russell 2000 ETF und in
Orange den S+P 500 Index die sich beide in der Phase der starken Leitzinserhéhungen deutlich
stabiler halten konnten. Seit dem Fruhjahr 2025 konnten sich alle Indizes deutlich nach oben

Abbildung 10 Indizes im Vergleich , Quelle: Y -Charts, Stand: 05.01.2026
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bewegen, aber es ist erkennbar, dass sich die beiden nachhaltigen Indizes /ETFs etwas mehr von
den Tiefs erholen konnten und das  zeigte sich auch in unserem Portfolio.

Externe Einflisse durch Leerverkaufe am Beispiel von Plug Power

® Plug Power, Inc. (PLUG) Market Cap 2.741B
® Plug Power, Inc. (PLUG) Percent of Shares Outstanding Short ~ 24.65%

18.00B 32.00%
16.50B 30.00%
15.00B 28.00%
13.50B 26.00
12.008B
10.50B 22.00%
9.00B 20.00%
7.50B 18.00%
6.00B 16.009
4.50B 14.00%
Q08 12.00%
2.741B
1.50B 10.00%

0.00 8.00%
2022 2023 2024 2025

Abbildung 11 Plug Power - Marktkapitalisierung (griin) vs. Shortsellerquote (rot) , Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

Plug Power, als einer der weltweit fihrenden Akteure im Wasserstoffsektor, stand seit Anfang 2023
massiv unter dem Einfluss hoher Leerverkaufsaktivitaten. Der deutliche Rlckgang der
Marktkapitalisierung von rund 10 Mrd. USD im Februar 2023 bis auf etwa 1 ,5 Mrd. USD im Herbst
2024 wurde durch einen signifikanten Anstieg der Leerverkaufsquote zusatzlich verstarkt. Diese
stieg im selben Zeitraum von etwa 12 Prozent auf Giber 30 Prozent, ein auf3ergewdhnlich hoher Wert,

der die spekulative Erwartung fallender  Kurse widerspiegelt. Selbst auf den Tiefststinden des Jahres
2024 blieb die Shortquote auf einem erhdhten Niveau.

Mit dem Eintreffen ermutigender Unternehmensmeldungen im Verlauf des Jahres 2025 kam es zu
einer splrbaren Stabilisierung des Unternehmens, nachdem im Frihjahr eine Bodenbildung
erfolgte. Die Marktkapitalisierung drehte deutlich nach oben, woraufhin die Sh ortseller -Positionen
von ihren Hochststanden zunachst auf etwa 19 Prozent zuriickgingen.

Dies zeigt, wie stark Shortseller unter Druck geraten kdnnen, erzielte Buchgewinne rechtzeitig
abzusichern. Aufféallig bleibt jedoch, dass die Leerverkaufsquoten trotz des deutlichen Kursanstiegs

von rund 1 Mrd. USD auf etwa 4,5 Mrd. USD Marktkapitalisierung im Herbst 2025 weiterhin hoch
und zugleich volatil sind.

Fur Plug Power ergffnet dieser strukturelle Druck auf der Shortseite Chancen fiir einen potenziellen

sogenannten Short Squeeze, sollte die Marktkapitalisierung erneut in Regionen oberhalb von 10
Mrd. USD vorstol3en.
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3. Weltweite Energieerzeugung

1) Globale Sicht

Die globale Stromerzeugung befindet sich in einem tiefgreifenden strukturellen Wandel.
Erneuerbare Energien sind heute in weiten Teilen der Welt glinstiger als fossile Energietrager, was
ihren kontinuierlichen Ausbau begulnstigt. Dennoch liegt der Anteil fossiler Brennstoffe an der
weltweiten Elektrizitatserzeugung aktuell noch bei rund 59 Prozent, wahrend erneuerbare Energien

etwa 32 Prozent beitragen und die Kernenergie bei rund 9 Prozent liegt. Seit 2012 geht der Antell
fossiler Energien jedoch stetig zurl ck. Besonders deutlich ist der Rickgang bei der
Kohleverstromung, deren Anteil von Gber 40 Prozent  in der Spitze auf unter 35 Prozent im Jahr 2024
gefallen ist; Ol spielt mit rund 2,8 Prozent nur noch eine marginale Rolle.

in % Historischer Anteil der weltweiten Energieerzeugung je Quelle + Ausblick
2030
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Anteil - Kernenergie =@ Anteil - Fossile Energie Anteil - Erneuerbare Energie
Abbildung 12 Anteil der Energieerzeugung nach Energieart weltweit, Quelle: Ember (2025) , Energy Institute - Statistical

Review of World Energy (2025) , IEA (2025). Renewables 2025, IEA, Paris
* Prognosen basieren gleichermaf3en auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fir das tatsachliche Eintreten der
Marktprognose kann keinerlei Gewahrleistung tbernommen werden.

Abbildung 12 zeigt die langfristige Entwicklung der eingesetzten Energiequellen und deren
prozentualer Anteil am Strommix . Zu den fossilen Energien zahlen Kohle, Gas und Ol, wahrend
Wasserkraft, Wind, Solar, Bioenergie und andere Technologien zu den erneuerbaren Energien
gehoren. Die Grafik veranschaulicht sowohl den Verlauf seit 198 6 als auch die jingste Prognose der
Internationalen Energieagentur (IEA), die fur das Jahr 2030 einen Anteil erneuerbarer Energien von

ca. 43 Prozent erwartet.

Erneuerbare Energien  bisheriger e Entwicklung und Ausblick

Ein Blick auf die einzelnen erneuerbaren Energieformen zeigt deutliche Unterschiede in ihrer
Entwicklung. Wasserkraft bleibt zwar der gréf3te einzelne erneuerbare Energietrager, verliert jedoch
relativ an Bedeutung, da Wind - und insbesondere Solarenergie we itaus starker wachsen. Wéahrend
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die Wasserkraft weltweit nur leicht zunimmt, beschleunigt sich das Wachstum der anderen
Technologien deutlich. Die Solarenergie war im Jahr 2024 bereits das zwanzigste Jahr in Folge die
am schnellsten wachsende Energiequelle. Ihre Stromerzeugung erreichte rund 2.000 TWh, wobei
mehr als die Haélfte auf China entfiel.

Electricity generation Share in renewable generation
7000 100%
=
= 6000
4 000
50%
3000
2 000
25%
1000
— _—4
0 0%
2010 2014 2018 2022 2026 2030 2010 2014 2018 2022 2026 2030
Hydropower ——Bioenergy Onshore wind = QOffshore wind Solar PV =——Qther renewables
Abbildung 13 Entwicklung Anteil Erneuerbarer Energien - absolut vs. relativ, Quelle: IEA (2025), Renewables 2025, IEA, Paris

* Prognosen basieren gleichermaRen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fiir das tatsachliche Eintreten der
Marktprognose kann keinerlei Gewahrleistung ibernommen werden.

Die linke Seite von Abbildung 13 zeigt diese Dynamik klar: Solar dominiert das Wachstum im Bereich
der erneuerbaren Energien und tragt den mit Abstand grof3ten Anteil zum weltweiten Zubau bei.
Auch die Onshore -Windenergie verzeichnet hohe Wachstumsraten, wahrend Wasserkraft und
Bioenergie nur moderat zulegen.

12888 1990 133 32 16188
14000 3817 -
12000
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Wasserkraft Wind Andere
2024 Solar Bioenergie 2030

Abbildung 14 Geschatzte Entwicklung  Ausbau ern euer barer Energien (2024-2030), Quelle: IEA (2025), Renewables 2025, IEA, Paris
* Prognosen basieren gleichermafen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fur das tatsachliche Eintreten der
Marktprognose kann keinerlei Gewahrleistung tbernommen werden.

In Abbildung 14 wird der erwartete Ausbau bis 2030 dargestellt. Die IEA prognostiziert, dass die
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien von derzeit rund 9.900 TWh auf etwa 16.200 TWh
steigt. Besonders stark wéachst Solar mit einem erwarteten Zubau von tber 3.800 TWh, gef olgt von
Windenergie mit rund 2.000 TWh. Wasserkraft trdgt bis 2030 lediglich rund 323 TWh zum
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zusatzlichen Angebot bei, Bioenergie rund 133 TWh. Dies fiihrt zu einer deutlichen Verschiebung
innerhalb des erneuerbaren Energiemixes: Der Anteil der Wasserkraft sinkt zugunsten von Solar
und Onshore -Wind deutlich ab, wie die rechte Darstellung  in Abbildung 13 zeigt.

Parallel steigt der weltweite Strombedarf kontinuierlich an getrieben durch Elektromobilitat,
Warmepumpen, Rechenzentren insbesondere aufgrund des KIl-Boom s und Klimatisierung. Damit
wird der Ausbau erneuerbarer Energien zu einer zentralen Voraussetzung, um den zusatzlichen
Bedarf zuverlassig und kosteneffizient zu decken.

Entwicklung der Kosten von Erneuerbaren Energien

Ein wesentlicher Treiber des Ausbaus von Erneuerbaren ist die stark gesunkene Kostenbasis.
Abbildung 15 vergleicht die Installationskosten verschiedener erneuerbarer Technologien zwischen
2010 und 2024. Der starkste Preisriickgang ist bei der Solarenergie zu beobachten: Die Kosten fielen
hierbei um 87 Prozent und machten Solar zum kostenglnstigsten Energietréager im Neubau. Auch
Windenergie verzeichnete deutliche Kostensenkungen Onshore um 55 Prozent, Offshore um 48
Prozent.

Kosten fiir Installation in USD / kW

2010 2024 Anderung in %
Bioenergie 3082 3242 +5
Geothermie 3083 4015 +30
Wasserkraft 1494 2267 +52
Solar 5283 691 -87
CSP 10703 3677 -66
Onshore Wind 2324 1041 £99
Offshore Wind 5518 2852 -48
Abbildung 15 Vergleich Kosten Erneuerbarer Energien 2010 vs . 2024, Quelle: IRENA (2025), Renewable power generation costs in

2024, International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi

Waéhrend Solar und Wind massiv gunstiger wurden, haben sich andere Technologien hingegen
verteuert. Die Installationskosten fiir Wasserkraft stiegen um 52 Prozent, Geothermie um 30 Prozent

und Bioenergie um 5 Prozent. Diese divergierende Entwicklung erklart auch, warum sich Solar und
Wind im globalen Energiemix zunehmend durchsetzen, wahrend Wasserkraft und Geothermie an
relativer Bedeutung verlieren.

Insgesamt zeigen die Abbildungen einen klaren strukturellen Trend:

Die aktuellen Entwicklungen am Energiemarkt  fihr en dazu, dass Solar- und Windenergie den
zukinftigen Ausbau der weltweiten Stromerzeugung dominieren werden. Der globale
Energiesektor befindet sich damit in einer historischen Transformationsphase, die in den
kommenden Jahren weiter an Dynamik gewinnen darf  te.
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2) China
Chinas Energieumbruch: Der wahre Preis des alten Systems

Jahrzehntelang verlieR sich das Land auf Kohle, Gas und Atomkraft Energiequellen, deren
tatsachliche wirtschaftliche, dkologische und geopolitische Kosten lange unterschatzt wurden.
Steigende Rohstoffpreise, internationale Spannungen und massive Umweltpr obleme machten
deutlich, dass das fossile Modell an Grenzen stof3t. Der Ausbau erneuerbarer Energien entstand
daher vor allem aus wirtschaftlicher Rationalitdat und entwickelte sich zu einem der gréf3ten
strategischen Modernisierungsprojekte der jiingeren chin esischen Geschichte.

Shanghai als Sinnbild des Wandels

Beginn der 2000er Jahre war Shanghai ein Symbol fir Umweltkrisen: dichter Smog, verunreinigte
Flisse und ein Kohlekraftwerk mitten im Zentrum prégten die Stadt. Die Expo 2010 wurde zum
Katalysator des Umbaus Industrieflaichen verschwanden aus der Innensta dt, das alte
Kohlekraftwerk wurde zum Zukunftspavillon und spater zum Museum. Gleichzeitig entstanden neue
Grin- und Erholungsflachen. Der Wandel der Metropole steht stellvertretend fir Chinas
Bemuhungen, Lebensqualitat und urbane Entwicklung mit einer mod ernisierten Energiepolitik zu
verbinden .

Chinas CO2 -Emissionen sind seit 18 Monaten unverandert oder riicklaufig

Emissions from fossil fuels and cement, MtCO2, rolling 12-month totals

Past 18 months

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Source: Analysis for Carbon Brief by Lauri Myllyvirta carbonBrief
Abbildung 16 CO2 Emissionen in China, Quelle:  carbonbrief.org , Stand: 1 1.11.2025

In Abbildung 16 von CarbonBrief wird aufgezeigt , dass sich in China in den letzten 18 Monaten die
CO2 Emissionen stabilisierten, obwohl weiter Kohle  kraft massiv genutzt wird. Das liegt nur an den
steigenden Anteilen der Erneuerbaren Energien
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Strategische Neuausrichtung

Mitte der 2000er Jahre begann China, massiv in Wind - und Solarenergie zu investieren. Als sich die
deutsche Politik 2013 von der bis dahin weltweit fihrenden Solarindustrie verabschiedete, nutzte
China die Gelegenheit und forcierte gezielt die Ubernahme un d den Ausbau deutscher
Technologien. In der Folge verschob sich die globale Marktfilhrung vollstandig: Heute stammen
rund 80 Prozent aller weltweit produzierten Solarmodule von chinesischen Unternehmen.

Okonomische Bilanz: Erneuerbare als klarer Kostenvorteil

Eine Auswertung verschiedener Marktdaten zeigt: Der Ausbau erneuerbarer Energien war fur China
nahezu durchgangig die kostengunstigere Entscheidung. Selbst unter konservativen Annahmen
sparte das Land jahrlich mindestens sechs Milliarden US -Dollar gegeniibe r einem Festhalten am
fossilen Energiemix  unter Einbezug realer Zusatzkosten steigt die Ersparnis auf 70 bis 90 Milliarden
US-Dollar pro Jahr. Damit bestatigt sich: Solar und Wind sind nicht nur nachhaltiger, sondern auch

klar wirtschaftlicher als Kohle und Atom.

in % Anteil der Energieerzeugung je Quelle in China
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Abbildung 17 Anteil der Energieerzeugung nach Energieart in China, Quelle: Ember (2025); Energy Institute - Statistical Review  of
World Energy (2025)

Auch fir China zeigt die Auswertung von Ember den starken Anstieg der erneuerbaren Energien
und den Riickgang der Fossilen Energie , besonders in den letzten 14 Jahren. Der Anteil erneuerbarer
Energien stieg auf 36,6 Prozent, wahrend Fossile Energie auf ca. 60 Prozent fiel.

Strategische Sicherheit und wachsender Anteil erneuerbarer Energien

Die energiepolitischen Vorteile zeigten sich besonders nach dem russischen Angriff auf die Ukraine.
Ohne den massiven Ausbau von Solar und Wind hatte China allein 2022 zusatzlich bis zu 64
Milliarden US -Dollar firr fossile Brennstoffe zahlen missen. Der Umb  au erweist sich damit nicht nur
als 0©kologisch notwendig, sondern als langfristig profitabelste und geopolitisch stabilste
Entscheidung der vergangenen zwei Jahrzehnte. Insbesondere die USA kdnnte davon lernen , die
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Trump -Administration geht aber aktuell in die gegenteilige Richtung , um die fossile Lobby zu
starken. Etliche US-Staaten, wie beispielsweise Kalifornien , sind aber kontrar dazu bestandig auf
dem Weg erneuerbare Energien trotzdem weiter auszubauen.

Zusammenfassung

Der massive Ausbau erneuerbarer Energien war fur China nicht nur 6kologisch und
gesundheitspolitisch richtig. Er war zugleich die mit Abstand profitabelste und strategisch kliigste
Infrastrukturentscheidung der letzten zwei Jahrzehnte.

Die Politik unter Xi Jinping zeigt sich nicht nur in sauberer Luft und blauem Himmel Uber Shanghai.

Sie entlastet Jahr fur Jahr die Staatskasse um einen dreistelligen Milliardenbetrag. Durch die
Unternehmen mit Bezug zu China profitieren wir mit unserem Portfolio , da diese Unternehmen
oftmals Weltmarktfihreri m Solar-Sektor sind.

3) Australien

Am Beispiel von Australien zeigt sich die kiinftige Entwicklung:

Australien erreicht neue Rekorde bei erneuerbaren Energien
Australien hat im November 2025 beeindruckende Fortschritte beim Anteil erneuerbarer Energien
erzielt.

Der National Electricity Market erreichte mit 50,1 Prozent zum zweiten Mal in Folge die Marke von
Uber 50 Prozent bei dem Ausbau der erneuerbaren Energien . Moéglich wurde dies durch den
starken Ausbau der Dach -PV, die Inbetriebnahme grof3er Batteriespeicher sowie eine hohe
saisonale Solar - und Windproduktion.

Einschub: Der globale Gasmarkt steht vor einem tiefgreifenden Wandel

Solarenergie und grol3e Batteriespeicher verandern weltweit die Nachfrage nach Gas schneller
und starker, als viele Produzenten erwartet hatten. Lander, die einst als Wachstumsmotoren fur

LNG (Liquefied Natural Gas - verflissigtes Erdgas) galten, verzeichnen sinkende Gasverbrauche,
weil Solarenergie tagstber die Stromproduktion dominiert und Batterien zunehmend die

abendlichen Lastspitzen abdecken

Wie tief der Strukturbruch reicht ein eindrtckliche s Beispiel

Pakistan, einst als zukinftiger LNG -Wachstumsmarkt gefeiert, bendtigt heute gro3e Teile seiner
vertraglich gesicherten LNG -Lieferungen nicht mehr. Solarenergie ist inzwischen die glinstigste
Stromquelle des Landes, Gaskraftwerke laufen kaum noch, und Pakistan versucht , Uberschissige
Ladungen an die Verkéufer zuriickzugeben oder auf einem tbervollen Spotmarkt loszuwerden.

Was das fur Australien bedeutet

Australien hat lange darauf gesetzt, dass asiatische Lander kontinuierlich wachsende Abnehmer
seiner LNG -Exporte bleiben. Doch die Markte von Indien bis Thailand schrumpfen oder stagnieren,
wahrend gleichzeitig von Katar tiber die USA bis Kanada eine massiv e Welle neuer LNG -Angebote
auf den Markt kommit.

Fur Australien bedeutet dies: Auslaufende Langfristvertrage fir LNG sind schwieriger zu erneuern,
neue Projekte rechnen sich kaum noch, und bestehende Anlagen laufen Gefahr, zu
unterausgelasteten oder sogar gestrandeten Vermdgenswerten zu werden.
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Der Aufstieg von Solarenergie und Batteriespeichern zwingt Australien damit zu einer
strategischen Neubewertung seiner Rolle im globalen Energiemarkt. Siehe dazu auch das
folgende Interview.  Wir profitieren von der Entwicklung in Australien mit verschiedenen
Portfoliowerten aus dem Clean -Tech Sektor, eines davon ist beispielsweise Fluence , ein
neuer Wert im Sektor Smart Grids.

Wir berichten auf Seite 33 néher zu Fluence und an dieser Stelle verdffentlichen wir  Ausziige eines
hochinteressanten Interviews vom 04.12.2025 mit Jason Beer, Geschéaftsfihrer von Fluence
Australia , welches die Bedeutung von Clean-Tech in Australien aufzeigt.

Jason Beer erléautert einige der wichtigsten Energietrends in Australien. die die Entwicklung
des Energiespeichermarktes beeinflussen werden

Die Energiewende schreitet rasch voran und verandert die Art und Weise, wie Strom erzeugt, gespeichert
und geliefert wird. Da das Stromnetz zunehmend auf erneuerbare Energien setzt und digitaler wird, tritt
die Branche in eine Ara ein, die von Flexibilitat, Widerstandsfahigkeit und intelligenterer Systemplanung
gepragt ist.

Im Folgenden sind acht Trends aufgeflihrt, die unserer (Jason Beer von FluenceMeinung nach das
kommende Jahr in Australien pradgen werden.

Erneuerbare Energien werden Kohle als Australiens dominierende Stromquelle ablésen und den
Bedarf an kurz - und langfristigen Speichermdglichkeiten beschleunigen

Australien ist auf dem besten Weg, dass erneuerbare Energien Kohle auf Jahresbasis berholen,
angetriecben durch das rasante Wachstum von Solar-, Wind- und Dach-P\tAnlagen im
Versorgungsmalfistab. Mit der Beschleunigung dieses Wandels wird das System noch stéker auf
Speicherldsungen angewiesen sein, um Schwankungen auszugleichen, die Versorgung zu sichern und
wichtige Netzdienstleistungen zu erbringen, die traditionell durch synchrone Erzeugung bereitgestellt
werden.

Kurzfristige Batterie-Energiespeichersysteme (BESS Battery Energy Storage System werden weiterhin

eine wichtige Rolle bei der Frequenzregelung, dem Engpassmanagement und der Verlagerung der
Solarstromerzeugung in die Abendspitzenzeiten spielen. Mit dem Ausstieg aus der Kohle und der
zunehmenden wetterbedingten Volatilitat wird jedoch der Bedarf an langfristigen Energiespeichern (LDES
- Long Duration Energy Storage) immer groRer.

Zusammen werden kurzfristige BESS und neue LDESL.6sungen das Rulckgrat eines stabilen, mit
erneuerbaren Energien betriebenen Netzes bilden und es Australien ermoglichen, Kohle
verantwortungsbewusst aus dem Verkehr zu ziehen und gleichzeitig die Zuverlassigeit und
Erschwinglichkeit fiir die Verbraucher aufrechtzuerhalten.

Politische Reformen, bei denen Energiespeicherung ein wichtiges Instrument ist, um die
rechtzeitige Stilllegung thermischer Anlagen zu erleichtern

Die Energiepolitik auf Bundes- und Landesebene wird sich 2026 weiterentwickeln und das Vertrauen der
Investoren in grof3 angelegte Investitions - und Speicherprojekte weiter starken.

Fluence unterstitzt die weitere Zusammenarbeit mit der Industrie, um die detaillierte Gestaltung und
Umsetzung von NEMweiten Reformen zu prifen, die Investitionen in erneuerbare Energien und die
Stilllegung thermischer Anlagen beschleunigen kénnen.
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Cybersicherheit wird zu einer zentralen Saule der Projektentwicklung

Mit der Digitalisierung der Stromsysteme ist Cyber-Resilienz nicht mehr optional. Netzgebundene Anlagen
befinden sich heute an der Schnittstelle zwischen kritischer Infrastruktur und hochentwickelten Cyber-
Bedrohungen. Stromsysteme, die friiher manuell betrieben und physisch isoliert waren, sind heute
hochgradig digitalisiert, miteinander vernetzt und zunehmend auf softwarebasierte Steuerungen
angewiesen.

Soziale Akzeptanz wird zur Voraussetzung und nicht mehr zum Unterscheidungsmerkmal

Die Speicherung von Energie ist flr die Dekarbonisierung von entscheidender Bedeutung, aber grol3e
Infrastrukturprojekte missen auch das Vertrauen der Gemeinden gewinnen, in denen sie durchgefihrt
werden.

Der Bedarf an sicheren und widerstandsfahigen Stromversorgungssystemen ist wichtiger denn je

Die jungsten groRRflachigen Stromausfalle in globalen Stromversorgungssystemen haben deutlich
gemacht, wie wichtig die Stromversorgungssicherheit fir moderne Volkswirtschaften und Gemeinden ist.
Mit der Erweiterung und Alterung der Stromversorgungssysteme und dem Betrieb mit weniger synchronen
Generatoren werden die Herausforderungen in Bezug auf Uberlastung, Stabilitat und Zuverlassigkeit
immer groRer.

Netzbildende Projekte werden die nachste Welle der Einfihrung bestimmen

Netzbildende BESS werden weltweit zu einer Prioritat. Da der Anteil erneuerbarer Energien in mehreren
wichtigen Markten Uber 40 Prozent steigt, gehen die Netzbetreiber von der Erkundung zur Erwartung
Uber. Entwirfe und bestatigte Leitlinien von Netzbetreib ern verlangen nun netzbildende Fahigkeiten fir
neue grol3 angelegte Speicheranlagen oder bieten finanzielle Anreize dafur.

Hybride Solar -plus-Speicher-Projekte werden weiter zunehmen

Hybride Solar-plus-SpeicherProjekte entwickeln sich rasch vom Konzept zur Realitat, insbesondere in
Markten mit begrenzten Flachen und Netzkapazitdten wie Australien. Entwickler bauen zunehmend
Solaranlagen oder Windanlagen und jeweils dazu Batterieanlagen hinter einem einzigen
Netzanschlusspunkt, um die Erzeugung erneuerbarer Energien zu maximieren, Einschrankungen zu
reduzieren und die Wirtschaftlichkeit der Projekte zu verbessern.

Rechenzentren werden die Nachfragemuster und Speichermdglichkeiten rasch verandern

Rechenzentren entwickeln sich zu einer der am schnellsten wachsenden Quellen fir den Strombedarf
weltweit, angetrieben durch die Expansion von KI, HyperscaleCloud-Diensten und Hochleistungsrechnern.

In diesem Segment kommt es vor allem auf Geschwindigkeit an: schnelle Bereitstellung, schnelle Reaktion
und Technologien, die sich nahtlos in verschiedene lokale Erzeugungsquellen integrieren lassen.

Ausblick

2026 wird Entwickler, Betreiber und politische Entscheidungstrager belohnen, die verstehen, dass die
Sicherheit und Ausfallsicherheit des Stromnetzes fur die Energiewende genauso wichtig sind wie
Megawatt. Mit zunehmender Reife der Branche verlagert sich der Fokus auf Loésungen, die intelligenter
und anpassungsfahiger sind und immer komplexere Netze unterstiitzen kénnen.

Dies waren Auszlige einednterviews mit Jason Bee, General Manager Fluence, Australien.
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4. Entwicklungen im Solarsektor

Bisherige Entwicklung im Solarsektor

Unter allen Formen der Energieerzeugung verzeichnet die Solarenergie weiterhin das starkste
Wachstum. Die weltweite Stromerzeugung aus Photovoltaik hat sich in den letzten drei Jahren
nahezu verdoppelt und erreichte 2024 erstmals rund 2.000 TWh. Solar lief  erte damit im dritten Jahr
in Folge den groften neu hinzugekommenen Beitrag zur globalen Stromerzeugung. Besonders
bemerkenswert ist die langfristige Wachstumsdynamik: Zum 20. Mal in Folge war Solar die am
schnellsten wachsende Energiequelle weltweit. Dies es Wachstum fand jedoch regional sehr
unterschiedlich statt und wurde mafgeblich von China dominiert.

Globale Solarenergiekapazitatszuwdéchse, kumuliert nach Jahr (GW)
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2024
2023
400
2025
2022
200
0
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Abbildung 18 Kumulative Kapazitatsentwicklung fur Solar (global), Quelle: Ember

Abbildung 18 von Ember, zeigt anhand der kumulativen Kapazitatsentwicklung den schnellen
globalen Ausbau der Photovoltaik. Der Trend beschleunigte sich in den letzten Jahren deutlich. Auch

das erste Halbjahr 2025 war durch auBBergewdhnlich hohe Kapazitats zuwachse gepragt, die
allerdings stark von einer politischen Neuausrichtung in China beeinflusst wurden.

Insbesondere i m Rekordmonat Mai 2025 installierte China rund 93 GW neue Photovoltaikkapazitat
mehr als die Européische Union oder die USA im gesamten Jahr 2024. Dieser extreme Anstieg ist
auf den Wechsel von langfristig garantierten Einspeisetarifen zu einem auktionsba sierten Modell ab
Juni 2025 zuriickzufuhren. Viele Betreiber zogen geplante Projekte deshalb vor. In der Folge fiel der
monatliche Zubau im Juni in China deutlich zuriick und lag mit 15,5 GW rund 85 Prozent niedriger.
Trotz dieses Riickgangs ha tte China zur Jahresmitte bereits mehr als doppelt so viel Solarleistung

zugebaut wie der Rest der Welt zusammen.

Die Grafik verdeutlicht zudem die Beschleunigung Uber die vergangenen Jahre: Wahrend der
globale Zubau im Jahr 2021 noch unterhalb von 200 GW lag, stieg die jahrliche Neuinstallation
inzwischen deutlich dartber. Dies zeigt, dass sich der Ausbaupfad struktu rell auf ein héheres Niveau
verlagert hat.
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Mit dem dynamischen Wachstum steigen jedoch auch die Anforderungen an Energieinfrastruktur
und Systemintegration. Solarenergie ist volatii und erfordert zusatzliche Investitionen in
Netzausbau, Flexibilitatsoptionen und Speicherlésungen. Insbesondere Batte riespeicher spielen

eine zunehmende Rolle, da sie die Nutzung von Solarenergie Uber den Tagesverlauf hinweg
ermdglichen und den Anteil von PV -Strom im Netz stabil erhéhen.

Auf die Kombination aus Solarenergie und Batteriespeichern wird im weiteren Verlauf dieses
Berichts naher eingegangen.

Marktentwicklungen bei Preisen fur Solarmodule und Po lysilizium
Die Schwachephase bei Solar -Unternehmen verschéarfte sich besonders im zweiten Quartal 2023

und setzte sich bis September 2025 fort, bedingt durch einen anhaltenden Preisverfall bei
Solarmodulen.
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Abbildung 19 Entwicklung Preise Solarmodule , Quelle: Solarserver.de, Stand: Dezember 2025

Erklarung der Kategorien:

High Efficiency Wirkungsgrad > 22%
Mainstream Wirkungsgrad < 22%
Low Cost Minderleistungs -Module

Um dem Preisverfall entgegenzuwirken und wieder eine wirtschaftlich tragfahige Produktion zu
ermoglichen, einigten sich Ende 2024 dber 30 chinesische Solarmodulhersteller auf eine
koordinierte Angebotsverknappung. Dieses Vorgehen erinnert an das Prinzip de
Den einzelnen Unternehmen wurden Produktionsquoten zugewiesen
bestehenden Fertigungskapazitat und der erwarteten globalen Nachfrage.

r OPEC im Olmarkt:
basierend auf ihrer
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Polysilizium -Preise stabilisieren sich

Diese MalRnahme zeigt inzwischen deutliche Wirkung. In ~ Abbildung 19 lasst sich erkennen, dass sich
die Preise fur Solarmodule bis Ende 2025 spirbar stabilisiert haben. Insbesondere im Segment der
Mainstream -Module kam es sogar zu einem leichten Preisanstieg. Dieser Effekt resultiert unter
anderem daraus, dass fihrende Hersteller ihre Produktionsmengen drastisch reduziert haben, um

das Uberange bot zu begrenzen und die Marktbedingungen zu normalisieren.

Bei dem Thema Polysilizium wurde Ende des Jahres 2025 ein weiterer wichtiger Schritt  initiiert . In

China nimmt die geplante zentrale QLager pl at t f or m 2rekinrendPkorkrets Fotmerz i u m\
an. Mit Beijing Guanghe Qiancheng Technology wurde am 9. Dezember ein Joint Venture mit einem

Startkapital von 30 Milliarden RMB (Renminbi) gegrindet, an dem nahezu alle fiihrenden
Polysiliziumhersteller , darunter auch unser Portfoliowert Daqo, beteiligt sind. Ziel dieser neuen
Branchenplattform ist es, den stark Uberh itzten Markt zu stabilisieren, Produktionskapazitaten zu
steuern und strategische Kooperationen etwa in den Bereichen Technologie, Kostensenkung und
Marktentwicklung zu férdern.

Die neue Gesellschaft sol I M kidnftig\Vd alsM regul atori schessie QHal
Lagerbestande kontrolliert , Preisbandbreiten vorgibt und so eine nachhaltigere Preisentwicklung
ermoglicht. Der Schritt erfolgt vor dem Hintergrund massiver Preisschwankungen und
Uberkapazitaten .

Seit dem dritten Quartal 2025 sind die Polysiliziumpreise infolge staatlicher Eingriffe  und einer
Brancheneinigung, keine Produkte mehr  unterhalb der Kosten zu verkaufen , um rund 37 Prozent
gestiegen und haben sich zuletzt stabil bei etwa 50.000 RMB pro Tonne eingependelt. Dies diirfte
auch zur weiteren Stabilisierung der Modulpreise beitragen.
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5. Entwicklung im Sektor E-Mobilitat
Globale Stiickzahlen an verkauften E -Autos

Stlickzahlen in Mio.
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Abbildung 20 Globale Verkéaufe von E  -Autos, Quelle: 1EA (2024), Electric car sales , 2012-2024, IEA, Paris , IEA (2025), Global EV
Outlook 2025 , IEA, Paris
Anmer kungen MDieMUmsatzeVfdar\ G| UbasierenMaufVdSchatzungen \

Abbildung 20 zeigt die weltweite Entwicklung der jahrlichen Verkaufszahlen von Elektrofahrzeugen

seit 2012. Bertcksichtigt werden batterieelektrische Fahrzeuge (BEV) sowie Plug  -in-Hybride (PHEV).
Die regionale Aufschlisselung verdeutlicht unterschiedliche Marktdynamike n, wobei China seit
mehreren Jahren klar dominiert. Laut IEA Uberschritten die globalen Verkaufe im Jahr 2024 erstmals

die Marke von 17 Millionen Fahrzeugen. Fir 2025 erwartet die IEA einen weiteren deutlichen Anstieg

auf tber 20 Millionen verkaufte E -Auto s weltweit

Regionale Unterschiede in den Zulassungszahlen

Wahrend Abbildung 20 die absolute Entwicklung der weltweiten E  -Auto -Verkaufe abbildet, erganzt
Abbildung 21 die Perspektive um den jeweiligen Anteil elektrischer Fahrzeuge an den gesamten
Neuzulassungen . Der weil3e Kreis in der Grafik kennzeichnet diesen relativen Marktanteil.

China verzeichnet dabei nicht nur kontinuierlich steigende  Stlickzahlen an E-Autos, sondern konnte
den Anteil elektrischer Fahrzeuge an den Neuzulassungen zuletzt auf nahezu 50 Prozent ausbauen.
Damit bleibt China mit groRem Abstand der wichtigste Einzelmarkt sowohl in absoluten
Stiickzahlen als auch im relativen Marktanteil.

In Europa zeigt sich im Durchschnitt ein differenzierteres Bild. Zwar bewegen sich die
Neuzulassungen weiter auf hohem Niveau, jedoch stagnieren sie seit 2023 weitgehend, was auch
auf veranderte Forderbedingungen und die wirtschaftliche Gesamtlage zurlickzufiihren ist.

Die USA konnten zuletzt zwar ein leichtes Wachstum der E -Auto -Registrierungen verzeichnen,
bleiben jedoch deutlich hinter China und Europa zuriick. Zudem ist unsicher, ob der Wachstumspfad

in gleicher Starke fortgefihrt werden kann: Die jungsten politischen Entscheidungen
insbesondere die Ricknahme zentraler Steuergutschriften des Inflation Reduction Act (IRA) durch
das OBBBA-Gesetz durften den Absatz dampfen und die Marktdurchdringung verlangsamen.
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Abbildung 21 verdeutlicht somit nicht nur das globale Wachstum elektrischer Fahrzeuge, sondern
auch die erheblichen regionalen Unterschiede in der Marktentwicklung.
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Abbildung 21 Registrierung von E  -Autos, Anteil am Gesamtmarkt im historischen Vergleich, Quelle: IEA (2025), Global EV Outlook
2025

Europa im Landervergleich

Betrachtet man einzelne Lander innerhalb Europas in ~ Abbildung 22, kann man auch hier deutliche
regionale Unterschiede erkennen.
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Abbildung 22 Registrierung von E  -Autos in europ dischen Landern , Anteil am Gesamtmarkt im historischen Vergleich, Quelle: IEA

(2025), Global EV Outlook 2025

Deutschland verzeichnete nach dem Peak 2022 sowohl absolut als auch relativ ricklaufige E  -Auto -
Zulassungen, was u.a. auf das abrupte Ende der Kaufpramien Ende 2023 zuriickzufiihren ist.
Dagegen zeigen Markte wie das Vereinigte Konigreich und die Niederlande weiterhin robuste
Wachstumsdynamiken. Die Niederlande naherten sich 2024 einem Marktanteil von rund 50 Prozent

bei den Neuzulassungen, wéahrend das Vereinigte Konigreich dank regulatorischer Vorgaben
ebenfalls deutlich zulegen konnte

Insgesamt bestéatigen die Daten, dass der globale Trend zur Elektromobilitat strukturell intakt ist,
jedoch stark regional differiert. China treibt den weltweiten Markt mit hoher Dynamik, Europa
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stabilisiert sich auf hohem Niveau mit deutlichen Landerunterschieden, wahrend die USA starker
von politischen Rahmenbedingungen und Férderinstrumenten abhangig bleiben.

6. Entwicklungen im Wasserstoff -Sektor

Bisherige Investments im Bereich Wasserstoff

Mrd. USD Abbildung 23 stellt die jahrlichen
10 . , _ Investitionen in Elektrolyseurprojekte
o Jahrliche Investments in Wasserstoffprojekte sowie in Projekte zur Abscheidung
und Speicherung von CO F (CCS) dar.
6 CCSAnwendungen spielen
4 insbesondere bei der Herstellung von
blauem Wasserstoff eine Rolle, bei
2 l I dem Wasserstoff aus Erdgas erzeugt
0 — N wird und das entstethende CO F
2021 2022 2023 2024 2025e abgeschieden und dauerhaft
m Investments in Elektrolyseur und CCS Projekte gespeichert wird. Auch wenn das
_ — - absolute Investitionsvolumen  noch
Abbildung 23 Bisherige Investments pro Jahr fur Elektrolyseure und CCS . . . . .
Projekte , Quelle: 1EA (2025), Global Hydrogen Review 2025 , |IEA, Paris auf einem med”gen Niveau Ilegt,
* Prognosen basieren gleichermafRen auf positiven als auch negativen zeigt die Graphik seit 2021 eine

Marktszenarien. Fir das tatsachliche Eintreten der Marktprognose kann keinerlei

Gewabhrleistung tibernommen werden. dynamische Wachstumsentwickiung

im Wasserstoffsektor .
Bereitgestellte Investments fur zukinftige Wasserstoffprojekte bis 2030

Im Vergleich dazu zeigt Abbildung 24 die wmrd. USD

kumulierten  Investitionszusagen  flr 120 _ _ _ _
saubere Wasserstoffprojekte mit einem Kumuliertes Kapltal_fUr zukunftige Projekte
Zeithorizont bis 2030. Beriicksichtigt 100 mit FID

werden dabei ausschlie3lich Projekte, die 80

bereits eine Final Investment Decision

(FID) erreicht haben. Wahrend im Jahr 60

2021 Investitionszusagen von rund 20 40

Mrd. USD fur Projekte bis 2030 vorlagen,

ist dieses Volumen bis 2025 auf etwa 110 20 I I

Mrd. USD angestiegen und entspricht 0 N l

damit einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum von knapp 50
Prozent. Damit befindet sich ein
erheblicher KapitalSIOCk fur denweiteren Abbildung 24 Kumulierte bereitgestellte Investitionssumme fiir Projekte bis
Markthochlauf bereits in einer 2030 mit mind. FID, Quelle:  Hydrogen Counsil , Stand: 11.09.2025

. * Prognosen basieren gleichermaf3en auf positiven als auch negativen
fortgeschrlttenen UmsetzungSphase' Marktszenarien. Fir das tatsachliche Eintreten der Marktprognose kann keinerlei

Gewabhrleistung Ubernommen werden.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
H Investments in sauberen Wasserstoff
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Abbildung 25 Projekte fuir sauberen Wasserstoff bis 2030 (In Betrieb / FID), Quelle: IEA - Hydrogen Production Projects,
Stand: 13.11.2024

* Prognosen basieren gleichermafen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fur das tatsachliche Eintreten der
Marktprognose kann keinerlei Gewahrleistung tbernommen werden.

Abbildung 25 zeigt die geografische Verteilung aller Wasserstoffprojekte, die entweder bereits in
Betrieb sind oder den Status FID erreicht haben. Die Darstellung umfasst sowohl Elektrolyseprojekte

als auch Projekte fur blauen Wasserstoff. In dieser Hinsicht ist die Gr  afik vergleichbar mit den zuvor
dargestellten Investitionsvolumina und visualisiert die globale Projektpipeline mit hohem
Realisierungsgrad.

Abbildung 26 erweitert diese Perspektive auf alle angekiindigten Wasserstoffprojekte weltweit
unabhangig vom jeweiligen Reifegrad. Die Projekte werden dabei nach unterschiedlichen
Entwicklungsstufen klassifiziert, von der Konzeptphase Uber Machbarkeitsstudien und
Demo nstrationsprojekte bis hin zu FID und operativem Betrieb.

Auffallend in dieser Darstellung sind die regionalen Unterschiede. Wahrend Nordamerika
tendenziell auf blauen Wasserstoff setzt, dominiert in Europa, Asien und dem mittleren Osten
griner Wasserstoff die Projektlandschaft

Unterschiede zeigen sich auch bei der ProjektgroRe: Wahrend im Mittleren Osten vor allem
grol3skalige Anlagen geplant werden, liegt der Fokus in Europa starker auf kleineren, modularen
Projekten.
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Abbildung 26 Projekte fur sauberen Wasserstoff bis 2030 ( Alle ), Quelle: IEA - Hydrogen Production Projects, Stand: 13.11.2024
* Prognosen basieren gleichermaRen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fir das tatsachliche Eintreten der
Marktprognose kann keinerlei Gewahrleistung tibernommen werden.

Zusammenfassung

Der Markt flr sauberen Wasserstoff weist trotz zuletzt zunehmender Projektverzégerungen
weiterhin ein erhebliches Wachstumspotenzial auf. Das Volumen der bis 2030 zugesagten
Investitionen ist seit 2021 von rund 20 Mrd. USD auf etwa 110 Mrd. USD gestiegen. Gleichzeitig zeigt
die Analyse der IEA, dass der Hochlauf langsamer verlauft als urspriinglich erwartet und stark von
politischen Rahmenbedingungen, Nachfrageentwicklung und Infrastrukturverfligbarkeit abhangt.

In diesem anspruchsvollen Umfeld setzen wir auf konsequentes Stock Picking und fokussieren uns
auf zukunftsorientierte Pure Player wie ITM Power, Plug Power, PowerCell Sweden, Ceres Power und
thyssenkrupp nucera.

Viele dieser Unternehmen konnten bereits deutliche Umsatzsteigerungen verzeichnen ein klares
Signal dafur, dass ihre Technologien und Dienstleistungen in der industriellen Realitat
angekommen sind.

Gerade kleinere Pure Player im Wasserstoffsektor haben im Jahr 2025 eindrucksvoll gezeigt, dass
sie mit ihren LOsungen am Markt bestehen konnen. Davon profitierte unser Portfolio im
Jahresverlauf erheblich.
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7. Entwicklungen im Sektor Smart Grids / Batterien
Smart Grids

Smart Grids als strukturelle Grundlage der Energiewende

Smart Grids sind intelligente Stromnetze, die Erzeugung, Speicherung, Verteilung und Verbrauch
von Strom digital verknipfen und in Echtzeit steuern. Im Unterschied zu klassischen Netzen
ermdglichen sie einen bidirektionalen Austausch von Energie und Inform ationen und schaffen
damit die technische Voraussetzung fur hohe Anteile dezentraler und volatiler erneuerbarer
Energien. Sie erhdohen die Netzstabilitat, verbessern die Energieeffizienz und ermdglichen eine
starkere Einbindung von Erzeugern und Verbraucher n in das Energiesystem. Damit bilden Smart
Grids das Rlckgrat eines modernen, dekarbonisierten Stromsystems.

Marktdynamik und Investitionsrelevanz

Der Smart -Grid -Sektor befindet sich weltweit in einer ausgepragten Wachstumsphase. Politische
Vorgaben, der steigende Anteil erneuerbarer Energien und der hohe Modernisierungsbedarf

bestehender Netzinfrastrukturen treiben umfangreiche Investitionen. Allein in der Europaischen
Union sind bis 2030 Investitionen von uber 600 Milliarden Euro in Stromnetze vorgesehen.
Entsprechend zeigen Marktprognosen ein starkes Wachstum des globalen Smart -Grid -Marktes von

rund 74 Milliarden US -Dollar im Jahr 2024 auf Uber 230 Milliarden US -Dollar bis 2034, was die
langfristige strukturelle Bedeutung des Sektors unterstreicht.

Batteriespeicher

Batteriespeicher als Schliisseltechnologie dank deutlichem Preisriickgang

Ein zentraler Treiber dieser Lithium-ion battery pack prices
Entwicklung ist der deutliche / Volume-weighted average in real 2025 dollars

iSri i $ per kilowatt-hour
Prelsryckggng bei _— i
Batterlespelchern .

Abbildung 27 zeigt, dass sich

. . s 1,000
die Kosten fur Lithium -lonen -
Batterien seit 2010 massiv il
reduziert haben und damit 500
stationare Speicher
wirtschaftlich attraktiver 169 159 10 ws Fgioe
geworden sind.  Sinkende ——————— g
SpeiCherkOSten ermdglichen 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
es, Stromiberschiisse aus  Source: BloombergNEF A ‘

. . Note: Historical data has been adjusted to real 2025 dollars. Sectors include passenger cars,

Solar- und W|ndene|’g|e buses. commercial vehicles. two- and three-wheelers and stationarv storage. BloombergNEF

zunehmend wirtschaftlich zu Abbildung 27 Entwicklung von Batteriepack Preisen, Quelle: Bloom berg NEF

speichern und zeitlich flexibel
zu nutzen.
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Energy storage investment reached a
record $54 billion in 2024

Global new investment in energy storage by region
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Source: BloombergNEF. Note: Stationary energy storage projects only; excludes pumped hydro and hydrogen projects. Hydrogen projects are accounted for
elsewhere in the report.

Abbildung 28 Investitionen in Energiespeicher weltweit, Quelle: BloombergNEF

Parallel dazu verdeutlicht Abbildung 28, dass sich der Sektor seit 2020 dynamisch entwickelt. 2024
erreichten die weltweiten Neuinvestitionen mit rund 54 Milliarden US -Dollar einen neuen
Hochststand, mit breiter regionaler Verteilung tiber Asien, Amerika sowie Europa und den Nahen
Osten. Dies un terstreicht die globale Relevanz von Speichertechnologien fiir die Energiewende.

Solar Speicher Grid: zukunftsweisende  Grundarchitektur

Der Preisverfall bei Batteriespeichern beglnstigt

eine neue Systemarchitektur, die sich zunehmend als
Leitmodell  etabliert: die  Kombination aus
Solarenergie, Speichern und Netzinfrastruktur.

Solarstrom kann direkt genutzt, ins Netz eingespeist

oder  zwische ngespeichert  werden.  Speicher
gleichen Schwankungen aus, erhdhen die Flexibilitat
und ermdglichen eine bedarfsgerechte Nutzung,

wahrend das Netz die réumliche Verteilung
sicherstellt.

Mit sinkenden Speicherpreisen steigt die Effizienz

dieses Modells deutlich. Solarstrom kann Uber den Sonnenuntergang hinaus genutzt, Lastspitzen
werden abgefedert und Netzengpasse reduziert. Batteriespeicher tibernehmen dabei zunehmend
Funktionen, die friiher konventionellen Kraftwerken vorbehalten waren, un d werden zum zentralen
Bindeglied zwischen Erzeugung und Infrastruktur.
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Wirtschaftliche Perspektive und erste Anwendungen

Aktuelle Studien belegen die wachsende Wirtschaftlichkeit kombinierter Solar -Speicher-Systeme.
Eine Analyse des Fraunhofer ISE zeigt, dass Solarenergie in Verbindung mit Batteriespeichern selbst
in Deutschland unter bestimmten Bedingungen bereits gunstiger sein kann als Strom aus neuen
Gaskraftwerken.

In sonnenreichen Regionen gehen die Entwicklungen noch weiter. Dort entstehen erste
GrolRprojekte, die eine nahezu kontinuierliche Strombereitstellung ermdglichen. Ein Beispiel ist ein
Projekt in den Vereinigten Arabischen Emiraten, bei dem ab 2027 mit 5 GW Solarleistung und 19
GWh Batteriespeicher eine konstante Grundlast von 1 GW bereitgestellt werden soll. Solche Projekte
verdeutlichen, dass Solar plus Speicher in geeigneten Regionen zunehmend zum Standardmodell
der Energieerzeugung wird.

Abbildung 29 zeigt zudem modellhaft, zeigt, wie eine 5-kW-Solaranlage mit einer 17 -kWh-Batterie in
Las Vegas Uber 24 Stunden eine konstante Leistung von 1 kW liefern kann. Die Solarenergie
Ubersteigt tagsiiber den Bedarf und ladt die Batterie mit 15 kWh auf, die dann nach
Sonnenuntergang 14,4 kWh entladt, um die konstante Leistung aufrechtzuerhalten.

Battery
capacity
17 kWh
/ (90% usable)
Solar charges
the battery
with 15 kWh
1 kW of 24-hr
solar generation
Direct solar Battery &icrxages with
! I
Abbildung 29 Modellierter Betrieb einer 5kW Solaranlage + 17kWh Batterie an einem durchsc ~ hn. Tag in Las Vegas , Quelle: Ember

Netzentlastung auch in gemaRigten Klimazonen

Auch in weniger sonnenreichen Landern gewinnen Batteriespeicher an Bedeutung. Sie reduzieren
den Bedarf an fossilen Spitzenlastkraftwerken, glatten Lastprofile und entlasten die Netze. Da der
Netzausbau vielerorts langsamer voranschreitet als der Ausbau er  neuerbarer Energien, dienen
Speicher zunehmend als flexible Briickenlésung, um hdhere Anteile von Solar - und Windstrom
sicher zu integrieren.

Die Daten und Grafiken zeigen Klar: Die Kombination von Erneuerbaren Energien mit
Batteriespeichern sind eine zentrale Voraussetzung fur ~ einen hoheren Anteil von Erneuerbaren im
Netz. Sinkende Kosten und steigende Investitionen machen dies zu einem strukturellen
Wachstumsbereich mit hoher strategischer Bedeutung fir die zukiinftige Energieinfrastruktur.
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8. Unternehmens -Beispiele
SMART GRIDS

1) Fluence Energy

Fluence Energy: Ein neuer Qualitatswert im Sektor Smart Grids mit weltweiter
Marktfiihrerschaft

Fluence Energy mit Sitz in Arlington, Virginia, ist ein filhrender Anbieter grof3skaliger
Energiespeichersysteme und der dazugehdrigen Steuerungssoftware. Das Unternehmen entwickelt
modulare Batteriesysteme sowie digitale Plattformen zur Optimierung von Sola r-, Wind- und
Speicherparks. Hervorgegangen aus einem Gemeinschaftsunternehmen von AES Corporation und
Siemens verbindet Fluence industrielle Erfahrung in der Netzinfrastruktur mit einem sehr
technologiegetriebenen, skalierbaren Geschaftsmodell genau an der Schnittstelle zwischen
erneuerbaren Energien, Netzausbau und Digitalisierung.

Der adressierte Markt wachst strukturell: Weltweit steigt der Bedarf an Netzstabilitat,
Flexibilitatsoptionen und Absicherung von Lastspitzen, nicht zuletzt durch den massiven Ausbau von
Wind - und Solarkapazitaten sowie den stark steigenden Strombedarf etw a durch Rechenzentren.
Branchenanalysen erwarten fir stationdre Energiespeicher bis 2030 ein jahrliches Wachstum von
rund 20 bis 30 Prozent. Politische Férderprogramme in den USA, Europa und Australien sowie
regulatorische Vorgaben zur Dekarbonisierung unt erstitzen diesen Trend und machen
Speicherprojekte zu einem zentralen Baustein moderner Energiesysteme

Fluence verfugt aktuell Gber einen Auftragsbestand von rund 4,9 Mrd. US -Dollar, der sich zuletzt
weiter erhoht hat. Ein zentrales Beispiel daflr ist das GigaBattery  -Projekt von Leag in Janschwalde
in der Lausitz: Fluence liefert dort ein 1 -Gigawatt -Speichersystem, das als derzeit grofites
angekindigtes Batterieprojekt Europas gilt und ein ehemaliges Braunkohlerevier in einen zentralen
Knotenpunkt fur griine Energie transformieren soll. Der Leistungsumfang von Fluence umfasst die
Bereitstellung der gesamten Speichertechnologie, die Integration der elektrischen Systeme sowie

den Bau der Anlage. Fur das Projekt wurde ein rund zehn Hektar grof3es Areal stidostlich des
Kraftwerks Janschwalde vo rgesehen. Siemens Energy liefert die notwendigen Schaltanlagen fir den
Anschluss an das bestehende 380 -kV-Hochspannungsnetz.

gdDi eM Di mensionMdiesesM ProjektsMd machtVd esMzuM ei nem)
Brandenburg M Geschaftsf Uhr-StundendSpeichersysteng untersiizaded Vi er
weiteren Ausbau erneuerbarer Energien in der GigawattFactory, stabilisiert das N etz und ermdglicht

durch geringere spezifische Investitionskosten eine optimale Nutzung des vorhandenen
Netzanschlusses. Mit Fluence haben wir einen technologisch starken Partner an unserer Seite, um

die GigaBattery Janschwalde 1000 erfolgreich umzusetzen.

Solche Projekte zeigen, dass Fluence technologisch und kommerziell in der ersten Liga der globalen
Speicheranbieter spielt  insbesondere auch in Europa, ein strategisch wichtiger Markt.
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Fluence entwickelt sich zunehmend von einem reinen Anlagenbauer zu einem integrierten
Losungsanbieter mit Kombination aus Projekterlésen, Servicevertragen und Softwaregebuhren. In
einem Umfeld, in dem Versorger und Netzbetreiber dringend nach flexiblen, st euerbaren
Ressourcen suchen, kann diese Software -Komponente als wichtiger Differenzierungsfaktor wirken.

Politische Gegenwinde in den USA, insbesondere Anderungen bei Foérderregimen oder Zollpolitik,

wirkten sich sichtbar auf die Stimmung im Sektor aus. Der Aktienkurs von Fluence war in den
vergangenen zwolf Monaten deshalb volatil. Der starkste Gegenwind fur die US-Branche der
sauberenMEnergienMent standMi mdAugustMdurchVMdenNMQOne
Steuer- und Ausgabenpaket der Trump -Administration. Positiv flr Fluence ist, dass der OBBBA

einige Ausnahmen zeigte, die fur Fluence klar vorteilhaft sind. So werden Steuergutschriften fur
Batteriespeicher bis 2034 verlangert, wahrend der Wettbewerb chinesischer Anbieter durch

strengere Vorgaben fir auslandische Unternehmen begrenzt wird. Diese Rahmenbedingungen

starke n die Position von Fluence insbesondere im wachsenden Speichersegment.

e Fluence Energy, Inc. (FLNC) Market Cap % Change 34.96%
® Fluence Energy, Inc. (FLNC) Revenue (TTM) % Change 222.9%
Fluence Energy, Inc. (FLNC) Gross Profit Margin (Quarterly) % Change ~ 140.9%

400.0%

AW

-200.0%
2022 2023 2024 2025

Abbildung 30 Fluence Energy - Marktkapitalisierung, Umsatz, Bruttomarge, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

In Abbildung 30 wird die prozentuale Entwicklung verschiedener Parameter seit 2022 aufgezeigt.
Der Umsatz in Blau stieg in den letzten 4 Jahren um 22 3 Prozent. In Orange wird der Anstieg de r
Bruttogewinnmarge aufgezeigt ,die im gleichen Zeitraum um 14 1 Prozent ansteigen konnte. Parallel
stieg die Marktkapitalisierung in ~ Grin nur um 35 Prozent, was auch fur einen Einstieg sprach

Fur 2025 hat das Management von Fluence zunachst die Umsatzprognose auf 2,6 bis 2,8 Mrd. US -
Dollar angepasst und signalisiert damit, dass operative Hirden etwa Projektverschiebungen oder
Lieferkettenrisiken  weiterhin spurbar sind. Nachdem sich gezeigt hat, dass das Unternehmen trotz
dieses Umfelds profitabel arbeiten konnte, Gber eine solide Liquiditatsbasis verfligt und mit einer
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Bewertung von nur einem Bruchteil des erwarteten Jahresumsatzes (niedriges Kurs -Umsatz-
Verhaltnis) aus unserer Sicht ein attraktives Chance -Risiko-Profil bietet haben wir den Wert im
November in das Portfolio aufgenommen. Aus unserer Sicht ist Fluence klar in einer

Ubergangsphase vom reinen Wachstumswert hin zu einem Unternehmen, das Profitabilitat und
Cashflow stéarker in den Fokus riickt.

Aus strategischer Sicht verstarkt das Unternehmen unsere Ausrichtung auf grof3skalige
Energiespeicher und Netzinfrastruktur im Sektor Smart Grids, der fur den weiteren Ausbau von

Solar- und Windenergie entscheidend ist und unser bestehendes Solar - und Wasserstoff -
Engagement sinnvoll ergéanzt. Uns ist dabei besonders wichtig, dass sich der seit Ende Junium 1,1
Mrd. USD gestiegene Auftragsbestand breit Gber die Weltregionen verteilt. Nord - und Sudamerika

stellen mit 47 Prozent den gro3ten Anteil, gefolgt von E  uropa und dem Mittleren Osten mit 28
Prozent sowie Asien mit 25 Prozent. Diese ausgewogene regionale Aufstellung unterstreicht die
globale Nachfrage nach den Losungen des Unternehmens und erhoht gleichzeitig die Resilienz
gegenuber regionalen Marktschwanku ngen. Fluence konnte das dritte Quartal mit einer Liquiditat
von 460 Mio. USD abschliel3en.

Wir haben Fluence als wachstumsstarkes Unternehmen aktuell mit 4,33 Prozent gewichtet und seit
dem Kauf ist der Aktienkurs bereits angestiegen.

2) Elia Group

Elia Group als etabliertes und aulRerst solides Unternehmen mit Sitz in Belgien spielt mit seinen
Tochtergesellschaften eine zentrale Rolle in der Stromversorgung Belgiens und Ostdeutschlands.
Elia Group ist damit ein Schlisselakteur der europédischen Energiewende: Sie verbindet nationale
Strommarkte, integriert Offshore -Windkraft und sorgt flir Netzstabilitat in einem zunehmend
dezentralen Energiesystem.

Die Elia Group prasentierte fur das erste Halbjahr 2025 starke Geschaftszahlen und strategische
Fortschritte in ihren belgischen und deutschen Aktivitaten. Als einer der fihrenden europdischen
Ubertragungsnetzbetreiber spielt Elia eine Schliisselrolleinde  r Energiewende insbesondere durch
den massiven Ausbau von Netzinfrastruktur und Offshore  -Windanbindungen.

Der Nettogewinn des Konzerns stieg im Jahresvergleich um beeindruckende 48,4 Prozent auf 269,6
Mio. Euro, wahrend der Umsatz um 9,3 Prozent auf 2,09 Mrd. Euro zulegte.

Finanziell ist die Elia Group hervorragend aufgestellt: Uber eine Kapitalerhéhung und
Privatplatzierung wurden 2,2 Mrd. Euro Eigenkapital eingeworben. Zudem sicherte sich 50Hertz
Grine Anleihen Uber 800 Mio. Euro sowie einen grinen Kredit von 1 Mrd. Euro, um zentrale
Offshore -Projekte in Nord - und Ostsee zu finanzieren. Die Nettoverschuldung des Konzerns sank
um 11,6 Prozent auf 11,64 Mrd. Euro, bei einer hohen Festsatzquote von 98,2 Prozent und
durchschnittlichen Fremdkapitalkosten von nur 2,9 Prozent.

Strategisch richtet sich Elia weiterhin auf die Zukunft der europaischen Energieversorgung aus. Im
Fokus steht die Princess -Elisabeth -Zone in Belgien, die als Energieinsel und Knotenpunkt fur bis zu
3,5 GW Offshore -Windkapazitat fungieren wird erganzt du rch eine weitere Zone mit 2,3 GW
installierter Leistung. Diese Projekte unterstreichen Elias zentrale Rolle als Rickgrat der
europdischen Energiewende.
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Elia Group SA/NV (ELIAF) EBIT (TTM) 1.415B
e Elia Group SA/NV (ELIAF) Revenue (TTM) 4.516B
® Elia Group SA/NV (ELIAF) Shareholders Equity (Annual) ~ 5.219B
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\—\ -
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Abbildung 31 Elia Group - Umsatz, Shareholder s Equity, EBIT, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

In Abbildung 31 ist die langfristige Entwicklung von Elia Group dargestellt. Elia Group zahlt zu den
solidesten Unternehmen im Sektor Smart Grid weltweit. Die orange Linie zeigt die
Gewinnentwicklung, die zuletzt bei rund 1, 4 Milliarden Euro lag.

Die in Blau dargestellte Umsatzentwicklung konnte in den letzten Jahren stetig ansteigen und liegt
aktuell bei Gber 4,5 Milliarden Euro. Diese Umsatzentwicklung zeigt die Wachstumschancen des
Unternehmens.

Der sogenannte Shareholder s Equity (pink ) der Substanzwert des Unternehmens belauft sich
aktuell auf 5,2 Milliarden Euro und verdeutlicht die insgesamt positive fundamentale Entwicklung
des Unternehmens. Aktuell ist Elia Group mit 2,19 Prozent im Portfolio gewichtet.
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SOLAR

3) Canadian Solar

VAL

e Canadian Solar, Inc. (CSIQ) Market Cap 1.592B
e Canadian Solar, Inc. (CSIQ) Cash and Short Term Investments (Quarterly) ~ 2.169B
e Canadian Solar, Inc. (CSIQ) Shareholders Equity (Quarterly) 2.868B
Canadian Solar, Inc. (CSIQ) EBIT (TTM) -108.30M

e Canadian Solar, Inc. (CSIQ) Revenue (TTM) 5.899B

-3.00B

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Abbildung 32 Canadian Solar, Marktkapitalisierung (griin), Cash ( rot ), Shareholders Equity (Eigenkapital pink), Umsatz (blau)
Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

Den Einstieg in die Einzel -Unternehmensbetrachtung des Solar-Sektors moéchten wir mit einem
Langfristchart von Canadian Solar, einem der Weltmarktfihrer machen. In Grin wird die
Marktkapitalisierung dargestellt, die aktuell 1,59 Mrd. USD betragt. Demgegeniiber steht eine Cash -
Position von 2,17 Mrd. USD in Rot. Das allein sagt noch nicht so viel aus, denn nattirlich ist vor allem
interessant, wie das Unternehmen nach Abzug aller Verbindlichkeiten dasteht. Dies wird in dem sog.
Shareholder s Equity in Pink dargestellt, auch als deutsch Eigenkapital bezeichnet . Diese
Bilanzkennz ahl gibt an welcher Unternehmenswert nach Abzug aller Verbindlichkeiten zum
Bilanzstichtag fur die Anteilseigner verbleiben wirde. Das Shareholder s Equity liegt aktuell bei 2,87
Mrd. USD, also deutlich tber der aktuellen Marktkapitalisierung von 159 Mrd. USD. Dieses
Shareholder Equity ist in dieser Grafik die wichtigste Za hl und sie zeigt die kontinuierliche
Steigerung des tatsachlichen Wertes des Unternehmens.

Bemerkenswert sind die ste tigen Anstiege der Umsatze (blau) in einem starken Solarmarkt, die
immer wieder auch Schwankungen ausgesetzt waren.

Das Speichergeschaft gewinnt fur Canadian Solar zunehmend an strategischer Bedeutung. Uber
seine Tochtergesellschaft e -STORAGE hat das Unternehmen bis zum 30. Juni 2025 weltweit bereits
tber 13 GWh an Batterie -Energiespeicherldsungen ausgeliefert und verfi gt Uber einen
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beeindruckenden Auftragsbestand von rund 3 Milliarden US  -Dollar. Seit dem Einstieg in das
Projektentwicklungsgeschaft im Jahr 2010 hat Canadian Solar weltweit Solarstromprojekte mit einer
Leistung von etwa 12 GWp sowie Batterie -Energiespeicherprojekte mit einer Kapazitat von 6 GWh
entwickelt, gebaut und ans Netz angeschlossen. Die modernen, vollautomatisierten
Produktionsanlagen von e -STORAGE verfligen uber eine jahrliche Fertigungskapazitat von 10 GWh
fur Speichersysteme und 3 GWh fir Batteriezellen.

Ende Oktober meldete das Unternehmen die erfolgreiche Inbetriebnahme des 220 -MWh -
Gleichstrom -Batterieprojekts Mannum in Sildaustralien. Das Projekt markiert einen weiteren
Meilenstein in der globalen Expansion vone -STORAGE und unterstreicht die wachsende K ompetenz
im Bereich groRR3skaliger Speicherlésungen. Die eingesetzte Technologie garantiert einen sicheren,
zuverlassigen und effizienten Betrieb. Zudem tbernimmt e -STORAGE im Rahmen eines langfristigen
Servicevertrags die fortlaufende Betriebsfilhrung und Le  istungsoptimierung.

Das Mannum -Projekt, das neben einer 46 -MWp-Solaranlage von Epic Energy errichtet wurde, spielt
eine zentrale Rolle bei der Starkung der Netzstabilitat in Sitdaustralien und unterstiitzt das
ehrgeizige Ziel der Region, bis 2027 eine 100 Prozent erneuerbare Stromversorgung zu erreichen.
Mit derzeit Gber 1,8 GWh an Speicherprojekten im Bau festigt e -STORAGE seine Position als
fuhrender Anbieter von Energiespeicherlosungen in Australien und dariber hinaus.
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Abbildung 33 Canadian Solar - Aktienk urs mit Transaktionen (in USD) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand:  05.01.2026
Wir bauten Ende 2024 und im Méarz 2025 die Position etwas ab. Im Mai 2025 nutzten wir den Absturz
von Uber 30 Prozent und bauten die Position wieder massiv aus . Nach eine m deutlichen Anstieg im

November sicherten wir einen Teil der Gewinne auf sehr hohem Niveau . Canadian Solar ist mit 7,72
Prozent die grof3te Position im Portfoli o.
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4) First Solar

First Solar ist als amerikanisches Unternehmen sehr  gut positioniert und Uberzeugte im dritten
Quartal 2025 mit einem aufRergewdhnlich starken Ergebnis: Der Nettoumsatz stieg gegentiber dem
Vorjahr um 79,7 Prozent auf 1,595 M rd. USD, wahrend das Auslieferungsvolumen mit 5,3 Gigawatt
einen neuen Unternehmensrekord erreichte. Der Nettogewinn erhdhte sich auf 456 Mi 0. USD
(Vorjahr: 313 Mi 0. USD), und die solide Netto -Cash-Position von 1,5M rd. USD unterstreicht die starke
finanzielle Basis des Unternehmens.

Dank seiner US -Produktion und technologischen Fiihrungsrolle in der Dunnschichttechnologie ist
First Solar in diesem Umfeld strategisch hervorragend positioniert. Der Auftragsbestand liegt bei
53,7 Gigawatt mit einem Gesamtwert von 16,4 M rd. USD, allein im dritten Quartal kamen neue
Bestellungen Uber 2,7 Gigawatt hinzu. Ende Oktober kindigte das Unternehmen zudem den Bau
einer weiteren Produktionsstatte mit einer Kapazitat von 3,7 Gigawatt an, die Ende 2026 den Betrieb
aufnehmen soll. Damit s térkt First Sola r seine Vormachtstellung im US -Markt weiter und setzt
konsequent auf Wachstum aus eigener Starke.

VAL

e First Solar, Inc. (FSLR) Market Cap 28.03B
e First Solar, Inc. (FSLR) Cash and Short Term Investments (Quarterly) ~ 2.040B
® First Solar, Inc. (FSLR) Shareholders Equity (Quarterly) 9.015B
First Solar, Inc. (FSLR) EBIT (TTM) 1.62B

o First Solar, Inc. (FSLR) Revenue (TTM) 5.051B

-12.00B

2016 2018 2020 2022 2024

Abbildung 34 First Solar  Marktkapitalisierung, Shareholder Equity, EBIT, Umsatz , EBIT, Cash, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

In Abbildung 34 ist die langfristige Entwicklung von First Solar  seit 2016 dargestellt einem
Unternehmen, das immer wieder Teil unseres Portfolios war. Die hell grine Linie zeigt die
Gewinnentwicklung, die zuletzt bei rund 1, 62 Milliarden US -Dollar lag ein bemerkenswerter Wert
innerhalb der Branche.
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Die in Blau dargestellte Umsatzentwicklung liegt  aktuell bei Uber 5,05 Milliarden US -Dollar und
unterstreicht die Kontinuitat des Geschéaftsmodells. Der sogenannte Shareholder s Equity (pink)

der Substanzwert des Unternehmens belauft sich aktuell auf 9,02 Milliarden US -Dollar, zeigt aber
im Vergleich mit der Marktkapitalisierung in Grin von 28,03 Mrd. USD, dass First Solar nicht billig
ist.
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Abbildung 35 First Solar - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand:  05.01.2026

Im September 2024 hatten wir die hohen Kurse von ca. 220 USD zu Gewinnmitnahmen prozyklisch
genutzt und hatten Gewinne gesichert und die Position komplett verduf3ert. ~ Wir konnten im April
und Mai 2025 jeweils starke Rlcksetzer bei dem Aktienkurs von  First Solar zum antizyklischen
Wiederaufbau der Position zu teilweisen Tiefstkursen von ca. 135 USD ausnutzen . Im Jahresverlauf
2025 bauten wir die Position weiter aus.

5) Dago New Energy
Solide Bilanz und Gewinne trotz herausforderndem Umfeld

Daqo verdffentlichte zunachst im ersten halben Jahr 2025 schwache Quartalszahlen, die das Ausmalf}

der Krise im globalen Polysilizium -Markt deutlich machen. Absatzvolumen und durchschnittliche
Verkaufspreise fielen stark und damit war es unmoglich Gewinne zu erwirtschaften. Das
Unternehmen reagierte miteinerdras t i schenMReduzi erung\VMder VABrezena st ur
und einem gezielten Produktionsriickgang.

Trotz dieser Entwicklung bleibt Dago finanziell ausgesprochen robust: Mit Uber 22Mi I 1'i arden -
an liquiden Mitteln und keinerlei Schulden z&ahlt das Unternehmen zu den wenigen
Branchenakteuren mit substanziellem Puffer.

Diese solide Bilanzstruktur sollte es Dago ermdglichen die Schwéachephase im Zyklus gegentiber
etlichen Mitbewerbern zu Uberstehen und gestarkt daraus hervorzugehen. Wahrend viele kleinere
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Wettbewerber mit Liquiditdtsproblemen kampfen oder aufgeben muissen, setzt Dago auf
strategische Geduld.

Das macht sich bezahlt, denn Dago hat im dritten Quartal des Jahres 2025 die Gewinnzone erreicht,
nachdem die in der Photovoltaikbranche eingefiihrten Malnahmen zur Bekampfung des
Involution -Wettbewerbs Wirkung gezeigt und zu einer Erholung der Preise geflihrt hatten. Der
Nettogewinn belief sich in den drei Monaten bis zum 30. September auf 73,5 Millionen CNY
(chinesische Yuan) oder 10,4 Millionen USD, verglichen mit einem Nettoverlust von 429 Millionen
CNY (60,4 Millionen USD) im Vorjahr . Der Umsatz stieg um 25 Prozent auf 1,8 Milliarden CNY (250
Millionen USD).

Unter dem Einfluss von Anti -Involutionsmal3nahmen erlebte die Polysiliziumindustrie im dritten
Quartal eine Preiserholung und Daqo hatte seine Produktions - und Vertriebsstrategien umgehend
an die Marktdynamik angepasst, um erfolgreich von der Preiserholung zu profitieren,
Umsatzwachstum zu erzielen und Verluste in Gewinne umzuwandeln. Das Unternehmen bleibt
einer der kostenglinstigsten Produzenten in seiner Branche.

Erholung der Polysiliziumpreise um 37 Prozent im dritten Quartal

Mit Unterstutzung der Regulierungsbehdrden begannen sich die Polysiliziumpreise zu erholen. Laut
Daqo stieg der durchschnittliche Verkaufspreis fir Polysilizium im dritten Quartal um 37 Prozent
gegenuber dem zweiten Quartal. Der durchschnittliche Verkaufspreis (ASP - Average Selling Price )
fur Polysilizium lag im dritten Quartal 2025 bei 5,80 $/kg, verglichen mit 4,19 $/kg im zweiten Quartal

2025.

Parallel zur operativen Konsolidierung schreitet auch die Marktbereinigung in China voran: Ein
Drittel der Kapazitaten konnte perspektivisch stillgelegt werden. Wie auf Seite 23 berichtet, nahm in
ChinaVdni mmt\Mddi eMgepl anteMzentraleMLagerplattform

Am 9. Dezember 2025 wurde ein Joint Venture mit einem Startkapital von 30 Milliarden RMB
gegriindet, an dem nahezu alle fihrenden Polysiliziumhersteller, darunter auch Daqo, beteiligt sind.
Ziel dieser neuen Branchenplattform ist es, den stark dberhitzten Markt zu stabilisieren,
Produktionskapazitaten zu steuern und strategische Kooperationen etwa in den Bereichen
Technologie, Kostensenkung und Marktentwicklung zu férdern.

Ahnlich ging die Solarmodulindustrie in China bereits vor einem Jahr vor und auch das zeigte bereits
Frichte beziglich einer Stabilisierung der Preise fiur Solarmodule. Insgesamt sind  das ermutigende
Signale aus der gebeutelten Industrie und wir kdnnen von der finanziellen Starke unserer Portfolio -
Unternehmen profitieren .

Daqo erwartet fiir das erste Quartal 202 6 eine Polysiliziumproduktion zwischen 39.500 und 42.500
Tonnen und fur das Gesamtjahr eine Produktion von 121.000 bis 124.000 Tonnen. Zudem rechnet

das Unternehmen damit, dass die Polysiliziumpreise nach einer Marktkonsolidierung auf 60 -80
RMB/kg steigen k onnten.
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VAL
e Dago New Energy Corp. (DQ) Market Cap 1.978B
® Daqo New Energy Corp. (DQ) Shareholders Equity (Quarterly) ~ 4.354B
® Dago New Energy Corp. (DQ) Price to Book Value 0.454
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Abbildung 36 Dago - Marktkapitalisierung, Shareholder Equity, Kurs -/Buchwert, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

In Abbildung 36 wird die Marktkapitalisierung in  Griin aufgezeigt. Von den Hochststdnden von 8
Mrd. USD im Januar 2021 ist Daqo aktuell weit entferntund  die aktuelle Marktkapitalisierung betragt
nur 1,98 Mrd. USD, also deutlich unter dem Shareholders Equity in Pink von aktuell 4, 35 Mrd. USD.

Das extrem niedrige Kurs -/Buch wert Verhaltnis (blau ), also genau das Verhéltnis zwischen dem
Kurs und dem Shareholder s Equity (Buchwert = Eigenkapital) zeigt die Unterbewertung auf und ist
auch gl eichzeitig ein Gradmesser fir das Potential ~ flr eine moglich Kurssteigerung von Dago

Wir bleiben weiterhin investiert mit einem aktuell en Anteil von 4,57 Prozent im Portfolio .
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6) JnkoSolar

Jinko Solar befindet sich als der weltweit filhrende Modulhersteller in einer strategisch einzigartigen
Lage, gemeinsam mit anderen groRen Anbietern aktiv zur Stabilisierung der Modulpreise
beizutragen.

VAL
e JinkoSolar Holding Co., Ltd. (JKS) Market Cap 1.333B
@ JinkoSolar Holding Co., Ltd. (JKS) Cash and Equivalents (Quarterly) ~ 4.025B
@ JinkoSolar Holding Co., Ltd. (JKS) Shareholders Equity (Quarterly) 2.402B

3.60B

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Abbildung 37 JinkoSolar , Marktkapitalisierung ( griin) , Cash (rot ), Shareholders Equity  (pink) , Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

Jinko Solar, die Nummer Eins im Solarmarkt , beziglich des Anteils am Weltmarkt , verfugt aktuell nur
Uber eine Marktkapitalisierung (griin ) von 1,33 Mrd. USD. Demgegenlber steht eine Cash -Position
von 4,03 Mrd . USD(rot ). Mit dem sog. Shareholder s Equity, in Pink dargestellt , wird das Eigenkapital
bezeichnet. Diese Bilanzkennzahl gibt an welcher Unternehmenswert nach Abzug aller
Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag fiir die Anteilseigner verbleiben wirde.

Das aktuelle Shareholder s Equity von Jinko Solar liegt bei 2, 4 Milliarden US -Dollar und damit deutlich
uber der aktuellen Marktkapitalisierung von lediglich 1,33 Mrd. US-Dollar. Diese Diskrepanz
verdeutlicht eine markante Unterbewertung am Markt. Ein Ruckblick zeigt, dass Jinko Solar im Jahr
2021 noch als Uberbewertet galt.

In den Folgejahren jedoch tberzeugte das Unternehmen mit starkem Umsatzwachstum und einer
signifikanten Starkung der Liquiditatsbasis Griuinde, weshalb wir weiterhin investiert blieben. Auch
aktuell sehen wir eine gesunde Bilanz
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VAL
e JinkoSolar Holding Co., Ltd. (JKS) Market Cap % Change 457.2%
e JinkoSolar Holding Co., Ltd. (JKS) Cash and Equivalents (Quarterly) % Change  9.86K%
e JinkoSolar Holding Co., Ltd. (JKS) Shareholders Equity (Quarterly) % Change 1.64K%
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Abbildung 38 JinkoSolar, Prozentuale Anderung von Marktkapitalisierung (griin), Cash ( rot ), Shareholders Equity (pink)
Quelle: Y -Charts , Stand: 31.12.2025

Die Abbildung 38 zeigt die vorige Grafik aus einer anderen  Blickrichtung . Das Management von Jinko
Solar konnte in den letzten 15 Jahren kontinuierlich Mehrwert fur die Aktionare schaffen.
Beispielsweise stieg das Cash (rot) auf Gber 4 Mrd. und diese Grafik zeigt auf, dass dies einem
Anstieg von 9860 Prozent entspricht .

Die Firma startete vor 15 Jahren erst richtig durch und  konnte sich am Markt im Laufe der 15 Jahre
als Weltmarktfiihrer etablieren, was kein einfaches Unterfangen darstellt e. Gleichzeitig zeigt die
Grafik, dass das Shareholder s Equity, in Pink dargestellt, um 1640 Prozent angestiegen ist , d.h. von
2010 an stieg das Eigenkapital , bei Berticksichtig ung aller Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag fiir
die Anteilseigner um mehr als das 16 fache an.

In diesem Zeitraum stieg die Marktkapitalisierung (griin ), also der Wert aller Aktien, um 457 Prozent
an. Wir erkennen hier eine solide und vorausschauende Unternehmensfiihrung und sehen
langfristig weiteres Potenzial fur steigende Werte in allen drei Bereichen , besonders bei der
Marktkapitalisierung des Unternehmens.

Die Solarbranche ist als Zukunftstechnologie hervorragend aufgestellt und bietet damit ein
Uberzeugendes Fundament fir weiteres Wachstum.
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7) SMA Solar

Seit Vorlage der jingsten Geschaftszahlen im November setzt SMA seine positive Entwicklung fort.

Das Unternehmen scheint die schwierigste Phase Uberwunden zu haben. Das laufende
Kostensenkungsprogramm und der zunehmende Auftragseingang im Bereich grof3er PV -Anlagen
sollten die Margen in den kommenden Jahren deutlich verbessern. Wahrend das Geschaft mit
gewerblichen Kunden kurzfristig noch nicht angezogen hat, gelten groRvolumige Projekte als
wichtiger Treiber flr 2026.

Klare Positionierung  eines Weltmarktfuhrers

SMA positioniert sich strategisch mit dem neuen Batterie -Wec hsel ri chterMQSunny\NC
der durch den Einsatz von Siliziumkarbid -Halbleitern eine htéhere Effizienz erzielt und  in Europa
sowie den USA erhaltlich ist.
VAL
@ SMA Solar Technology AG (SMTGY) Market Cap 1.411B

® SMA Solar Technology AG (SMTGY) Revenue (Quarterly) 525.70M
® SMA Solar Technology AG (SMTGY) Cash and Equivalents (Quarterly) 296.19M
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Abbildung 39 SMA Solar, Marktkapitalisierung (grun), Umsatz ( blau), Cash (rot) jeweils Entwicklung in Prozent seit 01.01.2021 ,
Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

Seit Januar 2021 war die Marktkapitalisierung  von SMA Solar sehr volatil und stieg zunachst auf tber
3 Mrd. Euro an, (Abbildung 39in Grin ), doch duRRere Einfliisse wie die Zinsentwicklung und negative
Nachrichten aus dem Solarsektor belasteten die Aktie zunehmend. Die Abbildung zeigt die stabile n
Umsatze (blau ) und das Cash (rot ), ebenfalls auf einem stabilen Niveau

Wie bereits in den letzten INSIGHTS dargelegt, bewerten wir den Kursriickgang als klare, kurzfristige
Ubertreibung nach unten. Auch der Markt teilt offenbar diese Einschatzung: Die
Marktkapitalisierung hat sich in den letzten Monaten des Jahres 2025 wieder spurbar erholt.
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Langfristige Aussichten: Chancen trotz Gegenwind

SMA Solar konnte zuletzt durch starke Auftragseingange und ein robustes Geschaft im Bereich
groRer Solarkraftwerke Uberzeugen. Diese Entwicklungen unterstreichen die solide Paositionierung

und Zukunftsfahigkeit des Unternehmens in einem zunehmend wettbewerb sintensiven
Marktumfeld. Im Oktober erhielt SMA flr den Zentralwechselrichter Sunny Central Storage das
Zertifikat fiir den netzbildenden Betrieb das erste seiner Art in Deutschland.

Durch den Einsatz modernster SiC -Halbleiter wird die Energieumwandlung noch effizienter,
wodurch der Wechselrichter einen Wirkungsgrad von tber 99 Prozent bei einer Leistung von 4,6
Megawatt erreicht. Fur Projektentwickler und Kraftwerksbetreiber bedeutet dies hdhere
Rentabilitat, geringere Infrastrukturkosten und reduzierte Wartungsaufwendungen. Nach der
erfolgreichen Markteinfihrung in Australien ist das System nun auch in Europa und den USA
verfliigbar  ein weiterer Beleg fir die internationale Wettbewerb sstarke von SMA Solar.

Parallel dazu treibt das Unternehmen seine im vergangenen Jahr begonnene Neuausrichtung
konsequentVdvoran MZielVistMes Mdi eVMSparteVMHomeV&\VB
Erfolgspfad zu filhren und die Gesamtstruktur des Unternehmens durch eine ausgewogene
Entwicklung aller Geschéftsbereiche zu starken.
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Abbildung 40 SMA Solar - Aktienkurs mit Transaktionen (in EUR) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand:  05.01.2026

Wir nutzten Ende 2024 und im Mai 2025 jeweils starke Riicksetzer bei dem Aktienkurs von SMA Solar
zum antizyklischen Nachkauf von Aktien zum Kurs von ca. 12 Euro und zum deutliche n Ausbau der
Position. Vorher hatten wir die hohen Kurse von  ca. 100 Euro im Jahr 2023 und 2024 bei ca. 50 Euro
zu Gewinnmitnahme n prozyklisch genutzt und Gewinne gesichert.  Aktuell ist SMA Solar wieder eine
Top-Five Position im Portfolio und ist mit 5,63 Prozent gewichtet.
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WASSERSTOFF

8) ITM Power

ITM Power meldete im Dezember 2025 fir die ersten sechs Monate bis zum 31. Oktober 2025 einen
Rekordumsatz von 18,0 Mio. GBP und verfigte zum Stichtag Uber einen sehr soliden
Barmittelbestand von 197 Mio. GBP. Das Unternehmen bestétigte seine Prognose fir das
Geschéftsjahr 2026 und erwartet einen Umsatz zwischen 35 und 40 Mio. GBP sowie einen
Jahresabschluss mit liquiden Mitteln in Hohe von 170 bis 175 Mio. GBP.

CEOMDenni sVMSchul zMNkommentierte Mdl mMerstenVMHalbjat
Sechsmonatsperiode erzielt. Wir verfigen weiterhin tber einen soliden Auftragsbestand und eine

gut geflllte Vertriebspipeline. Unsere EBITDA -Verluste haben sich weit er verringert, gestiitzt durch

eine starke Leistung in der Fertigung und im Projektgeschéaft sowie durch eine disziplinierte
Kostenkontroll eMundVMKapitalallokati on

Besonders dynamisch entwickelt sich der europdische Markt, allen voran Deutschland mit
erheblichen Investitionen in Pipelines, Wasserstoffspeicher und wasserstofffahige Kraftwerke. Auch
Grof3britannien gewinnt an Momentum, wo zeitnah endgdltige Investitions entscheidungen fur die
ersten HAR1-Projekte erwartet werden. In den USA herrscht dagegen politische Unsicherheit. Auf
Produktebene verzeichnet ITM Power eine hohe Nachfrage nach der containerisierten 5 -MW-Anlage
Neptune V sowie der neuen 50 -MW-GroRRanlage A Ipha 50 flr die griine Wasserstoffproduktion.

Bei Grol3projekten macht das Unternehmen ebenfalls sichtbare Fortschritte. So wurde die weltweit
erste 100-MW-PEM-Elektrolyseanlage fir RWE in Lingen vollstandig geliefert und installiert.

Der neue Stack der nachsten Generation, Chronos, befindet sich planmaRig in der
Validierungsphase, wahrend das Produkt Hydropulse bei Kunden positive Resonanz findet und
mehrere Projektchancen vorantreibt.

Ein eindrucksvolles Referenzprojekt ist die Halbleiterfertigung von Infineon in Villach, die seit
Oktober dauerhaft mit grinem Wasserstoff versorgt wird. Der von Linde errichtete
GroRelektrolyseur auf Basis der ITM -Technologie produziert jahrlich rund 290  Tonnen griinen
Wasserstoff und deckt damit den gesamten Bedarf des Standorts ein bedeutender Schritt zur
vollstdndigen Dekarbonisierung der Produktion.

Mitte Dezember 2025 gab ITM Power bekannt, dass es zwei neue Ingenieurvertrage in Australien
und Kanada mit einer Gesamtkapazitat von 70 Megawatt abgeschlossen hat, bei denen sein
neuestes containerisiertes Neptune V. -System zur Produktion von grinem Wasser stoff zum Einsatz
kommen wird.

Insgesamt zeigt ITM Power aktuell eine deutlich starkere Positionierung als viele andere Pure Player

im Wasserstoffsektor. Das Unternehmen hat die Kosten fest im Griff, seine Technologien gewinnen

an Marktakzeptanz, und es zahlt zu den robustesten und auss ichtsreichsten Wasserstoffwerten im
Portfolio.

ITM Power ist ein herausragendes Beispiel im Wasserstoffsektor fur ein Unternehmen, das sich in
einem herausfordernden Umfeld behauptet und gleichzeitig substanzielle operative Fortschritte
erzielt.
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VAL
e ITM Power Plc (ITMPF) Market Cap % Change  -24.20%
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VAL
® |TM Power Plc (ITMPF) Revenue (TTM) % Change ~ 430.9%
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Abbildung 41 ITM Power - Entwicklung Marktkapitalisierung und Umsatzanderung in %, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

In Abbildung 41 sehen wir in Grin die Marktkapitalisierung von ITM Power, die in den letzten 3
Jahren um bis zu 70 Prozent zuriickging.

Die starken Umsatzanstiege in Blau von 431 Prozent zeigten sich noch nicht bis M&rz 2025 in den
Kursen, aber seit den Tiefststdnden vom April 2025 zog der Kurs nachhaltig an und bildete endlich
die positive Entwicklung des Unternehmens ab

Aktuell ist ITM Power mit einer Gewichtung von 5,89 Prozent die dritt gréRte Position im Portfolio

9) Power Cell Sweden

Nachdem PowerCell Sweden im zweiten Quartal starke Geschéaftszahlen gemeldet hatte , der Umsatz
stieg um 96 Prozent und erreichte damit einen neuen Rekord in der Unternehmensgeschichte
konnte das Unternehmen im dritten Quartal Uber weitere positive Entwicklungen berichten. Der
Vorjahresverlust von 39 Mio. SEK (Schwedische Kronen) wurde in einen Gewinn von 21,9 Mio. SEK
gedreht.

Besonders bemerkenswert ist die Verbesserung der Bruttomarge, die von 16,6 0 Prozent im Vorjahr

auf 61,60 Prozent sprang ein deutliches Zeichen fur gestiegene Effizienz und bessere

Skal eneffekte MCEOMRiIichardMBerklingMkommentierteVMd
der Anfangsphase der Skalierung unserer Branche, aber die Ergebnisse bestatigen, dass der M arkt
GestaltVManni mmtVdundVdassNMunsereVStrategieVMgreift

Das Unternehmen beliefert unter anderem Kunden aus der Mobilitats - und Schifffahrtsbranche mit
modularen, skalierbaren Brennstoffzellensystemen etwa fur Wasserstoff -LKWs, Busse oder
Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



green benefit INSIGHTS : Fonds-Update & Perspektiven green benefit AG

Marineanwendungen. PowerCell Sweden verflgt Uber eine enge Kooperation mit Bosch, das 10
Prozent der Aktien h&lt und somit grof3ter Einzelaktionar ist. Diese Partnerschaft ist nicht nur
finanzieller Natur, sondern auch technologisch tief verankert. Bosch sicherte sich im Rahmen der
Zusammenarbeit Lizenzrechte fur den PowerCell -Stack S3 eine modulare Brennstoffzelle, die sich
besonders flr den Einsatz in Fahrzeugen eignet.

PowerCell Sweden AB (PCELF) Gross Profit Margin % Change ~ 49.78%
o PowerGell Sweden AB (PCELF) Revenue (Annual) % Change 347.4%
o PowerCell Sweden AB (PCELF) Price to Book Value % Change ~ -70.71%
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Abbildung 42 PowerCell Sweden - Bruttogewinnmarge, Umsatz, Kurs -/Buchwert, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

In Abbildung 42 wird in Hellgrin die Entwicklung der Bruttogewinn marge seit Januar 2020
dargestellt, die in diesem Zeitraum um 49,8 Prozent gestiegen sind. Noch eindrucksvoller ist die
Steigerung der Umsétze (blau ), die um 347,4 Prozent zulegen konnten. Parallel dazu sank das Kurs -
Buchwert -Verhaltnis (rot ) um 70,7 Prozent. Wahrend zentrale operative Kennzahlen deutlich positiv
verlaufen, zeigt sich damit aus Bewertungssicht ein  sehr attraktives weiteres Aufholpotenzial.

Im vierten Quartal 2025 meldete PowerCell dann erneut solide Zahlen: Der Umsatz konnte
gegenuber dem Vorjahresquartal um weitere 19 Prozent gesteigert werden. In den ersten drei
Quartalen 2025 summierte sich das Umsatzwachstum auf 52 Prozent auf insgesamt 289,9 Mio. SEK,
wahrend der Bruttogewinn auf eine Marge von 48,5 Prozent verbessert wurde. PowerCell meldete
aulRerdem die Endmontage und Lieferung einer groRen 2 x 6,4 MW  -Fahrenanlage an Torghatten in
Norwegen ein weiterer Meilenstein in der maritimen Po  sitionierung.

Ende September erhielt PowerCell einen Auftrag im Wert von 43 Mio. SEK fur die Lieferung seines
Methanol -zu-Strom -Systems von einer europdischen Werft. Das integrierte System kombiniert die
Brennstoffzellentechnologie von PowerCell mit einem Methanolreform er, der erneuerbares
Methanol in sauberen Wasserstoff umwandelt, der direkt im Brennstoffzellenstapel genutzt werden

kann. Das Ergebnis ist eine kompakte, schlisselfertige LOsung, die eine emissionsfreie
Stromerzeugung ermdglicht. Das M2Power 250 bietet Re edern eine praktikable Mdglichkeit,
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Emissionen bestehender Schiffe zu reduzieren, und unterstiitzt den beschleunigten Ubergang zu
saubereren Hilfs - und Antriebsstromsystemen.

Mit einem Auftrag der GMI Rederi in Norwegen gelang PowerCell zudem der Einstieg in das
Massengutfracht -Segment. Mit einer Lange von 85 Metern und einer Tragfahigkeit von 4.000
Tonnen werden die Schiffe bei ihrer Indienststellung Anfang 2027 die ersten
wasserstoffbetriebenen Massengutfrachter der Welt sein. Torstein Holsvik, CEO von GMI Rederi,
kommentierte den Auftrag:

(Bestehende Massengutfrachter sind veraltet, und wir mussten vollig neu denken. Nach sorgfaltiger
Bewertung der technologischen Reife, der Verflgbarkeit von Kraftstoff und der Kosteneffizienz haben wir
uns fur komprimierten Wasserstoff mit Brennstoffzellen als die zukunftsfahigste Losung entschieden.

Auch in der Luftfahrt kommt das Unternehmen voran: Gemeinsam mit ZeroAvia und weiteren
Partnern aus der Luft - und Raumfahrt treibt PowerCell den Zertifizierungsprozess weiter voran.
ZeroAvia hat bereits erste Systeme an Kunden ausgeliefert, die 2027 in Bet rieb gehen sollen. Die
Brennstoffzellenstapel der nachsten Generation sind ein wichtiger Schritt flir groRere Turboprop -
Flugzeuge der Zukunft. PowerCell hat in den letzten vier Jahren nahezu alles verdndert
Technologieportfolio, Produktpalette, Betrieb, M arketing und Vertrieb und zeigt sich heute
deutlich reifer mit einem klaren Weg zu weiterem profitablem Wachstum.

Aktuell ist PowerCell Sweden mit 3,97 Prozent gewichtet.

10) Ceres Power

Ceres Power ist ebenfalls ein zentraler Bestandteil unseres Wasserstoffportfolios und tréagt mit
seiner auf Festoxid -Elektrolysezellen (SO EC) basierenden Technologie wesentlich zur Diversifikation
bei. Diese Technologie zeigt insbesondere in  Industriezweigen, die schwer zu dekarbonisieren sind,
grolRes Potenzial.

Wasserstoffunternehmen kénnten laut verschiedener Experten vom deutlich zunehmenden Einsatz

von Brennstoffzellen in KI -Rechenzentren profitieren. Laut Investmentbanken wird das rasante
Wachstum der kunstlichen Intelligenz, das den weltweiten Strombedarf vo n Rechenzentren bis 2030
voraussichtlich um etwa 160 Prozent steigen | &sst, was die bestehenden Stromnetze belasten und
die Nachfrage nach zuverlassigen, vor Ort verfiigharen Okostromldésungen, ankurbeln wird.

Goldman Sachs hob die strategischen Partnerschaften von Ceres Power mit Doosan Fuel Cell und
Delta Electronics hervor, die sich auf die Entwicklung und Massenproduktion durch die Technologie
von Ceres Power speziell fir Rechenzentren konzentrieren und als wichtige Treiber fur ein
signifikantes Umsatz - und Lizenzgebuhrenwachstum des Unternehmens gelten.

Dank seiner Partnerschaften ist Ceres in der Lage, bei Rechenzentren eine signifikante Rolle zu
spielen. Doosan Fuel Cell hat in seinem Werk in Sudkorea mit der Massenproduktion von Ceres -
lizenzierten metallgestiitzten Festoxid -Elektrolysezelle begonnen, mi t einer Jahreskapazitat von 50
MW und einem erwarteten Verkaufsstart bis Ende 2025. Delta Electronics entwickelt SOFC  -Systeme
im Megawattbereich fur KI -Rechenzentren, deren Produktion bis Ende 2026 anlaufen soll.

Abbildung 43 zeigt, dass Ceres Power die Umsatze (blau ) seit 2023 auf 57 Mio. GBP steigern konnte
und das in einem Nischenmarkt Elektrolyseure und einer Strategie, die eine Bruttogewinnmarge
von aktuell Gber 70 Prozent ermdglicht.
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e Ceres Power Holdings plc (CPWHF) Revenue (TTM)  57.54M
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e Ceres Power Holdings plc (CPWHF) Market Cap  563.58M
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Abbildung 43 Ceres Power - Entwicklung Marktkapitalisierung, Umsat z, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

Seit Januar 2020 stieg die Marktkapitalisierung  (griin ), von Ceres Power zunachst auf Gber 3 Mrd.
GBP an doch auBere Einflisse wie die Zinsentwicklung und negative Nachrichten aus dem
Wasserstoff -Sektor, mit der Verzogerung des Wasserstoff -Hochlaufs, belasteten die Aktie
zunehmend.

Auch in China konnte Ceres Power im November 2025 mit Weichai Power eine Lizenzvereinbarung

zur Fertigung der Festoxid -Brennstoffzellen -Technologie von Ceres Power Holdings unterzeichnen.
Die Vereinbarung ermoglicht es Weichai, einem staatlichen chinesischen Entwickler von
Antriebssystemen, eine eigene Produktionsanlage flir Brennstoffzellen -Stacks und -Zellen
aufzubauen. Im Fokus stehen vor allem stationdre Anwendungen wie die Energieversor gung von
Kl-Rechenzentren, Gewerbeimmobilien und industriellen Anlag en.

Die Starke des Geschéftsmodells von Ceres Power ist, sich eher auf die Lizenzierung und
Bereitstellung von Technologien , als auf die direkte Fertigung zu konzentrieren. Die Lizenz - und
Lizenzgebihren von Partnern wie Doosan, Delta , Denso und Weichai kdnnten ab 2026 zu einer
Steigerung der Bruttomarge auf 80  Prozent fuhren.

Ahnlich wie bei ITM stuften wir in den letzten INSIGHTS auch den Kursverfall von Ceres Power als
deutliche Ubertreibung nach unten ein. Diese Einschatzung bestétigte sich im Jahresverlauf 2025
eindrucksvoll: Die Marktkapitalisierung legte stark zu, und das Portfolio profitierte Uberproportional
von der hohen Gewichtung des Titels. Mit  einer aktuellen Gewichtung von 5,55 Prozent z&hlt Ceres
Power inzwischen zu den flinf grof3ten Positionen im Portfolio.

Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



green benefit INSIGHTS : Fonds-Update & Perspektiven green benefit AG

11) Plug Power

Plug Power mit bedeutenden Meilensteinen Elektrolyseur -Geschéft verdreifacht

Die Wasserstoffbranche bleibt ein dynamisches, aber anspruchsvolles Terrain. Plug Power steht
derzeit im Mittelpunkt des Interesses, da das Unternehmen den schwierigen Balanceakt zwischen
starkem Wachstum und dringend notwendiger Profitabilitdt meistern mu SS.

Die jungsten operativen Ergebnisse geben Anlass zu vorsichtigem Optimismus. So meldete die
Produktionsstatte in Georgia im August einen Rekordausstol3 von 324 Tonnen grinem Wasserstoff

bei einer beeindruckenden Auslastung von 99,7  Prozent. Diese Zahlen belegen, dass die Technologie
im industriellen Maf3stab funktioniert und die Zuverlassigkeit der Anlagen spirbar zunimmt.

Das Wachstum wird derzeit vor allem vom Elektrolyseurgeschaft getragen, dessen Umsatz sich im
Vergleich zum Vorjahr mehr als verdreifacht hat. Gleichzeitig starkt Plug Power seine Marktposition
durch strategische Partnerschaften etwa mit Industriegaskonz ernen oder durch Grof3projekte wie
die 2-Gigawatt -Anlage in Usbekistan.

Brasilien -Deal von Plug -Power erdffnet milliardenschweren Markt

Die jungste Brasilien -Partnerschaft mit GH2 Global zeigt, dass das Management von Plug Power
grol3 denkt und strategisch klug handelt. Damit hat Plug Power Zugang zum riesigen brasilianischen
Markt. Stdamerikas grof3te Wirtschaftsnation bietet ideale Vorauss etzungen fur Wasserstoff -
Technologie. Uberschiissige erneuerbare Energie macht griinen Wasserstoff dort besonders
gunstig. Wahrend die Konkurrenz noch zdgert, erobert Plug Power neue Kontinente.

Plug Power liefert Technologie an Europas gréfites PEM -Projekt

Plug Power lieferte seinen ersten 10 -Megawatt -Elektrolyseur an Galp Energia, das grofte
Energieunternehmen Portugals. Die Lieferung ist die erste von zehn ahnlichen Anlagen, die bis
Anfang 2026 in der Raffinerie von Galp in Sines installiert werden sollen und damit Europas grofites
Projekt fur Protonenaustauschmembran -Wasserstoffelektrolyseure (PEM) bilden. Nach seiner
Fertigstellung in der ersten Halfte 2026 wird das 100 -MW-System jahrlich bis zu 15.000 Tonnen
erneuerbaren Wasserstoff produzieren und damit 20 Prozent des derzeit in der Raffinerie
verwendeten grauen Wasserstoffs ersetzen. Das Projekt ist die weltweit gro3te Installation von Plug
Power und folgt auf die Entscheidung von Galp vom September 2023, 650 Millionen Euro in grinen
Wasserstoff zu investieren.

Plug Power hat einen (globalen Wasserstoffliefervertrag mit einem flhrenden
Industriegasunternehmen  abgeschlossen und damit den Bedarf an  kurzfristigen

Anlagenentwicklungen reduziert. Infolgedessen hat Plug seine Aktivitdten im Rahmen des

Darlehensprogramms des Energiemin isteriums ausgesetzt, wodurch es Kapital in rentablere
Projekte umleiten kann.

Marketinginformation Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



green benefit INSIGHTS : Fonds-Update & Perspektiven green benefit AG

VAL
® Plug Power, Inc. (PLUG) Revenue (TTM) 676.17M
o Plug Power, Inc. (PLUG) Inventories (Quarterly) 555.09M
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® Plug Power, Inc. (PLUG) Cash and Short Term Investments (Quarterly) 355.15M
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Abbildung 44 Plug Power  Entwicklung von Umsatz , Inventar , Cash, Marktkapitalisierung, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025

Abbildung 44 zeigt in Einzelpositionen verschiedene Parameter.  In der oberen Grafik werdenin Blau
die Umsatze aufgezeigt , die sich zuletzt wieder stabilisieren konnten. In Braun werden die
Lagerbestande aufgezeigt, die zuletzt als Teil eines Kostensenkungsprozesses abgebaut wurden

Die Marktkapitalisierung in Grin konnte im Laufe des Jahres wieder auf 2,74 Mrd. ansteigen,
nachdem sie im April 2025 auf ein Tief von unter 1 Mrd. USD gefallen war.

Entscheidend bei Plug Power ist der hohe Cash -Einsatz in seinen Aufbau der Kapazitaten zur
Herstellung von griinem Wasserstoff in mehreren US  -Werken. Der standige hohe Kapitalbedarf ist
die Achillesferse von Plug Power und aktuell betragen ( rot ) die Cash-Reserven 355 Mio. USD.
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Abbildung 45 Plug Power - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand:  05.01.2026

Wir nutzten im Mai, August und November 2025 jeweils Riicksetzer niedrige Kurse von Plug Power
zum Kauf und einen starken Anstieg dazwischen im O ktober zur Gewinnmitnahme.

In Abbildung 45 werden diese Kaufe grafisch abgebildet und zeigen den Kursverlauf seit Mitte 2023.
Aktuell ist Plug Power wieder eine Top -Five Position im Portfolio und ist mit 7,66 Prozent gewichtet.
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