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|. green benefit Global Impact Fund

1. Marktkapitalisierung der Portfoliounternehmen
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Abbildung 1 Marktkapitalisierung des green benefit (blau) (Quelle: Morningstar, Stand: 31.05.2025)
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Abbildung 2 Marktkapitalisierungen in Portfolios im Vergleich (Quelle: Morningstar, Stand: 31.05.2025)

In dieser Grafik werden die Unterschiede des Fonds (blau), der Durchschnitts-Kategorie (alle
nachhaltigen Aktienfonds - gelb) und zum Index (rot) noch deutlicher herausgearbeitet. Dabei zeigt
sich, dass der green benefit Impact Fund zu knapp 71% in Mikro-Unternehmen investiert ist. In
diesem Segment sind die beiden anderen Vergleichsindikatoren nicht, oder nur sehr gering
investiert. Daraus resultiert im Wesentlichen die hohe Volatilitdit des Fonds, aber auch die
Mdglichkeit Uberdurchschnittliche Renditen erwirtschaften zu kénnen, wie es in den Jahren 2019
und 2020 der Fall war. Auch die starken Abweichungen in Auf- oder Abschwung-Phasen an den
Markten werden mit dem Portfolio des Fonds anders abgebildet als der Durchschnitt der Kategorie
(alle nachhaltigen Aktienfonds) oder eines weltweiten Standard-Index.
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2. Nachhaltigkeit im Fonds'

Erweiterte ESG-Transparenz fiir Anleger - unser neuer ESG-Report

Wie in den letzten INSIGHTS angekindigt, veroffentlichen wir seit  seesenencionimpactrng-esaroport

Narkecngussemation stan 95 i 2035

Jahresbeginn einen ESG-Report, der umfassende Einblicke in die
Nachhaltigkeitsleistung unseres Fonds bietet. Ziel ist es, Anlegern eine
vertiefte Perspektive auf die Wirkung und strategische Ausrichtung
unserer Investments zu ermoglichen.

Der Bericht erlautert die Nachhaltigkeitsstrategie des Fonds sowohl
qualitativ als auch quantitativ und stellt die Ergebnisse im Kontext der ...

drei von uns unterstitzten Sustainable Development Goals (SDGs) :,. 6)
dar. Erganzend erfolgt ein Vergleich mit einer etablierten Benchmark, — | D
um die Positionierung innerhalb der relevanten Peergroup ey o E
transparent einzuordnen. 4 < ’ 7
Wie messen wir Nachhaltigkeit? Bo SEs 7

<]

GemaRB Artikel 2 (17) SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)
setzt sich ein nachhaltiges Investment aus drei verschiedenen Komponenten zusammen, wie hier
dargestellt.

Good Nachhaltiges

Beitrag DNSH
Governance Investment

Wir messen die Nachhaltigkeitswirkung unserer Investments anhand des SDG-Alignments - also
der Umsatzausrichtung unserer Portfoliounternehmen entlang der UN-Nachhaltigkeitsziele. Als
positiver Beitrag gilt, wenn mindestens 20 Prozent des Umsatzes einem SDG zugeordnet werden
kénnen. Die Einteilung erfolgt in positive, negative oder neutrale Wirkungen und schafft eine
objektive Vergleichbarkeit auf Einzeltitelebene sowie im Gesamtportfolio. So lasst sich unser Impact
auch im Marktumfeld und gegeniber Indizes systematisch einordnen.

T 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 zur Berlicksichtigung der Nachhaltigkeitsrisiken im Fonds: https://fondswelt.hansainvest.com/de/fonds/details/814. Wir
weisen ausdricklich darauf hin, dass die vorliegende Unterlage diese Informationen nicht ersetzt. Bei der Entscheidung, in den Fonds zu
investieren, sollten alle Eigenschaften und Ziele des Fonds, welche in den jeweils glltigen Verkaufsunterlagen beschrieben sind,
berucksichtigt werden. Die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken kann beispielsweise die Anzahl der verfligbaren
Anlagemdglichkeiten einschréanken und infolgedessen kann es vorkommen, dass der Fonds bescheidenere Gewinne erzielt als Fonds, die
nicht solchen besonderen Anlagebedingungen unterliegen. Ferner dirfte die Wertentwicklung des Fonds eng mit sozialen, politischen
oder wirtschaftlichen Entwicklungen, RegierungsmaBnahmen oder Naturereignissen in Landern oder Regionen verbunden sein, die
einen Fonds, der in breitere Markte investiert, méglicherweise nicht beeinflussen.
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Unser Fonds im Vergleich mit verschiedenen Indizes bzgl. SDG-Alignment

Im Vergleich zum MSCI World Climate Paris Aligned Index, den wir als erste nachhaltige
Benchmark heranziehen, zeigt unser Fonds eine deutlich bessere Nachhaltigkeitsleistung. Wahrend
84% unseres Portfolios mit den SDGs ,aligned” sind, sind es beim MSCI World Climate Paris Aligned

Index lediglich 17%.

green benefit Global Impact MSCI World Climate Paris
Fund Aligned Index
15,7% 17.2%
0,0% 0,9%
84,3% 83,7%
MSCI World Index DAX 40
12.8% 16,1%
7.6% 8,9%
79,5% 75,0%

B Positive Umsatzausrichtung B Neutral B Negative Umsatzausrichtung

Der Vergleich mit dem normalen MSCI World fallt noch deutlicher aus. Hier tragen lediglich knapp
13% der Unternehmensumsatze zu den SDGs bei, 7% stehen diesen sogar entgegen.

Der Vergleich mit dem DAX 40 sieht hierbei sehr ahnlich aus. Mit einer hoheren Quote fur das
Alignment von 16%, reiht sich diese zwischen dem MSCI World Climate Paris Aligned Index und dem

klassischen MSCI World ein. Dafur weist der DAX, die hochste Quote an negativem Beitrag auf.
Quelle: Clarity Al Stand: 11.06.2025

ESMA-Leitlinie flir Fondsnamen

Ziel der Namensileitlinie
Der Name eines Fonds dient dazu, Anlegern Informationen Uber den Fonds mitzuteilen, und ist

zudem ein wichtiges Marketinginstrument fir den Fonds. Der Name eines Fonds ist oft die erste
Information, die die Anleger sehen.

Vor diesem Hintergrund hat die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) im
vergangenen Jahr Leitlinien zur Verwendung nachhaltigkeitsbezogener Begriffe in Fondsnamen
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veroffentlicht. Ziel dieser MalBnahme ist es, einheitliche Standards fur die Fondsbenennung zu
schaffen und das Risiko von Greenwashing deutlich zu verringern.

Die ESMA unterscheidet hierbei mehrere Fondskategorien, die jeweils mindestens 80 Prozent ihrer
Vermodgenswerte im Einklang mit der benannten Zielsetzung investieren mussen. Daruber hinaus
differenzieren sich die Kategorien in der Auswahl und Anwendung spezifischer Referenzwerte (CTB,
PAB).

Kategorie Ubersicht

Kategorie Beispiele fiir Mindestausschliisse Mindestausschliisse Verpflichtung
Schliisselbegriffe nach Climate nach Paris-Aligned in nachhaltige
Transition Benchmark (PAB) Anlagen
Benchmark (CTB) (Fossile Energietrager
(Fossile Energietrager sehr begrenzt
erlaubt) moglich)
Transformation | ,transformierend” X
Sozial »sozial”, ,Gleichstellung” X
Governance ~Unternehmensfihrung” X
Umwelt grun”, ,0kologisch”, X
»Klima”
Auswirkung ~wirkungsvoll”, ,Impact”
Nachhaltig »nachhaltig”, X X
~Nachhaltigkeit”

Seit wann gilt die Namensleitlinien?

Mit dem Ablauf der Ubergangsfrist am 21. Mai 2025 gelten die Uberarbeiteten Leitlinien der
Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) nun auch fur Fonds, die bereits vor
dem Stichtag der Veroffentlichung am 21. August 2024 aufgelegt wurden.

Was hat sich fur uns geandert?

Die neuen Anforderungen zur Verwendung von Begriffen wie ,nachhaltig”, ,Impact” oder ,grin* in
Fondsnamen zielen darauf ab, die Transparenz und Aussagekraft gegenuber Anlegern deutlich zu
erhdhen.

Am Markt hat dies bereits sichtbare Konsequenzen: Zahlreiche Anbieter sahen sich gezwungen,
Fonds umzubenennen, deren bisherige Namensgebung nicht mit den neuen Mindeststandards
vereinbar war. Die regulatorische Verscharfung fuhrt somit zu einem klareren Marktumfeld und
verbessert die Vergleichbarkeit nachhaltiger Anlagestrategien.

FOr unseren Fonds bedeutete die Umsetzung der ESMA-Vorgaben lediglich redaktionelle
Anpassungen des Verkaufsprospekts. So haben wir den offiziellen Mindestanteil nachhaltiger
Investitionen von zuvor 51 Prozent auf die nun geforderten 80 Prozent angehoben. Im Zuge dessen
wurden auch unsere Ausschlusskriterien Uberarbeitet und im Verkaufsprospekt prazisiert sowie
erweitert.

Unsere Strategie und unser Name bleiben unverandert - denn Nachhaltigkeit ist nicht Etikett,
sondern seit jeher integraler Bestandteil unseres Investmentansatzes. In einem Umfeld
zunehmender Regulierungsdichte unterstreicht dies einmal mehr die Bedeutung glaubwurdiger
Nachhaltigkeitsstrategien und echter Transparenz gegenuber Investoren.
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Il.  Ruckblick 2025 (Stand 16.06.2025)

1. Entwicklung des Fonds

1) Zusammenfassung von 2025

Performance und Mittelfliisse

Die Performance des Portfolios in den ersten 5 %2 Monaten im Jahr 2025 zeichnet ein klares Bild. Von
den 30 Unternehmen, die der Fonds am 16.06.2025 gehaltenen hat, wiesen 22 einen Verlust auf,
wahrend acht Unternehmen positive Ertrdge generierten. In den ersten 5 Monaten war die
Volatilitat des Fondspreises hoch, aber in den ersten zwei Wochen im Juni konnte das Portfolio mit
ca. 8 % Prozent Fondspreiszuwachs wieder deutliche positive Impulse zeigen.

Trotz des schwierigen Marktumfelds sind die Netto-Mittelabflisse von 670.000 Euro im Vergleich
zum Fondsvolumen von 51,6 Millionen Euro zum Jahresende 2024 als akzeptabel zu werten. In den
Monaten Marz, April und Juni konnten positive Nettomittelzuflisse generiert werden. In den
Monaten Januar, Februar und Mai erfolgten Netto-Mittelabflusse.

Transaktionen im Portfolio

Im Jahr 2025 wurden mehrere Transaktionen durchgefihrt, sowohl Kaufe als auch Verkaufe.
Die Verkaufe waren teils durch Gewinnmitnahmen gepragt. Die realisierten Verluste waren in erster
Linie durch regulatorische Erfordernisse, beispielsweise durch Einhaltung gesetzlicher
Anlagegrenzen und zwei Gesamtverkaufen verursacht. Die Verkaufserldse wurden gezielt
reinvestiert, um schwache Titel nachzukaufen. Auch fir die Ruckgabe von Anteilen wurden
Verkaufserlose verwendet.

Teilverkaufe realisierten wir bei Aumann, SFC Energy, Jinko Solar, Canadian Solar, Dago sowie bei
ITM Power. Wolfspeed und Meyer Burger wurden vollstandig verkauft.

Gekauft wurde bei folgenden Unternehmen: Novonix, Canadian Solar, Nano One, SMA Solar,
Aumann, Nel ASA, Hexagon Purus, Maxeon Solar, Enphase und Plug Power. Dabei nutzten wir
antizyklisch sehr niedrige Kurse zum Nachkauf. Wieder ins Portfolio wurde First Solar
aufgenommen, neu kam das Unternehmen Elia Group dazu.

Gewinn- und Verlustbeitrage im Portfolio

Die grof3ten positiven Gewinnbeitrage in den ersten 5 % Monaten im Jahr 2025 kamen von ITM
Power, Voltabox, SMA Solar, SFC Energy, Aumann, First Solar und Elia Group.

Auf der Verlustseite waren Unternehmen aus allen drei Hauptsektoren betroffen, darunter Plug
Power, Ceres Power, Meyer Burger, Wolfspeed, Hexagon Purus, Enphase Energy und Jinko Solar.

Der Fonds wies am 16.06.2025 eine Aktienquote von ca. 96 Prozent auf.

Wichtig war in den ersten Monaten des Jahres 2025 die komplette Absicherung der USD-Wahrungs-
Position, da der USD zum Euro hohe Schwankungen aufwies. Hierbei konnten durch Euro FX Futures
ca. 1,8 Mio. Euro Kursgewinne realisiert werden, um die Wahrungsverluste auf Ebene der
Einzelaktien komplett auszugleichen.

Marketinginformation - Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



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

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

® Umlaufende Anteile ® Anteilspreis (P-Tranche)

3540

'T ,'“

180,5 177.0

Umlaufende Anteile
4
Anteilspreis (P-Tranche)

44,1
51,3

2024

Abbildung 3 Entwicklung der Fondsanteile in der P-Tranche (Quelle: Hansainvest, Stand: 30.05.2025)

In der Abbildung 3 in Grau wird der Anteilspreis der P-Tranche seit 2020 dargestellt, parallel zu den
Mittelzuflissen und -abflissen. Die griine Linie zeigt die Zahl der kumulierten Anteile dieser P-
Tranche, die aktuell 86 Prozent des gesamten Fondsbestands ausmachen.

Trotz eines Riickgangs der Kurse seit der Uberbewertung Anfang 2021 konnten wir stetige Netto-
Mittelzuflusse 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 die Sektoren Solar, Wasserstoff und Elektromobilitat, welcher einen
Investitionshorizont von mindestens drei bis finf Jahren und die Bereitschaft eine hohere Volatilitat
zu akzeptieren, erfordert. Erst seit August 2023, als der Fondspreis eine signifikante Korrektur
erfuhr, wurden nennenswert Anteile zurickgegeben.

@ Umlaufende Anteile ® Anteilspreis (P-Tranche]

Umlaufende Anteile
Anteilspreis (P-Tranche)

690K

in 2025

Abbildung 4 Entwicklung der Fondsanteile (P-Tranche) seit Jahresbeginn (Quelle: Hansainvest, Stand: 30.05.2025)
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In der Abbildung 4 wird die gleiche Grafik wie vorher seit dem 01.01.2025 aufgezeigt. Die kumulierte
Anzahl der P-Tranche entwickelte sich in etwa parallel zum Fondspreis. Im Marz 2025 stieg die
Anzahl der Anteile an und konnte sich trotz weiterer hoher Volatilitat des Fondspreises stabil halten,
was ein gutes Zeichen darstellt, da Investoren nicht mehr bereit waren auf Tiefststanden
auszusteigen. Beim Fondspreis war eine gewisse Bodenbildung im April und Mai zu sehen und bei
gleichbleibenden Stiickzahlen konnte sich der Fondspreis wieder von seinen Tiefs erholen.

3) Bruttozuflisse im Fonds 2025

Entwicklung der Neukaufe

14
1,2

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

Jan 25 Feb 25 Mrz 25 Apr 25 Mai 25

Millionen

m|-Tranche ®P-Tranche

Abbildung 5 Entwicklung der Neukaufe bei Fondsanteilen in beiden Tranchen (Quelle: Hansainvest, Stand: 30.05.2025)

Abbildung 5 zeigt die Neukaufe von Fondsanteilen in beiden Tranchen. In Griin die Neukdufe in der
P-Tranche und in Blau die Neukaufe in der I-Tranche.

Im bisherigen Jahresverlauf 2025, mit einem sehr schwachen Clean-Tech-Sektor, sahen wir
Neukdufe von Fondsanteilen im Wert von insgesamt ca. 3,8 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.

4) 7-Jahres-Vergleich zu verschiedenen Indizes

Julznis Jan 2018 Jul 7018 dan 2030 JulZ020 Jan a1 7021 dan 2053 dul 253 dan 3023 Il 7nza Jan s I 2054 dan 3025

a0 530 $# a0 3  Woreen bensfit Global Impact Fund P (LULLZ0200331) 55 0 3¢
n 5 5 10315, fE@ X s ¥ 5 - L

Abbildung 6 Entwicklung verschiedener Indizes und green benefit Global Impact Fund * (Quelle: Fondsnet, Stand: 12.06.2025)

*Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI-Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der
Vergangenheit unter Bertcksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergiitung), ohne die auf Kundenebene
anfallenden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein
zuverlassiger Indikator fur 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.
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e MSCI World (blau), der den Gesamt-Aktienmarkt abbildet mit der deutlich niedrigsten
Volatilitat.

e S&P 500 (orange), der sich etwas starker als der Gesamtmarkt entwickelte, was allerdings
Uberwiegend an den grofRen Technologie-Unternehmen, den sog. ,Magnificent Seven” liegt.

e [-Shares Global Clean Energy Index (rot).

Es zeigt sich, dass unser Fonds immer wieder Underperformance-Phasen hat, wie beispielsweise im
Jahr 2018 und auch in den letzten 4 Jahren. Insgesamt hat sich die vorherige Outperformance
gegenuber den Indizes abgebaut und dies sehen wir als guinstige Chance an, um antizyklisch in den
stark unterbewerteten Clean-Tech-Sektor zu investieren.

Diese Phasen hatten wir bereits in den Jahren 2016 bis 2018 erlebt und die Jahre 2019 und 2020
hatten gezeigt, welches Potential mdglich war, um von diesen unterbewerteten Portfolio-
Unternehmen profitieren zu kénnen. Unsere aktualisierte Ausgabe der green benefit INSIGHTS
beinhaltet ein Fonds-Update und Perspektiven, welche Ihnen verdeutlichen, warum wir diese
Ansicht auch aktuell vertreten.

5) 5-Jahres-Vergleich zum Sektor Okologie

green benefit Global Impact Fund Sector Equity Ecology
Fund Morningstar category
2,000
% i
0
July January July January July January July January July January
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Abbildung 7 green benefit Global Impact Funds vs. Sector Ecology (Nachhaltigkeitsfonds). (Quelle: ft.com, Stand: 11.06.2025)

*Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI-Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der
Vergangenheit unter Bertcksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergiitung), ohne die auf Kundenebene
anfallenden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein
zuverlassiger Indikator fur Wertentwicklungen in der Zukunft.

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 160 Nachhaltigkeits-Aktienfonds bewertet.

Auch hier sehen wir die deutliche Outperformance des Fonds gegenuber dem Gesamtsektor in den
Jahren 2019 und 2020 und den Abbau dieser Outperformance seit Januar 2021.

Das Portfolio des Fonds konnte in der Vergangenheit deutlich sein Potential beweisen und weist
aktuell eine deutliche Underperformance gegenuber dem gesamten Sektor der Okologie-
Aktienfonds auf. Erst in den letzten Wochen konnte sich das Portfolio wieder besser entwickeln als
der gesamte Sektor. Insbesondere im Jahr 2019 fUhrte die positive Nachrichtenlage Gber unsere
Portfoliounternehmen zu einer signifikanten Outperformance.
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2. Externe Einflusse

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

Das Jahr 2025 war fur den Clean-Tech-Sektor wiederum von vielfaltigen geopolitischen und
wirtschaftlichen Herausforderungen gepragt, die zu einer insgesamt schwachen Marktperformance
fahrten.

Wieder verstarkte Effekte durch Inflationssorgen und einen eskalierenden Handelskonflikt zwischen
den USA und China, gewannen an Brisanz. Dieser Konflikt fihrte zu realen Stérungen in den
globalen Lieferketten - insbesondere bei Schliusseltechnologien wie Solarmodulen und
Batteriesystemen.

Auch die politische GrolRwetterlage hatte splrbare Auswirkungen, denn aufkommende
Rezessionsangste, sowie Unsicherheiten Uber die Strategie der Trump-Administration sorgten in
den USA fur ein insgesamt verhaltenes Investitionsumfeld. Die geopolitischen Verschiebungen in
den USA hatten damit den starksten Einfluss auf die Entwicklung im Clean-Tech-Sektor - sei es Uber
Handelskonflikte oder politische Richtungswechsel.

Erfreuliche Unternehmensmeldungen konnten temporar fur Auftrieb sorgen. Eine nachhaltige
Trendwende blieb jedoch bislang aus.

Besonders pragend war die erratische Handelspolitik der Trump-Administration. Die Ankindigung
weitreichender Zdlle gegenuber einer Vielzahl von Staaten stellte die Regeln des Welthandels
fundamental infrage und fihrte zum starksten Einbruch an den internationalen Bérsen seit funf
Jahren. Der S&P 500 verlor innerhalb von nur 16 Handelstagen Uber zehn Prozent - die
funftschnellste Korrektur seit 1950. Historisch folgt auf vergleichbare Riickgange im Durchschnitt
eine Erholung von rund 13 Prozent.

Eine erste Beruhigung bezlglich der Zodlle setzte im April ein, als die US-Regierung auf den Druck
des Marktes reagierte und zahlreiche Z6lle wieder zuricknahm oder vertagte - mit Ausnahme der
MalBnahmen gegenuber China. Diese teilweise Entscharfung fuhrte zu einer Stabilisierung an den
Kapitalmarkten.

Im Mai belastete ein neuer Gesetzentwurf im US-Reprasentantenhaus, der zentrale
Steuergutschriften fur saubere Energien streichen soll, insbesondere die Segmente Solar und
Wasserstoff. Die Debatte allein sorgte flir neue Unsicherheit weil insbesondere die Solarbranche im
Residential-Bereich negativ betroffen ware.

In verschiedenen Zollfragen wurden einigungsorientierte Schritte unternommen, was zur weiteren
Beruhigung an den Markten beitrug.

Wir werden im Rahmen dieser INSIGHTS naher auf verschiedene Einflussfaktoren eingehen.
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2) Zinsentscheidungen und hohe Leerverkaufsraten

Der Zeitraum von Januar 2022 bis Mai 2025 waren gepragt von externen Einflissen bezlglich der
Zinsentscheidungen der Notenbanken.

Seit geraumer Zeit nehmen die Notenbanken, insbesondere bei Technologiewerten, einen
erheblichen Einfluss auf die Aktienmarkte.

_ _ VAL AN In Abbildung 8 sehen wir in

« ECB Main Refinancing Operations Interest Rate 2.15% 0.37%
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Abbildung 8 Leitzinsentwicklung der EZB (blau) und der FED (rot) negativen Einfluss auf unser

(Quelle: Y-Charts, Stand: 10.06.205) Portfolio, was in der

folgenden Grafik zu sehen

ist. Naturlich waren nicht ausschlie3lich diese Leitzinsveranderungen entscheidend, sondern auch
viele andere Einflusse, auf die wir immer wieder in unseren INSIGHTS eingehen.
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Date Range: 10/06/2005 - 06/05/2025

Dennoch sind solche massiven Leitzinsveranderungen, wie wir sie in den letzten 10 Jahren erlebt
haben, ein wichtiger Einflussfaktor, deshalb zeigen wir dies so ausfuhrlich auf.

Auswirkungen der Leitzinserh6hungen auf Solar und Wasserstoffindizes

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

In Abbildung 9 ist der Invesco Solar ETF in Griin dargestellt. Dieser ETF konnte sich anfangs von den
Zinserhéhungen abkoppeln, erlebte jedoch ab September 2022 einen Ruckgang von Uber 55% nach
einer zuvor starken Performance.

Der in Blau dargestellte Wasserstoffindex Global X Hydrogen zeigt seit Januar 2022 eine hohe
Volatilitdt und einen kontinuierlichen Ruckgang. Die signifikanten Zinserhéhungen in diesem
Zeitraum beeinflussten besonders den kapitalintensiven Wasserstoffsektor, der aufgrund seiner
hohen Wachstumsanforderungen und Skalierungsnotwendigkeiten grof3e Kapitalmengen benétigt,
um beispielsweise die Kosten fur grinen Wasserstoff substanziell zu senken. Zuletzt konnte sich der
Wasserstoff-Index wieder von seinen Tiefs etwas abheben. Insbesondere die positive
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Abbildung 9 Indizes im Vergleich (Quelle: Y-Charts, Stand: 10.06.2025)

Externe Einfllisse durch Leerverkédufe am Beispiel von Canadian Solar

Canadian Solar ist eines der groliten Solarunternehmen weltweit und konnte sich nicht von den
negativen Auswirkungen der Zinserhéhung, sowie den Uberkapazitaten abkoppeln. In der oberen
Grafik (Abbildung 10) ist der negative Trend der Solaraktien insgesamt seit Juli 2022 deutlich zu
sehen. Canadian Solar fiel von 3 Mrd. USD Marktkapitalisierung seit dem Herbst 2022 auf bis zu
knapp 400 Mio. USD. Die Aktie
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) oo Abbildung 10 Canadian Solar - Marktkapitalisierung (griin) vs. Shortsellerquote (rot)
die Marktkapitalisierung von (quelle: Y-Charts, Stand: 11.06.2025)

Canadian Solar konnte sich

signifikant stabilisieren. Dementsprechend fielen die Short-Seller-Positionen von den
Héchststanden auf ca. 13 Prozent. Das zeigt, dass die Shortseller sehr schnell reagieren mussen, um
die vorher erzielten Gewinne nicht wieder abgeben zu mussen.

Aktuell sehen wir noch keine nachhaltige Erholung des Gesamtsektors Solar. Eine solche Erholung
konnte allerdings zu sogenannten ,Short-Squeezes” fuhren, bei denen die Short-Seller noch

Marketinginformation - Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



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

massiver ihre Positionen reduzieren mussen. Bis zu einer Normalisierung, wie im Jahr 2022 gesehen,
mussten die Short-Seller die Positionierungen noch mindestens halbieren. Das wurde sehr gute
Impulse fur den Anstieg der Marktkapitalisierung bei den Solarwerten geben.

3) US-Wahl 2024 - Beurteilung des Einflusses auf den Clean-Tech-
Sektor

Auswirkungen der US-Wahl

Der Sieg von Donald Trump bei den Prasidentschaftswahlen 2024 markiert eine mdgliche Wende in
der nationalen und internationalen Klimapolitik der USA. Seine Ruckkehr ins Weil3e Haus wird als
ein Signal fur Umstrukturierungen gesehen, die insbesondere den Sektor der erneuerbaren
Energien und die Klimaschutzbestrebungen betreffen konnten.

Welche Auswirkungen die Wahl Trumps mit sich bringen kdnnte, ist eine zentrale Frage. Bereits 2016
brachte seine Wahl weitreichende Anderungen in der US-Klimapolitik mit sich, die auch unser
Portfolio vor Herausforderungen stellten. Damals wie heute fUhrte dies zunachst zu erhdhter
Volatilitat.

Vergleich der Performance von Indizes mit dem green benefit Global Impact Fund wahrend der
ersten Trump-Prasidentschaft:

VAL
® green benefit Global Impact Fund (Y:18702) Total Return ~ 398.0%

e SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) Total Return 80.14%
@ Bloomberg Commodity Index (*BC) Total Return -4.39%

MSCI USA Growth (*MSUSAG) Total Return 140.6%
® MSCI USA Small Cap ("MSSCAPUSA) Total Return 71.54%

150.0%
2018 2019 2020 2021

é2
\-”/ Dec 20, 2024, 5:37 AM EST Powered by YCHARTS

Abbildung 11 Performance des green benefit Global Impact Funds wahrend Trumps 1. Prasidentschaft
(Quelle: Y-Charts, Stand: 20.12.24)

*Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI-Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der
Vergangenheit unter Berucksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergitung), ohne die auf Kundenebene
anfallenden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein
zuverlassiger Indikator fur Wertentwicklungen in der Zukunft.
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Die Zeit der ersten Trump-Ara vom 20.01.2017 bis 19.01.2021 zeigt, dass die Amtsfilhrung von Trump
keineswegs nur negative Auswirkungen auf unser Portfolio hatte. Innerhalb der 4 Jahre seiner
Amtszeit stieg der Fondspreis fast um 400 Prozent an.

Es lasst sich feststellen, dass sich das Portfolio in der ersten Trump-Ara sehr gut behaupten konnte,
was in diesem Mal3e allerdings nicht wieder erwartbar ist. Aufgrund der aktuellen Bewertungen der
Unternehmen und der Aussichten fur die nachsten 4 Jahre ist aber eine deutliche Erholung vom
derzeitigen Stand aus zu erwarten. Deshalb halten wir an der Strategie fest und werden weiter
mindestens mit diesem Zeithorizont agieren.

3. Entwicklungen im Energiesektor allgemein
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Abbildung 12 Globale Investments in Energie-Infrastruktur (nach Sektoren) (Quelle: BloombergNEF, Stand: 30.01.2025)

In Abbildung 12 wird die globale Entwicklung im Energiesektor dargestellt. Deutlich erkennbar ist
der kontinuierliche Anstieg des Segments Clean Energy - ein Trend, der sich unter anderem durch
die stetig sinkenden Kosten erneuerbarer Energien erklart. So zahlt die Solartechnologie inzwischen
zu den gunstigsten Methoden zur Stromerzeugung weltweit. Parallel dazu verzeichnet die
Elektrifizierung des Verkehrs - sowohl im Guter- als auch im Personenverkehr - ein dynamisches
Wachstum. Ein weiterer Schlusselbereich im Wandel des Energiesektors sind die sogenannten
Power Grids, also die Energietbertragungs- und Verteilungsnetze. Diese haben zunehmend an
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Bedeutung gewonnen, da sie die Integration dezentraler und volatiler Energiequellen ermdglichen
und die Grundlage fur ein stabiles und zukunftsfahiges Energiesystem bilden.

Im Portfolio des green benefit Global Impact Fund wurde das Thema Smart Grids bereits durch
bestehende Beteiligungen adressiert. Mit der jungsten Neuaufnahme eines ausgewahlten
Spezialwerts aus dem Bereich der intelligenten Stromnetze - der Elia Group - haben wir diesem
wachstumsstarken Segment nun ein starkeres Gewicht verliehen. Auf Seite 27 beleuchten wir diesen
Sektor naher; das Unternehmen Elia Group wird ausfuhrlich im Abschnitt 1) Elia Group vorgestellt.
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Abbildung 13 Globale Investitionen in Energie-Infrastruktur (nach Landern) (Quelle: BloombergNEF, Stand: 30.01.2025)

In Abbildung 13 wird die vorherige Grafik um eine detaillierte Aufschlisselung der Investitionen
nach Landern erganzt. Dabei wird deutlich, dass China im Jahr 2024 mit Abstand die hdchsten
Investitionen im Bereich Clean-Tech tatigte. Auch die USA, weltweit auf Platz zwei, zeigen eine solide
Positionierung. Allerdings verdeutlicht die rechte Seite der Grafik, auf der die Investitionen ins
Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP = engl. GDP) gesetzt werden, eine gewisse
Zuruckhaltung: Nur etwa ein Prozent des US-BIP flieBt aktuell in Clean-Tech-Initiativen. Das
unterstreicht nicht nur vorhandenes Ausbaupotenzial, sondern auch politische Unsicherheiten und
eine fehlende Langfristplanung in zentralen Zukunftsbereichen.

Besonders bemerkenswert ist der gestiegene Anteil der 27 EU-Mitgliedsstaaten an den globalen
Investitionen. Diese Lander haben die USA mittlerweile Uberholt und unterstreichen damit ihre
Ambitionen, beim Ausbau klimafreundlicher Technologien eine fuhrende Rolle zu spielen. Die
Investitionszuruckhaltung einzelner Lander, wie beispielsweise den USA, konnte durch ein breites
Engagement anderer Regionen kompensiert werden: So summieren sich die Clean-Tech-
Investitionen aulRerhalb von China, den USA und der EU bereits auf 332 Milliarden US-Dollar im Jahr
2024.
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Angesichts stark sinkender Kosten fur erneuerbare Technologien - insbesondere bei Solarmodulen
- ist davon auszugehen, dass auch bisher weniger aktive Lander kunftig in den Markt eintreten und
rasch aufholen werden. Fur global agierende Solarunternehmen eréffnen sich dadurch neue
Wachstumschancen, da sich ihre Produkte nun weltweit kosteneffizienter und breiter vermarkten
lassen.

4. Entwicklungen im Energiesektor in China und Indien
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Abbildung 14 Entwicklung des Energiebedarfs in China und Indien seit 2005 inkl. Prognose * (Quelle: Ember, Stand: 08.04.2025)

In Abbildung 14 wird eine Analyse von EMBER dargestellt, die den steigenden Energiebedarf in
China (links) und Indien (rechts) aufzeigt. Dabei zeigt sich, dass die Energiegewinnung aus fossilen
Brennstoffen in China moglicherweise bereits ihren Hohepunkt erreicht hat. Diese Entwicklung ist
besonders relevant, da gleichzeitig - wie in den vorangegangenen Abbildungen deutlich wurde -
die Investitionen in erneuerbare Energien in China stark zunehmen. Damit besteht eine realistische
Chance, dass der zusatzliche Energiebedarf des Landes in den kommenden Jahren zunehmend
durch Solar- und Windkraft gedeckt werden kann, was eine entscheidende Rolle fur die globale
Energiewende spielt.

In Indien hingegen befindet sich der Energiemix noch in einem friheren Stadium des Wandels. Bis
2030 konnte dort der Anteil fossiler Brennstoffe an der Stromerzeugung noch weiter steigen, bevor
auch hier ein struktureller Wandel einsetzt. Dennoch ist auch in Indien bereits heute eine deutliche
Dynamik in Richtung Erneuerbare zu erkennen - insbesondere, weil diese Technologien eine
wirtschaftlich zunehmend attraktive Losung darstellen, um die stark wachsende Energienachfrage
zu bedienen. Beide Lander werden somit zu zentralen Treibern der globalen Energiewende - sowohl
aus Nachfragelogik als auch als zukunftige Wachstumsmarkte fir Unternehmen aus dem Bereich
Clean-Tech.
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5. Entwicklungen im Energiesektor in den USA

In Abbildung 15 ist eine aktuelle Auswertung von EMBER dargestellt, die den Anteil an Wind und
Solar, gegenuber Kernenergie an der Stromerzeugung in den USA visualisiert. Wie man dem
Schaubild entnehmen kann, zeichnete sich eine Trendumkehr ab, in der im Durchschnitt der Anteil
der produzierten Energie mit Solar und Wind, den Anteil nuklear erzeugter Energie Ubertraf - ein
symboltrachtiger Meilenstein in der amerikanischen Energiewende. Besonders eindrucksvoll ist der
dynamische Anstieg in den vergangenen sechs Jahren: Wind- und Solarenergie konnten ihren Anteil
kontinuierlich ausbauen, was den strukturellen Wandel im US-Energiemarkt deutlich unterstreicht.
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Abbildung 15 Entwicklung des Energieproduktion in den USA (Quelle: Ember, Stand: 01.05.2025)
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Abbildung 16 Geschatzte Kosten fiir den Neubau von Kapazititen in der Energieerzeugung * ($/kW - Jahr)
(Quelle: ICF, Stand: 27.03.2025)

*Prognosen basieren gleichermalen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fur das tatsachliche Eintreten der Marktprognose
kann keinerlei Gewahrleistung Ubernommen werden.
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Die in Abbildung 16 dargestellten Schatzungen zu den Stromentstehungskosten neuer
Kraftwerkskapazitaten unterstreichen den strukturellen Wandel in der Energieerzeugung: Die
Kosten fur den Neubau von Kernkraftwerken liegen deutlich Uber denen von Wind- und
Solaranlagen. Gemessen in US-Dollar pro Kilowattstunde zeigen die Daten, dass Wind- und
Solarenergie nicht nur ékologisch, sondern auch 6konomisch zunehmend Uberlegen sind. Dieser
fundamentale Kostenvorteil spricht klar dafiir, dass der Anteil von Wind- und Solarenergie an der
Stromerzeugung in den USA weiter zunehmen wird - insbesondere angesichts des wachsenden
Strombedarfs. Die 6konomischen Rahmenbedingungen begtinstigen somit den beschleunigten
Ausbau erneuerbarer Energien.

6. Entwicklungen im Solarsektor

Die Schwachephase bei Solar-Unternehmen verscharfte sich besonders im zweiten Quartal 2023
und setzte sich bis Januar 2025 fort, bedingt durch einen anhaltenden Preisverfall bei Solarmodulen.

In den Unternehmensbeispielen in diesen INSIGHTS zeigen wir die aktuellen Fehlbewertungen
etlicher Solar-Unternehmen. Besonders in Europa und den USA belastete dieser Effekt den Markt
und die gestiegenen Zinsen fuhrten zu zahlreichen Auftragsverschiebungen ins nachste Jahr.
Deshalb konnten einige Unternehmen die gestiegenen Umsatzerwartungen der Analysten nicht
erfullen und bereits geringfugige Abweichungen l6sten in den letzten finf Monaten im Jahr 2023
und auch im gesamten Jahr 2024 einen Kursverfall bei Clean-Tech-Unternehmen aus.

Viele Installateure und Solarunternehmen reagierten auf die hohe Nachfrage durch den
Ukrainekrieg im Jahr 2022 mit einer massiven Steigerung ihrer Bestellungen, um Lieferengpasse zu
vermeiden. Aufgrund der Kapazitatserweiterungen der Solarmodulhersteller, kam es, wie bereits
2010, zu einer Uberproduktion und damit zu Lagerbestanden im eigenen Lager, besonders in
Europa. Diese Uberkapazitaten sind noch nicht vollstandig abgebaut und es wird weitere Quartale
dauern, um diese Uberkapazitaten besonders in Europa abzubauen.
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Abbildung 17 Entwicklung Preise Solarmodule (Quelle: Solarserver.de, Stand: April 2025)
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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
ermdoglichen, einigten sich Ende 2024 Uber 30 chinesische Solarmodulhersteller auf eine
koordinierte Angebotsverknappung. Dieses Vorgehen erinnert an das Prinzip der OPEC im Olmarkt:
Den einzelnen Unternehmen wurden Produktionsquoten zugewiesen - basierend auf ihrer
bestehenden Fertigungskapazitat und der erwarteten globalen Nachfrage.

Diese MalBnahme zeigt inzwischen deutliche Wirkung. In Abbildung 17 lasst sich erkennen, dass sich
die Preise fur Solarmodule spurbar stabilisiert haben. Insbesondere im Segment der Mainstream-
und High-Efficiency-Module kam es sogar zu einem leichten Preisanstieg. Dieser Effekt resultiert
unter anderem daraus, dass fuhrende Hersteller ihre Produktionsmengen drastisch reduziert
haben, um das Uberangebot zu begrenzen und die Marktbedingungen zu normalisieren.

Verdoppelung der Solarkapazitaten alle drei Jahre weltweit

P

2024: Fastest growth
rate in six years (29%)

Solar power
generation doubles
every three years

Abbildung 18 Entwicklung der globalen Solarkapazitdten (Quelle: Ember, Stand: 08.04.2025)

Im Jahr 2024 verzeichnete der globale Solarsektor sein bislang gréf3tes Wachstum: Weltweit wurden
neue Kapazitaten im Umfang von 474 TWh installiert - der héchste je gemessene jahrliche Zubau.
Die weltweite Gesamtkapazitat an Solarstrom verdoppelte sich damit innerhalb von nur drei Jahren
auf beeindruckende 2.131 TWh.
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Diese Strommenge reicht rechnerisch aus, um rund 609 Millionen Haushalte ein Jahr lang
vollstdandig mit Energie zu versorgen - bei einem durchschnittlichen Jahresverbrauch von etwa 3.500
kWh pro Haushalt, wie er in Deutschland typisch ist. Je nach Region kann dieser Wert jedoch stark
variieren: Wahrend der Stromverbrauch in den USA tendenziell deutlich héher liegt, ist er in vielen
Entwicklungs- und Schwellenlandern deutlich geringer.

7. Entwicklung im Batteriebereich

Preisruckgang bei Batterien und Ausbau der Speicherkapazitaten bei Batterien

Average battery pack cost* (S/k\Wh) Battery storage capacity additions (GW)
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Abbildung 19 Entwicklung der Batteriepreise (Quelle: Ember, Stand: 08.04.2025 - Preise von 2024)

Abbildung 19 veranschaulicht links den signifikanten Preisrickgang von Batterien in den letzten
zehn Jahren, gemessen in US-Dollar pro Kilowattstunde. Dieser kontinuierliche Ruckgang der Kosten
ist ein zentraler Treiber fur die zunehmende Verbreitung von Batteriespeichern weltweit. Die
sinkenden Preise machten insbesondere stationare Speicherldsungen wirtschaftlich attraktiver und
fihrten zu einem deutlichen Ausbau der installierten Speicherkapazitaten.

Die rechte Seite der Abbildung 19 zeigt die Entwicklung dieser Speicherkapazitaten in
Gigawattstunden. Die Daten basieren auf Analysen der Internationalen Energieagentur (IEA) sowie
von Bloomberg New Energy Finance (BNEF). Beide Institutionen bestatigen ein dynamisches
Wachstum, das in den kommenden Jahren weiter an Fahrt gewinnen durfte - getrieben durch
technologische Fortschritte, staatliche Forderprogramme und den steigenden Bedarf an
Netzstabilisierung in einem zunehmend erneuerbaren Energiemix.

Marketinginformation - Nur fur professionelle und institutionelle Kunden



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

Kumulative Kapazitaten bei GroBspeicher-Batterien in den USA in GW (2011-2025)

Abbildung 20 verdeutlicht  cymulative U.s. utility-scale battery power capacity (2011-2025) eia)
eindrucksvoll, dass der gdigawatts (GW) olanned
Markt far Batterie- ° \capacity
GroRRspeicher in den USA jg

bis zum Jahr 2020 kaum 35

eine Rolle spielte. Erst in

den darauffolgenden . 2024 operating

Jahren setzte  eine capacity 26 GW i
dynamische Entwicklung 45 !

ein, die malgeblich durch 10 i

die stark gesunkenen 5 I
Kosten far © :

Batteriespeicher
angetrieben wurde.

Der Bericht der U.S. Energy
Information Administration
(EIA) dokumentiert diesen

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Abbildung 20 Entwicklung im US-Markt der BatteriegroBspeicher * (Quelle: EIA, Stand
12.03.2025)

Prognosen basieren gleichermal3en auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fir das
tatsachliche Eintreten der Marktprognose kann keinerlei Gewahrleistung Gbernommen werden.

Trend mit einem markanten Anstieg der kumulierten Speicherkapazitaten innerhalb von nur vier
Jahren. Fur Ende 2025 erwartet die EIA einen weiteren Ausbau auf insgesamt 45 Gigawatt - ein klarer
Hinweis darauf, dass Batteriespeicher inzwischen zu einem festen Bestandteil der amerikanischen
Energieinfrastruktur geworden sind.

Neuinvestments in Energiespeicher erreichten erstmalig 54 Mrd. USD in 2024

Auch bei den weltweiten Neuinvestitionen in Energiespeicher zeigt sich ein ahnliches Muster: Bis
zum Jahr 2020 verlief die Entwicklung weitgehend schleppend, Energiespeicherprojekte spielten nur
eine untergeordnete Rolle. Erst in den vergangenen vier Jahren kam es zu einem spurbaren
Investitionsschub, der im Jahr 2024 mit einem Volumen von uber 50 Milliarden US-Dollar einen
vorlaufigen Hohepunkt erreichte.
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Abbildung 21 Globale Neuinvestitionen in den Energiespeichersektor nach Region (Quelle: BloombergNEF)
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Besonders bemerkenswert ist dabei die vergleichsweise gleichmalige regionale Verteilung dieser
Investitionen: Rund 20 Milliarden US-Dollar flossen in den asiatisch-pazifischen Raum (APAC), eine
ahnliche Summe in Nord- und Sudamerika, und etwa 12 Milliarden US-Dollar entfielen auf Europa
sowie den Nahen Osten. Diese Verteilung unterstreicht die globale Relevanz und den
grenzuberschreitenden Charakter des Speichersektors als Schltsselfaktor fur die Energiewende.

Kumulierte Speicherkapazitaten fir Energie in Europa nach Landern

Die Betrachtung der kumulierten Energiespeicherkapazitaten in Europa zeigt ab dem Jahr 2025 eine
deutliche Beschleunigung des Wachstums innerhalb der 27 Mitgliedsstaaten der Europaischen
Union. Diese Entwicklung verdeutlicht die zentrale Rolle, die Energiespeicher fur die erfolgreiche
Integration erneuerbarer Energien in das europdische Stromnetz spielen.

Deutschland nimmt dabei eine fihrende Stellung ein und tragt wesentlich zur Dynamik des Ausbaus
bei. Das Land profitiert nicht nur von seiner bereits gut entwickelten Speicherinfrastruktur, sondern
auch von gezielten politischen MaBnahmen: Die jungst verabschiedeten Infrastrukturpakete sowie
umfangreiche Investitionen aus dem Klima- und Transformationsfonds durften in den kommenden
Jahren fir weitere Impulse sorgen und die Rolle Deutschlands als Schlisselmarkt far
Energiespeichertechnologien in Europa weiter starken.
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Abbildung 22 Entwicklung der Energiespeicherkapazititen (kumuliert) in Europa bis 2024 inkl. Prognose bis 2030 *
(Quelle: ESS-News, Stand: 01.04.2025)

*Prognosen basieren gleichermalen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Fur das tatsachliche Eintreten der Marktprognose
kann keinerlei Gewahrleistung Ubernommen werden.
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Szenarien fur die Entwicklung der Verkaufe von E-Fahrzeugen durch Politische Richtlinien

Szenarien fiir Verkaufe von E-Fahrzeugen durch Anderung
politischer Richtlinien
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Abbildung 23 Méglicher Einfluss der Politikinderung am US-Markt fiir E-Mobilitdt * (Werte auf 10k Fahrzeuge gerundet)
(Quelle: REPEAT - Princeton University, Stand: 18.03.2025)

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

Abbildung 23 zeigt, wie sich der Absatz von batterieelektrischen Fahrzeugen (BEV) in den USA bis
2030 unter zwei verschiedenen politischen Szenarien entwickeln kdnnte: Bei Beibehaltung der
aktuellen Forderpolitik und im Falle einer Ricknahme dieser MalBnhahmen.

Die Werte bis 2024 entsprechen den tatsachlichen Verkaufszahlen und zeigen ein kontinuierliches
Wachstum in dem Sektor.

Ab 2025 gehen die Projektionen je nach Szenario auseinander: Bei Beibehaltung der heutigen
Klimapolitik wird ein Anstieg der Verkaufe von rund 1,7 Millionen (2025) auf Gber 7 Millionen
Fahrzeuge im Jahr 2030 erwartet.

Im Szenario ,Zurucknahme der Forderpolitik” geht die Studie von einem deutlich verlangsamten
Wachstum bei Elektrofahrzeugen aus - im Jahr 2030 wirden demnach etwa 4,2 Millionen BEVs
verkauft (vs. 7 Millionen bei unveranderter Politik), ein Rickgang von 40 %. Die Modellierung
berlcksichtigt dabei die Streichung zentraler Steueranreize (z.B. §30D und 845W) sowie die
maogliche Ricknahme verscharfter Emissionsvorgaben ab dem Modelljahr 2027.

Hintergrund:

Nach der Wiederwahl von Prasident Donald Trump besteht erhebliche Unsicherheit Uber die
kinftige Entwicklung der Elektromobilitdt in den USA. Geplante Malinahmen umfassen die
Abschaffung von Steuervergunstigungen fur Elektrofahrzeuge, das Aussetzen von Subventionen fur
Ladeinfrastruktur und die Ricknahme von Emissionsstandards fur Neufahrzeuge. Daruber hinaus
kénnten neue Importzélle auf Fahrzeuge und Komponenten eingefuhrt werden, was sich auf den
Gesamtfahrzeugmarkt auswirken wurde, diese sind jedoch nicht in den obigen Hochrechnungen
enthalten.
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8. Entwicklungen im Wasserstoff-Sektor

Erwartete Umsatze am globalen Markt fur grinen Wasserstoff)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Achsentitel

Globaler Markt (Gruner Wasserstoff)

Abbildung 24 Umsétze Globaler Wasserstoffmarkt bis 2030 * (Quelle: Grandviewresearch)

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

Der Markt fur grunen Wasserstoff steht vor einem aul3ergewdhnlichen Wachstum, mit erwarteten
jahrlichen Zuwachsraten von rund 40 Prozent bis 2030. Besonders entscheidend sind dabei die
kommenden dreiJahre, da in diesem Zeitraum das hdchste relative Umsatzwachstum prognostiziert
wird. Diese Entwicklung unterstreicht das enorme Potenzial fur Investoren, verlangt jedoch zugleich
ein gewisses Mal3 an Geduld und realistischen Erwartungen.

Eine wesentliche Grundlage dieser Wachstumsdynamik ist der stetige Anstieg final beschlossener
Wasserstoffprojekte: Wahrend im Jahr 2020 rund 100 Investitionsentscheidungen getroffen wurden,
hat sich diese Zahl bis 2024 auf das Vierfache erhdht. Diese Hochrechnung basiert also nicht auf
theoretischen Modellen, sondern auf realen, bereits freigegebenen Vorhaben, deren Umsetzung in
den nachsten Jahren sichtbar werden sollte.

Dies entspricht auch unserem Investmentansatz: Durch konsequentes Stockpicking fokussieren wir
uns auf zukunftsorientierte Pure Player wie ITM Power, Plug Power, PowerCell Sweden, Enapter,
Ceres Power und Thyssenkrupp nucera. Viele dieser Unternehmen konnten bereits signifikante
Umsatzsteigerungen erzielen - ein Zeichen dafur, dass der Sektor langst in der industriellen Realitat
angekommen ist. In den nachfolgenden Unternehmensbeispielen zeigen wir, welche Fortschritte
diese Akteure bereits erzielt haben.

Meldung vom 11.06.2025 - Entwicklung bei Wasserstoff in Indien

Indien forciert seine Rolle als kuinftiger Schlusselmarkt fur grinen Wasserstoff mit einer der weltweit
ambitioniertesten nationalen Dekarbonisierungs-Strategien. Laut ICIS planen indische Raffinerien
Investitionen in Hohe von rund 2 Billionen Rupien - umgerechnet etwa 23 Milliarden US-Dollar - zur
Entwicklung gruner Wasserstoffprojekte. Ein Schwerpunkt liegt dabei auf Ausschreibungen zur
jahrlichen Produktion von zundchst 42.000 Tonnen grinem Wasserstoff direkt in staatlichen
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Olraffinerien. Insgesamt sind 128 weitere Projekte in Planung, die sich an den Ergebnissen dieser
Pilotprojekte orientieren sollen.

Ein bedeutendes Vorhaben realisiert derzeit die staatliche Indian Oil Corporation (IOC): Am
Raffineriekomplex in Panipat entsteht bis 2027 die gro3te griine Wasserstoffanlage des Landes mit
einer Jahreskapazitat von 10.000 Tonnen. Ziel ist es, den bislang eingesetzten grauen Wasserstoff
durch klimafreundliche Alternativen zu ersetzen - ein wichtiger Schritt, denn Indiens Raffinerien
zahlen mit Uber zwei Millionen Tonnen jahrlich zu den groRten Wasserstoffverbrauchern des
Landes.

Diese Entwicklungen zeigen: Indien positioniert sich klar als Wachstumsmarkt fur grinen
Wasserstoff - mit tiefgreifenden Auswirkungen auf globale Lieferketten und Exportpotenziale.

Meldung vom 11.06.2025 - Entwicklung bei Wasserstoff in Usbekistan

Diese ambitionierten Plane von Usbekistan unterstreichen das Ziel Usbekistans, sich als
bedeutender Akteur in der internationalen Wasserstoffwirtschaft zu positionieren. Erganzend fugt
sich auch die Anklindigung von Plug Power ein, (siehe Seite 50) in Usbekistan ein Gro3projekt zur
Versorgung mit grinem Wasserstoff umzusetzen.

9. Neuer Sektor im Portfolio: Smart Grids
Was sind Smart Grids?

Smart Grids, auf Deutsch ,intelligente Stromnetze”, sind moderne Stromversorgungssysteme, die
mithilfe digitaler Technologien Stromerzeugung, -verteilung, -speicherung und -verbrauch effizient
miteinander verknupfen und steuern.Im Gegensatz zu klassischen Stromnetzen, in denen der
Stromfluss meist nur in eine Richtung - vom Kraftwerk zum Verbraucher - erfolgt, ermdglichen
Smart Grids einen bidirektionalen Austausch von Energie und Informationen zwischen allen
Akteuren im Netz.

Zentrale Merkmale von Smart Grids:

Smart Grids erméglichen eine Kommunikation in Echtzeit: Neben der Ubertragung von elektrischer
Energie werden Uber digitale Kommunikationsnetze und intelligente Messsysteme (Smart Meter)
auch Daten zwischen Erzeugern, Verbrauchern und Netzbetreibern ausgetauscht. So kdnnen
Informationen Uber Stromerzeugung und -Verbrauch zeitgleich erfasst und verarbeitet werden.

Ein wesentliches Merkmal von Smart Grids ist die nahtlose Integration erneuerbarer Energien. Die
Systeme sind darauf ausgelegt, grol3e Mengen dezentral und wetterabhangig erzeugten Stroms -
insbesondere aus Wind- und Solaranlagen - in das Netz einzubinden und deren naturliche
Schwankungen effizient auszugleichen.

Durch den Einsatz intelligenter Steuerungstechnologien kann das Netz flexibel auf Veranderungen
in Erzeugung und Verbrauch reagieren. Automatisierte Prozesse und der zunehmende Einsatz von
kinstlicher Intelligenz ermoglichen es, Lastspitzen auszugleichen und die Netzstabilitat
kontinuierlich zu sichern.

Smart Meter schaffen zudem eine neue Ebene der Transparenz und Effizienz: Verbraucher erhalten
detaillierte Einblicke in ihren individuellen Stromverbrauch, wahrend Netzbetreiber frihzeitig auf
mdogliche Engpésse, Uberlastungen oder Stérungen reagieren kénnen.
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Daruber hinaus wird auch der aktive Beitrag der Verbraucher gestarkt. Haushalte mit
Photovoltaikanlagen, Batteriespeichern oder Elektrofahrzeugen kdnnen Strom ins Netz einspeisen
oder ihren Verbrauch flexibel steuern - und damit direkt am Energiemarkt teilnehmen.

Vorteile von Smart Grids

Smart Grids bieten eine Vielzahl an Vorteilen fur das Energiesystem der Zukunft: Sie ermdglichen
eine effizientere Integration erneuerbarer Energien und steigern gleichzeitig die Energieeffizienz.
Daruber hinaus erhéhen sie die Versorgungssicherheit und Netzstabilitat, schaffen mehr
Transparenz fur Verbraucher und Netzbetreiber und erlauben eine schnellere Erkennung sowie
Behebung von Stérungen. Nicht zuletzt er6ffnen sie Raum fur neue Geschaftsmodelle und flexible
Stromtarife.

Smart Grids sind das Ruckgrat der Energiewende. Sie verwandeln das bisher starre Stromnetzin ein
flexibles, digitales und nachhaltiges System, das den Herausforderungen der modernen
Energieversorgung gewachsen ist.

Warum Smart Grids als neuer Sektor?

Wachstumspotenzial und Marktdynamik

Der Markt fur Smart Grids befindet sich in einer dynamischen Wachstumsphase und profitiert
weltweit von politischen, technologischen und regulatorischen Impulsen.

Globale Investitionsoffensiven zur Netzmodernisierung:

Regierungen weltweit treiben den Ausbau und die Digitalisierung ihrer Stromnetze konsequent
voran. Allein in der Europaischen Union sind bis 2030 Investitionen von Uber 600 Milliarden Euro
vorgesehen. Auch fuhrende Volkswirtschaften wie China, Japan, Indien und die USA setzen verstarkt
auf intelligente Netzl6sungen, um ihre Energiesysteme resilient, dekarbonisiert und zukunftsfahig
auszurichten.

Stark wachsendes Marktvolumen mit langfristiger Perspektive:

Prognosen zufolge wird das globale Marktvolumen fur Smart Grids von rund 74 Milliarden US-Dollar
im Jahr 2024 auf Uber 237 Milliarden US-Dollar bis zum Jahr 2034 ansteigen. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von Uber 17% - ein klares Indiz fur die
langfristige Relevanz und Attraktivitat des Sektors.

Strukturelle Nachfrage durch Energiewende und Netztransformation:

Der steigende Anteil erneuerbarer Energien im Strommix erfordert eine tiefgreifende
Transformation der bestehenden Netzstrukturen. Die Notwendigkeit, eine stabile, effiziente und
flexible Stromversorgung sicherzustellen, férdert die kontinuierliche Nachfrage nach innovativen
Smart-Grid-Technologien - sowohl auf nationaler als auch auf regionaler Ebene.
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Welche Sektoren sind davon betroffen?

Die zunehmende Verbreitung und Weiterentwicklung intelligenter Stromnetze schafft vielfaltige
Chancen entlang der gesamten energiewirtschaftlichen Wertschépfungskette. Insbesondere die
folgenden Sektoren profitieren in hohem Mal3e vom Smart-Grid-Trend:

Batterie- und Energiespeicherlésungen:

Die Integration leistungsfahiger Energiespeichersysteme - insbesondere stationarer
Batteriespeicher (Battery Energy Storage Systems, BESS) - ist ein zentrales Element moderner
Stromnetze. Anbieter innovativer Speichertechnologien gelten als SchlUsselakteure fur
Netzstabilitat, Versorgungssicherheit und die flexible Nutzung volatiler erneuerbarer Energien.
Investitionen in diesem Segment gelten daher als besonders zukunftsorientiert.

Kunstliche Intelligenz und Datenanalyse:

Mit der zunehmenden Komplexitat intelligenter Netze wachst der Bedarf an KI-basierten Lésungen
far Echtzeitsteuerung, Lastprognosen und Effizienzsteigerung. Unternehmen, die datengetriebene
Anwendungen fur Netzmanagement und Energiebewirtschaftung entwickeln, sind optimal
positioniert, um vom Wandel zu digitalen und automatisierten Infrastrukturen zu profitieren.

In unserem Portfolio befinden sich mit Enphase Energy und SMA Solar bereits zwei Unternehmen,
die sich aktiv mit Technologien rund um Smart Grids beschaftigen - auch wenn dies nicht ihr
primarer Unternehmensschwerpunkt ist.
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10. Unternehmens-Beispiele

Anhand von verschiedenen Beispielen méchten wir die Entwicklung im Jahr 2025 aufzeigen und
besser nachvollziehbar machen. Insbesondere mdéchten wir die hohe unerwartete Volatilitat in den
letzten 24 Monaten verstandlich aufzeigen.

Bitte beachten Sie, dass die nachfolgend dargestellten Investmentbeispiele keine zuverlassigen
Rackschliusse auf die kunftige Wertentwicklung des Fonds zulassen. Ferner ist die bisherige
Wertentwicklung der Investmentbeispiele kein zuverldssiger Indikator fur deren kunftige
Wertentwicklung.

SMART GRIDS

1) Elia Group

Neu in das Portfolio aufgenommen haben wir die Elia Group - unsere erste Position im
wachstumsstarken Segment der Smart-Grid-Technologie, dem wir langfristig groBes Potenzial
zutrauen. Als etabliertes und dulerst solides Unternehmen bildet Elia Group einen ersten Baustein
in diesem  Zukunftsbereich. Der mit Sitz in Brussel ansdssige europaische
Ubertragungsnetzbetreiber spielt mit seinen Tochtergesellschaften eine zentrale Rolle in der
Stromversorgung Belgiens und Ostdeutschlands. Elia Group ist damit ein SchlUsselakteur der
europadischen Energiewende: Sie verbindet nationale Strommarkte, integriert Offshore-Windkraft
und sorgt fur Netzstabilitat in einem zunehmend dezentralen Energiesystem.

Mit einer Marktkapitalisierung von 8,5 Mrd. Euro und einem Umsatz von 4 Mrd. Euro im Jahr 2024
weist das Unternehmen eine sehr hohe Gewinnmarge von Uber 50 Prozent auf - gestutzt durch
regulatorisch garantierte Einnahmen. Die aktuelle Dividendenrendite liegt bei etwa 2,8 Prozent; die
Ausschittungspolitik ist auf kontinuierliche Steigerung ausgelegt. Auch bei der Elia Group nutzten
wir einen temporaren Kursrucksetzer gezielt fur unseren Einstieg.

Die Elia Group halt Uber ihre operativen Gesellschaften Elia Transmission Belgium (ETB) und 50Hertz
Transmission GmbH ein landerUbergreifendes Netz auf hdchstem technischem Niveau. Erganzt
wird die Struktur durch spezialisierte Einheiten:

e WindGrid: Planung, Bau und Betrieb von Offshore-Stromverbindungen - essenziell fur die
ErschlieRung europaischer Offshore-Windpotenziale.

 Elia Grid International (EGI): Beratungs- und Ingenieurdienstleistungen weltweit mit Fokus auf
Netzstabilitat, Digitalisierung und Integration erneuerbarer Energien.

o re.alto: Digitalplattform fir Energiedaten und Dienstleistungen - Teil der Strategie zur
Férderung von Transparenz, Innovation und Marktoffnung.

o Beteiligung an Nemo Link (50 %): Verbindung zwischen Belgien und Grof3britannien zur
Férderung des grenziberschreitenden Stromhandels.
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In Abbildung 25 ist die langfristige Entwicklung von Elia Group dargestellt - einem Unternehmen,
das nun neu im Portfolio ist. Elia Group zahlt zu den solidesten Unternehmen im Sektor Smart-Grid
weltweit. Die grune Linie zeigt die Gewinnentwicklung, die zuletzt bei rund 1,08 Milliarden Euro - ein
sehr guter Wert innerhalb der Branche.

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

Der sogenannte Shareholder Equity - der Substanzwert des Unternehmens - belauft sich aktuell auf
5,7 Milliarden Euro und verdeutlicht die insgesamt positive fundamentale Entwicklung des
Unternehmens. Aktuell ist Elia Group mit 2 Prozent im Portfolio gewichtet.

Aktuell ist Elia Group mit 2 Prozent im Portfolio gewichtet.

VAL

® Elia Group SA/NV (ELIAF) Shareholders Equity (Quarterly) 5.782B
Elia Group SA/NV (ELIAF) EBIT (TTM) 1.0888

® Elia Group SA/NV (ELIAF) Revenue (TTM) 4.035B
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Abbildung 25 Elia Group Entwicklung von Shareholder Equity, EBIT und Umsatz (Quelle: Y-Charts, Stand: 12.06.2025)
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SOLAR

2) Canadian Solar

VAL

e Canadian Solar Inc (CSIQ) Market Cap 735.35M
® Canadian Solar Inc (CSIQ) Cash and Equivalents (Quarterly) 1.5778
® Canadian Solar Inc (CSIQ) Shareholders Equity (Quarterly) 2.7698
® Canadian Solar Inc (CSIQ) Revenue (TTM) 5.861B
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Abbildung 26 Canadian Solar, Marktkapitalisierung (griin), Cash (orange), Shareholders Equity (Eigenkapital pink), Umsatz (blau)
(Quelle: Y-Charts, Stand: 12.06.2025)

Den Einstieg in die Einzel-Unternehmensbetrachtung des Solar-Sektors mdéchten wir mit einem
Langfristchart von Canadian Solar, einem der Weltmarktfuhrer machen. In Grin wird die
Marktkapitalisierung dargestellt, die aktuell 735 Mio. USD betragt. Demgegenuber steht eine Cash-
Position von 1,57 Mrd. USD in Orange. Das allein sagt noch nicht so viel aus, denn naturlich ist vor
allem interessant, wie das Unternehmen nach Abzug aller Verbindlichkeiten dasteht. Dies wird in
dem sog. Shareholder Equity in Pink dargestellt, auch als deutsch Eigenkapital bezeichnet. Diese
Bilanzkennzahl gibt an welcher Unternehmenswert nach Abzug aller Verbindlichkeiten zum
Bilanzstichtag fur die Anteilseigner verbleiben wurde. Das Shareholder Equity liegt aktuell bei 2,76
Mrd. USD, also deutlich Uber der aktuellen Marktkapitalisierung von 735 Mio. USD. Dieses
Shareholder Equity ist in dieser Grafik die wichtigste Zahl und sie zeigt die kontinuierliche
Steigerung des tatsachlichen Wertes des Unternehmens. Der gezahlte Preis fur alle Aktien, die
Marktkapitalisierung, weicht regelmal3ig davon ab. In den Jahren 2008, 2010, den Jahren 2014 bis
2016 und in den Jahren 2020 bis 2023 lag die Marktkapitalisierung immer wieder deutlich iber dem
inneren Wert des Unternehmens.
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Bemerkenswert sind die stetigen Anstiege der Umsatze (in Blau) in einem starken Solarmarkt, die
immer wieder auch Schwankungen ausgesetzt waren.

Canadian Solar beweist in einem schwierigen Marktumfeld strategische Disziplin und
technologische Starke. Insbesondere im Speichersegment sehen wir mittel- bis langfristig
signifikantes Potenzial, sowohl durch die starke Auftragslage als auch durch die ab 2026 anlaufende,
diversifizierte Lieferkette aullerhalb Chinas. Die Bewertung bleibt angesichts der operativen
Entwicklung und des bilanziellen Fundaments nach wie vor attraktiv - besonders mit Blick auf die
nachsten 12 bis 24 Monate.

(Ver)-Kaufkurs @ Aktienkurs
18

16
Verkalf

Verkduf

12 Ver‘(auf

(Ver)-Kaufkurs and Aktienkurs

10

uf

Nov 2024 Jan 2025 Mrz 2025 Mai 2025

Abbildung 27 Canadian Solar - Kurs mit Transaktionen (in USD) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

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. Canadian Solar ist nun wieder unter
den Top Five Positionen im Portfolio und ist mit 5,5 Prozent gewichtet.

3) First Solar

Angesichts der sehr glinstigen Bewertung im Frihjahr 2025 haben wir nun wieder eine Position bei
First Solar aufgebaut. Das Unternehmen UuUberzeugte uns mit einem beeindruckenden
Auftragsbestand von 66,1 Gigawatt im Wert von 19,8 Mrd. USD per 31. Marz 2025. Auch finanziell ist
First Solar solide aufgestellt: Die Gesellschaft verfugt Uber eine Liquiditatsreserve von 900 Mio. USD
bei vergleichsweise moderaten Verbindlichkeiten von 525 Mio. USD. Der innere Unternehmenswert
- das sogenannte Shareholder Equity - liegt bei 8,2 Mrd. USD.

Die neu angekindigten US-Zélle starken First Solar im Wettbewerbsschutz auf dem Heimatmarkt.
First Solar verfugt Uber starke Inlandsstrukturen mit grolien Produktionsstatten in Ohio und
Alabama und plant zudem ein neues Werk in Louisiana. Diese ausgepragte US-Produktion stellt eine
wesentliche Starke dar.
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CEO Mark Widmar bezeichnete die MaBhahmen der Trump-Administration jedoch als ,erhebliche
wirtschaftliche Schwierigkeit” fur die internationalen Produktionsstandorte von First Solar in Indien,
Malaysia und Vietnam. Die neuen Zélle seien eine bedeutende Herausforderung fur das Jahr 2025,
die Anfang des Jahres in dieser Form nicht absehbar gewesen sei, so Widmar weiter.

Trotz dieser kurzfristigen Belastungen sieht sich First Solar langfristig gut aufgestellt.

VAL

® First Solar Inc (FSLR) Shareholders Equity (Quarterly) 8.187B
® First Solar Inc (FSLR) Revenue (TTM) 42578
First Solar Inc (FSLR) EBIT (TTM) 1.4078
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Abbildung 28 First Solar - Shareholder Equity, EBIT, Umsatz (Quelle: Y-Charts, Stand: 12.06.2025)

In Abbildung 28 ist die langfristige Entwicklung von First Solar dargestellt - einem Unternehmen,
das immer wieder Teil unseres Portfolios war. First Solar zahlt zu den solidesten Modulherstellern
im US-amerikanischen Solarsektor. Die grine Linie zeigt die Gewinnentwicklung, die zuletzt bei rund
1,4 Milliarden US-Dollar lag - ein bemerkenswerter Wert innerhalb der Branche.

Die in Blau dargestellte Umsatzentwicklung liegt aktuell bei uber 4 Milliarden US-Dollar und
unterstreicht die Kontinuitat des Geschaftsmodells. Der sogenannte Shareholder Equity - der
Substanzwert des Unternehmens - belduft sich aktuell auf 8,2 Milliarden US-Dollar und verdeutlicht
die insgesamt positive fundamentale Entwicklung des Unternehmens.
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Abbildung 29 First Solar - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

Wir nutzten im April und Mai 2025 jeweils starke Rucksetzer bei dem Aktienkurs von First Solar zum
antizyklischen Wiederaufbau der Position zum Kurs von ca. 135,-- USD. Vorher hatten wir die hohen
Kurse von ca. 220,-- USD im September 2024 zu Gewinnmitnahmen prozyklisch genutzt und hatten
Gewinne gesichert und die Position komplett veraul3ert.

4) Enphase

Der CEO von Enphase betonte im Mai 2025, dass die neu angekundigten US-Zo6lle auf Produkte aus
China sowie die zusatzlichen Gegenzdlle auf Importe aus anderen Landern voraussichtlich nur
geringe Auswirkungen auf das Geschaft mit Mikro-Wechselrichtern haben werden. Grund dafur ist
die bereits stark diversifizierte Lieferkette in diesem Segment. Anders stellt sich die Situation bei
den Batteriesystemen dar: Hier bezieht Enphase derzeit noch Batteriezellenpakete aus China,
sodass die neuen Zolle die Bruttomarge im zweiten Quartal 2025 um rund zwei Prozent belasten
durften. Um dem entgegenzuwirken, plant Enphase bis Mitte 2026 die vollstandige Verlagerung
seiner Batteriezellen-Lieferanten nach Indien und Sudkorea.

Enphase ist bezuglich seiner weltweiten Strategie gut aufgestellt und kann sich insbesondere in
Europa in immer mehr Landern Marktanteile sichern, um die Abhangigkeit vom US-Markt zu
reduzieren. Enphase erwirtschaftete im ersten Quartal 2025 einen Nettoumsatz von 356 Mio. USD,
dies bedeutet einen Anstieg von 35,2 Prozent zum Vorjahr. Damit beschleunigte sich das
Umsatzwachstum des kalifornischen Solarwechselrichter-Anbieters erneut.
Im Vorquartal betrug dieses 26,5 Prozent zum Vorjahr. Die Bruttomarge von Enphase lag im ersten
Quartal 2025 bei rund 47,2 Prozent. Enphase konnte einen Gewinn von knapp 32 Mio. USD erzielen
und erzielte einen Cash-Flow aus dem operativen Geschaft in Héhe von 48 Mio. USD.
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Abbildung 30 Enphase - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

Bei Enphase nutzten wir im Jahr 2022 das sehr hohe Bewertungsniveau von rund 250 US-Dollar je
Aktie, um prozyklisch Gewinne zu realisieren, und trennten uns damals vollstandig von der Position.
Mitte 2023 erfolgte der erste Wiedereinstieg nach einem deutlichen Rucksetzer bei etwa 150 US-
Dollar.

Die drastischen Kursverluste im Mai 2025 wiederum eréffneten uns eine attraktive antizyklische
Einstiegsmoglichkeit, die wir konsequent genutzt haben: Bei Kursen zu 45 und 39 US-Dollar bauten
wir unsere Position deutlich aus.

Enphase zahlt damit aktuell wieder zu den Top-10-Positionen im Fonds und ist mit einem
Portfolioanteil von 4,4 Prozent gewichtet.
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5) Jinko Solar

VAL

® JinkoSolar Holding Co Ltd (JKS) Market Cap 995.86M
® JinkoSolar Holding Co Ltd (JKS) Cash and Equivalents (Quarterly) 3.770B
® JinkoSolar Holding Co Ltd (JKS) Shareholders Equity (Quarterly) 2.534B
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Abbildung 31  JinkoSolar, Marktkapitalisierung  (grin), Cash  (orange), Shareholders  Equity  (pink)
(Quelle: Y-Charts, Stand: 12.06.2025)

Jinko Solar, die Nummer Eins im Solarmarkt, beztglich des Anteils am Weltmarkt, verfligt aktuell nur
Uber eine Marktkapitalisierung (in Griin), von 995 Mio. USD. Demgegenuber steht eine Cash-
Position von 3,7 Mrd. USD in Orange. Mit dem sog. Shareholder Equity, in Pink dargestellt, wird das
Eigenkapital bezeichnet. Diese Bilanzkennzahl gibt an welcher Unternehmenswert nach Abzug aller
Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag fur die Anteilseigner verbleiben wurde.

Das aktuelle Shareholder Equity von Jinko Solar liegt bei 2,53 Milliarden US-Dollar und damit deutlich
Uber der aktuellen Marktkapitalisierung von lediglich 995 Millionen 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 Uberzeugte das Unternehmen mit
starkem Umsatzwachstum und einer signifikanten Starkung der Liquiditatsbasis - Grinde, weshalb
wir weiterhin investiert blieben. Auch aktuell sehen wir eine gesunde Bilanz, zumal Jinko Solar seine
Cash-Position weiter ausbauen konnte.

Die jungsten, moderaten Umsatzrickgange werden unseres Erachtens am Markt Uberzogen
negativ interpretiert. Jinko Solar befindet sich als der weltweit fuhrende Modulhersteller in einer
strategisch einzigartigen Lage, gemeinsam mit anderen grof3en Anbietern aktiv zur Stabilisierung
der Modulpreise beizutragen.
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Zudem bietet das Unternehmen mit einer Dividende von 1,30 US-Dollar pro Aktie und einer daraus
resultierenden Dividendenrendite von rund 6,7 Prozent ein attraktives laufendes Ertragspotenzial.
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Abbildung 32 Jinko Solar - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

Im Januar 2025 nutzten wir Kursniveaus von rund 25 US-Dollar bei Jinko Solar gezielt fur Verkaufe,
um die zu diesem Zeitpunkt sehr hoch gewichtete Position etwas zu reduzieren. Trotz dieser
Teilverkaufe bleibt Jinko Solar weiterhin ein fester Bestandteil unseres Portfolios und ist aktuell mit
einer Gewichtung von 6,1 Prozent die zweitgrof3te Position im Portfolio.

6) Meyer Burger

Die Entwicklung von Meyer Burger spiegelt die Herausforderungen wider, denen europaische
Clean-Tech-Unternehmen im globalen Wettbewerb ausgesetzt sind. Nach dem Strategiewechsel
vom Maschinenbau zur Modulproduktion setzte das Unternehmen grof3e Hoffnungen auf den US-
Markt - angefeuert durch die Subventionen des Inflation Reduction Act. Produktionsstatten in
Arizona und Colorado sollten die Tur zum lukrativen Markt 6ffnen. Doch die Realitat holte Meyer
Burger schnell ein und zunachst ausgerollte rote Teppiche der US-Regierung wurden wieder
eingerollt.

Meyer Burger plante, Steuergutschriften aus dem IRA als Sicherheiten fur ein 1,4-Milliarden-Dollar-
Darlehen zu hinterlegen, um den Produktionsaufbau in den USA zu finanzieren. Diese sogenannten
X45-Finanzierungen sollten dem Unternehmen den Zugang zu Kapital erleichtern und den Ausbau
der Solarzellenproduktion ermadglichen. Kurzfristig konnten diese Mittel jedoch nicht in vollem
Umfang bereitgestellt werden, was Meyer Burger dazu zwang, die geplanten Projekte deutlich zu
verkleinern.
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Positiv bewertet konnten die fixen Abnahmevertrage mit Grol3kunden wie DESRI, Ingka und BayWa,
die eine Lieferung von insgesamt 54 GW an Solarmodulen im Zeitraum von 2024 bis 2029
garantieren. Dies umfasste 3,75 GW fur DESRI, 1,25 GW fur BayWa und 400 MW fur Ingka. Allerdings
hatten Kunden wie BayWa im Sommer 2024 mit erheblichen Liquiditatsproblemen zu kampfen, was
ebenfalls zu Verzdgerungen bei der Finanzierung in den USA beigetragen haben kdnnte.

Der neue CEO und der neue Finanzvorstand hatten eine strategische Neuausrichtung eingeleitet,
die verstarkt auf Profitabilitat und Stabilitat setzte. Das Unternehmen strebte bis 2026 einen Umsatz
von 350 bis 400 Millionen Schweizer Franken (bis zu 425 Millionen Euro) an und erwartete einen
Gewinn im mittleren zweistelligen Millionenbereich. Diese Prognosen basierten auf den
vorhandenen Produktionskapazitaten sowie den langfristigen Abnahmevertragen.

Doch sehr gravierend zeigte sich der Ausstieg des GrolRkunden DESRI - ein Schlag, der der jungen
US-Produktion buchstablich den Boden entzog und der zeigt, dass die Auftrage, die unterschrieben
waren, leider keine Substanz aufwiesen oder gerichtlich zumindest nicht durchgesetzt werden
konnten. Die ambitionierte Expansion endete mit einem Produktionsstopp in Arizona und der
Entlassung aller Mitarbeitenden. Die technologische Starke allein genugte leider nicht, auch weil
Kapitalkraft und politische Riickendeckung fehlten.

Ublicherweise halten wir Positionen im Portfolio (iber viele Jahre hinweg - hiufig ldnger als funf
Jahre. Aus Risikogesichtspunkten haben wir uns jedoch vollstandig 2025 von Meyer Burger getrennt.
Ausschlaggebend waren AuRerungen des Managements zur lediglich tageweisen Verlangerung von
Anleihen sowie Spekulationen Uber eine mogliche Ubernahme mit unklarem Ausgang, die fir
erhebliche Verunsicherung sorgten.

Angesichts dieser Entwicklungen waren wir nicht bereit, das zunehmende Risiko weiter zu tragen,
und haben daher die verbleibende Restposition von 1,4 Prozent im Frihjahr 2025 veraul3ert.

7) SMA Solar

Mit dem Mitte Marz 2025 beschlossenen Sondervermogen investiert die deutsche Bundesregierung
gezielt in Infrastruktur und Klimaschutz, um die Klimaneutralitat bis 2045 zu erreichen. 100
Milliarden Euro flieBen in den Klima- und Transformationsfonds (KTF), wovon Unternehmen wie
SMA Solar erheblich profitieren konnten.

Klare Positionierung eines Weltmarktfuhrers

SMA positioniert sich strategisch mit dem neuen Batterie-Wechselrichter ,Sunny Central Storage”,
der durch den Einsatz von Siliziumkarbid-Halbleitern eine héhere Effizienz erzielt und in Europa
sowie den USA erhaltlich ist. Zwar verzeichnete das Unternehmen im Jahr 2024 Ruckgange im
Bereich Heimspeicher und Gewerbeanwendungen, doch konnte dieser Ruckgang durch eine starke
Entwicklung im Segment der Grol3projekte deutlich kompensiert werden. Der Umsatz in diesem
Bereich stieg um 39,1 Prozent auf 1,18 Milliarden Euro, was 76,9 Prozent des Gesamtumsatzes
ausmacht. Besonders erfreulich: Der Gewinn in diesem Segment konnte auf 227 Mio. Euro
gesteigert werden - bei einer robusten Gewinn-Marge von 19,3 Prozent.

Das eingeleitete Restrukturierungs- und Transformationsprogramm zeigte bereits 2025 Wirkung.
Ein Beispiel dafur ist eine Kooperation mit Rheinenergie: Gemeinsam werden mehrere hundert
Megawatt an Batteriespeichern bis Anfang 2026 ans Netz gebracht. Solche Projekte sind essenziell,
um die Integration erneuerbarer Energien zu verbessern und die Versorgungssicherheit zu starken
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- insbesondere durch die nahe Platzierung an Umspannwerken. Rheinenergie sieht in der
Stromvermarktung aus Batteriespeichern ein dynamisch wachsendes Zukunftsfeld. Die SMA-
Tochter Altenso wird fir Bau und Wartung der Speicherldsungen verantwortlich sein. Solche
Projekte zeigen die Zukunftsfahigkeit und die Bedeutung von Lésungen fur die Speicherung und
optimale Nutzung von Energie in Grol3projekten.

VAL

® SMA Solar Technology AG (SMTGY) Market Cap % Change -65.95%
SMA Solar Technology AG (SMTGY) Cash and Equivalents (Quarterly) % Change B87.69%
® SMA Solar Technology AG (SMTGY) Revenue (TTM) % Change 36.92%

-100.0%

2021 2022 2023 2024 2025

o/ Jun 12,2025, 512 AM EDT Powered by Y CHARTS

Abbildung 33 SMA Solar, Marktkapitalisierung (griin), Umsatz (blau), Cash (orange) jeweils Entwicklung in Prozent seit 01.01.2021
(Quelle: Y-Charts, Stand: 12.06.2025)

Seit Januar 2021 war die Marktkapitalisierung von SMA Solar sehr volatil und stieg zunachst um tber
80 Prozent an, (Abbildung 33 in Griin), doch duRere Einflisse wie die Zinsentwicklung und negative
Nachrichten aus dem Solarsektor belasteten die Aktie zunehmend. Die Abbildung zeigt, wie sich die
Rickgange bei den Umsatzen (blau) und Gewinnmargen (orange) Uberproportional auf die
Kursentwicklung ausgewirkt haben.

Wir betrachten diesen Kursverfall als eine deutliche kurzfristige Ubertreibung nach unten, auch
wenn die Umsatze seit Ende 2023 zuruckgegangen sind. Der extreme Ruckgang der
Marktkapitalisierung von mittlerweile 65 Prozent seit 2021 (griin) zeigt eine Bewertung, die nicht in
einer vernlinftigen Relation zu den Umsatzen (blau) und den Cash-Anstiegen stehen. Insbesondere
die starken Anstiege des Cash wurden zuletzt nicht ausreichend im Kurs gewurdigt.
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Langfristige Aussichten: Chancen trotz Gegenwind

Wir betonen es immer wieder: ,Es wdre ein schwerwiegender Fehler, einen etablierten Weltmarktfiihrer
wie SMA Solar in der derzeitigen Phase der Unsicherheit voreilig abzuschreiben.”

Die langfristigen Perspektiven des Unternehmens bleiben vielversprechend, insbesondere
angesichts der konsequenten Malinahmen zur Kostensenkung und Effizienzsteigerung, die aktiv
umgesetzt werden.

Die kompakten Systemldésungen kombinieren einen Zentral- oder Batterie-Wechselrichter mit
einem Transformator und einer Mittelspannungsschaltanlage und kommen in groBen Solar- und
Speicherprojekten zum Einsatz.

Die Medium Voltage Power Station hat sich als Meilenstein im Markt fur grol3e Solaranlagen
erwiesen. Die Systemldsung vereinfacht die Umsetzung von grof3en Solar- und Speicherprojekten
und optimiert Energieertrage. Sie kombiniert modernste SMA Wechselrichtertechnologie mit
zentralen Systemkomponenten - darunter Transformator und Mittelspannungsschaltanlage in
einem kompakten, werkseitig getesteten System. Durch die vormontierte Bauweise werden der
Installationsaufwand vor Ort sowie die Zeit der Inbetriebnahme erheblich reduziert.
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Abbildung 34 SMA Solar - Aktienkurs mit Transaktionen (in EUR) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

Wir nutzten Ende 2024 und im Mai 2025 jeweils starke Rucksetzer bei dem Aktienkurs von SMA Solar
zum antizyklischen Nachkauf von Aktien zum Kurs von ca. 12,-- Euro und zum deutlichen Ausbau
der Position. Vorher hatten wir die hohen Kurse von ca. 100,-- Euro im Jahr 2023 und 2024 bei ca. 50,-
- Euro zu Gewinnmitnahmen prozyklisch genutzt und Gewinne gesichert. Aktuell ist SMA Solar
wieder eine Top-Five Position im Portfolio und ist mit 5,6 Prozent gewichtet.
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WASSERSTOFF

8) ITM Power

VAL
® [TM Power PLC (ITMPF) Market Cap % Change 7.36%
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Abbildung 35 ITM Power - Entwicklung Marktkapitalisierung und Umsatzéanderung in % (Quelle: Y-Charts, Stand: 13.06.2025)

In Abbildung 35 sehen wir in Grun die Marktkapitalisierung von ITM Power, die in den letzten 2 %
Jahren nochmals um bis zu 60 Prozent zuruckging.

Die starken Umsatzanstiege in Blau von fast 600 Prozent zeigten sich noch nicht bis Marz 2025 in
den Kursen, aber seit den Tiefststanden vom April 2025 zog der Kurs nachhaltig an und bildete
endlich die positive Entwicklung des Unternehmens ab.

Uber ITM Power berichteten wir bereits ausfihrlich im Februar. Zu diesem Zeitpunkt teilte ITM
Power mit, dass sich die Verluste um 7 Prozent im Vorjahreszeitraum verringert haben. Gleichzeitig
stieg der Umsatz um 74 Prozent. ITM meldete einen Rekord-Auftragsbestand von bisher 135,3 Mio.
Pfund, gegenuber 43,7 Mio. Pfund vor zwei Jahren. Der Kassenbestand stieg auf 195 Mio. Pfund,
wahrend die damalige Marktkapitalisierung des Unternehmens bei lediglich rund 211 Mio. Pfund
lag. Der CEO von ITM Power Dennis Schulz sagte im Februar: ,Unsere Vertriebs-Pipeline und unser
Auftragsbestand waren noch nie so gut wie heute, und wir verfugen jetzt Uber ein Produktportfolio,
das auf die Bedurfnisse unserer Kunden zugeschnitten ist. Dies zeigt sich darin, dass wir grol3e
Auftrage gewonnen haben - allesamt profitable Auftrage”. Schulz weiter: ,Operativ sind wir in der
besten Verfassung, in der das Unternehmen je war. Ein greifbarer Beweis fur diesen Fortschritt ist
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die kontinuierlich verbesserte Erfolgsquote bei Qualitatstests, die inzwischen 98 % erreicht hat - ein
erheblicher Sprung von unter 50 % vor nur zwei Jahren.” Trotz dieser signifikanten operativen
Fortschritte spiegelte sich diese positive Entwicklung in der Aktienkursentwicklung zundchst auch
im Jahresverlauf 2025 noch nicht wider. Seit Februar 2025 fiel der Kurs weiter drastisch zurtck - ein
Ruckgang, der in keiner Relation zu den verbesserten Fundamentaldaten stand.

Die mittlerweile sehr positive Entwicklung bei ITM Power spiegelt sich inzwischen auch im
Aktienkurs wider, der 2025 ein neues Jahreshoch erreichte - eine Entwicklung, die wir aufgrund der
starken operativen Fortschritte erwartet hatten. Im April hob das Unternehmen seine Prognose fur
das Geschaftsjahr 2024/25 an, das zum Monatsende abgeschlossen wurde. CEO Dennis Schulz
konnte mehrere bedeutende Neuauftrage vermelden, was die Wettbewerbs- und Zukunftsfahigkeit
des Geschaftsmodells eindrucksvoll unterstreicht. ITM Power ist damit ein herausragendes Beispiel
im Wasserstoffsektor fur ein Unternehmen, das sich in einem herausfordernden Umfeld behauptet
und gleichzeitig substanzielle operative Fortschritte erzielt.

Aktuell ist ITM Power mit einer Gewichtung von 9,3 Prozent die grof3te Position im Portfolio.

9) SFC Energy

SFC Energy - Erfolgreiche Expansion der Produktionsstatten

SFC Energy setzt seinen erfolgreichen Wachstumskurs fort und hat im Geschaftsjahr 2024 erstmals
im Brennstoffzellensegment einen Umsatz im dreistelligen Millionenbereich erzielt. Der
Gesamtumsatz des Unternehmens stieg auf 145 Millionen Euro, wobei das Brennstoffzellengeschaft
um 27 % auf 100 Millionen Euro zulegte. Auch beim Auftragsbestand verzeichnete SFC Energy mit
einem Plus von 34 % auf 167,7 Millionen Euro eine neue Bestmarke. Erfreulich ist auch der Anstieg
der Gewinnmarge: Mit 10,7 % erreichte das Unternehmen erstmals einen zweistelligen Wert.

FUr 2025 prognostiziert SFC Energy ein weiteres deutliches Umsatzwachstum von 11 bis 25 %, was
einem Jahresumsatz von bis zu 180,9 Mio. Euro entsprechen wurde. Die grof3ten Wachstumsimpulse
erwartet das Unternehmen aus Nordamerika und Asien.

Ein konkreter Beleg fur diese Dynamik ist ein neuer Folgeauftrag Uber mehr als 5 Mio. kanadische
Dollar, den SFC Energy im Marz 2025 von einer kanadischen Regierungsorganisation erhielt. Der
Auftrag umfasst EFOY-Brennstoffzellen, die mit Solar- und Windenergie kombiniert werden. Mit
dieser Technologie kann in extremen Wetterlagen Uber einen Zeitraum von 12 bis 18 Monaten
wartungsfrei bis zu 500 Watt Leistung rund um die Uhr bereitgestellt werden. Diese Technologie
eroffnet insbesondere fur abgelegene Regionen neue Maglichkeiten zur zuverlassigen
Energieversorgung.

SFC Energy konnte 2025 erstmals einen GroRBauftrag aus Danemark fur Wasserstoff-
Brennstoffzellen sichern, die kinftig eine klimaneutrale Notstromversorgung kritischer
Telekommunikationsinfrastruktur gewahrleisten sollen.
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10) Ceres Power

Ceres Power ist ein zentraler Bestandteil unseres Wasserstoffportfolios und tragt mit seiner auf
Festoxid-Elektrolysezellen (SOEC) basierenden Technologie wesentlich zur Diversifikation bei. Diese
Technologie zeigt insbesondere in Industriezweigen, die schwer zu dekarbonisieren sind, grol3es
Potenzial.

Im Januar 2025 gab Ceres Power einen Rekordauftragseingang von uber 110 Mio. GBP fur das
Geschaftsjahr 2024 bekannt. Der Umsatz lag mit 55 bis 60 Mio. GBP am oberen Ende der Prognose
und stieg damit um rund 150 % im Vergleich zum Vorjahr. Die Bruttomarge wurde mit 78 bis 80 %
angegeben, wahrend die verfuigbaren Barmittel und kurzfristigen Anlagen zum Jahresende rund
102 Mio. GBP betrugen.

Eine marktbewegende Nachricht war der Rickzug von Bosch, das am 20. Februar seine Aktivitaten
zur Industrialisierung von Festoxid-Brennstoffzellensystemen einstellte und gleichzeitig
ankundigte, seine 17,44-prozentige Beteiligung an Ceres Power zu veraul3ern. Diese Entscheidung
belastete die Kursentwicklung von Ceres kurzfristig. Das Unternehmen selbst sprach von
begrenzten finanziellen Auswirkungen im niedrigen einstelligen Millionenbereich fur 2025.

Entscheidend ist jedoch, dass Ceres Power in den vergangenen 12 bis 18 Monaten mehrere neue
Partnerschaften mit globalen Fertigungspartnern abschlieBen konnte. Diese Partnerschaften
ermdoglichen es, die Technologie auch ohne Bosch erfolgreich zu skalieren und mittelfristig
margenstarke Lizenzgebuhren zu erzielen.

Im Mai 2025 gab Ceres Power den erfolgreichen Start der Wasserstoffproduktion an seinem
Megawatt-Festoxid-Elektrolysezellen-Demonstrationssystem (SOEC) im indischen Bangalore
bekannt. Die gemeinsam mit Shell entwickelte Anlage ist die erste ihrer Art in Indien und ein
bedeutender Meilenstein in der Weiterentwicklung der SOEC-Technologie von Ceres.

Der Demonstrator, der im Shell Technology Centre betrieben wird, erreicht bei voller Auslastung
eine Produktionskapazitat von bis zu 600 Kilogramm Wasserstoff pro Tag. Mit einer Effizienz von 37
kWh pro Kilogramm Wasserstoff liegt das System deutlich unter den typischen Verbrauchswerten
vergleichbarer Technologien. Die damit verbundene niedrigere Betriebstemperatur erhdht nicht
nur die technische Robustheit, sondern senkt auch die Betriebskosten erheblich.

Dieser Fortschritt untermauert die strategische Positionierung von Ceres Power als Anbieter
hocheffizienter Losungen fur industrielle Anwendungen im Wasserstoffbereich und starkt die
Perspektiven fur eine breitere Kommerzialisierung der firmeneigenen Technologie.
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VAL
® Ceres Power Holdings PLC (CPWHF) Market Cap % Change -58.04%
® Ceres Power Holdings PLC (CPWHF) Revenue (TTM) % Change 197.8%

® Ceres Power Holdings PLC (CPWHF) Gross Profit Margin % Change 14.85%
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Abbildung 36 Ceres Power - Entwicklung Marktkapitalisierung, Umsatz und Bruttogewinnmarge
(Quelle: Y-Charts, Stand: 12.06.2025)

Seit Januar 2020 stieg die Marktkapitalisierung von Ceres Power zunachst um tber 500 Prozent an,
(Abbildung 36 in Griin), doch duBere Einfliisse wie die Zinsentwicklung und negative Nachrichten
aus dem Wasserstoff-Sektor, mit der Verzdgerung des Wasserstoff-Hochlaufs, belasteten die Aktie
zunehmend. Die Abbildung zeigt, wie sich die Anstiege bei den Umsatzen (blau) und Gewinnmargen
(orange) nicht in den Kursen des Unternehmens widerspiegelten. Gerade im Jahr 2025 ging der
Wert des Unternehmens weiter massiv zuruck. Die Grinde werden weiter oben aufgezeigt.

Ahnlich wie bei ITM betrachten wir diesen Kursverfall als eine deutliche kurzfristige Ubertreibung
nach unten, insbesondere weil die Umsatze signifikant gestiegen waren. Der extreme Ruckgang der
Marktkapitalisierung von mittlerweile 58 Prozent seit 2020 (griin) zeigt eine Bewertung, die nicht in
einer vernlnftigen Relation zu den Umsatzen (blau) und der Entwicklung der Bruttomargen stehen.
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11) Plug Power

Plug Power sicherte sich im Februar 2025 eine Forderung von 1,7 Milliarden USD, die es dem
Unternehmen ermdglicht, mehrere Wasserstoffanlagen in den USA fertigzustellen. Diese Projekte
sind entscheidend fur die Strategie zur Produktion von grinem Wasserstoff und wurden noch vor
dem Amtswechsel des US-Prasidenten vom US-Energieministerium genehmigt - und damit
rechtskraftig beschlossen. Unter normalen Marktbedingungen hatte eine solche Meldung dem
Aktienkurs Stabilitat verliehen.

Doch das geopolitische Umfeld und die Unsicherheiten nach der Amtseinfuhrung der neuen US-
Regierung fuhrten dazu, dass die Aktie seit dem 6. Januar zunachst um fast 40 % fiel.

Plug Power hatte im Mai 2025 einen bedeutenden Produktionsmeilenstein in seinem Werk in
Woodbine, Georgia, bekannt gegeben und die bislang héchste monatliche Produktionsmenge an
flissigem Wasserstoff in den USA gemeldet. Im April produzierte die Anlage 300 Tonnen flissigen
Wasserstoff und setzte damit einen neuen Mal3stab flr die Branche. Plug Power verfugt mittlerweile
Uber eine Gesamtproduktionskapazitat von 40 Tonnen flissigem Wasserstoff pro Tag an allen
Standorten und ist damit der gréf3te Produzent in den USA.

Ein starkes Vertrauenssignal setzte 2025 Finanzvorstand Paul Middleton, der zunachst im Mai 2025
350.000 Aktien und im Juni 2025 noch einmal 650.000 Aktien des Unternehmens erwarb und daflr
rund fast eine Million US-Dollar investierte. Er besitzt aktuell damit insgesamt 2,61 Millionen Stlcke
der Aktien von Plug Power.

Plug Power erklarte, dass die Abhangigkeit des Elektrolyseur-Geschafts vom US-Markt mittlerweile
auf etwa 10 % des Umsatzes gesunken sei. Die zentralen Umsatztreiber in diesem Segment
stammen zunehmend aus Europa, wobei insbesondere umfangreiche Auftragsbestande in
Australien eine herausragende Rolle spielen. Das reduziert auch die Abhangigkeit von politischen
Entscheidungen in den USA, weil der Markt in Australien unabhangig von den Einflissen der Trump-
Administration ist.

Plug Power hatte mit Allied Green Ammonia aus Australien bereits eine bedeutende Vereinbarung
unterzeichnet. Im Juni 2025 wurden nun weitere bedeutende Fortschritte in der Zusammenarbeit
bezuglich grinen Ammoniaks mit Allied Green getatigt. Plug Power sollte bisher 3 GW
Elektrolyseurkapazitat fur Australien liefern und schloss nun ein weiteres 2 Gigawatt-Projekt ab.
Damit steigt das Gesamtpotenzial der Partnerschaft weltweit auf 5 GW.

Das neue 2-Gigawatt-Elektrolyseurprojekt besteht im Rahmen eines Projekts fur nachhaltige
Kraftstoffe in Usbekistan. Die Elektrolysetechnologie von Plug Power wurde als Grundlage fur eine
neue 5,5 Milliarden US-Dollar teure Produktionsanlage fur grine Chemikalien in Usbekistan
ausgewahlt, in der nachhaltiger Flugkraftstoff, griner Harnstoff (ein Dingemittel) und griner
Diesel hergestellt werden sollen. Das Projekt wird von der usbekischen Regierung unterstutzt und
starkt die Position von Plug als bevorzugter Elektrolyseuranbieter fur globale Dekarbonisierungs-
Initiativen weiter.

Die fortgesetzte Zusammenarbeit mit Allied Green unterstreicht die Fahigkeit von Plug Power auch
abseits der USA ambitionierte Ziele zur Dekarbonisierung mit skalierbarer Elektrolysetechnologie
zu erreichen.
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VAL
® Plug Power Inc (PLUG) Market Cap 1.386B
® Plug Power Inc (PLUG) Cash and Short Term Investments (Quarterly) 295.84M
® Plug Power Inc (PLUG) Shareholders Equity (Quarterly) 1.8578
® Plug Power Inc (PLUG) Inventories (Quarterly) 693.47M
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Abbildung 37 Plug Power - Marktkapitalisierung (griin) (Quelle: Y-Charts, Stand: 11.06.2025)

Das Shareholder Equity (Eigenkapital in Pink) des Unternehmens betragt rund 1,8 Milliarden USD,
wahrend die Marktkapitalisierung in Griin von Plug Power im Juni 2025 1,38 Milliarden USD aufwies.
Weitere Bilanzwerte, wie beispielsweise Lagerbestande (Inventories in Blau) und die Cash-Position
in Orange werden ebenfalls aufgezeigt.

Wir nutzten im Juli 2024 bereits niedrige Kurse von Plug Power zum Kauf und im Mai 2025 wieder
einen starken RuUcksetzer des Aktienkurses von Plug Power auf rund $1 zum antizyklischen
Nachkauf.

In Abbildung 38 werden diese Kaufe grafisch abgebildet und zeigen den Kursverlauf seit Mitte 2023.

Interessanterweise nutzte im Mai und Juni 2025 auch der CFO, der Finanzchef Paul Middleton von
Plug Power ebenfalls die Gelegenheit zum Nachkauf fur sich privat und kaufte Aktien seines
Unternehmens.

Aktuell ist Plug Power wieder eine Top-Five Position im Portfolio und ist mit 5,5% gewichtet.
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Abbildung 38 Plug Power - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

ELEKTROMOBILITAT

12) QuantumScape

Strategischer Fortschritt durch starke Partnerschaften

Partnerschaften mit etablierten Industrieakteuren sind ein zentraler Baustein der
Wachstumsstrategie von  QuantumScape. Um die industrielle  Skalierung seiner
Festkorperbatterietechnologie erfolgreich voranzutreiben, spielt insbesondere die Volkswagen-
Tochter PowerCo eine Schlusselrolle. Bereits zuvor hatte PowerCo eine Lizenzvereinbarung mit
QuantumScape zur Massenproduktion von Batteriezellen auf Basis der firmeneigenen Technologie
unterzeichnet. Im Rahmen dieser Vereinbarung flieBen QuantumScape 134 Millionen US-Dollar zu
- ein bedeutender Beitrag zur Reduzierung des eigenen Kapitalbedarfs. Die Partnerschaft markiert
zudem den Ubergang zu einem kapitalschonenden Lizenzmodell, das die eigene finanzielle
Reichweite voraussichtlich bis ins Jahr 2028 verlangert. Gleichzeitig kdnnte das Modell als Blaupause
far Kooperationen mit weiteren OEMs dienen, zu denen bereits Kontakte bestehen.

Im April 2025 folgte eine weitere wichtige strategische Kooperation: QuantumScape und Murata
Manufacturing Co. haben die erste Phase einer Vereinbarung gestartet, um eine potenzielle
Zusammenarbeit bei der Massenproduktion keramischer  Tragerfolien fur die
Festkdrperbatterietechnologie von QS zu evaluieren. Murata gilt als einer der weltweit fihrenden
Anbieter keramischer Elektronikkomponenten und besitzt langjahrige Erfahrung in hochpraziser
Fertigung. CEO Dr. Siva Sivaram sieht in der Verbindung des hauseigenen Cobra-
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Fertigungsverfahrens mit den Fertigungskapazitdten von Murata erhebliches Potenzial zur
Wertschopfung.

Der Aufbau eines globalen Partner-Okosystems ist ein zentrales Element der langfristigen Strategie
von QuantumScape. Durch gezielte Kooperationen mit Gerateherstellern, Materiallieferanten,
OEMs und Auftragsfertigern gelingt es dem Unternehmen, den Weg zur Kommerzialisierung
effizient zu gestalten und gleichzeitig Raum fur technologische Innovationen zu bewahren.
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Abbildung 39 QuantumScape - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

Da QuantumScape im Juli 2024 auf deutlich uber 10% vom Portfoliovolumen anstieg wurde ein
Teilverkauf aus regulatorischen Grunden erforderlich. Nach weiteren Verkaufen, zuletzt im Januar
2025, bauten wir im Juni 2025 die Position wieder etwas aus.

13) Wolfspeed

Siliziumkarbid galt in den vergangenen Jahren in den USA als strategisch wichtiges Material und
wurde im Rahmen der nationalen Sicherheitsinteressen besonders geférdert. Der Fokus lag dabei
insbesondere auf dem Ziel, bei Schlisseltechnologien wie Halbleitern wie Siliziumkarbid (SiC) eine
technologische Fuhrungsrolle zu behaupten und sich von geopolitischen Abhangigkeiten,
insbesondere aus Asien, zu entkoppeln.

Wolfspeed als weltweit grof3ter Produzent von Siliziumkarbid-Materialien - mit einem globalen
Marktanteil von rund 34 Prozent - war dabei in besonderem Mal3e als zentraler Baustein der US-
Halbleiterstrategie positioniert. Im Rahmen des CHIPS-Act konnte das Unternehmen bis vor kurzem
mit Steuerrickerstattungen von mehr als 750 Mio. USD rechnen.
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Die Zukunftsaussichten fur die Technologie von Wolfspeed sind grundsatzlich weiterhin positiv zu
bewerten. Insbesondere wird prognostiziert, dass zwischen 2027 und 2030 mehr als 90 % der neuen
Elektrofahrzeuge 800-Volt-Systeme verwenden werden, die gegentber herkdmmlichen 400-Volt-
Systemen Uberzeugende Leistungsvorteile bieten. In diesem Zusammenhang betrafen etwa 70 %
der 2-Milliarden-Dollar-Auftragsbestande von Wolfspeed aus dem letzten Quartal 800-Volt-
Anwendungen, was zeigt, dass dieser Wechsel zu leistungsfahigeren und effizienteren
Anwendungen, sowohl fur Siliziumkarbid im Allgemeinen als auch fir Wolfspeed einen enormen
Schub bedeuten kdénnte.

Siliziumkarbid ist ein nach wie vor ein wesentlicher Bestandteil der Elektrifizierung bei einer Vielzahl
aktueller und zuklnftiger Anwendungen und spielt eine grundlegende Rolle bei der Verbesserung
der Effizienz, Leistung und Zuverlassigkeit der Energiesysteme. Das sind alles Gruinde, weshalb wir
bisher an dem Unternehmen festhielten.

Im Mai 2025 haben wir aber aus Risikogesichtspunkten die gesamte Position in Wolfspeed
veraul3ert. Ausschlaggebend war das Schweigen des Managements zu Medienberichten - unter
anderem im Wall Street Journal und von Reuters - wonach ein Insolvenzantrag nach Chapter 11
unmittelbar bevorstehen kénnte. Als Grunde wurden gescheiterte
Restrukturierungsverhandlungen und ein wachsender finanzieller Druck infolge nachlassender
Nachfrage genannt.

Im Marz kuandigte Wolfspeed Kostensenkungsmalnahmen durch einen Stellenabbau von 180
Stellen an. Ende Marz bestatigte das Unternehmen in einer Pressemitteilung, dass es Optionen im
Zusammenhang mit seinen Wandelanleihen prife und Gesprache mit Kreditgebern, darunter
Apollo und Renesas, fuhre. Die Umsetzung dieser Malinahme war die Voraussetzung, um staatliche
Foérdermittel in Hohe von 750 Mio. USD aus dem CHIPS-Gesetz in den USA zu erhalten. Aber das
verlangsamte Wachstum des Marktes fur Elektrofahrzeuge, in Verbindung mit einem Uberangebot
chinesischer Hersteller, hatte zu sinkenden Preisen gefuhrt. Dies hatte den japanischen
Halbleiterriesen Renesas dazu veranlasst, seine Plane zur Produktion von Siliziumkarbid-Halbleitern
(SiC) fur Elektrofahrzeuge zu Uberdenken. Renesas hatte 2023 noch einen 10-Jahres-Vertrags tGber
die Lieferung von SiC-Wafern mit Wolfspeed mit einer Vorauszahlung von 2 Mrd. USD (als Darlehen)
abgeschlossen. Renesas hatte aber kurzfristig beschlossen die Eigenproduktion von Siliziumcarbid-
Chips einzustellen und die Unsicherheit Uber diese Planungen von Renesas waren sicherlich ein
Einfluss-Faktor fur die Entwicklung bei Wolfspeed, obwohl Renesas nicht plant sich vollstandig aus
dem Markt zuruckzuziehen.

Selbst bestehende Kundenauftrage im Volumen von 11 Mrd. USD und ein Marktanteil im Jahr 2024
von rund 34% im globalen SiC-Markt konnten das Vertrauen zuletzt nicht ausreichend stabilisieren.
Noch am 8. Mai 2025 meldete Wolfspeed einen Umsatz von 185,4 Mio. USD fur das dritte Quartal
sowie das Ziel, bei einem maglichen Jahresumsatz von 800 Mio. USD die Gewinnschwelle erreichen
zu kénnen. Nachdem das Unternehmen eine Stellungnahme zu den Insolvenz-Gertchten aber
ablehnte, trennten wir uns von der kompletten Position.
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14) Novonix

Die Abhangigkeit von China im Bereich der erneuerbaren Energien und bei den Rohstoffen, die dazu
bendtigt werden, ist ein groRBes Problem fur die westlichen Staaten. Wie die aktuellen
Zolldiskussionen zwischen USA und China zeigen, hat China diesbezlglich die besseren Karten und
spielt diese gerade auch aus.

Graphit ist fur die Zukunft ein wichtiger Rohstoff fir die Realisierung der Skalierung der
Batterieindustrie. Novonix ist ein australisches Unternehmen, welches besonders in den USA die
Lieferkette fur Batterien ausbauen will und ist dort sehr gut im Bereich des synthetischen Graphits
positioniert um sich von China als Lieferant fur Graphit unabhangiger zu machen.

Besonders die Vereinbarungen mit gro3en Automobilkonzernen wie VW und Stellantis stellen einen
wichtigen Meilenstein fir das Unternehmen dar, ebenso die Liefervereinbarungen mit Panasonic
und LG Energy. Damit ist Novonix auf den besten Weg in Riverside, Tennessee, die erste grol3e
Produktionsstatte fir synthetischen Hochleistungsgraphit fir den Batteriesektor in Nordamerika zu
werden
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Abbildung 40 Novonix - Aktienkurs mit Transaktionen (in AUD) (Quelle: Yahoo-Finance, Hansainvest, Stand: 12.06.2025)

Wir hatten Novonix bereits im Portfolio und hatten im Januar 2021 gekauft. Nach sehr starken
Anstiegen hatten wir im Oktober 2021 hohe Gewinne realisiert und mussten Anfangs 2023 aus
regulatorischen Gruinden die Restposition verkaufen.

Da mittlerweile die regulatorischen Fragen bezuglich Novonix, durch eine vorbildliche
Berichterstattung zu Nachhaltigkeitsthemen geldst wurden, konnten wir 2024 wieder investieren
und nutzten auch die sehr niedrigen Kurse im Mai 2025 zum antizyklischen Nachkauf.
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lll.  Ausblick far 2025 und die Folgejahre

1. Allgemeine Bewertung von Small Caps

iShares Russell 2000 ETF (IWM) Price / SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) Price 0.356 Sma ” Ca ps we rden
weiterhin  derzeit mit
einem immensen
Abschlag gegenuber

Large Caps gehandelt. Es
zeigt sich eine erste
leichte Kehrtwende hin zu
Small Cap Aktien.

In Abbildung 41 wird das
Bewertungsniveau  von
US-Small-Cap-Aktien  in
Relation zu Aktien aus
dem Bereich der 500
groBten US-Unternehmen

(o Jun 11,2025, 5:01 AM EDT Powered by YCHARTS gestellt. Die Auswertung

Abbildung 41 Verhaltnis Small-Cap Index zu Large-Cap-Index (22.05.2000 bis 11.06.2025) Zeigt aktuell eine sehr

(Quelle: Y-Charts, Stand: 11.06.2025) niedrige Bewertung von
Small-Caps.

Far langerfristig orientierte aktive Investoren bieten die aktuellen Bewertungen eine Chance: Wenn
die konjunkturellen Belastungen weiter abklingen, haben kleinere Unternehmen das deutliche
Potenzial, sich Uberdurchschnittlich zu entwickeln und die Ruckkehr eines moderaten Small-Cap-
Aufschlags zu bewirken.

Fallende Finanzierungskosten durch fallende Leitzinsen und die Aussicht auf eine zukulnftige
wirtschaftliche Erholung geben dem Segment dann den nétigen Ruckenwind, um sich besser als der
breite Markt zu entwickeln.

2. Geopolitische Einflusse im restlichen Jahr 2025

Fur das restliche Jahr 2025 haben wir derzeit zwei zentrale Themen identifiziert, von denen wir
glauben, dass sie die Markte nachhaltig beeinflussen: die Handelspolitik und der Umgang mit
Budgetdefiziten. Dabei spielen die USA eine dominierende Rolle, insbesondere durch die
Wirtschaftspolitik und Zollpolitik der Trump-Administration.

1) Handelspolitik und Zolle

Die Handelspolitik der USA ruckt erneut ins Zentrum der Aufmerksamkeit. Donald Trump musste
erkennen, dass ein weltweiter Zollkrieg nicht durchsetzbar ist. Mehrfach sah er sich gezwungen,
Ruckzieher zu machen und Ergebnisse zu prasentieren, die faktisch lediglich den vorherigen Status
quo widerspiegelten. Entscheidend fur die weitere Entwicklung wird sein, ob es zu belastbaren
Einigungen mit China und Europa kommt - denn gerade diese kdnnten spurbare Auswirkungen auf
unser Portfolio haben.
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Eine Rickkehr zur Ara des uneingeschrankten Freihandels ist angesichts der Erfahrungen aus der
Pandemie und dem Ukraine-Krieg unwahrscheinlich. Stattdessen wird das ,Reshoring”
(Ruckverlagerung von Unternehmen) strategischer Industrien starker vorangetrieben.

China spielt seine Starken bezuglich der sogenannten Seltenen Erden aus und sitzt letztendlich am
langeren Hebel gegenuber den Vereinigten Staaten von Amerika.

2) Budgetdefizite und Fiskalpolitik

Die Regierung Trump verfolgt ein ambitioniertes Programm: Sie will das Haushaltsdefizit senken,
das Wirtschaftswachstum steigern und gleichzeitig die Produktion fossiler Energietrager erhdéhen.
Diese Strategie zielt auf eine industrielle Wiederbelebung ab, bei der fossile Energien zumindest fur
eine Ubergangszeit erneut eine gréRere Rolle einnehmen kénnten.

Zur Umsetzung dieses Programms plant die Administration weitreichende Eingriffe in die Bildungs-
Gesundheits- und -Fiskalpolitik. Insbesondere ein umfassendes Steuergesetz, von Trump genannt:
~The One, Big, Beautiful Bill“, das vor allem wohlhabenden Haushalten und Foérderern aus dem
fossilen Energiesektor zugutekommt, sorgt fur erhebliche Kontroversen.

Angesichts der nur hauchdinnen Mehrheit im Reprasentantenhaus - das Gesetz wurde mit nur
einer Stimme Vorsprung verabschiedet - und der noch ausstehenden Zustimmung durch den Senat
bleibt der endgultige Gesetzestext offen.

Europa steht vor der Herausforderung, auf diese politischen Verschiebungen angemessen zu
reagieren - trotz struktureller Unterschiede wie einer geringeren Wachstumsdynamik und
komplexerer Entscheidungsprozesse.

Auch in unserem Portfolio spiegeln sich diese geopolitischen Umbruche wider. Der Anteil US-
amerikanischer Unternehmen ist zuletzt weiter gesunken und liegt derzeit bei nur noch rund 17,5
Prozent. Die verbleibenden US-Titel zeichnen sich durch eine klare Internationalisierungsstrategie
aus: Sie generieren einen immer grofBeren Anteil der Umsatze aulRerhalb der Vereinigten Staaten
und sind in geringerem Mal3e von der US-Nachfrage abhangig.

Von den zehn grél3ten Positionen in unserem Portfolio stammen aktuell nur zwei aus den USA - ein
klares Zeichen unserer strategischen Ausrichtung auf globale MarktfUhrer mit resilientem
Geschaftsmodell.
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3. Bewertung der Sektoren Clean-Tech / Wasserstoff

Die Performance von Clean Energy in den letzten funf Jahren war eine Achterbahnfahrt - zunachst
mit einer Outperformance gegenuber den breiteren Indizes in den Jahren 2020-21, bevor das
generierte Alpha in den letzten zweieinhalb Jahren vollstandig verloren ging. Hohere Kapitalkosten,
ein geringerer Cashflow im Vergleich zu traditionellen Energietragern und Inflationsdruck haben zu
einer negativen Stimmung in diesem Sektor gefuhrt.

Gleichzeitig zeigen unsere aktuellen INSIGHTS, dass sich die Lage bei zahlreichen Unternehmen aus
unterschiedlichen Teilsektoren spurbar verbessert. Besonders hervorzuheben sind die positiven
Entwicklungen bei vielen Wasserstoffunternehmen, die in den vergangenen Wochen zunehmend
mit operativen Erfolgen und einer stabilisierten Auftragslage aufwarten konnten. Diese Fortschritte
spiegeln sich zunehmend auch in den Kursverldufen wider. Demgegenuber bleibt die Situation in
den Bereichen Solarenergie und Elektromobilitat noch herausfordernd: Externe Einflisse sowie
interne Strukturanpassungen belasten weiterhin Bilanzen und Bewertungen. Allerdings hat sich das
negative Sentiment im Solarsektor spurbar abgeschwacht, wenngleich noch keine vollstandige
Trendumkehr stattgefunden hat.

Wir sehen sehr wichtige erste Impulse bei etlichen Unternehmen beztglich der Auftragslage, der
finanziellen Stabilisierung der Unternehmen und der positiven Entwicklung der mittelfristigen
Zukunftsaussichten. Fur uns sind malRgebend die Zukunftsaussichten der Unternehmen in den
nachsten 3 bis 5 Jahren relevant.

Bei den Clean-Tech-Aktien insgesamt erwarten wir eine Abnahme der Volatilitat, trotzdem sind sie
nicht der beste Ort fur Anleger, die nicht bereit sind, kontrar gegentber dem Gesamtmarkt
vorzugehen und damit verbundenen Risiken einzugehen. Fur geduldige, langfristig orientierte
Anleger sehen wir jedoch erhebliche Chancen in den Sektoren erneuerbare Energien und Clean-
Tech.

Wir erwarten zudem, dass die Wirkung kurzfristig orientierter Leerverkaufe im Jahresverlauf 2025
weiter abnehmen wird, sodass die fundamentale Entwicklung der Unternehmen wieder starker in
den Vordergrund ruckt - besonders bei spezialisierten Pure Playern sowie im Bereich der Micro-
und Small-Caps.

Wir bedanken uns an dieser Stelle fur das Vertrauen unserer Investoren und deren Neuinvestitionen
von 3,8 Mio. Euro im bisherigen Jahresverlauf 2025. Unsere Uberzeugung fiir die Sektoren
erneuerbare Energien und Clean-Tech Unternehmen hat sich nicht geandert und wir halten an
dieser Strategie weiter unverandert fest.

Farth, 16.06.2025

Manfred Wiegel Sven Lehmann Micha Wiegel
Fondsadvisor Fondsadvisor Sustainable Finance Analyst
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Rechtliche Hinweise / Impressum

1

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), die ,Ki
richtet sich an ausschliefSlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische Personen) mit
gewohnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschliefSlich zu Marketing- und Informationszwecken eingesetzt.

Diese ,KI” kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen Vertrag noch
irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle
Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserkldrung oder Aufforderung zum
Vertragsschluss tber ein Geschdft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen
oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den persénlichen Verhdltnissen des
jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhdltnisse des Empfdngers (u.a. die
wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,,KI” nicht berticksichtigt.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und
Prognosen stellen unverbindliche Werturteile lber zuklinftiges Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl. der zukiinftigen
Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser ,,KI", eine Garantie fiir die Aktualitét und fortgeltende Richtigkeit kann nicht Gibernommen werden.

Eine Anlage in erwdhnte Finanzinstrumente beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken - z.B. Markt- oder Branchenrisiken,
das Wdhrungs-, Ausfall-, Liquiditdts-, Zins- und Bonitdtsrisiko - und ist nicht fiir alle Anleger geeignet. Daher sollten mégliche
Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprdch durch einen registrierten
Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfligung stehenden Informationsquellen treffen.

Alleinige Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die jeweils aktuellen Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt,
Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresbericht) zum Investmentvermégen. Diese finden Sie kostenlos und in deutscher Sprache
auf der folgenden Internetseite:

https://fondswelt.hansainvest.com/de/fonds/details/815

Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieflich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit
moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,KI“ ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die
gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 16.056.2025

Erganzende Angaben fir Anleger in der Schweiz: Seit dem 01.11.2023 ist der Vertreter fir kollektive auslandische
Kapitalanlagen in der Schweiz die Zeidler Regulatory Services (Switzerland) AG, Neustadtgasse 1a, CH-8400. Seit dem
01.11.2023 ist die Zahlstelle Rothschild & Co Bank AG, Zollikerstrasse181, CH-8034 Zurich. Der Prospekt, die wesentlichen
Informationen fur den Anleger, die Anlagebedingungen sowie die Jahres- und Halbjahresberichte kdnnen kostenlos beim
Vertreter bezogen werden. Das Fondsprodukt der green benefit Global Impact ist in Luxemburg domiziliert und zum
Vertrieb in der Schweiz an nicht-qualifizierte Anlegern zugelassen.

Herausgeber: green benefit AG, Gustav-Weifskopf-Str. 7 in 90768 Fiirth handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs.
2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstrégers BN & Partners Capital
AG, SteinstrafSe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fir die Erbringung der Anlageberatung gemdfs § 2 Abs.
2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemdfS § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht gemdyf3 § 15 WpIG.

Dieses Dokument wurde CO2-neutral hergestellt
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