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Die beschleunigte Zukunft der Energiewende Die folgende Publikation ist Teil der Serie
Berenberg Funds and Solutions:

Es ist rund ein Jahr vergangen, seit wir in der sechsten Ausgabe unserer Spotlight-

Reihe das Marktsegment erneuerbare Energien beleuchteten (Das Rendite-Di- Insights
lemma von Investments in erneuerbare Energien). Putins Krieg belastet Euro- > Spotlight

pas Energieerzeugung und -versorgung sowie die Wirtschaft an verschiedenen Stel- Equities

len. Damit ist die Energieversorgung von zunehmender geopolitischer Bedeutung Fixed Income

geworden und fordert die Politik zum schnellen Handeln auf. Eine tragende Rolle Nuld ‘\Sécﬂ )
spielen hierbei erneuerbare Energien, die durch ihre lokale Erzeugung eine Unab- S; Stciﬂamc Solutions
veriay

hingigkeit gegentiber russischen Rohstoffen schaffen. Ebenso unterstiitzen sie bei ESC

der Dekarbonisierung, dem langfristigen Ziel, dem Klimawandel entgegenzuwirken.

. . . ich 1 iber Al .
Erneuerbare Energien besitzen somit wesentliche Vorteile gegeniiber Alternativen Spotlight bietet Einblicke in das Berenberg

wie der voriibergehenden Zuschaltung von Kohle oder dem Energieimport aus an- Produktuniversum wnd beleuchiet Schlisselthemen

deren Liandern. Diese Sporlight-Ausgabe soll dazu dienen, das Segment erneuerbare . )
. < i o im Zusammenhang mit aktuellen Markt-
Energien unter den derzeitigen Gegebenheiten zu beleuchten und die jingsten .
. . . entwicklungen.
Marktverdnderungen in unseren Investmentkontext einzuordnen.

Die Nutzung erneuerbarer Energien ist ein wichtiger Pfeiler fiir die nationale Sicher-
heit in Europa geworden. So hat die Europdische Kommission hinsichtlich der sich
zuspitzenden Klimakrise und des Ukraine-Kriegs den RE-PowerEU-Plan verab-
schiedet, um den Wandel des europiischen Energiesystems voranzutreiben. Auch
die deutsche Bundesregierung reagierte auf die aktuelle Situation mit einem noch
umfassenderen Energiesofortmal3nahmenpaket im Vergleich zu historischen deut-
schen Plinen (das sogenannte ,,Osterpaket™). Dem Ausbau erneuerbarer Energien
wird eine neue Relevanz beigemessen und berticksichtigt neben der fortschreitenden
Klimakrise den Aspekt der nationalen Sicherheit. Das iibergeordnete Ziel des Pakets
ist die Stromversorgung in Deutschland bereits bis 2035 nahezu vollstindig auf er-
neuerbare Energien umzustellen. Bereits jetzt zihlen erneuerbare Energien mit ei-
nem Anteil von 41,4 % zu den wichtigsten Quellen des deutschen Bruttostromver-
brauchs (Umweltbundesamt, Mirz 2022).

Abb. 1: Anteil von erneuerbaren Energien am Gesamtenergieverbrauch und
Ziele in der EU von 2010 bis 2030
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Doch die Stromversorgung ist nur ein Bestandteil des Endenergieverbrauchs
neben Kraftstoff und Warme. Wirft man stellvertretend fir Europa einen Blick auf
den gesamten Energieverbrauch in Deutschland, so ist das Ergebnis erniichternd:
Erneuerbare Energien tragen nur zu 16 % zum gesamten Energieverbrauch” bei. Der
groBte Anteil wird mit 32 % tGber Mineraldl abgedeckt — gefolgt von Erdgas mit einem
Anteil von 27% (Abb. 2).

Abb. 2: Gesamtenergieverbrauch 2021 in Deutschland nach Energiequellen
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Quelle: Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen, Mirz 2022

Um das ehrgeizige Ziel, die fossilen Energien als Quelle des heimischen Energiever-
brauchs durch erneuerbare Energien zu substituieren erreichen zu kénnen, muss
noch einiges passieren. Die europiischen Regierungen sind zum schnelleren Handeln
aufgefordert, um neben dem Umweltaspekt die Reduzierung der russischen Energie-
lieferungen zu kompensieren, die Verbraucher vor den hohen Energiepreisen zu
schiitzen und die Energieversorgung zu sichern. SchlieBlich war Russland im Jahr
2021 der grofB3te Mineral6l- und Erdgasexporteur der Welt.

Die sich abzeichnende politische Dynamik kénnte die Marktstruktur syste-
matisch verindern und dabei unterstiitzen Prozesse zu vereinfachen. Das
Problem ist dabei nicht etwa das politische Ziel oder das entsprechende Kapital, son-
dern viel eher die Umsetzung. Der Bau eines Onshore-Windparks (Windanlagen an
Land) kann bis zur Fertigstellung teilweise bis zu acht Jahre bendtigen. Das Problem
sind nicht die zentralen Gbergeordneten Gesetzgebungen und Ausbauziele auf Staa-
ten-Ebene, sondern die langsamen und komplexen Projektgenchmigungsverfahren
auf lokaler Ebene. Um das Problem anzugehen, haben beispielsweise Spanien und
Deutschland Gesetzesinitiativen und Beschleunigungsgesetze in der Planung, die die
lokalen Prozesse nachhaltig verbessern und beschleunigen sollen. Zusitzlich hat die
Europidische Kommission ein digitales Kartierungsinstrument entwickelt, das den
Mitgliedsstaaten ermdglichen soll, Gebiete mit geringeren Umweltrisiken einfach zu
ermitteln und so das Genehmigungsverfahren zu vereinfachen sowie die Genehmi-
gungsdauer zu reduzieren. Ein Fortschritt ist also erkennbat.

Auch die Akzeptanz der Bevolkerung gegeniiber dem Ausbau erneuerbarer
Energien kénnte sich dndern. In der Vergangenheit sorgten Burgerinitiativen hau-
fig fir Bauverzogerungen oder Baustopps bei Windenergieprojekten. Der

“Der Energieverbrauch bezicht sich ausschlieflich auf Primidrenergie.
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Widerstand in der Bevélkerung gegen Windenergie beruhte hauptsichlich den Rech-
ten der Anwohner oder auf Naturschutzbelange wie Vogelschutz. Dies beeintrich-
tigte den Ausbau von Windkraft teilweise signifikant. Natiirlich werden diese gesell-
schaftlichen Einwinde beim Bau von Windparks weiterhin bestehen. Befiirchtungen
von potenziellen Energiecengpissen und hohen Preisanstiegen lassen aber vermuten,
dass sich die Einstellung zum Thema bei einem Teil der Bevélkerung verindern und
sich somit die Akzeptanz fiir Windenergie ethéhen wird. Zusitzlich sind auch Geset-
zesvorhaben in Planung, die nicht verhiltnismiBige Einspriiche vor Gericht erschwe-
ren und zu deutlich weniger Verzug im Prozess fithren sollen.

Auch ein Personalausbau in Behérden ist in diesem Zusammenhang von den politi-
schen Akteuren zu wiinschen und aktuell bereits in der Diskussion.

Ebenso wird die Wettbewerbsposition von erneuerbaren Energien am inter-
nationalen Energiemarkt gestirkt. Analog zum tberverhiltnismaBigen Preisan-
stieg und der zu erwartenden Angebotsverknappung von Energie haben sich auch
die Strompreise erhoht. Dies belastet Privathaushalte und besonders jene mit niedri-
gen Einkommen kriftig, aber auch energieintensive Unternehmen sind betroffen.
Exemplarisch zeigt sich diese Entwicklung im europidischen Gaspreis, der sowohl fiir
Strom- als auch Wirmeerzeugung relevant ist, aber auch fiir die Industrie, die Gas als
Rohstoff einsetzt. Zwischen 2017 und der ersten Hilfte von 2021 notierte der euro-
péische Gaspreis in der Regel um die 20 Euro-Marke pro Megawattstunde. Seit der
zweiten Jahreshilfte des vergangenen Jahres verzeichnete der Preis einen exponenti-
ellen Anstieg mit einem Héchstwert von 212 Euro pro Megawattstunde am 7. Mai
2022. Aktuell pendelt sich der Preis auf einem historisch hohen Niveau wieder ein
(siche Abb. 3). Aufgrund der geopolitischen Anspannungen und Sanktionen bei einer
nicht deutlich absinkenden Nachfrage befinden wir uns aktuell in einem Umfeld, das
ein Fallen auf die Werte um die 20 Euro weder kurz- noch mittelfristig wahrscheinlich
macht. Dies fillt zu Lasten der Verbraucher und stellt den Energiemarkt vor Heraus-
forderungen, doch es entwickeln sich auch langfristige Chancen fiir die Energie-
wende. Die enge Koppelung der Energiemirkte fithrt zu héheren Gewinnen von
Energie- bzw. Stromproduzenten. Entsprechend steht zusitzliches Kapital zur Ver-
fiigung, das in Projekte zur Erzeugung erneuerbarer Energien flieBen kann. In diesem
Umfeld hoher Strompreise werden Investitionen in Solar- und Windparks attraktiver.

Abb. 3: Beispiel europadischer Gaspreis in den letzten fiinf Jahren
(Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1, EUR per MWh)
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Quelle: Bloomberg, 30.06.2017 - 30.06.2022
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Auch die verinderte Marktstruktur begiinstigt dieses Umfeld. Uber die letzten Jahre
hat sich der Markt fiir erneuerbare Energien dynamisch weiterentwickelt: War er vor-
her stark von staatlichen Subventionen geprigt, nechmen nun Stromvertrige zwischen
Produzenten und Direktabnehmern einen grofien Stellenwert ein (sogenannte Power
Purchase Agreements (PPA)). Bei einem PPA schlieBt beispielsweise Amazon oder
Microsoft fir ihre Datenzentren einen Stromvertrag mit individuellen Vertragsstruk-
turen iiber mehrere Jahre direkt mit dem Stromerzeuger ab. PPAs schaffen damit eine
flexiblere Vermarktung des Stroms und ermdglichen den lokalen Bezug abseits von
staatlichen Programmen.

Somit ldsst sich zusammenfassen, dass die europiische Politik die Stolpersteine zur
Genehmigung von erneuerbaren Energieprojekten reduzieren méchte und die Aus-
bauziele nochmals erh6ht hat. Zusitzlich sorgen die aktuell hohen Energiepreise fiir
zusitzliches Kapital und die verinderte Marktstruktur hilft dem Markt strukturell.

Angesichts der positiven Voraussetzungen, die die erneuerbaren Energien be-
treffen, stellt sich fiir Investoren die Frage, wie man von diesem strukturellen
Trend profitieren kann. Eine erste Uberlegung wire eine Investition in Hersteller
von Anlagen und Maschinen, die den erneuerbaren Strom erzeugen - wie zum Bei-
spiel Windanlagenhersteller. Fiir uns als langfristige Investoren, die bevorzugt in
strukturelle Trends investieren, sind Wettbewerbsvorteile und Preissetzungsmacht
kritische Bestandteile in der Investmententscheidung.

Der Markt der Windanlagenhersteller ist relativ konzentriert und setzt sich aus einer

Handvoll groBer Spieler zusammen. Uber die Jahre sind einige Unternehmen aus

dem Markt ausgeschieden, da ein aggressiver Preiskampf der Wettbewerber gefiihrt

wird, die sich untereinander im Preis unterbieten.

Abb. 4: Hersteller von On- und Offshore weltweit (ex-China) in GW
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Quelle: Vestas, Mai 2022

Am Beispiel des Marktfiihrers Vestas lisst sich das Wettbewerbsumfeld sehr gut be-
schreiben. Gemessen an Umsatz und installierter Kapazitit ist Vestas der weltweit
grofte Hersteller von Windkraftanlagen — im Jahr 2021 wurden 33% der weltweiten
On- und Offshore-Kapazititen (ausgenommen China) durch Vestas installiert (siche
Abb. 4). Zwischen 2013 und 2021 konnte Vestas seine Marktstellung deutlich aus-
bauen und hat seinen Umsatz fast verdreifacht. Somit hat Vestas angesichts des stei-
genden Umsatzes stark vom Wandel hin zu erneuerbaren Energien profitiert und
auch die aktuellen Auftragsbicher sind gut gefullt.
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Abb. 5: Entwicklung der Umsatze und EBITDA-Margen von Vestas
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Quelle: Bloomberg, Mai 2022

Es ist jedoch eine gegenteilige Entwicklung in Bezug auf die Profitabilitit zu be-
obachten: Nach einem Ausbau der EBITDA-Marge von 10% auf knapp 17% zwi-
schen 2013 und 2017, hat sich die EBITDA-Marge inzwischen auf ein Niveau von
unter 10% reduziert (siche Abb. 5). Trotz des starken Wachstums sank die Profita-
bilitit aufgrund des strukturell angespannten Wettbewerbsumfelds. Die Preise von
Windanlagen kannten tber die letzten Jahre nur eine Richtung — nach unten. Auf-
grund der geringen Unterscheidbarkeit der Produkte und des teilweise aggressiven
Preiskampfes muss auch Vestas sich diesem schwierigen Preisumfeld stellen. Aktuell
kommt noch ein zusitzlicher Belastungsfaktor durch Rohstoffkosten auf Rekordni-
veau hinzu. In den letzten funf Jahren haben ausgewihlte Rohstoffe wie Stahl, Alu-
minium oder Kupfer einen Preisanstieg von circa 70% verzeichnet (siche Abb. 6).

Abb. 6: Kursentwicklung ausgewahlter Rohstoffe von 2017 bis 2022
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Quelle: Bloomberg, 24.05.2017- 24.05.2022

Neben dem Preisdruck, ausgel6st durch Putins Krieg, bleiben die internationalen
Lieferketten weiterhin durch die Pandemie und den anhaltenden Lockdown in China
gestort und fithren zu Engpissen und Beeintrichtigungen der globalen Transport-
und Lieferketten sowie eine Angebotsverknappung von gewissen Modulen und
Komponenten.

Da der Bau dieser Projekte einen gewissen Vorlauf benétigt, geben zum Beispiel die
Windradhersteller Verpflichtungen und Preisgarantien iiber mehrere Jahre an. Da
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auf der anderen Seite die Preise fiir Rohstoffe in der Vergangenheit nicht vollstindig
abgesichert waren und auch eine Nachverhandlung nicht méglich ist, tragen die Her-
steller aktuell die volle Wucht der Rohstoffpreisinflation. Aufgrund des starken
Wettbewerbsumfelds werden die erth6hten Preise nur sukzessive an Kunden weiter-
gegeben, aber dies kann den aktuellen Rohstoffgegenwind kaum abmildern.

So hat nach Vestas und Siemens Gamesa auch Nordex, ein weiterer groler europi-
ischer Hersteller, seine Jahresprognosen nach unten korrigiert. Nordex erwartet eine
EBITDA-Marge von minus 4 bis 0 Prozent fiir dieses Jahr. Genannte Hauptgriinde
sind vor allem die direkten und indirekten Effekte des Ukraine-Kriegs.
Entsprechend sind die entscheidenden Kriterien bei einer Investition die Preisset-
zungsmacht eines Unternechmens sowie Alleinstellungsmerkmale im Wettbewerbs-
umfeld. Insbesondere in einem herausfordernden Marktumfeld wie aktuell kristalli-
siert sich heraus, wie wichtig ein gewisser Handlungsspielraum bei der Preisgestal-
tung ist. Daher sollte man in diesem engen Wettbewerbsumfeld vorsichtig agieren.

Auch der internationale Wettbewerbsdruck lidsst die heimischen Hersteller ins Strau-
cheln geraten. So beliefern die Wettbewerber aus China — einem Markt, der durch
die Regierung vor internationalen Wettbewerbern geschutzt ist — nun auch erstmals
europiische Projekte. Beispielsweise hatte im April der chinesische Hersteller Ming-
Yang Smart Energy die Belieferung fiir einen Offshore Windpark in Italien zugesagt.
Sollte dieses Projekte erfolgreich sein, konnte es das Wettbewerbsumfeld nochmals
belasten.

Trotz Herausforderungen im Markt bietet der beschleunigte Trend der Ener-
giewende Chancen fiir Unternehmen, die wir als attraktiv erachten. So profi-
tieren insbesondere Unternehmen im Bereich der Projektenwicklung. Diese Untet-
nehmen fokussieren sich auf Planung, Genehmigung, teilweise auch den Betrieb von
Anlagen und haben sich auf die komplexen Antragsverfahren spezialisiert. Der Auf-
bau einer ganzheitlichen Projektpipeline dient als bedeutungsvoller Wettbewerbsvor-
teil und schafft Spielraum im herausforderndem Wettbewerbsumfeld.

Abb. 7: Werthaltige Projektpipeline eines Projektentwicklers im Windkraft-
sektor auf dem Festland (Onshore)
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Quelle: Energiekontor, Dezember 2021. *Bundes-Immissionsschutzgesetz

Eine Unterteilung der Wertschépfung zwischen den einzelnen Phasen der Projekt-
pipeline am Beispiel eines Projektentwicklers fir Windkraft auf dem Festland ver-
deutlicht die rentablen Stadien bei Windkraftprojekten. Zwischen 80 und 90% der
Wertschépfung wird durch die Bauantragstellung und Genehmigung erzielt. Hinge-
gen trigt der Bau des Projekts nur zu ca. 5% zur gesamten Wertschépfung (siche
Abb. 7) bei. Die wesentliche Wertschépfung wird also vor dem Bau erzielt.
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Vergleichsweise einfach ist eine geeignete Fliche auszumachen und einen Pachtver-
trag mit beispielsweise einem Landwirt zu vereinbaren. Die Genehmigungsverfahren
sind lokal gebunden, daher ist eine gute Bezichung zu Interessengruppen relevant.
Die Fihigkeit, Projekte regelmiBig in die Bauphase zu bringen, ist ein struktureller
Wettbewerbsvorteil. Kapital und politische Ambitionen sind mehr als ausreichend
vorhanden, aber attraktive Projekte und eine gehaltvolle Pipeline sind ein rares Gut.
Entsprechend ist die Qualitit des Managements, die lokale Expertise und auch die
langfristige Strategie von zentraler Bedeutung, um auch in Zeiten von erhéhter Un-
sicherheit profitable Projekte zu realisieren.

Ein Beispiel hierfiir ist der deutsche Wind- und Solarparkentwickler Energiekontor.
Energickontors Geschiftsbereiche decken die gesamte Wertschépfungskette ab —
von der Akquise bis zur Inbetriebnahme und Verkauf, einschlieBlich Repowering von
Wind- und Solarparkprojekten. Beim Repowering werden alte Windkraftanlagen
durch leistungsfahigere Anlagen ersetzt. Ebenso erzielt Energiekontor als unabhin-
giger Stromerzeuger (IPP) Ertrige durch den Verkauf des generierten Stroms, wenn
es fertig entwickelte Projekte in den Eigenbestand aufnimmt und diese betreibt. Die-
ses Kapital nutzt das Unternehmen, um den Ausbau der Pipeline voranzutreiben und
das zukiinftige Wachstum zu finanzieren. Energiekontor besitzt eine starke Expertise,
was die Regulierungen auf lokaler Ebene aber auch die einzelnen Bauregionen be-
trifft. Dabei ist die Einbezichung der Kommunen wie zum Beispiel Giber Biirgerbe-
teiligungen ein wichtiger Baustein. Uber die langjihrige Erfahrung und entsprechende
Gro6Be kann Energieckontor auch die Opportunititen im PPA-Markt nutzen.

Aber auch bei Erzeugern von erneuerbarem Strom muss man genauer hinschauen,
denn nicht alle kénnen die lokale Expertise ausspielen und attraktive Renditen erzie-

len.

Das herausfordernde Wettbewerbsumfeld von Windparks vor der Kiiste haben wir
bereits in unserer sechsten Spozlight-Ausgabe (Das Rendite-Dilemma von Invest-
ments in erneuerbare Energien) anhand des didnischen Weltmarktfiihrers im Be-
reich Offshore-Windenergie Orsted beleuchtet.

Unser Fazit:
Die Energiewende gestaltet sich auch in einer Phase mit strukturellem Rickenwind
als grofes Projekt und wird uns in Europa in den nichsten Jahren beschiftigen. Das
unterstiitzende Marktumfeld ldsst sich zusammenfassen in vier Hauptreiber:
e  DPolitisches Engagement steigt und fiihrt zu unterstiitzenden MaBnahmen
und Zielvorgaben
e Mehr Akzeptanz in der Gesellschaft (Birgerinitiativen fithrten in der Ver-
gangenheit zu Bauverzégerungen)
e Wandel des Marktes zu weniger Abhingigkeit von staatlichen Subventio-
nen durch Etablierung von PPA

e Das aktuelle Marktumfeld mit erh6hten Energiepreisen schafft héhere Er-
trdge fur attraktive Investitionen

Ob das Ziel der deutschen Bundesregierung, Strom ausschlieBlich aus erneuerbaren
Energien bis 2035 zu erhalten, umsetzbar ist, ist schwierig zu beurteilen. Allein auf-
grund der aktuellen Geschwindigkeit des Ausbaus erweist es sich als duflerst ambiti-
oniert, sodass auch ein Verfehlen des Zieles ein mogliches Szenario ist. Jedoch dndert
dies wenig an der Tatsache, dass der Sektor der erneuerbaren Energien einen starken
strukturellen Riickenwind erfihrt und weiterhin erfahren wird. Auch bei einem Ver-
fehlen des Ziels sehen wir ausreichend strukturelles Wachstum tber die nichsten

Jahre, was den Gewinnen mancher Unternehmen ein attraktives Wachstum
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bescheren sollte. Der Bereich beherbergt auch Herausforderungen und Risiken fiir
gewisse Geschiftsmodelle. Wir erwarten daher keine generelle positive Entwicklung
aller Aktien im Bereich erneuerbarer Energien trotz des allgemeinen Marktwachs-
tums. Dieses Wachstum muss sich auch in attraktiven Kapitalrenditen und positiven
Cashflows niederschlagen, daftir bedarf es eines attraktiven Wettbewerbsumfeldes
und hohen Eintrittsbarrieren. Dementsprechend sollte man bei der Investition ins
Detail gehen und eigenen allgemeinen Investmentkriterien treu bleiben. Eine funda-
mentale Analyse der Geschiftsmodelle ist elementar, um zu erkennen, welche Unter-
nehmen langfristig von der Energiewende profitieren werden.

Aufgrund der Marktsituation sehen wir neue Chancen und haben unsere Gewich-

tung im Portfolio erhéht.

Abb. 8: Unser Fazit
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In diesem Paper haben wir den Blick vor allem auf die Investitionsméglichkeiten bei
Projektentwicklern von Wind- und Solarparks und Windanlagenhersteller gerichtet.
Natiirlich umfassen die Energiewende und der Markt von erneuerbaren Energien
eine Vielzahl von Bereichen, die hier nicht zum Tragen gekommen sind. Die fol-
gende Grafik soll Thnen einen Uberblick zu weiteren Themenbereichen im Segment
erncuerbare Energien geben, tiber die wir gegebenenfalls zu einem spiteren Zeit-
punkt berichten werden:

Abb. 9: Auswahl moglicher Investmentthemen zur Energiewende
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Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlage-
empfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und untetliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von An-
lageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber
eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre
Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher
ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte
oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfigbar.
Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder
dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter
Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig dndern kann.
Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken. Bei Investment-
fonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsuntetlagen (wesentliche Anlegerinformati-
onen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und
Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds
getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapier-
prospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihr-
liche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des
Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg),
Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produk-
tinformationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen tGber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg«
unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der
Fonds konnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressanga-
ben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Invest-
mentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds
gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder
auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten ange-
gebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden.
Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wittschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine ak-
tualisierte Information zu erstellen. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein On-
line-Glossar zur Verfigung. Datum 12.07.2022

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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20354 Hamburg
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