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Ausblick Windturbinenhersteller

In den vergangenen funf Jahren sind die
Preise fUr Windturbinen um mehr als 30 %
gestiegen, basierend auf den durchschnit-
tlichen Auftragseingéngen, die von Vestas
und anderen Branchenakteuren gemeldet
wurden. Dies deutet darauf hin, dass die
Hersteller von  Windturbinen  hdhere
Rohstoffkosten teilweise an ihre Kunden
weitergeben konnten - allerdings nicht in
dem MalRe, dass die Gewinnmargen
vollstandig erhalten blieben.

Mit Blick auf das Jahr 2026 erscheint die
Perspektive fur Unternehmen im Bereich
Windenergie vielversprechend. Die erhéh-
ten Turbinenpreise durften anhalten,
wdhrend Projektentwickler ihre Vorhaben
beschleunigen, um von auslaufenden US-
Steuergutschriften zu profitieren. Zudem
sorgt die steigende Nachfrage durch Ki-
Anwendungen fur zusdtzliche Chancen, die
die Windenergie gut bedienen kann.
Aktuelle  Analysen zeigen, dass die
weltweiten Windkraftinstallationen im Jahr
2025 voraussichtlich Uber 140 Gigawatt
(GW) erreichen werden - ein Anstieg
gegenuber rund 122 GW im Jahr 2024 - und
bis 2030 auf etwa 190 GW steigen kénnten.
Dieses Wachstum wird durch politische
Unterstitzung und  wettbewerbsfdhige
Kosten, insbesondere in Europa und Chinag,
begunstigt.

Windturbinenhersteller haben im Jahr 2025
eine starke Performance gezeigt, mit
deutlichen Verbesserungen bei Profitabi-
litat, Auftragseingdngen und Cashflow -
insbesondere bei Unternehmen wie Nordex.
Diese Dynamik  wird durch einen
wachsenden Markt, nachlassende Liefer-
kettenprobleme und stabile oder steigende
Verkaufspreise getragen, wobei die Ergeb-
nisse je nach Unternehmen und Region
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variieren. Der Ausbau der Kapazitdten
sowohl im Onshore- als auch im Offshore-
Bereich sowie Effizienzsteigerungen und
neue Auftrdge treiben das Wachstum
weiter voran.

Ein von Bloomberg zusammengestellter
Index globaler Windturbinenhersteller -
darunter Goldwind, Nordex, Suzlon, Ming
Yang, Inox und Vestas — hat sowohl den
MSCI World Energy Index als auch den
Bloomberg World Index auf Jahressicht
Ubertroffen. Es ist erwdhnenswert, dass der
MSCI World Energy Index stark von grof3en
Olkonzernen dominiert wird. Der Rickgang
der Olpreise — von 75 US-Dollar pro Barrel zu
Jahresbeginn auf 65 US-Dollar Ende
Oktober 2025 - hat sich im laufenden
Kalenderjahr negativ auf die Bereiche
Exploration, Produktion und  Oldiens-
tleistungen ausgewirkt.

Performance Global Wind Turbine
Manufacturers vs. World Energy Sector and
MSCI World Index (12/31/24 — 10/20/25)
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Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025

Tempordre Herausforderungen

Viele  Energieversorger  haben ihre
Investitionspléne far Offshore-Wind-
projekte in den USA eingestellt, haupt-
sdchlich aufgrund eines verdnderten
politischen Klimas. Der Schwung hinter
Dekarbonisierung und Energiewende hat
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nachgelassen und anderen nationalen
Prioritten Platz gemacht. Président
Donald Trump hat Windenergie als die
~Schlechteste Form* der Energie
bezeichnet und die Vergabe von
Meeresbodenfldchen far Offshore-
Projekte ausgesetzt. Seine Regierung
ordnete zundchst an, dass Equinor die
Arbeiten am Empire-Wind-Projekt vor der
Kiste von New York einstellen musse,
bevor das Projekt spdater wieder
aufgenommen werden durfte. Im August
wurde @rsted - der weltweit grofte
Entwickler von Offshore-Windparks -
angewiesen, die Arbeiten am Revolution-
Wind-Projekt zu pausieren, obwohl ein
Richter die Anordnung vorUbergehend
aufhob. @rsted musste zusdtzlich 9
Milliarden  US-Dollar von Investoren
aufnehmen, und bis zu 25 % der 8.000
Mitarbeiter kdnnten entlassen werden.

Weitere Herausforderungen sind die
gestiegenen Zinssdtze, anhaltende
Probleme in den Lieferketten, ausgesetzte
Genehmigungen und die Blockierung
neuer Offshore-Projekte.

Seit 2023 wurden laut der Energie-
beratung Wood Mackenzie rund 24,1
Gigawatt (GW) an  Offshore-Wind-
kapazitdt und zugehdérigen Abnahme-
vereinbarungen storniert. Zum Vergleich:
Ein Gigawatt kann etwa eine Million
britische Haushalte mit Strom versorgen.

Die Regierungsziele fur Offshore-Wind-
energie erscheinen zunehmend uner-
reichbar, was Zweifel am Tempo der
globalen Abkehr von fossilen Brennstoffen
und der Reduzierung von CO,-Emissionen
aufkommen l&sst.

Wood Mackenzie schdtzt, dass aulzerhalb
Chinas bis 2030 nur etwa 100 GW an Off-
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shore-Windkapazit&t in Betrieb sein werden
- 140 GW weniger als die globalen
Zielvorgaben fur dieses Jahr.

Langfristiger Trend US Wind- vs.
Solarkapazitéiten

In den Vereinigten Staaten hat der
Windenergiemarkt in den vergangenen
zehn Jahren ein starkes Wachstum
verzeichnet. Im Jahr 2025 uUbertrifft die
Stromerzeugung durch Windenergie die der
Solarenergie deutlich: Wind produziert
durchschnittlich 40 Terawattstunden
(Twh), wahrend Solar bei 25 TWh liegt.
Beide Sektoren wachsen weiterhin, doch
Wwind weist aufgrund seiner gréReren
installierten  Kapazitdt einen  hdheren
Gesamtausstof? auf. Allerdings steigen die
Installationen im  Solarbereich  derzeit
schneller.

US Total net Gen Electrical Powere Utilizing
Solar and Wind Energy (Monthly in TWH)

Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025

Langfristiger Trend US Wind- vs.
Solarkapazitéiten

Trotz politischer Gegenwinde in den
Vereinigten Staaten steht der globale
Windenergiemarkt vor einer weiteren
Expansion. Die weltweiten Zubauten von
Windkraftkapazitdten durften im Jahr 2025
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Uber 140 Gigawatt (GW) erreichen, ein
Anstieg gegenuber 122 GW im Vorjahr, mit
einem moglichen Wachstum auf etwa 190
GW bis 2030. Diese positive Entwicklung
bleibt bestehen, auch wenn die Dynamik in
den USA aufgrund unsicherer politischer
Rahmenbedingungen nachldsst. Obwohl
die Auftragstatigkeit im ersten Halbjahr
verhalten war, kédnnten Unternehmen wie
Vestas, Goldwind und andere im zweiten
Halbjahr eine Erholung verzeichnen.

Zwischen 2005 und 2021 wuchs die globale
Windkraftinstallation mit einer durch-
schnittlichen jdhrlichen Wachs-tumsrate
von rund 15 %. Dieses Tempo verlangsamte
sich zwischen 2021 und 2023 infolge von
Lieferkettenproblemen und Geneh-
migungsverzégerungen. Doch gunstige
wirtschaftliche Rahmenbedingungen und
politische  Unterstitzung durften das
Wachstum im Zeitraum 2025 bis 2027
wieder ankurbeln.

Globale Windkraft-Kapazitdtszuwdchse

Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025

Die Stromgestehungskosten (LCOE) eines
neuen Onshore-Windparks sind leicht auf
etwa 61 US-Dollar pro Megawattstunde
(MWh) gestiegen, was den Versuch
widerspiegelt, gestiegene Inputkosten
auszugleichen. Dieser Wert liegt ungefdhr
auf dem Niveau einer neuen Solaranlage
und ist mehr als 50 % gunstiger als die
Stromkosten eines europdischen Erdgas-
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oder Kohlekraftwerks.  Offshore-Wind-
energie bleibt mit rund 173 US-Dollar pro
MWh teurer, doch diese Kosten durften
sinken, da die Branche zunehmend von
Skaleneffekten profitiert.

Diese Zahlen unterstreichen die Wettbe-
werbsfdhigkeit der Windenergie im Kosten-
vergleich. Zudem bietet Windkraft den
Vorteil, uUber mehr Stunden am Tag
heimisch erzeugten Strom bereitzustellen
als Solarenergie.

Windturbinen-Orderentwicklung

Der Turbinenhersteller Vestas erzielte
zwischen 2018 und 2021 eine durch-
schnittliche ja@hrliche Wachstumsrate von
Uber 15 % beim Umsatz. Das Unternehmen
scheint nun gut positioniert zu sein, um im
Zeitraum 2025 bis 2027 zu einem dhnlichen
Wachstumstempo zuruckzukehren -
unterstitzt durch gestiegene Turbinen-
preise und zunehmende Auftragseingdénge.
Ein starker Auftragsbestand deutet darauf
hin, dass die Auslieferungen im Laufe des
Jahres weiter steigen kénnten. Laut
Branchenschatzungen  wird  far  das
Medianunternehmen der Vergleichsgruppe
im Jahr 2025 ein Umsatzwachstum von
Uber 11 % erwartet, verglichen mit 8 % im
Jahr 2024.

Die Bestellungen fur Windturbinen stiegen
im dritten Quartal 2025 aullerhalb des
chinesischen Festlands um 77 % - ein
deutlicher  Anstieg gegenUber dem
Vorquartal —, da Projektentwickler in den
USA ihre Aktivitdten beschleunigten, um
sich staatliche Férderungen vor Ablauf der
Baufrist Mitte 2026 zu sichern. Vestas fahrte
die Branche bei den Auftragseingdngen im
dritten Quartal an und sicherte sich laut
Bloomberg-Daten rund 4.000 Megawatt
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(MW) an Auftréigen. Indiens Suzlon belegte
den zweiten Platz, gefolgt von Nordex auf
Rang drei. Insgesamt meldeten die
Turbinenhersteller im dritten Quartal etwa
8.000 MW an festen Auftragen, was jedoch
immer noch 10 % weniger ist als im gleichen
Zeitraum des Vorjahres.

Lead Manufacturers of turbines ordered in
2025 by Quarter in megawatts (outside
China)

vvvvv

miq =20 m3

Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025

Der Auftragseingang von Vestas im dritten
Quartal stieg im Vergleich zum zweiten
Quartal deutlich an und erreichte laut
vorldufigen Daten rund 4 Gigawatt (cw).
Dieser Zuwachs erhdéht den Turbinen-
auftragsbestand des Unternehmens, der
zum 31. Juli bei 29 GW lag. Die sequentielle
Erholung stdrkt die Erwartungen an ein
stdrkeres zweites Halbjahr, wobei Europa
weiterhin die Nachfrage anfuhrt.

Abgeschwdchte Stahlpreise stut-
zen Gewinnmargen

Vestas und Nordex ebnen. Siemens Energy
hingegen hatte mit operativen Heraus-
forderungen und Ruckstellungen  fur
Garantieleistungen zu kdmpfen, doch die
gesunkenen Stahlkosten kénnten  zur
Verbesserung der Margen beitragen,
sobald diese Probleme gel6st sind. Auch in
den USA und China sind die Stahlpreise
ahnlich stark gefallen, was Auswirkungen
auf die dort fuhrenden
Windturbinenhersteller haben kénnte.

Stahlpreise EUR pro metrische Tonne

H % § 3 2 H

Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025

Aktuelle Bewertungen der Wind-
turbinenhersteller

Die europdischen Stahlpreise sind nach
einem Ruckgang von etwa 55 % gegenuber
dem Hoéchststand im April 2022 - infolge
der russischen Invasion in der Ukraine -
wieder anndhernd auf das Niveau vor der
Pandemie zurtickgekehrt. Dieser Preisverfall
durfte den Weg fur eine Gewinnsteigerung
bei europdischen Turbinenherstellern wie
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Trotz des starken Wachstums im
Windenergiesektor hinken die Bewertungs-
kennzahlen von Windturbinenherstellern
dem breiteren Markt in den vergangenen
drei Jahren hinterher. Das Medianunter-
nehmen der Vergleichsgruppe wird derzeit
mit einem erwarteten EV/EBITDA-
Multiplikator von 9,6x fur die ndchsten zwoélf
Monate gehandelt, verglichen mit 12,5x far
den MSCI World Index. Vestas wird aktuell
mit etwa 6x bewertet — fast zwei Standard-
abweichungen unter dem Funfjahres-
durchschnitt - was vermutlich die
Auswirkungen politischer Unsicherheiten in
den USA und einer schwdécheren Offshore-
Nachfrage widerspiegelt.
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Gleichzeitig sind die Stahlpreise seit ihrem
Héchststand im April 2022 um mehr als 55
% gefallen, was den Herstellern erhebliche
Kostenerleichterungen  verschafft.  Bei
weiterhin hohen Turbinenpreisen kénnten
einige Unternehmen in der Lage sein, die
EBITDA-Konsensschdtzungen fur 2025 zu
Ubertreffen.

Geschatztes EV/EBITDA ndchstes Jahr -
Gesamt

30

25

EV/Ebitda

Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025

Die EBIT-Marge von Vestas durfte sich im
dritten Quartal verbessert haben, da die
Geschdftstatigkeit deutlich  zugenommen
hat. Damit bleibt das Unternehmen auf
Kurs, seine Prognose fur 2025 von 4-7 % zu
erreichen. Ein mittelfristiges Ziel von 10 %
erscheint in den kommenden Jahren
realistisch. Stabile Preise und ein Ruckgang
der Stahlkosten um rund 55 % gegenuber
den Hoéchststinden von 2022 stltzen
zusdtzlich den positiven Margenausblick.

Aktuelle Bewertung im Vergleich zum
langfristigen Durchschnitt (5 Jahre) auf
Basis des EV/EBITDA

uuuuu Current vs 5Y Average Historical Premium

Name . e 2o — e
R A Ticker Metic(x)  Prem(x)  HistAvg(x) Diff(%) #50

|Vestas Wind Systems AfS lvws bc Equity 67695 -355304 18663 -541934 19191
[suzion Energy Ltd ISUEL IN Equity 19.8471 911826 2258807 134698 17097
lInox Wind Ltd IINXW IN Equity 18183 751523 1838204 -108668 -16621
INordex sE INDX1 GR Equity 8131 -227349 -1803 -209319 -04515
[Goldwind Science & Technology 002202 CH Equity 12.4381 18.455 -03909 188459 15359
[Ming Yang Smart Energy GroupL (601615 CH Equity 122933 170754 -185871 356625 18629

Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025
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Aktuelle Bewertungskennzahlen der
Vergleichsgruppe von
Windturbinenherstellern

BFP/E  BFEV/EBTDA BFEV/EBIT  BFEV/Rev  LFP/BV

Vestas Wind Systems A/S 124978 0x 69 2 08x 5ax
Gurrent Premium to Comps Mean 6% 5% a0% R s6%
Mean (Including YWs Ds) 54428 160¢ T05¢ 200¢ 106 34x
Nordex St 055 40088 224 82 1220 08x sax

Inox Wind Ltd 002 18808 2% 82 208 3ax asx
Goldwiind Sclence & Technology oo 55658 i 1240 23 14 17
Ming Yang Smart Energy Group L oo aises 1aox 123 186x 12 13
Suzlon Energy Ltd -001 54458 2850 Tesx 260 35x nex

Quelle: Bloomberg - 20. Oktober 2025
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Schlussfolgerungen

Vestas, Nordex und andere Hersteller von Kontakte

Windturbinen durften im dritten Quartal Hubertus Clausius, MBA, CFA

Ergebnisse vorlegen, die ein starkes Managing Director

Wachstum bei den Auftragsbesténden und +49.69.244044.10

eine verbesserte Profitabilitéit widerspiegeln hc@seahawk-investments.com

— angetrieben durch Rekordwerte bei

Neuinstallationen.  Vestas verzeichnete Benedikt Schroeder, CAIA

einen deutlichen Anstieg beim Auf- Senior Portfolio Manager
+49.69244044.33

tragseingang und sicherte sich im dritten
Quartal rund 4 Gigawatt (GW), verglichen
mit 2 GW im zweiten Quartal. Die Branche
profitiert weiterhin von einer robusten
Nachfrage im  Onshore-Bereich und
gunstigen  Kostenentwicklungen, auch
wenn Herausforderungen im Zusammen-
hang mit politischen Unsicherheiten in den
USA  und der  Offshore-Entwicklung
bestehen bleiben.

bs@seahawk-investments.com

Disclaimer/Impressum

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,KI” richtet sich an ausschliel3lich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (naturliche und
juristische Personen) mit gewdhnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieRlich zu
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 Uber 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 Verhdiltnissen des jeweiligen Kunden
abhdngig und evtl. kinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhdltnisse des Empfdngers (u.a. die
wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI* nicht berlcksichtigt.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator far zukinftige Wertentwicklungen.
Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile Gber zuklnftiges Geschehen dar, sie kénnen sich
daher bzgl. der zukinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen
beziehen sich ausschlieflich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI”, eine Garantie fur die Aktualitdt und
fortgeltende Richtigkeit kann nicht Ubernommen werden. Eine Anlage in erwdhnte
Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt-
oder Branchenrisiken, das Wdhrungs-, Ausfall-, Liquiditéts-, Zins- und Bonitdtsrisiko — und ist nicht fur alle Anleger
geeignet. Daher sollten mdgliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfihrlichen
Anlageberatungsgesprdch durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfugung
stehenden Informations quellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie hier die ,Wesentlichen
Anlegerinformationen” und das Wertpapierprospekt kostenfrei: https://seahawk-investments.com/fonds/. Die
Informationen werden Ihnen in deutscher Sprache zur Verfligung gestellt. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlie3lich
die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert
wird. Die vorliegende ,KI” ist urheberrechtlich geschlitzt, jede Vervielféltigung und die gewerbliche Verwendung sind
nicht gestattet. Stand. 17.04.2025 Herausgeber. Seahawk Investments GmbH, Bettinastrasse 62, 60325 Frankfurt am
Main.
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