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Batteriemetalle, die oft als Bausteine der ,griinen Revolution” angesehen werden, ziehen viel Aufmerksamkeit von
Analysten und Kommentatoren auf sich. Insbesondere die bullischen Nachfragetrends fiir Lithium, Kobalt und
Nickel dominieren haufig die Berichterstattung iiber den Sektor; doch in diesem Bericht lenken wir die
Aufmerksamkeit auf ein weiteres, weniger bekanntes Batteriematerial, Graphit, das neben mehreren anderen, wie
Kupfer, Silber und seltenen Erden, als eine besondere Gelegenheit fiir Anleger, die ein Engagement im Wachstum
umweltfreundlicher Technologien suchen, prasentiert wird. Obwohl oft libersehen, gehdrt Graphit zu den
HauptnutznieBern der ,griinen Energierevolution®, da es ein Kernmaterial fiir die Batterieproduktion ist, und die
Nachfrage voraussichtlich signifikant steigen wird:

e Graphit wird fiir Lithium-lonen-Batterien bendtigt, die in Elektrofahrzeugen (,,EVs“) verwendet werden und
macht ca. 20-24 % des Materialbedarfs in einer Batterie aus. Es wird auch in feuerfesten, metallurgischen
und industriellen Anwendungen eingesetzt und spielt eine Schliisselrolle bei der Entwicklung von
Netzspeichern.

e Von 2020 bis 2040 wird ein 22-facher Anstieg der Nachfrage nach Graphit fiir die Energietechnologie und
ein 10-facher Anstieg iliber alle Anwendungen hinweg (Benchmark Mineral Intelligence) prognostiziert, ein
Anstieg, der nur von Lithium Gbertroffen wird.

e Die Graphitversorgung und -verarbeitung fiir Batterien ist stark konzentriert (>95 % der Verarbeitung findet
in China statt), dennoch besteht die Moéglichkeit, dass neue Tier-1-Lieferanten entstehen.

e Als aktiver, auf natiirliche Ressourcen spezialisierter Anlageverwalter hat unser Team Engagements bei
hochwertigen Produzenten und Verarbeitern von Graphit aufgebaut, innerhalb eines strategischen, schnell
wachsenden Untersektor des Minensektors.

Der Graphitmarkt wird oft als komplex wahrgenommen, nicht zuletzt, weil Graphit im Gegensatz zu Lithium, Kobalt
und Nickel eigentlich kein Metall ist, aber auch, weil das meiste, was als Graphit angesehen wird, tatsachlich Kohle
oder Ol ist (im Fall von kiinstlichem Graphit) und ein Mineral im Fall von natiirlichem Graphit. Naturgraphit entsteht,
wenn Kohlenstoff in der Erdkruste und im oberen Erdmantel Hitze und Druck ausgesetzt wird. Ahnlich wie Diamanten,
die ebenfalls aus reinem Kohlenstoff bestehen, stellt man sich den Graphitsektor am besten als viele segmentierte
Markte vor, die sich aber letztlich alle gegenseitig beeinflussen.

Ein Hauptproblem besteht darin, dass Graphit trotz des starken Nachfragewachstums in den letzten Jahren fir
Investoren bisher ein schwieriger Sektor war, um Renditen zu erzielen. Als Spezialisten im Ressourcensektor sehen wir
die Chance, die sich im Graphitsektor zeigt, als eine Fokussierung auf Teilsektoren, die wir als Kernelement unserer
Electrum-Strategie verfolgen, wahrend der neue griine Rohstoff-Superzyklus an Fahrt gewinnt.



Graphit hinkt anderen wichtigen Graphitbedarf nach Endproduktanwendung
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Quelle: Industrieberichte BMO Capital Markets, Rohstoffpreise zum Kassapreis.

In diesem Bericht gehen wir auf die wichtigsten zusatzlichen Nachfragequellen fiir Graphit ein, insbesondere bei
Elektrofahrzeugen und Elektrolichtbogendfen. AnschlieRend befassen wir uns mit den potenziellen Lieferszenarien
entlang der Wertschopfungskette, einschlieflich der Beriicksichtigung der CO2-Intensitat der Produktion und des
CO2-Ausgleichs.

Elektrofahrzeuge und die Produktion von griinem Stahl treiben die Graphitnachfrage an

Wahrend Graphit in einer Reihe nachhaltiger industrieller Anwendungen eingesetzt wird, vom Stahlrecycling bis hin
zur Kernenergie, sind Elektrofahrzeuge (,EVs“) zweifellos der bedeutendste Wachstumsbereich fiir die
Graphitnachfrage, da Graphit ein Kernmaterial ist, welches fiir die Batterieproduktion bendtigt wird. Eine
Lithium-lonen-Batterie hat zwei gegeniiberliegende Anschliisse, die Kathode und die Anode, zwischen denen die
Lithium-lonen beim Entladen Energie Ubertragen. Typischerweise umfassen die aktiven Inhaltsstoffe auf der
Kathodenseite Lithium in einer Paste mit anderen Metallen wie Nickel, Kobalt, Eisen, Phosphat und Mangan. Die
Anode besteht jedoch im Grunde aus reinem Graphit, was erklart, warum in einer Lithium-lonen-Batterie
normalerweise doppelt so viel Graphit wie Lithium (auf Karbonataquivalentbasis) bendtigt wird.

Der Graphitmarkt ist jedoch deutlich gréRer als der Lithiummarkt und konnte daher diese neue Nachfrage effizienter
aufnehmen. Mit Blick auf die Zukunft gehen wir davon aus, dass die EV-Nachfrage nach Graphit von ca. 14 % der
Gesamtnachfrage im Jahr 2021 auf ca. 34 % bis 2030 steigen wird, wie in der folgenden Grafik dargestellt. Neue
Bezugsquellen werden bendétigt, um diese betrachtliche neue Nachfrage zu befriedigen.
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Quelle: Baker Steel Capital Managers LLP.

Wie so oft bei Industriemineralien, verbergen diese Zahlen und Statistiken ein interessanteres und nuancierteres Bild
der Nachfrage. Die erste Analyseebene ist die Nachfrage nach synthetischem Graphit gegentliber natirlichem Graphit.
Derzeit ist synthetischer Graphit das bevorzugte Ausgangsmaterial fiir Batterien, da die Produktqualitat konstanter ist.
Synthetisches Graphit ist teurer als natiirlicher Graphit, aber wir stellen fest, dass hochenergetische, mit ,Silizium“
dotierte Anoden mit einem hdheren Anteil an natiirlichem Graphit besser funktionieren. Wir gehen daher davon aus,
dass die Preise flir natlrliches Graphit im Vergleich zu synthetischem Graphit starker von steigenden EV-Verkdufen
profitieren werden.

Der zweite groRe Wachstumsbereich fiir die Graphitnachfrage sind Elektrolichtbogendéfen (,,EAF“) zur Stahlherstellung.
Die Stahlproduktion mit EAF-Technologie hat einen viel geringeren CO2-Fuflabdruck als herkdmmliche Hochofen
(,BOF“) und wird voraussichtlich in den kommenden Jahrzehnten weiter Marktanteile gewinnen. Mit einem EAF wird
Graphit im Ofen als Elektrode verwendet, tiber die Strom zu den Ofen libertragen wird. Je nach Qualitit der Elektrode
werden zwischen 1,7 kg und 2,5 kg Graphit pro Tonne produziertem Stahl verbraucht. Das verwendete Graphit ist
immer synthetisch.

Das Graphitangebot ist konzentriert, aber es besteht die Méglichkeit, dass neue Tier-1-Lieferanten entstehen

Die groRten Angebotssteigerungen in den letzten fiinf Jahren kamen vom synthetischen Graphitmarkt, der ein Derivat
von Nadelkoks ist. Nadelkoks wird aus Ol (Erdél oder ,Petcoke”) oder Kohle (Kohlenteerpech oder Pechkoks) durch
katalytisches Wirbelschichtcracken hergestellt. Petcoke produziert ein qualitativ hochwertigeres Produkt, das besser
fir den Einsatz in EAF oder Elektrofahrzeugen geeignet ist. Die derzeitige Auslastung der Nadelkokskapazitat ist gering,
wird aber voraussichtlich in den kommenden Jahren signifikant zunehmen. Es werden auch erhebliche neue
Kapazitaten aufgebaut. China stellt den GroRteil der Nadelkoks-Produktionskapazitat mit geschatzten 1,1 Mio. T/Jahr
auf Erdélbasis und 1,03 Mio. T/Jahr auf Kohlenteerpech-basierter Kapazitit, obwohl die typische Jahresproduktion auf
nur etwa die Halfte dieser Menge geschatzt wird.

Weltweite Naturgraphitreserven und Hauptproduktionsstatten
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Quelle: USGS, BMO Capital Markets, Baker Steel Capital Managers LLP.

Es gibt keinen Mangel an natiirlichen Graphitminen, aber es gibt nur eine sehr begrenzte Anzahl von
Verarbeitungsprojekten auBerhalb Chinas, um es fiir Batterien geeignet zu machen. Bei den Batteriematerialien steht
die Graphitproduktion auBerhalb Chinas vor genehmigungsrechtlichen, regulatorischen und technischen
Herausforderungen in Europa und Nordamerika. Die reichlich vorhandenen Graphitreserven und freien Kapazitaten
verbergen mehrere Engpasse entlang der Lieferkette, die angegangen werden missen, wobei der offensichtlichste
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darin besteht, dass lber 95 % des natiirlichen Graphits der Welt in China verarbeitet wird. Wir sehen eine Chance fir
bestimmte Unternehmen, diese Lieferengpdsse zu beseitigen und sich zu Tier-1-Lieferanten zu entwickeln, mit
hochprofitablen Aussichten fiir die kommenden Jahre. Angesichts der anhaltend hohen geopolitischen Spannungen,
insbesondere infolge des anhaltenden, zutiefst beunruhigenden Ukraine-Konflikts, riickt die Fragilitat der Lieferketten
zunehmend in den Fokus.

Separat ist anzumerken, dass die Endmarkte fir Graphit erhebliche Preisunterschiede aufweisen. Wir haben zu Beginn
dieses Berichts die Behauptung aufgestellt, dass die Graphitindustrie aus verschiedenen Markten besteht. Dies liegt
nicht nur an den unterschiedlichen Endanwendungen, sondern auch an der Tatsache, dass jede Graphitmine eine
Reihe unterschiedlicher FlockengréoBen produziert, die ihre Verwendung vorschreiben. Um die Flocken in eine
nutzbare Form zu bringen, muss das Material zundchst abgebaut und dann zu >95% Konzentrat verarbeitet werden. In
vielen Fallen, insbesondere bei Batterien, ist dieses Konzentrat ein Zwischenschritt, und es muss ein Reinheitsgrad von
Uber 99,5% erzeugt werden. Die Gefahr fir Hersteller von Nicht-Batterie-Markten besteht darin, dass mit
zunehmender GroRe dieses Marktes mehr Nebenprodukte von Nicht-Batterie-Qualitdt produziert werden, die diese
Markte Gberschwemmen.

Graphitpreise: Verschiedene FlockengréRen China dominiert Graphitangebot
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Quelle: North American Graphite, Baker Steel Capital Managers LLP. Beachten Sie, dass es (iber 500 verschiedene Graphitspezifikationen gibt und diese
Preise nur als grobe Orientierung dienen. Die Flockenpreise werden auf der Grundlage einer Reihe von Gebrauchswertvariablen wie Graphitgehalt,
FlockengroRe und Verunreinigungsniveaus bestimmt, wobei Graphit mit héherer Reinheit eine Pramie erfordert. Preise basieren auf 96-97 % Reinheit.

Wie kdnnen Investoren von diesem Nischenmarkt profitieren?

Angesichts steigender Graphitpreise und starker Nachfrageprognosen aus dem schnell wachsenden EV-Sektor besteht
unserer Ansicht nach die Marktchance fiir Hersteller von natiirlichem Graphit darin, so weit wie moglich in der
Wertschopfungskette nach unten zu gehen, um die Anode selbst fiir den Einsatz in Batterien herzustellen. Dies ist
jedoch ein kostspieliger, komplizierter und in vielen Fallen ein ,schmutziger” Prozess. Dariiber hinaus wird die
Produktion von China dominiert, und in der westlichen Welt mangelt es nach wie vor an technischem Know-how fir
den Bau und Betrieb von Veredelungsanlagen. Auch im Westen werden voll- oder teilintegrierte Anbieter von
synthetischem Graphit in den kommenden Jahren zunehmend aus strategischer Sicht hoher bewertet werden. Die
Genehmigung und Finanzierung von Nadelkoks-Produktionsanlagen bleibt eine Herausforderung, sodass die bereits
gebauten Anlagen mit Ausbaupotenzial unserer Ansicht nach die HauptnutznieBer sein werden.

Die meisten Graphitentwicklungsunternehmen verstehen dies und zielen daher darauf ab, ihre Minen zur Entwicklung
von Industriebetrieben zu nutzen, um Uberlegene Gewinnspannen zu erzielen. Natrlich sind die Fahigkeiten, die fur
die Fihrung eines Bergbauunternehmens erforderlich sind, ganz anders als bei einem Industriebetrieb, und wir sind
der Ansicht, dass diese Unterschiede in hohem Malie dazu beitragen, zu erkldren, warum der Graphitsektor bei der
Generierung von Anlegerrenditen hinterherhinkt. Erfolgreiche Industriemineralienunternehmen miissen lber extrem
gute Kundenbeziehungen verfligen, was auch fiir Zulieferer der Batterieindustrie gilt. Folglich muss die Analyse bei
einer Investition in den Graphitsektor weit Uber die Geologie hinausgehen, wie einige hochkaratige Geschaftsausfille
von Weltklasse-Lagerstatten aufgrund mangelnder Markt- und technischer Kenntnisse gezeigt haben. Als
Sektorspezialisten mit jahrzehntelanger Erfahrung in der Anlage auf dem Rohstoffmarkt sucht unser Anlageteam nach
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selektiven Gelegenheiten in Nischenmarkten wie dem Graphitsektor mit dem Ziel, unterbewertete
Bergbauunternehmen mit starken Margen und kompetentem Management zu identifizieren, die ein Engagement in
den Wachstumsbereichen des Anlageuniversums fiir natiirliche Ressourcen bieten.

Jubildum des BAKERSTEEL Electrum Fund - Drei Jahre Investitionen in die Produzenten kritischer
»zukunftsweisender” Metalle und Materialien, die fiir die griine Revolution bendétigt werden

Drei Jahre ist es her, seit Baker Steel den BAKERSTEEL Electrum Fund aufgelegt hat, mit dem Ziel, einen aktiv
verwalteten Aktienfonds zu schaffen, der neben ausgewahlten Edel- und Industriemetallen in Produzenten,
Verarbeiter und Recycler von zukunftsweisenden Spezialmetallen investiert. Die disziplinierte Anlagestrategie des
Fonds achtet besonders auf Wert- und Risikomanagement, neben einem besonderen Fokus auf ESG-Research unter
Verwendung des firmeneigenen ESG-Screening- und Bewertungsrahmens von Baker Steel.

Der Fonds war seit seiner Auflegung im Marz 2019 mit turbulenten globalen Markten konfrontiert und hat im
Vergleich zu seiner Vergleichsgruppe und dem EMIX Global Mining Index (,,der Index“) starke relative Renditen erzielt.
Neben dem in Luxemburg domizilierten OGAW/UCITS-Fonds wurde die Electrum-Strategie auch erfolgreich als
australischer Unit Trust sowie als britischer OEIC aufgelegt.

Uber Baker Steel Capital Managers LLP

Baker Steel Capital Managers LLP managt im Vereinigten Kénigreich und in Australien jeweils einen
Goldaktienfonds und einen diversifizierten Rohstoffaktienfonds, dazu in der EU den BAKERSTEEL Precious
Metals Fund, den BAKERSTEEL Electrum Fund, und einen an der Londoner LSE notierten Investment Trust.

Baker Steel hat eine starke Erfolgsbilanz bei der Outperformance im Vergleich zu seinen Mitbewerbern und
relativ zu einer passiven Position in Gold oder Goldaktien. Die Fondsmanager Mark Burridge und David
Baker wurden fiir 2021 mit zwei Sauren-Goldmedaillen ausgezeichnet und wurden bei den Mines &
Money Awards 2020 und 2019 als Fondsmanager des Jahres ausgezeichnet.

Der BAKERSTEEL Precious Metals Fund ist zum vierten Mal in Folge ein Gewinner der Lipper Fund Awards
im Jahr 2021, wéihrend der von Baker Steel gemanagte Investment Trust der Investment Week als
Investment Company of the Year 2021, 2020, 2019, Natural Resources, ausgezeichnet wurde.

Wichtig

Bitte beachten: Dieser Bericht ist ein Marketingdokument und wurde von Baker Steel Capital Managers LLP (eine
Personengesellschaft mit beschrankter Haftung nach englischem Recht, eingetragen in England unter der Nr.
0C301191 und zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority) als Information fir eine begrenzte
Anzahl von institutionellen Anlegern (im Sinne der Definition im Fondsprospekt) herausgegeben. Er ist vertraulich und
ausschlieBlich fiir die Verwendung durch die Person bestimmt, an die er adressiert ist. Dieses Dokument stellt kein
Angebot zur Ausgabe oder zum Verkauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zur Zeichnung oder zum
Kauf von Anteilen oder anderen Beteiligungen dar und ist auch kein Bestandteil eines solchen Angebots. Aulerdem
bildet weder dieses Dokument noch die Tatsache, dass es veroffentlicht wird, die Grundlage fiir einen diesbezliglichen
Vertrag, und eine Berufung auf dieses Dokument im Zusammenhang mit einem Vertrag ist nicht moglich. Empfanger
dieses Dokuments, die beabsichtigen, Anteile oder Beteiligungen an Fonds von Baker Steel zu zeichnen, werden darauf
hingewiesen, dass eine solche Zeichnung ausschlieRlich auf der Basis der Informationen und Meinungen erfolgen
kann, die in den entsprechenden Prospekten oder anderen diesbezliglichen Angebotsunterlagen enthalten sind und
den von den hier enthaltenen Informationen und Meinungen abweichen kénnen. Dieser Bericht darf nicht
vervielfaltigt oder einer anderen Person zur Verfliigung gestellt werden und keine andere Person darf sich auf seinen
Inhalt berufen. Die Veroffentlichung dieser Informationen stellt kein Angebot dar, sich an einem Investment zu
beteiligen, und ist kein Bestandteil eines solchen Angebots. Dieser Bericht erhebt nicht den Anspruch einer
Anlageberatung. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Hinweis fir eine zukinftige
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Wertentwicklung. Die zukiinftige Wertentwicklung kann gegebenenfalls wesentlich schlechter ausfallen als in der
Vergangenheit und unter Umstdanden zu erheblichen Verlusten oder zum Totalverlust fiihren.



