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Vorldufige Zahlen 2024 im Rahmen der Guidance, Riickkehr in die
Gewinnzone ab 2025 erwartet

Branche: Finanzdienstleistungen Mitarbeiter: 336 (31.12.2024)
Fokus: 6kologische Geldanalgen, Finanzie- Firmensitz: NUrnberg

rung umweltfreundlicher Projekte Vorstand: Goran Basic¢, Dietmar von
Griindung: 1997 Blicher, Heike Schmitz

Die UmweltBank AG steht fir Bankgeschafte mit 6kologischer und sozialer Verantwortung.
Sie bietet Anlegern transparente 6kologische Geldanlagen an und férdert deutschlandweit
Privatpersonen und gewerbliche Kunden durch die Finanzierung umweltfreundlicher Pro-
jekte. Mit dem ausschlief3lichen Angebot einer griinen Produktpalette setzt die UmweltBank
AG die 6kologische Ausrichtung konsequent um. Neben dem klassischen Sparkonto bietet
die Gesellschaft unter anderem griine Fondsprodukte an und finanziert griine Projekte. Dabei
fungiert die UmweltBank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschaft. Seit Grin-
dung in 1997 wurden Uber 25.000 Kreditprojekte gefordert. Ende 2024 standen Umweltkre-
dite (inkl. offene Zusagen) im Gesamtvolumen von 3,5 Mrd. Euro zu Buche. Der Uberwie-
gende Grofteil des Kreditvolumens besteht aus Sonnenenergiefinanzierungen, Wohnimmo-
bilien und Windkraftprojekten.

in Mio. € GJ 23 GJ 24* GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Zinsergebnis 41,11 44,95 65,92 73,74 85,35
Finanzergebnis -2,64 12,98 5,20 5,72 5,80
Provisions- und Handelsergebnis 9,05 5,54 9,45 10,86 11,24
Ergebnis vor Steuern -5,61 -8,52 8,37 16,12 24,19
Ergebnis nach Steuern 0,73 0,73 5,69 10,96 16,45
Gewinn je Aktie -0,11 -0,16 0,16 0,31 0,46
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,12 0,18
Gesamtkapital 524,00 505,00 510,69 517,27 527,14
Kapitalrentabilitat (vor Steuern) -0,7% -1,1% 1,1% 2,1% 3,1%
Cost-Income-Ratio 98,1% 107,2% 89,7% 82,3% 76,6%

*vorlaufige Zahlen

Investment Case

-

Zinsergebnis legt gemaf vorlaufigen Zahlen auf 44,95 Mio. € (VJ: 41,11 Mio. €) zu.\
Grundlage fiir diese Entwicklung ist insbesondere der starke Anstieg der Kundenein-
lagen auf 3.824 Mio. € (VJ: 2.854 Mio. €), die gewinnbringend bei der EZB angelegt
wurden. Die Fokussierung auf den Ausbau des Einlagengeschaftes tragt Frichte.
Die Ausweitung des Kreditgeschaftes unterlag Eigenkapital-Restriktionen. Das Neu-
kreditvolumen hat sich dabei auf 250 Mio. € (VJ: 459 Mio. €) spurbar reduziert.
PlanmaRiger Verkauf von 12 Beteiligungen hat das Finanzergebnis auf 12,98 Mio. €
(VJ: -2,64 Mio. €) stark angehoben. Provisionsergebnis ist aufgrund schwacherer Pro-
visionen im Handelsgeschaft auf 5,54 Mio. € (VJ: 9,05 Mio. €) gefallen.

Die in 2024 abgeschlossene Umstellung des Kernbankensystems, die Digitalisierung
der Prozesse sowie die Intensivierung der MarketingmalRnahmen haben die Gesamt-
aufwendungen auf 67,52 Mio. € (VJ: 57,83 Mio. €) gesteigert. Ergebnis vor Steuern
liegt mit -8,52 Mio. € (VJ: -5,60 Mio. €) im Rahmen der Guidance.

Fur 2025 wird mit der Ruckkehr in die Gewinnzone gerechnet. Das Vorsteuerergebnis
soll in einer Bandbreite von 5 bis 10 Mio. € liegen. Eine Fortsetzung des Ausbaus des
Einlagengeschéaftes sowie verbesserte Zinsmargen im Kreditgeschaft sollen die Ge-
samtertrdge anheben.

Gesamtkosten sollten nach Abschluss der Transformation in 2025 fallen. In den kom-
menden Jahren dlrfte der Ertragsanstieg zu einer weiteren Verbesserung der Cost-
Income-Ratio fuhren.

Leichte Steigerung des Kursziels auf 10,40 € (alt: 10,00 €) ermittelt.
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VORLAUFIGE ZAHLEN 2024

in Mio. € GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024~
Zinsergebnis 63,24 58,79 41,11 44,95
Finanzergebnis 2,96 24,83 -2,64 12,98
Provisions- und Handelsergebnis 9,42 9,35 9,05 5,54
Ergebnis vor Steuern 38,09 39,21 -5,61 -8,52
Ergebnis nach Steuern 19,37 19,55 0,73 0,73

31.12.21 31.12.22 31.12.23 31.12.24

Bilanzsumme 5.928 5.981 5.688 6.186
Kundeneinlagen 2.954 3.176 2.854 3.824
Umweltkredite 3.543 3.703 3.722 3.457
Eigenmittel, aufsichtlich 487 504 524 505
EK-Quote, aufsichtlich 16,1% 15,7% 15,6% 16,4%

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *nach vorlédufigen Zahlen

Ertragsentwicklung 2024

GemaR den zum 31.03.2025 verdffentlichten vorlaufigen Zahlen hat die Umwelt-
Bank AG ihre Gesamtertrage gegeniiber dem Vorjahr erwartungsgemaf deutlich
verbessert. Dazu trug insbesondere das Zinsergebnis bei, das mit 44,95 Mio. €
(VJ: 41,11 Mio. €) leicht Uber unseren Erwartungen (GBC-Prognose alt: 43,44 Mio.
€) lag. Dieses durfte vor allem von der starken Ausweitung der Kundeneinlagen
auf 3.824 Mio. € (31.12.23: 2.854 Mio. €) profitiert haben. Durch die fristenkongru-
ente Anlage der Kundengelder (EZB-Anlage) kann die UmweltBank AG eine Zins-
marge von rund 100 Basispunkten erzielen, so dass ein héheres Einlagenvolumen
automatisch zu hoheren Zinsertréagen fiihrt. Intensivierte Marketingmafnahmen,
die erfolgreiche Umstellung des Kernbankensystems, mit dem die Kunden wesent-
liche Prozessschritte digital abwickeln kénnen, sowie die Einfuhrung attraktiver
Produkte tragen Friichte. Auch die Neupositionierung des Treasury-Portfolios
durfte zum Anstieg des Zinsergebnisses beigetragen haben.

Entwicklung Zinsergebnis (in Mio. €)

m Zinsergebnis Finanzergebnis Provisions- und Handelsergebnis
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Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *nach vorldufigen Zahlen

Demgegeniber war das Kreditgeschaft durch einen Rickgang des Neukreditvolu-
mens auf rund 250 Mio. € (VJ: 459 Mio. €) gekennzeichnet. Hier durfte die Eigen-
kapitalausstattung restriktiv gewirkt haben. Zudem zeigt sich in dieser Entwicklung
der Fokus der Gesellschaft, der im Transformationsjahr 2024 nach der
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erfolgreichen Umstellung des Kernbankensystems klar auf der Digitalisierung und
Automatisierung von Prozessen sowie dem Ausbau des Einlagengeschéfts liegt.

Das schwer prognostizierbare Finanzergebnis liegt leicht unter unseren Erwartun-
gen, aber deutlich Gber dem Vorjahreswert. Mit dem Verkauf von 12 Beteiligungen
im Geschaftsjahr 2024 hat die UmweltBank AG das Beteiligungsgeschéaft planma-
Rig weiter reduziert und ein Ergebnis in Héhe von 12,98 Mio. € (VJ: -2,64 Mio. €)
erzielt. In unserer bisherigen Prognose waren wir von einer héheren Verkaufsta-
tigkeit und damit von einem Finanzergebnis in H6he von 20,90 Mio. € ausgegan-
gen. Auch im laufenden Geschaftsjahr soll das Beteiligungsportfolio weiter redu-
ziert werden.

Das Provisionsergebnis in Hohe von 5,54 Mio. € (VJ: 9,05 Mio. €) war von schwa-
cheren Provisionen im Handelsgeschaft gepragt, diese Entwicklung war jedoch im
Vorfeld so zu erwarten (GBC Prognose alt: 5,60 Mio. €).

Ergebnisentwicklung 2024

Das Ergebnis vor Steuern und Rucklagenbildung lag mit -8,52 Mio. € (VJ: -5,61
Mio. €) innerhalb der Guidance des Unternehmens (-5 Mio. € bis -10 Mio. €). In
unserer bisherigen Prognose waren wir von einem Vorsteuerergebnis in Hohe von
-5,76 Mio. € ausgegangen. Den héheren Gesamtertragen in Hohe von 59,02 Mio.
€ (VJ: 52,23 Mio. €) stehen deutlich gestiegene Gesamtaufwendungen in Héhe
von 67,52 Mio. € (VJ: 57,83 Mio. €) gegenlber. Dieser steht insbesondere im Zu-
sammenhang mit der in 2024 fortgefuhrten und inzwischen weitgehend abge-
schlossenen Transformation, die die Digitalisierung der Prozesse sowie den Ab-
schluss der Umstellung des Kernbankensystems umfasst. Dariiber hinaus wurden
die Marketingmafinahmen zum Ausbau des Einlagengeschéafts intensiviert. In der
Folge stiegen die Verwaltungsaufwendungen sichtbar auf 40,62 Mio. € (VJ: 31,51
Mio. €). Der Personalaufwand lag mit 26,14 Mio. € (VJ: 25,62 Mio. €) leicht tUber
dem Vorjahresniveau.

Ergebnis vor Steuern und Riicklagenbildung (in Mio. €)

38,09 39,21

-5,60 852

2021 2022 2023 2024e*

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *nach vorldufigen Zahlen

Die Auflosung von Riicklagen hat das Nachsteuerergebnis auf 0,73 Mio. € (VJ:
0,73 Mio. €) und damit exakt auf dem Niveau des Vorjahres angehoben.
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Prognose
in Mio. € GJ 2024* GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Zinsergebnis 44,95 65,92 73,74 85,35
Finanzergebnis 12,98 5,20 5,72 5,80
Provisions- und Handelsergebnis 5,54 9,45 10,86 11,24
Ergebnis vor Steuern -8,52 8,37 16,12 24,19
Ergebnis nach Steuern 0,73 5,69 10,96 16,45

Quelle: UmweltBank. AG; GBC AG; nach vorlaufigen Zahlen

Im Rahmen der vorlaufigen Zahlen stellt der Vorstand der Umwelt-Bank fur 2025
die Ruckkehr in die Gewinnzone in Aussicht und erwartet ein Vorsteuerergebnis in
einer Bandbreite von 5 Mio. € bis 10 Mio. €. Bereits auf dem Capital Markets Day
Mitte Januar hatte Dietmar von Blicher einen Ausblick auf die kiinftigen Treiber
der Geschéaftsentwicklung gegeben. Diese wurden durch die vorlaufigen Zahlen
bestatigt.

Die Ertragslage der UmweltBank wird durch einen deutlichen Anstieg des Zinser-
gebnisses gepragt sein. Hintergrund ist der Ausbau des Einlagengeschafts mit Pri-
vatkunden, das im laufenden Geschaftsjahr auf 4,3 Mrd. Euro und bis 2028 auf 5,9
Mrd. Euro gesteigert werden soll. Neben Sparprodukten soll das Einlagengeschaft
insbesondere durch das kurz vor der Einflihrung stehende Girokonto getragen
werden. Gleichzeitig rechnet der Vorstand der UmweltBank zwar mit einer Seit-
wartsbewegung des Kreditvolumens, auslaufende Kredite sollen jedoch durch
neue Kredite zu verbesserten Konditionen ersetzt werden, was sich in einem An-
stieg des Zinsergebnisses niederschlagen soll. Fur das laufende Geschaftsjahr
wird ein Kreditneugeschéaft in einer Bandbreite von 250 Mio. € bis 350 Mio. € er-
wartet. Bis zum Jahr 2028 ist eine Ausweitung auf 650 Mio. € geplant. Das Kredit-
geschéaft unterliegt weiterhin den Eigenkapitalrestriktionen, die durch die Umset-
zung der CRR Il weiter verscharft werden.

Das Provisions- und Handelsergebnis soll nach den Erwartungen der Gesellschaft
von steigenden Ertragen im Wertpapier- und Kreditgeschaft profitieren. Das Ei-
genemissionsgeschaft wurde Mitte des abgelaufenen Geschéaftsjahres durch die
erfolgreiche Emission des ersten UmweltBank ETF erganzt. Weitere ETFs und der
Ausbau des Fondsgeschafts sollen zu einer Steigerung des Provisions- und Han-
delsergebnisses fiihren.

Dem erwarteten Anstieg des Zinsuberschusses sowie des Provisions- und Han-
delsergebnisses steht zunachst ein voraussichtlich nur unterproportionaler Anstieg
der Verwaltungsaufwendungen gegenuber. Dies vor dem Hintergrund der in den
letzten Jahren umgesetzten Transformation, die bereits ab 2025 zu einem deutli-
chen Rickgang der Verwaltungsaufwendungen fihren sollte. Fir die Folgejahre
rechnen wir aufgrund steigender Marketingaufwendungen sowie héherer IT-Auf-
wendungen wieder mit einem Anstieg der Verwaltungsaufwendungen.

Im Rahmen dieser Studie haben wir unsere Prognosen flir das laufende und das
kommende Geschaftsjahr verfeinert und gleichzeitig erstmals eine Prognose fur
das Geschéftsjahr 2027 formuliert. Dabei gehen wir von einem sukzessiven, deut-
lichen Anstieg der Gesamtertrage aus, dem ein nur unterproportionaler Anstieg der
Kosten gegenubersteht. Die Cost-Income-Ratio wird nach unserer Einschatzung
bereits im Geschaftsjahr 2025 mit 89,7 % die Schwelle von 100 % unterschreiten
und bis zum Geschéaftsjahr 2027 deutlich auf 76,6 % zurtckgehen.
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Bewertung

Fur die Bewertung der UmweltBank AG haben wir ein Residual-Einkommens-Mo-
dell herangezogen, wobei mittels der Differenz aus Eigenkapitalrendite und Eigen-
kapitalkosten die Uberschussrendite der Schatzperioden bestimmt wird. Dabei ha-
ben wir flr die Schatzperioden der drei Geschaftsjahre 2025e bis 2027e konkrete
Erwartungen hinsichtlich der Jahrestiberschisse und sich daraus ergebenden Ver-
anderungen des Eigenkapitals formuliert. Daraus lassen sich die erwarteten Ei-
genkapitalrenditen ableiten. Aus der erwirtschafteten Uberschussrendite einer Pe-
riode lasst sich das Residualeinkommen des Geschéaftsjahres ableiten. Die erwar-
teten Residualeinkommen werden sodann mit den Eigenkapitalkosten auf den Be-
wertungsstichtag diskontiert. Zur Bestimmung des Endwertes setzen wir ein Pre-
mium auf den aktuellen Buchwert an.

T
(ROEt_T)EKt_l PT_EKT

Fairer Unternehmenswert = EK, +

- (1+nt 1+nT
EK = Eigenkapital ROE = Eigenkapitalrendite
P = Premium auf den Buchwert r = Eigenkapitalkosten
t= Schatzperiode T= letzte Schatzperiode

Bestimmung der Kapitalkosten

Der maRgebliche Diskontierungssatz fiir die Verwendung im Residual-Einkom-
mens-Modell sind die Eigenkapitalkosten. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die Marktrisikopramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risiko-
lose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafur bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Er-
gebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolo-
sen Zinssatzes betragt 2,50 % (bisher: 2,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktrisikopramie setzen wir die historische
Marktrisikopramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Akti-
enmarktrenditen gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemaf besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Die Beta-Berechnung haben wir aus der historischen Kursdatenbasis der Umwelt-
Bank AG (monatliche Kursentwicklung der vergangenen vier Jahre) ermittelt. Als
Vergleichsindex haben wir dabei den Kursindex STOXX® Europe 600 Banks her-
angezogen und in der Regressionsanalyse Uber einen Zeitraum von funf Jahren
jeweils gemittelt. Auf dieser Basis haben wir ein Beta in Héhe von 0,52 (bisher:
0,52) ermittelt, welches wir zudem gemaf den Arbeiten von Blume bereinigt bzw.
geglattet haben. Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Ei-
genkapitalkosten von 5,35 % (bisher: 5,35 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie
plus risikoloser Zinssatz).

GBC AG

Investment Research




UmweltBank AG
Research Comment

>

in Mio. € 31.12.23 31.12.24 31.12.25e 31.12.26e 31.12.27e Endwert
Eigenkapital 390,77 385,02 390,71 397,28 407,15

Jahresuberschuss -3,80 -5,75 5,69 10,96 16,45

ROE (nach Steuern) -1,48% 1,47% 2,78% 4,09% 11,01%
Eigenkapitalkosten 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34%
Uberschussrendite -6,82% -3,87% -2,56% -1,25% 5,67%
Buchwert-Faktor -0,28 0,27 0,52 0,77 2,06
Residual-Einkommen -26,66 -14,91 -9,99 -4,97 441,87

GBC AG
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GemalR unserem Bewertungsmodell sollte die UmweltBank AG in der Lage sein,
bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital, ein Return on Equity (nach Steuern) von
nachhaltig 11,01 % zu erzielen. Unter der Annahme von Eigenkapitalkosten von
5,34 % sollte im Endwert damit eine nachhaltige Uberrendite von 5,67 % oder ein
Buchwertfaktor von 2,06 erwirtschaftet werden. Zur Bestimmung des Endwertes
haben wir daher ein Premium Uber den Buchwert in H6he von 2,06 angesetzt.

Ermittlung fairer Unternehmenswert

Barwert der Residualeinkommen 2025 — 2027 -27,41 Mio. €
Barwert Terminal Value 398,21 Mio. €
Summe der Barwerte 370,80 Mio. €
Ausstehende Aktien 35,66 Mio.
Fairer Unternehmenswert je Aktie 10,40 €

Die Summe der diskontierten Residualertrage ergibt einen Wert von 370,80 Mio.
€. Bei einer Anzahl ausstehender Aktien von 35,66 Mio. ergibt sich ein fairer Un-
ternehmenswert je Aktie von 10,40 € (bisher: 10,00 €), was einer leichten Erho-
hung des Kursziels entspricht. Diese ist insbesondere auf die erstmalige Berlck-
sichtigung der Schatzungen fiir das Geschéaftsjahr 2027 zurtickzufiihren, welches
eine hoéhere Basis fir die Berechnung des Terminal Value bietet als das Geschafts-
jahr 2026. Auf Basis des aktuellen Aktienkurses vergeben wir weiterhin das Rating
KAUFEN.
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lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
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Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ra-
tings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit
verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in
der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (1,4,5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstru-
menten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw.
Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent




UmweltBank AG G\) GBC AG

Research Comment Investment Research

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
die Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables,
Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr
verbundenen juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds
etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich flr die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-
Str. 24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufRerhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de




