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Die UmweltBank AG steht fiir Bankgeschéfte mit dkologischer und sozialer Verantwortung. Sie bietet Anle-
gern transparente okologische Geldanlagen an und fordert deutschlandweit Privatpersonen und gewerbli-
che Kunden durch die Finanzierung umweltfreundlicher Projekte. Mit dem ausschlielichen Angebot einer
grinen Produktpalette setzt die UmweltBank AG die 6kologische Ausrichtung konsequent um. Neben dem
klassischen Sparkonto bietet die Gesellschaft unter anderem griine Fondsprodukte an, geht dkologische
Beteiligungen ein, bietet dkologische Versicherungen an und finanziert griine Projekte. Dabei fungiert die
UmweltBank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschéft. Seit Grindung in 1997 wurden Uber
23.800 Kreditprojekte gefordert. Ende 2020 standen Umweltkredite (inkl. offene Zusagen) im Gesamtvolu-
men von 3,5 Mrd. Euro zu Buche. Der Grof3teil des Kreditvolumens besteht aus Sonnenenergiefinanzierun-
gen, Wohnimmobilien und Windkraftprojekten.

GuV in Mio. € GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Zinsertrage 69,08 74,69 77,68 80,01
Zinsergebnis 52,10 56,82 59,34 61,63
Ubrige Ertrage 15,15 11,98 12,03 11,99
Jahresuberschuss 26,50 26,48 27,83 28,95

Kennzahlen in EUR
EPS 0,85 0,85 0,90 0,93
Dividende je Aktie 0,33 0,33 0,35 0,35

Bilanzkennzahlen in Mio. €

Kundeneinlagen 2.694,11 2.855,76 2.969,99 3.059,09
Kreditvolumen 2.792,66 2.960,22 3.078,63 3.170,99
Gesamtkapital 408,40 424,65 441,63 459,73
Kapitalrentabilitéat (vor Steuern) 13,0% 12,6% 12,6% 12,4%
Cost-Income-Ratio 43,5% 43,1% 42,4% 41,9%
Finanztermine **|etzter Research von GBC:

02.08.2021: Halbjahreszahlen 2021 Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
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http://www.gbc-ag.de/

$MGBC AG

Investment Research

EXECUTIVE SUMMARY

e Trotz Corona-Krise hat die UmweltBank AG im abgelaufenen Geschaftsjahr 2020 ihr
Geschéftsvolumen weiter ausgebaut. Insbesondere die hohe Nachfrage nach Immo-
bilien- und privaten Finanzierungen hatte zu einem spirbaren Anstieg des ausste-
henden Kreditvolumens auf 2.792,66 Mio. € (31.12.20: 2.566,62 Mio. €) gefihrt. Auf
dieser Basis bleiben die Zinsertrage mit 69,08 Mio. € (VJ: 70,98 Mio. €) leicht unter-
halb des Vorjahreswertes, was als ein Beleg fir die weiter riicklaufige Kreditverzin-
sung zu sehen ist. Nach unseren Berechnungen lag diese in 2020 bei 1,5 %
(VJ: 1,8 %).

¢ Da die UmweltBank AG in 2020 auch bei der Refinanzierung von einem weiter riick-
laufigen Zinsumfeld profitieren konnte, verbesserte sich das Zinsergebnis auf 52,10
Mio. € (VJ: 51,00 Mio. €). Die rucklaufigen Refinanzierungskosten stammen sowohl
aus dem Bereich der Kundeneinlagen, in denen sogar ab einem gewissen Einlagen-
volumen ein Verwahrentgelt verlangt wurde, als auch aus der verstarkten Aufnahme
von Bankkrediten im Rahmen des EZB-Finanzierungsprogramms.

¢ Dem Gesamtertragsanstieg stehen erhdhte Aufwendungen im Zusammenhang mit
dem fortgesetzten Personalausbau sowie aus hdheren IT- und Beratungsaufwen-
dungen gegeniber. Unseren Berechnungen zur Folge weist die UmweltBank AG
damit eine im Vergleich zum Vorjahr gesteigerte Cost-Income-Ratio von 43,5 % (VJ:
40,0 %) auf. Da aber das Kreditinstitut kein kostspieliges Filialnetz betreibt oder kei-
ne kostspieligen Produkte, wie etwa Girokonten oder Konten fur den gewghnlichen
Zahlungsverkehr anbietet, liegt die Cost-Income-Ratio im Branchenvergleich nach
wie vor sehr niedrig. Vor Zufuhrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken hat die
UmweltBank AG mit 37,85 Mio. € (VJ: 37,61 Mio. €) ein Vorsteuerergebnis auf Vor-
jahresniveau erreicht. Mit Veroéffentlichung des Geschéftsberichtes 2019 hatte das
Management hier noch eine leicht ricklaufige Entwicklung in Aussicht gestellt, so
dass sowohl die Guidance als auch unsere Erwartungen (bisherige GBC-Prognose:
35,67 Mio. €) leicht Ubertroffen wurde.

¢ GemalR UmweltBank-Management soll im laufenden Geschéftsjahr 2021, bei einer
weiter ricklaufigen Zinsmarge, der absolute Zinstberschuss gesteigert werden. Zu-
dem soll der Aufbau der Vermdgensverwaltung sowie der Ausbau des Emissionsge-
schaftes zu einem hoéheren Provisions- und Handelsergebnis filhren, so dass in
Summe die Gesamtertrage steigen sollten. Da auch fir das laufende Geschaftsjahr
mit héheren Personalaufwendungen sowie hdheren IT-Investitionen gerechnet wird,
sollte das Vorsteuerergebnis auf dem Niveau des Vorjahres liegen.

e Wir rechnen fiir das laufende Geschéftsjahr, analog zur Unternehmens-Guidance,
mit einem Anstieg der Zinsertrdge und des Zinsergebnisses. Die weiteren Ertrdge
(Provisionsertrage, Beteiligungsertrage, Ertrdge aus dem Handelsgeschéft) sollten
ebenfalls ansteigen. Wir rechnen fir das laufende Geschéftsjahr 2021 mit einem
Vorsteuerergebnis (vor Zufihrung zum Fonds fir Bankrisiken) in Hohe von 38,95
Mio. €. Im Zuge der leichten Ertragssteigerungen sollte dieses in den kommenden
Geschéftsjahren auf 40,93 Mio. € (2022¢) respektive 42,57 Mio. € (2023e) ansteigen.

e Im Rahmen des angepassten Residualeinkommensmodells haben wir ein neues
Kursziel in Héhe von 20,73 € (bisher: 18,21 €) ermittelt. Die Kurszielsteigerung ergibt
sich in erster Linie aus der Reduktion der Eigenkapitalkosten auf 3,06 % (bisher:
3,32 %), als Folge des niedrigeren, aus dem Markt hergeleiteten unternehmensspe-
zifischen Betas. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
15,0%

Anteilseigner zum 31.12.2020

GLS Gemeinschaftsbank eG 15%
Streubesitz 85 %
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

m Streubesitz

Okologischer Kerngedanke

Die UmweltBank AG hat den 6kologischen Aspekt ihrer Geschéftstatigkeit als, nach
eigenen Angaben, einzige Bank in Deutschland in der Satzung verankert. Die Schwer-
punkte der Umweltbank liegen in den Bereichen Sonnenenergie, Wind- und Wasserkraft
sowie Niedrigenergiebauweise. Dabei investiert die UmweltBank AG ausschlielich in
nachhaltige Projekte und alle den Kunden angebotenen Drittprodukte missen 6kolo-
gisch oder sozial orientiert sein. Dementsprechend spielen beispielsweise bei der Kredi-
tentscheidung sowohl 6kologische als auch 6konomische Aspekte eine wichtige Rolle,
wobei ein selbst entwickeltes UmweltRating zur Anwendung kommt:

Struktur des Kreditgeschéaftes zum 31.12.2020

m Sonnenenergie
Wind- und Wasserkraft
Biomasse- und Warmekonzepte
Sozial- und Gewerbeimmobilien

mWohnen

21% m Nachhaltige Wirtschaft

7%
2% _/
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Da die Kundeneinlagen vollstandig fur die Finanzierung und Foérderung von Umweltpro-
jekten verwendet werden, wird der von der UmweltBank AG selbst berechnete Umwelt-
garantie-Deckungsgrad vollumfanglich erfiillt. Dieser besagt, dass das Volumen der
vergebenen Kredite, die zu 100 % in die 6kologische Finanzierung einflieRen, die Kun-
deneinlagen Ubertreffen. Dies war in den vergangenen Geschéaftsjahren stets der Fall.

Produktpalette

Der Bereich Anlegen & Vorsorgen, in dem die Spar-, Investitions- und Versicherungs-
produkte der UmweltBank AG gebundelt sind, stellt die Mittelherkunft fur die Finanzie-
rungsseite dar. Besonders im Vordergrund steht die Tagesgeldeinlage auf dem Umwelt-
Flexkonto. Die taglich falligen Einlagen belaufen sich auf 1.552,35 Mio. €. Ergdnzend zu
diesem flexibel verfligbaren griinen Tagesgeldkonto bietet die Gesellschaft Spareinlagen
an, die per 31.12.2020 ein ausstehendes Volumen in H6he von 887,19 Mio. € aufweisen.
An dritter Position stehen UmweltSparbriefe mit einem ausstehenden Volumen in Hohe
von 254,58 Mio. € an. Daruber hinaus kdnnen UmweltBank-Kunden Investitionsprodukte
wie etwa Umweltfonds oder griine Anleihen erwerben.

Der Finanzierungsbereich, also die Aktivseite des Kreditinstitutes enthalt in erster Linie
Kredite, die ebenfalls einen dkologischen Zweck erflllen missen. Daruber hinaus bezie-
hen Baufinanzierungen auch soziale Aspekte ein und damit stehen etwa Baugemein-
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schaften, Mehrgenerationenhauser, faire Investorenprojekte oder studentisches Wohnen
im Fokus der UmweltBank AG. Es werden auch maRgeschneiderte Finanzierungslosun-
gen fUr Windkraftprojekte (Einzelanlagen, Repowering, Abldsung alter Finanzierungen)
und Photovoltaikprojekte (neue Projekte, Finanzierung von Portfolios, Repowering, Ablo-
sung und Neustrukturierung alter Finanzierungen) angeboten. In diesen drei Segmenten
verfligt die Beratermannschaft der UmweltBank AG Uber ein besonders ausgepragtes
Know-How. Hervorzuheben ist dabei der Umstand, wonach die Kredite der UmweltBank
AG in der Regel eine umfangreiche Besicherung aufweisen. Zusétzlich zur grundpfand-
rechtlichen Besicherung bei den Immobilienfinanzierungen werden beispielsweise Abtre-
tungen der kiinftigen Einnahmen bei den Projekten als Besicherung herangezogen.

Neben der klassischen Fremdkapitalfinanzierung beteiligt sich die UmweltBank AG Uber
die 100%ige Tochtergesellschaft UmweltProjekt AG satzungskonform an 6kologischen
und sozialvertraglichen Projekten und agiert somit als Eigenkapitalgeber.

Ende 2020 hat die UmweltBank AG mit dem UmweltWunschkredit einen neuen nach-
haltigen Ratenkredit auf den Markt gebracht, der mit einem mdglichen Kreditvolumen
von 10.000 € bis 100.000 € private Kleininvestitionen abdecken soll. Dazu gehéren 6ko-
logische Sanierungen, Tiny Houses, kleine Photovoltaik-Anlagen oder MaRnahmen rund
um das Thema Elektromobilitét.

Anfang Februar 2020 hat die UmweltBank AG mit dem UmweltSpektrum Mix ihren
ersten nachhaltigen Mischfonds aufgelegt. Im Fokus dieses Fonds stehen dabei insbe-
sondere nachhaltige Vermdgenswerte, gemaR dem in der Satzung der UmweltBank
verankerten Nachhaltigkeitsansatz. Bei den Vermdgenswerten handelt es sich haupt-
séchlich um borsennotierte Aktien von Unternehmen, die sich an den 17 Nachhaltig-
keitszielen der Vereinten Nationen, den Sustainable Development Goals (SDGSs), orien-
tieren. Ende April 2021 belief sich das Fondsvolumen auf 63,8 Mio. € und der Fonds
weist eine auf ein Jahr bezogene Wertentwicklung in Hohe von ca. 50 % auf.

.

GBC AG

Investment Research



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Geschaftsentwicklung der UmweltBank AG hangt in erster Linie vom allgemeinen
Zinsumfeld ab, welches sowohl die Kreditvergabebereitschaft als auch die Nachfrage
nach Krediten erheblich beeinflusst. Ausgehend von der ausschlieRlichen Kreditvergabe
in den Bereichen Windenergie, Solarenergie und o6kologisch-soziales Bauen, ist die
UmweltBank AG zudem weiteren speziellen Markteinflissen ausgesetzt.

Allgemeines Zinsumfeld

Es ist ein erklartes Ziel der Europaischen Zentralbank (EZB), die ginstigen Finanzie-
rungsbedingungen fir Staaten, Unternehmen und Privathaushalte aufrecht zu erhalten.
Nachdem der EZB-Hauptrefinanzierungssatz seit Ende 2015 stabil bei 0,0 % liegt, hat
die EZB mit Beginn der Corona-Pandemie das Pandemie-Notfallankaufprogramm
(PEPP) verabschiedet. In einem Umfang von maximal 1.850 Mrd. € sollen Anleihen
offentlicher und privater Schuldner erworben werden, mit dem Ziel, mégliche Stérungen
bei der Kreditvergabe zu vermeiden. Mit dieser Malinahme wird ersichtlich, dass eine
mogliche Abkehr von der Niedrigzinspolitik der EZB weiter ein nicht absehbares Szena-
rio ist. Selbst vor dem Hintergrund der aktuell beobachteten konjunkturellen Erholung
und dazugehorigen steigenden Inflationserwartungen, wird von einer Fortsetzung der
expansiven Geldpolitik der EZB ausgegangen.

Das aktuell niedrige Zinsumfeld hat dabei eine grundsatzlich positive Auswirkung auf die
Kreditnachfrage, wobei sich die Banken zu giinstigen Konditionen refinanzieren. Jedoch
liegen die Kreditkonditionen auf historisch niedrigem Niveau, so dass die Zinsertrage
nicht mit den steigenden Kreditvolumina Schritt halten. Demgegeniber liegen fir die
Kreditinstitute glinstige Einlagekonditionen vor. Insgesamt wird sich die Zinsmarge aber
weiter auf dem aktuell niedrigen Niveau bewegen.

Nach dem Auslauf der ausgesetzten Insolvenzantragspflicht werden die Warnungen vor
einer moglicherweise anstehenden Insolvenzwelle immer lauter. Da aber die
UmweltBank AG fast ausschlief3lich besicherte Kredite vergibt und auch sonst keine
klassischen Firmenfinanzierungen vornimmt, sollten sich die negativen Auswirkungen in
Grenzen halten.

Entwicklung der wichtigsten Kreditabnehmerbranchen

Entsprechend der Struktur des Kreditgeschaftes sind die von der UmweltBank AG priméar
adressierten Branchen die okologisch gepragten Bereiche Sonnenenergie, Wind- und
Wasserkraft sowie die Finanzierung von ¢kologischen Eigenheimen, Baugemeinschaften
sowie Miet- und Gewerbeimmobilien.

Okologischer und sozialer Wohnungsbau

Zum 31.12.2020 sind rund 37% der ausstehenden UmweltBank-Kredite fur den Bau von
Immobilien, die einen dkologischen und sozialen Aspekt abdecken, vergeben. Als Markt-
vorgabe fiir diese Objekte mit spezieller Ausrichtung ist aber der gesamte Immobilien-
markt, hier insbesondere der fiir die UmweltBank AG starker im Fokus stehende
Wohnimmobilienmarkt, heranzuziehen. Auch wenn es zu kurzfristigen Belastungen im
Zuge der Corona-Krise gekommen war, hat sich der Teilbereich Wohnimmobilien be-
sonders krisenresilient gezeigt. Fir Investoren ist die grundsatzlich hohe Cashflow-
Stabilitat bei Wohnimmobilien wichtig, die wéhrend der Corona-Pandemie auch durch
staatliche MaflRnahmen sichergestellt wurde. Vielfach wurde diese Asset-Klasse insbe-
sondere vor dem Hintergrund der zunehmenden Unsicherheit als ,Safe Haven“ wahrge-
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nommen. Zusétzliche Nachfrageimpulse ergeben sich aus dem weiterhin historisch
niedrigen Zinsniveau. Fur besicherte, neue Wohnungsbaukredite mit einer anfanglichen
Zinsbindung von 10 Jahren wurde im Dezember 2020 ein historisch niedriger Zinssatz
von 1,11 % aufgerufen. Anfang 2020 waren diese Kredite mit 1,35 % bepreist, was die
Fortsetzung der niedrigen Zinsen auch wahrend der Covid-19-Pandemie illustriert. Die
daraus resultierende héhere Nachfrage trifft auf ein weiterhin zu niedriges Angebot. Zwar
kletterte die Zahl der fertiggestellten Wohnungen in 2020 auf 306.376 und damit auf den
hdchsten Wert der vergangenen 20 Jahre, gemessen am errechneten Bedarf von jéahr-
lich Gber 340.000 Wohnungen liegt jedoch weiterhin eine Unterdeckung vor. Damit dirfte
das Marktumfeld fir den Wohnungsbaubereich weiterhin sehr attraktiv bleiben.

Photovoltaik

Auch im ersten Corona-Jahr hat sich der Wachstumstrend in der Photovoltaik-Branche,
in der die UmweltBank AG rund 31 % des Gesamtkreditvolumens ausstehend hat, fort-
gesetzt. Mit einer installierten Leistung von 4.801 MW wurden in 2020 rund 1.000 MW
oder rund 25 % mehr installiert als im Vorjahr. Nachdem im Zuge der EEG-Reform eine
starke Reduktion der Einspeisevergiitung von Solaranlagen beschlossen wurde, kam es
ab 2013 zu einem starken Riickgang bei den PV-Neuinstallationen. Seit 2018 wird bei
den PV-Neuinstallationen wieder eine starke Wachstumsdynamik ersichtlich. Hier spie-
len die deutlich riicklaufigen Preise fur Solarmodule eine besondere Rolle, wodurch
Projekte auch bei geringeren Fordersétzen rentabel werden. Die Installationskosten sind
dabei der wesentliche Kostenfaktor bei Photovoltaik-Anlagen, da die Betriebskosten und
Finanzierungskosten (niedriges Zinsniveau) vergleichsweise niedrig sind.

Die fur 2021 erwartete Anzahl an Neuinstallationen dirfte stark von der EEG-Novelle
2021 abhangen. Wéahrend bei Dachanlagen mit einer installierten Leistung von 300 bis
750 kWp nur noch die Halfte der erzeugten Strommenge bei Netzeinspeisung vergitet
wird, sollen Anlagen bis zu 30kWp kiinftig von der EEG-Umlage bei Eigenverbrach be-
freit werden. Freiflachenanlagen kénnen zudem kinftig 20 MWp grof? sein (bisher: 10
MWp). Unter Einbezug dieser Faktoren erwarten die Analysten von EUPD Research fir
2021 einen Zubau von rund 6 GW und damit eine gleichbleibend hohe Wachstumsdy-
namik.

Windenergie

Nach dem Einbruch der Neuinstallationen in 2019 wurden in Deutschland im Jahr 2020
wieder etwas mehr Onshore-Windenergieanlagen installiert. Die in 2020 installierten 420
WEA mit einer Leistung von 1.431 MW bedeuten gegenuber den historisch niedrigen
Werten von 2019 zwar einen Anstieg von jeweils ca. 30 %, nach wie vor liegt aber die
Neuinstallationsaktivitat deutlich unterhalb der Durchschnittswerte der vergangenen
Jahre. Die installierte Leistung verbesserte sich damit auf nahezu 55 GW. Allerdings
liegt das Ausbauziel der zum Jahresende 2020 verabschiedeten EEG 2021 bis 2030 bei
71 GW. Um dieses Ziel zu erreichen, musste in den néchsten 10 Jahren der kumulierte
Leistungsbestand um etwa 30 % gesteigert werden, was auch eine Steigerung der jahrli-
chen Neuinstallationen bedeutet.

Die aktuell deutlich eingetriibte Lage der Windenergiebranche sollte sich auf die Kredit-
vergabe der UmweltBank AG nicht vollumféanglich auswirken. Speziell der Umstand,
wonach die UmweltBank AG auch Kredite bestehender Anlagen refinanziert, verringert
die Abhangigkeit von der Entwicklung der Neuinstallationen.

.

GBC AG

Investment Research



GESCHAFTSENTWICKLUNG 2020

in Mio. € GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Zinsertrage 78,05 72,20 69,69 70,98 69,08
Zinsaufwendungen 24,45 20,03 18,45 19,98 16,97
Zinsergebnis 53,60 52,17 51,23 51,00 52,10
Provisionsertrage 4,52 3,21 2,45 3,75 3,92
Provisionsaufwendungen 0,14 0,22 0,19 0,20 0,28
Provisionsergebnis 4,38 2,99 2,26 3,55 3,63
Laufende Ertrage™ 2,21 2,15 2,20 2,94 2,28
Gesamtaufwendungen™ 56,53 50,81 50,21 56,92 57,73
Jahresiuiberschuss™ 32,15 27,66 25,34 25,92 26,50

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; "aus Aktien, Beteiligungen und Anteilen an verbundenen
Unternehmen; "2vor Zufiihrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken

Einkommensentwicklung 2020

Trotz Corona-Krise war die UmweltBank AG im abgelaufenen Geschéftsjahr 2020 in der
Lage, das Geschaftsvolumen weiter auszubauen. Insbesondere angesichts der hohen
Nachfrage nach Immobilien- und privaten Baufinanzierungen hat sich das ausstehende
Kreditvolumen um 8,8 % auf 2.792,66 Mio. € (31.12.19: 2.566,62 Mio. €) spurbar erhoht.
Hierzu hatte das Kreditneugeschaft beigetragen, welches in 2020 mit 689 Mio. € (VJ:
543 Mio. €) einen neuen Rekordwert markierte. Nicht nur das glinstige Branchenumfeld
dirfte hierzu beigetragen haben. Die bereits im Vorfeld der Corona-Pandemie von der
Bank initiilerten Digitalisierungsmaflinahmen dirften diese Entwicklung zusétzlich unter-
stiitzt haben. Da die Kredite in der Regel eine langfristige Laufzeit haben, bedeutet die
Steigerung des Kreditvolumens auch eine langfristige Anhebung der Ertragsbasis. Dem-
gegenuber steht aber das weiter riicklaufige Zinsumfeld, so dass sich die Zinsertrage,
trotz héheren Kreditvolumens, auf 69,08 Mio. € (VJ: 70,98 Mio. €) leicht reduziert haben.
Unseren Berechnungen zur Folge resultiert daraus ein weiterer Rickgang der Kreditver-
zinsung auf 1,5 % (VJ: 1,8 %).

Zinsertrage, Zinsergebnis (in Mio. €) und Zinsmarge (in %)

7805 m Zinsertrage Zinsergebnis Zinsmarge
72,20 69,69 70,98 69,08
53,60 52,17 51,23 51,00 52,10
1,91%
1,62%
0,
1,49% 1,38%
1,20%
2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Das Zinsergebnis, also die Zinsertrage nach Abzug der Zinsaufwendungen, verbesserte
sich dennoch auf 52,10 Mio. € (VJ: 51,00 Mio. €) und lag damit leicht (iber unseren
Prognosen in Héhe von 50,43 Mio. € (Researchstudie vom 03.09.2021). Auch hier spielt
der Effekt des ricklaufigen Zinsumfelds eine wichtige Rolle, der zu einer weiteren Re-
duktion des durchschnittlichen Zinssatzes auf die ausstehenden Kunden- und Bankver-
bindlichkeiten und damit des Zinsaufwandes auf 16,97 Mio. € (VJ: 19,98 Mio. €) gefiihrt
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hat. Die Zinsmarge und damit der Unterschied zwischen der Kredit- und Einlagenverzin-
sung hat sich in 2020 weiter auf 1,20 % (VJ: 1,38 %) reduziert.

Zusétzlich zum Zinsergebnis weist die UmweltBank AG Provisionsertrage, laufende
Ertrage aus gehaltenen Beteiligungen, Handelsbestandsertrage sowie Bewertungsertra-
ge auf gehaltene Wertpapiere aus. Insgesamt reduzierten sich diese auf 8,81 Mio. € (VJ:
11,41 Mio. €), was vor allem an den niedrigeren Bewertungsertragen auf Beteiligungen
und Wertpapiere zurtickzufiihren ist. Dem steht jedoch ein starker Anstieg der sonstigen
Ertrage auf 6,35 Mio. € (VJ: 0,45 Mio. €) gegenuber. Hier ist die erfolgreiche Beendigung
des Rechtsstreits um den Lizenzvertrag mit der D.U.T. UmweltTreuhand GmbH enthal-
ten, der zu einer ertragswirksamen Ruckstellungsauflosung gefiihrt hatte. Zusammen mit
den Zinsertragen hat die UmweltBank AG die Gesamtertrage damit auf 84,23 Mio.€ (VJ:
82,85 Mio. €) steigern kdnnen.

Kosten und Ergebnisentwicklung 2020

Dem Gesamtertragsanstieg stehen hohere operative Kosten entgegen, hauptsachlich
begriindet durch einen Anstieg bei den Personalaufwendungen auf 13,78 Mio. € (VJ:
11,21 Mio. €) sowie beim Verwaltungsaufwand auf 13,29 Mio. € (VJ: 10,43 Mio. €). In
dieser Entwicklung wird der Aufbau des Geschéftsvolumens wiedergebeben. So hatte
die Gesellschaft die Mitarbeiteranzahl weiter auf 250 Personen (31.12.2019: 201) aus-
gebaut, was den starken Personalkostenanstieg begriindet. Dariiber hinaus lagen in
2020 planmaRig, auch vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie, héhere IT- und Bera-
tungsaufwendungen vor.

Unseren Berechnungen zur Folge weist die UmweltBank AG damit eine im Vergleich
zum Vorjahr gesteigerte Cost-Income-Ratio von 43,5 % (VJ: 40,0 %) auf. Da aber das
Kreditinstitut kein kostspieliges Filialnetz betreibt oder keine kostspieligen Produkte, wie
etwa Girokonten oder Konten fir den gewdhnlichen Zahlungsverkehr anbietet, liegt die
Cost-Income-Ratio im Branchenvergleich nach wie vor sehr niedrig. Gemaf zuletzt ver-
fugbaren Statistiken der deutschen Bundesbank weisen deutsche Kreditinstitute, alleine
auf Basis der Verwaltungskosten, in 2019 eine Cost-Income-Ratio von 76,0 % auf.

EBT vor Zufiihrung zum Fonds fiir Bankrisiken (in Mio. €)

46,01
40,27
I 37,31 37,61 37,85
2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Vor Zufuhrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken hat die UmweltBank AG mit 37,85
Mio. € (VJ: 37,61 Mio. €) ein Vorsteuerergebnis auf Vorjahresniveau erreicht. Mit Verof-
fentlichung des Geschéftsberichtes hatte das Management hier noch eine leicht riicklau-
fige Entwicklung in Aussicht gestellt, so dass sowohl die Guidance als auch unsere Er-
wartungen (bisherige GBC-Prognose: 35,67 Mio. €) leicht Ubertroffen wurden. Die Be-
trachtung des Ergebnisses vor Zufuhrung zum Fonds fir allgemeine Bankrisiken ist
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insofern sinnvoll, da es sich bei der Fondszufiihrung um ein frei wahlbares Steuerungs-
instrument fur den Nachweis des Nachsteuerergebnisses handelt. Da die Bilanzposition
,Fonds fur allgemeine Bankrisiken vollstdndig Bestandteil des harten Kernkapitals ist,
handelt es sich damit quasi um eine vorweggenommene, also noch vor dem Ausweis
des Nachsteuerergebnisses erfolgte, Gewinnthesaurierung.

Die hohe Ergebnisqualitdt der UmweltBank AG wird zudem von dem im Branchenver-
gleich sehr niedrigen Risikovorsorgebestand unterstutzt. Aufgrund der Tatsache, dass
das Kreditinstitut fast ausschlie3lich besicherte Kredite vergibt, macht der Risikovorsor-
gebestand mit 5,26 Mio. € (VJ: 6,09 Mio. €) lediglich 0,19 % (VJ: 0,24 %) des Gesamt-
kreditvolumens aus. Die ergebniswirksamen Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf Forderungen sowie die neuen Rickstellungen im Kreditgeschaft beliefen sich im
Geschéftsjahr 2020 lediglich auf 1,13 Mio. € (VJ: 2,70 Mio. €).

Risikovorsorge (in Mio. €) und in % des ausstehenden Kreditvolumens

= Risikovorsorgebestand Risikovorsorgebestand in % des Kreditvolumens
8,07

6,39

5,26

6,70

0,34%
=0

2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Auch beim Nachsteuerergebnis (vor Zufilhrung zum Fonds fir allgemeine Bankrisiken)
liegt damit der erreichte Wert in Héhe von 26,50 Mio. € (VJ: 25,92 Mio. €) deutlich tber
unserer bisherigen Prognose in Hohe von 24,29 Mio. €. Zusammenfassend lasst sich
festhalten, dass sich die UmweltBank AG insbesondere was das Kreditneugeschaft
betrifft, besser als erwartet entwickelt hatte. Dem insgesamt héheren Zinsergebnis sowie
das unerwartet héhere sonstige betriebliche Ergebnis standen dabei erwartungsgemaf
héhere Verwaltungsaufwendungen gegeniber.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2020

in Mio. € 31.12.16 31.12.17 31.12.18
Bilanzsumme 3.206,24 3.485,00 3.699,12
Bilanzielles Eigenkapital 98,43 108,01 119,19
Aufsichtsrechtliches Eigenkapital* 256,6 281,6 333,5

davon hartes Kernkapital* 181,8 202,0 221,2

davon zusatzliches Kernkapital* 29,2 34,2 32,6

davon Erganzungskapital* 45,6 45,4 79,7
Gesamtkapitalquote 12,0% 12,0% 14,0%
Kernkapitalquote 9,9% 10,0% 10,7%
Harte Kernkapitalquote 8,5% 8,5% 9,3%
Kundeneinlagen 2.055,68 2.157,01 2.330,02
Verb. ggu. Kreditinstituten 860,73 1.011,95 1.005,59
Kreditvolumen 2.229,82 2.273,56 2.392,77
gehaltene Wertpapiere 747,21 1.023,68 1.125,71
Liquide Mittel (inkl. Bankeinlagen) 203,87 155,08 144,66

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Der deutliche Ausbau des Geschéftsvolumens wird anhand des starken Anstiegs der
Bilanzsumme auf 4.944,37 Mio. € (31.12.19: 4.095,05 Mio. €) sichtbar. Auf der Aktivsei-
te, also auf der Seite der Mittelverwendung, wird diese Entwicklung einerseits von einer
Steigerung des Kreditvolumens auf einen neuen Rekordwert in Hohe von 2.792,66 Mio.
€ (31.12.19: 2.566,62 Mio. €) reprasentiert. Wie dargestellt, profitierte hier das Kreditin-
stitut insbesondere von einem regen Neugeschéft im Bereich der Wohnimmobilien und
der nachhaltigen Wirtschaft. Aus Sicht von finf Geschaftsjahren weist die UmweltBank
AG beim ausstehenden Kreditvolumen ein durchschnittliches jéahrliches Wachstum
(CAGR) von dynamischen 5,9 % auf. Parallel zum Kreditanstieg erhdhte sich der Be-
stand der gehaltenen Wertpapiere signifikant auf 1.907,80 Mio. € (31.12.19: 1.373,31
Mio. €).

Kreditvolumen vs. Kundeneinlagen (in Mio. €)

m Forderungen an Kunden = Verbindlichkeiten ggii Kunden

2.793
2.393 2:367 2.529 o
2.230 2.274 == 2.330
I2056 I2157 I
31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Analog zum Ausbau des Kreditgeschéftes und dem Anstieg der gehaltenen Wertpapiere
kletterten die Verbindlichkeiten gegeniber Kunden auf 2.694,11 Mio. € (31.12.2019:
2.529,34 Mio. €) und die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten auf 1.803,32 Mio.
€ (31.12.19: 1.155,99 Mio. €) ebenfalls deutlich an. Besonders beliebt waren die taglich
falligen Einlagen des UmweltFlex-Kontos, die 57,6 % der Verbindlichkeiten gegeniber
Kunden ausgemacht haben. Auch wenn weiterhin der gro3te Teil der Refinanzierung auf
die Kundeneinlagen entféllt, so ist doch der starke Anstieg der Bankverbindlichkeiten
auffallig. Dafur ist insbesondere eine Ausweitung der Refinanzierungsgeschéafte mit der
Bundesbank auf rund 700 Mio. € (31.12.19: 200 Mio. €) verantwortlich. Hier hatte die
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31.12.19
4.095,05
150,56
378,0
260,4
30,9
86,7
14,5%
11,2%
10,0%
2.529,34
1.155,99
2.566,62
1.373,31
111,36

31.12.20
4.944,37
162,89
408,4
275,2
28,8
104,4
14,6%
10,9%
9,8%
2.694,11
1.803,32
2.792,66
1.907,80
154,53



UmweltBank AG von der Mdglichkeit der zinsgiinstigen EZB-Refinanzierung Gebrauch
gemacht.

Ein wichtiges Merkmal der UmweltBank-Bilanz ist die typischerweise gute Eigenkapital-
ausstattung, die in der Regel einen Puffer zu den gesetzlichen Mindestanforderungen
erfullt. Der positive Jahresiiberschuss aber auch die Tatsache, dass sich die Aktionare
fur rund 55 % der dividendenberechtigten Aktien fur die Aktiendividende entschieden
haben. Dies hat zu einem Anstieg des bilanziellen Eigenkapitals auf 162,89 Mio. €
(31.12.19: 150,56 Mio. €) gefihrt. Zur Ermittlung des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals
werden bspw. die Riickstellungen in den Fonds fir allgemeine Bankrisiken sowie weitere
eigenkapitalahnliche Positionen hinzugezogen. Das von der UmweltBank AG publizierte
aufsichtsrechtliche Gesamtkapital belauft sich auf 408,4 Mio. € (31.12.19: 378,0 Mio. €)
und Ubertrifft mit einer Gesamtkapitalquote von 14,6 % (31.12.19: 14,5 %) die aufsichts-
rechtliche Vorgabe von 12,0 % deutlich. Dies gilt auch fir die einzelnen Bestandteile des
Gesamtkapitals:

Entwicklung des Gesamtkapitals (in Mio. €)

m Hartes Kernkapital Zusatzliches Kernkapital Erganzungskapital
408,4
378,0
333,5 104.4 335,8
86,7
281,6
79,7 30.9 28.8 67,2
45,4 50.4
34,2 220 e
! 1
! 1
1 1
202,0 221,2 i 218,3 |
! :
I I
! 1
31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 Minimum*

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemal regulatorische Vorgabe
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Zinsertrage 69,08 74,69 77,68 80,01
Zinsaufwendungen 16,97 17,88 18,34 18,38
Zinsergebnis 52,10 56,82 59,34 61,63
Ubrige Ertrage 15,15 11,98 12,03 11,99
Gesamtaufwendungen” 46,38 47,72 48,79 49,43
EBT* 37,85 38,95 40,93 42,57
EAT* 26,50 26,48 27,83 28,95
EPSin€ 0,85 0,85 0,90 0,93
Dividende in € 0,33 0,33 0,35 0,35
Kundeneinlagen 2.694,11 2.855,76 2.969,99 3.059,09
Kreditvolumen 2.792,66 2.960,22 3.078,63 3.170,99
Gesamtkapital 408,40 424,65 441,63 459,73

Quelle: GBC AG; "ohne Zufiihrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken

Das UmweltBank-Management hatte bereits Anfang Februar 2021 im Rahmen des
Pressegespraches 2021 einen Ausblick auf das laufende Geschéftsjahr 2021 gegeben.
Basierend auf der nachhaltigen Wachstumsstrategie soll in 2021 das Geschaftsvolumen
gesteigert werden und ein Ergebnis vor Steuern, ohne Zufiihrung zum Fonds fur allge-
meine Bankrisiken, in etwa auf Vorjahresniveau erreicht werden. Im Rahmen des Ge-
schéaftsberichtes 2020 hat das UmweltBank-Management diese Prognose bestétigt.
Dabei soll, bei einer weiter riicklaufigen Zinsmarge, der absolute Zinsiiberschuss gestei-
gert werden. Zudem soll der Aufbau einer Vermdgensverwaltung sowie der Ausbau des
Emissionsgeschaftes zu einem gesteigerten Provisions- und Handelsergebnis flihren so
dass in Summe die Gesamtertrage zulegen sollten.

In den vergangenen Geschéftsjahren hat die UmweltBank AG den Mitarbeiterbestand
deutlich auf zuletzt 250 (31.12.2020) ausgebaut. Innerhalb der vergangenen vier Ge-
schéftsjahre hat sich die Anzahl der Mitarbeiter nahezu verdoppelt. Neben einem regula-
torisch bedingten Ausbau der Belegschaft wurde neues Personal auch im operativen
Bereich (Kreditvergabe, Kundeneinlagen) aufgebaut, um die hohe Nachfrage bedienen
zu kénnen. Auch fiir 2021 wird mit einem weiteren Personalanstieg gerechnet, was so-
wohl zu einem steigenden Personalaufwand als auch erhéhten Verwaltungsaufwendun-
gen fuhren sollte. Demzufolge rechnet das Management der UmweltBank AG, trotz
steigender Einnahmen, mit einem Vorsteuerergebnis auf Vorjahresniveau.

Die Basis fur das weitere Unternehmenswachstum ist die auf den vier Saulen basieren-
de Wachstumsstrategie der Gesellschaft. Auf der Aktivseite soll im Kernbereich ,Kredit-
geschaft” ein insgesamt steigendes Volumen und ein Ausbau des Geschaftes mit Privat-
kunden erreicht werden. Unterstitzt wird dies auf der Passivseite von einem Anstieg der
Kundeneinlagen und das Kreditinstitut dirfte weiterhin von der Mdglichkeit der zinsguns-
tigen EZB-Refinanzierung (TLTRO) Gebrauch machen.

Neben dem Kerngeschaft plant die UmweltBank AG beispielsweise auch das Beteili-
gungsgeschaft weiter zu forcieren. Die hierfir zustdndige Tochtergesellschaft
UmweltProjekt GmbH beabsichtigt, die Investitionen in Solar- und Windparks sowie an
Bauprojekte auszuweiten. Derzeit befinden sich im Eigenbestand der UmweltBank-
Tochter insgesamt 22 MW Photovoltaik, 51 MW Windkraft und sie ist an tber 500 Woh-
nungen sowie an Uber 40 Gewerbeeinheiten beteiligt. Eine Ausweitung der Finanzie-
rungsmittel der UmweltProjekt GmbH Uber die Ausgabe einer weiteren Anleihe ist in
unseren Augen eine realistische Option.
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Dariiber hinaus beabsichtigt die Gesellschaft das Wertpapiergeschaft auszuweiten.
Neben der Emission von Anleihen der UmweltBank oder der UmweltProjekt kénnen
auch weitere UmweltSpektrum-Fonds aufgelegt werden. Der im Februar 2020 emittierte
erste Fonds UmweltSpektrum Mix ist sehr erfolgreich gestartet und konnte zwischenzeit-
lich das Fondsvolumen auf 63,8 Mio. € steigern.

Wir rechnen fur das laufende Geschéftsjahr, analog zur Unternehmens-Guidance, mit
einem Anstieg der Zinsertrdge und des Zinsergebnisses. Die weiteren Ertrége (Provisi-
onsertrage, Beteiligungsertrage, Ertrage aus dem Handelsgeschaft) sollten ebenfalls
ansteigen. Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2020 hatte die UmweltBank AG einen starken
Anstieg der sonstigen Ertrdge im Zusammenhang mit der Beendigung eines Rechts-
streits ausgewiesen. Durch den Wegfall dieses Sonderertrags werden in 2021 die Ertra-
ge aullerhalb des Kerngeschéftes in Summe niedriger ausfallen.

Zinsergebnis und sonstige Ertrage

sonstige Ertrage ®Zinsergebnis

11,99
12,03 ’
15,15 11,98

11,86

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Quelle: GBC AG

Nach Unternehmensaussage wird die Cost-Income-Ratio, die unseren Berechnungen
zur Folge in 2020 bei 43,5 % lag, auch in den kommenden Geschéftsjahren in etwa auf
dem Niveau verbleiben. Wir rechnen fur das laufende Geschéftsjahr 2021 mit einem
Vorsteuerergebnis (vor Zufiihrung zum Fonds fiir Bankrisiken) in Hohe von 38,95 Mio. €.
Im Zuge der leichten Ertragssteigerungen sollte dieses in den kommenden Geschéfts-
jahren auf 40,93 Mio. € (2022e) respektive 42,57 Mio. € (2023e) ansteigen. Als Nach-
steuerergebnis verblieben dann, nach Abzug einer Steuerquote in Hohe von jeweils
32,0 %, 26,48 Mio. € (2021e), 27,83 Mio. € (2022e) respektive 28,95 Mio. € (2023e).

EBT vor Zufiihrung zum Fonds fiir Bankrisiken (in Mio. €)

40,93 42,57
37,61 37‘85 38,95 l l
2019 2020 2021e 2022 2023e

Quelle: GBC AG
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Bewertung

Fir die Bewertung der UmweltBank AG haben wir ein Residual-Einkommens-Modell
herangezogen, wobei mittels der Differenz aus Eigenkapitalrendite und Eigenkapitalkos-
ten die Uberschussrendite der Schatzperioden bestimmt wird. Dabei haben wir fir die
Schatzperioden der drei Geschaftsjahre 2021e — 2023e konkrete Erwartungen hinsicht-
lich der Jahresuberschiisse und sich daraus ergebenden Veranderungen des Eigenkapi-
tals formuliert. Daraus lassen sich die erwarteten Eigenkapitalrenditen ableiten. Aus der
erwirtschafteten Uberschussrendite einer Periode lasst sich das Residualeinkommen
des Geschéftsjahres ableiten. Die erwarteten Residualeinkommen werden sodann mit
den Eigenkapitalkosten auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Zur Bestimmung des
Endwertes setzen wir ein Premium auf den aktuellen Buchwert an.

T
(ROEt_r)EKt_l PT_EKT

Fairer Unternehmenswert = EK, +

t T
Tt A+ 1+n
EK =  Eigenkapital ROE = Eigenkapitalrendite
= Premium auf den Buchwert r= Eigenkapitalkosten
t= Schéatzperiode T= letzte Schatzperiode

Bestimmung der Kapitalkosten

Der maRgebliche Diskontierungssatz fir die Verwendung im Residual-Einkommens-
Modell sind die Eigenkapitalkosten. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die
Marktrisikopramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafur bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt als von uns un-
terstellte Untergrenze 0,25 % (bisher: 0,25 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktrisikoprdmie setzen wir die historische Marktri-
sikopréamie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwar-
tungsgeman besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Die Beta-Berechnung haben wir aus der historischen Kursdatenbasis der UmweltBank
AG (monatliche Kursentwicklung der vergangenen vier Jahre) ermittelt. Als Vergleichsin-
dizes haben wir dabei den SDAX-Kursindex sowie den Kursindex STOXX® Europe 600
Banks herangezogen und in der Regressionsanalyse uber einen Zeitraum von funf Jah-
ren jeweils gemittelt. Auf dieser Basis haben wir ein Beta in Héhe von 0,51 (bisher: 0,56)
ermittelt, welches wir zudem gemaR den Arbeiten von Blume bereinigt bzw. geglattet
haben. Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkos-
ten von 3,06 % (bisher: 3,32 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zins-
satz).
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Bewertungsmodell und Bewertungsergebnis

31.12.20 31.12.21e 31.12.22e 31.12.23e Endwert

Eigenkapital 292,04 308,29 325,27 343,37

Jahresuberschuss 26,50 26,48 27,83 28,95

ROE (nach Steuern) 8,82% 8,78% 8,66% 8,66%
Eigenkapitalkosten 3,06% 3,06% 3,06% 3,06%
Uberschussrendite 6,27% 5,76% 5,72% 5,60%
Buchwert-Faktor 2,60 2,88 2,87 2,83
Residualeinkommen 14,52 16,83 17,65 18,21

GemaR unserem Bewertungsmodell sollte die UmweltBank AG in der Lage sein, bezo-
gen auf das bilanzielle Eigenkapital, ein Return on Equity (nach Steuern) von nachhaltig
8,66 % zu erzielen. Unter der Annahme von Eigenkapitalkosten von 3,06 % sollte im
Endwert damit eine nachhaltige Uberrendite von 5,60 % oder ein Buchwertfaktor von
2,83 erwirtschaftet werden. Zur Bestimmung des Endwertes haben wir daher ein Premi-
um Uber den Buchwert in H6he von 2,83 angesetzt.

Barwert der Residualeinkommen 2022 und 2023 34,27 Mio. €
Barwert der Residualeinkommen Endwert in Mio. € 608,51 Mio. €
Summe der Barwerte in Mio. € 642,79 Mio. €
Ausstehende Aktien in Mio. 31,01 Mio. €

Fairer Unternehmenswert je Aktie in € 20,73 €

Die Summe der diskontierten Residualeinkommen ergibt auf Kurszielbasis
31.12.2022 einen Wert in Hohe von 642,79 Mio. €. Angesichts einer ausstehenden
Anzahl von Aktien von 31,01 Mio. Stuck kalkuliert sich ein fairer Unternehmens-
wert je Aktie in H6he von 20,73 € (bisher: 18,21 €). Die Kurszielsteigerung ergibt
sich in erster Linie aus der Reduktion der Eigenkapitalkosten auf 3,06 % (bisher:
3,32 %), als Folge des niedrigeren, aus dem Markt hergeleiteten unternehmens-
spezifischen Betas. Darluber hinaus haben wir erstmals das Geschéftsjahr 2023
(bisher: Geschéftsjahr 2022) als letztes konkretes Schétzjahr und damit als Basis
fir den Terminal Value herangezogen.

Ausgehend vom aktuellen Aktienkurs in Héhe von 17,65 € vergeben wir damit
weiterhin das Rating KAUFEN.
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verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8§ 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

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

§ 2 (I 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 Ratings 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
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. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Finanzinstrumenten
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 mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uiber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber 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 Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (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 fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

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
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