UmweltBank AG
Research Comment

Operativer Fortschritt, gestidrkte Kapitalbasis und anhaltend posi-
tive Ertragsentwicklung

Branche: Finanzdienstleistungen Mitarbeiter: 357 (30.06.2025)
Fokus: Geldanalgen, Finanzierung umwelt- Firmensitz: NUrnberg

freundlicher Projekte Vorstand: Goran Basi¢, Dietmar von
Griindung: 1997 Bliicher, Heike Schmitz

Die UmweltBank AG steht fiir Bankgeschafte mit 6kologischer und sozialer Verantwortung.
Sie bietet Anlegern transparente 0kologische Geldanlagen an und fordert deutschlandweit
gewerbliche Kunden durch die Finanzierung umweltfreundlicher Projekte. Mit dem aus-
schlieBlichen 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 Umwelt-
Bank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschaft. Seit Griindung in 1997 wurden
Uber 25.000 Kreditprojekte gefordert. Ende 2024 standen Umweltkredite (inkl. offene Zusa-
gen) im Gesamtvolumen von 3,5 Mrd. Euro zu Buche.

in Mio. € GJ 23 GJ 24 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Zinsergebnis 41,11 44,95 58,45 73,73 85,34
Finanzergebnis -2,64 12,98 18,75 5,72 5,80
Provisions- und Handelsergebnis 9,05 5,54 9,45 10,86 11,24
Ergebnis vor Steuern -5,61 -8,52 8,40 16,11 24,18
Ergebnis nach Steuern 0,73 0,73 5,71 10,96 16,44
Gewinn je Aktie 0,02 0,02 0,14 0,24 0,36
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,05 0,12 0,18
Gesamtkapital 525,2 505,2 529,61 535,61 544,62
Kapitalrentabilitat (vor Steuern) -1,1% -1,7% 1,6% 3,0% 4,5%
Cost-Income-Ratio 111,2% 109,3% 87,2% 79,7% 74,5%

Investment Case

~N

Operativer Fortschritt: Beendigung der Tatigkeit des BaFin-Sonderbeauftragten
zeigt erfolgreiche Stabilisierung; Einfihrung des ersten Girokontos nach abge-
schlossener Digitalisierungsphase.

© Kapitalbasis gestarkt: Kapitalerhéhung im September 2025 mit Bruttoemissionser-
16s von 20,66 Mio. €; verbesserter Kapitalpuffer schafft Spielraum flr neues Kredit-
geschaft.

©  Ertragsstarkes Wachstum: Gesamtertrage nach 9 Monaten 2025 +23 % auf 60,72
Mio. €; kréaftiger Anstieg des Zinsergebnisses (+50 % auf 43,35 Mio. €) und des
Vorsteuerergebnisses (+154 % auf 9,13 Mio. €).

© Einlagen- und Kreditgeschaft hinter Plan: Privatkundeneinlagen leicht riicklaufig
(3,88 Mrd. €); erwartetes Einlagenwachstum im Q4 durch neue Produkte (z. B. 3 %-
Tagesgeldaktion) und Girokonto-Effekte.

© Vorsichtige Prognoseanpassung fiir 2025: Zinsergebnisprognose leicht reduziert
auf 58,45 Mio. € (bisher 60,32 Mio. €); Jahresiiberschuss 2025 nun 5,71 Mio. €.

© Positiver Ausblick & Bewertung: Kursziel 9,40 € (zuvor 9,50 €), Rating ,Kaufen® be-
statigt.

¢MGBCAG

Investment Research

7,00 €

6,00 €

5,00 €

f

4,00€

3,00€ - T T T T T
Nov.24 Jan.25 Mrz.25 Jun.25 Aug.25 Okt. 25




UmweltBank AG
Research Comment

$MGBC AG

Investment Research

ENTWICKLUNG 9M-ZAHLEN 2025

in Mio. € 9M 2024 9M 2025
Zinsergebnis 28,78 43,35
Finanzergebnis 18,06 14,84
Provisions- und Handelsergebnis 3,13 5,30
Ergebnis vor Steuern 3,60 9,13
Ergebnis nach Steuern 0,73 8,97

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

In den ersten neun Monaten 2025 konnte die UmweltBank AG einige Meilensteine
erreichen. Besonders hervorzuheben ist die Beendigung der Tatigkeit des von der
BaFin eingesetzten Sonderbeauftragten, was als guter Beleg fir die erzielten Fort-
schritte gesehen wird. Dartiber hinaus hat das Kreditinstitut im dritten Quartal 2025
auf Basis der erfolgten Digitalisierung der Prozesse erstmals ein Girokonto einge-
fuhrt. SchlieRRlich hat die Gesellschaft nach dem Scale-Listing im August 2025 im
Rahmen einer Kapitalerhéhung einen Bruttoemissionserlds in Héhe von 20,66 Mio.
€ erzielt. Dadurch verbessert sich der Kapitalpuffer und die Flexibilitat bei der
Vergabe von Neukrediten erhoht sich.

Die UmweltBank AG hat von operativer Seite aus erwartungsgemaf auch im drit-
ten Quartal 2025 den Wachstumskurs fortgesetzt. Nach neun Monaten wurde so-
mit ein signifikanter Anstieg der Gesamtertrage auf 60,72 Mio. € (VJ: 49,40 Mio. €)
erreicht. Einen besonderen Anteil daran hatte der Anstieg des Zinsergebnisses auf
43,35 Mio. € (VJ: 28,78 Mio. €). Dies ist insbesondere auf hdhere Einlagenzuflisse
zurlickzufiihren, durch die héhere Zinsmargen erzielt wurden. Dartber hinaus hat
die Gesellschaft Verbesserungen im Treasury-Portfolio erzielt. Auch das Provisi-
ons- und Handelsergebnis legte spirbar auf 5,30 Mio. € (VJ: 3,13 Mio. €) zu. Hier
durfte unter anderem der im dritten Quartal aufgelegte UmweltBank ETF — Green
& Social Bonds Euro ein wichtiger Treiber gewesen sein. Im Finanzergebnis in
Hohe von 14,84 Mio. € (VJ: 18,06 Mio. €) spiegeln sich Gewinnausschiittungen
aus dem Verkauf von zwei Immobilienbeteiligungen wider. Bis Ende 2026 sollen
die Beteiligungen weitestgehend veraullert werden, sodass das Finanzergebnis
kiinftig an Bedeutung verlieren dirfte.

Aufgrund des deutlichen Ertragsanstiegs stieg auch das Vorsteuerergebnis stark
an und lag bei 9,13 Mio. € (VJ: 3,60 Mio. €). Zwar erhdhten sich die operativen
Kosten im Rahmen der Transformation und Digitalisierung, laufende Effizienzpro-
gramme fihrten jedoch auch zu einem unterproportionalen Kostenanstieg.

Die Entwicklung der Privatkundeneinlagen und der Kundenanzahl lag jedoch et-
was unter unseren Erwartungen. Im dritten Quartal entwickelten sich die Kunden-
einlagen mit 3.877 Mio. € (30.06.25: 3.926 Mio. €) sogar leicht riicklaufig, wahrend
die Kundenanzahl nahezu unverandert blieb. Dies ist auf die noch unter den Er-
wartungen gebliebene Einfihrung des Girokontos zurtickzufiihren. Dennoch halt
das Management der UmweltBank an seinen Zielen fest, bis Ende 2025 einen An-
stieg der Privatkundeneinlagen auf rund 4,3 Mrd. € zu erreichen. Daflir muss im
vierten Quartal ein Einlagenwachstum von rund 400 Mio. € erreicht werden. Neben
dem starkeren Wachstum durch das eingeflihrte Girokonto soll hierzu beispiels-
weise eine neue Tagesgeld-Aktion (garantierter Zinssatz von 3,0 % fiir drei Mo-
nate) beitragen.

Auch das Firmenkundengeschéaft blieb hinter den Erwartungen zurtick. In den ers-
ten neun Monaten hat die UmweltBank AG bewusst kapitalschonend agiert und
dabei ein Brutto-Kreditneugeschéaft von rund 73 Mio. € (VJ: 115 Mio. €) erzielt.
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Nach der im September 2025 durchgefiihrten Kapitalerhdhung verfligt die Gesell-
schaft Uber einen héheren Kapitalpuffer. Sie plant fiir das vierte Quartal 2025 mit
einem deutlichen Anziehen des Kreditneugeschaftes und erwartet auf Gesamtjah-
resbasis ein Brutto-Kreditneugeschéaft in einer Bandbreite von 200 bis 250 Mio. €
(bisher: 250 bis 350 Mio. €).

Prognosen
in Mio. € Gi2a & (ﬁ; G?nf:; GJ26e GJ27e
Zinsergebnis 44,95 60,32 58,45 73,74 85,35
Finanzergebnis 12,98 18,75 18,75 5,72 5,80
Provisions- und Handelsergebnis 5,54 9,45 9,45 10,86 11,24
Ergebnis vor Steuern -8,52 9,37 8,40 16,12 24,19
Ergebnis nach Steuern 0,73 6,37 5,71 10,96 16,45

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Die UmweltBank AG hat im Rahmen der 9-Monatsberichterstattung alle wesentli-
chen Prognose-KPIs bestatigt. Unverandert wird dabei mit einem Zinsergebnis in
einer Bandbreite von 60 bis 65 Mio. € gerechnet. Diese Annahme basiert jedoch
auf ambitionierten Planungen hinsichtlich des Wachstums bei Kundeneinlagen so-
wie beim Neukreditvolumen im Firmenkundenbereich. Unserer Ansicht nach
konnte sich dies jedoch als zu ambitioniert erweisen, weshalb wir unsere bisherige
Prognose etwas korrigieren. Fur das laufende Geschaftsjahr 2025 rechnen wir
nunmehr mit einem Zinsergebnis in Hohe von 58,45 Mio. € (bisher: 60,32 Mio. €)
und liegen damit etwas unterhalb der Prognosebandbreite der Gesellschaft. Un-
sere Schatzungen beim Finanzergebnis sowie beim Provisions- und Handelser-
gebnis bleiben hingegen unverandert. Auch unsere Schatzungen fiir die Folge-
jahre 2026 und 2027 bleiben unverandert. Ab dem Geschaftsjahr 2026 sollte die
UmweltBank AG von dem im Nachgang zur Kapitalerhéhung héheren Kapitalpuffer
profitieren und das Kreditgeschaft starker ausbauen kdnnen. Geplant ist zudem
die Wiederaufnahme der Kreditvergabe im Privatkundenbereich. Mit einer zielge-
richteteren Kundenansprache soll schlieRlich der fur das vierte Quartal 2025 er-
wartete Ausbau der Kundeneinlagen fortgesetzt werden.

Die Prognosereduktion beim Zinsergebnis spiegelt sich auch in einer Minderung
des erwarteten Vorsteuerergebnisses auf 8,40 Mio. € (bisher: 9,37 Mio. €) sowie
des Jahresuberschusses auf 5,71 Mio. € (bisher: 6,37 Mio. €) wider. Die nur leichte
Reduktion der Prognosen fiir das laufende Geschéaftsjahr 2025 hat eine nur mar-
ginale Auswirkung auf das im Rahmen des Residual-Einkommens-Modells ermit-
telte Kursziel der Umweltbank, welches wir leicht auf 9,40 € (bisher: 9,50 €) redu-
zieren. Wir vergeben weiterhin das Rating ,KAUFEN".

GBCAG
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des
Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

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




