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Starker Jahresendspurt sichert hohes Wachstum bei den Kunden-
einlagen

Branche: Finanzdienstleistungen Mitarbeiter: 357 (30.06.2025)
Fokus: Geldanlagen, 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 Filialgeschéft. 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

4 ©  Starkes Privatkundenwachstum 2025: Die Kundenzahl stieg auf 184.000 (+29.000\
YoY), wobei das vierte Quartal mit rund 23.000 Neukunden den wesentlichen
Wachstumstreiber darstellte.

© Einlagenentwicklung Uber Erwartungen: Privatkundeneinlagen erhéhten sich deut-
lich um rund EUR 0,8 Mrd. auf EUR 4,3 Mrd. und erfiiliten damit exakt die ambitio-
nierte Jahresprognose; mehr als EUR 0,4 Mrd. entfielen allein auf Q4 2025.

©  Produktinitiativen als Wachstumstreiber: Die seit Oktober 2025 laufende Tagesgeld-
Aktion (3,0 % fur drei Monate) sowie das neu eingeflihrte Girokonto wirkten als zent-
rale Impulse fur Kunden- und Einlagenwachstum.

© Ausblick 2026: Fur 2026 erwartet das Management einen weiteren Anstieg der Pri-
vatkundeneinlagen auf EUR 5,4 Mrd. sowie ein Kundenwachstum auf 260.000
(+75.000), gestitzt durch héheres Einlagenvolumen je Kunde und Cross-Selling.

©  Solide Kapitalbasis: Nach der Kapitalerhohung im September 2025 liegt die Ge-
samtkapitalquote bei rund 17,0 % (Anforderung: 15,6 %)

©  Kursziel und Prognosen bestatigt
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Privatkundengeschaft wachst im vierten Quartal stark

Gemal der aktuellen Pressemitteilung hat die UmweltBank AG im vierten Quartal
2025 ein starkes Wachstum im Privatkundengeschift erzielt. Insgesamt stieg die
Anzahl der Privatkunden im Geschéaftsjahr 2025 auf 184.000. Gegenuber dem Vor-
jahr entspricht dies einem Wachstum von rund 29.000 Kunden. Mit rund 23.000
neuen Kunden war das vierte Quartal dabei hauptverantwortlich fiir diesen Anstieg.
Zwar blieb die Anzahl der Neukunden hinter den urspriinglichen Erwartungen zu-
ruck, die bis zum Geschaftsjahresende 2025 einen Anstieg auf 210.000 Kunden
prognostiziert hatten, bei den Privatkundeneinlagen konnte das Kreditinstitut je-
doch die ambitionierte Prognose exakt erflillen. Diese legten auf den prognosti-
zierten Wert von 4,3 Mrd. € (VJ: 3,5 Mrd. €) um rund 0,8 Mrd. € erheblich zu. Auch
hier war das vierte Quartal 2025 mit einem Zugang der Kundeneinlagen von mehr
als 0,4 Mrd. € fur den wesentlichen Teil des im Gesamtjahr verzeichneten Einla-
genzugangs verantwortlich. Der wichtigste Treiber hinter der erfolgreichen Ent-
wicklung im vierten Quartal dirfte die seit Oktober 2025 laufende Tagesgeld-Aktion
sein, die fir die ersten drei Monate 3,0 % garantiert. Dariiber hinaus dirfte auch
das im zweiten Halbjahr 2025 eingefiihrte Girokonto dazu beigetragen haben.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2026 rechnet das Management der UmweltBank
mit einer Fortsetzung der positiven Entwicklung im Privatkundengeschaft und er-
wartet einen Anstieg der Privatkundeneinlagen auf 5,4 Mrd. €. Die Kundenzahl soll
um rund 75.000 auf 260.000 steigen. Insbesondere bei den Kundeneinlagen wird
ein starkeres Wachstum erwartet als im bisherigen Szenario, welches einen An-
stieg der Kundeneinlagen auf 5,0 Mrd. € unterstellt hatte. Grundsatzlich geht die
Gesellschaft von einem héheren Einlagenvolumen je Kunde aus, was sicherlich
der positiven Entwicklung im vierten Quartal 2025 geschuldet ist. Wie bisher kom-
muniziert, sollen die im vergangenen Geschaftsjahr eingefiihrten Produkte (Giro-
konto, digitale Anlageberatung etc.) sowie die Ausschoépfung von Cross-Selling-
Potenzialen hierzu beitragen. Zudem kénnten neue Aktionen opportunistisch auf-
gesetzt werden.

Wie erwartet, hat sich das Firmenkundengeschaft hingegen riicklaufig entwi-
ckelt. Mit rund 120 Mio. € lag das Neukreditvolumen (Q4 2025: rund 47 Mio. €)
unterhalb der bereits zu den 9-Monatszahlen 2025 reduzierten Prognose eines
Neukreditvolumens von 200 bis 250 Mio. €. Insgesamt dlrfte sich das ausste-
hende Kreditvolumen damit reduziert haben. Diese Entwicklung war vor dem Hin-
tergrund der zunachst kapitalschonenden Vorgehensweise der UmweltBank AG
bei der Neukreditvergabe zu erwarten. Nach der im September 2025 durchgefiihr-
ten Kapitalerhdhung verfiigt die Gesellschaft nun Gber einen deutlich héheren Ka-
pitalpuffer. Gemafly vorlaufigen Zahlen liegt die Gesamtkapitalquote zum
31.12.2025 bei rund 17,0 % und weist damit einen komfortablen Puffer zur Ge-
samtkapitalanforderung in Hoéhe von 15,6 % auf. In der Pressemitteilung bekraf-
tigte die UmweltBank AG ihre Erwartung, dass fir 2026 mit einer Reduktion der
Kapitalanforderungen zu rechnen ist. In diesem Zusammenhang ist die zum 14.
Juli 2025 beendete Tatigkeit des von der BaFin eingesetzten Sonderbeauftragten
wichtig, da dies ein Beleg fir die erzielten aufsichtsrechtlichen Fortschritte ist.

Mit der Pressemitteilung bestatigt das Management der UmweltBank sowohl das
im Rahmen des letztjahrigen Capital Markets Day vorgestellte Wachstumsszenario
als auch die Ergebnisprognose fiir 2025. Die vorlaufigen Zahlen fiir 2025 sowie die
Prognose fir 2026 werden am 25.02.2026 verdffentlicht. Bis dahin behalten wir
unsere Prognosen und unser Kursziel unverandert bei.

GBC AG

Investment Research




UmweltBank AG G\) GBC AG

Research Comment Investment Research

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 tibernehmen.

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 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




