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MCap (in Mio. EUR) 161,82
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment Scale

in Mio. € GJ 24 GJ 25* GJ 26e GJ 27e GJ 28e GJ-Ende 31.12.

Zinsergebnis 44,95 58,45 66,28 80,97 89,63 Rechnungslegung HGB

Finanzergebnis 12,98 17,57 5,70 5,80 5,80

Provisions- und Handelsergebnis 5,54 7,09 10,86 12,34 19,34 Aktionarsstruktur

Ergebnis vor Steuern -8,50 6,43 14,65 22,01 35,67

) GLS Bank 15%

Ergebnis nach Steuern 0,73 14,26 9,96 14,97 24,26 Free Float 85%

Gewinn je Aktie 0,02 0,35 0,24 0,36 0,59

Dividende je Aktie 0,00 0,05 0,12 0,18 0,22

Gesamtkapital 505,20 526,00 534,21 541,74 556,92 . .
Finanztermine

Kapitalrentabilitat (vor Steuern) -1,7% 1,2% 2,8% 4.1% 6,5% ’
23.04.26 Miinchner Kapitalmarkt Ki

Cost-Income-Ratio 122%  91.8%  809%  761%  67.4% 59 04 96 e e 2096

* gemal3 vorldufigen Zahlen 29.07.26 Halbjahreszahlen 2026
30.07.26 Hauptversammlung
28.10.26 Q3-Zahlen 2026

Investment Case

( \ Analysten
Turnaorund vollzogen: starker Ertrags- und Ergebnisanstieg und damit Riickkehr

in die Profitabilitat mit einem EBT in Hohe von 6,43 Mio. € (VJ: -8,50 Mio. €) erreicht.

EBT lag leicht unter unseren Prognosen, aber innerhalb der Guidance.

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)

Zinsergebnis deutlich gesteigert: Wachstum der Privatkundeneinlagen auf rund
4,3 Mrd. € (VJ: 3,5 Mrd. €) weitet Basis fir Anstieg des Zinsergebnisses auf 58,45
Mio. € (VJ: 44,95 Mio. €) aus. Schwaches Neukreditvolumen wurde damit kompen-
siert.

Gesamtertrage steigen deutlich an: deutliche Steigerung des Finanzergebnisses
und des Provisions- und Handelsergebnisses tragen ebenfalls zum Wachstum der
Gesamtertrage bei.

Solide Kapitalbasis: nach erfolgreicher Kapitalerhhung steigt die aufsichtsrechtli-
che EK-Quote auf 17,0 %, es liegt ein komfortabler Puffer fir Kreditwachstum vor

Steigende Ergebnisse erwartet: gemal Guidance soll das EBT in 2026 zumindest
verdoppelt werden. Auf Basis steigender Privatkundeneinlagen und anziehenden
Kreditgeschaftes soll das dynamische Wachstum in den Folgejahren fortgesetzt
werden.
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VORLAUFIGE ZAHLEN 2025

in Mio. € GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025*
Zinsergebnis 58,79 41,11 44,95 58,45
Finanzergebnis 24,83 -2,64 12,98 17,57
Provisions- und Handelsergebnis 9,35 9,05 5,54 7,09
Ergebnis vor Steuern 39,21 -5,61 -8,52 6,44
Ergebnis nach Steuern 19,55 0,73 0,73 14,26

31.12.22 31.12.23 31.12.24 31.12.25

Bilanzsumme 5.981 5.688 6.186 6,803
Kundeneinlagen 3.176 2.854 3.824 4.544
Umweltkredite 3.703 3.722 3.457 3.118
Eigenmittel, aufsichtlich 504 524 505 526
EK-Quote, aufsichtlich 15,7% 15,6% 16,4% 17,0%

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

Entwicklung der Gesamtertrage 2025

GemaR den vorlaufigen Zahlen fur das Geschaftsjahr 2025 hat die UmweltBank
AG wie erwartet einen deutlichen Anstieg der operativen Ertrage auf 83,10 Mio. €
(VJ: 63,47 Mio. €) erzielt. Einen wesentlichen Beitrag dazu leistete der Anstieg des
Zinsergebnisses auf 58,45 Mio. € (VJ: 44,95 Mio. €). Dies ist unserer Ansicht nach
insbesondere dem starken Wachstum im Kerngeschaft Privatkunden zu verdan-
ken. Wie bereits im Januar 2026 bekannt gegeben, kletterten die Privatkundenein-
lagen zum 31.12.2025 auf den zuvor prognostizierten Wert von rund 4,3 Mrd. €
(VJ: 3,5 Mrd. €). Hier dirfte die seit Oktober 2025 laufende Tagesgeld-Aktion (3,0
% fur die ersten drei Monate) der wichtigste Wachstumstreiber gewesen sein, wo-
hingegen die Effekte aus der im zweiten Halbjahr 2025 erfolgten Einflihrung von
Girokonten noch hinter den Erwartungen zurlickgeblieben sind. Ein ausgeweitetes
Einlagenvolumen generiert Zinsertrage durch die Wiederanlage bei der EZB. Das
starke Einlagenwachstum konnte die aus den Sonderkonditionen resultierende
niedrigere Zinsmarge, die ohnehin nur zeitlich begrenzt ist, Gberkompensieren.
Darliber hinaus hat eine Verbesserung der Positionierung im Treasury-Portfolio
zum Zinsergebnisanstieg beigetragen.

Entwicklung der Gesamtertréage (in Mio. €)
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Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *nach vorldufigen Zahlen
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Das starke Wachstum der Privatkundeneinlagen glich zudem die unter den Erwar-
tungen gebliebene Entwicklung im Firmenkundengeschéft aus. Die ausstehenden
Umweltkredite sanken zum 31.12.25 auf 3,12 Mrd. € (31.12.24: 3,46 Mrd. €). Dies
ist die Folge eines niedrigen Bruttokreditneugeschéftes in Héhe von 120 Mio. €
(VJ: 250 Mio. €). Urspriinglich waren Neukredite in Héhe von 200 bis 250 Mio. €
in Aussicht gestellt worden. Hier wirkte sich die unterjahrig knappe Kapitalausstat-
tung begrenzend aus. Zudem berichtet die Gesellschaft Gber Projektverschiebun-
gen ins laufende Geschéaftsjahr. Nach der im September 2025 erfolgreich durch-
gefuhrten Kapitalerh6hung (Bruttoemissionserlds: 20,66 Mio. €) verbesserte sich
die Kapitalausstattung merklich. Mit einer Gesamtkapitalquote von 17,0 % liegt nun
ein komfortabler Puffer zur aufsichtsrechtlichen Anforderung von 15,6 % vor, so-
dass auch das Kreditgeschaft merklich anziehen diirfte.

Auch das auf 17,57 Mio. € (VJ: 12,98 Mio. €) deutlich gesteigerte Finanzergebnis
trug wesentlich zum Anstieg der Gesamtertrage bei. Hier profitierte die Gesell-
schaft von Immobilienverauflerungen, was als Umsetzung der Unternehmensstra-
tegie zu sehen ist. Bis zum Geschaftsjahr 2027 soll der iberwiegende Teil des
Beteiligungsgeschaftes veraufiert werden. Das Provisions- und Handelsergebnis
rundete mit einem Anstieg auf 7,09 Mio. € (VJ: 5,54 Mio. €) die erfolgreiche Ent-
wicklung des abgelaufenen Geschaftsjahres 2025 ab. Hier wurden Steigerungen
insbesondere im Wertpapierbereich durch eine Anleiheemission erzielt.

Die erreichten Gesamtertrage in Hohe von 83,10 Mio. € liegen leicht unter unserer
zuletzt im Rahmen der 9-Monatszahlen angepassten Prognose (GBC-Schatzung:
86,65 Mio. €). Wahrend das Zinsergebnis exakt im Rahmen unserer Erwartungen
lag, fielen das typischerweise schwer zu prognostizierende Finanzergebnis sowie
das Provisions- und Handelsergebnis etwas geringer aus.

Ergebnisentwicklung 2025

Angesichts des deutlich ausgeweiteten Gesamtumsatzes kletterte das Ergebnis
vor Steuern und Riicklagenbildung auf 6,43 Mio. € (VJ: -8,50 Mio. €) und lag damit
im Rahmen der Guidance, die ein Vorsteuerergebnis in einer Bandbreite von 5 bis
10 Mio. € in Aussicht gestellt hatte. Gegeniiber unserer bisherigen Prognose
(GBC-Schatzung: 8,40 Mio. €) lag dieses Ergebnis jedoch etwas darunter. Dies
liegt einerseits an unseren héheren Umsatzerwartungen, andererseits sind die
Aufwendungen im Personal- und Verwaltungsaufwand etwas hoher als erwartet
ausgefallen.

Vorsteuerergebnis und Jahresiiberschuss (in Mio. €)

m Ergebnis vor Steuern und Rucklagenbildung m Nachsteuerergebnis

39,21

14,26
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0,73 0,73
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-8,50
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Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *nach vorldufigen Zahlen
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Dies gilt insbesondere fiir den Verwaltungsaufwand, der mit rund 41,00 Mio. € (VJ:
40,62 Mio. €) entgegen dem bisherigen Szenario angestiegen ist. Hier waren die
Abarbeitung aufsichtsrechtlicher Defizite sowie weitere Investitionen in die Trans-
formation und Digitalisierung wichtige Kostentreiber.

Erwahnenswert ist zudem die Entwicklung der Risikovorsorge, die mit 6,03 Mio. €
(VJ: 3,63 Mio. €) zwar gegenuber dem Vorjahreswert zugenommen hat, jedoch
deutlich unter der erwarteten Bandbreite von 10 bis 15 Mio. € geblieben ist. Der
Anstieg hangt mit der Neubewertung des Kreditportfolios nach dem erfolgten
Wechsel des Wirtschaftspriifers zusammen. Fiir das laufende Geschaftsjahr rech-
net das Kreditinstitut mit einem deutlichen Rickgang des Anteils der Non-Perfor-
ming-Loans am Kreditrisikovolumen und damit mit einer Risikovorsorge in einer
Bandbreite von -2,5 Mio. € bis 2,5 Mio. €.

Unterm Strich legte der Jahresuberschuss auf 14,26 Mio. € (VJ: 0,73 Mio. €) zu.
Hierzu trug insbesondere die Auflésung von Riicklagen nach § 340g HGB in Héhe
von 5,0 Mio. € bei. Dabei handelt es sich um einen Passivtausch, also um eine
Umwandlung in die im Eigenkapital erfassten Gewinnriicklagen. Diese Ruicklagen
wurden in den vergangenen Geschaftsjahren auf Basis des Nachsteuerergebnis-
ses gebildet und stehen in keinem Zusammenhang mit der Risikostruktur der Um-
weltBank AG. Das Management der UmweltBank beabsichtigt, diese vollstéandig
aufzulésen, um eine bessere Vergleichbarkeit mit Kreditinstituten, die nicht nach
HGB bilanzieren, zu ermdglichen.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2025* GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Zinsergebnis 58,45 66,28 80,97 89,63
Finanzergebnis 17,57 5,70 5,80 5,80
Provisions- und Handelsergebnis 7,09 10,86 12,34 19,34
Ergebnis vor Steuern 6,44 14,65 22,01 35,67
Ergebnis nach Steuern 14,26 9,96 14,97 24,26

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; nach vorldufigen Zahlen

Umsatz- und Ergebnisprognosen

Mit der Verdffentlichung der vorlaufigen Zahlen hat das Management der Umwelt-
Bank erstmals Prognosen fir das laufende Geschaftsjahr 2026 publiziert und
gleichzeitig sein Prognoseszenario bis zum Jahr 2028 aktualisiert. Fur 2026 rech-
net das Kreditinstitut mit einem Ergebnis vor Steuern und Rucklagenbildung in
Hohe von 12,5 bis 17,5 Mio. € und erwartet damit zumindest eine Verdopplung des
Ergebnisses.

Die Basis dafirr ist insbesondere ein starker Anstieg des erwarteten Zinsergebnis-
ses auf 62,5 Mio. € bis 67,5 Mio. €. Grundlage hierfir ist der geplante Ausbau der
Privatkundeneinlagen auf 5,4 Mrd. €, bevor diese bis zum Jahr 2028 auf 6,2 Mrd.
€ weiter zulegen sollen. Die angelaufenen Sonderkonditionen sollen zun&chst fort-
gefuhrt werden. Positive Effekte im Zusammenhang mit der erfolgten Girokonto-
Einfihrung sowie die Ausweitung des Produktportfolios dirften aber zunehmend
in den Vordergrund rtcken.

Prognose der Gesamtertrage (in Mio. €)

B Zinsergebnis Finanzergebnis ® Provisions- und Handelsergebnis

89,63
80,97
66,28
58,45
17,57 19,34
709 10,86 12,34
, 5,70 5,80 5,80 .
= ] [ ]
2025* 2026e 2027e 2028e

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; nach vorldufigen Zahlen

Parallel dazu sollte die nun deutlich komfortablere Kapitalausstattung zum Ausbau
des Kreditportfolios genutzt werden. Die Realisierung verschobener Projekte so-
wie die Erschliefung neuer Geschaftsfelder (beispielsweise Batteriespeicher und
PPA-Finanzierung fur Windkraftwerke) sollen gemaly Planszenario der Umwelt-
Bank AG das Brutto-Kreditneugeschaft auf 450 Mio. € steigern. Damit wurde sich
auch das ausstehende Kreditvolumen bis zum Geschaftsjahresende 2026 auf 3,2
Mrd. € erhéhen. Bis Ende 2028 erwartet die UmweltBank AG einen Anstieg auf 3,8
Mrd. €. Auf dieser Basis sowie auf Grundlage einer weiterhin verbesserten Positi-
onierung im Treasury-Bereich, in dem ein Aufbau von kurz- bis mittelfristigen
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Anlagebestanden bei einem Anstieg der Zinskurve geplant ist, soll der Anstieg des
Zinsergebnisses umgesetzt werden. Unsere Prognosen fiir die Folgejahre orien-
tieren sich am aktualisierten Planszenario der Gesellschaft hinsichtlich Kunden-
einlagen und Kreditvolumen. In der letzten Schatzperiode unterstellen wir jedoch
eine etwas flachere Wachstumskurve.

Der splrbare Anstieg des Zinsergebnisses wirde laut unseren Schatzungen aus-
reichen, um das erwartete niedrige Finanzergebnis zu kompensieren. Zum Anstieg
der Gesamteinnahmen durfte auch das Provisions- und Handelsergebnis beitra-
gen. Hier plant die Gesellschaft, das Produktportfolio sukzessive auszubauen. So
ist fur das laufende Geschéftsjahr die Einfuhrung diverser Aktien- und Anleihe-
ETFs geplant.

Das von uns unterstellte Ertragswachstum durfte von einem nur unterproportiona-
len Kostenanstieg begleitet werden. Nachdem die UmweltBank AG in den vergan-
genen Geschaftsjahren in Digitalisierung und Transformation investiert hat, sollten
im Rahmen des derzeit laufenden Effizienz- und Kostenprogramms Einsparungen
erzielt werden. Zumal die erfolgte Abarbeitung der aufsichtsrechtlichen Defizite
personelle Kapazitaten freisetzt. Basierend auf dem Unternehmensszenario rech-
nen wir fir das laufende Geschaftsjahr 2026 zunachst mit einem Rickgang der
operativen Aufwendungen (Personalaufwand und anderer Verwaltungsaufwand)
auf 67,14 Mio. € (VJ: 71,29 Mio. €), bevor diese im Zuge der erwarteten Geschafts-
ausweitung wieder zulegen sollten. Fir das Jahr 2028 kalkulieren wir mit einer CIR
(Cost-Income-Ratio) von 80,9 %. Bis 2028 soll diese gemafR dem Planszenario der
UmweltBank auf unter 60 % fallen. Aufgrund der flacheren Wachstumskurve rech-
nen wir in dieser letzten Schatzperiode mit einer CIR von 67,4 %.

Prognose Vorsteuerergebnis und Jahresiiberschuss (in Mio. €)

m Ergebnis vor Steuern und Ruicklagenbildung m Nachsteuerergebnis

35,67

24,26
22,01
14,26 14,65 14,97
9,96
6,43
2025* 2026e 2027e 2028e

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; nach vorldufigen Zahlen

Unterm Strich rechnen wir sowohl beim Vorsteuerergebnis als auch beim Jahres-
Uberschuss mit einem deutlichen Anstieg. Da wir keine Auflésung von Ricklagen
prognostizieren und zudem nach dem erneuten Erreichen der nachhaltigen Ge-
winnschwelle wieder Steueraufwendungen einbeziehen, ergibt sich fiir das lau-
fende Geschéftsjahr 2026 zunachst ein Rickgang des prognostizierten Jahres-
Uberschusses. Der Steueraufwand durfte jedoch weiterhin von der Auflésung von
Verlustvortragen profitieren, fur die die UmweltBank keine aktiven latenten Steuern
gebildet hatte.
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Bewertung

Zur Bewertung der UmweltBank AG haben wir ein Residual-Einkommens-Modell
herangezogen. Dabei wird die Uberschussrendite der Schétzperioden durch die
Differenz aus Eigenkapitalrendite und Eigenkapitalkosten bestimmt. Fir die
Schatzperioden der drei Geschaftsjahre 2026e bis 2028e haben wir konkrete Er-
wartungen hinsichtlich der Jahresuberschisse und der sich daraus ergebenden
Veranderungen des Eigenkapitals formuliert. Daraus lassen sich die erwarteten
Eigenkapitalrenditen ableiten. Aus der erwirtschafteten Uberschussrendite einer
Periode lasst sich das Residualeinkommen des Geschaftsjahres ableiten. Die er-
warteten Residualeinkommen werden anschlieBend mit den Eigenkapitalkosten
auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Zur Bestimmung des Endwerts setzen wir
ein Premium auf den aktuellen Buchwert an.

T
(ROEt _r)EKt_l PT_EKT

Fairer Unternehmenswert = EK, +

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

Bestimmung der Kapitalkosten

Der mafigebliche Diskontierungssatz fir die Verwendung im Residual-Einkom-
mens-Modell sind die Eigenkapitalkosten. Um diese zu ermitteln, missen die
Marktrisikopréamie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
berechnet werden.

Letzterer wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unterneh-
mensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir sind die von der Deut-
schen Bundesbank veroffentlichten Zerobond-Zinssétze, die nach der Svensson-
Methode berechnet wurden. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen wer-
den die Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet und
das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert des
risikolosen Zinssatzes betragt 3,00 % (bisher: 2,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktrisikopradmie setzen wir die historische
Marktrisikopramie von 5,5 % an. Diese Annahme wird durch historische Analysen
der Aktienmarktrenditen gestutzt. Die Marktpramie gibt an, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemaRg besser rentiert als risikoarme Staatsanleihen.

Die Beta-Berechnung haben wir auf Basis der historischen Kursdaten der Umwelt-
Bank AG (monatliche Kursentwicklung der vergangenen vier Jahre) ermittelt. Da-
bei haben wir den Kursindex STOXX® Europe 600 Banks als Vergleichsindex her-
angezogen und in der Regressionsanalyse Uber einen Zeitraum von funf Jahren
jeweils gemittelt. Auf dieser Basis haben wir ein Beta von 0,52 (bisher: 0,52) ermit-
telt und es zudem gemaf den Arbeiten von Blume bereinigt bzw. geglattet. Unter
Verwendung der getroffenen Pramissen ergeben sich Eigenkapitalkosten von 5,84
% (bisher: 5,34 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz).
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in Mio. € 31.12.24 31.12.25* 31.12.26e 31.12.27e 31.12.28e Endwert
Eigenkapital 378,10 402,00 407,01 414,54 429,72

Jahresuberschuss 0,73 14,26 9,96 14,97 24,26

ROE (nach Steuern) 3,66% 2,46% 3,64% 5,75% 11,4%
Eigenkapitalkosten 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84%
Uberschussrendite -2,18% -3,38% -2,20% -0,09% 5,58%
Buchwert-Faktor 0,63 0,42 0,62 0,98 1,96
Residual-Einkommen -8,26 -13,58 -8,94 -0,39 425,83

GBCAG

Investment Research

GemalR unserem Bewertungsmodell sollte die UmweltBank AG in der Lage sein,
bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital, ein Return on Equity (nach Steuern) von
nachhaltig 11,4 % zu erzielen. Unter der Annahme von Eigenkapitalkosten von
5,84 % sollte im Endwert damit eine nachhaltige Uberrendite von 5,58 % oder ein
Buchwertfaktor von 1,96 erwirtschaftet werden. Zur Bestimmung des Endwertes
haben wir daher ein Premium Uber den Buchwert in H6he von 1,96 angesetzt.

Ermittlung fairer Unternehmenswert

Barwert der Residualeinkommen 2026 — 2027 -8,79 Mio. €
Barwert Terminal Value 380,14 Mio. €
Summe der Barwerte 371,35 Mio. €
Ausstehende Aktien 41,28 Mio.
Fairer Unternehmenswert je Aktie 9,00 €

Die Summe der diskontierten Residualertrage ergibt einen Wert von 380,14 Mio. €
(bisher: 388,30 Mio. €). Unter Beriicksichtigung der ausstehenden 41,28 Mio. Ak-
tien liegt der faire Unternehmenswert je Aktie bei 9,00 € (bisher: 9,40 €). Die Re-
duktion des fairen Wertes ist hauptsachlich auf die Anhebung des Diskontierungs-
satzes auf 5,84 % (bisher: 5,34 %) zuriickzufihren. Dieser resultiert aus einem
Anstieg des risikolosen Zinssatzes. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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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 MiFiD-II-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 uber-
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 ausschliellich 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 Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieRlich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000
(FSMA) gelten oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005, in der jeweils gultigen Fassung, anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden (retail clients) im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority (FCA)
und darf weder direkt noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung von Finan-
zinstrumenten im Sinne des FSMA dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevant persons ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stiitzen oder
Handlungen auf deren Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber etwaige einschlagige Beschrankungen zu informieren und
diese einzuhalten. Ein VerstoR gegen diese Beschrankungen kann eine Verletzung der geltenden Wertpapier- und Finanzmarkt-
gesetze 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:




UmweltBank AG ‘\) GBC AG

Research Comment :
nvestment Research

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 auRerhalb
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 . o .
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, Kapitalerhohungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (Ill) 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 6&ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten 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 Geschéftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in
der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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
maoglicher 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 moglicher 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 mitfihrend 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 zugénglich gemacht.
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(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.

(8) 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 Verdffentlichung 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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der &ffentlichen 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 fiir 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 mdéglichen 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 Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur 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 geschiitzt. 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 auf3erhalb 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
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