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Effizienzprogramm stiitzt Q1-Ergebnis - Neugeschdift Idisst noch
auf sich warten

Die UmweltBank AG hat ihre Zahlen fur das Auftaktquartal 2026 vorgelegt und weist ein
knapp positives Ergebnis vor Steuern von 0,2 Mio. EUR aus (Vj. 10,3 Mio. EUR). Wé&hrend
die laufende Zinsaktion zur Neukundengewinnung aus Q4/25 und Q1/26 das
Zinsergebnis vorUbergehend belastet, zeigen sich auf der Kostenseite bereits erste
Erfolge der verbesserten Strukturen. Trotz der Optimierungen auf der Kostenseite bleibt
die operative Dynamik zurlckhaltend. Sowohl beim Kundenwachstum als auch beim
Neukreditvolumen gelang es im ersten Quartal nicht, nennenswerte Fortschritte zu
erzielen, sodass die Bank bisher hinter ihren eigenen Ambitionen zurtickbleibt.

Privatkundengeschdft unter Plan - Triodos Partnerschaft als Joker: Im Bereich des
Kundenwachstums verzeichnete die UmweltBank im Auftaktquartal einen Zuwachs von
11 Tausend Neukunden (Gesamtkundenanzahl Stand Marz 26: 195 Tausend). Im yoy-
Vergleich ist das zwar eine deutliche Steigerung (Q1/25: 4,5 Tausend Neukunden),
jedoch liegt die aktuelle Runrate gemessen am Jahresziel von 75 Tausend Neukunden
noch deutlich unter Plan. Aktuell lauft die Zinsaktion (ndhere Erléuterung im Comment
vom 02.03.26) zwar weiter, dennoch ldsst sich erst ab dem ndchsten Quartal erkennen,
wie hoch die entscheidende Churn-Rate sein wird. Ein wesentlicher Faktor zur
Zielerreichung ist jedoch die exklusive Zusammenarbeit mit der Triodos Bank, die ihr
Deutschlandgeschdft bis 2027 aufgibt. Da Triodos ihren Kunden explizit den Wechsel zur
UmweltBank empfiehlt, erwarten wir hieraus einen sukzessiven Zustrom von ca. 15 Tsd.
Neukunden in 2026. Diese Klientel ist aufgrund ihrer bereits vorhandenen Affinitat zu
nachhaltigen Investments als besonders wertvoll und loyal einzustufen. Damit durften
die aktuell stagnierenden Privatkundeneinlagen auch wieder in Richtung der Guidance
von 5,4 Mrd EUR steigen (Stand: Q1/26 4,3 Mrd. EUR; Stand Q4/25 4,3 Mrd. EUR).

Kapitalspielraum steigt, doch operative Dynamik Iésst noch auf sich warten: Die
BaFin hat die aufsichtlichen Kapitalanforderungen gesenkt und gibt der UmweltBank
mehr Spielraum fur das Firmenkundengeschdft. Per 31.03.2026 Gbertraf die Kapitalquote
von 16,8% erneut die Anforderungen der Aufsicht. Ab April 2026 wurde die geforderte
Kapitalquote um 60 Bp auf 14,97% gesenkt. Operativ zeigte das Kreditneugeschdéft in Ql
mit 36 Mio. EUR zwar ein Wachstum von 20% yoy (Vj. 30 Mio. EUR), jedoch bleibt es
absolut betrachtet noch deutlich hinter der fur das Gesamtjahr avisierten Guidance von
450 Mio. EUR zurlck. Mit einer bereits konkret unterlegten Pipeline von 270 Mio. EUR far
Q2 und Q3 sowie einem weiteren Anfragevolumen von rund 500 Mio. EUR ist die
notwendige Dynamik fur das zweite Halbjahr jedoch bereits vorgezeichnet.

Operative Verbesserung durch Kostendisziplin: Die UmweltBank hat ihre
Ergebnisprognose vor Steuern und Rucklagenbildung fur das Gesamtjahr in der Spanne
von 12,5 bis 17,5 Mio. EUR bestdtigt. Ein wesentlicher Treiber flr das Erreichen dieser Ziele
ist das konsequente Cost-Cutting. Insbesondere durch die Reduktion von Beratungs-
und Prufungsaufwendungen sank der sonstige Verwaltungsaufwand im ersten Quartal
auf 7,3 Mio. EUR. Dies entspricht einer deutlichen Einsparung von 29,8% im Vergleich zum
Vorjahresquartal (Q1/25: 10,4 Mio. EUR). Zusdtzlichen Beitrag liefert die Risikovorsorge, fr
die das Management im laufenden Jahr mit einer Bandbreite von -2,5 bis +2,5 Mio. EUR
kalkuliert. Damit liegt der Wert signifikant tber dem Vorjahresniveau (Vj. -6,0 Mio. EUR).
In der Summe deutet diese Entwicklung darauf hin, dass die Bank den operativen
Turnaround aus dem Kerngeschdft heraus anstrebt, ohne dabei auf die massiven
Sondereffekte aus BeteiligungsveréuRerungen angewiesen zu sein, die das vergangene
Geschdftsjahr gepragt hatten.

Fazit: Die UmweltBank zeigt im ersten Quartal 2026 zwar eine positive Kostendisziplin,
jedoch mussen im Privatkunden- und Firmenkundensegment noch deutlich bessere
Ergebnisse eingefahren werden, um den operativen Turnaround zu erreichen. Die
Bestdtigung der Guidance steht aktuell auf einem schmalen Fundament, solange die
volle "Kredit-Pipeline” nicht in Neugeschaft Ubersetzt wird. Mit einem attraktiven KBV von
0,4 bestdatigen wir unser Kursziel von 7,00 EUR.

Geschdftsjahresende: 31.12. 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Zinsergebnis 41,1 45,0 58,4 62,9 78,2
Ergebnis Risikovorsorge 14 -3,8 -6,0 -2,0 -20
Provisions- und

Handelsergebnis a1 55 7 101 13,0
EBT vor Zuf. zum Fonds fur

Bankrisiken 11 -85 6,4 93 14,9
KonzernUberschuss 0,7 0,7 14,2 12,9 15,9
Cost-Income-Ratio 97,6% m,9% 92,0% 87,7% 81,1%
ROE 0,3% 0,2% 3,5% 3,1% 3,8%
EPS 0,02 0,02 0,34 0,34 0,42
Dividende 0,00 0,00 0,05 0,10 0,20
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 1,3% 2,6% 5,2%
KGV 192,5 192,5 1,3 1,3 9,2
KBV 0,3 04 04 04 0,3

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 3,85 EUR
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Unternehmenshintergrund

Die UmweltBank ist eine deutsche Direktbank, die sich nahezu vollsténdig auf das
klassische Kredit- und Einlagengeschdft fokussiert. Dabei werden ausschlieBlich
okologische bzw. nachhaltige Projekte im Bereich der erneuerbaren Energien und
sozialen bzw. nachhaltigen Immobilien finanziert. Das Kreditportfolio belief sich Ende
2024 auf 3,5 Mrd. EUR und wird teils Uber Forderbanken wie die KfW oder Uber
Kundeneinlagen refinanziert. Letztere beliefen sich Ende 2024 auf 3,8 Mrd. EUR und
umfassen Uberwiegend tdaglich fdllige Einlagen der mehr als 155.000 Kunden.
Grundsatzlich profitiert die UmweltBank im Retailgeschdft von seiner starken,
authentischen Marke und dem klaren Nachhaltigkeitsbekenntnis, das einen
wesentlichen USP darstellt. Dies drlckt sich in der einzigarten "UmweltGarantie” aus, die
das Versprechen Uber die 100%-ige Reinvestition der Kundeneinlagen in nachhaltige,
umweltfreundliche Projekte darstellt und seit Bestehen kontinuierlich eingehalten wurde.

Seit Grindung in 1997 ist das Institut einer der Pioniere und Marktfihrer von
Finanzierungen von Projekten im Bereich der erneuerbaren Energien und sozialen bzw.
energieeffizienten Immobilien. In den letzten 25 Jahren hat die UmweltBank Uber 25.000
umweltfreundliche Projekte geférdert und ihre Bilanzsumme auf Uber 6 Mrd. EUR
ausgeweitet. Im Zuge der anhaltenden Niedrigzinsphase trieb die Bank auch die weitere
Diversifizierung der Geschdftsaktivitéten in synergetischen Bereichen voran. So baute
das Institut in den letzten Jahren ein eigenes Beteiligungs- und Fondsgeschdft auf, das
sich ebenfalls auf die hohen 6kologischen und sozialen Standards des Unternehmens
stutzt.

Key Facts

Sektor Finanzdienstleistungen
Ticker UBK

Mitarbeiter 336 (FTEs)
Bilanzsumme 6,2 Mrd. EUR

Jahresuberschuss 0,7 Mio. Euro
ROE 0,3%

Geschdftsmodell Finanzierung von Renewables-Projekten und nachhaltigen bzw.
sozialen Immobilien, Anbieter von nachhaltigen Fonds.

Kundenstruktur 155.000 Privatkunden in Deutschland und Vielzahl von
gewerblichen Kredithnehmern in den Bereichen erneuerbare
Energien und Immobilien

Quelle: Unternehmen, Montega; Stand: Geschdftsjahr 2024

Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Grindung der D.U.T. UmweltTreuhand GmbH

Erhalt der Vollbanklizenz

Die UmweltBank schreibt in ihrem ersten Geschdaftsjahr schwarze Zahlen

Erste Dividendenzahlung

IPO im Freiverkehr der Frankfurter Borse

Auflegung des Férderprogramms "Solarstrom fur jedes Dach”

Kapitalerhéhung und Auflésung der urspringlichen Stillen Beteiligungen

Eigenes Online-Tool fur einfache PV-Finanzierung fur Privatkunden

UmweltBank weist Gber 100.000 Kunden auf
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Kreditvolumen steigt Gber 2,0 Mrd. EUR

Generationenwechsel im Vorstand durch Berufung zweier neuer Vorsténde
und Niederlegung des Vorstandsmandats des Grinders Horst Popp

Einstieg in den Bereich Projekte und Grindung der Tochtergesellschaft
UmweltProjekt GmbH

Einstieg in das Fondsgeschdaft und Grandung der eigenen Fondsmarke
UmweltSpektrum sowie Auflage des ersten Fonds

Baubeginn der neuen Firmenzentrale "UmweltHaus”

Neue Strategie und Mittelfristziele 2028

Aktuelle Entwicklung

Wdhrend die UmweltBank in der letzten Dekade deutlich wachsen und zweistellige
Kapitalrenditen auf das Eigenkapital erzielen konnte, litt das Institut zuletzt aufgrund
seiner Zinspositionierung unter dem historisch schnellen Zinsanstieg. Zuletzt
strukturierte die Bank ihr Treasury-Portfolio um und profitiert so mittelfristig durch ein
héheres Zinsergebnis. Nach dem Transformationsjahr 2024 avisiert das Unternehmen
eine deutlich hdhere Profitabilitat (EBT von 5-10 Mio. EUR). Insgesamt befinden sich
aufgrund der Niedrigzinsphase eine Vielzahl von Darlehen mit langfristiger Zinsbindung
und niedrigen Zinss&tzen im Bestand der Bank, die nur teilweise kongruent zu fixen
Zinssatzen refinanziert sind und denen in der Folge der Zinswende vergleichsweise
hochverzinste taglich fdllige Einlagen gegenuberstehen. Eine dhnliche Situation ergab
sich im Anleiheportfolio, das zwar lediglich eine Duration von wenigen Jahren aufwies,
jedoch nicht die nahezu unmittelbaren Steigerungen der Verzinsung der
Tagesgeldeinlagen kompensieren konnte. Mit der aktuellen Stabilisierung des
Zinsniveaus bzw. einer ersten Senkung ist u.E. bereits der GroBteil der negativen Effekte
verdaut, da niedrigverzinste Altkredite sukzessive durch deutlich hdéherverzinste Kredite
ersetzt werden und auch das Anleihebuch der Bank optimiert wurde, wodurch
mittlerweile héhere Ertrdge generiert werden.

Neben dem Zinsumfeld belastete das Institut zuletzt eine BaFin-Prifung, in deren
Rahmen im Jahr 2022 Mdngel festgestellt und eine Sicherstellung der
ordnungsgemdRen Geschdftsorganisation angeordnet wurden. Hierzu bestellte die
Bank im Februar 2024 einen Soderbeauftragten von PWC um die aufsichtsrechtlichen
Méngel zu beheben, der das Institut im Juli 2025 verlieB. Dartber hinaus wurden der
Bank zusdtzliche Eigenmittelanforderungen auferlegt. Betroffen waren vorwiegend
Prozesse im Kreditgeschd&ft sowie der internen Revision. Ergdnzend wurde ein
Sonderbeauftragter der BaFin entsendet, der die Fortschritte bei der Umsetzung laufend
beurteilt. Eine langwierige Nachprifung ist daher nicht zu erwarten. Die aktuelle
Eigenmittelanforderung der Bank beldauft sich auf 155% wobei die zusatzliche
Eigenmittelanforderung nach unseren Berechnungen rd. 25PP betragen durfte (. Dies
fuhrt aktuell zu einer tempordren Beschrdnkung der Kreditvergabe, obwohl die
Kundennachfrage insbesondere im Bereich der erneuerbaren Energien auf sehr hohem
Niveau liegt. Der Vorstand rechnet mit einer vollstdndiagen Behebuna der Md&nael in
2025 bzw. spdtestens 2026. Dabei durfte 2025 u.E. eine partielle Aufldésung der
zusdtzlichen Eigenmittelanforderungen erfolgen, was ein héheres Neugeschdift erlauben
wird.

Um den kontinuierlich steigenden regulatorischen Anforderungen zu begegnen, hat die
UmweltBank bereits den Wechsel zu einem deutlich leistungsfdhigeren
Kernbankensystem beschlossen, mit dem die Anforderungen wesentlich besser und
effizienter erfullt werden kdnnen. Der Wechsel wurde bereits in H2/23 erfolgreich
abgeschlossen. Die Bedeutung des Wechsels ist u.E. als sehr hoch einzuschdétzen und
wird nicht nur auf regulatorischer, sondern auch auf Produkt- und
Risikomanagementebene vollig neue Moéglichkeiten eréffnen. So durfte uE. eine
umfangreiche, derivatebasierte Steuerung bzw. Absicherung von Risiken oder die
Erweiterung der Retail-Produktpalette um weitere klassische Banking-Dienstleistungen
moglich werden. Zuletzt launchte die Bank ihr eigenes Girokonto.

Die Beseitigung aller festgestellten Mdangel zur Eliminierung der zusdatzlichen
Eigenmittelanforderungen wird derzeit mit absoluter Prioritéit verfolgt. Mit der EinfUhrung
des neuen Kernbankensystems und dem nahezu abgeschlossenen Aufbau zusdétzlicher
personeller Kapazitaten (2019: 156 FTE, 2023: 303 FTE, 2024: 336 FTE) wurden bereits
deutliche Fortschritte erzielt.
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Geschaftsmodell und Segmentbetrachtung

Das operative Geschdaft der Bank I&sst sich in drei Bereiche gliedern.
Kredit- und Einlagengeschidift

Das Kredit- und Einlagengeschdft stellt sowohl historisch als auch zukinftig das
wichtigste Geschdftsfeld der UmweltBank dar. Im Kreditgeschdft ist das Institut
ausschlieBlich im Bereich der erneuerbaren Energien (onshore-wind- und Solarkraft)
sowie im Bereich der nachhaltigen Immobilien aktiv. Hier verfolgt das Unternehmen
einen konservativen Geschdftsansatz (u.o. durch eine hohe Besicherung) und hat in der
Vergangenheit nahezu keine Ausfdlle in seinem Kreditportfolio verzeichnet.
Insbesondere die EEG-Projekte im Bereich der erneuerbaren Energien weisen duBerst
vorteilhafte Risikoprofile auf und versprechen sichere Zahlungsstrome. Die UmweltBank
finanziert Projekte ab einem Volumen von ca. 50 Mio. EUR und deckt sémtliche
Projektvarianten der PV- und Windkraftprojekte ab. Dies umfasst sowohl den Neubau
von Windparks als auch Repowering-Mafnahmen sowie grofe Dachanlagen,
Freiflichenprojekte und PV-Repowering. Zudem ist auch eine Finanzierung von PPA-
Projekten mdéglich. Dabei bieten vor allem Vor- und Zwischenfinanzierungen attraktive
Geschaftsmoglichkeiten, wdhrend die typischen 20-jahrigen Kredite Uber die EEG-
Vergutungsdauer aus Renditegesichtspunkten weniger im Fokus stehen. Die
Refinanzierung der Kredite erfolgt im Renewables-Bereich mehrheitlich Uber die
staatlichen Forderbanken KfW und der Landwirtschaftlichen Rentenbank (MONe: >80%).

Auf Seite der Immobilien hat sich die UmweltBank auf die Finanzierung von
okologischen  Wohnprojekten und nachhaltigen bzw. sozialen Miet- oder
Gewerbeimmobilien spezialisiert. Dementsprechend werden Uberwiegend
Immobilienprojekte ohne Gewinnerzielungsabsicht finanziert. Zu den typischen Kunden
z&hlen beispielsweise Wohngenossenschaften und gemeinnutzige Tréger. Auch
bildungsbezogene Projekte wie Studentenwohnungen, Kindertagesstatten und
Pflegeimmobilien werden finanziert. 2023 ermoéglichten die neu ausgereichten Kredite
bezahlbaren Wohnraum fur Uber 500 Menschen. Daneben wurde Raum fur rd. 80
Betreuungspldtze in Schulen, Kindertagesstdtten und Pflegeeinrichtungen geschaffen.
Insgesamt hat sich die UmweltBank im wettbewerbsintensiven Immobilienmarkt u.E. in
mehreren attraktiven Marktnischen positioniert.

Fin rungsprojekte der Umweltbank

:
—r=

\
—

Erneuerbare Energien & nachhaltiges/soziales Bauen

S 3

Mietwohnprojekte Bildung & Erziehung

-_—

Pflegeimmobilien
k BT I

Quelle: Unternehmen, Montega

Eine weitere Besonderheit im Kreditgeschdft besteht darin, dass die UmweltBank jedes
Bauvorhaben nicht nur aus 6konomischer Sicht, sondern auch anhand &kologischer
und sozialer Kriterien bewertet. Dabei wird ein UmweltRating erstellt und auf Basis der
beiden Prufungen die individuellen Kreditkonditionen far das Darlehen festgelegt. So
kann der Kreditnehmer bei hoher Nachhaltigkeit leichte Ersparnisse erzielen.

Im Einlagengeschdaft ist die UmweltBank ebenso mit einem sehr fokussierten
Produktportfolio  positioniert und bietet Girokonten (UmweltGiro), Tagesgeld
(UmweltFlexkonto), Festgeld (UmweltFestzins) und ein Depot (UmweltDepot) an. Die
gesamten Kundeneinlagen beliefen sich Ende QI1/24 auf 3,1 Mrd. EUR. Dabei zahlt die
UmweltBank aktuell ca. 1,0% Zinsen auf taglich fdllige Einlagen und ist damit u.E. sehr
attraktiv fir Neu- und Bestandskunden. Die typischen "Zinsjéger” zieht die Bank jedoch
nicht an, was wir positiv werten, da diese Kunden i.d.R. eine hohe Churn-Rate aufweisen
und angesichts der initialen Kontoeréffnungskosten nicht oder nur leicht profitabel sind.
Infolge der jungsten Zinssenkungen hat die Bank mehrere Senkungen durchgefuhrt, um
die Passivmarge stabil bei 100BP zu halten. Da Wettbewerber i.d.R. ebenfalls eine
Anpassung der Konditionen vornehmen, wird das Angebot u.E. weiter attraktiv sein. Mit
62,1% der gesamten Einlagen stellt Tagesgeld das wichtigste Produkt im
Einlagengeschdaft dar. Auf Festgeld zahlt die Bank aktuell bei einer Laufzeit von einem
Jahr 1,4% p.a. und far 5 bzw. 10 Jahre 2,5% bzw. 3% p.a.,, wobei auch hier eine kurzfristige
Anpassung nicht auszuschlieBen ist.
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Wertpapiergeschdift

Im Jahr 2020 erfolgte mit dem Aufbau eines eigenen Fondsgeschdfts unter der Marke
UmweltSpektrum die weitere Diversifizierung des Geschd&ftsmodells. Dabei ist das
Fondsmanagement an externe Partner ausgelagert, sodass sich die UmweltBank auf
die (Weiter)Entwicklung des nachhaltigen Fondskonzepts sowie den Vertrieb fokussiert.
Aktuell umfasst das Angebot einen flexiblen Mischfonds sowie zwei Aktienfonds. Anfang
2024 hat der neue CEO zudem die Auflegung eines UmweltBank-ETFs forciert, der eine
kostengunstige Alternative zu den aktiven Fonds darstellt und seit Q2/24 am Markt ist.
Das kumulierte Fondsvolumen belief sich Ende 2024 auf 151,8 Mio. EUR. Neben den
eigenen Fonds bzw. dem ETF bietet das Unternehmen ebenso klassische Brokerage-
Dienstleistungen wie ein Wertpapierdepot an. Das gesamte Depotvolumen der
UmweltBankkunden lag Ende 2024 bei 620 Mio. EUR.

Beteiligungsgeschaft (in Liquidation)

Um sich unabhdngiger vom Zinsergebnis zu machen, erfolgte wdhrend der
Niedrigzinsphase der Aufbau eines eigenen Beteiligungsgeschdfts. Hierbei steuert die
UmweltBank sowohl ihr Uber Jahrzehnte aufgebautes Know-how als auch Eigenkapital
far Solar- und Windparks sowie fur den Bau nachhaltiger Wohnimmobilien bei. Dartber
hinaus hat die UmweltBank in Form mehrerer Anleihen weiteres Kapital fur die
Finanzierung der Projekte beschafft. Nach Unternehmensangaben belduft sich die
Gesamtinvestitionssumme auf mehr als 750 Mio. EUR, wobei nur ein Bruchteil als
Eigenkapital von der UmweltBank bereitgestellt wurde (Bilanzbuchwert Ende 2023: 35,8
Mio. EUR). Vereinzelt hat sich das Institut ebenfalls an weiteren Unternehmen mit einem
starken Nachhaltigkeitsbezug beteiligt.

Die operative Steuerung und Entwicklung der Projekte wird in der Regel von externen
Partnern Ubernommen, die oftmals gemeinsam mit der UmweltBank als Gesellschafter
auftreten. Strategiegemdal profitiert das Institut vor allem durch kontinuierliche
Ausschittungen. Im Zuge der neuen Strategie wurde die Liquidation des
Geschdftsbereichs beschlossen, da dieser nicht mehr als Kerngeschdft der Bank
eingestuft wird und der Bereich durch deutlich hdhere Kapitalanforderungen (Erhéhung
des Risikogewichts um 150%) im Zuge der Einfuhrung von Basel IV unattraktiver wird. Der
Vorstand beabsichtigt, den Verkauf der Beteiligungen Uberwiegend bis Ende 2025
abzuschlieBen. In Ql/24 wurden bereits zwei Windparks und eine
Immobiliengesellschaft mit einem positiven Ergebnisbeitrag im niedrigen einstelligen
Mio.-EUR-Bereich verduBert.

Der gesamte Buchwert der Beteiligungen belief sich Ende 2024 auf 82,1 Mio. EUR und
entfiel Uberwiegend auf den Real Estate-Bereich. Im ersten Halbjahr 2025 wurden
weitere signifikante VerduRerungen vorgenommen, die den Buchwert u.E. um einen
niedrigen bis mittleren zweistelligen Mio.-Betrag reduzieren durften. Die bestehenden
Immobilien befinden sich in Berlin (u.a. Friedrichshain und Lichtenberg), Nurnberg,
Tubingen, Freiburg, Bamberg, Wangen, Oranienburg, Greifswald und Leipzig.

Daneben sind der UmweltBank Beteiligungen an einem PV-Park und mehreren
Windparks zurechenbar.

Zu den von uns als Non Core-Beteiligungen eingestuften Investments in Unternehmen
mit Nachhaltigkeitsbezug zahlt die serbische Bank 3 Banka AD (Buchwert: 7,6 Mio. EUR;
hochproﬁtobelg, die Naturata AG, einem Anbieter von Lebensmitteln in Demeter- und
Bio-Qualitét (Buchwert: 0,2 Mio. EUR; profitobel) sowie die groBte deutsche
Internetplattform fir nachhaltigen Konsum Utopia GmbH (Buchwert: 2,0 Mio. EUR;
defizitér). Die UmweltBank durfte hier ebenfalls Verkaufsmoglichkeiten prufen.
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Management

Die UmweltBank zeichnet sich durch eine hohe Fuhrungskontinuitdt und
dementsprechend wenige Managementwechsel aus. Im Januar 2024 hat Dietmar von
Blicher das Amt des Vorstandsprechers von Jurgen Koppmann Gbernommen, der die
Bank knapp 20 Jahre als Vorstandssprecher bzw. -mitglied pragte.

Dietmar von Blliicher ist seit Januar 2024 Vorstandssprecher
der UmweltBank. Der studierte Betriebswirt bringt eine Vielzahl
an Erfahrungen im Banksektor mit. Seine berufliche Laufbahn
startete er bei der Dresdner Bank, wo er bereits frih diverse
Fahrungspositionen bekleidete. 2009 wechselte er zur
Commerzbank in die Abschlussanalyse und wurde 2012 zum
Bereichsleiter des Group-Finance-Bereichs ernannt. 2016
sammelte er als CFO der bdérsennotierten Comdirect Bank
erste Kapitalmarkterfahrung. Mit der Akquisition durch die
Commerzbank 2020 entschied sich Dietmar von Bllicher fur
einen Wechsel zur Baader Bank, wo er 2021 ebenfalls das Amt
des CFOs Ubernahm. Nach seinem Austritt in 2023 ist er nun
Teil des Vorstandsteams der UmweltBank.

Goran Basic trat 1999 in die UmweltBank als Mitarbeiter in der
Projektfinanzierung ein, Ubernahm 2011 die Abteilungsleitung
der Projektfinanzierung und wurde 2014 in den Vorstand
berufen. Zu seinen Verantwortungsbereichen zdhlen die
Bereiche Finanzierung Energie-, Immobilien- und
Infrastrukturprojekte, Finanzierung Privatkunden sowie die
Bereiche Personal, Beteiligungen und Treasury & Sustainability.
Vor seiner Laufbahn bei der UmweltBank war der diplomierte
Volkswirt am Aufbau einer Geschdftsbank in Bosnien
Herzegowina beteiligt.

Dr. Nicole Handschuher verantwortet seit dem 01. August 2025
als Generalbevollmdéchtigte die Kredit-Marktfolge sowie das
Risikomanagement der UmweltBank AG. DarUber hinaus ist Dr.
Handschuher zum 01. Februar 2026 in den Vorstand aufgertckt
und folgt damit auf Heike Schmitz. Dr. Nicole Handschuher
studierte Kulturwissenschaften und Betriebswirtschaftslehre an
der Universitat Passau. 2001 begann sie ihre Laufbahn bei der
Bayerischen Landesbank. Es folgten FUhrungspositionen bei
der NORD/LB, der Kreissparkasse Minchen Starnberg
Ebersberg sowie der Sparkasse KdéInBonn, wo sie als
Vorstandin fur Finanzen und Risikomanagement verantwortlich
war. Zuletzt war sie Geschdftsfuhrerin der LHI Leasing GmbH in
Pullach im Isartal.

Aktiondrsstruktur

Die UmweltBank AG hat 41.224.166 auf den Inhaber lautende Stuckaktien ausgegeben.
Die Aktiondrsstruktur ist im Wesentlichen von den Anteilen der sozial-6kologischen GLS
Bank gepragt (15,3%), die das Paket 2018 von der Granderfamilie Popp erworben hat. Die
restlichen 84,7% der Aktien befinden sich im Streubesitz.

Aktiondarsstruktur

GLS Bank
15,3%

Streubesitz
84,7%

Quelle: Unternehmen
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Residual Income Modell

Angabenin wio. EUR 2025  2026e  2027e 2028 2029 2030  203le 'O ULny
Eigenkapital 406,7 410,9 44,2 421,8 447,2 475,5 508,2 543,2
Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EK nach Minderheiten 406,7 410,9 414,2 421,8 447,2 475,5 508,2 543,2
Uberschuss n. Minderheiten 14,2 12,9 15,9 15,1 29,1 32,3 371 39,7
ROE 3,50% 3,14% 3,84% 3,58% 6,50% 6,80% 7,30% 7,30%
Eigenkapitalkosten 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Residualeinkommen -18,3 -20,0 -17,2 -18,7 -6,7 -5,7 -3,6 -3,8
Present Value -18,6 -18,7 -15,0 -15,0 -5,0 -39 -2,3 -37,5
Kumuliert -18,6 -37,3 -52,3 -67,3 -72,2 -76,2 -78,4 -115,9

Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Ergebniswachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Ergebniswachstum 2025-2028 1,2%
Total present value (Tpv) -115,9 . - .
Mittelfristiges Ergebniswachstum 2025-2031 3,8%
Terminal Value =875 . fristi Eraebni hst b 2032 0.0%
] VT e 399 angfristiges Ergebniswachstum a ,0%
) ) ROE kurzfristig 2025-2028 3,5%
Buchwert Eigenkapital 395,3 . o
- - ROE mittelfristig 2025-2031 5,0%
Eigenkapitalwert 279,4 o
ROE langfristig ab 2032 7,3%
Al () 4,22 Sensitivitat Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Wert jo Aktie (Eur) BiED WACC 1,25% 1,75% 2,00% 2,25% 2,75%
+Upside / -Downside EO 8,50% 5,93 5,84 5,79 5,73 5,61
Aktienkurs (Eur) 3,85 8,25% 6,28 6,20 6,16 6,11 6,00
8,00% 6,66 6,59 6,55 6,52 6,42
Modellparameter 7,75% 7,06 7,01 6,99 6,96 6,89
Marktrendite 8,0% 7,50% 750 747 7,46 7,45 7,41
Beta 1,00 Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2032e
Eigenkapitalkosten 8,0% 6,80% 7,05% 7,30% 7,55% 7,80%
ewiges Wachstum 2,00% 8,50% 5,79 6,08 6,37 6,66 6,95
8,25% 5,85 6,16 6,46 6,77 7,08
8,00% 5,91 6,23 6,55 6,88 7,20
7,75% 5,96 6,30 6,64 6,99 7,33
7,50% 6,00 6,36 6,73 710 7,46

Bewertungsergebnis aus Positionen des Umlaufvermogens

Wir verbinden Emittenten und Investoren Financials | 7
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G&YV (in Mio. EUR) Umweltbank AG 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Zinsergebnis 41,1 45,0 58,4 62,9 78,2 80,9
Ergebnis Risikovorsorge 14 -3,8 -6,0 -2,0 -2,0 -2,0
Bewertungsergebnis aus Beteiligungen, Anteilen an verb. 05 -208 16,0 40 0,0 0,0

UN und Sonstiges

Bewertungsergebnis aus Positionen des

Umlaufvermdégens o1 00 00 0.0 0.0 0.0
Laufende Ertréige aus Wertpapieren und Beteiligungen 7,7 337 1,6 0,6 0,6 0,6
Provisionsergebnis 8,5 55 7,0 9,5 12,0 14,0
Handelsergebnis 0,6 0,0 0,0 0,6 10 10
Verwaltungsaufwendungen 57,1 66,8 71,3 66,5 74,0 77,0
5::;2;::3:3:&::‘5 vor Ertragsteuern und Zuf. zum Fonds f. 1 -8,5 6,4 9,3 14,9 16,6
Zufuhrungen zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken 0,0 -12,0 -5,0 -b5,0 -5,0 15(0)
Konzernergebnis vor Ertragssteuern 11 3,5 4 14,3 19,9 21,6
Ertragssteuern 0,4 2,7 -28 14 4,0 6,5
Konzerniiberschuss 0,7 0,7 14,2 12,9 15,9 15,1

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) Umweltbank AG 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
AKTIVA

Barreserve 16,3 38,8 40,0 45,0 51,0 51,0
Forderungen an Kreditinstitute 10,5 2.025,2 2.846,2 3.057,5 3.104,4 3.440,9
Forderungen an Kunden 3.353,6 3.148,9 2.993,6 2.993,6 3.093,6 3.093,6
\S/\fgrttjllooév;;srcehrelbungen und andere festverzinliche 20329 7455 9105 1153,0 1.466,4 1500,5
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 21,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Handelsbestand 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen 16,4 16,9 7,6 7,6 7,6 9,0
Anteile an verbundenen Unternehmen 18,7 65,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielle Anlagewerte 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Sonstige Aktiva 16,7 144,6 123,3 19,3 16,4 17,0
Bilanzsumme (Aktiva) 5.692,7 6.185,9 6.921,9 7.376,8 7.840,1 8.212,7
PASSIVA

Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 2.279,0 1.808,0 1.796,1 1.796,1 1.856,1 1.976,1
Verbindlichkeiten ggu. Kunden 2.854,3 3.824,4 45449 4.994,9 5.394,9 5.644,9
Sonstige Verbindlichkeiten 12,3 22,0 22,4 22,8 22,8 22,8
Rechnungsabgrenzungsposten 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Ruckstellungen 17,8 17,4 17,9 18,1 18,1 18,1
Nachrangige Verbindlichkeiten 88,8 89,2 88,8 88,8 88,8 88,8
Genussrechtskapital 44,8 45,1 44,8 44.8 44,7 44.8
Fonds far allg. Bankrisiken 146,2 129,6 124,6 19,6 14,6 109,6
Eigenkapital 249, 249,9 282,11 291,2 299,6 307,2
gezeichnetes Kapital 36,0 36,1 41,2 41,2 41,2 41,2
Kapitalracklage 108,7 108,7 124,2 124,2 124,2 124,2
Gewinnrlcklagen 103,7 104,6 116,0 125,2 133,5 133,5
Bilanzgewinn 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7
Bilanzsumme (Passiva) 5.692,7 6.185,9 6.921,9 7.376,8 7.840,1 8.212,7

Wir verbinden Emittenten und Investoren

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in % der Bilanzsumme) Umweltbank AG 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
AKTIVA

Barreserve 2,0% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6%
Forderungen an Kreditinstitute 0,2% 32,7% 41,1% 41,4% 39,6% 41,9%
Forderungen an Kunden 58,9% 50,9% 43,2% 40,6% 39,5% 37,7%
\S/\fgrttjllooév;;srcehrelbungen und andere festverzinliche 357% 12,1% 13,2% 15,6% 18,7% 18,3%
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Handelsbestand 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Anteile an verbundenen Unternehmen 0,3% 11% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielle Anlagewerte 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Aktiva 2,0% 2,3% 1,8% 1,6% 1,5% 1,4%
Bilanzsumme (Aktiva) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 40,0% 29,2% 25,9% 24,3% 23,7% 24,1%
Verbindlichkeiten ggu. Kunden 50,1% 61,8% 65,7% 67,7% 68,8% 68,7%
Sonstige Verbindlichkeiten 0,2% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Ruckstellungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nachrangige Verbindlichkeiten 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Genussrechtskapital 1,6% 1,4% 1,3% 1,2% 11% 11%
Fonds fur allg. Bankrisiken 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5%
Eigenkapital 2,6% 21% 1,8% 1,6% 1,5% 1,3%
Bilanzsumme (passiva) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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DISCLAIMER

Allgemeiner Hinweis

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten
oder anderen Anlageinstrumenten dar. Es dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist nicht auf die speziellen Anlageziele,
Finanzsituation oder BedUrfnisse des Empfdngers ausgerichtet und stellt daher keine individuelle Anlageberatung dar. Die Empfdnger sollten
ihre eigene Anlageentscheidung auf der Grundlage ihrer eigenen speziellen Anlageziele, Finanzsituation oder Bedurfnisse und unter
BerUcksichtigung der Uber das Finanzinstrument verfugbaren Informationen, insbesondere Verkaufsprospekte oder dhnliche
Informationsquellen sowie gegebenenfalls mit Unterstitzung eines unabhdngigen Finanzberaters treffen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschdtzungen oder Prognosen geben auferdem die personliche
Einschatzung des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung des Dokuments wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne Ankindigung
gedndert werden, ohne dass Montega verpflichtet wdre, dieses Dokument zu ergéinzen, abzuéindern oder zu aktualisieren oder den Empfanger
in anderer Weise dartber zu informieren. Sofern dieses Dokument Angaben zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit enthdlt, hat der
Empféanger zu bertcksichtigen, dass vergangene Wertentwicklungen kein verlésslicher Indikator flr zuklnftige Wertentwicklungen sind.

Die Montega AG ist Hauptgesellschafterin der Montega Markets GmbH. Die Montega Markets GmbH erbringt gegentber Emittenten
Investment-Banking- und Corporate-Finance-Dienstleistungen. In diesem Zusammenhang kann es vorkommen, dass Research-Publikationen
der Montega AG im Rahmen solcher Mandate unterstitzend herangezogen werden. Hieraus kénnen potenzielle Interessenkonflikte entstehen.
Bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden gemdfl den gesetzlichen Vorgaben im Abschnitt ,Offenlegung” dieser Publikation
transparent gekennzeichnet.

Haftungsausschluss

Dieses Dokument und die darin getroffenen Aussagen basieren auf Informationen und Quellen, die wir fur zuverl&ssig halten. Wir tUbernehmen
jedoch keine Gewdhr oder Zusicherung fur die Richtigkeit oder Vollsténdigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen,
Einsch&tzungen und Prognosen. Eine Haftung von Montega, ihren Anteilseignern, den Analysten oder den sie beauftragenden Institutionen far
Schdden oder sonstige Nachteile, gleich welcher Art, die aus der Verbreitung oder Verwendung dieses Dokuments entstehen, ist
ausgeschlossen, auch soweit diese auf unvollsténdigen oder unrichtigen Informationen, Aussagen, Einschatzungen oder Prognosen beruhen.

Insbesondere Ubernimmt Montega keine Haftung fur Aussagen, Annahmen, Planungen oder sonstige Angaben zu den analysierten
Unternehmen, deren verbundenen Unternehmen, Geschdftsstrategien, Markt-, Wettbewerbs- oder Konjunkturbedingungen sowie zu
regulatorischen oder rechtlichen Rahmenbedingungen.

Einschrénkung der Weitergabe und Vertrieb auBerhalb Deutschlands/EU

Eine Weitergabe oder Verteilung dieses Berichts an Dritte ist nur mit Genehmigung durch Montega zuléssig. Samtliche Urheber- und
Nutzungsrechte an diesem Dokument verbleiben bei Montega. Alle gultigen Kapitalmarktregelungen, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von
Research in den verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfénger
einzuhalten.

Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel
11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben
sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.

Eingeschréinkte Rechtsgebiete: Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden.

Zustdndige Aufsichtsbehérde

Die Montega AG (Schauenburgerstrafe 10, 20095 Hamburg) wird von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Bonn
hinsichtlich der Einhaltung der Vorschriften der §§ 34b, 34c Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) sowie der Finanzanalyseordnung beaufsichtigt.

Zustdandige Aufsichtsbehorde: Kontakt Montega:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht Schauenburgerstrale 10

Graurheindorfer Str. 108 20095 Hamburg

53117 Bonn www.montega.de [ Tel: +49 40 4 1111 37 80

Erkldrung gemén § 85 WpHG und MAR sowie MiIFID Il einschlieBlich deren Delegierter Verordnungen (EU) Nr.
2016/958 und (EU) Nr. 2017/565

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt und von
diesem vergutet. Dieses Dokument wurde weitreichend veréffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich gemacht. Der Erhalt gilt
somit als zuléssiger geringfugiger nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Bewertungsgrundlagen und -Methoden der im Dokument enthaltenen Werturteile

Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG zugrunde liegen, stitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete
Methoden der fundamentalen Analyse.

Der faire Wert bzw. das Kursziel einer Aktie wird in erster Linie mittels folgender Methoden ermittelt:
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Discounted-Cashflow (DCF)-Modell: Im DCF-Modell werden Prognosen flir den zukdnftigen Free Cashflow verwendet und abgezinst, um ihren
Barwert zu ermitteln. In der Regel werden die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) als Abzinsungssatz verwendet, um den
Zeitwert des Geldes, die Risiken der Cashflows und die Finanzierungsstruktur des Unternehmens zu reflektieren. Der Unternehmenswert wird
mithilfe der DCF-Analyse abgeleitet.

Eine Sensitivitdtsanalyse wesentlicher zugrunde liegender Bewertungsparameter (WACC, Wachstumsrate, EBIT-Marge) ist in den jeweiligen
DCF-Modellen abgebildet und veranschaulicht die Bandbreite méglicher Unternehmenswerte pro Aktie bei Variation der Annahmen.

PeerGroup-Vergleiche: Ein relativer Bewertungsansatz, der zur Herleitung des Unternehmenswertes verwendet wird. Die Peergroup besteht in
der Regel aus hinreichend vergleichbaren bérsennotierten Unternehmen. Vergleiche kénnen auf Umsatz-, Ergebnis- (z.B. EBITDA, EBIT, EPS) oder
anderen Messgrofien basieren.

Historische Multiple-Bewertung (gegebenenfalls): Eine Bewertungsmethode, bei der der Unternehmenswert anhand historischer
Bewertungsmultiplikatoren (z.B. EV/EBITDA, KGV) des Unternehmens in Relation zu aktuellen oder prognostizierten Finanzkennzahlen ermittelt
wird.

Sum-of-the-parts-Modell (gegebenenfalls): Eine Bewertung, die den Unternehmenswert aus der Summe des Wertes der einzelnen
Vermogenswerte ableitet. Der Eigenkapitalwert wird durch Abziehen der Nettoverschuldung bestimmt.

Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird gegebenenfalls angepasst, um der Einschdtzung des Analysten bezlglich der zu
erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhdngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird. Wesentliche Einflussfaktoren
kénnen insbesondere Abweichungen der tatsdchlichen Geschdftsentwicklung von den im Bewertungsmodell unterstellten Erwartungen,
Verdénderungen der Kapitalmarktbewertung (z.B. Bewertungsmultiplikatoren oder Diskontierungssdtze), Anpassungen von Risikoaufschidgen,
verdéinderte Finanzierungsbedingungen, regulatorische Eingriffe mit unmittelbaren Auswirkungen auf Geschdftsmodell, Margen oder
Kapitalstruktur, KapitalmaBnahmen sowie eine geringere Marktliquiditét der Aktie sein.

Zukunftsgerichtete Aussagen, Prognosen, Schdatzungen, Kursziele und Szenarien beruhen auf Annahmen und Erwartungen, die sich als
unzutreffend erweisen kénnen. Unerwartete wirtschaftliche, regulatorische oder unternehmensspezifische Entwicklungen kénnen dazu fuhren,
dass tatsdchliche Ergebnisse wesentlich von den hier dargestellten Einschdtzungen abweichen. Bei Anlagen in ausldndischen Mdrkten und
Instrumenten bestehen zusdtzliche Risiken, insbesondere aus Wechselkursénderungen sowie politischen und regulatorischen
Rahmenbedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtréglich dazu fuhren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist.

Vergangene Wertentwicklungen sind kein verld@sslicher Indikator fur zukunftige Ergebnisse.
Bedeutung des Anlageurteils

Der Anlagehorizont fur die nachfolgenden Anlageurteile betrégt in der Regel zwéIf Monate, sofern textlich nicht explizit ein anderer Zeithorizont
genannt wird.

Anlageempfehlung Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments (innerhalb von 12 Monaten)
Kaufen Der Preis des analysierten Finanzinstruments steigt.

Halten Der Preis des analysierten Finanzinstruments bleibt weitestgehend stabil.

Verkaufen Der Preis des analysierten Finanzinstruments fallt.

Empfehlung ausgesetzt Die Informationslage l&sst eine fundierte Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

Informationsquellen und Aktualisierung

Die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen stammen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen, aus Unternehmensangaben sowie aus
Gesprdchen mit Unternehmensvertretern, die Montega zum Zeitpunkt der Erstellung flr zuverldssig hielt. Eine Garantie fur die Richtigkeit,
Vollsténdigkeit oder Aktualitét der verwendeten Informationen kann jedoch nicht GUbernommen werden. Eine unabhdngige Uberprifung
sémtlicher Daten hat nicht stattgefunden.

Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anléssen, die nach Einschdtzung von Montega kursrelevant sein kénnen. Ob und in
welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Montega Ubernimmt keine
Verpflichtung, diese Publikation zu aktualisieren, zu korrigieren oder an verdnderte Marktbedingungen anzupassen.

Auf das Einstellen der regelmdmigen Kommentierung von Anldssen im Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab
hingewiesen. Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des letzten Bérsentages vor Veréffentlichung
dieser Analyse.

Statistische Verteilung und Historie der Anlageempfehlungen

Eine tabellarische Ubersicht der individuellen Anlageempfehlungen der letzten zwolf Monate — einschlieBlich Veréffentlichungsdatum,
verantwortlichem Analysten, jeweiligem Kursziel, maRgeblichem Marktpreis zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung sowie der entsprechenden
Empfehlung - ist fir den jeweiligen Emittenten Uber folgende Ubersichtsseite zugdnglich. In der jeweiligen Einzelansicht ist zudem die
statistische Verteilung aller Anlageempfehlungen der Coverage der Montega AG einsehbar.
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Offenlegung

Montega hat verschiedene MaRnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es sdmtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Die Vergutung der im Rahmen eines Arbeits- oder
sonstigen Vertragsverhdltnisses fir Montega tdtigen Personen, die an der Erstellung von Anlageempfehlungen beteiligt sind, ist nicht
unmittelbar an Geschéfte in Wertpapierdienstleistungen gemé® Anhang | Abschnitte A und B der Richtlinie 2014/65/EU oder an sonstige
Transaktionen gebunden, die von der Montega AG oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen durchgefthrt werden.

Zur Wahrung einer groRtmaglichen Transparenz hat Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014
i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt.

(1) Die Montega AG hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen
getroffen, fur die die Montega AG eine Vergltung erhdlt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
fur die die Montega AG eine Vergltung erhdlt.

(3) Die Montega AG hat in den vergangenen 12 Monaten fur dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige
Beratungsdienstleistungen erbracht.

(4) Die Montega AG und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentber
dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdften
gebunden oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Die Montega AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den néchsten drei Monaten Vergltungen des Unternehmens far
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche Vergitungen zu bemuhen.

(6) Die Montega AG, der fir die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter der Montega AG hdlt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Die Montega AG, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter der Montega AG ist zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit der Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente
an diesem Unternehmen halten.

(9) Die Montega AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie zB. die Gewinnung und/oder Austbung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B.
Roadshows, Round Tables, Earnings Calls, Prasentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Die Montega AG hat in den letzten 12 Monaten (tber einen Dritten) gegenuber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens
Leistungen in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfur eine Vergutung erhalten.

(1) Die Montega AG hat einem potentiellen Investor den Emittenten als Investmentmaglichkeit vorgestellt und erhdlt von dem potentiellen
Investor eine Vergutung, sofern dieser in den Emittenten investiert.

(12) Der Emittent hat die Montega AG mit der Erbringung von weiteren Dienstleistungen beauftragt, fur welche die Montega AG eine
Vergltung vom Emittenten erhdit.

Unternehmen offenlegung (Stand: 13.05.2026)
Umweltbank AG 1,58, 9
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UMWELTBANK AG

Kurs- und Empfehlungs-Historie

imontega

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen 03.07.2024 6,38 8,00 +25%
Kaufen 05.08.2024 5,62 8,00 +42%
Kaufen 02.09.2024 552 8,00 +45%
Kaufen 12.11.2024 5,72 8,00 +40%
Kaufen 21.01.2025 6,06 8,00 +32%
Kaufen 07.05.2025 5,16 8,00 +55%
Kaufen 05.08.2025 5,08 8,00 +57%
Kaufen 22.09.2025 4,15 7,00 +69%
Kaufen 05.11.2025 3,60 7,00 +94%
Kaufen 21.01.2026 3,89 7,00 +80%
Kaufen 02.03.2026 3,92 7,00 +79%
Kaufen 13.05.2026 3,85 7,00 +82%
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