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Die UmweltBank AG steht fir Bankgeschéfte mit 6kologischer und sozialer Verantwortung. Sie bietet Anle-
gern transparente 6kologische Geldanlagen an und férdert deutschlandweit Privatpersonen und gewerbli-
che Kunden durch die Finanzierung umweltfreundlicher Projekte. Mit dem ausschlieBlichen 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, geht 6kologische
Beteiligungen ein, bietet 6kologische Versicherungen an und finanziert griine Projekte. Mit der geplanten
Einfihrung des Girokontos im Jahr 2021 soll kiinftig auch der Zahlungsverkehr fiir Privatkunden abgedeckt
werden. Dabei fungiert die UmweltBank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschéaft. Seit Grin-
dung in 1997 wurden Uber 23.000 Kreditprojekte geférdert. Ende 2018 standen Umweltkredite im Gesamt-
volumen von 2,9 Mrd. Euro zu Buche. Der GroBteil des Kreditvolumens besteht aus Sonnenenergiefinanzie-
rungen (36,8%). Wohnimmobilien haben einen Anteil von 27,3%, wahrend Wind- und Wasserkraftprojekte
rund 25,7% ausmachen.

GuV in Mio. € GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e
Zinsertrage 69,69 70,39 70,78 72,57
Zinsergebnis 51,23 51,89 53,54 55,24
Ubrige Ertrage 5,96 10,27 10,80 11,72
Jahresuberschuss 25,34 25,59 26,50 27,14
Kennzahlen in EUR

EPS 0,90 0,84 0,87 0,89
Dividende je Aktie 0,33 0,33 0,34 0,34
Bilanzkennzahlen in Mio. €

Kundeneinlagen 2.330,02 2.431,61 2.537,83 2.648,91
Kreditvolumen 2.392,77 2.512,41 2.638,03 2.769,93
Gesamtkapital 333,50 372,49 388,58 405,30
Kapitalrentabilitat (vor Steuern) 16,1% 13,9% 13,6% 13,2%
Cost-Income-Ratio 32,7% 39,1% 38,7% 39,0%

**letzter Research von GBC:
Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

Finanztermine

11.12.19 : 29. MKK — Miinchen
10.02.20: vorlaufige Zahlen GJ 2019
04.05.20: Geschaftsbericht 2019
25.06.20: Hauptversammlung
August 20: Halbjahreszahlen 2020

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

» Als einziges Kreditinstitut in Deutschland hat die in Nirnberg anséassige UmweltBank
AG den 6kologischen Aspekt ihrer Geschaftstatigkeit in der Satzung verankert. Die
Kundeneinlagen durfen dabei nur fur die Finanzierung und Férderung von 6kologi-
schen und sozialen Projekten verwendet werden. Dementsprechend spielen bei-
spielsweise bei der Kreditentscheidung sowohl ékologische als auch ékonomische
Aspekte eine wichtige Rolle, wobei ein selbst entwickeltes UmweltRating zur Anwen-
dung kommt. Insgesamt rund 37 % des zum 31.12.2018 ausstehenden Kreditvolu-
mens steht im Zusammenhang mit der Finanzierung von Sonnenenergieprojekten,
27 % mit ékologisch-sozialen Wohnungsbauprojekien sowie 26 % mit Wind- und
Wasserkraftprojekten.

» Die Mittelherkunft zur Finanzierung des Kreditgeschaftes wird gréBtenteils tber Kun-
deneinlagen, wobei hier Sparprodukte im Vordergrund stehen, abgedeckt. Da die
Kundeneinlagen vollstandig fir die Finanzierung und Férderung von Umweltprojek-
ten verwendet werden, wird der von der UmweltBank AG selbst berechnete Umwelt-
garantie-Deckungsgrad vollumfanglich erfillt. Dieser besagt, dass das Volumen der
vergebenen Kredite, die zu 100 % in die Okologische Finanzierung einflieBen, die
Kundeneinlagen Ubertreffen. Dies war in den vergangenen Geschaftsjahren stets der
Fall.

«  Uber die vergangenen Geschéftsjahre hinweg war die UmweltBank AG in der Lage,
sowohl das Einlagen-, als auch das Kreditgeschaft erheblich auszubauen. Zwischen
2014 und 2018 legte das Kreditvolumen mit einem CAGR von 6,3 % auf 2.392,77
Mio. € zu, die Kundeneinlagen mit einem CAGR von 6,5 % auf 2.330,02 Mio. €. Das
Zinsergebnis entwickelte sich vor diesem Hintergrund dennoch nur vergleichsweise
konstant, was eine Folge des allgemein rlcklaufigen Zinsniveaus und der daraus re-
sultierenden Zinsmarge zu sehen ist. Die von uns berechnete Zinsmarge minderte
sich zwischen 2014 und 2018 von 2,3 % auf 1,4 %.

» Die UmweltBank AG hat seit ihrer Grindung im Jahr 1997 stets positive Ergebnisse
erwirtschaftet und zeigt im Vergleich zu anderen Kreditinstituten, auch in Krisenzei-
ten, eine sehr solide Geschéaftsentwicklung auf. Ein wichtiger Aspekt ist diesbezlig-
lich der Umstand, wonach sich das Kreditinstitut auf das vergleichsweise risikoarme-
re Kreditgeschaft konzentriert. Dartber hinaus sind alle ausgegebenen Kredite in der
Regel grundpfandrechtlich besichert, was dazu fiihrt, dass eine sehr niedrigere Risi-
kovorsorge gebildet werden muss. In den vergangenen Geschéftsjahren hat sich
dementsprechend das Nachsteuerergebnis oberhalb von jahrlich 25 Mio. € einge-
pendelt. Auf dieser Basis hat die UmweltBank AG eine kontinuierliche von steigen-
den Dividenden gepragte Ausschittungspolitik umgesetzt. Dabei wurden die auf-
sichtsrechtlichen Kapitalvorgaben nachhaltig Gbererfillt.

» Auch bei den flr Kreditinstitute wichtigen Kennzahlen Cost-Income-Ratio (CIR) und
Kapitalrentabilitdt sticht die UmweltBank AG heraus. Als Direktbank mit einem
schlanken Produktportfolio und fehlender Filialstruktur liegt das CIR von 32,7 % deut-
lich unter den Ublichen Werten anderer Kreditinstitute oberhalb von 70 %. Die Kapi-
talrentabilitét (vor Steuern) belduft sich nach unseren Berechnungen auf 16,1 % und
damit deutlich oberhalb des Marktumfelds. In einem Peer-Group-Vergleich haben wir
einen ROE von durchschnittlich 8,9 % ermittelt.

» Fir die kommenden Geschéftsjahre sollte die UmweltBank AG in der Lage sein,
weiteres Geschaftswachstum zu erzielen. Diesbeziglich wurde im Rahmen einer in
2019 durchgefiihrten Kapitalerhéhung in Héhe von 23,52 Mio. € die Basis fur das



weitere Kreditwachstum gelegt. Darlber hinaus sollen weitere Geschéaftsbereiche
wie das Beteiligungsgeschaft oder der Fondsvertrieb stérker ausgebaut werden. Flr
die kommenden Geschéftsjahre rechnen wir aber konservativ nur mit einer konstan-
ten Entwicklung des Nachsteuerergebnisses. Dies ist eine Folge des erwarteten wei-
terhin niedrigen Zinsniveaus, wobei wir eine leicht ricklaufige Zinsmarge unterstel-
len.

Wir haben die UmweltBank AG mittels eines Residual-Einkommens-Modells bewer-
tet, im Rahmen dessen die Eigenkapitalrendite und Eigenkapitalkosten gegentber
gestellt werden. Im Rahmen unseres Bewertungsmodells haben wir einen fairen
Wert von 14,30 € je Aktie ermittelt. Ausgehend vom aktuellen Kursniveau in Héhe
von 10,50 € vergeben wir damit das Rating KAUFEN. GemanB der bisher umgesetz-
ten ausschittungsfreundlichen Dividendenpolitik sollte die UmweltBank AG in 2020
eine Dividende in H6he von 0,33 € je Aktie ausschitten, was einer attraktiven Divi-
dendenrendite von 3,1 % entspricht.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur

Anteilseigner zum 31.12.2018

GLS Gemeinschaftsbank eG 15,6 %
Streubesitz 84,4%

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

m Streubesitz

Bis April 2018 war die Grinderfamilie Popp (Horst und Sabine Popp) tber die Umwelt-
Vermdgen Beteiligungs AG in einem wesentlichen Umfang an der UmweliBank AG be-
teiligt. Nachdem Horst Popp in 2015 sein Vorstandsmandat bei der Bank niedergelegt
hatte, wurde das zuvor gehaltene 15,6 %ige Aktienpaket an die GLS Gemeinschafts-
bank eG verauB3ert. Bereits in der Vergangenheit haben die in Bochum ansassige GLS
Bank, die sich ahnlich wie die UmweltBank AG stark dem 6kologischen Gedanken ver-
schrieben hat, und die UmweltBank AG projektbezogen zusammengearbeitet.

Unternehmenshistorie

1994

1995/96

1997

1998

1999
2001
2003
2004
2005/2006
2010

2014/2015

2016

2017

2018
2019

2019

Entwicklung des Konzeptes der UmweltBank durch Sabine und Horst
P. Popp

Vorbérsliche Emission der UmweltBank-Aktie, Grindung mit stillen Beteili-
gungen
e Erhalt der Vollbanklizenz

e Auflage ,Grlner” Sparprodukte und Aufnahme des Geschaftes der Wind-
park-Finanzierung und der nachhaltigen Baufinanzierung

¢ UmweltBank AG wird ein Mitglied der gesetzlichen Einlagensicherung

¢ Aufnahme der Finanzierung von Photovoltaik-Projekten

Erstmalige Ausschiittung einer Dividende

IPO und Bérsenstart im Freiverkehr der Frankfurter Bérse

Erstmalige Emission eines Umwelt-Bank-Genussscheins

Erstmalige Emission eines projektbezogenen Genussscheins
Kapitalerhdhung und Aufldsung der urspriinglichen stillen Beteiligungen
Privatkunden der UmweltBank kénnen erstmalig auf eine einfache Photovol-
taik-Finanzierung zurlckgreifen

Stefen Weber und Goran Basi¢ werden aus den eigenen Reihen in den
Vorstand einberufen

e Emission des ersten CoCo-Bonds (Pflichtwandelanleihe)

e Grlindung der Tochtergesellschaft UmweltProjekt AG

e Aufstieg in das Premium-Segment der Bérse Miinchen

Jurgen Koppmann wird zum dritten Vorstandsmitglied ernannt

Emission des Green Bond junior

UmweltBank und DGNB (Deutsche Gesellschaft fiir nachhaltiges Bauen)
entwickeln erstes Nachhaltigkeitsrating fir die Finanzierung von Bauvorha-
ben

Erfolgreiche Durchfiihrung einer Bezugsrechtskapitalerhdhung mit einem
Bruttoemissionserlds in Hohe von 23,52 Mio. €

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG
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Okologischer Kerngedanke

Die UmweltBank AG hat den 6kologischen Aspekt ihrer Geschéftstatigkeit als, nach
eigenen Angaben, einzige Bank in Deutschland in der Satzung verankert. Dabei orien-
tiert sich die Gesellschaft an den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen, mit dem
Ziel, die natlirlichen Lebensgrundlagen fir kommende Generationen zu erhalten.

Die Schwerpunkte der Umweltbank liegen in den Bereichen Sonnenenergie, Wind- und
Wasserkraft sowie Niedrigenergiebauweise. Dabei investiert die UmweltBank AG aus-
schlieBlich in nachhaltige Projekte und alle den Kunden angebotenen Drittprodukte mus-
sen 6kologisch oder sozial orientiert sein. Dementsprechend spielen beispielsweise bei
der Kreditentscheidung sowohl ékologische als auch 6konomische Aspekte eine wichtige
Rolle, wobei ein selbst entwickeltes UmweltRating zur Anwendung kommt. Besonders
sichtbar wird die Umsetzung des Kerngedankens der UmweltBank AG anhand der Dar-
stellung der ausstehenden Kredite (Stand: 31.12.18), die eine ausschlieBliche Férderung
von 6kologisch-sozialen Branchen illustriert:

Struktur des Kreditgeschiftes

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

mWohnen

m Nachhaltige Wirtschaft

26%

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Da die Kundeneinlagen vollstédndig fir die Finanzierung und Férderung von Umweltpro-
jekten verwendet werden, wird der von der UmweltBank AG selbst berechnete Umwelt-
garantie-Deckungsgrad vollumfanglich erfillt. Dieser besagt, dass das Volumen der
vergebenen Kredite, die zu 100 % in die 6kologische Finanzierung einflieBen, die Kun-
deneinlagen Ubertreffen. Dies war in den vergangenen Geschéftsjahren stets der Fall:

Umweltgarantie-Deckungsgrad
2.532

Kundeneinlagen 2.377 2.420

=t Kreditinanspruchnahme

1.970 2330
2.056
1.038
1.442 1.808
1.555
1.338
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Zusétzlich hierzu weist die Gesellschaft, neben einer umfangreichen Darstellung der
CO,-Einsparungen in den betriebsinternen Prozessen, auch eine CO»-Bilanz des Kredit-
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geschéftes aus. Hier wird die Verringerung der CO2-Emissionen dargestellt, die durch
die Kreditvergabe an 6kologische Projekte erreicht wird. Auf Grundlage des Greenhouse
Gas Protocols werden dabei die Emissionen, die beim Bau der Anlagen (Solar, Wind
etc) anfallen, ermittelt und den Einsparungen gegengerechnet. Im Saldo wurden in 2018
Einsparungen in Hhe von 487.830 tCOe (Tonnen an CO.-Aquivalent) erzielt. Zur Ein-
ordnung: in Gesamtdeutschland wird der tagliche Aussto3 auf etwa 2,37 Mio. tCOqe
geschétzt (Quelle: Umweltbundesamt).

CO2e-Einsparungen durch Kreditvergabe an 6kologische Projekte

496.542 487.830

395.319

335.098
298.390

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Produktpalette der Umweltbank

Mit dem ausschlieBlichen Angebot einer grinen Produktpalette setzt die UmweltBank
AG die 6kologische Ausrichtung konsequent um. Neben dem klassischen Sparkonto
bietet die Gesellschaft unter anderem griine Fondsprodukte an, geht ékologische Betei-
ligungen ein, bietet 6kologische Versicherungen an und finanziert griine Projekte. Mit der
geplanten Einflihrung des Girokontos im Jahr 2021 soll kiinftig auch der Zahlungsver-
kehr fir Privatkunden abgedeckt werden. Dabei fungiert die UmweltBank AG als Direkt-
bank, ohne klassisches Filialgeschéft.

Griine

Bauen &
Sparkonten /—\/ Wohnprojekte

Nachhaltige 3 %’_ Erneuerbare

27 Wertpapiere UmweltBank ~ Energien

Okologische UmweltProjekt AG
%4 Versicherungen

Okologische
Beteiligungen

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG
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Anlegen & Vorsorgen

Der Bereich Anlegen & Vorsorgen, in dem die Spar-, Investitions- und Versicherungs-
produkte der UmweltBank AG geblndelt sind, stellt die Mittelherkunft fir die Projekifi-
nanzierung bzw. fir die &kologischen Beteiligungen dar. Besonders im Vordergrund
stehen hier die Sparprodukte, mit dem UmweltPluskonto, welches mit einem Volumen in
Hoéhe von 1.262,61 Mio. € die meisten Kundeneinlagen aufweist. Ergdnzend zu diesem
flexibel verfligbaren griinen Tagesgeldkonto bietet die Gesellschaft ein klassisches
Sparbuch (UmweltSparbuch) oder als Festgeldanlage einen UmweltSparbrief an. Weite-
re Produkte, wie UmweltSparvertrage oder Wachstumssparen ergéanzen den Anlagebe-
reich der Gesellschaft.

Die Investitionsprodukte der UmweltBank AG umfassen neben dem Angebot von Aktien
Okologisch ausgerichteter Unternehmen auch offene Investmentfonds, die ebenfalls
nachhaltigen Kriterien entsprechen. In den Depots der UmweltBank AG dirften dabei
nur Wertpapiere gehalten werden, die den griinen Anlagegrundsatzen des Kreditinstitu-
tes entsprechen. UmweltBank-Kunden kénnen bei der Investitionsentscheidung auf eine
vordefinierte Auswahl an Produkten, wie etwa im Fondsbereich der Okoworld OkoVision
Classic, der B.A.U.M. Fair Future Fonds A etc. oder im Aktienbereich neben der Um-
weltBank-Aktie auf 2G Energy AG, Cropenergies AG etc. zurlickgreifen.

Okologische Unternehmens- oder Projektanleihen sind ein weiteres Investitionsinstru-
ment fir UmweltBank-Kunden. Auch hier wird eine Vorauswabhl fir die Kunden getroffen,
wobei das Kreditinstitut mit Geschaftspartnern zusammenarbeitet, die Uber langjahrige
Erfahrung in ihrem jeweiligen Segment verfligen und dabei sowohl &kologische als auch
6konomische Kriterien erflllen. Besonders im Fokus steht derzeit die Emission einer
Anleihe der UmweltProjekt AG (UmweltProjekt-Anleihe 1), einer 100 %igen Tochterge-
sellschaft der UmweltBank AG, in dem das Beteiligungsgeschéft der UmweltBank AG
gebliindelt ist (siehe nachfolgendes Kapitel ,Finanzieren®).

Abgerundet wird der Investitionsbereich von der Emission der eigenen Genussrechte
bzw. UmweltBank-Anleihen. Da Genussrechte bis zum Inkrafttireten von Basel Il noch
zum haftenden Eigenkapital gezahlt wurden, hatte die UmweltBank AG in der Vergan-
genheit die Genussrechts-Emission als ein Instrument zur Erfullung der Kapitalvorgaben
genutzt. Dementsprechend stehen aktuell noch 12 Genussrechte aus, die aber sukzes-
sive aus der Anrechenbarkeit als haftendes Eigenkapital herausfallen. Als Ersatz bzw.
Nachfolgeprodukt dafiir hat die UmweltBank AG in den vergangenen beiden Geschafts-
jahren nachrangige Wertpapiere wie etwa den Umweltbank AG CoCo-Bond oder der
UmweltBank AG Green Bond emittiert.

Im Versicherungsbereich tritt die UmweltBank AG als Vermittlerin zwischen Kunden und
Versicherern auf, wobei auch hier die eingezahlten Betradge ausschlieBlich 6kologischen
Aspekten unterliegen.

Finanzieren

Wie dargestellt, umfasst der Finanzierungsbereich, also die Aktivseite der
UmweltBank AG, in erster Linie Kredite, die einen dkologischen Zweck erflllen missen.
Darliber hinaus beziehen Baufinanzierungen auch soziale Aspekte ein und damit stehen
etwa Baugemeinschaften, Mehrgenerationenhduser, faire Investorenprojekte oder stu-
dentisches Wohnen im Fokus der UmweltBank AG. Es werden auch mafBgeschneiderte
Finanzierungslésungen fiir Windkraftprojekte (Einzelanlagen, Repowering, Ablésung
alter Finanzierungen) und Photovoltaikprojekte (neue Projekte, Finanzierung von Portfo-
lios, Repowering, Ablésung und Neustrukturierung alter Finanzierungen) angeboten. In
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diesen drei Segmenten verflgt die Beratermannschaft der UmweliBank AG Uber ein
besonders ausgepragtes Know-How. Hervorzuheben ist dabei der Umstand, wonach die
Kredite der UmweltBank AG in der Regel eine umfangreiche Besicherung aufweisen.
Zusatzlich zur grundpfandrechtlichen Besicherung bei den Immobilienfinanzierungen
werden beispielsweise Abtretungen der klnftigen Einnahmen bei den Projekten als
Besicherung herangezogen.

Neben der klassischen Fremdkapitalfinanzierung beteiligt sich die UmweltBank AG Uber
die 100%ige Tochtergesellschaft UmweltProjekt AG satzungskonform an &kologischen
und sozialvertraglichen Projekten und agiert somit als Eigenkapitalgeber. Fir die Finan-
zierung dieses Beteiligungsgeschéaftes befindet sich derzeit eine UmweltProjekt-Anleihe
mit einem Volumen von 20 Mio. € in der Emission. Als mdgliche Beteiligungsformen
kénnen Investitionen in bestehende Projekte, Projekte vollstandig oder mit Partnerunter-
nehmen erworben werden. Derzeit erzielt die UmweltProjekt AG Ertrdge mit der mehr-
heitlichen Beteiligung an zwei Projekten (Wohnungsbau, Solarpark) sowie mit Minder-
heitsbeteiligungen an insgesamt acht Projekten (Wohnungsbau, Windpark, Solarparks):

Beispielinvestments der UmweltProjekt AG

Solarpark Ziegelscheune

Standort: Freiberg in Sachsen
Gesamtinvestition: 17,0 Mio. €

Installierte Leistung: 5,74 MW

Jahrlicher Energieertrag: 6.253 MWh (1.700
Haushalte kdnnen damit versorgt werden)
Beteiligungsquote: 100 %

Standort: Tibingen

Gesamtinvestition: 46,8 Mio. €

Energiestandard: KW 40

Wohneinheiten: 157, davon 93 Sozialwohnungen
und 9 Gewerbeeinheiten

Beteiligungsquote: 93,9 %

Quelle: UmweltBank AG
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Regulatorisches Bankenumfeld
Eigenkapitalanforderungen (CRR)

Hartes Kernkapital

Geman den Basel llI-Richtlinien soll das so genannte harte Kernkapital (engl: Common
Equity Tier 1 capital; CET 1) mindestens 4,5 % der risikogewichteten ausgegebenen
Kredite ausmachen. Das harte Kernkapital bezieht dabei alle Kapitalbestandteile, die
dem Kreditinstitut uneingeschrankt zur Verfligung stehen und damit unmittelbar zur
Deckung von Risiken oder Verlusten herangezogen werden kénnen, ein. Ublicherweise
gehdéren dazu das gezeichnete Kapital oder das Grundkapital, das aus der Ausgabe von
Aktien einbehaltene Agio, die kumulierten Gewinne und das kumulierte sonstige Ergeb-
nis, die sonstigen Ricklagen sowie die Fonds fiir allgemeine Bankrisiken.

Gezeichnetes Kapital/Grundkapital
Kapitalriicklage/Agio

Kumulierte Gewinne

Kumuliertes sonstiges Ergebnis
Sonstige Riicklagen

Fonds fiir allgemeine Bankrisiken
Hartes Kernkapital

Zusitzliches Kernkapital

Das zuséatzliche Kernkapital (engl.: Additional Tier 1 capital; AT 1) soll geman Basel Ill-
Anforderungen zusammen mit dem harten Kernkapital insgesamt 6,0 % der risikoge-
wichteten Kredite ausmachen und ist per Definition sehr nahe am harten Eigenkapital.
Eine der grundsatzlichen Anforderungen an das Kapital dieser Klasse ist die Nachran-
gigkeit sowie Dauerhaftigkeit der Kapitalbereitstellung. Zudem sollen die Institute die
Méglichkeit haben, Teile des zusatzlichen Kernkapitals in hartes Kernkapital umzuwan-
deln, sofern dieses den Schwellenwert von 5,125 % unterschreitet. Das zusatzliche
Kernkapital setzt sich im Wesentlichen aus hybriden Instrumenten zusammen. So haben
eine Reihe von Kreditinstituten spezielle Anleihen platziert, die einen nachrangigen Cha-
rakter haben und zudem in Eigenkapital umgetauscht werden kénnen.

Erganzungskapital

Beim Erganzungskapital (Tier 2 capital) steht der Glaubigerschutz im Insolvenzfall im
Vordergrund. Die Instrumente dieser Kapitalgattung mussen dabei flir mindestens finf
Jahre zur Verfligung stehen und im Falle einer Insolvenz einen nachrangigen Rickzah-
lungsanspruch vorsehen. Als typische Instrumente des Erganzungskapitals kdénnen
Genussrechte, die eine Mindestlaufzeit von finf Jahren aufweisen, genannt werden. In
der Addition missen alle drei aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalkomponenten mindestens
8,0 % der risikogewichteten ausgegebenen Kredite ausmachen, wobei das Erganzungs-
kapital davon einen Anteil von 2,0 % hat.

Antizyklischer Kapitalerhaltungspuffer

Zusétzlich zu der dargestellten Mindestquote in H6he von 8,0 % der risikogewichteten
Aktiva ist der so genannte antizyklische Kapitalerhaltungspuffer hinzuzurechnen. Mit
diesem zusatzlichen Sicherungsinstrument sollen Kreditinstitute in Zeiten eines iberma-
Bigen Kreditwachstums einen zusatzlichen Kapitalpuffer aufbauen, der im Krisenfall zum
Ausgleich von Verlusten herangezogen werden kann. Maximal kann ein Kapitalpuffer in
Hbéhe von 2,5 % angewendet werden, wodurch die aufsichtsrechtliche Mindestquote auf
10,5 % ansteigen wirde. GemaB der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) ist ab dem 01. Juli 2020 erstmals ein Kapitalpuffer in H6he von 0,25 % anzu-
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wenden. Als Ursache dafir nennt die BaFin die erhdhte Risikolage fiir den deutschen
Finanzmarkt.

SREP-Kapitalfestsetzung

Zuséatzlich zu den allgemein festgesetzten Kapitalisierungsanforderungen werden insti-
tutsindividuelle Risiken im Rahmen des so genannten Supervisory Review and Evaluati-
on Process — SREP) bericksichtigt. Dieser spezifische, verpflichtende Zuschlag soll
grundsatzlich das Zinsanderungsrisiko sowie andere spezifische Risiken abdecken. Fir
die Umweltbank belief sich dieser im Geschéaftsjahr 2018 auf 1,5 %.

Seit dem 01.01.2019 liegt die gesetzliche Eigenkapitalanforderung (Hartes Kernkapital,
Kernkapital, Erganzungskapital) fir die UmweltBank AG bei insgesamt 12,0 % der risi-
kogewichteten Aktiva. Diese setzt sich aus den Mindestvorgaben in Héhe von 8,0 %
zuzlglich dem antizyklischen Kapitalerhaltungspuffer in Héhe von maximal 2,5 % sowie
der SREP-Kapitalfestsetzung in H6he von 1,5 % zusammen. Gemai Unternehmensan-
gaben lagen die Kennziffern fiir das abgelaufene Geschéftsjahr (zum 31.12.18: 14,0 %)
auch aktuell oberhalb der aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Mindestwerte:

Eigenmittelanforderungen vs. Werte der UmweltBank AG

1,4% m Erganzungskapital
1,8% Zusétzliches Kernkapital

Hartes Kernkapital

9,3%
7,8%

gesetzliche Anforderung UmweltBank
Quelle: UmweltBank AG;, GBC AG

Zusétzliche Eigenkapitalanforderungen im Zusammenhang mit dem Marktrisiko des
Handelsbuchs oder der gehaltenen Fremdwahrungs- und Rohwarenpositionen sind fir
die UmweltBank AG nicht relevant. Die von der Gesellschaft gehaltenen Wertpapieran-
lagen dienen nicht zu Spekulationszwecken sondern werden im Rahmen einer ,Buy-and-
Hold-Strategie” gehalten und insofern verfligt die Gesellschaft tber keinen Handelsbe-
stand. Zudem werden keine Rohstoffinvestitionen oder ein nennenswertes Geschaft im
Ausland getatigt. Da die UmweltBank AG zudem kein Derivate-Geschéft betreibt, mis-
sen auch hierfiir (CVA-Risiko; Risiko im Derivate-Geschaft) keine gesonderten Eigenka-
pitalanforderungen berlcksichtigt werden.

Kreditrisiko/Adressenausfallrisiko

Das Kreditrisiko, also der mégliche Verlust, der sich durch den Ausfall eines Kredites
oder durch die Bonitatsverschlechterung eines Kreditnehmers ergibt, muss zur Bestim-
mung der Mindesteigenkapitalanforderung herangezogen werden. Da es sich beim Kre-
ditbestand der UmweltBank AG vornehmlich um Spezialfinanzierungen von &6kologi-
schen Projekten handelt, werden bei der Beurteilung des Kreditrisikos in erster Linie
interne Parameterschatzungen hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit sowie der Ver-
lustquote angewendet. Dabei stellen die persénliche Bonitat des Kredithehmers, die
Einkommens- sowie die Vermdgensverhaltnisse, die Grundpfeiler der ékonomischen
Risikobeurteilung dar. Dariiber hinaus gilt es festzuhalten, dass die Umweltbank aus-
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schlieBlich Kredite fur die Realisierung 6kologischer Projekte insbesondere aus dem
Segment erneuerbare Energien und dem Wohnbereich vergibt, welche in der Regel eine
angemessene Besicherung ermdglichen. Aufgrund der damit nahezu vollstandigen Besi-
cherung der gesamten Kundenforderungen weist die UmwelitBank AG eine vergleichs-
weise niedrige Quote bei den Wertberichtigungen auf. Zum 31.12.2018 belief sich der
Risikovorsorgebestand (Einzel- und Pauschalwertberichtungen) auf insgesamt
8,07 Mio. €, was bezogen auf das ausgegebene Kreditvolumen in Héhe von 2.393 Mio. €
einer vergleichsweise niedrigen Quote von 0,34 % entspricht. Geman zuletzt verfugba-
ren Daten belief sich die an den Nettokrediten bemessene Risikovorsorge der deutschen
Banken im Jahr 2015 bei 1,05 % (Quelle: Deutsche Bundesbank, 15.11.18). Der im
Vergleich dazu niedrigere Wert der UmweltBank AG reflektiert den hohen Anteil besi-
cherter Kredite und damit die erheblich héhere Kreditqualitat.

Wertberichtungen auf Kundenforderungen

1,50% et JmweltBank Deutsche Kreditinstitute

1,30% 1 1,16%
° 1,09% 1,08% 1,05%

1,10% 0,94%
0,90% -

0,70% - 0,51% 0,55%

050 | 0,43% .
Rl 0050, 029% 029% 034%

0,30% -
0,10% -

-0,10% -~ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: UmweltBank AG; Deutsche Bundesbank; GBC AG

Gleichzeitig gehen besicherte Kredite, die damit eine glinstige Risikogewichtung mit sich
bringen, mit einer geringeren Anforderung hinsichtlich der Eigenkapitalunterlegung ein-
her.
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Organe der Gesellschaft

Goran Basic¢

Goran Basi¢ studierte zunachst Betriebswirtschaftslehre an
der Universitédt Sarajevo und anschlieBend Volkswirtschafts-
lehre an der Friedrich-Alexander-Universitdt Erlangen-
Nlrnberg. Sein Studium schloss er im Mai 1997 als Diplom-
Volkswirt ab. Vor seiner Tatigkeit bei der UmweltBank arbeite-
te er flr die International Projekt Consult GmbH, Frankfurt, in
deren Auftrag er die ProCredit Bank, einen Finanzdienstleis-
ter fir Klein- und Kleinstunternehmen in Sarajevo griindete, aufbaute und leitete. Bei der
UmweltBank ist Goran Basi¢ seit Juli 1999 angestellt. Er war zun&chst als Kreditsachbe-
arbeiter und Firmenkundenbetreuer tétig, wurde 2008 zum stellvertretenden und 2011
zum Abteilungsleiter der Projektfinanzierung ernannt. Zum 1. Juli 2014 wurde Goran
Basic¢ in den Vorstand der UmweltBank berufen.

Jiirgen Koppmann

Herr Jirgen Koppmann studierte nach seiner Ausbildung zum
Bankkaufmann bei der Bayerischen Vereinsbank Betriebs-
wirtschaftslehre an der Universitdt Regensburg und schloss
1996 als Diplom Kaufmann ab. Sein erster Arbeitgeber direkt
nach dem Studium im Juli 1996 war die Nirnberger Umwelt-
Bank, noch in der Grindungsphase, wo er als Kreditsachbe-
arbeiter mit den Aufgabenschwerpunkten Firmenkundenbetreuung und Projektfinanzie-
rung startete. Nach der Ernennung zum Teamleiter im April 1998, Ubernahm Jurgen
Koppmann im Juli 1998 die Leitung der Abteilung Projektfinanzierung. Am 1. Januar
2002 wurde Jurgen Koppmann in den Vorstand berufen, dem er bis Ende 2014 angehér-
te. In den Jahren 2015 bis 2016 war er Geschaftsfihrer der stadtblau GmbH und Vor-
stand der wohnblau eG, beides Gesellschaften zur Entwicklung von sozialen Bauprojek-
ten. Ab Februar 2017 war Jurgen Koppmann wieder fiir die UmweltBank tatig und leitete
dort zunachst die Abteilung Marketing und Kommunikation. Mit Wirkung zum 1. Dezem-
ber 2017 hat der Aufsichtsrat der UmweltBank Jirgen Koppmann erneut in den Vorstand
berufen.

Stefan Weber

Herr Stefan Weber absolvierte zunachst eine Ausbildung zum
Bankkaufmann mit anschlieBendem Studium der Betriebs-
wirtschaftslehre an der Friedrich-Alexander-Universitat Erlan-
gen-Nirnberg. Nach dessen Beendigung startete er 1995 als
Vermdgensberater bei der D.U.T. UmweltTreuhand GmbH.
/ A Dort wirkte er maBgeblich an der Griindung der heutigen
UmweltBank mit, zu der er mit Bankstart wechselte. Stefan Weber wurde bereits im Juli
1997 zum Leiter der heutigen Abteilungen Finanzen und IT ernannt. Mit Wirkung zum 1.
Januar 2015 wurde Stefan Weber zudem in den Vorstand der UmweltBank berufen.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Als Kreditinstitut ist die UmweltBank AG in einem Marktumfeld tatig, welches, neben den
dargestellten regulatorischen Vorgaben, in erster Linie stark von der allgemeinen Geld-
und Zinspolitik gepragt ist. Wie im nachfolgenden Kapitel ,Historische Unternehmens-
entwicklung” dargestellt, hat das allgemeine Zinsumfeld eine starke Auswirkung auf die
Umsatz- und Ergebnissituation des Kreditinstitutes. Ausgehend von der ausschlieBBlichen
Kreditvergabe in den Bereichen Windenergie, Solarenergie und 6kologisch-soziales
Bauen, ist die UmweltBank AG zudem weiteren speziellen Markteinfliissen ausgesetzt.

Zinsumfeld und Kreditvergabe

Es ist bekannt, dass die aktuelle expansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank zur
Stltzung der Konjunktur und zur Versorgung der Finanz- und Konsummarkte mit Liquidi-
tat mit einem historisch niedrigen Zinsumfeld einhergeht. Seit Marz 2016 liegt der Leit-
zins (Hauptrefinanzierungssatz) stabil bei 0,0 %, die Einlagenfazilitat, also der Einlage-
satz der Banken, die das Geld bei der EZB parken, liegt seit 2014 sogar im negativen
Bereich. Kurzfristig ist hier nicht mit einem Zinsanstieg zu rechnen. Aus dem geldpoliti-
schen Beschluss der EZB aus Oktober 2019 geht hervor, dass es vor dem zweiten Halb-
jahr 2020 keinesfalls zu einer Anhebung der Zinssatze kommen wird. Im Gegenteil, die
EZB hat im September 2019 die Wiederaufnahme der Anleihekdufe in einem Volumen
von 20 Mrd. € monatlich angekiindigt, nachdem das Aufkaufprogramm zwischenzeitlich
ausgesetzt war.

Entwicklung der EZB-Leitzinsen (Hauptrefinanzierungssatz)

5,00% -

4,50% -

4,00% -

3,50% -

3,00% -

2,50% -

2,00% -

1,50% -

1,00% -

0,50% -

0,00% +—— e N——
(2] [ Al o < n o ~ O O o (eV] o < n o N~ O O
» o O O O o o o o O O - ~— - -~ — - —
c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c
© © © © © © © © © (2] © © (2] (2] © (2] (2] © © (2] ©
el el el el el el el el el el el el el el el el el el el el el

Quelle: Europdische Zentralbank

Die beabsichtigte Wirkung hinter diesen geldpolitischen MaBnahmen, die Kreditvergabe-
bereitschaft der Banken aufgrund der giinstigen Refinanzierung zu erhéhen und damit
konjunkturelle Reize zu setzen, ist zum Teil eingetreten. Auf der anderen Seite werden
die derzeit historisch glinstigen Konditionen von den Konsumenten bzw. von den Unter-
nehmen fir eine verstarkte Kreditnachfrage genutzt.

Demzufolge ist das an Privatpersonen und Unternehmen vergebene Kreditvolumen in
Deutschland, trotz des gesamtwirtschaftlichen seitwartsgerichteten Trends, spirbar
angestiegen. Geman Statistiken der deutschen Bundesbank belief sich das Volumen der
ausstehenden Kredite im Juli 2017 auf rund 2.840 Mrd. € und damit um 4,8 % oberhalb
des Vorjahreswertes. In den vergangenen fiinf Jahren, also im Zeitraum, in dem sich der
EZB-Leitzins auf einem Niedrigstwert eingependelt hat, ist dabei eine zunehmende Dy-
namik beim Kreditwachstum zu erkennen:
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Ausstehende Kredite in Deutschland (in Mrd. €)

2.900
2.800
2.700
2.600
2.500
2.400 -
2.300 -
2.200 -
2.100 -

2.000 r r : : : : r r r : : : T T T T . . )
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
10 10 11 11 12 12 13 13 14 14 15 15 16 16 17 17 18 18 19 19

Quelle: Deutsche Bundesbank

Der direkte Zusammenhang aus niedrigen Zinsniveau und steigenden Kreditvolumen
lasst, auf Grundlage eines unveranderten Zinsumfelds, eine unveranderte Entwicklung
der Kreditnachfrage erwarten. Auch wenn derzeit eine tendenzielle Verscharfung der
Kreditrichtlinien vorliegt, wird im Rahmen des von der Deutschen Bundesbank durchge-
fihrten ,Bank Lending Survey“ mit einer steigenden Kreditnachfrage gerechnet.

Vor dem Hintergrund des aktuellen Zinsumfelds liegt fir die UmweltBank AG derzeit eine
hohe Kreditnachfrage vor, zur Bedienung dessen sich das Kreditinstitut zu gunstigen
Konditionen refinanzieren kann. Auf der anderen Seite liegen die Kreditkonditionen
ebenfalls auf niedrigem Niveau, so dass, bei steigenden Kreditvolumina, niedrigere
Zinsertrage und Zinsaufwendungen vorliegen.

Okologische Produkte am Finanzmarkt

Das Pariser Klimaabkommen im Jahr 2015 war ein essenzieller Richtungsweiser, indem
es darin forderte, dass die Finanzmittelflisse in Einklang gebracht werden mit einer
hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegeniber Klimaanderungen resis-
tenten Entwicklung. Dementsprechend fand ein Umdenkprozess bei einer Vielzahl von
Unternehmen statt, vor allem durch neue Zielsetzungen im Bereich der Reduktion ge-
genwartiger Emissionen von Treibhausgasen. Ebenso stehen Investitionen in innovative,
insbesondere CO; - arme Technologien im Fokus der Unternehmen.

Finanzierungsinstrumente, die auf Nachhaltigkeitsziele ausgerichtet sind, haben dabei
an den Finanzmérkten an Bedeutung gewonnen. Daher baut die Finanzindustrie ihre
Expertise in diesem Segment aus. Neben der Rendite, Liquiditat und klassischen Risiken
im Rahmen der Geldanlage, fallen Nachhaltigkeitsaspekte immer mehr ins Gewicht. Die
Basis hierflr ist im enormen Investitionsbedarf, sowohl im 6éffentlichen als auch im priva-
ten Sektor, zu sehen. Die Weltbank, die OECD und das Umweltprogramm der Vereinten
Nationen schéatzen, dass bis 2030 allein Infrastrukturinvestitionen in Héhe von jahrlich
6,9 Billionen US-$ notwendig wéren, um die langfristigen Klimaziele zu erreichen. Der
schonende Umgang mit natiirlichen Ressourcen, weitere Infrastrukturinvestitionen und
die Reduzierung umweltschadlicher Emissionen z&hlen zu den Wachstumstreibern flir
nachhaltige Finanzierungen. Ebenso ist klar, dass Unternehmen grundlegende Verénde-
rungen der Produktionsprozesse herbeifiihren missen und gegebenenfalls Lieferketten
anpassen. Die steigenden Investitionsvolumina liefern die Basis fur eine steigende An-
zahl an Umweltprojekten und somit eine weiter steigende Kreditnachfrage im Bereich
regenerativer Energiertrage, wie Wind- und Solarkraft.
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Windenergiebranche als wichtiger Kreditabnehmer

Im Geschaftsjahr 2018 wurden insgesamt 26 % der von der UmweltBank AG vergebe-
nen Kredite fir die Finanzierung von Windenergieprojekten verwendet. Dabei wurden
sowohl neue Projekte finanziert als auch bei bestehenden Projekten die Ablésung be-
stehender Finanzierungen vorgenommen. Darliber hinaus wurden Kredite auch fir
Repowering-MaBnahmen neu vergeben. Uber die vergangenen Geschaftsjahre hinweg
hatte das Kreditinstitut dabei von einer anhaltend positiven Branchenentwicklung in
Deutschland profitiert. Mit einer installierten Onshore-Leistung in H6he von 59,3 GW
befinden sich in Deutschland rund 35 % der in Europa installierten Windenergieanlagen:

Jahrliche Entwicklung der Windenergieleistung an Land in Deutschland (in GW)

mmmm Neuinstallationen (rechte Achse)
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Quelle: BWE Bundsverband WindEnergie; GBC AG

Seit Anfang 2018 I&sst sich jedoch eine deutlich riicklaufige Entwicklung bei den Neuin-
stallationen erkennen. Wahrend die im Jahr 2018 neu installierte Leistung in Héhe von
2,4 GW um 55 % unter dem Vorjahreswert lag, kam es in den ersten sechs Monaten
2019 zu einem regelrechten Einbruch bei den Neuinstallationen. Der Brutto-Zubau des
ersten Halbjahres 2019 in H6he von 287 MW lag um 82 % unter dem Vorjahreswert.

Ein Grund firr diese Entwicklung ist im Wechsel des Férdersystems zu sehen. Nachdem
im Jahr 2017 das alte Férdersystem nach EEG 2014 ausgelaufen war, gelten nun Aus-
schreibungen als neues Standardférdersystem fir neue Windenergieanlagen. Kernpunkt
des Ausschreibungssystems ist es, die Direktvermarktung stérker in die Férderung ein-
zubeziehen und damit die Abkehr von den bisherigen staatlich festgelegten Férdersat-
zen. Gemaf derzeit geltendem Ausschreibungsverfahren sollen die wirtschaftlich sinn-
vollsten Projekte geférdert werden, jedoch unter Einbezug standortspezifischer Charak-
teristika. Projekte, die erfolgreich am Ausschreibungsverfahren teilgenommen haben,
werden flir die Dauer von 20 Jahren mit einem individuell anzulegenden Wert geférdert.
Der Forderanteil gleicht die Schwankungen der Strompreise bei der Einspeisung in die
Stromnetze aus, so dass der Windenergieanlagen-Betreiber konstante Einnahmen auf-
weist. Typischerweise ruft ein solcher Wechsel Vorzieheffekte hervor, was besonders
am starken Anstieg der Neuinstallationen in 2017 und am anschlieBenden starken
Ruckgang in 2018 zu erkennen ist.

Die Windenergie hat aber ein grundsétzliches Akzeptanzproblem bei den Menschen, die
in der Nahe von Windkraftanlagen leben. Aufgrund einer Vielzahl von Klagen ziehen sich
die Genehmigungsverfahren stark in die Lange, was einen direkten Einfluss auf die
Rentabilitdt der Projekte hat. Um die grundsétzliche Akzeptanz zu verbessern soll kinf-
tig, so die Plane der Bundesregierung, der Mindestabstand von Windanlagen zu Wohn-
gebauden auf 1.000 Meter vergréBert werden, was den Ausbau der Windenergie erheb-
lich erschweren wiirde. Es I&sst sich derzeit nicht serids abschatzen, wie sich die Onsho-
re-Windenergie in Deutschland weiterentwickeln wird. Fakt ist, dass die Ausbauziele der
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Bundesregierung bis zum Jahr 2030 einen Anteil der erneuerbaren Energien an der
Stromerzeugung von etwa 65 % (2018: 37,8 %) vorsehen. Neben Standorterweiterungen
sollen dabei auch altere, leistungsschwache Anlagen durch moderne Windenergieanla-
gen (Repowering) ersetzt werden.

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

Solarbranche als wichtiger Kreditabnehmer

Die Solarbranche, in der die UmweltBank AG mit 37 % der Ende 2018 ausstehenden
Kredite das héchste Kreditengagement aller Branchen aufweist, war bereits vor einigen
Jahren von einem starken Riickgang bei den Neuinstallationen betroffen. Nachdem in
2013 der Zubau mit Photovoltaik-Anlagen nach der Anderung der Férderbedingungen
praktisch zum Erliegen gekommen war, hat in den vergangenen fiinf Jahren eine Stabili-
sierung auf niedrigem Niveau stattgefunden, mit leicht aufwéartsgerichteten Tendenzen.
In 2018 legten die Neuinstallationen wieder spirbar auf 2.94 GW zu, was in etwa einer
Verdoppelung der Werte der vergangenen Jahre entspricht.

Neu Installierte Photovoltaik-Leistung in Deutschland (in GW)
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Quelle: AGEE-Stat; GBC AG

Der starke Riickgang in 2013 ist dabei als ein Spiegelbild der riicklaufigen Einspeisever-
gltungen firr Solarstrom zu sehen. Im Zuge der so genannten EEG-Reformen hatte der
Gesetzgeber dabei die Einspeisevergitung von Solaranlagen sukzessive reduziert.
Waéhrend noch bei Anlagen, die im Jahr 2013 in Betrieb gegangen sind, die Einspeise-
vergutung bei 17,02 ct/kWh lag, betrug diese bei Anlagen, die Anfang 2019 in Betrieb
gegangen sind, lediglich 11,47 ct/kWh. Auch bei Solaranlagen tber 750 kW liegt eine
Verpflichtung zur Teilnahme an Ausschreibungen vor, wodurch nur noch die rentabels-
ten Projekte umgesetzt werden sollen.

Trotz rlcklaufiger Vergitungssatze lasst sich in Deutschland eine zunehmende Investiti-
onsbereitschaft in Solaranlagen erkennen. Hier spielen die deutlich riicklaufigen Preise
fir Solarmodule eine besondere Rolle, wodurch Projekte auch bei geringeren Fordersat-
zen rentabel werden. Die Installationskosten sind dabei der wesentliche Kostenfaktor bei
Photovoltaik-Anlagen, da die Betriebskosten und Finanzierungskosten (niedriges Zinsni-
veau) vergleichsweise niedrig sind. Aufgrund riicklaufiger Modulpreise ist der Preis fir
schlusselfertige Photovoltaik-Anlagen auf zuletzt unter 1.500 €/kWp gefallen. In 2006 lag
das Preisniveau mit nahezu 6.000 €/kWp signifikant héher, was die erheblich verbesser-
ten Rentabilitdtsbedingungen verdeutlicht:
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Preise fiir schliisselfertige Photovoltaikanlagen (in €/kWp)

5.950

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: rechnerphotovoltaik.de; GBC AG

Die Aussichten fir die Solarbranche sind vor diesem Hintergrund als grundsatzlich posi-
tiv zu werten. Um die Ausbauziele der Bundesregierung zu erreichen, errechnet das
Fraunhofer Institut einen jéhrlichen Photovoltaik-Zubau von 5,0 GW, ein Wert, der deut-
lich oberhalb des aktuellen Niveaus bei den Neuinstallationen liegt. Nach Angaben des
Bundesverbandes Solarwirtschaft misste zur Erreichung der Klimaschutzziele der jahrli-
che Ausbau sogar bei 10,0 GW liegen. Die UmweltBank AG diirfte unserer Ansicht in
diesem Bereich von einer zunehmenden Nachfrage nach Finanzierungslésungen profi-
tieren.

Immobilienbranche als wichtiger Kreditabnehmer

Die UmweltBank AG ist nach eigenen Angaben die flihrende Bank fiir die Finanzierung
von &kologischen Eigenheimen, Baugemeinschaften sowie nachhaltigen sozialen Miet-
und Gewerbeimmobilien. Gemessen am ausgegebenen Gesamtkreditvolumen macht
der Immobilienbereich rund 27% aus und ist damit eine der drei wichtigen Branchen fir
das Kreditinstitut.

Zunachst profitiert die UmweltBank dabei von einem Immobilienmarkt, der sich ange-
sichts niedriger Zinsniveaus sowie fehlender Anlagealternativen in den vergangenen
Jahren besonders dynamisch prasentiert. Zwischen 2010 und 2018 ist die Anzahl der
fertiggestellten Wohnungen in Deutschland auf jahrlich Gber 281.000 (2010: 157.106)
deutlich angestiegen:

Wohnungsfertigstellungen in Deutschland

270.830 279.107 281611

240.786 242.974

196.293 210.553
180.050

157.106

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG
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Trotz des zuletzt deutlichen Anstiegs bei den Wohnungsfertigstellungen, ist am
Wohnimmobilienmarkt von einer strukturellen Unterversorgung auszugehen. Gemaf
dem Institut der deutschen Wirtschaft liegt der jahrliche Bedarf an Wohnungen bei
350.000, eine GroBenordnung, die in den vergangenen Jahren nie erreicht wurde. Die
Folge daraus sind einerseits riicklaufige Leerstdnde sowie andererseits ein deutlicher
Anstieg der Wohnimmobilien- und Mietpreise. Gegeniiber 2015 legten die Preise fur neu
erstellte Wohnimmobilien deutschlandweit um 18,9 %, fiir bestehende Wohnimmobilien
um 22,2 % deutlich zu (Quelle: Statistisches Bundesamt).

Vor diesem Hintergrund machen die Wohnkosten einen immer gréBeren Anteil an den
Gesamtausgaben der Bevodlkerung aus. Der Bedarf an glinstigen L&sungen sollte hier-
durch immer mehr an Bedeutung gewinnen. Zumal in den vergangenen Jahren der Be-
stand an Sozialwohnungen in Deutschland, nachdem die Gemeinden die Wohnungspri-
vatisierung erfolgreich vorangetrieben haben, immer stérker zuriickgegangen ist. Zwi-
schen 2006 und 2018 sind insgesamt 917 Tausend Sozialwohnungen vom Markt ver-
schwunden, was einem Rickgang von rund 44 % entspricht.

Bestand der Sozialmietwohnungen in Deutschland

1.906

1.806

1.662

1.491 1.539 4 475

1.331

1.269 1219 1177

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018

Quelle: Statista, GBC AG

Aus einer Studie eines Blindnisses diverser Verbande, wie der Deutsche Mieterbund, die
Gewerkschaft IG Bau oder die Caritas, geht hervor, dass ein erhdhtes staatliches Enga-
gement beim Bau von Sozialwohnungen notwendig ist. Aus einer Analyse des For-
schungsinstituts Pestel geht hervor, dass der Bestand an Sozialwohnungen bis ins Jahr
2030 sich nahezu verdoppeln sollte, um den Bedarf annéhernd decken zu kénnen. Laut
Mieterbund sind 6,3 Milliarden Euro von Bund und Landern nétig, um die oben genannte
Zielmarke zu erreichen.

Wie die Entwicklung der vergangenen Jahre verdeutlicht, missen offensichtlich immer
mehr private Bautréger die Aufgabe des Staates Ubernehmen. Die UmweltBank AG hat
sich diesbezlglich in diesem wachstumsstarken Bereich als Finanzierungsspezialist
etabliert. Ein Spezialgebiet der UmweltBank AG ist die Finanzierung von Wohnprojekten
ohne Gewinnerzielungsabsichten. Neben sozialen und 6kologischen Kriterien legt die
Bank Wert darauf, dass Bauherren ihre Projekte zum Selbstkostenpreis erstellen.
Dadurch kénnen Mitglieder von Baugemeinschaften giinstige Wohnungen erwerben.
Genossenschaftsmitglieder erhalten ihre Wohnung zur sogenannten Kostenmiete, die in
der Regel deutlich glnstiger ist als die Markimiete. Einzelpersonen oder Familien kén-
nen sich dadurch auch im aktuellen Immobilienmarkt attraktive Wohnlagen leisten.
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HISTORISCHE UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

in Mio. € GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018
Zinsertrage 80,92 79,61 78,05 72,20 69,69
Zinsaufwendungen 31,76 26,78 24,45 20,03 18,45
Zinsergebnis 49,15 52,84 53,60 52,17 51,23
Provisionsertrage 5,84 4,69 4,52 3,21 2,45
Provisionsaufwendungen 0,10 0,11 0,14 0,22 0,19
Provisionsergebnis 5,74 4,58 4,38 2,99 2,26
Laufende Ertrage™ 1,53 2,40 2,21 2,15 2,20
Gesamtaufwendungen® 61,45 54,70 56,53 50,81 50,21
Jahresiiberschuss™ 27,54 34,09 32,15 27,66 25,34

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

Historische Einkommens- und Ergebnisentwicklung

Die Geschéftsentwicklung der UmweltBank AG héngt in erster Linie mit den Umsétzen
des Kreditgeschaftes (Zinsertrage) sowie mit dem dazugehdérigen Einlagen- bzw. Finan-
zierungsgeschéft (Zinsaufwendungen) zusammen. Parallel hierzu erwirtschaftet die
Gesellschaft Provisionsertrage im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Krediten, Wert-
papieren und Versicherungen sowie im geringeren Umfang Beteiligungsertréage (laufen-
de Ertrage).

Uber die vergangenen Geschéftsjahre hinweg war die UmweltBank AG in der Lage, die
selbst gesteckten Ziele einer Ausweitung des Geschaftsvolumens zu erreichen. Gemes-
sen am Volumen der vergebenen Kredite, weist das Kreditinstitut zwischen 2014 und
2018 einen starken jahrlichen Anstieg (CAGR) in Héhe von 6,3 % auf. In diesem Zeit-
raum kletterten die vergebenen Kredite damit um insgesamt 27,5 % auf 2.392,77 Mio. €
(2014: 1.876,48 Mio. €). Dieser starke Anstieg wurde jedoch von einer sukzessiven
ricklaufigen Entwicklung der Zinsertrdge begleitet. Im gleichen Zeitraum minderten sich
diese um -13,9 % (CAGR: -3,7 %) auf 69,69 Mio. € (2014: 80,92 Mio. €). Dass sich das
grundséatzlich hohere Geschaftsvolumen der UmweltBank AG nicht in einem Anstieg des
wichtigsten Ertragspostens manifestiert hatte, ist damit als eine Folge des allgemein
ricklaufigen Zinsniveaus zu verstehen.

Zinsertrage und @ Zins* auf das Kreditgeschift (in Mio. €)
mm Zinsertrage
durchschntl. Zins auf Kundenforderungen und Wertpapiere

80,92 79,61 78,05

69,69

2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemdl eigenen Berechnungen

Nach eigenen Berechnungen minderte sich der durchschnittliche Zins auf Kundenforde-
rungen und den gehaltenen festverzinslichen Wertpapieren zwischen 2014 und 2018
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erheblich von 3,6 % auf 2,0 %, eine Entwicklung, die mit dem allgemeinen Zinsumfeld
korrespondiert.

Auf der Passivseite, also im Bereich der Kundeneinlagen und der Bankfinanzierungen,
profitierte die UmweltBank AG hingegen von der allgemein riicklaufigen Zinsentwicklung
und damit von einem signifikanten Rickgang bei den Zinsaufwendungen. Nach unseren
Berechnungen hat sich der durchschnittliche FK-Zins (Kundeneinlagen und Bankkredite)
zwischen 2014 und 2018 von 1,3 % auf 0,6 % mehr als halbiert:

Zinsaufwendungen und @ Zins* auf Einlagen und Bankfinanzierungen (in Mio. €)
= Zinsaufwendungen durchschnitl. Zins auf Kundeneinlagen

31,76

2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemds eigenen Berechnungen

In Summe wurden die ricklaufigen Zinsertrdge von den niedrigeren Zinsaufwendungen
weitestgehend kompensiert, was zu einer grundsatzlich konstanten Entwicklung des
Zinsergebnisses geflihrt hatte. Dieses hatte sich in den vergangenen Geschéftsjahren in
einem engen Korridor zwischen 49,15 Mio. € und dem Hé&chstwert von 53,60 Mio. €
eingependelt. Auch beim Zinsergebnis wird es ersichtlich, dass das ausgeweitete Ge-
schéaftsvolumen, ausgedriickt in einem Anstieg der ausgegebenen Kredite, vom allge-
mein ricklaufigen Zinsniveau aufgezehrt wurde.

Zinsergebnis (in Mio. €) und Zinsspanne* (in %)
mmmm Zinsergebnis Zinsmarge

52,84 53,60 52,17 51,23

49,15

2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemdl3 eigenen Berechnungen

Neben den Zinsertragen erwirtschaftet die UmweltBank AG Provisionen aus dem Kredit-
geschéft sowie aus dem Vertrieb von Versicherungen und dem Verkauf von Wertpapie-
ren. Das Provisionsergebnis unterlag in den vergangenen Geschéftsjahren dabei insbe-
sondere, nachdem die Bearbeitungsgeblhren fir Darlehen vom BGH als unzulassig
deklariert wurden, einer riicklaufigen Tendenz und belief sich in 2018 auf 2,26 Mio. €
(VJ: 2,99 Mio. €).
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Abgerundet wird die Einkommensseite der UmweliBank AG von laufenden Ertrdgen
(Ertrage aus verbundenen Unternehmen, Beteiligungen) sowie von Handelsertréagen, die
jedoch in der Héhe eine nur untergeordnete Bedeutung spielen. Grundsatzlich agiert die
UmweltBank AG bei dem geringen Handelsbestand nach der Buy-and-Hold-Strategie
und ist hier nicht den typischen marktbedingten Risiken ausgesetzt. Aufgrund der darge-
stellten ricklaufigen Entwicklung der Zinsertrage, die fir immerhin 92,1 % der Gesamter-
trdge verantwortlich sind, minderten sich die Gesamtertrage in der Tendenz ebenfalls:

Gesamtertrage (in Mio. €)

88,99 88,78 88,68

2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Bei einer Cost-Income-Ratio (CIR) in H6he von 32,7 % (VJ: 29,4 %) weist die Umwelt-
Bank AG &uBerst schlanke Kostenstrukturen auf. Besonders sichtbar wird dies anhand
eines Marktvergleiches, der Uber alle Bankenkategorien hinweg deutlich héhere Werte
offenbart. In 2018 lag die in Deutschland ermittelte Cost-Income-Ratio mehr als doppelt
so hoch als bei der UmweltBank AG, was ein starkes Indiz fir die gute Kostenaufstellung
der Gesellschaft ist. Der tendenzielle Anstieg der CIR ist einerseits eine Folge der riick-
laufigen Ertragsentwicklung sowie andererseits auf steigende Verwaltungsaufwendun-
gen zuriickzuftihren. Im Zuge des ausgebauten Geschaftes hatte die UmweltBank AG
beispielsweise die Anzahl der Beschaftigten zum 31.12.18 auf 172 (31.12.17: 153 Mitar-
beiter) ausgebaut. Damit zusammenhéngend weist die UmweltBank AG auch bei den
EDV-Kosten, Marketingkosten etc. weitere Steigerungen auf.

Cost-Income-Ratio und Marktvergleich

90,0% - .

80,00/0 n 69,90/0 71’30/0 73,3°/o 76,2/0 75,5/0

70,0% -

60,0% -

50,0% -

40,0% - 06.1% 29.0% 32,7%

30,0% | 235% 23,1% e o i

20,0% - ¢ ——

10.0% - == JmweltBank AG Marktdurchschnitt

0,0% T T : r )
2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: UmweltBank AG; Deutsche Bundesbank; GBC AG

Ein wichtiger Faktor fir die niedrige Aufwand-Ertrags-Relation ist das grundséatzliche
Fehlen einer kostspieligen Filialstruktur. Die UmweltBank AG betreibt dabei das Anla-
gengeschéft sowie das Kreditgeschéft als Direktbank. Neben der daraus resultierenden
niedrigen Kostenbasis im Verwaltungsbereich ist auch die Produktpalette schlank aufge-

22

>

GBCAG

Investment Research



stellt. Die Gesellschaft bietet dabei beispielsweise noch keine Girokonten bzw. Konten
fir den gewdhnlichen Zahlungsverkehr an, die sowohl vom technischen Aspekt als auch
unter Regulierungsgesichtspunkten vergleichsweise kostspieliger sind.

Ein weiterer Faktor des niedrigen Aufwands-Ertrags-Verhéltnisses ist die geringe Risiko-
vorsorge, vor dem Hintergrund, dass die UmweltBank AG nahezu ausschlieBlich besi-
cherte Kredite vergibt. Es werden dabei keine im Vergleich dazu risikoreichere Konsu-
mentenkredite vergeben oder Dispo-Kredite eingeraumt, so dass die Gesellschaft traditi-
onell nur geringfigige Anpassungen beim Risikovorsorgebestand vornehmen muss. Im
abgelaufenen Geschéftsjahr wurden infolge des ausgeweiteten Kreditvolumens 1,46
Mio. € (VJ: 0,36 Mio. €) neu in den Risikovorsorgebestand eingestellt, was bezogen auf
das Neukreditvolumen einer sehr niedrigen Quote von 0,27 % (VJ: 0,08 %) entspricht.
Insgesamt belduft sich der Risikovorsorgebestand auf 8,07 Mio. € bzw. 0,34 % des ge-
samten Kreditvolumens. GemaR uns vorliegenden Statistiken der Deutschen Bundes-
bank, die zuletzt im November 2018 aktualisiert wurden, haben die deutschen Banken in
2015 im Durchschnitt eine Kreditrisikovorsorge von 1,05 % gebildet, die damit deutlich
héher liegt.

Risikovorsorgebestand (in Mio. €) und in % des Kreditvolumens
= Risikovorsorgebestand

Risikovorsorgebestand in % des Kreditvolumens 8,07

2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Ohne Beriicksichtigung des Postens ,Zufiihrung zum Fonds fir allgemeine Bankrisiken®
hat die UmweltBank AG in 2018 einen JahresUberschuss in Héhe von 25,34 Mio. € (VJ:
27,66 Mio. €) erzielt. Nicht zuletzt aufgrund der sehr niedrigen Cost-lIncome-Ratio war
die UmweliBank AG in den vergangenen Geschéftsjahren dabei stets in der Lage, eine
hohe Nachsteuerergebnismarge zu erwirtschaften. Trotz riicklaufiger Gesamtertrage
belauft sich die darauf bezogene Nachsteuerergebnismarge auf 33,5 % (VJ: 35,3 %), ein
im Vergleich zu anderen Kreditinstituten sehr hoher Wert.

Hinweis: da die Zufihrungen zum Fonds flr allgemeine Bankrisiken in ihrer H6he grund-
satzlich durch den Vorstand frei wahlbar sind, sind diese als Steuerungsinstrument flr
den Ausweis des Nachsteuerergebnisses zu betrachten. Um ein aussagekréaftiges Bild
zur Ergebnisentwicklung des Kreditinstitutes zu erhalten, haben wir die betrachteten
Ergebnisse um diesen Posten bereinigt. Da die Bilanzposition ,Fonds flr allgemeine
Bankrisiken” vollstandig Bestandteil des harten Kernkapitals ist, handelt es sich damit
quasi um eine vorweggenommene, also noch vor dem Ausweis des Nachsteuerergeb-
nisses erfolgte, Gewinnthesaurierung.
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Historische Entwicklung der Vermdgens- und Kapitalstruktur

in Mio. € 31.12.14 31.12.15 31.12.16
Bilanzsumme 2.595,41 2.757,67 3.206,24
Bilanzielles Eigenkapital 81,64 90,03 98,43
Aufsichtsrechtliches Eigenkapital® 191,7 216,2 256,6

davon hartes Kernkapital* 132,6 158,8 181,8

davon zusatzliches Kernkapital* 13,1 11,5 29,2

davon Ergénzungskapital* 46,1 45,8 45,6
Gesamtkapitalquote 10,8% 11,0% 12,0%
Kernkapitalquote 8,2% 8,7% 9,9%
Harte Kernkapitalquote 7,5% 8,1% 8,5%
Kundeneinlagen 1.808,04 1.938,17 2.055,68
Verb. ggi. Kreditinstitute 572,39 570,94 860,73
Kreditvolumen 1.876,48 2.098,15 2.229,82
gehaltene Wertpapiere 373,15 288,44 747,21
Liquide Mittel (inkl. Bankeinlagen) 331,16 354,77 203,87

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemdB Unternehmensangabe

Das im Rahmen der GuV-Analyse dargestellte ausgeweitete Geschaftsvolumen der
vergangenen Geschéaftsjahre, findet sich naturgemaB auch im Bilanzbild der Umwelt-
Bank AG wieder. MaBgeblich flr die Analyse der Geschéftsentwicklung der UmweltBank
ist dabei die erreichte erhebliche Ausweitung des ausstehenden Kreditvolumens, wel-
ches im Zeitraum 2014 — 2018 durchschnittlich jahrlich (CAGR) um 6,3 % auf 2.392,77
Mio. € (2014: 1.876,48 Mio. €) zugelegt hat. Dabei profitiert die UmweltBank AG zwar
grundsétzlich von einer dynamischen Entwicklung im Bereich des so genannten nach-
haltigen Bankings, das Kreditinstitut hat jedoch in den vergangenen Geschéftsjahren
zudem auch die personelle Grundlage fiir das erreichte Wachstum ausgebaut. In Kon-
kurrenz zu ahnlichen Kreditgebern positioniert sich die UmweltBank AG, speziell mit der
Beratermannschaft, als Know-how-Fihrer.

Kreditvolumen und Kundeneinlagen (in Mio. €)

m Kreditvolumen

Kundeneinlagen 2,230 0074 2.393 5 330
2.098 2056 2.157
| I1938 I I
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Als wichtigste Refinanzierungsquelle der UmwetBank AG dienen die Kundeneinlagen,
die analog zum Anstieg des Kreditvolumens gegenlber 2014 mit einem CAGR von
6,5 % eine ebenfalls dynamische Entwicklung aufweisen. Besonders im Fokus der Kun-
deneinlagen stand dabei das taglich fallige UmweltPluskonto (1.262,61 Mio. €), gefolgt
von den Spareinlagen (849,80 Mio. €) und von den UmweltSparbriefen (217,61 Mio. €).
Grundsatzlich weisen die Kundeneinlagen dabei eine vergleichsweise geringe Laufzeit
auf, mit einem Anteil an taglich falligen Einlagen in Héhe von 54,2 %. Die langfristige
Refinanzierung wird, neben dem Eigenkapital und den UmweltSparbriefen (Laufzeit: 1 —
20 Jahre) in erster Linie durch 6ffentliche Férdermittel fir Umweltprojekte abgedeckt,
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31.12.17
3.485,00
108,01
281,6
202,0
34,2
454
12,4%
10,4%
8,9%
2.157,01
1.011,95
2.273,56
1.023,68
155,08

31.12.18
3.699,12
119,19
333,5
221,2
32,6
79,7
12,0%
10,0%
8,5%
2.330,02
1.005,59
2.392,77
1.125,71
144,66



darunter von der KfW-Férderbank sowie der Landwirtschaftlichen Rentenbank. Insge-
samt belaufen sich die Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten auf 1.005,59 Mio. €
und stellen damit in etwa ein Drittel der Bilanzsumme der UmweltBank AG dar.

Entwicklung der Bestandteile des Gesamtkapitals (in Mio. €)

Erganzungskapital 333,5
Zusatzliches Kernkapital 281,6 207
m Hartes Kernkapital 256,6 ’
216,2 454 32,6
191,7 : 49,6 34,2 :

45,8
46,1

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Die Eigenkapitalausstattung der UmweltBank AG, wobei hier auf das aufsichtsrechtliche
Eigenkapital Bezug genommen wird, liegt deutlich oberhalb der gesetzlichen Mindestan-
forderungen und bietet damit einen komfortablen Sicherheitspuffer. Bei einem Gesamt-
kapital in Hohe von 333,5 Mio. € liegt die Kapitalquote, bezogen auf die risikogewichtete
Aktiva, bei insgesamt 14,0 %. Selbst unter Einbezug des notwendigen SREP-
Kapitalzuschlages (Supervisory Review and Evaluation Process) in H6he von 1,5 %,
wodurch sich fir die UmweltBank AG eine Mindestkapitalquote von 11,4 % ergibt, Uber-
trifft die Eigenkapitalausstattung die aufsichtsrechtlichen Vorgaben. Dies gilt auch fiir die
unterschiedlichen Bestandteile des Gesamtkapitals, bei denen ein jeweils ausreichender
Risikopuffer sichtbar ist.

Ubererfiillung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben

17.0% - Gesamtkapitalquote === gufsichtsrechtliche Vorgabe
15,0% - 14,0%
13,0% - 12,0% 12,0%
10,8% 11,0%
11,0% - N —
11,4%
o 10,8%
9.0% 1 10,1%
70% 1 go% 8,0%
5,0% T r . . )

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Der kontinuierliche Anstieg des Gesamtkapitals in den vergangenen Geschéftsjahren ist
einerseits ein Resultat der thesaurierten Bestandteile (nach Dividendenabzug) des
grundsatzlich positiven Nachsteuerergebnisses. Bis zum Inkrafttreten von Basel Il hatte
das Kreditinstitut das haftende Eigenkapital zudem durch die Ausgabe von Genussrech-
ten erhdht, was nach der Vereinheitlichung der Eigenkapitalvorschriften nicht mehr még-
lich war. Als Ersatz bzw. Nachfolgeprodukt dafiir hat die UmweltBank AG insbesondere
in den beiden vergangenen Geschéftsjahren nachranginge Wertpapiere emittiert, die die
gesetzlichen Voraussetzungen fir die Kreditvergabe erfiillen. In 2017 wurde ein so ge-
nannter Co-Co-Bond 2016/2017 (ausstehendes Volumen: 25,95 Mio. €) ausgegeben.
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Hierbei handelt es sich um eine bedingte Pflichtwandelanleihe, die bei Eintreffen be-
stimmter Wandlungskriterien eine automatische Wandlung auslést. Im abgelaufenen
Geschéftsjahr 2018 wurde zudem ein Green Bond junior (ausstehendes Volumen: 22,01
Mio. €), eine Inhaberanleihe mit Nachrangabrede, ausgegeben. Flankierend hierzu wur-
den in 2018 Namensschuldverschreibungen in Héhe von rund 20,0 Mio. € emittiert.
Sukzessive werden dabei die Genussrechte durch die neuen nachrangigen Wertpapiere
ersetzt.

Genussrechte und nachrangige Wertpapiere (in Mio. €)

® Nachrangige Verbindlichkeiten  Genussrechtskapital

67,96
63,11 63,11 63,11 63,11
50,26
25,95
20,78
0,00 0,00 .
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Quelle: UmweltBank AG;, GBC AG
Historische Entwicklung des Cashflows
in Mio. € GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018
Cashflow - operativ -121,31 -1,23 421,57 225,35 148,03
Cashflow - Investition 0,22 4,69 -413,18 -245,57 -172,33
Cashflow - Finanzierung -6,65 -7,20 13,03 -1,91 24,00
Gesamt -127,74 -3,74 21,42 -22,13 -0,30

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Grundsatzlich weist die Cashflow-Entwicklung der UmweltBank AG starke Schwankun-
gen auf, ein fir Kreditinstitute typisches Bild. Im operativen Cashflow werden dabei unter
anderem die Veranderungen des Kreditvolumens auf der einen Seite sowie der Kunden-
einlagen auf der anderen Seite wiedergegeben. Im operativen Cashflow ist auch die
Refinanzierung Uber andere Kreditinstitute (KfW, Landwirtschaftliche Rentenbank) abge-
bildet. NaturgemaR unterliegen diese, insbesondere wenn Stichtagseffekte zum Tragen
kommen, starken Schwankungen. Darlber hinaus ist der operative Cashflow von der
Umschichtung von Wertpapieren, die nicht den Finanzanlagen zugeordnet sind, gepragt.
Waéhrend in 2017 die Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten um 151,22 Mio. €
deutlich zugelegt hatten, minderten sich diese in 2018 um -6,35 Mio. €. Dies ist eine der
Hauptursachen fir die riicklaufige Entwicklung des operativen Cashflows.

Auch der Investitions-Cashflow, in dem sich priméar die Veranderungen der Wertpapier-
anlagen wiederfinden, unterliegt starken Schwankungen. Die jeweils negativen Werte
der vergangenen Geschéftsjahre sind auf einen kontinuierlichen Ausbau des Wertpa-
pierbestandes zuriickzuflihren. Demgegenlber steht ein von vergleichsweise geringeren
Schwankungen gepragter Finanzierungscashflow, in dem in der Regel die Dividenden-
ausschittungen der UmweltBank AG als dominierender Faktor zu betrachten sind. Le-
diglich im abgelaufenen Geschéftsjahr weist die UmweltBank AG infolge der Ausgabe
des Green Bonds junior einen starken Anstieg auf. Es wird dabei ersichtlich, dass eine
Analyse auf Basis der Cashflow-Rechnung bei der UmweltBank AG, sowie auch bei
anderen Kreditinstituten, aufgrund der starken Schwankungen, nicht sinnvoll ist.
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SWOT-Analyse

Starken

e  Seit der Unternehmensgriindung weist die
UmweltBank AG stets positive Nachsteu-
erergebnisse auf.

e Nachhaltiger Anstieg der Dividendenaus-
schittungen auf Basis der positiven Jah-
resuberschisse.

. Das Kreditinstitut hat eine Verbindung aus
6konomischen und 6kologischen Kriterien
geschaffen.

e Umfangreiches Know-How im Bereich der
nachhaltigen Finanzierungen und im 6ko-
logischen Anlagegeschaft.

e Das gesamte Kreditgeschaft der Umwelt-
Bank AG ist besichert und daher liegen
sehr geringe Ruckstellungsquoten vor.

e  Sehr niedrige Cost-Income-Ratio (CIR) da
kein Filialgeschéaft und schlanke Produkt-
pallette vorhanden.

. Die UmweltBank AG weist im Marktver-
gleich sehr gute Rentabilititskennzahlen
auf.

Chancen

e Nachfrage nach 6kologischen Produkten
dlrfte gemaB aktuell vorherrschendem
Trend weiter zunehmen

. Basis flr den raschen Ausbau des Kredit-
geschéftes durch erfolgreiche Kapitaler-
héhung geschaffen.

e  Ausbau des vielversprechenden Beteili-
gungsgeschaftes sowie des Fondsvertrie-
bes kdnnte zu einem spirbaren Anstieg
der Ubrigen Ertrage fuhren.

e Es liegt eine sehr hohe Nachfrage nach
grinen Finanzierungslésungen und Anla-
geprodukten vor.

e Ausbau der Kreditberatermannschaft sollte
sich sukzessive in einem Anstieg des Ge-
schaftsvolumens niederschlagen

Schwéachen

Im Bankenumfeld herrschen hohe regula-
torische Vorgaben, die einen direkten Ein-
fluss auf die Geschéaftsentwicklung haben.

Die Eigenkapitalerfordernisse sind als
,Flaschenhals” fir das Neugeschéft zu se-
hen.

Niedriges Zinsumfeld hat die Zinseinnah-
men und das Zinsergebnis erheblich be-
lastet.

Risiken

Die schrittweise Einflihrung scharferer
Regulierungsvorschriften (siehe Basel V)
kénnte die Geschaftsentwicklung erheblich
beeinflussen.

Kreditkonditionen und damit die Zinsertra-
ge konnten sich weiter riicklaufig entwi-
ckeln.

Marktentwicklung in den fur die Umwelt-
Bank AG wichtigsten Kreditabnehmer-
Branchen koénnte negativer als erwartet
ausfallen.
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PROGNOSEN UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e
Zinsertrage 69,69 70,39 70,78 72,57
Zinsaufwendungen 18,45 18,50 17,24 17,33
Zinsergebnis 51,23 51,89 53,54 55,24
Ubrige Ertrage 5,96 10,27 10,80 11,72
Gesamtaufwendungen™ 50,31 55,07 56,77 59,20
Jahresliberschuss 25,34 25,59 26,50 27,14
EPSin€ 0,90 0,847 0,87 0,89
Dividende in € 0,33 0,33 0,34 0,34
Kundeneinlagen 2.330,02 2.431,61 2.537,83 2.648,91
Kreditvolumen 2.392,77 2.512,41 2.638,03 2.769,93
Gesamtkapital 333,50 372,49 388,57 405,30

Quelle: GBC AG; "ohne Zufiihrung zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken; “nach der Kapi-
talerh6hung in 2019 ist die Aktienzahl auf 30,61 Mio. (zuvor: 28,24 Mio.) angestiegen

Prognosegrundlagen

Die kinftige Umsatz- und Ergebnissituation der UmweltBank AG durfte in erster Linie
von der Entwicklung des Kreditvolumens, also von der Nachfrage nach &dkologischen
Finanzierungen abhangen. Fir die Passivseite, also fur die Finanzierung des Kreditvo-
lumens lasst sich, auch nach Gesprachen mit dem Management der UmweltBank AG,
kein Engpass erkennen. Im Gegenteil, ein Ausbau der Finanzierungsbasis durfte sich,
bei entsprechendem Bedarf zeitnah und flexibel umsetzen. Die Nachfrage nach 6kologi-
schen Investments ist dabei als weiterhin hoch zu bezeichnen, insbesondere vor dem
Hintergrund eines zunehmenden &kologischen Bewusstseins in der deutschen Gesell-
schaft.

Zur Einhaltung der regulatorischen Vorgaben muss ein Anstieg des Kreditgeschéftes
risikogewichtet mit Eigenkapital unterlegt werden. Diesbezlglich hat die Gesellschaft im
Juli des laufenden Geschéftsjahres 2019 erfolgreich eine Kapitalerhdhung durch die
Ausgabe von 2,38 Mio. neuen Aktien zu einem Bezugspreis von 9,90 € durchgeflhrt.
Brutto flieBen der UmweltBank AG damit 23,52 Mio. € zu, wodurch das Eigenkapital
splrbar ausgeweitet wurde. Bei einer im Verhaltnis zum risikogewichteten Kreditvolumen
vorgegebenen Mindestquote von 8,0 % des harten Kernkapitals, zu dem diese Kapital-
erhéhung dazuzuzéhlen ist, kdnnte die UmweltBank AG theoretisch einen Anstieg der
ausstehenden Kredite um ca. 300 Mio. € mit Eigenkapital unterlegen. Da die Umwelt-
bank AG ausschlieBlich besicherte Finanzierungen vornimmt und damit eine vergleichs-
weise hohe Kreditgiite hat, diirfte die EK-Unterlegung tatséchlich sogar fir einen stérke-
ren Kreditanstieg reichen.

Bei der Kreditfinanzierung ist die Umweltbank besonders in den Bereichen Wohnen,
Solar und Windenergie aktiv. Wie dem Kapitel dieser Researchstudie ,Markt und Markt-
umfeld® entnommen werden kann, weisen diese drei Kreditsegmente eine durchaus
heterogene Entwicklung auf, wenngleich in den vergangenen Geschéaftsjahren jeweils
hohe Wachstumsraten erreicht wurden. Dass aber der aktuell starke Einbruch in der
deutschen Windenergiebranche nicht voll bei der UmweltBank AG durchschlagen dirfte,
liegt auch daran, dass die UmweltBank AG auch stark in der Refinanzierung bestehen-
der Windparks engagiert ist. Damit besteht zumindest eine geringere Abhangigkeit von
der Nachfrage nach neuen Windenergieanlagen.

Kiinftig wird die UmweltBank AG zunehmend neue Geschéaftsfelder erschlieBen. Ein
gutes Beispiel hierfiur ist der zum Teil erfolgte Ausbau des vielversprechenden Beteili-
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gungsgeschéaftes, welches gemal Halbjahresberichterstattung des laufenden Geschafts-
jahres 2019 von bereits deutlich gestiegenen Ertrdgen gepragt war. Derzeit l1&uft die
Emissionsphase der UmweltProjekt-Anleihe | mit einem geplanten Emissionsvolumen
von brutto 20,0 Mio. €. Mit den Anleihemitteln soll dabei das Beteiligungsgeschaft aus-
gebaut werden. Konkret sollen die Beteiligungen im Solarbereich (UmweltProjekt Solar-
park 1 GmbH), sowie Beteiligungen im Wohnimmobilienbereich ausgebaut werden.

Parallel hierzu soll lber die neue Marke UmweltSpektrum der Vertrieb von 6kologischen
Fonds, die von der UmweltBank selbst aufgelegt werden sollen ausgebaut werden,
wodurch die Provisionsertrage, nach der ricklaufigen Entwicklung der vergangenen
Geschéftsjahre, wieder auf den Wachstumspfad zuriickkehren sollten. Derzeit werden
sechs Aktienfonds, zwei Mischfonds und drei Rentenfonds vertrieben.

Einkommens- und Ergebnisprognosen

Unsere Ertrags- und Ergebnisprognosen fir das laufende Geschéaftsjahr 2019 beziehen
die sehr gute Entwicklung des ersten Halbjahres 2019 ein. Insgesamt kletterten dabei
das Zins- Finanz- und Bewertungsergebnis deutlich um 16,7 % auf 30,25 Mio. € (1.HJ
18: 25,93 Mio. €), wobei die UmweltBank AG insbesondere von gestiegenen Ertragen im
Wertpapiergeschaft und bei den Beteiligungen profitierte. Parallel dazu legte das Provi-
sions- und Handelsergebnis um 64,0 % auf 2,19 Mio. € (1.HJ 18: 1,34 Mio. €) erheblich
zu. Trotz héherer Aufwendungen im Personal- und Verwaltungsbereich sowie gestiege-
nen Aufwendungen fiir Bankenabgaben und Einlagensicherung, verbesserte sich das
Nachsteuerergebnis dabei um 23,1 % auf 15,29 Mio. € (1.HJ 18: 12,42 Mio. €). Auf Ge-
samtjahresbasis 2019 rechnet der Vorstand dennoch nur mit einem Ergebnis auf Vorjah-
resniveau. Im zweiten Halbjahr 2019 sollten erhéhte Aufwendungen aus dem Personal-
aufbau, der Digitalisierung von Prozessen sowie im Zusammenhang mit der im Juli 2019
durchgefuhrten Kapitalerhéhung fir eine nur unterproportionale Ergebnisentwicklung
sorgen.

Grundsatzlich rechnen wir dabei mit einem Anstieg des Kreditvolumens. Konservativ
gehen wir aber von einer leicht abenhmenden Wachstumsdynamik bei den Krediten aus.
Lag das durchschnittliche jahrliche Wachstum (CAGR) des Kreditvolumens zwischen
2014 und 2018 bei 6,3 %, rechnen wir nunmehr zwischen 2018 und 2021 mit einem
niedrigeren CAGR von 5,0 %:

Prognose Kreditvolumen (in Mio. €)

2.638,03 2.769,93

2.392,77 2.512,41

2.229,82 2.273,56

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Die Finanzierung des von uns angenommenen Kreditvolumens durfte fir die Umwelt-
Bank AG, zumal der 6kologische Aspekt zunehmend in den gesellschaftlichen Fokus
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rickt, keine groBe Herausforderung darstellen. GemaR Unternehmensangaben besteht
sowohl eine hohe Nachfrage im Einlagen- als auch im Kreditgeschéaft.

Auch wenn wir die Entwicklung des allgemeinen Zinsumfeldes, als Grundlage fir die
Zinsertrage im Kreditbereich und die Zinsaufwendungen im Einlagengeschéft, nicht
prognostizieren kdnnen, so deuten derzeit alle Anzeichen darauf, dass das niedrige
Zinsniveau auch weiterhin Bestand haben wird. Wir unterstellen dabei eine leicht rick-
laufige Entwicklung der zuletzt erreichten niedrigen Zinsmarge. Dementsprechend diirfte
sich das Zinsergebnis zunachst stabilisieren und im Zuge der Kreditbuchausweitung in
den kommenden Geschéftsjahren leicht zunehmen.

Prognose Zinsergebnis (in Mio. €) und Zinsmarge (in %)

mmmm Zinsergebnis Zinsmarge
53,60 52,17 51,23
1,43%
2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Der zunehmende Bedeutungsgewinn des Beteiligungsgeschaftes und der geplante Aus-
bau des Fondsvertriebes sollten die Gesamtertrdge wieder wachsen lassen. Fir das
laufende Geschéftsjahr rechnen wir bereits mit einer Verdoppelung der tbrigen Ertrage
(Beteiligungsertrage, Provisionsertrage, Finanzertrage) und damit einem Uberproportio-
nalen Anstieg der Gesamtertrage.

Prognose der librigen Ertrage (in Mio. €)

Provisionsertrage

m Aktien- und Beteiligungsertrage 2,52
2,47

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Quelle: GBC AG

Trotz des erwarteten Anstiegs der Gesamtertrage sollte im laufenden Geschéftsjahr ein
Nachsteuerergebnis auf Vorjahresniveau erreicht werden, was einer nur unterproportio-
nalen Ergebnisentwicklung gleichkommen wirde. Bereits in den ersten sechs Monaten
2019 wurde dabei eine deutliche Steigerung beim Personalaufwand (Aufbau Mitarbeiter-
stamm) sichtbar. Dariiber hinaus hatten Investitionen in die Digitalisierung von Prozes-
sen oder steigende Ausgaben fir Bankenabgabe und Einlagensicherung flr zusétzliche
Kostensteigerungen gesorgt. Im zweiten Halbjahr werden zudem die Aufwendungen im
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Zusammenhang mit der erfolgreich durchgefiihrten Kapitalerhdhung verbucht. Insgesamt
wird aber die UmweltBank AG eine weiterhin sehr niedrige Cost-Income-Ratio von
39,1 % aufweisen. Diese diirfte sich in den kommenden Geschéaftsjahren etwas unter
dem 2019er Wert einpendeln. Ein Marktvergleich zeigt, dass bei dieser Kennzahl Werte
oberhalb von 70 % Ublich sind.

Prognose Cost-Income-Ratio und Nachsteuerergebnis

mmmm Nachsteuerergebnis Cost-Income-Ratio (CIR)
32,15

27,66 26,50 27,14

25,34 25,59

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Quelle: GBC AG

Auf Grundlage unserer Nachsteuerprognosen rechnen wir mit einer Fortsetzung der
ausschittungsfreundlichen Dividendenpolitik, im Rahmen derer in 2018 zum 10ten Mal
eine Dividendenerhdhung vorgenommen wurde. Trotz der héheren Aktienzahl rechnen
wir fir das laufende Geschaftsjahr 2019 mit einer gleichbleibenden Dividendenzahlung
in Hohe von 0,33 € je Aktie, was einer Erh6hung der Ausschiittungsquote gleichkommt.
Far die Folgejahre erwarten wir leichte Dividendensteigerungen:

Prognose Dividendenausschiittung je Aktie (in €)

mmmm Dividende je Aktie Ausschittungsquote
0,34 0,34
0’32 0,33 0,33 ’ ’
0,30 —
36,8%
25,8%
2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Peer-Group-Analyse auf Basis Rentabilitat und CIR

Geman unseren Prognosen sollte die UmweltBank AG im Marktvergleich weiterhin eine
sehr attraktive Eigenkapitalrentabilitat aufweisen. Fir die kommenden beiden Geschéfts-
jahre rechnen wir dabei mit einer EK-Rentabilitét (nach Steuern), als Basis fiir die nach-
folgende Residualeinkommensbewertung, von 10,19 % (2019e) sowie in Hohe von
9,51 % (2020e). Vor Steuern durfte das ROE sogar bei 13,9 % (2019¢) und 13,6 %
(2020¢e) liegen. Beide GrdéBenordnungen liegen dabei zum Teil deutlich oberhalb der
Marktvergleichswerte. Dies gilt auch fir Cost-Income-Ratio, die noch starker unterhalb
der marktiblichen Werte liegt. In der nachfolgenden Matrix wird dies illustriert, wobei wir
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hier sowohl bei der UmweltBank AG als auch bei der Peer-Group die Werte des Ge-

schéftsjahres 2018 einbezogen haben:

Matrix ROE (vor Steuern) und CIR

0,0%
10,0%
20,0%
30,0%

40,0% -

50,0%
60,0%
70,0%
80,0%
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Quelle: GBC AG
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Bewertung

Fir die Bewertung der UmweltBank AG haben wir ein Residual-Einkommens-Modell
herangezogen, wobei mittels der Differenz aus Eigenkapitalrendite und Eigenkapitalkos-
ten die Uberschussrendite der Schatzperioden bestimmt wird. Dabei haben wir fiir die
Schatzperioden der drei Geschéftsjahre 2019e — 2021e konkrete Erwartungen hinsicht-
lich der Jahresiberschiisse und sich daraus ergebenden Verédnderungen des Eigenkapi-
tals formuliert. Daraus lassen sich die erwarteten Eigenkapitalrenditen ableiten. Die
erwirtschaftete Uberschussrendite einer Periode ldsst als Produkt mit dem Eigenkapital
das Residualeinkommen des Geschéftsjahres ableiten. Die erwarteten Residualein-
kommen werden sodann mit den Eigenkapitalkosten auf den Bewertungsstichtag diskon-
tiert. Zur Bestimmung des Endwertes setzen wir ein Premium auf den aktuellen Buch-
wert an.

O (ROE, — 1)EK,_, Py —EKy

Fairer Unternehmenswert = EK, +

o 1+nt a+nT
EK = Eigenkapital ROE = Eigenkapitalrendite
= Premium auf den Buchwert r= Eigenkapitalkosten
t= Schétzperiode T= letzte Schéatzperiode

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %.

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

Die Beta-Berechnung haben wir aus der historischen Kursdatenbasis der UmweltBank
AG (monatliche Kursentwicklung der vergangenen vier Jahre) ermittelt. Als Vergleichsin-
dizes haben wir dabei den SDAX-Kursindex sowie den Kursindex STOXX® Europe 600
Banks herangezogen und in der Regressionsanalyse jeweils gemittelt. Auf dieser Basis
haben wir ein Beta in Hohe von 0,53 ermittelt, welches wir zudem gemafi den Arbeiten
von Blume bereinigt bzw. geglattet haben. Unter Verwendung der getroffenen Pramissen
kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 3,92 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus
risikoloser Zinssatz).
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Bewertungsmodell und Bewertungsergebnis

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 Endwert

Eigenkapital 231,59 270,58 286,67 303,40

Jahresiiberschuss 25,34 25,59 26,50 27,14

ROE (nach Steuern) 10,19% 9,51% 9,20% 9,20%
Eigenkapitalkosten 3,92% 3,92% 3,92% 3,92%
Uberschussrendite 6,27% 5,59% 5,28% 5,28%
Buchwert-Faktor 2,60 2,43 2,35 2,35
Residualeinkommen 14,52 15,12 15,13 425,00
Barwert der Residualeinkommen 15,07 15,07 407,50

GemanB unserem Bewertungsmodell sollte die UmweltBank AG in der Lage sein, bezo-
gen auf das bilanzielle Eigenkapital, ein Return on Equity (nach Steuern) von nachhaltig
9,20 % zu erzielen. Unter der Annahme von Eigenkapitalkosten von 3,92 % sollte im
Endwert damit eine nachhaltige Uberrendite von 5,28 % oder ein Buchwertfaktor von
2,35 erwirtschaftet werden. Zur Bestimmung des Endwertes haben wir daher ein Premi-
um Uber den Buchwert in H6he von 2,35 angesetzt.

Barwert der Residualeinkommen 2020 und 2021 30,14 Mio. €
Barwert der Residualeinkommen Endwert in Mio. € 407,50 Mio. €
Summe der Barwerte in Mio. € 437,64 Mio. €
Ausstehende Aktien in Mio. 30,61 Mio. €

Fairer Unternehmenswert je Aktie in €

Die Summe der diskontierten Residualeinkommen ergibt einen Wert in Héhe von
437,64 Mio. €. Angesichts einer ausstehenden Anzahl von Aktien von 30,61 Mio.
Stiick ergibt sich ein fairer Unternehmenswert je Aktie von 14,30 €.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

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

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

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

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

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

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

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

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

35



¢MGBC AG

Investment Research

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

§2 (V) 1. Inter nskonflikte 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 méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,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 Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

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

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 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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