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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 gewerbliche
Kunden durch die Finanzierung umweltfreundlicher Projekte. Mit dem ausschlie3lichen Angebot einer griinen
Produktpalette setzt die UmweltBank AG die 6kologische Ausrichtung konsequent um. Neben dem klassi-
schen Sparkonto bietet die Gesellschaft unter anderem griine Fondsprodukte an, geht ékologische Beteili-
gungen ein, bietet 6kologische Versicherungen an und finanziert griine Projekte. Dabei fungiert die Umwelt-
Bank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschéft. Seit Grindung in 1997 wurden fast 25.000 Kre-
ditprojekte gefordert. Ende 2021 standen Umweltkredite (inkl. offene Zusagen) im Gesamtvolumen von 3,5
Mrd. Euro zu Buche. Der tiberwiegende Grof3teil des Kreditvolumens besteht aus Sonnenenergiefinanzierun-
gen, Wohnimmobilien und Windkraftprojekten.

GuV in Mio. € GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Zinsertrage 70,90 76,34 83,52 86,02
Zinsergebnis 63,24 60,26 62,19 62,90
Ubrige Ertrage 13,50 18,10 19,10 20,60
Ergebnis vor Steuern 38,09 38,10 39,78 42,37
Ergebnis nach Steuern 25,37 25,91 27,05 28,81
Kennzahlen in EUR

EPS 0,72 0,73 0,76 0,81
Dividende je Aktie 0,33 0,33 0,35 0,35
Bilanzkennzahlen in Mio. €

Kundeneinlagen 2.954,09 2.983,63 3.073,14 3.165,33
Kreditvolumen 3.072,52 3.164,70 3.259,64 3.357,43
Gesamtkapital 503,50 517,70 532,35 548,76
Kapitalrentabilitét (vor Steuern) 10,0% 9,7% 9,7% 10,0%
Cost-Income-Ratio 49,8% 50,6% 50,1% 48,2%

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
08.08.2022: Halbjahreszahlen

15.11.2022: MKK

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
24.02.2022: RS/ 19,05 / KAUFEN
27.09.2021: RS/ 21,00 / HALTEN
13.07.2021: RS/ 20,73 / KAUFEN
15.02.2021: RS/ 18,21 / KAUFEN

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

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2021 hat die UmweltBank AG ihre Geschéftstatigkeit
deutlich ausgebaut. Mit Blick auf das Kerngeschéaft, der Vergabe von Krediten fur 6ko-
logische Zwecke, hat das Kreditinstitut einen deutlichen Ausbau des ausstehenden
Kreditvolumens um 10,0 % auf 3.072,52 Mio. € (31.12.2020: 2.792,66 Mio. €) erreicht.
Dabei wurden in allen Branchen (Solar, Windenergie, Immobilien) eine hohe Nach-
frage verzeichnet und zudem auch relevante Marktanteile gesichert. So wurde bei-
spielsweise im Photovoltaik-Bereich bei der Finanzierung von Anlagen (Anlagen gré-
Rer als 250 kWp) ein Marktanteil von 20,5 % erreicht. Bei der Finanzierung von Wind-
energieanlagen lag der Marktanteil bei 4,7 %.

Mit der Ausweitung des Kreditgeschaftes lagen die Zinsertrage mit 70,90 Mio. € (VJ
69,08 Mio. €) um 2,6 % uber dem Vorjahreswert. Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2021
hatten sich die Konditionen fir die Kreditnehmer weiter verbessert. Auf Seite des Zins-
aufwandes profitierte die UmweltBank AG auch von den niedrigen Zinsen sowie von
der gunstigen GLRG-Finanzierung, so dass das Zinsergebnis mit 63,24 Mio. € (VJ:
52,10 Mio. €) um 21,4 % Uber dem Vorjahreswert lag. Flankierend zum Kerngeschaft
wurde das Provisions- und Handelsergebnis auf 9,42 Mio. € (VJ: 5,15 Mio. €) ebenfalls
deutlich ausgebaut. Sowohl das Fondsgeschéaft als auch das Beteiligungsgeschéft ha-
ben hierzu beigetragen.

Dass vor diesem Hintergrund, mit einem Vorsteuerergebnis (vor Zufiihrung zum Fonds
fur allgemeine Bankrisiken) in Hohe von 38,09 Mio. € (VJ: 37,85 Mio. €) nur ein leichter
Anstieg des Vorjahreswertes erreicht wurde, ist einerseits auf den Anstieg der opera-
tiven Kosten zuriickzufiihren. So kletterten die allgemeinen Verwaltungsaufwendun-
gen auf 33,67 Mio. € (VJ: 27,07 Mio. €), einerseits im Zuge des weiteren Personalauf-
baus sowie andererseits aufgrund einer hdheren Zufiihrung zur Einlagesicherung nach
der Insolvenz des Greensill-Konzerns. Die Insolvenz des Greensill-Konzerns hatte den
Einlagensicherungs-Bestand um rund 3,5 Mrd. € reduziert. Die nur konstante Ergeb-
nisentwicklung ist aber auch auf den Wegfall eines Sonderertrages, der in 2020 aus
einer Beendigung eines Rechtsstreits zu aul3erordentlich hohen sonstigen Ertragen in
Hohe von 6,35 Mio. € gefiihrt hatte, zurlickzufiihren. Im Geschaftsjahr 2021 wurden
sonstigen Ertrage in H6he von 0,21 Mio. € ausgewiesen.

Bilanziell betrachtet weist die UmweltBank AG eine im Branchenvergleich tberdurch-
schnittlich gute Eigenkapital-Ausstattung auf. Nach der im Oktober 2021 erfolgreich
durchgefiihrten Kapitalerhhung in Hohe von 73,08 Mio. € verbesserte sich das Eigen-
kapital sichtbar auf 245,12 Mio. € (31.12.2020: 162,89 Mio. €). Die aufsichtsrechtliche
EK-Quote kletterte auf 16,6 % (31.12.2020: 14,6 %) und liegt damit deutlich Gber der
Mindestvorgabe von 12,0 %.

Gemal Unternehmens-Guidance wird fur das laufende Geschaftsjahr 2022 mit einer
stabilen Entwicklung der Zinsmarge gerechnet, der absolute Zinstiberschuss sollte je-
doch aufgrund des Auslaufs von Corona-Sonderkonditionen bei den GLRG-Mitteln
moderat sinken. Beim Personalaufwand sowie im Zuge der Einfilhrung eines neuen
Kernbanksystems wird mit steigenden operativen Aufwendungen gerechnet, so dass
erneut ein Vorsteuerergebnis auf dem Niveau des Vorjahres erwartet wird.

Wir schlieen uns der Unternehmens-Guidance an und rechnen mit einer weiterhin
hohen Neukundenaktivitéat. Mit Blick auf die Kernbranchen der Gesellschaft l&sst sich
eine weiterhin hohe Nachfrage erkennen, wenngleich beispielsweise die Immobilien-
branche derzeit von einer hohen Unsicherheit gepragt ist. Verschiebungen bei Projekt-
finanzierungen koénnten jedoch einer Steigerung der Kreditzinsen gegenuberstehen,
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so dass trotzdem eine Steigerung der Zinsertrage erreicht werden kdnnte. Abseits der
kriegs- und pandemiebedingten Belastungen dirften sowohl die Immobilienbranche
aber insbesondere der Windenergie- und Solarbereich von einem positiven Marktum-
feld profitieren.

Mit der seit Juli 2022 erfolgten Anhebung des EZB-Leitzinses sowie durch den allge-
mein sichtbaren Anstieg der Kreditzinsen, wird es ersichtlich, dass die Zinswende be-
reits angelaufen ist, wenngleich das allgemeine Zinsniveau weiterhin auf niedrigem
Niveau liegt. Die UmweltBank AG gibt bereits Zinssteigerungen beim Neugeschéft und
bei der Refinanzierung bestehender Kredite an die Kunden weiter. Parallel dazu diirfte
sich aber auch die Passivseite verteuern. In diesem Kontext rechnet der UmweltBank-
Vorstand mit einer konstanten Entwicklung der Zinsmarge. Im Umfeld steigender Zin-
sen ist kiinftig von einem Anstieg der Zinsmarge auszugehen.

Selbst wenn das Neugeschéft unter den Erwartungen bleiben sollte, bietet der vorlie-
gende Kreditbestand die Grundlage fur eine zumindest stabile Ertragsentwicklung. Bei
den in der Regel besicherten Krediten handelt es sich um Kredite mit einer langjahri-
gen Laufzeit, wodurch der Gberwiegende Teil der kiinftigen Zinsertrage bereits gesi-
chert ist. Zudem handelt es sich dabei um Projektfinanzierungen, so dass das Adres-
senausfallrisiko vergleichsweise niedrig ist.

Vor diesem Hintergrund rechnen wir fir das laufende Geschaftsjahr 2022 mit einem
Rickgang des Zinsergebnisses auf 60,26 Mio. € (63,24 Mio. €). In den kommenden
Geschéftsjahren sollte die Riickkehr zum Wachstum gelingen und wir rechnen mit ei-
nem Zinsergebnis in Hohe von 62,19 Mio. € (2023e) respektive 62,90 Mio. € (2024e).
Flankierend hierzu sollten die Ertrage aus dem Wertpapier-, Beteiligungs- sowie dem
Fondsgeschaft deutlich zulegen. Unterm Strich erwarten wir, analog zur Unterneh-
mens-Guidance, ein Vorsteuerergebnis in Héhe des Wertes des Geschéftsjahres
2021. Leichte Steigerungen sollten, vor dem Hintergrund eines Ausbaus des Kernge-
schéftes sowie dem sukzessiven Auslaufen der Aufwendungen fir die Einfihrung des
Kernbanksystems, in den kommenden Geschéaftsjahren erreicht werden.

Wir haben den fairen Wert der UmweltBank AG im Rahmen eines Residual-Einkom-
mens-Modells ermittelt. Aufgrund des marktbedingten Anstiegs des risikolosen Zins-
satzes auf 0,80 % (bisher: 0,25 %) sind die Eigenkapitalkosten geméaR unserem Be-
wertungsmodell auf 3,50 % (bisher: 2,96 %) angestiegen, was einen kurszielmindern-
den Effekt hat. Das neue Kursziel liegt daher mit 17,20 € (bisher: 19,05 €) unterhalb
des bisherigen Bewertungsresultats. Wir vergeben das Rating HALTEN (bisher: KAU-
FEN).
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ESG-ANALYSE

ESG/Nachhaltigkeits-Check

Neben den zunehmenden regulatorischen Aspekten (Stichwort: EU-Taxonomie, Offenle-
gungsverordnung etc.) hat das Thema Nachhaltigkeit flir CEOs eine weitere, nicht minder
wichtige Dimension: Nachhaltigkeit und Transparenz spielen heute eine tragende Rolle
fur die Bewertung eines Unternehmens am Kapitalmarkt und sind ausschlaggebend fur
die Anlageentscheidungen institutioneller Investoren — sowohl bei Aktien als auch bei
Bonds. Vor diesem Hintergrund haben wir die UmweltBank AG einem Nachhaltigkeits-
Check auf Basis unseres standardisierten und proprietdren Nachhaltigkeitsfragebogens
unterzogen, um ein unternehmensspezifisches ESG-Profil zu erstellen und konkrete nach-
haltigkeitsorientierte Unternehmensaktivitaten zu durchleuchten.

ESG-Profil: Nachhaltigkeitsorientierte Geschafts- und Managementaktivitaten des Un-
ternehmens

E - Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz (Nachhaltigkeitsmanagement)

< Die UmweltBank finanziert ausschlieRlich Projekte und investierte in Unterneh-
men (Impact Investing), die zu einem oder mehreren der 17 UN-Nachhaltig-
keitsziele beitragen und zugleich nicht gegen die eigenen Ausschlusskriterien
verstof3en.

“ Nachhaltige Geldanlage: UmweltSpektrum Fonds z&hlen gemaR Artikel 9 der
EU-Offenlegungsverordnung zu den sogenannten dunkelgriinen Fonds. Dazu
zahlen nur Finanzprodukte, die nachweislich einen positiven Beitrag zu den UN-
Nachhaltigkeitszielen leisten

“ Das Unternehmen hat seit 1997 bereits rund 25.000 Umweltprojekte vom nach-
haltigen Bauen bis zur Erneuerbaren Energie finanziert.

“ Durch die Geschéftstatigkeit der Bank konnten allein im Jahr 2021 mehr als
1.200.000 Tonnen COz eingespart werden.

« Es werden Energieeffizienzsysteme/Energieeffizienzkonzepte verwendet und

das IT-Equipments ist auf Green-IT-Hardwareausstattung umgestelit.

Die UmweltBank unterstiitzt Umweltorganisationen.

Bei der Buroausstattung werden nachhaltige Mébel, Stifte, Papier etc. verwendet.

Alle den Kunden angebotenen Produkte entsprechen Nachhaltigkeitskriterien.

°,
o
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o
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S — MaRBnahmen fir ein nachhaltiges Arbeitsumfeld und Personalférderung

% Auszeichnung mit dem Gitesiegel ,,Fair Company 2021“ im Bereich Nach-
wuchsférderung. Dadurch z&hlt die UmweltBank zu den Unternehmen, welche
insbesondere dem akademischen Nachwuchs ein anspruchsvolles und entwick-
lungsfahiges Arbeitsumfeld bieten.

« Umfangreiches Angebot kostenfreier Trainings- und Schulungsmaéglichkeiten wie

IT-Fortbildungen, Sprachkurse sowie weitere bedarfsgerechte Férder- und Wei-

terbildungsmaRnahmen fur die Mitarbeiter

Kinderférderung wie Kindergartenzuschuss oder Betreuungszuschuss

Gleitzeit/ Flexible Arbeitszeitgestaltung

Teilzeitstellen fur Mitarbeiter

Homeoffice/ Remote Work

“ Gesundheitsangebote, wie beispielsweise Rulckenschulungsprogramme oder

Stressseminare

Kostenfreies OPNV-Ticket fiir die Mitarbeiter

Hohe Frauenquote in Fiihrungspositionen (45 %)
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< Keine vertriebsbezogenen Provisionen, wodurch eine Kundenbetreuung ohne In-
teressenskonflikte angeboten wird

G - Unternehmensfihrung (Nachhaltige Corporate Governance)

Das Unternehmen ist Member des ,Global Alliance for Banking on Values®.
Hierbei handelt es sich um ein internationales Netzwerk fiihrender Nachhaltig-
keitsbanken. Ziel der Organisation ist es, das Bankensystem transparenter und
nachhaltiger zu gestalten.

Die UmweltBank AG bekennt sich uneingeschrankt zu den zehn Prinzipien des
UN Global Compact

Das Geschéaftsmodell der Bank ist vollstéandig auf Umweltschutz und Nachhaltig-
keit ausgerichtet. Demnach steuert der Vorstand das Unternehmen nicht nur tiber
finanzielle KPIs, sondern auch tber die UmweltGarantie-Erfullung.

Erneute Auszeichnung als nachhaltiges Investment: Das Unternehmen er-
hielt im Geschéftsjahr 2021 erneut die Bewertung ,,Prime“ B+ beim Nachhaltig-
keitsrating von ISS-ESG. Damit z&hlt die UmweltBank zu den Vorreitern der
Branche ,Financials/Specialized Finance*

Die UmweltBank AG fungiert als Vorreiter und Pionier im Bereich nachhaltigkeits-
orientierter Projektfinanzierungen (Umwelt- und Klimaschutz) & Impact Investing
(nachhaltige Geldanlage). Die elementare Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsfak-
toren bei der Projektfinanzierung und beim Investmentprozess im Rahmen der
nachhaltigen Geldanlage sorgen fiir ,,griine* und kreislauforientierte Kapitalstrome,
mit Impact im Rahmen der avisierten Klima- und Umweltziele der UN. Das Unterneh-
men ist daher vollstandig auf Umweltschutz und Nachhaltigkeit ausgerichtet.

SDG-Referenz

Unternehmensspezifischer Beitrag zu den 17 UN-Nachhaltigkeitszielen (Auszug)

Die UmweltBank AG leistet einen wesentlichen Beitrag zu den Zielen: 5, 7, 11, 12 und 13.
Dadurch tragt die Gesellschaft aktiv zur Zielerflllung zu 5 von 17 UN-Nachhaltigkeitszie-
len bei. Somit wird deutlich, dass die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten ein
essenzieller Bestandteil des Geschéaftsmodells respektive der Unternehmensstrategie
darstellen und das Thema Nachhaltigkeit einen immanenten Stellenwert bei der Ausrich-
tung der Geschéftsaktivitaten (Finanzsektor) der UmweltBank AG einnimmt.

0 o

¢

13 sz
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IMPACT: Die UmweltBank AG leistet als Pionier im Bereich nachhaltiges Investieren
(Green Investing) einen signifikanten Beitrag zu den drei nachfolgenden UN-Nachhaltig-
keitszielen.

7. Bezahlbare und saubere Energie — ,, Zugang zu bezahlbarer, verlasslicher, nach-
haltiger und zeitgeméaRer Energie fiir alle sichern*

Mehr als die Halfte (56%) der realisierten Projektfinanzierungen bezie-

hen sich auf Projekte im Bereich der erneuerbaren Energien (Sonnen-

energie, Wind- und Wasserkraft sowie Biomasse und Warmekonzepte).

In diesem Zusammenhang hat allein die UmweltBank im Jahr 2021

mehr als 20% des deutschlandweiten Zubaus im Bereich der Photo-
voltaik (Anlagen gréRer 250 kWp) finanziert. Insgesamt hat das Unternehmen bereits
mehr als 13.000 Photovoltaikprojekte finanziert, darunter beispielsweise den Solarpark
Lauterbach in Hessen. Auf einer Flache von 80 Ful3ballfeldern erzeugt die Anlage in
Hessen zukiinftig griinen Strom und somit saubere Energie und tragt dazu bei, die Ener-
giewende zu vollziehen.

11. Nachhaltige Stadte und Gemeinden - ,,Stadte und Siedlungen inklusiv, sicher,
widerstandsfahig und nachhaltig machen“

Neben dem Themenfeld Erneuerbare Energien werden Projekte aus

dem Bereich bezahlbares & ¢kologisches Bauen (43%) finanziert. Im

Jahr 2021 wurde bezahlbarer Wohnraum fur mehr als 900 Menschen

und Betreuungsplatze fur Uber 350 Menschen durch die UmweltBank

AG finanziert. Dadurch hat das Unternehmen einen wesentlichen Bei-

trag geleistet, Menschen einen sicheren Zugang zu bezahlbarem
Wohnraum zu ermdglichen und somit die Resilienz von Stadten und Gemeinden nachhal-
tig zu steigern. Zudem wird durch Finanzierungsaktivitdten im Bereich bezahlbares und
Okologisches Bauen die nachhaltige Stadtplanung gestéarkt. Beispielsweise finanziert die
UmweltBank AG das Projekt "Villa Viva". Im Zentrum von Hamburg entsteht das nachhal-
tige Hotel der gemeinniitzigen Organisation Viva con Agua de St. Pauli. Neben hohen
Okologischen Anspriichen beim Bau unterstiitzen die spateren Hotelgéste zukiinftig bei
jeder Ubernachtung weltweite Wasserprojekte.

13. MaBnahmen zum Klimaschutz — ,,Umgehend MaBnahmen zur Bekdmpfung des
Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen®

MASSNAHMENZUM Green/Sustainability Impact: Ein integraler Bestandteil des Geschéfts-

1 KLIMASCHUTZ modells der UmweltBank AG ist, Umweltschutz- und Klimaschutzpro-

jekte zu fordern respektive zu finanzieren. Daher ist das Finanzinstitut

@ vollstédndig auf Umweltschutz und Nachhaltigkeit ausgerichtet. In die-

sem Zusammenhang wurde ein Umweltmanagementsystem nach E-

MAS-Richtlinien implementiert, welches die jahrlichen Daten zu Kerni-

ndikatoren wie Energieeffizienz, Wasser, Abfélle, Biodiversitat oder Materialeffizienz er-

fasst, evaluiert und letztlich die CO2-Emissonsdaten auswertet. Im Rahmen von EMAS

werden jahrlich Verbesserungen von Umweltleistungen angestrebt. Im Jahr 2021 konnten
1.200.000 Tonnen CO:2 eingespart werden.

Zudem wird der Energiebedarf primar durch griinen Strom und Fernwdrme gedeckt. Ins-
besondere beim Energiebezug legt das Unternehmen grof3ten Wert darauf, die Umwelt-
belastungen so gering und energieeffizient wie moglich zu gestalten. Daher produziert die
UmweltBank AG auf den Dachern der Geschéftsgebaude ihren eigenen Solarstrom. Der
zusétzlich bendtigte Strom wird zu 100% aus erneuerbaren Energiequellen bezogen.
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GBC Nachhaltigkeitsfazit:

Zusammenfassend leistet die UmweltBank AG einen aktiven Beitrag zur Erreichung
der UN-Nachhaltigkeitsziele. Dadurch ist ein Investment in ein nachhaltig agieren-
des Unternehmen sichergestellt und eignet sich somit gut fiir ein nachhaltigkeits-
orientiertes (ESG-konformes) Portfolio. Die UmweltBank bietet dem Anleger die
Moglichkeit, aktiv in das stark wachsende Segment nachhaltige Geldanlage und Im-
pact Investing zu investieren. In diesem Zusammenhang stellt ein verstarktes Um-
weltbewusstsein und intaktes Nachhaltigkeitsmanagement der UmweltBank AG
u.E. ein ideales ESG/Impact-Investment dar.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
15,0%

Anteilseigner zum 31.12.2021

GLS Gemeinschaftsbank eG 15%
Streubesitz 85 %
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

m Streubesitz

Okologischer Kerngedanke

Die UmweltBank AG hat den 6kologischen Aspekt ihrer Geschéftstatigkeit als, nach eige-
nen Angaben, einzige Bank in Deutschland in der Satzung verankert. Die Schwerpunkte
der UmweltBank liegen in den Bereichen Sonnenenergie, Wind- und Wasserkraft sowie
Niedrigenergiebauweise. Dabei investiert die UmweltBank AG ausschlie3lich in nachhal-
tige Projekte und alle den Kunden angebotenen Drittprodukte missen 6kologisch oder
sozial orientiert sein. Dementsprechend spielen beispielsweise bei der Kreditentscheidung
sowohl 6kologische als auch 6konomische Aspekte eine wichtige Rolle, wobei ein selbst
entwickeltes UmweltRating zur Anwendung kommt:

Struktur des Kreditgeschéaftes zum 31.12.2021
1%

m Sonnenenergie
Windkraft
Biomasse- und Warmekonzepte

8% Sozial- und Gewerbeimmobilien
21%
= Wohnen
1% m sonstige Projekte

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Da die Kundeneinlagen vollsténdig fur die Finanzierung und Forderung von Umweltpro-
jekten verwendet werden, liegt eine UmweltGarantie vor. Diese besagt, dass jeder Euro
der Kundeeinlagen im Sinne der SDGs eingesetzt wird. Dafur vergibt die Bank die
UmweltGarantie und stellt sicher, dass die Spareinlagen und das Eigenkapital ausschlief3-
lich fur Kredite zur Férderung von Umweltprojekten verwendet werden.

Produktpalette

Der Bereich Anlegen & Vorsorgen, in dem die Spar-, Investitions- und Versicherungs-
produkte der UmweltBank AG geblndelt sind, stellt die Mittelherkunft fur die Finanzie-
rungsseite dar. Besonders im Vordergrund steht die Tagesgeldeinlage auf dem Umwelt-
Flexkonto. Die taglich félligen Einlagen beliefen sich zum 31.12.2021 auf 1.833,32 Mio. €.
Erganzend zu diesem flexibel verfiigharen griinen Tagesgeldkonto bietet die Gesellschaft
Spareinlagen an, die per 31.12.2021 ein ausstehendes Volumen in H6he von 841,51 Mio.
€ aufweisen. An dritter Position stehen UmweltSparbriefe, mit einem ausstehenden Volu-
men in Héhe von 279,26 Mio. €. Darlber hinaus kdnnen UmweltBank-Kunden Investiti-
onsprodukte wie etwa Umweltfonds oder griine Anleihen erwerben.
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Der Finanzierungsbereich, also die Aktivseite des Kreditinstitutes, enthalt in erster Linie
Kredite, die ebenfalls einen dkologischen Zweck erfiillen missen. Dariiber hinaus bezie-
hen Baufinanzierungen auch soziale Aspekte ein und damit stehen etwa Baugemeinschaf-
ten, Mehrgenerationenh&user, faire Investorenprojekte oder studentisches Wohnen im Fo-
kus der UmweltBank AG. Es werden auch maRRgeschneiderte Finanzierungslésungen fir
Windkraftprojekte (Einzelanlagen, Repowering, Ablésung alter Finanzierungen) und Pho-
tovoltaikprojekte (neue Projekte, Finanzierung von Portfolios, Repowering, Ablésung und
Neustrukturierung alter Finanzierungen) angeboten. In diesen drei Segmenten verfugt die
Beratermannschaft der UmweltBank 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. Zuséatzlich zur grundpfandrechtlichen
Besicherung bei den Immobilienfinanzierungen werden beispielsweise Abtretungen der
kunftigen 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 6kologischen
und sozialvertraglichen Projekten und agiert somit als Eigenkapitalgeber.

Anfang Februar 2020 hat die UmweltBank AG mit dem UmweltSpektrum Mix ihren ersten
nachhaltigen Mischfonds aufgelegt. Im Fokus dieses Fonds stehen dabei insbesondere
nachhaltige Vermégenswerte, gemafl dem in der Satzung der UmweltBank AG veranker-
ten Nachhaltigkeitsansatz. Bei den Vermdgenswerten handelt es sich hauptséchlich um
borsennotierte Aktien von Unternehmen, die zu den 17 Nachhaltigkeitszielen der Verein-
ten Nationen, den Sustainable Development Goals (SDGs), beitragen. Per 31.12.2022
belauft sich das Fondsvolumen auf 105,8 Mio. €.

Im ersten Halbjahr 2022 wurde die Familie der Umweltspektrum-Fonds durch zwei neue
Fonds, dem UmweltSpektrum Natur und dem UmweltSpektrum Mensch ergénzt. Auch
bei diesen beiden Fonds steht der Nachhaltigkeitsgedanke im Vordergrund. Wahrend
beim UmweltSpektrum Natur ein aktiver Beitrag zum Umweltschutz erfolgen soll, werden
im Fonds UmweltSpektrum Mensch Themen wie ,Gesundheit und Wohlergehen®, ,Keine
Armut sowie ,kein Hunger® adressiert. Aktuell belduft sich das Fondsvolumen in beiden
Produkten auf insgesamt ca. 17 Mio. €.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die Geschaftsentwicklung der UmweltBank AG hangt in erster Linie vom allgemeinen Zin-
sumfeld ab, welches sowohl die Kreditvergabebereitschaft als auch die Nachfrage nach
Krediten erheblich beeinflusst. Ausgehend von der ausschlie3lichen Kreditvergabe in den
Bereichen Windenergie, Solarenergie und dkologisch-soziales Bauen, ist die UmweltBank
AG zudem weiteren speziellen Markteinflissen ausgesetzt.

Allgemeines Zinsumfeld

Beim nun mehrere Jahre anhaltenden Niedrigzinsumfeld kommt in den letzten Wochen
Bewegung auf. Dies insbesondere vor dem Hintergrund der zuletzt auf 8,7 % (Mai 2022)
deutlich angestiegenen Inflationsrate in Deutschland, was die Européische Zentralbank
dazu veranlasst hat, den Leitzins ab Juli 2022 auf 0,25 % anzuheben. Erstmals seit 2016
steigt der Leitzins wieder in den positiven Bereich, was als Zeichen einer sukzessiven
Verabschiedung von der lockeren Geldpolitik gedeutet wird.

Die ersten Auswirkungen der Geldpolitik werden bereits bei der Betrachtung der Konditi-
onen bei neu vergebenen Krediten ersichtlich. GemafR Bundesbankstatistik legten die Ef-
fektivzinsséatze bei Wohnungsbaukrediten mit 10jahriger Zinsbindung alleine in den ersten
vier Monaten 2022 von 1,33 % auf 1,96 % deutlich zu. Der letzte verfliigbare Wert vom
April 2022 durfte zwischenzeitlich noch starker angestiegen sein. Nach Angaben der Um-
weltBank sind die von ihr vergebenen Bauzinsen (10 Jahre Zinsbindung) zwischen Januar
2022 und Juni 2022 von rund 1,0 % auf rund 3,0 % angestiegen.

Fir die UmweltBank AG kdnnte die aktuelle Zinsentwicklung auf der einen Seite eine teu-
rerere Refinanzierung, die jedoch beim Neugeschéft oder bei Anschlussfinanzierungen an
die Kunden weitergegeben werden dirfte. Insofern geht auch das Management des Kre-
ditinstitutes von einer stabilen Entwicklung der Zinsmarge aus. Im Umfeld steigender Zin-
sen ist kiinftig sogar von einem Anstieg der Zinsmarge auszugehen.

Von hoher Relevanz fiir das Neugeschaft der UmweltBank AG durfte aber die Entwicklung
der Kreditabnehmerbranchen sein.

Entwicklung der wichtigsten Kreditabnehmerbranchen

Entsprechend der Struktur des Kreditgeschaftes sind die von der UmweltBank AG priméar
adressierten Branchen die 6kologisch gepragten Bereiche Sonnenenergie, Windkraft so-
wie die Finanzierung von 6kologischen Eigenheimen, Baugemeinschaften und Miet- und
Gewerbeimmobilien.

Okologischer und sozialer Wohnungsbau

Zum Bilanzstichtag 31.12.2021 entfiel bei der UmweltBank AG rund 40 % ihres ausste-
henden Gesamtkreditvolumens auf Kredite im Bereich nachhaltige Immobilien. Hier finan-
ziert die Gesellschaft 6kologischen und bezahlbaren Wohnraum und ist ein fihrender Fi-
nanzierer von Baugemeinschaften, also Wohnprojekte ohne Gewinnerzielungsabsichten.
Auch wenn Immobilienprojekte abseits des Wohnungsbaus (bspw. Hotelprojekt von Viva
con Agua) finanziert werden, sind die wichtigsten Marktimpulse in dieser Kreditabnehmer-
branche diejenigen, die fiir die allgemeine Marktentwicklung im Wohnungsbereich
Deutschlands gelten.

Kennzeichnend fur den Wohnimmobilienbereich ist die hohe Nachfrage auf der einen
Seite, sowie das weiterhin zu niedrige Angebot auf der anderen Seite. Die hohe Nachfrage
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wurde in den vergangenen Jahren insbesondere durch das niedrige Zinsniveau, die posi-
tiven Einkommenserwartungen sowie fehlenden Anlagealternativen gepragt. Auch wenn
die Bauzinsen zuletzt gestiegen sind, liegen diese nach wie vor auf einem historisch nied-
rigen Niveau. Fir besicherte Wohnungsbaukredite mit einer 10jahrigen Zinsbindung
wurde im April 2022 ein Effektivzinssatz von 1,93 % (Quelle: Bundesbank) aufgerufen.
Auch wenn sich die Anzeichen steigender Zinsniveaus mehren, so ist, angesichts fehlen-
der Anlagealternativen sowie einer noch nicht gedeckten Nachfrageliicke weiterhin mit
einer hohen Immobiliennachfrage zu rechnen.

Auf der Angebotsseite ist zwar ein Anstieg der Baufertigstellungen zu beobachten, nach
wie vor wird der notwendige Wohnungsbedarf noch nicht gedeckt. In Summe hat dies zu
einem starken Anstieg der Immobilienpreise gefiihrt. Nach Daten des Statistischen Bun-
desamtes kletterte der Preisindex fiir neu erstellte Wohnungen zwischen 2015 und 2021
um 41,4 %. Es liegt demnach weiterhin ein hoher Bedarf an bezahlbarem Wohnraum oder
alternativen Finanzierungskonzepten (Baugemeinschaften) vor, so dass die Kreditnach-
frage aus diesem Segment hoch bleiben diirfte.

Photovoltaik

Auch im abgelaufenen Jahr hat sich der seit 2017 bestehende Wachstumstrend in der
Solarbranche fortgesetzt. Es wurden dabei Solaranlagen mit einer Leistung in Héhe von
5.007 (VJ: 4.807 MW) neu installiert und damit wird die Liicke gegeniiber dem bisherigen
Rekordjahr 2012 (8.161 MW) immer kleiner. Als ein wichtiger Grund flr den steigenden
jahrlichen Zubau gelten die riicklaufigen Modulpreise, wodurch Projekte auch bei den ak-
tuell geringeren Fordersatzen rentabel werden. Dariiber hinaus liegen auch von Seiten
der Gesetzgebung wichtige Impulse vor, die einen starkeren Photovoltaik-Ausbau unter-
stutzen. Dazu zahlt etwa auch der Wegfall des Solardeckels, der einen Stopp der EEG-
Forderungen ab einer gesamten installierten Leistung von 52 GW vorgesehen hatte. Ende
2021 waren in Deutschland Solaranlegen mit einer Leistung von 58,7 GW installiert.

Mit Einfuhrung des EEG 2021 sollen bis zum Jahr 2030 die installierte Leistung der Solar-
anlagen auf 100 GW ansteigen. Allerdings diirfte die anstehende EEG 2023-Novelle den
Ausbaupfad noch starker ansteigen lassen. Mit dem Ziel im Jahr 2030 den Anteil der er-
neuerbaren Energien am verbrauchten Strom auf 80 % ansteigen zu lassen und eine voll-
stéandige Deckung durch erneuerbare Energien im Jahr 2035 zu erreichen, soll die Leis-
tung der Photovoltaik-Anlagen um jahrlich 22 GW massiv ausgebaut werden. Bis zum Jahr
2030 soll die installierte Leistung auf dann 215 GW fast vervierfacht werden. Vor diesem
Hintergrund dirfte die UmweltBank AG kinftig eine hohe Nachfrage nach Solarprojekt-
Finanzierungen erhalten.

Windenergie

Die EEG 2023-Novelle betrifft auch den Windenergiebereich, welcher mit 21 % am aus-
stehenden Kreditvolumen der UmweltBank AG, als Kreditnehmerbranche, wichtig fur das
Kreditinstitut ist. Die Ausbaurate von Onshore-Windenergie soll in den néchsten Jahren
auf ein Niveau von 10 GW jahrlich gesteigert werden, um bis 2030 eine installierte Leis-
tung von 115 GW zu erreichen.

Dass dieses Ziel ambitioniert ist, wird insbesondere bei einem Blick auf den in den ver-
gangenen Jahren erreichten Werten ersichtlich. Denn in 2021 wurden in Deutschland ins-
gesamt 484 neue Windenergieanlagen mit einer Leistung von 1,93 GW installiert. Werden
die riickgebauten Anlagen hinzugerechnet, dann liegt die installierte Netto-Leistung mit
1,69 GW etwas niedriger. Die installierte Leistung lag per Ende 2021 bei 56,13 GW. Dem-
nach durfte die Nachfrage nach Finanzierungen auch aus dem Windenergie-Bereich auf
hohem Niveau bleiben.

12

.

GBC AG

Investment Research



GESCHAFTSENTWICKLUNG 2021

in Mio. € GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021
Zinsertrage 72,20 69,69 70,98 69,08 70,90
Zinsaufwendungen 20,03 18,45 19,98 16,97 7,66
Zinsergebnis 52,17 51,23 51,00 52,10 63,24
Provisionsertrage 3,21 2,45 3,75 3,92 6,34
Provisionsaufwendungen 0,22 0,19 0,20 0,28 0,91
Provisionsergebnis 2,99 2,26 3,55 3,63 5,43
Laufende Ertrage™ 3,06 3,52 8,12 11,23 7,16
Verwaltungsaufwendungen 16,14 17,76 21,64 27,07 33,67
EBT™? 40,27 37,31 37,61 37,85 38,09
EAT™? 27,66 25,34 25,92 26,50 25,37

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; ™aus Aktien, Beteiligungen und Anteilen an verbundenen
Unternehmen; sonstige Ertrage; vor Zufithrung zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken

Einkommensentwicklung 2021

Bereits im Februar 2022 hatte die UmweltBank AG die vorlaufigen Zahlen fur das abge-
laufene Geschéftsjahr 2021 prasentiert, die mit dem nun verdffentlichten Geschéaftsbericht
bestatigt wurden. Das Ertragsbild der UmweltBank AG ist in erster Linie vom Kernge-
schaft, also von der Vergabe von Krediten fiir 6kologische Zwecke gepragt. Dariiber hin-
aus kommen weiteren Ertragsbringern, wie etwa dem Fondsgeschaft, dem Wertpapierge-
schéft sowie dem Beteiligungsgeschaft, eine zunehmende Bedeutung zu.

Im Kerngeschéft legten die zum 31.12.2021 ausstehenden Kredite deutlich um 10,0 % auf
3.072,52 Mio. € (31.12.20: 2.792,66 Mio. €) zu, wo mit dem erstmaligen Uberschreiten der
3,0 Mrd. €-Marke ein neuer historischer Rekordwert erreicht wurde. Dabei verzeichnete
das Kreditinstitut von allen Kreditabnehmern-Segmenten eine hohe Nachfrage. Im Bereich
der Immobilienprojektfinanzierungen setzte sich der tiberwiegende Teil des Neugeschaf-
tes aus der Finanzierung gréRerer Wohnbau-Projekten zusammen. Im Segment Photo-
voltaik finanzierte die Gesellschaft Anlagen mit einer Leistung von knapp 500 MWp, was
einem hohen Marktanteil von 20,5 % entspricht. Auch bei den Windenergieanlagen wurde
mit einem Neukreditvolumen von rund 154 Mio. € ein Marktanteil von 4,7 % in Deutschland
erreicht.

Zinsertrage, Zinsergebnis (in Mio. €) und Zinsmarge (in %)

m Zinsertrage Zinsergebnis Zinsmarge
72,20 69,69 70,98 69,08 70,90
63,24
52,17 51,23 51,00 52,10
1,62%
1,49% 1.38%
1,20% 1,21%
2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Auf Grundlage des ausgeweiteten Kreditgeschaftes lagen die Zinsertrdge mit 70,90
Mio. € (VJ: 69,08 Mio. €) um 2,6 % Uber dem Vorjahreswert. Dass der Anstieg der Zinser-
trdge nicht mit dem starkeren Anstieg der ausstehenden Kredite korrespondiert, kénnte
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auf mehrere Faktoren zurtickgefiihrt werden. Einerseits ist der Anstieg der ausstehenden
Finanzierungen unterjahrig erfolgt. Auf der anderen Seite durfte sich der Durchschnitts-
wert der Kreditzinsen weiter reduziert haben. Bezogen auf den durchschnittlich ausste-
henden Kreditbestand duirfte dieser, unseren Berechnungen zur Folge, in 2021 bei 1,5 %
(VJ: 1,6 %) gelegen haben. Beim Zinsergebnis, also bei den Zinsertragen abzlglich Zins-
aufwendungen wurde mit 63,24 Mio. € (VJ: 52,10 Mio. €) jedoch ein neuer historischer
Bestwert erreicht. Dies liegt am deutlichen Ruckgang der Zinsaufwendungen auf 7,66 Mio.
€ (VJ: 16,97 Mio. €) begrundet. Einerseits findet sich hier der weitere Ruickgang der Spar-
zinsen bei den UmweltBank-Sparkonten wieder. Auf der anderen Seite hatten die positi-
ven Zinsen der GLRG-Refinanzierung den Zinsaufwand erheblich gemindert. Mit Rick-
zahlung der GLRG-Mittel sollte der Zinsaufwand wieder deutlich ansteigen.

Ebenfalls einen sichtbaren Anstieg verzeichnete die UmweltBank AG beim Provisions-
und Handelsergebnis auf 9,42 Mio. € (VJ: 5,15 Mio. €). Hier profitierte das Kreditinstitut in
erster Linie vom ausgebauten Fonds- und Beteiligungsgeschaft, welches eine zuneh-
mende Rolle im Ertragsbild spielt. So kletterte das Volumen des UmweltSpektrum Mix,
dem im Februar 2020 aufgelegten ersten Fonds der UmweltSpektrum-Familie, von 42,5
Mio. € (31.12.2020) auf rund 100 Mio. € (31.12.2021). Zudem wurde das innerhalb der
UmweltProjekt GmbH zusammengefasste Beteiligungsgeschéaft ausgebaut. Das verwal-
tete Kundendepotvolumen erhdhte sich von 682 Mio. € (31.12.2020) auf 949 Mio. €
(31.12.2021) deutlich um nahezu 40 %.

Dass jedoch die Gesamtertrage mit 84,40 Mio. € (VJ: 84,23 Mio. €) dennoch auf dem
Niveau des Vorjahres lagen, ist den auf 0,21 Mio. € (VJ: 6,35 Mio. €) riicklaufigen Son-
derertrégen geschuldet. Im Geschaftsjahr 2020 waren sonstige Ertrage aus der erfolgrei-
chen Beendigung eines Rechtsstreits mit der D.U.T. UmweltTreuhand GmbH enthalten.

Kosten und Ergebnisentwicklung 2021

Mit Veroffentlichung des Geschaftsberichtes 2020 hatte das UmweltBank-Management
fur das Geschaftsjahr 2021 eine konstante Entwicklung des Jahresergebnisses vor Steu-
ern in Aussicht gestellt. Lasst man die Zufuhrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken
aulen vor, dann lag das Vorsteuerergebnis mit 38,09 Mio. € (VJ: 37,85 Mio. €) marginal
Uber Vorjahreswert und damit innerhalb der Unternehmens-Guidance. Das erreichte Er-
gebnis liegt auch weitestgehend im Rahmen unserer bisherigen Prognose (GBC-Schat-
zung im Rahmen der Anno-Studie vom 13.07.2021: 38,95 Mio. €).

EBT vor Zufiihrung zum Fonds fiir aligemeine Bankrisiken (in Mio. €)

40,27
I 3731 37,61 37,85 38,09
2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Mit Blick auf die Gesamtaufwendungen der UmweltBank AG liegt mit 65,02 Mio. € (VJ:
65,73 Mio. €) eine konstante Entwicklung vor. Innerhalb der einzelnen
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Aufwandspositionen lassen jedoch deutliche Bewegungen erkennen. Wahrend, wie dar-
gestellt, sich die Zinsaufwendungen sichtbar auf 7,66 Mio. € (VJ: 16,97 Mio. €) reduziert
haben, sind die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen auf 33,67 Mio. € (VJ: 27,07 Mio.
€) signifikant angestiegen. Einerseits hatte der weitere Personalausbau auf 299
(31.12.2020: 250) zu einem Anstieg des Personalaufwands auf 17,15 Mio. € (VJ: 13,78
Mio. €) gefiihrt. Auch die anderen Verwaltungsaufwendungen, hier insbesondere die Ban-
kenabgabe fiir Einlagensicherung, erhdhten sich auf 4,10 Mio. € (VJ: 2,68 Mio. €). Die
Insolvenz des Greensill-Konzerns hatte den Einlagensicherungs-Bestand um rund 3,5
Mrd. € reduziert.

Nach unseren Berechnungen weist die UmweltBank AG damit eine Cost-Income-Ratio
(CIR) von 49,8 % (VJ: 43,5 %) auf. Das UmweltBank-Management hatte im Rahmen der
letztjahrigen Pressekonferenz zu den vorlaufigen Geschaftszahlen 2020 einen Anstieg
dieser fur Kreditinstitute wesentlichen Kennzahl angekiindigt. Dies liegt vor allem am plan-
magigen Ausbau des Personalbestandes, als Vorbereitung fiir das erwartete kiinftige
Wachstum, begriindet. Die zusétzliche Bankenabgabe im Rahmen der Greensill-Insol-
venz hatte hier zu einem unerwarteten Anstieg der Kosten und damit des CIR gefuhrt.
Diese ist im Vergleich zu anderen Kreditinstituten jedoch weiterhin als sehr niedrig einzu-
stufen. GemaR Statistiken der deutschen Bundesbank lag die Cost-Income-Ratio von
1.440 deutschen Kreditinstituten in 2019 bei durchschnittlich 76,0 %.

Cost-Income-Ratio

49,8%
43,5%

30,8%

2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Aufgrund eines Anstiegs des Steueraufwandes weist die UmweltBank AG ein Nachsteu-
erergebnis in Hohe von 25,37 Mio. € (VJ: 26,50 Mio. €) auf. Auch dieser Wert berticksich-
tigt die Zuflihrung zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken nicht. Da es sich bei der Risiko-
zufiihrung um einen frei wéahlbaren Betrag handelt und diese auch Bestandteil des harten
Kernkapitals ist, beziehen wir diese nicht in unsere Kennzahlenbetrachtung ein.

Damit liegt, wie auch schon im Vorjahr, ein ausreichendes Nachsteuerergebnis vor, um
die Ausschuttungspolitik fortsetzen zu kénnen. Fur das abgelaufene Geschéftsjahr 2021
erfolgte eine Ausschuttung in Héhe von 0,33 € (VJ: 0,33 €), was der 19ten Dividenden-
zahlung in Folge gleichgekommen ist.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2021

in Mio. € 31.12.17 31.12.18 31.12.19
Bilanzsumme 3.485,00 3.699,12 4.095,05
Bilanzielles Eigenkapital 108,01 119,19 150,56
Aufsichtsrechtliches Eigenkapital 281,6 333,5 378,0

davon hartes Kernkapital 202,0 221,2 260,4

davon zusétzliches Kernkapital 34,2 32,6 30,9

davon Erganzungskapital 45,4 79,7 86,7
Gesamtkapitalquote 12,0% 14,0% 14,5%
Kernkapitalquote 10,0% 10,7% 11,2%
Harte Kernkapitalquote 8,5% 9,3% 10,0%
Kundeneinlagen 2.157,01 2.330,02 2.529,34
Verb. ggu. Kreditinstituten 1.011,95 1.005,59 1.155,99
Kreditvolumen 2.273,56 2.392,77 2.566,62
gehaltene Wertpapiere 1.023,68 1.125,71 1.373,31
Liquide Mittel 32,46 31,56 40,52

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Im Oktober 2021 hat die UmweltBank AG eine Kapitalerh6hung in Hohe von 73,08 Mio. €
erfolgreich platziert. Zusammen mit dem positiven Nachsteuerergebnis in Hohe von 25,37
Mio. € verbesserte sich das bilanzielle Eigenkapital sichtbar auf 245,12 Mio. €
(31.12.2020: 162,89 Mio. €). Das aufsichtsrechtliche Eigenkapital, bei dem die Anerken-
nung der Kapitalerhéhung durch die BaFin zum 31.12.2021 noch ausstehend war (mittler-
weile ist die Anerkennung erfolgt), erh6hte sich unter Beriicksichtigung der Kapitalerho-
hung ebenfalls stark auf 503,5 Mio. € (31.12.2020: 408,4 Mio. €). Die dazugehorige EK-
Quote kletterte von 14,6 % (31.12.2020) auf 16,6 % (31.12.2021) und lag weiterhin deut-
lich oberhalb der fir die UmweltBank AG giiltigen aufsichtsrechtlichen Mindestvorgabe
von 12,0 %. Damit verfligt die UmweltBank AG Uber ausreichend EK-Kapazitaten zur Aus-
weitung des operativen Geschéftes.

Entwicklung des Gesamtkapitals (in Mio. €)

503,5
4780 408,4
; 363,0
333,5 o
281,6 I :
|
1
|
|
|
1
1
|
|
| |
I I __ 1
31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 Minimun*

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemal? regulatorische Vorgabe

Der dargestellte Ausbau des operativen Geschéftes findet sich in erster Linie im Anstieg
des Kreditvolumens wieder, welches mit 3.072,52 Mio. € (31.12.2020: 2.792,66 Mio. €)
erstmals die 3 Mrd. €-Grenze Uberschritten hat. Dieser Anstieg wurde dabei von der Be-
dienung einer erhdhten Kreditnachfrage aus allen fur das Kreditinstitut wesentlichen Bran-
chen getragen. Mit der Ausweitung des operativen Geschéftes kletterte auch die Bilanz-
summe auf 5.927,80 Mio. € (31.12.2020: 4.944,37 Mio. €) um nahezu 1,0 Mrd. € an. Im
Zeitraum 2017 bis 2021 liegt das durchschnittliche Wachstum der Bilanzsumme (CAGR)
bei 14,2 %.
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31.12.20
4.944,37
162,89
408,4
275,2
28,8
104,4
14,6%
10,9%
9,8%
2.694,11
1.803,32
2.792,66
1.907,80
98,66

31.12.21
5.927,80
245,12
503,5
366,6
27,1
109,8
16,6%
13,0%
12,1%
2.954,09
2.440,73
3.072,52
1.918,39
814,23
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Auf der Passivseite, also auf der Seite der Refinanzierung, legten, neben dem EK-Anstieg,
die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten auf 2.440,73 Mio. € (31.12.2020:
1.803,32 Mio. €) sowie die Verbindlichkeiten gegentiber Kunden (Kundeneinlagen) auf
2.954,09 Mio. € (31.12.2020: 2.694,11 Mio. €) jeweils zu. Bei den Verbindlichkeiten ge-
geniber Kreditinstituten spielen éffentliche Foérdermittel fir Umweltprojekte eine wichtige
Rolle. Demnach entfallen auf die Kf\W-Forderbank ausstehende Verbindlichkeiten in Hohe
von 1.081,39 Mio. € (31.12.2020: 845,52 Mio. €), was 44,3 % der gesamten Bankverbind-
lichkeiten entspricht.

Kreditvolumen und Kundeneinlagen (in Mio. €)

m Forderungen an Kunden = Verbindlichkeiten ggii Kunden
3.073

2.793 2.954
2.694
2393 2.567 2529
. 2.330
1 I I I
31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Da die Kredite der UmweltBank AG grundsatzlich besichert sind, ist das Kreditrisiko als
vergleichsweise gering einzustufen. Belegt wird dies durch den im Vergleich zum Kredit-
volumen niedrigen Risikovorsorgebestand in Héhe von 4,14 Mio. € (31.12.2020: 5,26 Mio.
€). Dies entspricht gerade einmal 0,13 % (31.12.2020: 0,19 %) des Kreditvolumens:

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

8,07

6,70

4,14

5,26

2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Zinsertrage 70,90 76,34 83,52 86,02
Zinsaufwendungen 7,66 16,07 21,33 23,12
Zinsergebnis 63,24 60,26 62,19 62,90
Ubrige Ertrage 13,50 18,10 19,10 20,60
Verwaltungsaufwendungen 33,67 36,13 37,46 36,86
EBT* 38,09 38,10 39,78 42,37
EAT* 25,37 25,91 27,05 28,81
EPSin€ 0,72 0,73 0,76 0,81
Dividende in € 0,33 0,33 0,35 0,35
Kundeneinlagen 2.954,09 2.983,63 3.073,14 3.165,33
Kreditvolumen 3.072,52 3.164,70 3.259,64 3.357,43
Gesamtkapital 503,50 517,70 532,35 548,76

Quelle: GBC AG; "ohne Zufiihrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken

Prognosegrundlage

GemaR Unternehmens-Guidance wird fur das laufende Geschaftsjahr 2022 mit einer
stabilen Entwicklung der Zinsmarge gerechnet, der absolute Zinsuberschuss sollte jedoch
aufgrund des Auslaufs von Corona-Sonderkonditionen bei den GLRG-Mitteln moderat sin-
ken. Parallel dazu wird bei den tbrigen Ertragen, aufgrund der Fokussierung auf das Wert-
papiergeschéft, dem erwarteten Wachstum bei den UmweltSpektrum-Fonds sowie dem
erwarteten Ausbau des Emissionsgeschéftes mit einer starken Steigerung gerechnet.

Der in den vergangenen Jahren erfolgte starke Ausbau der Belegschaft sollte auch im
laufenden Geschaftsjahr 2022 fortgesetzt werden, allerdings mit einer geringeren Dyna-
mik. Damit ist mit einem weiteren Anstieg beim Personalaufwand zu rechnen. Darlber
hinaus hat die UmweltBank AG angekiindigt, in den ndchsten 18 Monaten ein neues Kern-
banksystem einzufiihren. Mit der Einflihrung des Systems der Atruvia AG soll das digitale
Angebot deutlich erweitert werden, um damit den zeitgemalien Anspriichen zu gentigen.
Diesbezuglich sollen im laufenden Geschéftsjahr 2022 aufRerordentliche Aufwendungen
in Héhe von rund 3,0 Mio. € anfallen. Unter Hinzurechnung des allgemeinen Kostenan-
stiegs sollte sich das leicht riicklaufige Zinsergebnis und der deutliche Anstieg der Gibrigen
Ertréage in einem Vorsteuerergebnis (vor Zufihrung zum Fonds fur allgemeine Risiken) auf
dem Niveau des Vorjahres wiederfinden.

Das Fundament der Unternehmens-Guidance ist die Annahme, wonach im laufenden Ge-
schéftsjahr das Neukundengeschéft tiber dem durchschnittlichen Wert der vergangenen
funf Geschéftsjahre in Hohe von 610 Mio. € liegen wird. Im vergangenen Geschéftsjahr
wurden Projekte mit einem Volumen in Hohe von 845 Mio. € neu finanziert. Mit Blick auf
die Kernbranchen der Gesellschaft lasst sich eine weiterhin hohe Nachfrage erkennen,
wenngleich beispielsweise die Immobilienbranche derzeit von einer hohen Unsicherheit
gepragt ist. Verschiebungen bei Projektfinanzierungen kdnnten jedoch einer Steigerung
der Kreditzinsen gegeniiberstehen, so dass trotzdem eine Steigerung der Zinsertrage er-
reicht werden konnte. Abseits der kriegs- und pandemiebedingten Belastungen durften
sowohl die Immobilienbranche aber insbesondere der Windenergie- und Solarbereich von
einem positiven Marktumfeld profitieren. Im Bereich erneuerbare Energien sollen im Rah-
men der neuen EEG-Regelungen die Ausbaupfade erheblich ausgeweitet werden. Die
UmweltBank AG hatte bei der Finanzierung von Photovoltaikanlagen im relevanten Markt
Uber 250 kWp einen Marktanteil am deutschen Gesamtmarkt in Hohe von 20,5 % erreicht.
Auch bei einem kiinftigen Anstieg der Finanzierungsnachfrage durfte die UmweltBank AG
eine entscheidende Rolle spielen.
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Selbst wenn das Neugeschaft unter den Erwartungen bleiben sollte, bietet der vorliegende
Kreditbestand die Grundlage furr eine zumindest stabile Ertragsentwicklung. Bei den in der
Regel besicherten Krediten handelt es sich um Kredite mit einer langjahrigen Laufzeit,
wodurch der Uberwiegende Teil der kiinftigen Zinsertrage bereits gesichert ist. Zudem
handelt es sich dabei um Projektfinanzierungen, so dass das Adressenausfallrisiko ver-
gleichsweise niedrig ist. In diesem Zusammenhang weist die UmweltBank AG eine im
Branchenvergleich niedrige Risikovorsorge von lediglich 0,13 % des Gesamtkreditbestan-
des auf.

Die per Juli 2022 erfolgte Anhebung des EZB-Leitzinses kdnnte die Zinswende eingelautet
haben, wenngleich das allgemeine Zinsniveau weiterhin niedrig ist. Die UmweltBank AG
kénnte Zinssteigerungen beim Neugeschaft und bei der Refinanzierung bestehender Kre-
dite an die Kunden weitergeben. Parallel dazu durfte sich aber auch die Passivseite ver-
teuern. In diesem Kontext rechnet der UmweltBank-Vorstand mit einer konstanten Ent-
wicklung der Zinsmarge. Ein Risiko erkennen wir anhand des hohen Bestandes der téglich
falligen Einlagen (62,1 % der Verbindlichkeiten ggii. Kunden), die, aufgrund des kurzfris-
tigen Charakters schneller auf Zinsédnderungen reagieren kénnten, was sich belastend auf
die Zinsmarge auswirken kdnnte.

Neben dem Kerngeschaft soll das Beteiligungs-, Wertpapier- und Fondsgeschéaft ausge-
baut werden. Bezeichnend hierfur steht die Emission von zwei neuen Fonds der Um-
weltspektrum-Familie, womit die Basis fur die Provisionsertrage ausgeweitet wird. In un-
seren Schatzungen bertcksichtigen wir, analog zur Unternehmens-Guidance, einen deut-
lichen Anstieg der Ubrigen Ertrage.

Umsatz- und Ergebnisprognose

Mit Blick auf unsere Prognose fiir das laufende Geschéftsjahr 2022 rechnen wir mit einem
moderaten Rickgang des Zinsergebnisses, bei einem gleichzeitigen Anstieg der tibrigen
Ertrage. Insgesamt sollten die Ertrage gegentber dem Vorjahr leicht zulegen. Fur die kom-
menden beiden Geschéftsjahre sollten beide Ertragsblocke zum erwarteten Anstieg der
Gesamtertrage beitragen.

Zinsergebnis und sonstige Ertriage (in Mio. €)

sonstige Ertrage m Zinsergebnis
83,50

76,74 78,36 81,29
67,26

13,50 18,10 19,10 20,60
15,15

63,24 62,19 62,90
52,10 60,26
2020 2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: GBC AG

Ausgehend vom leichten Ertragsanstieg kalkulieren wir in unseren Schéatzungen fir 2022
mit einer konstanten Ergebnisentwicklung. Dies liegt vornehmlich an den erwarteten Kos-
tensteigerungen, insbesondere im Zusammenhang mit dem Ausbau der Belegschaft so-
wie der Einfuhrung des neuen Kernbanksystems. Erst ab dem Geschéftsjahr 2024 sollte
mit der erfolgten Einfihrung ein Rickgang der Aufwands-Ertrags-Relation erfolgen. Wir
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rechnen fur 2022 mit einer konstanten Entwicklung des Vorsteuerergebnisses (vor Zufiih-
rung zum Fonds fur Bankrisiken), bevor ab 2023 wieder Steigerungen erreicht werden

sollten:

EBT vor Zufiihrung zum Fonds fiir Bankrisiken (in Mio. €)

mEBT (vor Zufuhrung zum Fonds fur Bankrisiken)
Nachsteuerergebnis

37,85 38,09 38,10 39,78
I2650 I2537 I2591 I2705
2020 2021 2022e 2023e

Quelle: GBC AG
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Bewertung

Fir die Bewertung der UmweltBank AG haben wir ein Residual-Einkommens-Modell her-
angezogen, wobei mittels der Differenz aus Eigenkapitalrendite und Eigenkapitalkosten
die Uberschussrendite der Schitzperioden bestimmt wird. Dabei haben wir fiir die Schétz-
perioden der drei Geschéftsjahre 2022e — 2024e konkrete Erwartungen hinsichtlich der
Jahresliberschiisse und sich daraus ergebenden Veranderungen des Eigenkapitals for-
muliert. Daraus lassen sich die erwarteten Eigenkapitalrenditen ableiten. Aus der erwirt-
schafteten Uberschussrendite einer Periode lasst sich das Residualeinkommen des Ge-
schéftsjahres ableiten. Die erwarteten Residualeinkommen werden sodann mit den Eigen-
kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Zur Bestimmung des Endwertes
setzen wir ein Premium auf den aktuellen Buchwert an.

O (ROE, — 1)EK,_, Py — EKy

Fairer Unternehmenswert = EK, +

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

Bestimmung der Kapitalkosten

Der maf3gebliche Diskontierungssatz fur die Verwendung im Residual-Einkommens-Mo-
dell sind die Eigenkapitalkosten. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die Markt-
risikopramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird geméaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdéffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode. Zur Glét-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,80 % (bisher: 0,25 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktrisikopramie setzen wir die historische Marktrisi-
kopramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen
gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsge-
maf 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 Vergleichsindizes
haben wir dabei den Kursindex STOXX® Europe 600 Banks herangezogen und in der
Regressionsanalyse uber einen Zeitraum von fiinf Jahren jeweils gemittelt. Auf dieser Ba-
sis haben wir ein Beta in Héhe von 0,49 (bisher: 0,49) ermittelt, welches wir zudem gemaf
den Arbeiten von Blume bereinigt bzw. geglattet haben. Unter Verwendung der getroffe-
nen Préamissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 3,50 % (bisher: 2,96 %) (Beta mul-
tipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz).
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Bewertungsmodell und Bewertungsergebnis

31.12.21 31.12.22e 31.12.23e  31.12.24e Endwert
Eigenkapital 380,27 394,48 409,13 425,55
Jahresuberschuss 25,37 25,91 27,05 28,81
ROE (nach Steuern) 6,69% 6,73% 6,90% 8,50%
Eigenkapitalkosten 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Uberschussrendite 3,19% 3,24% 3,41% 5,01%
Buchwert-Faktor 1,91 1,93 1,98 2,43
Residualeinkommen 12,14 12,77 13,95 625,81

GemaR unserem Bewertungsmodell sollte die UmweltBank AG in der Lage sein, bezogen
auf das bilanzielle Eigenkapital, ein Return on Equity (nach Steuern) von nachhaltig
8,50 % zu erzielen. Unter der Annahme von Eigenkapitalkosten von 3,50 % sollte im End-
wert damit eine nachhaltige Uberrendite von 5,01 % oder ein Buchwertfaktor von 2,43
erwirtschaftet werden. Zur Bestimmung des Endwertes haben wir daher ein Premium Uber
den Buchwert in Hhe von 2,43 angesetzt.

Barwert der Residualeinkommen 2023 und 2024 25,36 Mio. €
Barwert der Residualeinkommen Endwert in Mio. € 584,26 Mio. €
Summe der Barwerte in Mio. € 609,62 Mio. €
Ausstehende Aktien in Mio. 35,44 Mio.

Fairer Unternehmenswert je Aktie in € 17,20 €

Die Summe der diskontierten Residualeinkommen ergibt auf Kurszielbasis
31.12.2022 einen Wert in H6he von 609,62 Mio. €. Angesichts einer ausstehenden
Anzahl von Aktien von 35,44 Mio. Stiick kalkuliert sich ein fairer Unternehmenswert
je Aktie in Hohe von 17,20 € (bisher: 19,05 €). Die deutliche Kurszielreduktion ist
nahezu ausschliellich eine Folge der auf 3,50 % (bisher: 2,96 %) angehobenen Ei-
genkapitalkosten. Die Anhebung ist vor dem Hintergrund des auf 0,80 % (bisher:
0,25 %) gestiegenen risikolosen Zinssatzes notwendig geworden. Ausgehend vom
aktuellen Aktienkurs in Hohe von 16,05 € vergeben wir damit das Rating HALTEN.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergditet.

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

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen 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 dar-
stellt 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt 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 bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen 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 tGber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 (I 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

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

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 Veroffentlichung 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (1,4,5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber 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 zuganglich 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 tUber 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 fiur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments au3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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