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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 und finanziert griine Pro-
jekte. Dabei fungiert die UmweltBank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschéft. Seit Grindung
in 1997 wurden tber 25.000 Kreditprojekte gefordert. Ende 2023 standen Umweltkredite (inkl. offene Zusa-
gen) im Gesamtvolumen von 3,7 Mrd. Euro zu Buche. Der tiberwiegende Grof3teil des Kreditvolumens besteht
aus Sonnenenergiefinanzierungen, Wohnimmobilien und Windkraftprojekten.

GuV in Mio. € GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024e  GJ 2025e  GJ 2026e
Zinsergebnis 58,79 41,11 42,40 48,54 56,71
Finanzergebnis 24,83 7,17 8,50 12,50 13,75
Provisions- und Handelsergebnis 9,35 9,05 10,39 12,75 13,07
Ergebnis vor Steuern 39,21 1,09 -15,90 5,75 20,49
Ergebnis nach Steuern 30,55 0,76 -10,81 3,91 13,93

Kennzahlen in EUR
EPS 0,86 0,02 -0,30 0,11 0,39
Dividende je Aktie 0,33 0,00 0,00 0,00 0,16

Bilanzkennzahlen in Mio. €

Gesamtkapital 528,90 532,20 521,39 525,30 533,66
Kapitalrentabilitat (vor Steuern) 5,9% 0,1% -2,1% 0,7% 2,6%
Cost-Income-Ratio 58,0% 98,1% 125,6% 92,3% 75, 7%
Finanztermine **|etzter Research von GBC:

13.08.2024: Hauptversammlung
19.08.2024: Halbjahreszahlen 2024

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
26.03.2024: RS /9,60 / KAUFEN

14.08.2023: RS / 13,80 / KAUFEN

17.07.2023: RS/ 14,40 / KAUFEN

27.02.2023: RS / 14,65 | KAUFEN

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


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

e Mit der Veroffentlichung des Geschaftsberichts 2023 hat die UmweltBank AG die be-
reits im Marz veroéffentlichten vorlaufigen Zahlen bestétigt. Wie bereits im Vorfeld be-
kannt, war das Kreditneugeschaft riicklaufig und lag mit 459 Mio. € (VJ: 623 Mio. €)
unter dem Vorjahreswert. Ein Grund hierfir war die Erh6hung des Kapitalzuschlags
auf 3,7 % (31.12.22: 1,5 %), die eine starkere Neukreditvergabe verhinderte.

e Neben der geringeren Wachstumsdynamik bei den Krediten fiihrte auch die weiter
ricklaufige Zinsspanne zu einem erwarteten Riickgang des Zinsergebnisses auf 41,11
Mio. € (VJ: 58,79 Mio. €). Da das Einlagengeschéft eine kiirzere Duration aufweist,
reagiert es starker auf Zinserhéhungen, was zu héheren Zinsaufwendungen fiihrte.
Daruber hinaus stiegen auch die Zinsaufwendungen fiir die aufgenommenen Mittel bei
der EZB und der KfW, die ebenfalls einen wichtigen Refinanzierungsblock fir die Um-
weltBank AG darstellen. Parallel zum Rickgang des Zinsergebnisses reduzierte sich
das Finanzergebnis deutlich auf 7,17 Mio. € (VJ: 24,83 Mio. €). Dies stellt eine Norma-
lisierung dar, nachdem der Vorjahreswert durch den Verkauf einer Beteiligung an einer
Windparkgesellschaft in Héhe von rund 20 Mio. € stark positiv beeinflusst war.

e Der starke Ertragsriickgang ging im abgelaufenen Geschéftsjahr 2023 mit einem
ebenso starken Kostenanstieg einher, was in Summe zu einem deutlichen Rickgang
des EBT auf 1,10 Mio. € (VJ: 39,21 Mio. €) fiihrte. MaRgeblich fiir den Kostenanstieg
war der Wechsel des Kernbankensystems, der mit Sonderaufwendungen in Héhe von
10,14 Mio. € verbunden war. Darlber hinaus verzeichnet die UmweltBank AG einen
deutlichen Anstieg der Personalkosten.

e Das laufende Geschéaftsjahr 2024 ist ebenfalls als Transformationsjahr zu betrachten.
Dies vor dem Hintergrund, dass weitere Investitionen in Technik und Aufbauorganisa-
tion geplant sind. Daruber hinaus steht der Ausbau der Privatkundeneinlagen im Fo-
kus, was mit erh6hten Marketingaufwendungen einhergeht. Zudem wird die Gesell-
schaft im laufenden Geschéftsjahr die Digitalisierung weiter vorantreiben und verstarkt
in diesen Bereich investieren. Die Investitionen sowie nachlaufende Kosten im Zusam-
menhang mit der Migration des Kernbankensystems in Héhe von 4 Mio. € werden vo-
raussichtlich zu einem Ergebnis vor Steuern von -15 Mio. € bzw. -20 Mio. € fihren.

e Den hoheren Kosten steht eine Trendwende im Zins- und Finanzergebnis gegeniiber.
Die UmweltBank AG hat einen Schwerpunkt auf den Ausbau des Einlagengeschéfts
mit Privatkunden gelegt, was bereits Friichte tragt. In den ersten drei Monaten 2024
konnten rund 8.000 neue Kunden und Kundeneinlagen in Hohe von rund 250 Mio. €
gewonnen werden. Bis 2028 soll die Marke von 500.000 Bestandskunden erreicht wer-
den. Steigende Kundeneinlagen sollen einerseits eine Ausweitung des Kreditge-
schéafts ermdglichen, insbesondere kénnen auf der Aktivseite Zinsertrage aus der An-
lage von Kundengeldern (EZB; Anleihen) generiert werden.

e Das Kreditgeschéft wird sich zuklnftig auf Firmenkunden konzentrieren. Fir das lau-
fende Geschéftsjahr wird ein Neugeschéaft von 250 Mio. € erwartet. Die Steigerung des
Kreditneugeschéftes soll durch die Freisetzung von in Beteiligungen gebundenem Ka-
pital gesteigert werden. Daruber hinaus soll der Kapitalzuschlag nach Erfillung der
regulatorischen Vorgaben wieder auf Normalniveau zuriickkehren, was ebenfalls eine
Steigerung des Kreditneugeschéftes ermoglichen wird. Bis 2028 soll das Brutto-Neu-
geschéftsvolumen auf dber 1,0 Mrd. € gesteigert werden. Das Zinsergebnis aus dem
Kreditgeschéft soll sich im Zuge der erwarteten Steigerung der Zinsmarge ebenfalls
verbessern. Hierzu sollen das Auslaufen von niedrig verzinsten Krediten sowie die er-
wartete stabile Zinsentwicklung beitragen.



Das Finanzergebnis sollte in den kommenden Geschaftsjahren nicht zuletzt aufgrund
des kontinuierlichen Abbaus des Beteiligungsgeschafts steigen. Im ersten Quartal
2024 wurden bereits zwei Windparkbeteiligungen und eine Immobilienbeteiligung ge-
winnbringend veraul3ert. Weitere VerdulRerungen sind opportunistisch geplant. Auch
das Provisions- und Handelsergebnis soll von den steigenden Kundeneinlagen profi-
tieren und ebenfalls leicht zulegen.

Nach einem deutlichen Anstieg der Gesamtkosten im Geschéaftsjahr 2024 ist ab dem
kommenden Geschaftsjahr 2025 mit einer zligigen Rickkehr in die Gewinnzone zu
rechnen. Fir das kommende Geschéftsjahr 2025 erwarten wir ein EBT von 5,75 Mio.
€ (2024: -15,90 Mio. €) und fur das Geschéftsjahr 2026 ein EBT von 20,49 Mio. €.

Wir haben die UmweltBank AG im Rahmen eines Residualeinkommens-Verfahrens
bewertet und einen fairen Wert von 9,60 € je Aktie ermittelt. Auf Basis des aktuellen
Aktienkurses von 6,44 € vergeben wir weiterhin das Rating KAUFEN.
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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 Uber 25.000 Umweltprojekte vom nach-
haltigen Bauen bis zur Erneuerbaren Energie finanziert.

% Durch die Geschaftstatigkeit der Bank konnten allein im Jahr 2023 rund
1.340.000 Tonnen CO2 eingespart werden.

« Es werden Energieeffizienzsysteme/Energieeffizienzkonzepte verwendet und

das IT-Equipment 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

0,
o
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o

S — MaRBnahmen fir ein nachhaltiges Arbeitsumfeld und Personalférderung

% Auszeichnung mit dem Giitesiegel ,,Fair Company 2023“ 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 Fihrungspositionen (40 %)

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

SDG5: Geschlechtergleichheit
. 55% der Mitarbeitenden sind Frauen
. 40 % der Fihrungskrafte sind Frauen

SDG7: Bezahlbare und saubere Energie
. Erneuerbare Energien machen 57 % der finanzierten Projekte aus

. 2023: 7 % des deutschlandweiten Zubaus im Bereich der Photovoltaik (> 500 kWp)
finanziert

SDG 11: Bezahlbare Stadte und Gemeinden
. Bezahlbares, 6kologisches Bauen machen 38 % der finanzierten Projekte aus

. 2023: bezahlbaren Wohnraum fiir tber 500 Menschen und Betreuungsplétze fir
rund 80 Menschen finanziert

SDG 12: Nachhaltiger Konsum und nachhaltige Produktion
. Selbstauskunft zur Nachhaltigkeitsleistung der Lieferanten und Dienstleister

SDG 13: MaRnahmen zum Klimaschutz
. Erfassung und Verbesserung der Umweltleistung im Rahmen von EMAS
. 1.340.000 tonen CO:2 eingespart

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 fir ein nachhaltigkeits-
orientiertes (ESG-konformes) Portfolio. Die UmweltBank bietet dem Anleger die
Maoglichkeit, 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.



UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner zum 31.12.2023
GLS Gemeinschaftsbank eG 15%
Streubesitz 85 %

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG m Streubesitz

Okologischer Kerngedanke

Die UmweltBank AG ist nach eigenen Angaben die einzige Bank in Deutschland, die den
okologischen Aspekt ihrer Geschéftstatigkeit in ihrer Satzung verankert hat. Die Schwer-
punkte der Kreditvergabe liegen in den Bereichen Solarenergie und Windkraft sowie Nied-
rigenergiebauweise. Dabei investiert die UmweltBank AG ausschlieBlich in nachhaltige
Projekte und alle Drittprodukte, die den Kunden angeboten werden, missen dkologisch
oder sozial ausgerichtet sein. Dementsprechend spielen bei der Kreditentscheidung so-
wohl dkologische als auch 6konomische Aspekte eine wichtige Rolle, wobei ein selbst
entwickeltes Umwelt-Rating zum Einsatz kommt:

Da die Kundeneinlagen vollstéandig zur Finanzierung und Férderung von Umweltprojekten
verwendet werden, gibt es eine UmweltGarantie. Diese besagt, dass jeder Euro der Kun-
deneinlagen im Sinne der SDGs eingesetzt wird. Dazu vergibt die Bank die UmweltGa-
rantie und stellt sicher, dass Spareinlagen und Eigenkapital ausschlielich fur die Finan-
zierung von Umweltprojekten verwendet werden.

Produktpalette
Privatkunden

Die Produktpalette der UmweltBank AG umfasste im Privatkundengeschéft bisher auch
den Bereich der privaten Baufinanzierung. Im Zuge der strategischen Neuausrichtung wird
das private Baufinanzierungsgeschéft zukinftig nicht mehr aktiv ausgebaut, der zukinf-
tige Fokus liegt auf dem Ausbau des Einlagengeschéfts mit Privatkunden. Die Neukun-
dengewinnung wird seit der Migration des Kernbanksystems im Oktober 2023 forciert und
die Gesellschaft kann hier Erfolge vorweisen. Die Kundenzahl von rund 132.000 zum Jah-
resende 2023 konnte auf 140.000 zum Ende des ersten Quartals 2024 gesteigert werden.
Dazu haben sowohl digitale Marketingaktivitdten als auch verbesserte Konditionen bei
Sparprodukten beigetragen. Bis zum Jahr 2028 soll die Kundenzahl auf rund 500.000 stei-
gen, also um rund 75.000 pro Jahr.

Die Produktpalette im Privatkundengeschéaft umfasst das klassische Einlagengeschaft,
hier vor allem Tages- und Festgelder. Wie dargestellt, werden die Kundeneinlagen aus-
schlieBlich fur nachhaltige Umweltprojekte verwendet.

Dartiber hinaus deckt der Produktbereich Brokerage auch das Wertpapieranlagegeschaft
ab. Nach der Migration des Kernbankensystems kénnen die Kundinnen und Kunden nun
den gesamten Antragsprozess digital abwickeln, was zuséatzliches Neukundenpotenzial
erschlie3t. Das UmweltBank-Depot ist komplett 6kologisch und kostenlos. Es enthalt aus-
schlieBlich Wertpapiere, die den Nachhaltigkeitskriterien der Bank entsprechen. Neu im
Depotangebot ist beispielsweise der UmweltBank ETF, ein thesaurierender Aktien-ETF.

.
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Zu den Wertpapieren der UmweltBank gehdren auch die Fonds der UmweltSpektrum-
Familie. Beim UmweltSpektrum Mensch stehen die Themen ,Gesundheit und Wohlbefin-
den®, ,keine Armut“ sowie ,kein Hunger” im Vordergrund. Mit dem UmweltSpektrum Natur
soll ein aktiver Beitrag zum Umweltschutz geleistet werden. Im UmweltSpektrum Mix, dem
ersten Fonds der UmweltSpektrum-Familie, werden nur Vermdgenswerte gehalten, die
einen positiven Beitrag zu den 17 Nachhaltigkeitszielen der UN leisten. Das Fondsvermo-
gen der drei Fonds betragt derzeit insgesamt rund 132 Mio. €.

Firmenkunden

Das Kreditgeschaft wird zukinftig ausschlieRlich Firmenkunden angeboten. Der Fokus
liegt dabei auf der Finanzierung von nachhaltigen Projekten im Bereich der erneuerbaren
Energien (Photovoltaik, Windkraft, Energiespeichersysteme) sowie im Bereich der nach-
haltigen Immobilien (Sozialimmobilien, Gewerbeimmobilien, Wohnimmobilien). Die Finan-
zierung von Energiespeichersystemen stand bisher nicht im Fokus und ist daher ein neues
Geschéaftsfeld.

In den Kreditsegmenten verfligt das Beraterteam der UmweltBank AG Uber ein besonders
ausgepragtes Know-how. Hervorzuheben ist, dass die Kredite der UmweltBank AG in der
Regel umfangreich besichert sind. Neben der grundpfandrechtlichen Besicherung bei Im-
mobilienfinanzierungen werden z.B. Abtretungen kinftiger Ertrdge bei Projekten als Si-
cherheiten eingesetzt. Derzeit wird zudem das Konsortialkreditgeschéaft und damit die Fi-
nanzierung groRvolumiger Projekte ausgebaut.
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MARKT UND MARKTUMFELD

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

Allgemeines Zinsumfeld

Als Reaktion auf den Anstieg der Inflationsrate mit Beginn des Krieges in der Ukraine hat
die Europaische Zentralbank den Leitzins angehoben. In zehn Erhéhungsschritten hat die
EZB den Leitzins seit Juli 2022 von 0,00 % auf bis zu 4,50 % deutlich angehoben. Da sich
die Inflationsrate (Mai 2024: 2,4 %) zuletzt jedoch wieder dem Zielwert von 2,0 % ange-
néhert hat, hat die EZB den Leitzins in einem ersten Schritt leicht auf 4,25 % gesenkt. Im
Vergleich zu der Zeit vor Beginn des Ukraine-Krieges ist das Zinsniveau derzeit immer
noch hoch.

Grundsatzlich bedeutet die Abkehr von der Niedrigzinspolitik fir die UmweltBank AG zwar
einerseits eine teurere Refinanzierung, die jedoch im Neugeschaft bzw. bei Anschlussfi-
nanzierungen an die Kundinnen und Kunden weitergegeben werden sollte. Somit ist in
einem Umfeld steigender Zinsen mit einem Anstieg der im historischen Vergleich niedri-
gen Zinsmarge zu rechnen. Im Niedrigzinsumfeld ist beispielsweise die Zinsmarge der
deutschen Sparkassen auf 1,31 % im Jahr 2021 gesunken. Im Jahr 2007, also vor Aus-
bruch der Finanzkrise, lag sie noch bei 2,06 % (Quelle: Deutsche Bundesbank).

Von hoher Relevanz fiir das Neugeschéft der UmweltBank AG durfte jedoch die Entwick-
lung der kreditnehmenden Branchen sein.

Entwicklung der wichtigsten Kreditabnehmerbranchen

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

Okologischer und sozialer Wohnungsbau

Zum Bilanzstichtag 31.12.2023 entfielen rund 38 % des gesamten ausstehenden Kredit-
volumens der UmweltBank AG auf Kredite im Bereich nachhaltige Immobilien. Hier finan-
ziert die Gesellschaft 6kologischen und bezahlbaren Wohnraum und ist einer der fiihren-
den Finanzierer von Baugemeinschaften, also von Wohnprojekten ohne Gewinnerzie-
lungsabsicht.

Das Neugeschéftsvolumen in der privaten Baufinanzierung hat sich im vergangenen Jahr
deutlich riicklaufig entwickelt. Laut Bundesbankstatistik sank in Deutschland das Neuge-
schaftsvolumen bei den Wohnungsbaukrediten deutlich um 37,2 % auf 72,19 Mrd. € (VJ:
114,97 Mrd. €). Damit wurde erstmals seit 2014 wieder die Marke von 100 Mrd. € unter-
schritten. Dies spiegelt sich auch in den Zahlen der UmweltBank AG wider. Auch im Be-
reich der Immobilienfinanzierung musste das Kreditinstitut einen Nachfrageriickgang hin-
nehmen, der sich ebenfalls in einem geringeren Neugeschéftsvolumen niederschlug.

Ein wesentlicher Aspekt dieser Entwicklung ist die spurbare Verteuerung der Finanzie-
rungskosten. Fir Wohnbaukredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als 10
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Jahren wurden im Jahr 2023 durchschnittlich 3,64 % verlangt (2022: 2,55 %). Die deutliche
Verteuerung der Kredite zeigt sich insbesondere im Vergleich zu den Werten der Jahre
2019 bis 2021. In diesen Jahren lag der Effektivzinssatz durchschnittlich nur zwischen
1,17 % und 1,51 %. Ein positives Signal l&sst sich jedoch aus der unterjahrigen Zinsent-
wicklung ableiten. Inshesondere im Dezember 2023 setzte sich der riicklaufige Trend der
Vormonate fort und der Effektivzinssatz markierte mit 3,47 % den niedrigsten Wert der
letzten 12 Monate.

Neben den gestiegenen Finanzierungskosten haben sich auch die in den letzten Jahren
gestiegenen Baupreise auf den Wohnungsneubau ausgewirkt. Dies im Zusammenspiel
mit Engpassen bei Personal und Material. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
lag der Baupreisindex fur Bauleistungen am Bauwerk Ende 2023 mit 160,3 um 12,5
Punkte Uber dem Vorjahreswert. Auch wenn sich die Dynamik der Kostensteigerungen
zuletzt abgeschwacht hat, lag der Anstieg der Baupreise im vierten Quartal 2023 mit 4,3
% immer noch deutlich Uber dem Durchschnitt der letzten Jahre.

Zusammen mit der allgemeinen Teuerung und der unsicheren konjunkturellen Lage fuhrt
dies zu einer deutlichen Eintriibung des Geschéftsklimas im Wohnungsbau. Das vom ifo
Institut erhobene Geschéftsklima im Wohnungsbau erreichte im Dezember 2023 mit -56,8
den schlechtesten Wert seit Beginn der Erhebung im Jahr 1991. Damit werden die Aus-
sichten fur das laufende Jahr als negativ bewertet. Dabei hatte im Dezember 2023 ein
relevanter Anteil (22,1 %) der Unternehmen mit Auftragsstornierungen zu kampfen, was
zu der ohnehin schlechten Auftragslage hinzukommt.

Photovoltaik

Auch im Jahr 2023 setzte die Photovoltaikbranche ihren Wachstumskurs fort. Nach Anga-
ben des Branchenverbandes BSW (Bundesverband Solarwirtschaft) hat sich die neu in-
stallierte Leistung mit rund 14 GWp gegeniiber dem Vorjahr fast verdoppelt (2022: 7,5
GWp). Das bisherige Rekordjahr war 2012 mit 8,2 GWp, so dass 2023 ein neuer Zubau-
rekord erreicht wurde. Das Zubauziel der Bundesregierung fiir 2023 lag bei 9,0 GWp und
wurde damit deutlich tbertroffen.

Mit dem Solarpaket | soll der Bau und Betrieb von Photovoltaikanlagen entburokratisiert
und der Zubau weiter beschleunigt werden. Dies mit Blick auf das Jahr 2032, in dem laut
EEG mindestens 80 % des Stromverbrauchs aus erneuerbaren Energien stammen sollen.
Zudem hat sich Deutschland das Ziel gesetzt, bis 2045 treibhausgasneutral zu werden.
Im ersten Halbjahr 2023 lag der Anteil der erneuerbaren Energien noch bei 52 %. Um
dieses Ziel zu erreichen, hat die Bundesregierung Ausbauziele formuliert. Im Jahr 2024
sollen 13 GWp, im Jahr 2025 18 GWp und ab 2026 eine Verdreifachung der Ausbauleis-
tung auf jahrlich 22 GWp erreicht werden.

Bis 2030 sollen PV-Anlagen mit einer installierten Leistung von 215 GW am Netz sein. Um
diesen Ausbaupfad zu erreichen, wurden neben der Beschleunigung der Genehmigungs-
verfahren und der Ausweitung der méglichen Installationsflachen beispielsweise héhere
Ausschreibungsvolumina, hdhere Vergiitungssétze fur Solaranlagen oder eine Auswei-
tung der Forderfahigkeit der Anlagen beschlossen. Vor diesem Hintergrund ist fiir die Um-
weltBank AG auch zukiinftig mit einer hohen Nachfrage nach Finanzierungen von Solar-
projekten zu rechnen.

Windenergie

Die dritte Séaule im Kreditgeschaft der UmweltBank AG ist die Finanzierung von Windener-
gieprojekten. Ahnlich wie im Bereich der Photovoltaik ist die Windenergiebranche in be-
sonderem Maf3e von den staatlichen Rahmenbedingungen abhéngig, die einerseits eine
Forderung des Ausbaus vorsehen, andererseits aber auch auf regulatorischer Ebene das
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Ausbautempo erheblich beeinflussen. So sieht das EEG 2023 vor, dass die installierte
Leistung der Windenergie an Land bis Ende 2030 auf bis zu 115 GW ansteigen soll. Nach
Angaben des Bundesverbandes WindEnergie (BWE) betrug die installierte Leistung Ende
2023 rund 61,0 GW. Bis Ende 2030 soll die installierte Leistung auf 115 GW ansteigen.
Dies entspricht einem jahrlichen Zubau von durchschnittlich 7,7 GW, was immerhin der
Installation von rund 1.600 Windenergieanlagen pro Jahr entspricht.

Im Jahr 2023 lag der Zubau bei lediglich 3,6 GW und damit noch deutlich unter dem fir
die kommenden Jahre geplanten Zubau. Zwar konnte im Jahr 2023 gegeniiber dem Vor-
jahr (2022: 2,4 GW) eine Steigerung der neu installierten Leistung erreicht werden, den-
noch ist die Licke zum Zielwert noch deutlich sichtbar. Um auf dem Ausbaupfad zu blei-
ben, hat die Bundesregierung eine Reihe von Maflinahmen beschlossen. Dazu gehdren
die Forderung des Windausbaus an windschwacheren Standorten (z.B. Stiddeutschland)
oder die Weiterentwicklung der finanziellen Regelungen fir die Beteiligung von Kommu-
nen. Zudem sollen Windprojekte von Birgerenergiegesellschaften nicht mehr an Aus-
schreibungen teilnehmen miissen, sondern automatisch eine Vergitung erhalten. Mit dem
»Windenergie an Land-Gesetz" sollen zudem Planungs- und Genehmigungsverfahren be-
schleunigt und den Bundeslandern Flachenziele fur den Ausbau der Windenergie vorge-
geben werden. Bis 2032 sollen die Lander 2 % der Landesflache fir Windenergie ausge-
wiesen haben. Derzeit sind bundesweit nur 0,8 % der Flache fir den Bau von Windener-
gieanlagen ausgewiesen.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG 2023

in Mio. € GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023
Zinsergebnis 51,00 52,10 63,24 58,79 41,11
Provisions- und Handelsergebnis 5,08 5,15 9,42 9,35 9,05
Finanzergebnis 6,12 3,38 2,97 24,83 7,17
Verwaltungsaufwendungen 21,64 27,07 33,67 41,45 57,13
EBT™? 37,61 37,85 38,09 39,21 1,09
EAT? 25,92 26,50 25,37 30,55 0,76

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

Einkommensentwicklung 2023

Die UmweltBank AG hatte bereits am 18. Marz 2024 vorlaufige Zahlen fur das abgelau-
fene Geschaftsjahr 2023 vorgelegt, die mit dem nun vorliegenden Geschaftsbericht besta-
tigt werden. Wie bereits bekannt, war das abgelaufene Geschéftsjahr von einer riicklaufi-
gen Entwicklung des Kreditneugeschafts (brutto) gepragt, das mit rund 459 Mio. € (VJ:
623 Mio. €) deutlich unter dem Vorjahreswert lag. MaRgeblich hierfiir war der von der
BaFin auf 3,7 % (31.12.22: 1,5 %) erhdhte Kapitalzuschlag, der eine stérkere Neukredit-
vergabe verhinderte.

Bei der Aufteilung nach Hauptabnehmerbranchen zeigt sich die relative Starke im Bereich
der erneuerbaren Energien (Photovoltaik und Windkraft), in dem eine Steigerung des
Neukreditvolumens auf 359 Mio. € (VJ: 254 Mio. €) erreicht wurde. Hier verzeichnete die
UmweltBank AG eine hohe Nachfrage, die jedoch aufgrund der Eigenkapitalrestriktionen
nur eingeschrankt bedient werden konnte. Sowohl bei der Finanzierung von Photovoltaik-
als auch von Windenergieprojekten konnte das Neukreditvolumen gesteigert werden. Da-
gegen war die Nachfrage nach Immobilienfinanzierungen, hier insbesondere nach priva-
ten Baufinanzierungen, im Geschaftsjahr 2009 weiterhin verhalten, was insgesamt zu ei-
nem deutlichen Ruckgang des Immobilienfinanzierungsvolumens auf 105 Mio. € (VJ: 349
Mio. €) flihrte.

Die aufgrund des gestiegenen Zinsumfeldes verbesserten Konditionen bei der Neukredit-
vergabe flhrten zu einem starken Anstieg der Zinsertrage auf 101,00 Mio. € (VJ: 74,40
Mio. €). Darin enthalten sind auch héhere Ertrage aus den gehaltenen festverzinslichen
Wertpapieren, die ebenfalls vom gestiegenen Zinsumfeld profitierten. Erstmals in der Un-
ternehmensgeschichte hat die Umwelt-Bank AG bei den Zinsertragen die 100-Millionen-
Euro-Marke Uberschritten.

Diesem sichtbaren Anstieg steht jedoch ein noch deutlicherer Anstieg der Zinsaufwendun-
gen auf 59,89 Mio. € (VJ: 15,61 Mio. €) gegeniber, wodurch das Zinsergebnis mit 41,11
Mio. € (VJ: 58,79 Mio. €) erwartungsgemal unter dem Vorjahreswert liegt. Der Anstieg
der Zinsaufwendungen ist in erster Linie auf das gestiegene Zinsumfeld zurtickzufiihren,
das zu einem deutlichen Anstieg der Einlagenzinsen gefuhrt hat. Diese reagierten auf-
grund der im Vergleich zum Aktivgeschéaft kiirzeren Duration deutlich stérker auf marktbe-
dingte Zinsanpassungen. Dariiber hinaus sind die Zinsaufwendungen fur Verbindlichkei-
ten gegentber Kreditinstituten, die neben den Kundeneinlagen einen weiteren wichtigen
Refinanzierungsblock darstellen, stark angestiegen. Hier stehen die Konditionséanderun-
gen bei den von der EZB zur Verfugung gestellten zinsgiinstigen Refinanzierungsmitteln
im Vordergrund, die den Zinsaufwand fir Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten auf
39,35 Mio. € (VJ: 6,66 Mio. €) erhohten.

13

.

GBC AG

Investment Research



$MGBC AG

Investment Research

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

m Zinsertrage Zinsergebnis —t— 7 iNSMarge

101,00

70,98 70,90
69,08 63,24

41,11

1,38%

1,20%

1,07%

2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Parallel zum Ruckgang des Zinsergebnisses reduzierte sich auch das Finanzergebnis
deutlich auf 7,17 Mio. € (VJ: 24,83 Mio. €). Dies stellt eine Normalisierung dar, nachdem
der Vorjahreswert durch den Verkauf einer Beteiligung an einer Windparkgesellschaft in
Hohe von rund 20 Mio. € stark positiv beeinflusst war. Bereinigt um diesen Effekt hatte die
UmweltBank AG das Finanzergebnis aufgrund erfolgreicher Beteiligungsverkaufe und ho-
herer Ausschittungen sogar leicht gesteigert. Die dritte Ertragskomponente, das Provisi-
ons- und Handelsergebnis, lag mit 9,05 Mio. € (VJ: 9,35 Mio. €) in etwa auf Vorjahresni-
veau.

Zinsergebnis, Finanzergebnis, Provisions- und Handelsergebnis (in Mio. €)

mZinsergebnis
Finanzergebnis 9,35

Provisions- und Handelsergebnis 9,42 24,83

Ozl

905

2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

In Summe weisen die drei wesentlichen Ertragssaulen der UmweltBank AG damit eine
ricklaufige Entwicklung auf 57,33 Mio. € (VJ: 92,97 Mio. €) auf. Dies ist sowohl auf den
Wegfall der VeraulRerungsertrage im Finanzergebnis als auch auf die ricklaufige Entwick-
lung des Zinsergebnisses zurlickzufiihren.
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Ergebnisentwicklung 2023

Der starke Umsatzriickgang ging im abgelaufenen Geschéftsjahr 2023 mit einem eben-
falls deutlichen Kostenanstieg einher, was in Summe zu einem starken Riickgang des
EBT auf 1,10 Mio. € (VJ: 39,21 Mio. €) fuhrte. Dieser liegt im Rahmen der im August 2023
angepassten Guidance des Unternehmens, die ein Vorsteuerergebnis von rund 1 Mio. €
in Aussicht gestellt hatte.

EBT (in Mio. €)
37,61 37,85 38,09 39,21
l I l l 1,09
31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

MalRgeblich fir den Kostenanstieg waren die auf 31,51 Mio. € (VJ: 21,58 Mio. €) gestie-
genen Verwaltungsaufwendungen. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2023 erfolgte planmé-
Rig der Wechsel des Kernbankensystems, der mit einem auf3erordentlichen Aufwand in
Hohe von 10,14 Mio. € verbunden war. Dieser liegt kostenmaRig im Rahmen des Budgets.
Neben den finanziellen Sonderaufwendungen hat die Migration auch personelle Ressour-
cen gebunden. Der Personalaufwand stieg in diesem Zusammenhang ebenfalls deutlich
auf 25,62 Mio. € (VJ: 19,88 Mio. €). Der Ausbau des Personalstandes auf 354 Mitarbeiter
(31.12.22: 299) trug dazu ebenso bei wie neue Entlohnungssysteme und die Auszahlung
einer Inflationsausgleichspramie.

Personalkosten und Verwaltungsaufwand (in Mio. €)

m  Personalaufwand

31,51
Andere Verwaltungsaufwendungen
25,62
21,57
19,88
17,15 16,51
13,78
11,21 10,60
8,63
2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2023

in Mio. € 31.12.19 31.12.20 31.12.21
Bilanzsumme 4.095,05 4.944,37 5.927,80
Bilanzielles Eigenkapital 150,56 162,89 245,12
Aufsichtsrechtliches Eigenkapital 378,0 408,4 503,5

davon hartes Kernkapital 260,4 275,2 366,6

davon zusétzliches Kernkapital 30,9 28,8 27,1

davon Erganzungskapital 86,7 104,4 109,8
Gesamtkapitalquote 14,5% 14,6% 14,0%
Kernkapitalquote 11,2% 10,9% 10,4%
Harte Kernkapitalquote 10,0% 9,8% 9,5%
Kundeneinlagen 2.529,34 2.694,11 2.954,09
Verb. ggu. Kreditinstituten 1.155,99 1.803,32 2.440,73
Kreditvolumen 2.566,62 2.792,66 3.072,52
gehaltene Wertpapiere 1.373,31 1.907,80 1.918,39
Liquide Mittel 40,52 98,66 814,23

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Auch wenn das Neugeschaft in 2023 unter den Werten der Vorjahre lag, verzeichnete die
UmweltBank AG erneut einen Anstieg des bilanziellen Kreditvolumens auf 3,35 Mrd. €
(31.12.2022: 3,14 Mrd. €). Die Finanzierung der Kreditvergabe erfolgt neben der Eigenka-
pitalfinanzierung zum einen durch Kundeneinlagen und zum anderen durch Verbindlich-
keiten gegenuber Kreditinstituten. Wahrend die Kundeneinlagen zum Bilanzstichtag auf
2,85 Mrd. € (31.12.2002: 3,18 Mrd. €) zurlickgingen, stiegen die Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten leicht auf 2,28 Mrd. € (31.12.2002: 2,25 Mrd. €). Hierbei handelt es
sich im Wesentlichen um Verbindlichkeiten gegenuber der KW Férderbank. Von den Kun-
deneinlagen entfallen 62,1 % auf téglich féllige Einlagen und 22,5 % auf Spareinlagen.
Damit wird deutlich, dass es sich Uberwiegend um Einlagen mit kurzer Duration handelt,
die entsprechend flexibel auf marktbedingte Zinsanpassungen reagieren.

Kreditvolumen und Kundeneinlagen (in Mio. €)

mForderungen an Kunden = Verbindlichkeiten ggii Kunden

3.354
2.793 5 604 : 2.854
31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 31.12.23

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG

Ein wesentlicher Aktivposten sind die gehaltenen Wertpapiere in Hohe von 2,03 Mrd. €
(31.12.22: 2,37 Mrd. €). Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um bérsenfahige festver-
zinsliche Wertpapiere sowie Anteile an den UmweltSpektrum-Fonds. In geringem Umfang
sind auch Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen enthalten. Der Wert-
rickgang der gehaltenen Wertpapiere ist im Wesentlichen auf Endfélligkeiten und damit
auf Ruckzahlungen im abgelaufenen Geschéftsjahr zurlickzufihren.

Ein wichtiger Aspekt fir die Geschéftsentwicklung der UmweltBank AG ist die Ausstattung
mit Eigenmitteln bzw. die aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen. Im Rahmen des
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31.12.22
5.980,61
256,50
528,9
385,4
25,4
118,1
16,5%
12,8%
12,0%
3.176,40
2.247,70
3.139,03
2.365,31
332,81

31.12.23
5.692,70
249,15
532,1
393,4
26,0
112,8
15,9%
12,5%
11,8%
2.854,32
2.278,96
3.353,56
2.032,86
116,29



zuletzt durchgefithrten Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses hat die BaFin der Um-
weltBank AG zum 31.12.2023 einen Gesamtkapitalzuschlag in Héhe von 3,7 % auferlegt,
nachdem dieser zum 31.12.22 noch 1,5 % betrug. Gemaf den aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen muss die UmweltBank AG bei einer harten Kernkapitalquote von mindestens
12,1 % (31.12.22: 9,6 %) eine Gesamtkapitalquote von 15,0 % (31.12.22: 12,0 %) aufwei-
sen. Die Notwendigkeit, mehr Eigenkapital vorzuhalten, wirkt sich unmittelbar auf die
Vergabe von Neukrediten aus. Als Faustformel gibt die Bank an, dass 10 Mio. € freie Ei-
genmittel ein Neukreditvolumen von 100 Mio. € ermdglichen. Mit der laufenden Abarbei-
tung der festgestellten aufsichtsrechtlichen Defizite werden die Kapitalzuschlage wieder
auf ein niedrigeres Niveau zuriickgefihrt.

Wie in den vergangenen Geschaftsjahren hat die UmweltBank AG die Mindestanforde-
rungen Ubertroffen. Mit einem Gesamtkapital von 532,1 Mio. € (31.12.22: 528,9 Mio. €)
liegt die Gesamtkapitalquote bei 15,9 % und damit um 0,9 Prozentpunkte tUber der Min-
destanforderung. Der leichte Anstieg des Gesamtkapitals ist auf die leicht positive Ergeb-
nisentwicklung zurtickzufihren.

Entwicklung des Gesamtkapitals (in Mio. €)

503,5 528,9 532,2 502,1
408,4 1 |
378,0 1 |
1 |
1 |
1 I
1 |
1 1
1 |
1 1
1 |
1 1
31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 31.12.23 Minimun*

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *Aufsichtsrechtlicher Mindestwert von der GBC AG be-
rechnet

Nach dem Bilanzstichtag ist die Kapitalanforderung um einen weiteren Zuschlag in Hohe
von 0,5 % erhoht worden und betrdgt nun 155 %. Zum 31.03.2024 verfugt die
UmweltBank AG Uber eine Gesamtkapitalquote von 16,4 %, welche erneut deutlich Gber
den regulatorischen Mindestwert liegt.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e
Zinsergebnis 41,11 42,40 48,54 56,71
Provisions- und Handelsergebnis 9,05 10,39 12,75 13,07
Finanzergebnis 7,17 8,50 12,50 13,75
EBT? 1,09 -15,90 5,75 20,49
EAT? 0,76 -10,81 3,91 13,93
Kundeneinlagen 2.854,32 3.500,00 3.710,00 3.932,60
Kreditvolumen 3.353,56 3.487,70 3.627,21 3.772,30
Gesamtkapital 529,66 518,85 522,76 531,12

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

Prognosegrundlage

Als Basis fiir die zukinftige Geschéftsentwicklung der UmweltBank AG legen wir die von
der Gesellschaft erstmals im Rahmen des Pressegesprachs am 18. Marz 2024 vorge-
stellte strategische Neuausrichtung zugrunde. Dartber hinaus beriicksichtigen wir die im
Geschaftsbericht 2023 erneuerte Guidance der Gesellschaft, wonach fiir das laufende
Geschéftsjahr 2024 ein Ergebnis vor Steuern zwischen -15 Mio. € und -20 Mio. € erwartet
wird. Zwar wird mit einem leicht steigenden Zinsuberschuss sowie einem verbesserten
Finanzergebnis gerechnet, aufgrund des erwarteten weiteren deutlichen Anstiegs der Ver-
waltungsaufwendungen wird jedoch ein negatives Ergebnis erwartet. Im ersten Quartal
2024 weist die UmweltBank AG mit einem EBT in Hohe von -10,7 Mio. € bereits einen
deutlich negativen Wert aus. Dieser ist auf den Verkauf von Treasury-Bestanden und den
damit verbundenen Realisierungsverlusten zuriickzufiihren.

Grundsatzlich ist das laufende Geschéftsjahr 2024 erneut als Transformationsjahr zu se-
hen, in dem weitere Investitionen in die Technik, die Aufbauorganisation sowie in die Pri-
vatkundenakquisition getéatigt werden. Daraus lasst sich ein weiterer Anstieg beim Perso-
nalaufwand sowie im Bereich der Verwaltungsaufwendungen ableiten. Obwohl sich die
Sonderaufwendungen im Zusammenhang mit der bereits erfolgten Migration des Banken-
systems ricklaufig entwickeln sollten, ist weiterhin mit Nachlaufeffekten sowie insgesamt
héheren laufenden Systemkosten zu rechnen. Daruber hinaus wird die Gesellschaft im
laufenden Geschéftsjahr die Digitalisierung weiter vorantreiben und in diesem Zusammen-
hang verstéarkt Investitionen tatigen. Im Ergebnis dieser MalRnhahmen sollen die Effizienz
gesteigert und die Potenziale des neuen Kernbankensystems voll ausgeschopft werden.
Im Méarz 2024 wurde bereits die UmweltBank-App erfolgreich gelauncht und im Juni 2024
erfolgte der Relaunch der Website.

Damit ist die Basis fiir die Umsetzung eines wichtigen strategischen Bausteins, den Aus-
bau des Einlagengeschéfts mit Privatkunden, gelegt. Die Neukundengewinnung wurde
bereits kurz nach der Migration des Kernbankensystems forciert und die Gesellschaft kann
hier erste Erfolge vermelden. Trotz des herausfordernden Marktumfelds und der migrati-
onsbedingten Kundenbereinigung konnte die Anzahl der Kunden auf der Einlagenseite
zum Ende des Geschéftsjahres 2023 stabil bei 132.000 gehalten werden. Zum 31.03.2024
verzeichnete das Unternehmen bereits einen Anstieg auf 140.000 Kunden und die Kun-
deneinlagen stiegen deutlich auf 3,1 Mrd. € (31.12.2023: 2,9 Mrd. €). Fir das laufende
Geschéftsjahr rechnet die UmweltBank AG mit 27.000 Neukunden, bis zum Geschéftsjahr
2028 soll die Marke von 500.000 Bestandskunden erreicht werden. Steigende Kundenein-
lagen sollen einerseits ein Wachstum im Kreditgeschéft erméglichen, andererseits kénnen
auf der Aktivseite durch die Anlage von Kundengeldern (EZB; Anleihen) Zinsertrage er-
wirtschaftet werden. Allein bei einer Zinsmarge von 0,5 % wirde der Anstieg der Kunden-
einlagen wesentlich zum Zinstiberschuss beitragen.
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Das Kreditgeschaft soll zuklinftig auf Firmenkunden ausgerichtet werden. Der Fokus wird
weiterhin auf den Bereichen Erneuerbare Energien und nachhaltige Immobilien liegen.
Obwohl hier nach Unternehmensangaben eine hohe Nachfrage besteht, ist und war auch
im abgelaufenen Geschéftsjahr die Eigenkapitalausstattung ein limitierender Faktor. Mit
der aktuellen Eigenkapitalausstattung kann nach Unternehmensangaben ein Neugeschaft
von rund 250 Mio. € finanziert werden. Hierbei ist die gegeniiber dem 31.12.2023 auf 15,5
% erhohte Kapitalanforderung berucksichtigt.

Nach Abarbeitung der aufsichtsrechtlichen Liicken soll der erwartete Kapitalzuschlag wie-
der sinken. Dariiber hinaus plant die Gesellschaft, das Beteiligungsgeschaft innerhalb der
nachsten drei Geschéftsjahre vollsténdig abzubauen. Mdgliche Veréduf3erungsgewinne
wirden das Eigenkapital weiter starken und kdnnten fir Neugeschéft eingesetzt werden.
Aufgrund der zu erwartenden Beteiligungsverkaufe rechnet das Management der Umwelt-
Bank mit einer Steigerung des Finanzergebnisses. Im ersten Quartal 2024 wurden bereits
zwei Beteiligungen an Windparks sowie eine Immobilienbeteiligung mit einem insgesamt
positiven Ergebnisbeitrag verauRert.

Ertrags- und Ergebnisprognose

Analog zur Unternehmensplanung erwarten wir fir das laufende Geschéftsjahr 2024 einen
leichten Anstieg des Zinsergebnisses auf 42,40 Mio. € (VJ: 41,11 Mio. €). Grundlage hier-
fur ist eine weitere Ausweitung des Kreditgeschéfts, die zu verbesserten Konditionen er-
folgen sollte. Die Zinsmarge der UmweltBank AG sollte im laufenden Geschéftsjahr die
Talsohle durchschritten haben und wir gehen hier von ersten positiven Effekten aus. Das
Zinsergebnis sollte durch Anlagegewinne bei den Kundeneinlagen gestiitzt werden. Fur
die kommenden Geschéftsjahre erwarten wir eine Ausweitung des Kreditvolumens, nicht
zuletzt getrieben durch die Freisetzung von Eigenkapital (Reduzierung des Kapitalzu-
schusses, VerauRerung von Beteiligungen). Aber auch die Prolongation von Krediten zu
verbesserten Konditionen sollte zu einer Erh6hung der Zinsmarge fiihren, so dass wir in
der Folge mit einem deutlichen Anstieg des Zinsergebnisses rechnen.

Zinsergebnis, Finanzergebnis, Provisions- und Handelsergebnis (in Mio. €)

m Zinsergebnis Finanzergebnis Provisions- und Handelsergebnis
13,07
12,75 13.75
9,05 10,39 12,50

7,17 8,50

41,11

2023 2024e 2025e 2026e
Quelle: GBC AG

Das Finanzergebnis durfte nicht zuletzt auch aufgrund des kontinuierlichen Abbaus des
Beteiligungsgeschéftes in den kommenden Geschéftsjahren zunehmen. Auch das Provi-
sions- und Handelsergebnis sollte von den gestiegenen Kundeneinlagen profitieren und
ebenfalls leicht zulegen.

Dem prognostizierten Anstieg der Gesamtertrage steht ein erwarteter deutlicher Anstieg

der Kosten gegeniber. Diese resultiert im laufenden Geschéftsjahr 2024 zum einen aus
nachlaufenden Effekten aus der Migration des Kernbankensystems, die sich nach
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Unternehmensangaben voraussichtlich auf rund 4 Mio. Euro belaufen werden. Dariiber
hinaus wird die UmweltBank AG weitere Investitionen in effiziente und digitale Prozesse
tatigen und von hdheren Marketingaufwendungen zur Gewinnung von Privatkunden ge-
pragt sein. In Summe wird dies im laufenden Geschéftsjahr 2024 zu einem deutlichen
Kostenanstieg und damit letztlich nach unserer Einschatzung zu einem negativen EBT in
Hohe von -15,90 Mio. € flihren. Nach Abschluss des derzeit laufenden Effizienzpro-
gramms sollte sich das Kostenbild in den kommenden Geschéftsjahren nur unterproporti-
onal entwickeln. Die Cost-Income-Ratio (CIR) sollte bis 2028 auf einen niedrigen Wert von
60% sinken. Unsere CIR-Schatzung fiir die letzte Schatzperiode 2026 liegt bei 75,7 % und
bewegt sich damit tendenziell in Richtung der Unternehmens-Guidance. Nach Ablauf des
aktuellen Transformationsjahres sollte ab 2025 die nachhaltige Ruckkehr in die Gewinn-
zone zlgig umgesetzt werden.

Prognose EBT vor Riicklagen (in Mio. €)

20,49
1,09
N
-15,90
2023 2024e 2025e 2026e

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 2024 bis 2026e 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 I4sst 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 dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten 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 2,50 % (bisher: 2,50 %).

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 Vergleichsindex
haben wir dabei den Kursindex STOXX® Europe 600 Banks herangezogen und in der
Regressionsanalyse uber einen Zeitraum von fuinf Jahren jeweils gemittelt. Auf dieser Ba-
sis haben wir ein Beta in Héhe von 0,52 (bisher: 0,52) ermittelt, welches wir zudem gemaf
den Arbeiten von Blume bereinigt bzw. geglattet haben. Unter Verwendung der getroffe-
nen Préamissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 5,35 % (bisher: 5,35 %) (Beta mul-
tipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz).
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in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024e 31.12.2025e 31.12.2026e Endwert
Eigenkapital 402,65 395,33 384,52 388,43 396,79

Jahresuberschuss 30,55 0,76 -10,81 3,91 13,93

ROE (nach Steuern) 0,19% -2, 77% 1,01% 3,55% 10,86%
Eigenkapitalkosten 5,35% 5,35% 5,35% 5,35% 5,35%
Uberschussrendite -5,16% -8,12% -4,34% -1,80% 5,51%
Buchwert-Faktor 0,04 -0,52 0,19 0,66 2,03
Residual Einkommen -20,77 -32,11 -16,68 -6,99 404,33

GemaR unserem Bewertungsmodell sollte die UmweltBank AG in der Lage sein, bezogen
auf das bilanzielle Eigenkapital, ein Return on Equity (nach Steuern) von nachhaltig
10,86 % zu erzielen. Unter der Annahme von Eigenkapitalkosten von 5,35 % sollte im
Endwert damit eine nachhaltige Uberrendite von 5,51 % oder ein Buchwertfaktor von 2,03
erwirtschaftet werden. Zur Bestimmung des Endwertes haben wir daher ein Premium tber
den Buchwert in Hohe von 2,03 angesetzt.

Barwert der Residualeinkommen 2024 - 2026 -22,13 Mio. €
Barwert der Residualeinkommen Endwert in Mio. € 364,31 Mio. €
Summe der Barwerte in Mio. € 342,18 Mio. €
Ausstehende Aktien in Mio. 35,66 Mio. €

Fairer Unternehmenswert je Aktie in € 9,60 €

Die Summe der abgezinsten Residualertrage ergibt einen Wert von 342,18 Mio. €
(bisher: 342,47 Mio. €). Bei einer Anzahl ausstehender Aktien von 35,66 Mio. ergibt
sich ein fairer Unternehmenswert je Aktie von 9,60 € (bisher: 9,60 €). Ausgehend
von einem aktuellen Aktienkurs in H6he von 6,44 € vergeben wir weiterhin das Ra-
ting KAUFEN.
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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 vergutet.

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 fir zuverlassig halt. Daruber 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 fir
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 Ubernehmen eine Haftung fur 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt 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 tber etwaige Beschréankungen 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (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:

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

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

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”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:
https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche 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 gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
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 mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 lber 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 Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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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