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Die UmweltBank AG steht fir Bankgeschéafte 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 grine Pro-
jekte. Dabei fungiert die UmweltBank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschaft. Seit Griindung
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 1,12 -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

* laut vorlaufigen Zahlen

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
29.04.24: testierte Zahlen 2023
Ende Mai 24: Geschéftsbericht 2023

19.08.24: Halbjahreszahlen 2024

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
14.08.2023: RS / 13,80 / KAUFEN
17.07.2023: RS/ 14,40 / KAUFEN
27.02.2023: RS / 14,65 | KAUFEN
09.11.2022: RS/ 16,00 / KAUFEN

** oben aufgefllhrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die Vo-
raussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung®“. Ndhere Informationen hierzu in der Offenlegung unter
,»|. Research unter MiFID 11


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

Transformationsjahr 2023 im Rahmen der Erwartungen; Weitere In-
vestitionen in Digitalisierung und Kundenwachstum erwartet; nach
weiterem Transformationsjahr 2024 soll Rickkehr in die Gewinn-
zone erfolgen; Kursziel: 9,60 €; Rating: KAUFEN

in Mio. € 2020 2021 2022 2023*
Zinsergebnis 52,10 63,24 58,79 41,11
Finanzergebnis 3,38 2,96 24,83 7,17
Provisions- und Handelsergebnis 5,15 9,42 9,35 9,05
Ergebnis vor Steuern 37,85 38,09 39,21 1,12
Ergebnis nach Steuern und vor Ricklagen 26,50 25,37 30,55 0,76

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023*

Bilanzsumme 4.944 5.928 5.981 5.693
Kundeneinlagen 2.694 2.954 3.176 2.854
Umweltkredite 3.503 3.543 3.703 3.722
Eigenmittel (aufsichtlich) 408 487 504 533
EK-Quote (aufsichtlich) 14,6% 16,1% 15,7% 15,9%

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemal} vorlaufigen Zahlen

Ertragsentwicklung 2023

Die UmweltBank AG hat am 18.03.2024 die vorlaufigen Zahlen fur das abgelaufene Ge-
schéftsjahr 2023 verdéffentlicht. Das abgelaufene Geschéftsjahr war erwartungsgemarn so-
wohl von einer riicklaufigen Ertragsentwicklung als auch von einem Anstieg der Gesamt-
kosten gepragt. Auf der Ertragsseite entwickelte sich insbesondere das Zinsergebnis riick-
laufig auf 41,10 Mio. € (VJ: 58,79 Mio. €). Gleichzeitig reduzierte sich das Finanzergebnis
deutlich auf 7,17 Mio. € (VJ: 24,83 Mio. €).

Ausschlaggebend fiir den Riickgang des Zinsergebnisses, den wir in unseren bisherigen
Prognosen zwar in der Tendenz so erwartet, jedoch einen geringeren Riickgang unterstellt
hatten, durften erneut die gestiegenen Zinsaufwendungen gewesen sein. Dabei hat das
allgemein gestiegene Zinsniveau zu starkeren Konditionenanpassungen bei den Kunden-
einlagen gefiuihrt. Diese reagieren aufgrund der geringeren Duration starker auf Zinsan-
passungen. Dariiber hinaus ist der Anstieg der Zinsaufwendungen auf Konditionsande-
rungen bei den TLTRO-Mitteln, also den von der EZB zur Verfligung gestellten zinsgiins-
tigen Refinanzierungsmitteln, zuriickzufihren.

Zinsergebnis (in Mio. €)

63,24
58,79
51,00 52,10
I I I ]
2019 2020 2021 2022 2023*

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemal vorlaufigen Zahlen
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Bei den langerfristigen Umweltkrediten war zudem ein Riickgang des Bruttokreditneuge-
schafts auf 459 Mio. € (VJ: 623 Mio. €) zu verzeichnen. Der Kreditbestand blieb mit 3.722
Mio. € (VJ: 3.703 Mio. €) gegenliber dem Vorjahr nahezu stabil. Wahrend das Kreditneu-
geschéft im Bereich Erneuerbare Energien auf ein Volumen von rund 350 Mio. € (VJ: 254
Mio. €) ausgeweitet wurde, ging das Kreditneugeschéaft bei Immobilienprojekten aufgrund
des schwierigen Marktumfelds auf rund 100 Mio. € (VJ: 349 Mio. €) zuriick.

Erwahnenswert ist zudem der Ruckgang bzw. die Normalisierung des Finanzergebnis-
ses auf 7,17 Mio. € (VJ: 24,83 Mio. €). Im Geschéftsjahr 2022 wurde eine Beteiligung an
einer Windparkgesellschaft veraufRert, wodurch ein Nettoerlds in Hohe von ca. 20 Mio. €
erzielt wurde. Bereinigt um diesen Effekt wurde das Finanzergebnis aufgrund erfolgreich
veraulerter Beteiligungen sowie gestiegener Ausschittungen gesteigert. Die dritte Erlos-
komponente, das Provisions- und Handelsergebnis, lag mit 9,05 Mio. € (VJ: 9,35 Mio. €)
in etwa auf dem Vorjahresniveau.

Ergebnisentwicklung 2023

Der dargestellten riicklaufigen Ertragsentwicklung stehen deutlich gestiegene Aufwendun-
gen im Personal- und Verwaltungsbereich gegeniiber. So stieg der Personalaufwand
sichtbar um knapp 30 % auf 25,62 Mio. € (VJ: 19,88 Mio. €). Wesentliche Treiber dieser
Entwicklung waren Neueinstellungen in aufsichtsrechtlich relevanten Bereichen sowie das
allgemein gestiegene Lohnniveau. Zum Bilanzstichtag 31.12.2023 hatte die UmweltBank
AG mit 354 Mitarbeiter (31.12.2022: 332) einen neuen Hochststand bei der Mitarbeiterzahl
erreicht. Darliber hinaus fihrte der erfolgreich umgesetzte Wechsel des Kernbankensys-
tems wie angekiindigt zu einem Anstieg der Verwaltungsaufwendungen um rund 10 Mio.
€ auf 31,51 Mio. € (VJ: 21,57 Mio. €).

EBT (in Mio. €)
37,61 37,85 38,09 39,21
I I l l 1,12
2019 2020 2021 2022 2023*

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemaf? vorlaufigen Zahlen

Das aus der dargestellten Entwicklung resultierende vorlaufige Vorsteuerergebnis in Hohe
von 1,12 Mio. € (VJ: 39,21 Mio. €) liegt im Rahmen der im August 2023 publizierten Un-
ternehmens-Guidance, die ein Ergebnis vor Steuern in Hohe von ca. 1 Mio. € in Aussicht
gestellt hatte. Darauf aufbauend hatten wir im Rahmen unserer zuletzt veréffentlichten
Researchstudie ein EBT in Héhe von 0,97 Mio. € prognostiziert.
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Prognose und Modellannahmen
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in Mio. € GJ 2023e* GJ 24e (alt) GJ 24e (neu) GJ 25e (alt) GJ 25e (neu)
Zinsergebnis 41,11 50,02 42,40 62,90 48,54
Finanzergebnis 7,17 9,70 8,50 10,20 12,50
Provisions- und Handelsergebnis 9,05 14,39 10,39 16,75 12,75
Ergebnis vor Steuern 1,12 28,28 -15,90 41,96 5,75
Ergebnis nach Steuern und vor Riicklagen 0,73 19,23 -10,80 28,53 3,91

Quelle: UmweltBank AG; GBC AG; *gemal vorlaufigen Zahlen

Anfang Marz 2024 hat das UmweltBank-Management den Kapitalmarkt Gber die strategi-
sche Neuausrichtung informiert. Gleichzeitig hat die Gesellschaft im Rahmen der erstma-
ligen Guidance fir das laufende Geschéftsjahr 2024 ein Vorsteuerergebnis in Hohe von -
15 Mio. € bis -20 Mio. € in Aussicht gestellt. Im Rahmen des am 18.03.2024 stattgefunde-
nen Investoren- und Pressegespraches hat der neue Vorstandssprecher Dietmar von Blu-
cher die Hintergriinde dieser Guidance sowie die strategische Neuausrichtung prasentiert.

Grundsatzlich soll das laufende Geschéftsjahr 2024 erneut als ein Transformationsjahr
betrachtet werden, in dem weitere Investitionen in Technik, Aufbauorganisation sowie in
die Privatkundengewinnung erfolgen sollen. Daraus lasst sich ein weiterer Anstieg beim
Personalaufwand sowie im Bereich der Verwaltungsaufwendungen ableiten. Obwohl sich
die mit der bereits erfolgten Migration des Bankensystems in Verbindung stehenden Son-
deraufwendungen riicklaufig entwickeln sollten, ist noch mit nachlaufenden Effekten sowie
mit insgesamt héheren laufenden Systemkosten zu rechnen. Zudem treibt die Gesell-
schaft auch im laufenden Geschéftsjahr die Digitalisierung voran und wird dabei verstarkt
Investitionen tatigen. Am Ende dieser MaRnahmen soll eine Steigerung der Effizienz und
die volle Ausnutzung des Potenzials des neuen Kernbankensystems erreicht werden.
Noch im Méarz 2024 soll die neue UmweltBank-App eingefuihrt werden und im zweiten
Quartal 2024 ein Relaunch der Webseite stattfinden.

Grundséatzlich setzt die UmweltBank AG zukunftig verstarkt auf den Ausbau des Einlagen-
geschéfts mit Privatkunden. Neben Tages- und Festgeldern kdnnen Privatkunden griine
Geldanlagen in Fonds (UmweltBank-Fonds), Anleihen oder Wertpapieren tatigen. Kurz
nach der Migration des Kernbankensystems wurde die Neukundengewinnung (verbes-
serte Konditionen, Marketing) intensiviert und die Gesellschaft kann bereits erste Erfolge
vermelden. In den Monaten Januar und Februar 2024 konnten 6.000 Neukunden gewon-
nen werden, so dass sich die Kundenzahl nach drei seitwartsgerichteten Geschéaftsjahren
auf rund 138 Tsd. (31.12.23: 132 Tsd.) erh6ht hat. Bis zum Geschéftsjahr 2028 soll die
Marke von 500 Tsd. Bestandskunden erreicht werden, was durchaus ambitioniert er-
scheint.

Das Kreditgeschaft soll kiinftig auf gewerbliche Kunden ausgerichtet werden. Der Fokus
soll 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 Neugeschéaft
von rund 250 Mio. € finanziert werden. In dieser Kalkulation ist ein erwarteter Kapitalzu-
schlag von 0,5 % enthalten. Dieser durfte im Zusammenhang mit der derzeit laufenden
Prufung durch die BaFin stehen, fiir die ein Sonderbeauftragter bestellt wurde. Nach Ab-
arbeitung der aufsichtsrechtlichen Defizite sollte der erwartete Kapitalzuschlag wieder ent-
fallen. Dariiber hinaus plant die Gesellschaft, das Beteiligungsgeschéaft innerhalb der
nachsten drei Geschéftsjahre vollstandig abzubauen. Mdgliche VeraulRerungsgewinne
wirden das Eigenkapital weiter starken und kdnnten fir Neugeschéft eingesetzt werden.
SchlieBlich steht auch die Mdglichkeit einer Kapitalerhéhung im Raum, sofern sich Markt-
opportunitaten ergeben.

GJ 26e
56,71
13,75
13,07
20,49
13,93



Im Rahmen des Investoren- und Pressegespraches hat die UmweltBank AG erstmalig ihre
Zielsetzung fur das Jahr 2028 ausgegeben. Insgesamt soll das Kreditneugeschéft im Be-
reich der Erneuerbaren Energien und der nachhaltigen Immobilien im Jahr 2028 auf jahr-
lich Gber 1,1 Mrd. € (2023: 459 Mio. €) ansteigen. Der Kundenbestand, welcher Ende 2023
bei 132.000 lag, soll bis 2028 auf ca. 500.000 anstiegen.

Prognose der Gesamtertriage (in Mio. €)

92,97
73,79 e
57,33 61,29

2022 2023* 2024e 2025e 2026e

Quelle: GBC AG; *nach vorlaufigen Zahlen

Bei unseren Ertrags- und Ergebnisschatzungen haben wir uns an der im Méarz 2024 an-
gepassten Guidance des Unternehmens orientiert. Fir die kommenden Geschéaftsjahre
hat die UmweltBank AG im Rahmen der Investorenpréasentation eine grafische Guidance
fur das Vorsteuerergebnis vorgestellt, an der wir uns ebenfalls orientieren. Fur das lau-
fende Geschéftsjahr erwarten wir ein leicht steigendes Zinsergebnis, das als Basis leichte
Konditionsverbesserungen bei einem nahezu unveranderten Volumen an ausstehenden
Umweltkrediten enthalt. In den beiden folgenden Geschéftsjahren 2025 und 2026 sollte
das Zinsergebnis wieder an Dynamik gewinnen. Basis hierfiir sind Konditionsverbesse-
rungen auf der Kreditseite und die Annahme einer Stabilisierung der Zinskosten auf der
Ebene der Kundeneinlagen. Zudem gehen wir von einem starken Anstieg der Kundenein-
lagen aus, die im Rahmen des Treasury gewinnbringend angelegt werden kénnen. Das
Finanzergebnis, in dem in geringem Umfang gewinnbringende Beteiligungsverkaufe ent-
halten sind, sollte nach unserer Einschatzung leicht ansteigen. Auch das Provisions- und
Handelsergebnis sollte von den gestiegenen Kundeneinlagen profitieren und ebenfalls
leicht zulegen.

Prognose EBT vor Steuern und Riicklagen (in Mio. €)

39,21
20,49
5,75
L I
-15,90
2022 2023* 2024e 2025e 2026e

Quelle: GBC AG
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Demgegeniber diirften die Investitionen in die digitalen Prozesse sowie in den Ausbau
der Kundeneinlagen zu deutlichen Kostensteigerungen fuihren, die nach unserer Einschat-
zung ein negatives EBT in Hohe von -15,90 Mio. € zur Folge haben werden. Fur die beiden
folgenden Schéatzperioden gehen wir von einer Rickkehr in die Gewinnzone aus. Hierzu
sollten sowohl der von uns erwartete Anstieg der Gesamterlse als auch - nach Abschluss
der digitalen Transformation - der erwartete Riickgang der Gesamtkosten beitragen.
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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 Schatzperioden bestimmt wird. Dabei haben wir fir die Schatz-
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 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 gemaR 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 Glat-
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: 2,00 %).

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: 0,54) 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: 4,97 %) (Beta mul-
tipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz).
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in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e 31.12.2026e Endwert
Eigenkapital 402,65 403,41 392,60 396,51 404,87

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

ROE (nach Steuern) 0,19% -2,72% 0,99% 3,48% 10,77%
Eigenkapitalkosten 5,35% 5,35% 5,35% 5,35% 5,35%
Uberschussrendite -5,16% -8,07% -4,36% -1,87% 5,42%
Buchwert-Faktor 0,04 -0,51 0,19 0,65 2,01
Residual Einkommen -20,78 -32,54 -17,11 -7,43 405,55

GemaR unserem Bewertungsmodell sollte die UmweltBank AG in der Lage sein, bezogen
auf das bilanzielle Eigenkapital, ein Return on Equity (nach Steuern) von nachhaltig
10,77 % zu erzielen. Unter der Annahme von Eigenkapitalkosten von 5,35 % sollte im
Endwert damit eine nachhaltige Uberrendite von 5,42 % oder ein Buchwertfaktor von 2,01
erwirtschaftet werden. Zur Bestimmung des Endwertes haben wir daher ein Premium tber
den Buchwert in H6he von 2,01 angesetzt.

Barwert der Residualeinkommen 2024 - 2026 -22,93 Mio. €
Barwert der Residualeinkommen Endwert in Mio. € 365,41 Mio. €
Summe der Barwerte in Mio. € 342,47 Mio. €
Ausstehende Aktien in Mio. 35,66 Mio. €

Fairer Unternehmenswert je Aktie in € 9,60 €

Die Summe der abgezinsten Residualertrige ergibt einen Wert von 342,47 Mio. €
(bisher: 488,93 Mio. €). Bei einer Anzahl ausstehender Aktien von 35,66 Mio. ergibt
sich ein fairer Unternehmenswert je Aktie von 9,60 € (bisher: 13,80 €).

Die starke Reduktion des fairen Wertes ist in erster Linie auf die niedrigeren Prog-
nosen der Geschéftsjahre 2024 und 2025 zuriickzufiihren, die zudem eine niedrigere
Basis flir unsere erstmaligen Prognosen fur das Geschéftsjahr 2026 bilden. Dariiber
hinaus hat die aus der Steigerung des risikolosen Zinssatzes resultierende Anhe-
bung des WACC auf 5,35 % (bisher: 4,97 %) ebenfalls einen kurszielmindernden
Effekt. Nach dem starken Kursrickgang der UmweltBank-Aktie ist das Kurspoten-
zial trotz der Reduzierung des Kursziels unverandert hoch und wir vergeben weiter-
hin das Rating KAUFEN.
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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:
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 Geschéfts- 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 Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog 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 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 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 fir 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtérde (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 auf3erhalb 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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