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Die OKOWORLD AG hat die eigenen Erwartungen und unsere Prognosen mit
einem vorlaufig berichteten 2024er Jahresuberschuss von rd. € 27 Mio. um rd.
€5 Mio. ubertroffen. Der Umsatz lag indes mit rd. € 62 Mio. leicht unter dem
Vorjahreswert (€ 63,6 Mio.). Wahrend das gute EAT auf starke
Kostensenkungen, ein héheres Finanzergebnis und die Stichtagsbewertung
des Umlaufvermogens (die Gesellschaft halt eigene Fondsanteile)
zurlickzufiihren ist, dirfte der geringere Umsatz an dem weiter gesunkenen
»Asset under Management“-Wert (AUM; € 2,971 Mrd. zum 31.12.2024; rd.
€ 3,2 Mrd. zum 30.6.2024) gelegen haben - trotz der guten Fondsperformance.
Naturliche Abflisse (u.a. durch Eintritt ins Rentenalter) konnten vertriebsseitig
noch nicht kompensiert werden. Mit einem KGV2o25 von 8,24 und einer erwarteten
Dividendenrendite knapp unter 9% bleibt die OKOWORLD-Vorzugsaktie ein in
unseren Augen sehr attraktives Investment.

Die Gleichgewichtung unserer aktualisierten DCF- und Peer Group-Analyse
resultiert in einem Fairen Wert von € 51,65.

Dr. Oliver Pfeil ist seit Januar 2025 CEO der Gesellschaft. Er verfugt tber
langjahrige Erfahrung im Portfoliomanagement, zuletzt als Sprecher der
Geschéftsfihrung und CIO bei EB-SIM (einem fuhrenden AM flr ethisch-
nachhaltige Investments). Bei OKOWORLD verantwortet Dr. Pfeil die Themen
Strategie & Nachhaltigkeit, Portfoliomanagement, Banken-/Vermittlervertrieb,
Marketing, Unternehmenskommunikation und IR. Zusammen mit dem neuen
CIO Nedim Kaplan, der seit 2012 fiir die OKOWORLD LUX SA tétig ist, soll
auf eine noch starkere Positionierung des Portfolio-Managements gesetzt
werden. Dem Vorstand gehéren weiterhin Andrea Machost (seit 1/2022;
Privat-Kundenvertrieb; IT & Organisation; Finanzen) und Katrin Hammerich
(seit 1/2023 im Vorstand; Recht & Compliance, Personal, Risikomanagement)
an. Vorstand Torsten Miuller hat das Unternehmen nach sieben Jahren
verlassen, was die Gesellschaft bedauert.

Wir deuten die AUM-Entwicklung dahingehend, dass es (noch) nicht gelang,
die auch durch die Altersstruktur der Kunden bedingten, natlrlichen
Abflisse (Uber die neue Vertriebsaufstellung zu kompensieren.
.Rausberatung” dirfte kein Thema mehr sein, die positive Performance in
2024 sollte vertrieblich helfen — gerade bei Kunden, die mit ihrem Investment
~iImpact® und Rendite verbinden mdéchten.

OKOWORLD wird den endgiiltigen Geschaftsbericht im Mai veroéffentlichen. Aus
offentlich verfiigbaren Daten (z.B. Okoworld-App) lasst sich ableiten, dass die
AuM vom 30.6. - 31.12.24 gesunken sind (d.h. anhaltende Nettomittelabflisse
wohl auch in H2 stattfanden). Spannend ist daher, ob die 2025er Prognose einen
Ausblick auf die erwartete AuM-Entwicklung enthalten wird.

Ergebniskennzahlen

Jahr Umsatz EBITDA EBIT  EBT ezzt;%}s EPS (€) DPS (€)* 5:‘; u:t;’é
2022a 715 37,0 36,7 33,3 24,2 3,46 222 514% 33,8%
2023a 636 27,6 27,3 30,5 21,6 3,09 222 429%  33,9%
2024e 62,0 322 318 38,0 26,6 3,82 2,67 514%  42,9%
2025e 639 331 328 36,7 25,7 3,69 2,58 51,3%  40,3%
2026e 658 34,1 337 37,9 26,5 3,80 2,66 51,3%  40,3%
2027e 67,7 351 348 39,0 27,3 3,92 2,74 513%  40,3%

Quelle: OKOWORLD AG (a), BankM Research (e), *bezogen auf Vorzugsaktie
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2024e 2025e 2026e 2027e

EV/Umsatz 1,23 1,19 1,16 1,12
EV/EBITDA 2,36 2,229 2,23 2,16
EV/EBIT 2,39 232 225 2,19
P/E 7,98 8,24 8,00 7,76
Preis/Buchwert 1,38 1,31 1,24 1,18
Preis/FCF 10,34 9,78 9,49 9,22
ROE (in %) 17,98 16,32 15,95 15,57
Div.-Rendite (in %) 899 8,70 8,96 9,24
Anzahl Aktien (in Mio.) 7,250
Marktkap. / EV (in € Mio.) 212/76
Free float (in %) 93,75
@ tagl. Handelsvol. (3M, in T€) 42,7
12M hochttief (in €; Schluss) 37,50/ 27,40
Kurs 11.2.2025 (in €; Schluss) 29,70
Performance 1M 6M 12Mm
absolut (in %) 00 -17 -4,2
relativ (in %) 93 -39 -205
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Quelle: Bloomberg

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

Dokuments verantwortliche Unternehmen ist die BankM AG, Frankfurt.

MIFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergitet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten 6ffentlich zuganglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zulassiger geringfligiger nichtmonetérer
Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG. Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden und die Kurse der Wertpapiere kdnnen
steigen oder fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das fiir die Erstellung dieses
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Tabellenanhang

Gewinn- und Verlustrechnung

OKOWORLD AG

12. Februar 2025

Geschéftsjahr 31.12 (HGB) 2022a 2023a 2024e 2025e 2026e 2027e 5y - CAGR (%)
in TE 2022 -2027
Umsatzerlose 71.475 63.582 62.000 63.860 65.776 67.749 -1,1
Wachstumsrate in % -41,6 -11,0 -2,5 3,0 3,0 3,0
Bestandsveranderung 21 -43 0 0 0 0
Andere aktivierte Eigenleistungen 0 0 0 0 0 0
Sonstige betriebliche Ertrage 96 59 48 0 0 0
Gesamtleistung 71.592 63.598 62.048 63.860 65.776 67.749 -1,1
Materialaufwand 20.636 19.383 14.462 14.896 15.343 15.803 -5,2
% vom Umsatz 28,9 30,5 23,3 23,3 23,3 23,3
Personalaufwand 6.333 9.101 8.060 8.302 8.551 8.807 6,8
% vom Umsatz 8,9 14,3 13,0 13,0 13,0 13,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 7.592 7.497 7.316 7.535 7.762 7.994
% vom Umsatz 10,6 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
EBITDA 37.030 27.617 32.210 33.127 34.120 35.144 -1,0
Abschreibungen 291 359 366 373 381 388
EBIT 36.739 27.258 31.844 32.753 33.740 34.756 -1,1
Zinsertrag und sonstige Ertréage 110 3.333 6.142 3.990 4.123 4.276
Zinsaufwand und ahnliche Aufwendungen 3.523 101 11 0 0 0
Finanzergebnis -3.413 3.232 6.131 3.990 4.123 4.276
EBT 33.326 30.490 37.975 36.743 37.862 39.032 3,2
Ertragssteuern (Aufwand + / Ertrag -) 9.170 8.918 11.392 11.023 11.359 11.710
Ergebnis nach Steuern 24.153 21.572 26.582 25.720 26.504 27.322 2,5
Anzahl Aktien (in Tsd., @ im Umlauf) 6.973 6.973 6.968 6.968 6.968 6.968
Ergebnis / Aktie (EPS) 3,46 3,09 3,82 3,69 3,80 3,92
Quelle: OKOWORLD AG (a), BankM Research (e)
GuV-Margen
Margen in % v. Umsatz 2022a 2023a 2024¢e 2025e 2026e 2027e
Rohertragsmarge 71,2 69,5 76,7 76,7 76,7 76,7
EBITDA-Marge 51,8 43,4 52,0 51,9 51,9 51,9
EBIT-Marge 51,4 42,9 51,4 51,3 51,3 51,3
EBIT-Marge auf Gesamtleistung (nachrichtlich) 51,3 42,9 51,3 51,3 51,3 51,3
EBT-Marge 46,6 48,0 61,2 57,5 57,6 57,6
Nettomarge 33,8 33,9 42,9 40,3 40,3 40,3

Quelle: OKOWORLD AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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OKOWORLD AG

12. Februar 2025 Tabellenanhang - 3/6 -
Kapitalflussrechnung

in TE€

Konzernergebnis 24.153 21.572 26.582 25.720 26.504 27.322
+ Abschreibung & Wertminderungen 291 359 366 373 381 388
+ Verand. der langfr. Riickstellungen -6.860 2.442 0 0 0 0
= Cash Earnings 17.585 24.373 26.948 26.093 26.884 27.711
- Veranderungen Nettoumlaufvermdgen -15.751 2.157 -42 50 51 53
+ Finanzergebnis 505 -1.888 -6.131 -3.990 -4.123 -4.276
- Steuern 438 16.480 0 0 0 0
+ Sonstiges 2.766 -1.344 0 0 0 0
= Operativer Cash Flow 36.169 2.504 20.859 22.054 22.711 23.382
- Investitionen in Anlagevermogen 196 597 366 373 381 388
+ Sonstiges -19.889 1.999 0 0 0 0
= Cash Flow aus Investitionstatigkeit -20.085 1.402 -366 -373 -381 -388
= Freier Cash Flow 16.084 3.906 20.493 21.681 22.330 22.993
+ Erhéhung des gezeichneten Kapitals 0 0 0 0 0 0
- Finanzergebnis 405 0 0 0 0 0
- Dividenden 15.438 15.438 14.864 17.854 17.275 17.801
- Erwerb eigene Anteile 0 0 5 0 0 0
= Finanzierungs-Cash Flow -15.843 -15.438 -14.869 -17.854 -17.275 -17.801
Zufluss Barmittel (+)/Abfluss Barmittel (-) 240 -11.533 5.624 3.827 5.055 5.192

Quelle: OKOWORLD AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bilanz
Geschéftsjahr 31.12 (HGB) 2022a 2023a 2024e 2025e 2026e 2027e
in TE
Aktiva
Anlagevermdgen 2.085 2.261 2.261 2.261 2.261 2.261
Immaterielle Vermogenswerte 71 59 59 59 59 59
Sachanlagen 1.177 1.416 1.416 1.416 1.416 1.416
Finanzanlagen 837 786 786 786 786 786
Umlaufvermégen 163.451 156.357 167.986 175.950 185.281 194.907
Vorréte 43 0 0 0 0 0
Forderungen 5.453 5.075 4.948 5.097 5.250 5.407
Barmittel 136.979 125.447 131.071 134.898 139.953 145.145
Wertpapiere 17.092 18.426 24.557 28.547 32.670 36.946
Sonstiges 3.883 7.409 7.409 7.409 7.409 7.409
RAP 232 131 131 131 131 131
Bilanzsumme 165.768 158.749 170.378 178.343 187.673 197.299
Passiva
Eigenkapital 135.833 141.967 153.680 161.546 170.775 180.296
Gezeichnetes Kapital 7.250 7.250 7.250 7.250 7.250 7.250
Eigene Anteile -277 -277 -282 -282 -282 -282
Gewinnrlicklagen 725 725 725 725 725 725
Konzernbilanzgewinn 128.135 134.269 145.987 153.853 163.082 172.603
Ruckstellungen 24.594 11.894 11.894 11.894 11.894 11.894
davon: Pensionsriickstellungen 3.854 4.932 4.932 4,932 4.932 4.932
davon: Steuerriickstellungen 15.933 789 789 789 789 789
davon: Sonstige 4.808 6.172 6.172 6.172 6.172 6.172
Verbindlichkeiten 5.309 4.876 4.791 4.890 4.992 5.097
Langfristig 0 0 0 0 0 0
ggl. Kreditinstituten 0 0 0 0 0 0
Sonstige 0 0 0 0 0 0
Kurzfristig 5.309 4.876 4.791 4.890 4.992 5.097
Lieferungen & Leistungen 3.981 3.381 3.297 3.395 3.497 3.602
Sonstige 1.328 1.495 1.495 1.495 1.495 1.495
RAP 32 13 13 13 13 13
Bilanzsumme 165.768 158.749 170.378 178.343 187.673 197.299

Quelle: OKOWORLD AG (a), BankM Research (e)

Bilanzrelationen

in % der Bilanzsumme 2022a 2023a 2024e 2025e 2026e 2027e

Anlagevermégen 1,26 1,42 1,33 1,27 1,20 1,15
Umlaufvermégen 98,60 98,49 98,60 98,66 98,73 98,79
Eigenkapital 81,94 89,43 90,20 90,58 91,00 91,38
ges. Verbindlichkeiten 3,20 3,07 2,81 2,74 2,66 2,58
Langfristige Verbindlichkeiten 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
kurzfristige Verbindlichkeiten 3,20 3,07 2,81 2,74 2,66 2,58

Quelle: OKOWORLD AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

MIFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergutet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten offentlich zuganglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zul&assiger geringflugiger
nichtmonetéarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden.
Potenzielle Anleger sollten sich dartber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen, wie steigen kénnen und Einnahmen aus
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen. In Bezug auf die zukiinftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kdnnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemaR § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 565/2017

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:
Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: BankM AG, Frankfurt am Main (,,BankM*).

Verfasser der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel GroRjohann und Dr. Roger Becker (CEFA), Analysten. Wir bedanken uns bei Jan Kaden fir seine
qualifizierte Unterstiitzung im Rahmen seines Dualen Studiums.

Die BankM unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strae 108, D-53117 Bonn und Marie-
Curie-StraBe 24-28, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist OKOWORLD AG.

Hinweis zu vorausgegangenen Verodffentlichungen iber den Emittenten mind. in den letzten zwdlf Monaten:

Analysten Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Daniel Grof3johann, Dr. Roger Becker (CEFA) 14. November 2022 Kaufen €70,53
Daniel GroBjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 23. Mai 2023 Kaufen €67,62
Daniel GroRjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 21. August 2023 Kaufen €55,36
Daniel GroBjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 14. November 2023 Kaufen €58,85
Daniel GroBjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 11. Juni 2024 Kaufen €52,52
Daniel GroBjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 10. Oktober 2024 Kaufen €48,16

1. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Bdrsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, verodffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefuihrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Veroffentlichung zum Zweck eines
Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten keine inhaltlichen Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die BankM verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf das ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des
ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % uber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen —15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie.
VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als —15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/IEBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-
up-Value- und Sum-of-the-Parts-Ansétze, Substanz-Bewertungsansétze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GréRen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Darlber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Anséatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung
andern kdnnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine
Momentaufnahme dar. Sie kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum und Uhrzeit des Abschlusses der Erstellung:

12.2.2025, 11:00 Uhr (MEZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 11.2.2025, 17:30 UHR (MEZ)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin
enthaltenen Meinungen und Einschétzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. Die
BankM behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschatzungen unangekiindigt vorzunehmen. Die
Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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I1l. Angaben Uiber mdgliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschaftserfolg der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschéftstatigkeiten, die
den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses
Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

Die BankM, die Ersteller sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit lhnen verbundene
Unternehmen

. verfligen uber keine wesentliche Beteiligung (Uber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vergangenen zw6lf Monate nicht an der Fihrung eines Konsortiums fur eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots
von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéaften gegeniuber dem Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder
Leistungsversprechen erhalten,

. haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

2. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen so weit wie méglich zu
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen
erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhéltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fir die Bank begrinden kodnnten.
Insidergeschafte geman Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsétzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der BankM mit Zugang zu Insiderinformationen
haben grundsétzlich alle Geschéfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der Einhaltung weiterer
gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der BankM durchgefiihrt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschréankung von
Mitarbeitergeschéften in Wertpapieren vorbehalten.

3. Die Vergutung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschaften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen
abhéngig. Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind
erhalten oder erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefuhrten Analysten erkléren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene
personliche Einschétzung bezuglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergitung weder direkt noch indirekt von ihren
Einschatzungen zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhéngen.

4. Aktuelle Angaben gemdafR Delegierte Verordnung (EU) Nr. 958/2016 Art. 6 Abs. 3 sind im Internet unter
http://www.bankm.de/webdyn/138_cs_Gesetzliche+Angaben.html erhéltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer)
Dieses Dokument wurde von der BankM ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlie3lich fir den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und tUber dementsprechende Kenntnisse verfigen. Die Vervielféaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen,
ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM zuléssig. Eine unrechtmafige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.
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BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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