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Bereits zum flinften Mal seit 2014 flihrte die Zern & Partner GmbH die Umfrage
Regionalbanken durch. Hierzu wurden die Fragebdgen an insgesamt 61 CEOs
und Geschéftsleiter von Regional- und Kantonalbanken versandt. Die Befragung
wurde am 17. Mai gestartet und eine Woche spéter geschlossen. Die Rucklauf-
quote belief sich 2018 auf 39%, im Vorjahr waren es noch 49% gewesen. Ein
Grund war die relativ kurzfristige Aussendung, ein anderer die geringe Partizipati-
on der Kantonalbanken. Wéhrend insgesamt 22 Antworten von den Regional-
bank-CEOs eingingen, nahm nur eine Kantonalbank sowie ein anderes Finanzins-
titut an der wiederum mit Hilfe der Umfragesoftware von Survey-Monkey anonym
durchgefiihrten Befragung teil. Da ein Teilnehmer aus der Kategorie Kantonalban-
ken nicht reprasentativ ist, beschrénken wir uns in der Interpretation der Umfra-
geergebnisse auf die Kerngruppe Regionalbanken, die bereits seit 2014 im Fokus
der Umfrage steht.

Von den 24 Banken, die an der Umfrage teilnahmen beantworteten 21 die Frage
nach der Bilanzsumme. Demnach rechnen sich zwei Teilnehmer der Umfrage den
kleinen Banken mit einer Bilanzsumme bis zu 500 Mio. CHF zu, 14 entfallen auf
mittelgrosse Banken mit Bilanzsummen zwischen 0.5 Mrd. CHF und 2.5 Mrd.
CHF und funf auf Banken mit Bilanzsummen von mehr als 2.5 Mrd. CHF. Diese
Verteilung und die ausreichend umfangreiche Grundgesamtheit machen die
Regionalbank-Umfrage trotz der im Vergleich zum Vorjahr geringeren Partizipati-
onsrate somit dennoch reprasentativ.

Lageeinschatzung steigt auf neuen Héchstwert

Vordergriindig ist es abgesehen von der nochmals deutlich verbesserten Stim-
mung infolge eines guten Geschéftsgangs sowie der positiven Signale der
Weltwirtschaft nicht zu gravierenden Anderungen gegeniiber dem Vorjahr
gekommen. Allerdings erzéhlen die mehrjahrigen Vergleiche eine etwas andere
Geschichte.

Eine neue Perspektive auf das Hauptgeschéftsfeld der Regionalbanken eréffnet
sich durch die Wahl des diesjahrigen Schwerpunktthemas — das Hypothekenge-
schaft. Dennoch wurde das Schwerpunktthema des Vorjahres — Digitalisierung
- nicht ganzlich gestrichen, sodass bei dieser langfristig allumfassenden Frage
auch weiterhin die Entwicklung Jahr fur Jahr verfolgt werden kann.

Die Einsch&tzung zur Lage der Regionalbanken hat sich signifikant auf den neuen
Hochstwert 7.38 Punkte auf einer von 1 bis 10 reichenden Skala gesteigert. Im
Vorjahr lag der gewichtete Mittelwert bei 6.96 Punkten. Der Wert ist Gber die
gesamte Breite der Teilnehmer der Umfrage abgesttitzt, alle Antworten fallen in
den Bereich 6-9 auf der Skala, auf die Bandbreite 1-5 sowie auf die vollen 10
Punkte entféllt keine einzige Antwort. 47.6%, also fast die Hélfte der teilnehmen-
den Regionalbanken, gab 8 Punkte.

Wie schon im Vorjahr, als die zusétzliche Frage zur Lage des eigenen Instituts
zum ersten Mal gestellt wurde, liegt hier die kollektive Einschatzung gut 0.4
Punkte besser, also bei einem Mittelwert von 7.95. Aufféllig, wenn nicht herausra-
gend, sind die 57.1%, die sich selbst mit 8 auf der Skala einstufen sowie die
23.8%, die sogar 9 Punkte angeben. Wie bei der Frage zur Lage der Regional-
banken insgesamt, fallen alle Antworten ausnahmslos in den Bereich 6-9 auf der
Skala.
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«Die Einschdtzung der Lage steigt auf

den neuen Héchstwert von 7.38

Punkten.»
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Mittelfristige Geschéaftserwartung bleibt auf hohem Niveau

Wie bereits im Vorjahr bewegen sich die Geschéaftserwartungen fur die kommen-
den drei Jahre auf anhaltend hohem Niveau. Volle 52.4% gehen von einem
fortgesetzten Wachstum aus. Ein riicklaufiges Geschaft erwarten dagegen nur
4.8%. Beide Umfragewerte haben minimal zugelegt. Dagegen sind die Erwartun-
gen eines stagnierenden Geschéftsgangs mit einem Durchschnittswert von nun
42.8% um 1.4 Prozentpunkte gefallen. Bemerkenswert ist die 2016 gezeigte
Zuversicht als 64% der Bankdirektoren auf 3-Jahressicht ein wachsendes
Geschaft erwarteten; das war eine korrekte Einschatzung, wie sich zwischenzeit-
lich bestatigt hat.

Kaum Anderungen bei den Wachstumstreibern

Aus heutiger Sicht sehen die Bankdirektoren die gréssten Wachstumsmdglichkei-
ten flr ihr Institut in der Diversifikation der Ertrage, die auf einer Skala von 1-8
Punkten auf einen gewichteten Mittelwert von 5.5 Punkte kommt. Danach folgt
die Erweiterung des Angebots mit 5.4 Punkten sowie die Auweitung der Kredit-
vergabe mit 4.6 Punkten. Die Kommentare der Teilnehmer wie ,Nicht-Standard-
geschifte, z.B. Landwirtschaft“ oder ,Persénliche Beratung. Altere und vermo-
gende Kundschaft” zeigen die Bandbreite der Intentionen auf. Ins Auge stechend
ist das im Vergleich zum Vorjahr fast gleichbleibende Ranking von M&A als
Wachstumstreiber mit einem Durchschnittswert von 3.6 Punkten. Dasselbe gilt
fur Digitale Angebote, die auf 4.0 Punkte kommen sowie die geografische
Expansion mit 3.3 Punkten.

Wahrscheinlichkeit von M&A wird abermals geringer eingeschéatzt

Bei der separat gestellten Frage, ob es konkrete Plane fir die Expansion tber das
bisherige Marktgebiet hinaus gibt antworten sogar nur zwei Teilnehmer der
Umfrage mit Ja. Diese Frage wurde von 21 Banken beantwortet, nur drei haben
die Frage Ubersprungen. Auch beim M&A-Thema wurde, wie in den Vorjahren,
durch eine separate Frage nachgehakt. Die Teilnehmer denken nur noch leicht
Uberwiegend, dass der Konsolidierungsdruck im Retailbanking zu konkreten
Fusionen und Ubernahmen fiihren kénnte. Auf der Skala von 1-10 liegt der
gewichtete Mittelwert bei 5.8 Punkten, wobei jeweils zwei Bankdirektoren 10 bzw.
acht Punkte ankreuzten. Auch diese Frage wurde von 21 Umfrageteilnehmern
beantwortet. Im Vorjahr lag der Vergleichswert noch bei 6.5, was bereits einen
deutlichen Riickgang von den 7.4 Punkten aus dem Jahr 2015 darstellt!
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«Nur 4.8% der Befragten erwarten ein

ricklaufiges Geschaft.»

«Diversifikation der Ertrage werden
die gréossten Wachstumsmaéglichkei-

ten eingeraumt.»

«Nach den Ergebnissen der Umfrage
zu urteilen, hat der Konsolidierungs-

druck nachgelassen.»
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Fragen zur Digitalisierung zeigen Ambivalenz

Im Detail zeigen sich jedoch bei der Frage nach den gréssten Wachstumsmaog-
lichkeiten durchaus beachtliche Unterschiede einerseits sowie Clusterungen
andererseits. So verteilen sich die Antworten bei den Fragen nach der Speziali-
sierung und der geografischen Expansion jeweils Uber die gesamte Bandbreite,
wenngleich jeweils mit Ubergewicht in der unteren Halfte 1-4. Bei der Ausweitung
der Kreditvergabe dagegen fallen 62% der Antworten auf die Mitte in den Bereich
4-5 Punkte. Auch interessant: die Lancierung von digitalen Angeboten zahit
offensichtlich nicht mehr zu den Prioritdten, denn 7-8 Punkte wurden in keinem
Fall angekreuzt. Das steht ein wenig im Kontrast zu den Umfrageergebnissen von
2017, allerdings war Digitalisierung im Vorjahr auch das Schwerpunktthema, was
die Aufmerksamkeit fUr die Fragestellung zeitweilig erhéht haben mag. Diese
Sichtweise wird unterstiitzt durch die Tatsache, dass die Lancierung von digitalen
Angeboten von 2016 auf 2017 bei den gréssten Wachstumsmaoglichkeiten
plétzlich auf Rang drei sprang. Auch bei der Frage nach den ergriffenen Mass-

nahmen hatte sich Digitalisierung sprunghaft von 28% der Nennungen in 2016 auf «Bei der Frage nach den gréssten
53.6% in 2017 verbessert. Dieses Jahr stieg der Wert weiter auf 57.1%. Bei der Herausforderungen steigt Digitalisie-
Frage nach den gréssten Herausforderungen wiederum rangiert Digitalisierung rung weiter auf 57.1%.»

auf einer Skala von 1-13 mit einem gewichteten Mittelwert von 9.05 gemeinsam
mit IT-Investitionen an dritter Stelle, was zeigt, dass das ambivalente Thema nicht
verdrangt wird.

Inkonsistenzen der Antworten zu Digitalisierungsfragen

Von daher verblUfft die prozentual starke Verbesserung der Zufriedenheit bei der
separat gestellten Frage bezlglich der Erarbeitung und Umsetzung der eigenen
Digitalisierungsstrategie auf den Mittelwert 6.3 auf der Skala von 1-10. Je ein
Teilnehmer gab neun bzw. 10 Punkte, vier Antworten entfielen auf acht Punkte.
Ein und zwei Punkte wurden gar nicht angekreuzt, drei und vier nur je einmal. Der
Kontrast, oder der Fortschritt, zu den Ergebnissen des Vorjahres ist jedenfalls
frappierend. 2017 war die Frage jedoch aufgefachert, daher sind die Ergebnisse
nicht direkt vergleichbar. Die Zufriedenheit lag allerdings mit 4.5 und 4.95,
ebenfalls auf einer Skala von 1-10, signifikant unter dem diesjahrigen Wert von
6.3! Im Vorjahr war auch herausgekommen, dass 37.9% der Umfrageteilnehmer
angaben, Digitalisierung sei fur ihre Bank génzlich ohne Bedeutung. Diese
Entwicklung der Umfragewerte erscheint im Kontext nicht ganz konsistent und
auch nicht unbedingt plausibel.
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Crowdfunding und Direct Lending spielen eine geringe Rolle

Bereits in den Vorjahren war schon nach der Bedeutung von Crowdfunding und
Direct Lending im Geschéftsgebiet der Umfrageteilnehmer gefragt worden — und

der Eindruck war stets, dhnlich wie bei Fragen zur Digitalisierung allgemein, dass «Digitale und innovative Geschéftsmo-
diese digitalen und innovativen Geschéftsmodelle im Bereich der Finanzierung es delle im Bereich Finanzierung

kaum Uber die Wahrnehmungsschwelle der Regionalbanken schaffen. Auch 2018 schaffen es kaum iiber die Wahrneh-
liegt der gewichtete Mittelwert mit 3.4 Punkten auf der Skala von 1-10 auf dem mungsschwelle.»

tiefen Niveau der Vorjahre.

Ahnlich verhalt es sich mit der Blockchain-Technologie. Dieses Jahr wurde
erstmals die Frage gestellt inwieweit deren Einsatz Eingang in die Geschéftsstra-
tegie findet. Acht Teilnehmer haben die Frage Ubersprungen, von den 16 erhalte-
nen Antworten entfallen 80% auf ,,Keinen®, 17% wollen ,Verstehen und Folgen®,
nur eine Bank gab an erste Schritte zu machen.

Uberregulierung bindet Ressourcen der Regionalbanken

Vielleicht ist ein wichtiger Grund, warum sich die Regionalbanken nicht mit vollem
Engagement der Digitalisierung, der Expansion oder Allianzen und M&A widmen
kdnnen, der, dass die Ressourcen beschrankt sind und durch die weiter zuneh-
mende Regulierungsdichte immer starker gebunden werden. Schrieben wir im
Vorjahr noch, dass nach der Einschatzung der Branche bei der Frage nach der
Regulierungsdichte mit einem auf 7.5 Punkte im Mittel ansteigenden Wert die
Schmerzgrenze definitiv Uberschritten ist, so liegt der Vergleichswert 2018 mit
7.95 Punkten nochmals deutlich héher.
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Quelle: Eigene Abbildung
Regionalbanken griinden eigenen Verband

Wenngleich sich die Noten der Regionalbanken fur die Aufsichtsbehdrde FINMA
und der Bankiervereinigung in den Vorjahren von einer sehr tiefen Basis aus leicht
verbessern konnten — die FINMA kommt in der aktuellen Umfrage auf einen
gewichteten Mittelwert von immerhin wiederum leicht gesteigerten 4.33 Punkten
- so haben sich die Regionalbanken dennoch in einem langen Willensbildungs-
prozess dazu durchgerungen im Mai 2018 ihren eigenen Verband zu griinden um
ihre Interessen in Politik und Gesellschaft besser zu kommunizieren und durchzu-
setzen. Immerhin geht es langfristig durchaus ums Uberleben der kleinen, aber
dennoch fir Wirtschaft und Bevdlkerung vor allem in den ldndlichen Gebieten der
Schweiz wichtigen Branche. Bei der Frage nach den Erwartungen an den
Verband der Regionalbanken lauten repréasentative Aussagen der Umfrageteil-
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nehmer: ,Lobbying, Gehor verschaffen, Interessenvertretung®, ,,Druck auslben
auf Regulator®, ,Einflussnahme bei Politik und Aufsicht® oder ,,Sichtbarkeit durch
Marketing®. Ein Teilnehmer schrieb aber auch: ,,Keine besonderen Erwartungen®,
ein anderer ,,Eine Stimme flr alle”.

Zinsmarge ist grosste Sorge der Regionalbanken

Wenig Uberraschend liegen bei der Frage nach den gréssten Herausforderungen
die niedrigen Zinsmargen mit Abstand an der ersten Stelle. Auf der Skala von
1-13 liegt der gewichtete Mittelwert bei 10.8 Punkten vor verschéarfter Regulierung
mit 9.35. Der Wettbewerb durch Banken kommt erst auf Rang fuinf mit 8.28
Punkten, der Wettbewerb durch Nicht-Banken folgt auf Rang acht mit 7.4
Punkten. Die hinteren Positionen werden von Konjunkturschwache mit 4.1,
Geopolitik mit 4.05 und Wertberichtigungen mit 3.65 belegt. Dazu passt auch die
selbstbewusste Einschatzung zur Stressresistenz des eigenen Instituts mit einem
Mittelwert von 7.38 Punkten auf der Skala von 1-10. Es bleibt zu hoffen, dass das
wohl begriindete Stimmungshoch nicht zu einer Vernachlassigung der allfélligen
Risiken fuhrt. So sind die geopolitischen Risiken nlichtern betrachtet Jahr fur Jahr
gestiegen, werden in der Regionalbankumfrage aber kontinuierlich als weniger
relevant eingestuft. Auch die Uberhitzung der Immobilienmérkte rangiert bei den
Teilnehmern der Umfrage nicht sonderlich hoch.

Nach der Einschatzung zur Entwicklung der Zinsmarge in den kommenden
Jahren haben wir separat gefragt. 25% der Teilnehmer erwarten keine Anderung,
10% rechnen mit einer Ausweitung, doch 65% planen mit einer Verengung.

Vorsichtiger Optimismus in der langfristigen Erwartung
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Quelle: Eigene Abbildung

Dennoch Uberwiegt in der langfristigen Erwartung der Optimismus. Auf 10-Jah-
ressicht rechnen 54.5% der Befragten mit einem gleichbleibenden Marktumfeld
fur die Regionalbanken, 18.2% erwarten eine Verschlechterung, doch 27.3%
erwarten, dass es besser als heute sein wird. Das steht ein wenig im Widerspruch
zur Einschatzung des Hypothekenmarktes bzw. der Rolle der Regionalbanken.
Stand heute ist das Hypothekengeschaft das wichtigste Standbein der Regional-
banken. Fir 10% der Umfrageteilnehmer liegt der Anteil am Ertrag bei Uber 90%,
fiir 65% bei 75% bis 90% und flr 25% bei weniger als 75%. Auf die Frage nach
den in funf Jahren erwarteten Ertragsanteilen des Hypothekengeschéfts antwor-
tet jedoch die Mehrheit von 52.4%, dass der Anteil geringer ausfallen wird. Kein
einziger Teilnehmer erwartet einen gegenuber heute gesteigerten Anteil. Die

OTC-X Research, Branchenanalyse Regionalbanken, 30. Mai 2018

«Die niedrigen Zinsmargen bleiben mit

Abstand die grésste Herausforderung

der Regionalbanken.»

«Auf 10-Jahressicht rechnen 54.5%

der Befragten mit einem gleichblei-

benden Marktumfeld.»
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Hypothekenportfolios der Regionalbanken entfallen zu ca. 70% auf selbstgenutz-
tes Wohneigentum und zu ca. 20% auf Renditeliegenschaften, d.h. Mehrfamilien-
h&user. Die eher kritischen Buy-to-Let Immobilien kommen lediglich auf einen
Anteil von ca. 4%

Versicherungen und Pensionskassen sind neue Konkurrenten im Hypothe-
kengeschaft

Bei der Frage wie stark die Regionalbanken neue Wettbewerber am Hypotheken-
markt wahrnehmen, nehmen Versicherungen mit einem gewichteten Mittelwert
von 5.6 auf der Skala von 1-10 die Spitzenposition ein, gefolgt von Pensionskas-
sen mit 5.2 sowie Vergleichsplattformen mit 5.1. Peer-to-Peer Lending und
Fintech-Angebote folgen abgeschlagen mit Werten von 2.2 und 2.3.

Makro-6konomische Prognosen der Bankdirektoren

Dieses Jahr haben wir die Zinserwartungen der Umfrageteilnehmer abgefragt.
Demnach erwarten volle 81% oder 17 Teilnehmer, dass die SNB innerhalb der
nachsten zwei Jahre die Leitzinsen moderat anheben wird, 19% oder vier
Teilnehmer rechnen mit keiner Veranderung. Mit einer Senkung oder starken
Anhebung rechnet keiner. Und auch kein Teilnehmer hat bei der Frage ,,keine
Antwort“ angekreuzt.

Bei der Devisenprognose gehen, kaum tberraschend, die Antworten etwas
auseinander. Gefragt wurde, ob der Franken in den nachsten zwei Jahren mehr
als 5% steigt oder féllt, bzw. sich innerhalb einer Bandbreite von +/- 5% bewegen
wird. Zwei Drittel oder 66.7% erwarten keine Bewegung Uber 5% hinaus, 9.5%
gehen von einem schwécheren Franken aus wéhrend 23.8% einen starkeren
Franken erwarten.

Massnahmen spiegeln Zielsetzungen wider

Die Frage nach den ergriffenen Massnahmen zeigt Gber die Jahre eine hohe
Dynamik in den Antworten. So ist Diversifikation 2018 mit 76.2% die meistge-
nannte Massnahme. 2016 hatte der Wert bei 71% gelegen, war aber 2017 auf
46.4% abgesackt, also ein Zuwachs von 30 Prozentpunkten! An zweiter Stelle
folgen mit 71.4% Kooperationen und Allianzen. Hier ist die Verédnderung zu den
Vorjahren noch gravierender, denn der Wert hatte 2016 bei 32% gelegen und
2017 bei nur 21.4%, ein Zuwachs von utber 50 Prozentpunkten! Umgekehrt
scheinen die weiteren Expansionsgeliste bei einem Mittelwert von 14.3%
gegenlber den Vorjahreswerten von 36% in 2016 und 53.6% in 2017 deutlich
gedampft.

Thesen im flinften Jahr der Umfragehistorie

Zu den jahrlichen Regionalbank-Umfragen und der marktnahen Interpretation der
Ergebnisse gehort inzwischen traditionell auch, dass der Ersteller der Umfrage,
Zern & Partner, als Mehrwert auch einige Thesen ableitet und ausformuliert.
Diese Thesen entstehen aus der intensiven Beschéftigung mit der Erarbeitung
des jeweils adaquaten, d.h. aktuellen Fragenkatalogs sowie den Antworten in all
ihrer Vielschichtigkeit und, wo es sich um Wiederholungsfragen handelt, der
Evolution der Antwortprofile Gber die Jahre. Nach dem intensiven Studium der
Ergebnisse 2018 drangen sich vor allem folgende Thesen auf:
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«81% der Teilnehmer erwarten, dass
die SNB innerhalb der nachsten zwei
Jahre die Leitzinsen moderat anheben

wird.»

«Die weiteren Expansionsgeliiste
scheinen gegeniiber den Vorjahres-

werten deutlich gedampft.»
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1. Okonomie ist und bleibt eine Wissenschaft, die nicht zu den sogenannten
exakten Wissenschaften zdhlt. Das hat sie mit bspw. der Psychologie gemein.
Und so erklart sich — psychologisch -, dass die Frustration der Regionalbankdi-
rektoren erst lang genug und dazu noch immer starker werden musste, bis nun,
endlich, mit der Griindung des eigenen Verbandes ein emanzipatorischer Akt der
Befreiung von den Zwéngen der historisch gewachsenen Strukturen erfolgte. Es
bleibt zu hoffen, dass die mit der Verbandsgriindung verbundenen Wiinsche und
Zielsetzungen auch konsequent und vor allem nachhaltig in die Tat umgesetzt
werden, und es nicht bei Formalien bleibt. Sonst wére die Frustration zukiinftig
zumindest zum Teil hausgemacht und somit noch niederschmetternder.

2. Die Regionalbankdirektoren haben ihr Ohr am Markt und bei den Kunden. lhre
Uber die Jahre gezeigte Expertise bei der Zukunftseinschatzung makro-ékonomi-
scher Entwicklungen kann es ohne Weiteres mit den hochbezahlten Experten der
Investmentbanken und -auguren aufnehmen. Dies zeigt auch einen moglichen
Pfad zur Diversifikation auf, die sachkundige und integre Beratung der Klientel.
Denn irgendwoher sollten in der Zukunft die Ersatzertrdge kommen, wenn digitale
Anbieter, Versicherungen und Pensionskassen immer tiefer in das Kerngeschéft
Hypotheken und sonstige Kreditvergabe eindringen.

3. Beim Thema Digitalisierung zeigt sich weiterhin eine starke Ambivalenz, was
durchaus nachvollziehbar ist. Als Pflichtiibung betrieben, sind die Aussichten auf
Erfolg jedoch schlecht. Es bringt auch nichts das Thema mal hdher zu hdngen
und dann zum gewohnten Procedere zurlickzukehren. Die Gefahr ist wohl
erkannt, aber die Dynamik des digitalen Wettbewerbs, die mit den Jahren
zunimmt, ist nicht abzuwenden. Eine Méglichkeit kdnnten in der Tat die dieses
Jahr stark priorisierten Kooperationen und Allianzen sein, eine Blindelung der
Ressourcen. Eine andere die Schaffung einer Task-Force, die vorzugsweise
ausserhalb der Organisation arbeitet und daher keine Rucksichten nehmen muss.

4. Die monetare Kunstwelt besteht weiter fort, was unkonventionellen Wettbewer-
bern Vorschub leistet und es auch Pensionskassen und Versicherungen erleich-
tert in das Brot-und-Butter Geschéft der Regionalbanken einzudringen. Zur
Sicherung der langfristigen Wettbewerbs- und Uberlebensfihigkeit sollten
dringlich wirkungsvolle Strategien entwickelt werden, wozu der neu gegriindete
Verband eine Plattform darstellen kann.

OTC-X Research, Branchenanalyse Regionalbanken, 30. Mai 2018
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Zern & Partner GmbH kénnen diese Wertpapiere am offenen Markt fiir Kunden oder fiir eigene Rechnung kaufen und/oder verkau-
fen. Weiterhin kénnen Zern & Partner und/oder ihre Tochter- oder Beteiligungsgesellschaften die in diesem Bericht genannten
Gesellschaften beraten oder bereits beraten haben und, soweit im Rahmen gesetzlicher Vorgaben erlaubt, die beinhalteten Infor-
mationen und/oder Analysen bereits vor deren Veroffentlichung fiir eigene Zwecke genutzt haben. Die Zern & Partner GmbH ist
nicht verantwortlich fiir Konsequenzen, speziell fiir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung
aus den in diesem Bericht enthaltenen Meinungen und Riickschliissen resultieren oder resultieren werden.

Die Zern & Partner GmbH ist ein unabhangiges Medienunternehmen, an dem die BEKB | BCBE keinerlei Beteiligungen hilt. Die
Analysen werden von den Mitarbeitenden unabhéngig und ohne Einfluss der BEKB | BCBE erstellt. Fiir den Inhalt ist einzig und al-
lein die Zern & Partner GmbH verantwortlich.

Der Wert der Anlage, auf den sich dieser Bericht bezieht, kann entweder direkt oder indirekt gegen die Interessen des Anlegers
fallen oder steigen. Wenn eine Anlage in einer Wahrung oder basierend auf einer Wahrung getéatigt wird, die sich von derjenigen
Waéhrung, auf die sich dieser Bericht bezieht, unterscheidet, konnen Wechselkursschwankungen einen nachteiligen Effekt auf den
Wert, den Preis und den Erfolg der Anlage haben. Preise und Kursentwicklungen aus der Vergangenheit geben keine Hinweise auf
die zukiinftige Entwicklung der Anlage. Die Zern & Partner GmbH libernimmt keine Garantie dafiir, dass der angedeutete erwartete
Ertrag oder allfillig genannte Kursziele erreicht werden. Anderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieser Bericht ba-
siert, konnen einen materiellen Einfluss auf die erwarteten Ertrage haben. Der Erfolg aus Anlagen unterliegt Marktrisiken.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besit-
zungen gebracht, libertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbar-
keiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich liber etwaige Be-
schrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der
US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Information zu Verflechtungen:

Die Autoren dieser Studie sind nicht mit den untersuchten Unternehmen in irgendeiner Weise verflochten, weder liber Beteiligungs-
besitz, wesentliche Forderungen, Mandate oder verwandtschaftliche Verhéltnisse. Die Verfasser dieser Studie sowie die damit
vertrauten Personen diirfen vier Wochen vor Erscheinen der Studie sowie bis zu zwei Wochen nach Erscheinen dieser Studie keine
Transaktionen in den Aktien tatigen.



