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FINANCIAL MODEL UPDATE

CREDIT SUISSE

Analyst:

andreas.venditti@vontobel.com

Bloomberg: CSGN SE

Price: CHF 13.5

Enterprise Value (Mio.)

Market Cap (Mio.)

CHF 33'496

Reporting Currency

CHF

Hold

PT: CHF 13.0 (NEW)

Income Stat. (mns) 2018A 2019A 2020E 2021E
Revenues 20920 22484 21900 22054
Operating expenses -17303 -17440 -16782 -16705
Pretax profit 3372 4720 4749 4935
Net profit 2024 3419 3490 3554
Growth (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
Revenues 0.1 7.5 -2.6 0.7
Pretax profit 88.1 40.0 0.6 3.9
Net profit NA 68.9 2.1 1.8
EPS (rep.) NA 72.3 8.2 4.9
Margin analysis (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
Gross margin (bp) 110 109 106 104
Operating CIR NA NA NA NA
Total CIR 82.7 77.6 76.6 75.7
Balance sheet (mns) 2018A 2019A 2020E 2021E
Total assets (bns) 769 787 812 836
Shareholders' equity 43922 43644 45384 47156
Tangible equity 38937 38690 40430 42202
AuM (bns) 1345 1507 1553 1614
Net new money 53700 79300 44804 46100
Risk weighted assets 284582 290463 311231 320568
CET1 capital 35824 36774 38514 40286
Growth (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
Total assets -3.4 2.4 3.1 3.0
Shareholders' equity 4.8 -0.6 4.0 3.9
Tangible equity 5.4 -0.6 4.5 4.4
AuM growth -2.3 12.1 3.1 3.9
BS analysis (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
CET1 ratio 12.6 12.7 12.4 12.6
Equ. to tot. assets 5.7 5.5 5.6 5.6
Per-share data (CHF) 2018A 2019A 2020E 2021E
EPS (rep.) 0.79 1.35 1.47 1.54
BVPS (rep.) 17.2 17.9 185 19.2
Tangible BVPS 15.3 15.9 16.5 17.2
Dividend 0.26 0.28 0.29 0.31
Payout ratio (%) 33.4 20.5 20.0 20.1
Valuation (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
PIE 13.7 9.7 9.2 8.7
P/B 0.63 0.73 0.73 0.70
P/TB 0.71 0.83 0.82 0.78
Dividend yield 24 21 2.2 23
Profit. ratios (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
ROE 4.8 7.8 7.8 7.7
ROTE 5.3 8.8 8.8 8.6
ROA 0.26 0.44 0.44 0.43
BB Consensus (mns) 2018A 2019A 2020E 2021E
Revenues 20989 21660 22265 22617
Pretax profit 3895 4355 5162 5513
Net profit 2545 3034 3710 3937
EPS cont. operations 0.99 1.21 1.51 1.68
Conference call/analyst meeting
No conference call or analyst meeting scheduled
Performance
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— Credit Suisse[CSGN.S]

SPI (rebased)
Source: Bloomberg, Vontobel Equity Research

Vontobel

Schéatzungen nach 4Q19 weitgehend unverandert -
unsere Schatzungen weiterhin unter ROTE-Zielen von CS
- Konsens muss Prozessruckstellungen eventuell
anheben - Hold, neues Kursziel CHF 13 (bisher: CHF 12.5)

FACTS & COMMENT:

Prognosen nach 4Q19-Zahlen grdsstenteils unverandert: Unsere
Gewinnprognosen bleiben nach der Verdffentlichung der erwartungsgemass
ausgefallenen bereinigten 4Q19-Ergebnisse von CS grosstenteils
unverandert.

Schwache 4Q19-Zahlen fir SUB und IWM PB; APAC-Ergebnisse
erfreulich: SUB & IWM PB wiesen nach Bereinigung um alle einmaligen
Sonderposten schwache 4Q19-Ergebnisse aus (beide -14% J/J; -14% und -
17% unter unseren Schéatzungen). Somit bestéatigten die 4Q19-Zahlen, dass
sich einige Trends abschwéachten, auf die wir bereits in unserem letzten CS-
Bericht vom 6. Dez. 2019 aufmerksam gemacht hatten. Diese wurden zum
Teil durch die guten Ergebnisse von APAC ausgeglichen.

VontE ggi. CS-Zielen: Unsere Prognosen bleiben unter dem ROTE-Ziel von
CS (siehe Tabelle unten). Das von CS ausgewiesene ROTE fiir 2019 von
8.7% erhohte sich durch umfangreiche Sonderposten (bereinigt: >100 Bp.
niedriger): Die sonstigen KPIs entsprechen den Zielen/Vorgaben.

Ruckstellungen fir Prozesskosten: Die Hohe der Riickstellungen fiir
Prozesskosten im 4Q19 tberraschte die Anleger («bedeutende»
Ruckstellungen: CHF 326 Mio., insgesamt: CHF 413 Mio.). Unseres
Erachtens sind die vom Konsens erwarteten zusatzlichen
Prozessriickstellungen von insgesamt nur CHF 0.1 Mrd. fur GJ20-21E zu
niedrig angesetzt (der Mittelwert ist gleich Null). Unser Modell sieht 200 Mio.
pro Jahr vor.

Nachster Kursimpuls: 1Q20-Ergebnisse am 23. April (aufgrund des
optimistischen Ausblicks wahrscheinlich hoch)

OUR CONCLUSION:

CS wies 2019 eine ROTE von 8.7% aus. Wir schatzen, dass die Quote durch
grosse Sonderposten von CHF 0.65 Mrd. (vor Steuern) um >100 Bp.
gesteigert wurde. Unsere Schatzungen implizieren nicht, dass CS die
angestrebte ROTE von 10% im Jahr 2020 erreichen wird (VontE: 8.8%,
Konsens: 9.1%), es sei denn, die starke Dynamik im Januar halt an und CS
beschliesst, weitere Vermdgenswerte zu veraussern, sodass sie weitere
erhebliche einmalige Ertrage erzielt. Wir erhdhen unser Kursziel auf CHF 13
(bisher: CHF 12,5) wegen eines héheren langfristigen ROE.

CS targets/KPls and VTe

(CHF bns) 2017 2018 2019 FY20E FY21E FY22E Targets
Returns

Return on tangible equity (reported) 3% 5% 9% 9% 9% 9%  10%*
Capital and capital returns

CET1 capital ratio 12.8% 126% 12.7% 12.4% 12.6% 12.8% >12%**
CET1 leverage ratio 3.8% 4.1% 4.0% 4.1% 4.2% 43%
Tier 1 leverage ratio 52% 52% 5.5% 5.5% 56% 5.6% >5%
Dividend (CHF) 0.25 0.26 0.28 0.29 0.3 0.33

- growth -64% 5.0% 5.8% 5.5% 5.5% 55% 5%+
Share buyback - - 1.0 1.1 1.1 11 1015
Total payout ratio (div. & buyback) 50% 50% 50% 50% 50%+
Costs

Adjusted cperating expenses*** 17.9 16.5 16.9 16.8 16.5 16.8 16.1-16.9
- growth 6% -8% 3% -2% 0% 2%

*2020: 10% (or 11% in a constructive market environment); medium-term ambition: 12%+
**post-Basel lll reforms

***excluding restructuring costs and litigation charges

Source: Company data, Vontobel Equity Research
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SCHINDLER

Analyst:

bernd.pomrehn@vontobel.com

Bloomberg: SCHP SE

Price: CHF 242

Enterprise Value (Mio.) CHF 24'654
Market Cap (Mio.) CHF 25'935
Reporting Currency CHF
Hold PT: CHF 235

Vontobel

Coronavirus und Wahrungsentwicklung werden das
1H20-Ergebnis beeinflussen - Hold mit unverandertem
Kursziel von CHF 235

FACTS & COMMENT:

Langsameres Marktwachstum: Schindler hat es sich zum Ziel gesetzt, auch
2020 wieder schneller zu wachsen als der Markt fir Aufziige und Rolltreppen.
Allerdings warnte die Unternehmensleitung, dass der globale Markt fur
Neuinstallationen dieses Jahr wahrscheinlich leicht riicklaufig sein wird, denn
der Markt in Nord- und Stidamerika tendiert wieder grésstenteils seitwarts, in
Europa wird mit keinem Wachstum gerechnet und fur Asien-Pazifik wird ein
Riickgang prognostiziert.

ncomelkstai{mis) 20I8A 20193 2020 2021E  erausforderungen in China: Wir sehen die Gefahr, dass Schindler in
Revenues 10879 11271 11451 12229 . . ; h - : -
EBITDA Ta43 1574 1573 1756 China einen ganzen Monat an Neumstallatlonsumsat;en verllergn konn_te,
EBIT 1269 1258 1260 1220 denn aufgrund der staatlichen Massnahmen zur Verhinderung einer weiteren
Net profit 943 863 877 1044 Ausbreitung des Coronavirus herrscht in der Baubranche derzeit Stillstand.
Growth (%) 2018A 2019A 2020E 2021E  Zudem entstehen Schindler zusatzliche Kosten fiir den Schutz und die
Revenues 6.9 3.6 1.6 6.8  Versorgung von Mitarbeitern vor Ort und fiir die Evaluierung alternativer
Net profit 14.4 8.5 16 190 Bezugsquellen fir Bauteile.
EPS (rep.) 14.2 -8.53 1.57 19.0 ) ] ) )
Margin analysis (%) 2018A 2019A 2020E 2021 Kosteninflation bleibt ein Thema: Der Druck durch Rohstoffkosten lasst
Gross margin 70.7 711 71.4 71.8  zwar nach, doch die Lohninflation dirfte auch in diesem Jahr auf einem
EBITDA margin 133 14.0 13.7 144 hohen Stand von 3% J/J liegen. Schindler wird wie tiblich zusammen mit den
EBIT margin 117 11.2 11.0 118 Halbjahresergebnissen einen Ausblick auf den Reingewinn im laufenden Jahr
Balance sheet (%) 2018A 2019A 2020E 2021E o sttantliichen.
NWC/Revenues 9.2 5.8 5.1 5.2
Net debt (mns) 2231 -2046 -2456 -3083
Equity to tot. assets 375 36.6 38.9 40.9 .
Gearing -59.6 -52.7 -56.7 -62.5 OL.JR CONCLUSION' .
Net debyEBITDA 13 14 .7 18 Wirreduzieren unsere _EPS-Pr_ognose_zn _fur das GJ20 und das GJ21 um 8.4%
CF statement (mns) 2018A 2019A 2020E 2021 bzw. 3.1%. Damit reagieren wir auf die jingste Aufwertung des CHF,
Capex -281 -273 -275 240 insbesondere gegeniiber dem EUR, sowie die negativen Auswirkungen der
Operating FCF 724 912 930 1136 aktuellen Betriebsunterbrechungen in China wegen der Coronavirus-
Inc(+)/Dec() in cash 1621 1674 1849 2247 Epidemie und die Restrukturierungskosten fir die Verlagerung der
gF aC”g'VS'S (%) 2015’; 201132 20128': 201211'2 Komponentenfertigung von Spanien in die Slowakei. Anleger sollten tiber die
cg;'aex/Rn:/gEes 26 >4 >4 50 jungsten P(obleme in Chi_na hin_wegsehen, dc_)ch diese werden in_ den 1Q- und
Capex/Depreciation 161 86.4 87.9 764  1H-Ergebnissen von Schindler ihre Spuren hinterlassen. Hold mit
Per-share data (CHF) 2018A 2019A 2020E 2021 unverandertem Kursziel von CHF 235.
EPS (rep.) 8.79 8.04 8.17 9.72
EPS (adj.) 8.77 8.01 8.14 9.68
Net cash 17.0 205 243 30.1
Dividend 4.00 4.00 4.20 450
Payout ratio (%) 45.5 49.7 51.4 46.2
Valuation (X) 2018A 2019A 2020E 2021E
PIE 221 30.6 29.6 24.9
P/E (adj.) 222 30.8 29.8 25.0
P/B 5.77 7.03 6.18 5.41
EV/EBITDA 14.2 15.9 15.7 13.7
FCF yield % 35 35 3.6 4.4
Dividend yield % 2.1 1.6 1.7 1.9
Profit. ratios (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
ROIC 30.3 30.7 29.4 33.7
ROE 27.7 233 21.9 23.1
ROA 10.8 9.0 8.7 9.6
BB Consensus (mns) 2018A 2019A 2020E 2021E
Revenues 10777 11294 11711 12217
EBITDA 1426 1553 1619 1753
EBIT 1264 1317 1381 1400
Net profit 883 913 983 1081
EPS 8.39 8.33 9.14 9.46
Conference call/analyst meeting
No conference call or analyst meeting scheduled
Performance Schindler: Changes to our estimates
(CHF mns) 2020E new 2021E new 2020E old 2021E old chng(%) chng (%)
Revenues 11'451 12'220 11691 12419 -2.1 1.5
- local currency growth (%) 4.0 6.8 4.5 6.2 -50bp 57bp
280 EBITDA 1573 1756 1661 1793 5.3 2.1
Adjusted EBIT* 1'346 1'502 1411 1'540 4.7 -2.5
260  adjusted EBIT margin (%) 11.8 12.3 121 12.4 “32bp 2bp
EBIT 1'260 1'442 1'351 1'480 -6.8 -2.6
240 - EBIT margin (%) 11.0 11.8 116 1.9 -56bp -13bp
Group profit 944 1111 1024 1143 -7.8 -2.8
220 Shareholders' net profit 877 1044 956 1076 -8.3 -3.0
EPS rep. (CHF) 8.17 9.72 8.92 10.03 -8.4 -3.1
200 Source: Vontobel Equity Research “adjusted for restructuring costs and expenses for BuildingMinds
T T
2019 2020

— Schindler[SCHP.S]
SPI (rebased)

Source: Bloomberg, Vontobel Equity Research
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ST. GALLER KB

Analyst:

andreas.venditti@vontobel.com

Bloomberg: SGKN SE

Price: CHF 480

Enterprise Value (Mio.)

Market Cap (Mio.)

CHF 2'700

Reporting Currency

CHF

Hold

PT: CHF 465 (NEW)

Vontobel

Die Gewinnprognosen steigen um bis zu 2.5% - der Druck
auf den Nettozinsertrag héalt an, aber die hohere
Freibetragsgrenze bringt Entlastung - 2020 begann gut -
Hold Rating, neues Kursziel CHF 465 (statt CHF 450).

FACTS & COMMENT:
Gewinnprognose angehoben: Mit Blick auf die soliden GJ19-Ergebnisse
korrigieren wir unsere Gewinnprognose fiir 2020-21 um je 2.5% nach oben.

Nettozinsertrag: Wir gehen davon aus, dass der Druck auf den
Nettozinsertrag anhélt, dies umso mehr, wenn man die schwindenden
Mdoglichkeiten fur eine weitere Senkung der Depot-Finanzierungskosten
berucksichtigt. Gleichzeitig scheint eine Weitergabe der Negativzinsen an
eine deutlich gréssere Kundenzahl (die wir fur positiv erachten wirden)
derzeit so gut wie ausgeschlossen. Immerhin durfte die Anhebung der
Freibetragsgrenze durch die SNB vom 1. Nov. 2019 die Lage im Jahr 2020
etwas entspannen (leichter Anstieg des Bruttonettozinsertrags).

Kreditqualitat: Auch wenn die Qualitat des Kreditportfolio hoch bleibt,
rechnen wir momentan nicht mit weiteren Ruckstellungsauflésungen.

Gebiihren- und Kommissionseinnahmen: Die Einnahmen sind um 11%
gestiegen, dies v.a. dank der hohen Performancegebuhren von CHF 11.5
Mio. (ohne diese: +1%). Angesichts deren hoher Volatilitat beinhaltet unsere
Prognose derzeit keine Performancegebuhren, sieht aber ein Ansteigen der
Gebuhren- und Kommissionseinahmen im Einklang mit der AuM-Entwicklung
vor.

Ausblick: Die SGKB entspricht mit ihrem Ausblick den positiven
Erwartungen anderer Banken (gutes Januar-Geschéft).

OUR CONCLUSION:

Angesichts der soliden GJ19-Ergebnisse korrigieren wir unsere
Gewinnprognosen um bis zu 2.5% und unser Kursziel auf CHF 465 (zuvor:
CHF 450). Die SGKB ist eine gut gefiihrte und gut kapitalisierte Kantonalbank
mit einer soliden CET1-Quote von 16.2% und einem Uber den
regulatorischen Anforderungen liegenden Kapitalpuffer von CHF 0.7 Mrd. Die
nachstehende Tabelle zeigt, dass unsere Schatzwerte leicht unter den
mittelfristigen Zielen der SGKB liegen. Die SGKB erhohte das Aufwand-
Ertrags-Verhéltnis auf 55%, weil das friihere Ziel von 52% wegen dem
anhaltenden Negativzinsumfeld unerreichbar ist.

SGKB: medium-term targets, KPIs and VTe

Income Stat. (mns) 2018A 2019A 2020E 2021E
Revenues 458 479 470 477
Operating expenses -267 -268 -268 -271
Pretax profit 191 199 183 179
Net profit 159 164 156 153
Growth (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
Revenues -0.4 4.7 -1.8 13
Pretax profit 0.7 4.1 -8.2 -1.7
Net profit 1.7 3.4 -5.0 -1.7
EPS (rep.) 1.7 -0.7 -8.3 -1.7
Margin analysis (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
Gross margin (bp) 107 107 99.7 96.7
Operating CIR 58.3 56.0 57.0 57.0
Total CIR 61.6 59.4 60.6 60.5
Balance sheet (mns) 2018A 2019A 2020E 2021E
Total assets (bns) 33.1 35.9 37.1 38.3
Shareholders' equity 2304 2552 2611 2670
Tangible equity 2297 2547 2607 2665
AuM (bns) 43.0 46.3 48.0 50.5
Net new money 2753 400 1600 1600
Risk weighted assets 14930 15124 15502 15890
CET1 capital 2225 2450 2508 2563
Growth (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
Total assets 1.7 8.4 3.2 3.2
Shareholders' equity 3.1 10.7 23 2.2
Tangible equity 3.0 10.9 2.4 2.2
AuM growth 1.6 7.7 3.5 5.3
BS analysis (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
CET1 ratio 14.9 16.2 16.2 16.1
Equ. to tot. assets 7.0 7.1 7.0 7.0
Per-share data (CHF) 2018A 2019A 2020E 2021E
EPS (rep.) 28.5 28.3 26.0 255
BVPS (rep.) 415 441 436 445
Tangible BVPS 413 440 435 445
Dividend 16.0 16.0 16.0 16.0
Payout ratio (%) 56.2 56.5 61.6 62.7
Valuation (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
P/E 15.8 15.9 18.5 18.8
P/B 1.09 1.02 1.10 1.08
P/TB 1.09 1.02 1.10 1.08
Dividend yield 3.5 3.6 3.3 3.3
Profit. ratios (%) 2018A 2019A 2020E 2021E
ROE 7.0 6.8 6.0 5.8
ROTE 7.0 6.6 5.9 5.8
ROA 0.48 0.47 0.43 0.41
BB Consensus (mns) 2018A 2019A 2020E 2021E
Revenues 463 466 469 475
Pretax profit 191 189 184 185
Net profit 156 156 157 157
EPS cont. operations 27.9 26.9 26.1 26.2
Conference call/analyst meeting
No conference call or analyst meeting scheduled
Performance
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— St. Galler KB[SGKN.S]
SPI (rebased)

Source: Bloomberg, Vontobel Equity Research

2018 2019 2020E 2021E 2022E Target
Cost/income ratio 62% 59% 61% 61% 60%
Cost/income ratio (excl. depreciation) 58% 56% 57% 57% 57% 55%
Gross operating profit 211 211 200 196 196
Net profit (reported) 159 164 156 153 153
Adjusted net profit 147 165 156 153 153
Return on equity (ROE) 7% 7% 6% 6% 6% T%
Net new loans (% of loans) 1.8% 3.7% 36% 3.4% 3.0% 3%
Net new money (% of AuM) 6.5% 0.9% 3.5% 3.3% 3.0% 3%
CET1 capital ratio* 15% 16% 16% 16% 16%  15-17%
Dividend per share (CHF) 16.0 16.0 16.0 16.0 80
Payout ratio (reported profit) 56% 56% 62% 63% 63% 50-70%

“Capital increase executed in 2Q18
Source: Company data, Vontobel Equity Research
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DATE COMPANY TOPIC
18.02.20 Straumann 2H19 results
19.02.20 Sulzer FY19 results
19.02.20 Valora FY19 results
20.02.20 GAM FY19 results
20.02.20 Swatch Group Swiss watch exports
20.02.20 Swiss Re FY19 results
21.02.20 Cembra FY19 results
21.02.20 Sika FY19 results
25.02.20 Arbonia FY19 results
25.02.20 Implenia FY19 results
25.02.20 PSP Swiss Property FY19 results
25.02.20 SIG Combibloc FY19 results
26.02.20 ALSO FY19 results
26.02.20 Adecco 4Q19 results
26.02.20 Alcon FY19 results
26.02.20 Allreal FY19 results
26.02.20 EFG International FY19 results
26.02.20 Georg Fischer FY19 results
26.02.20 Orior FY19 results
26.02.20 Zehnder FY19 results
27.02.20 BCV FY19 results
27.02.20 Kudelski FY19 results
27.02.20 Kihne + Nagel 4Q19 results
27.02.20 LafargeHolcim FY19 results
27.02.20 Sunrise FY19 results
27.02.20 Swiss Prime Site FY19 results
28.02.20 Bobst FY19 results
28.02.20 Novartis AGM
28.02.20 Swiss Life FY19 results
28.02.20 VZ Holding FY19 results
02.03.20 Emmi FY19 results
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Disclaimer & Disclosures — Equity Research

1. Analystenbestatigung

Dieser Vontobel Report wurde von der fir die Finanzanalyse zustandigen Organisations-Einheit (Sparte Research, Sell-Side-Analyse) der Bank Vontobel AG. Die Erstellerin steht unter der Aufsicht
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Die auf Seite 1 der Studie angefiihrten Autoren bestatigen, dass diese Studie ihre Meinung zur analysierten Gesellschaft vollstandig und prazise
wiedergibt und dass sie weder direkt noch indirekt eine Vergutung fir die von ihnen in dieser Finanzanalyse vertretenen spezifischen Beurteilungen oder Meinungen erhalten haben. Die Vergutung
der Autoren dieser Finanzanalyse, hangt nicht direkt vom zwischen der Vontobel Gruppe und dem analysierten Unternehmen generierten Investment-Banking-Geschéftsvolumen ab.

Die Autoren dieser Finanzanalyse besitzen Beteiligungsrechte an den folgenden analysierten Gesellschaften: Keine

Die Finanzanalyse ist den analysierten Gesellschaften vor deren Weitergabe oder Veroffentlichung nicht zuganglich gemacht worden

2. Offenlegung von Interessenkonflikten

Die Vontobel Gruppe als international tatiges Unternehmen hat bei der Erstellung und Verbreitung von Finanzanalysen eine Vielzahl von Bestimmungen zu beachten. Die Erstellerin und die

Distributoren dieser Finanzanalyse weisen insbesondere auf folgende, potentielle Interessenkonflikte hin: Die Erstellerin und die mit ihr verbundenen Unternehmen

- werden oder bemiihen sich, in den nachsten drei Monaten Entgelt fur Investment Banking Geschafte mit den analysierten Gesellschaften zu erhalten,

- fulhren von Zeit zu Zeit Transaktionen in Wertpapieren der analysierten Gesellschaften durch,

- haben in den letzten 12 Monaten an Kapitalmarktransaktionen/Emissionen der folgenden analysierten Gesellschaften mitgewirkt: Credit Suisse

- sind resp. waren in den letzten 12 Monaten als Market Maker in Beteiligungsrechten der folgenden analysierten Gesellschaften tétig: Keine

- haben in den letzten 12 Monaten fiir folgende in diesem Report analysierte Gesellschaften andere 6ffentlich bekannte Investment Banking Dienstleistungen erbracht: Keine

- haben in den letzten 12 Monaten von folgenden analysierten Gesellschaften Vergutungen fir Produkte und Services ausserhalb des Investment Bankings erhalten: Keine

- halten offenlegungspflichtige Stimmrechte in Hohe von (%) an folgenden analysierten Gesellschaften: Keine

- stellen die folgende Anzahl Verwaltungsréate bei den analysierten Gesellschaften: Keine

- und die analysierten Gesellschaften stellen die folgende Anzahl Verwaltungsrate, die Mitglieder des Verwaltungsrates der Erstellerin oder mit der Erstellerin verbundenen Unternehmen sind:
Keine

- verfligen tiber keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf die analysierten Gesellschaften, und

- sind keine Vereinbarung zur Erstellung dieser Finanzanalyse mit den analysierten Gesellschaften eingegangen.

3. Entwicklung der Researchempfehlungen

Das Rating und/oder der Ratingausblick des in dieser Finanzanalyse behandelten Finanzinstrumente wurden zuletzt wie folgt geandert:
Credit Suisse[CSGN.S] wurde zuletzt geandert von Restricted auf Hold am 19-06-17

Schindler[SCHP.S] wurde zuletzt geandert von Buy auf Hold am 22-04-10

St. Galler KB[SGKN.S] wurde zuletzt geéndert von Buy auf Hold am 17-02-10

4. Globale Rating-Verteilung

VT Research-Universum VT Research-Universum Anteil VT-IB-Kunden in der

Ratingkategorie

No. in % in %

Buy 34 31 29
Hold 69 63 17
Reduce 6 6 0

Die obige Tabelle wird zu Beginn jedes Quartals angepasst. Derzeit gibt sie den Stand vom 31. Dezember 2019 wieder.

5. Rating Plotter Charts
Durchgefiihrte Corporate Actions kénnen fiir die grafische Darstellung des Aktienpreises und/oder des Preiszieles betroffener Gesellschaften Adjustierungen der Daten erforderlich machen.

Not Rated: Restricted, Suspended Coverage oder Vergabe keines Ratings fur die analysierte Gesellschaft unterbleibt gegenwértig z.B. Beratung der analysierten Gesellschaft bei
Kapitalmarkttransaktionen, die zeitweilige Aussetzung der Analysten-Coverage oder einem &hnlichen Grund.

Den jeweiligen unternehmensspezifischen Offenlegungsanhang, wie History der Research-Empfehlungen und Rating Plotter Charts, entnehmen Sie bitte den von Bank Vontobel unter
"https:/Iresearch.vontobel.com/de/disclaimers/companies" zur Verfligung gestellten neusten Informationen zur jeweiligen Gesellschaft und/oder kontaktieren Sie Bank Vontobel fur weitere Angaben.

6. Methodischer Ansatz/Ratingsystem

Die Vontobel-Finanzanalysten wenden eine Vielzahl von Bewertungsmethoden (z.B. das DCF- und EVA-Modell, ,Sum-of-the-parts®, die ,Break-up-“ und ,Event-related"-Analyse,
Kennzahlenvergleiche von Peer-Gruppen und Markt) an, um fur die von ihnen betreuten Unternehmen ihre eigenen Finanzprognosen zu erstellen. Die Anlageempfehlungen umfassen eine
ganzheitliche Beurteilung der Unternehmen sowie der zugehérigen Industrie-Sektoren ("bottom-up"). Die Berechnung des Kursziels basiert auf einer Vielzahl von Faktoren, Beobachtungen und
Annahmen wie u.a. aber nicht ausschliesslich beschrankt auf: Schliissel-indikatoren und -kennzahlen zur Geschéftsperformance, dffentliche und private Bewertungskennzahlen, Vergleich mit einer
oder mehreren Peer-Gruppen vergleichbarer Unternehmen, Bewertung des gesamten Aktienmarktes und Beurteilung in Relation zur Geschichte der Gesellschaft und zu deren Leistungsausweis.
Die vom Vontobel-Analystenteam veroffentlichten Empfehlungen haben folgende Bedeutung:

Bewertung Erlduterung

SMI/SLI (ex SMI) Titel im Swiss Market Index/Swiss Leader Index

Buy Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 10% oder mehr Aufwértspotenzial innerhalb von 12 Monaten
Hold Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 0-10% Auf-/Abwértspotenzial innerhalb von 12 Monaten
Reduce Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 10% Abwartspotenzial innerhalb von 12 Monaten

SMIM Titel im Swiss Market Index Mid

Buy Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 15% oder mehr Aufwértspotenzial innerhalb von 12 Monaten
Hold Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 0-15% Auf-/Abwértspotenzial innerhalb von 12 Monaten
Reduce Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 10% Abwartspotenzial innerhalb von 12 Monaten

Ubrige Titel Alle iibrigen Schweizer Titel

Buy Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 20% oder mehr Aufwartspotenzial innerhalb von 12 Monaten
Hold Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 0-20% Aufwartspotenzial innerhalb von 12 Monaten

Reduce Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 15% Abwartspotenzial innerhalb von 12 Monaten

Restricted Die Abdeckung ist voriibergehend abgesetzt (kein Kursziel)

Suspended Coverage Die Abdeckung ist voriibergehend suspendiert (kein Kursziel)

Die Analysten sind gehalten, ihre Beurteilung bei Vorliegen folgender Kriterien zu Gberpriifen:

Buy: Wenn das Aufwartspotenzial zum Kursziel unter: 5% fiir SMI/SLI-Titel fiir 30 Kalendertage; 10% fur SMIM-Titel fir 30 Kalendertage; 15% fiir alle anderen Titel fiir 45 Kalendertage fallt.
Hold: Wenn das Aufwértspotenzial zum Kursziel: 10% fir SMI/SLI-Titel fir 30 Kalendertage; 15% fir SMIM-Titel fur 30 Kalendertage; 20% fiir alle anderen Titel fur 45 Kalendertage erreicht oder
Uberschreitet; respektive wenn das Abwartspotenzial zum Kursziel: 10% fur SMI/SLI-Titel fir 30 Kalendertage; 15% fur SMIM-Titel fur 30 Kalendertage; 20% fur alle anderen Titel fur 45
Kalendertage erreicht oder uberschreitet.

Reduce: Wenn das Abwaértspotenzial zum Kursziel unter: 5% fiir SMI-Aktien fir 30 Kalendertage; 10% fiir alle anderen Aktien fiir 45 Kalendertage fallt.

Wir behalten uns vor, wéhrend Zeiten mit ungewohnlich hoher Volatilitat an den Aktienmérkten bzw. bei einzelnen W ertpapieren von den oben geschilderten Grundséatzen und
Empfehlungsanderungen auszusetzen.

Bei den in dieser Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des zum jeweiligen Kurs angegebenen Tages. Abweichungen von dieser Regel werden bei den jeweiligen
Kursen offen gelegt. Die der Unternehmensbewertung zu Grunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind datumsbezogene Schétzungen und
somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich bei Zugrundelegung anderer, abweichender Modelle, Annahmen, Interpretationen und/oder Schatzungen jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung
andern.

Die Verwendung von Bewertungsmethoden schliesst das Risiko nicht aus, dass Fair Values innerhalb des erwarteten Prognosezeitraumes nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare Vielzahl von
Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhergesehene Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus einem mdglichen Wettbewerbsdruck, aus Nachfrageénderungen nach den Produkten
eines Emittenten, aus technologischen Entwicklungen, aus gesamtkonjunktureller Aktivitat, aus Wechselkursschwankungen oder auch aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen
ergeben. Ebenso kénnen regulatorische Anderungen wie z.B. im Steuerrecht oder bei aufsichtsrechtlichen Vorschriften, unvorhersehbare und gravierende Auswirkungen haben. Diese Erérterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

7. Disclaimer & Quellenangabe

Obwohl die Erstellerin der Meinung ist, dass die dieser Studie zugrunde liegenden Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen keine Gewahr iibernommen werden.

Dieser Researchbericht dient einzig Informationszwecken und enthalt weder eine Investitionsaufforderung noch stellt er eine Investment Beratung dar. Der Researchbericht wurde ohne Riicksicht
auf die individuellen finanziellen Rahmenbedingungen der Empféanger entworfen. Die Erstellerin behalt sich vor, jede in diesem Researchbericht gedusserte Meinung jederzeit zu &ndern und/oder zu
widerrufen. Die Erstellerin weist zudem darauf hin, dass Aussagen aus diesem Researchbericht keinesfalls als Beratung bezuglich allfélliger Steuer-, Rechnungslegungs-, Rechts- oder
Investitionsfragen verstanden werden kénnen.
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Die Erstellerin tbernimmt weder eine Gewahr dafiir, dass die in diesem Researchbericht diskutierten Wertpapiere den Empfangern zugéanglich sind, noch dass diese Wertpapiere fiir die Empfanger
geeignet sind.

Dieser Research Bericht wurde fiir institutionelle Investoren erstellt. Falls nicht-institutionelle Investoren diesen Report erhalten, wird ihnen empfohlen, sich vor einem allfélligen Investitionsentscheid
von einem Vermdgensverwalter oder Anlageberater beraten zu lassen.

Die Erstellerin betrachtet allfallige Empfanger dieses Reports, soweit nicht zusétzliche Geschéfts- oder Vertragsbeziehungen vorliegen, nicht als Kunden.

Jede Verwendung, insbesondere der ganze oder teilweise Nachdruck oder die Weitergabe an Dritte, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung des Vontobel Research und nur mit vollstandiger
Quellenangabe gestattet.

Bank Vontobel AG hat interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, um moglichen Interessenkonflikten vorzubeugen bzw. diese falls vorhanden und unvermeidlich, offenzulegen.
Weitergehende Informationen insbesondere beziiglich des Umgangs mit Interessenkonflikten und der Wahrung der Unabhangigkeit der Finanzanalyseabteilung, sowie weitere Offenlegungen
betreffend Finanzanalyseempfehlungen der Bank Vontobel AG finden Sie unter www.vontobel.com.

Sofern nichts anderes angegeben ist, stammen die Daten in den Tabellen/Grafiken dieser Studie von “Vontobel Equity Research”. “Company data” verweist auf unternehmensspezifische
Informationsquellen wie z.B. Jahres-/Halbjahresberichte oder Pressemitteilungen.

8. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Dieser Researchbericht darf nicht an Empféanger verteilt werden, welche Burger eines Staates sind oder welche in einem Staat domiziliert sind, in welchem die Distribution dieses Researchberichts
unzuléssig ist, oder in welchem fir dessen Distribution eine spezielle Lizenz benétigt ist, es sei denn, dass entweder die Erstellerin oder die Distributorin Uber die entsprechenden Lizenzen verfiigt.
Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distributionswege gilt dieser Researchreport als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft verteilt:

Additional Information for US Institutional Clients

In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as "major US institutional investors" under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts
responsibility for the content of reports prepared by its non-US affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in this
report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securities, Inc., 1540 Broadway, 38th Floor, New York, NY 10036, Tel: 1 212
792 5820, fax: 1 212 792 5832, e-mail: vonsecny@vonsec.com

Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich, Tel +41 (0)58 76 17, Fax +41 (0)58 283 76 49, is a broker-dealer registered with
the Securities and Exchange Commission and a member of the Financial Industry Regulatory Authority (FINRA). Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into
the USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.

Additional Information for UK Clients

Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the UK and which is not regulated under the Financial Services and
Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and
compensation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. However, as regards distribution of this research document by Bank Vontobel Europe AG, London Branch,
Third Floor, 22 Sackville Street, W1S 3DN London, Great Britain, Bank Vontobel Europe AG possesses the required permission by the Financial Services Authority and the Prudential Regulation
Authority and is subject to these authorities supervision.

Past performance is not a guide to the future. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally invested. Changes in the exchange
rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals.
All such communications and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communications will only be engaged in with
investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other
employees of Bank Vontobel AG must be directed with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel Group affiliates in London/UK.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fir die Weitergabe verantwortlich sind die Niederlassungen Koin der Bank Vontobel Europe AG, Auf dem Berlich 1, D-50667 KéIn. Die Bank Vontobel Europe AG verfiigt Gber die erforderliche
Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn, und unterliegt deren Aufsicht. Die Mitarbeiter von Vontobel, die fur die
Weitergabe von Finanzanalysen verantwortlich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbesondere wurden
Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaustausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhéngigkeit der Vergutung der betroffenen
Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fiir Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelungen und
Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tiberwacht.



