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1 Einleitung Home 1 Einleitung

2 Profil
LLB beabsichtigt ein Ubernahmeangebot fur die sich im 7 wertbertegunoen
Publikum befindenden Aktien von Bank Linth zu 5 Anhange

unterbreiten

Offentliches Ubernahmeangebot

Bank
Linth

f

1) 5 LLB Aktien zuzlglich CHF 323
netto in bar pro Bank Linth Aktie
oder:

2) Vollstandige Baralternative von
CHF 600 netto pro Bank Linth Aktie

LLB

Borsen-

Bank Valor Symbol
platz

Liechtensteinische
Landesbank AG

Bank Linth LLB AG 130775 LINN SIX

35514757 LLBN SIX

1) Gemass Art. 42 Abs. 4 FinfraV-FINMA

6 Abkirzungsverzeichnis

Ubernahmeangebot & rechtliche Grundlagen

Die Liechtensteinische Landesbank AG (LLB) ist eine borsenkotierte Gesellschaft mit Sitz in Vaduz, Furstentum
Liechtenstein. Die LLB Aktien sind an der Schweizer Bérse SIX Swiss Exchange (SIX) kotiert.

Gemass Voranmeldung vom 27. Januar 2022 beabsichtigt LLB ein 6ffentliches Ubernanmeangebot fiir alle sich
im Publikum befindenden Namenaktien von Bank Linth LLB AG (Bank Linth) mit einem Nennwert von
CHF 20.0 zu unterbreiten. Die Aktien von Bank Linth sind ebenfalls an der SIX kotiert.

Das Ubernahmeangebot fiir die sich im Publikum befindenden Bank Linth Aktien besteht geméass Voranmeldung
vom 27. Januar 2022 wahlweise aus entweder 1) einem Teil-Tauschangebot von 5 LLB Aktien zuzuglich

CHF 323 netto in bar pro Bank Linth Aktie oder 2) einer vollstandigen Baralternative von CHF 600 netto pro
Bank Linth Aktie. Das Ubernahmeangebot wird voraussichtlich am 25. Februar 2022 unterbreitet.

Das Rundschreiben Nr. 2 der Ubernahmekommission (UEK) vom 26. Februar 2010 regelt die Bestimmungen
betreffend Liquiditét eines Beteiligungspapiers im Sinne des Ubernahmerechts. Ein Beteiligungspapier gilt als
liquid, wenn der monatliche Median des taglichen Handelsvolumens der borslichen Transaktionen in mindestens
zehn von zwolf der Voranmeldung oder dem Angebot vorausgehenden, vollstdndigen Monaten gleich oder
grosser als 0.04% des handelbaren Teils des Beteiligungspapiers (Free Float; Streubesitz) ist.!

Das Handelsvolumen der LLB Aktie lag im relevanten Betrachtungszeitraum vor der Voranmeldung (1. Januar
2021 bis 31. Dezember 2021) nur in sieben von zwolf Monaten tber der Liquiditéatsschwelle von 0.04% des
Streubesitzes und ist somit als nicht liquid zu betrachten (siehe Analyse im Kapitel 2).

Sind die kotierten Beteiligungspapiere vor der Veroffentlichung des Angebots bzw. der Voranmeldung nicht
liquid, ist gemass Art. 42 Abs. 4 der Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA vom 3. Dezember 2015
(FinfraV-FINMA) auf eine Bewertung einer Prifstelle abzustellen. Gemass Art. 46 FinfraV-FINMA gilt Art. 42
Abs. 2-4 FinfraV-FINMA fir die Bestimmung des Wertes von zum Tausch angebotenen Effekten sinngemass,
wie im vorliegenden Fall.

Quelle: LLB, SIX, UEK Rundschreiben Nr. 2 «Liquiditat im Sinn des Ubernahmerechts»
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1 Einleitung

Grundlage fur unsere Bewertung sind von LLB zur
Verfigung gestellte sowie offentlich zugangliche

Informationen

Wesentliche Datengrundlagen

Wesentliche Informationsgrundlagen
Jahresabschlisse

— Gepriifte, konsolidierte Geschéftsberichte 2018 -
2020

— Nicht geprifter, konsolidierter Halbjahresbericht
2021

Businessplan

— Mittelfristplan mit Planerfolgsrechnung und
Planbilanz auf Stufe Marktdivision und auf
konsolidierter Basis (bis 2026)

Finanzmarktdaten

— Capital 1Q, SIX, Mergermarket, Oxford Economics
Weitere Informationen

— Offentlich zugangliche Informationen

— Mindliche und schriftliche Informationen des
Managements
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Auftrag an EY & Informationsgrundlagen

Basierend auf dieser Ausgangslage hat LLB die Ernst & Young AG, Schweiz (EY oder uns) mit der
Bewertung der Aktien von LLB beauftragt.

Die Details sind in der Auftragsbestéatigung vom 3. Dezember 2021 festgehalten. Der Bewertungsstichtag ist der
26. Januar 2022. Dies ist der Handelstag vor Veroffentlichung der Voranmeldung am 27. Januar 2022.

Das Bewertungsgutachten stellt keine Empfehlung dar, das 6ffentliche Ubernahmeangebot anzunehmen oder
abzulehnen. Das Bewertungsgutachten enthélt keine Einschatzung tber die Auswirkungen, welche eine
Annahme oder Ablehnung des Ubernahmeangebots haben kénnen, und macht auch keine Aussage uiber den
zukiinftigen Wert einer LLB Aktie und den Preis, zu welchem im Ubernahmeangebot nicht angediente Bank
Linth Aktien zukinftig gehandelt werden kénnen.

Das Bewertungsgutachten darf 6ffentlich zur Verfigung gestellt werden.

Die Grundlage fur die Wertermittlung bilden historische Finanzdaten sowie zukunftsgerichtete Businessplan-
daten, welche uns vom Management von LLB (Management) zur Verfigung gestellt wurden. Eine Ubersicht der
erhaltenen Hauptdokumente und Informationen ist in der nebenstehenden Tabelle abgebildet.

Des Weiteren wurde uns Gelegenheiten gegeben, Fragen an das Management zu stellen und die erhaltenen
Informationen und die geplante zukinftige Entwicklung kritisch zu diskutieren. Da unsere Bewertung weitgehend
auf den Angaben des Managements beruht, beschrankt sich unsere Verantwortung auf die sorgféltige und
fachgerechte Analyse und Beurteilung der uns zur Verfligung gestellten Informationen. Wir haben weder eine
aktienrechtliche Revision noch eine Due Diligence durchgefihrt.
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1 Einleitung

Home 1 Einleitung
2 Profil

Von der Bewertung pro Aktie ist die Anzahl der durch LLB 3 Wertuberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

gehaltenen eigene Aktien auszuschliessen 5 Anhénge

Anzahl ausstehende Aktien

Anzahl Aktien (#)

Ausgegebene Aktien 30°800°000
Eigene Aktien (232'935)
Ausstehende Aktien 30°567°065

(bewertungsrelevant)

Quelle: LLB

6 Abkirzungsverzeichnis

Beurteilungsvorgehen

Aufgrund der llliquiditat der LLB Aktie (siehe Analyse im Kapitel 2) kann der Eigenkapitalwert nicht direkt vom
Aktienpreis abgeleitet werden. Das geringe Handelsvolumen kann den Aktienkurs verzerren, sodass nicht alle
aktuellen und kursrelevanten Informationen direkt im Aktienkurs widergespiegelt sind.

Wir stellten fiir die Bewertung der LLB Aktien eigene Uberlegungen an. Im Wesentlichen sind folgende Schritte
Bestandteil unserer Arbeiten:

» Beschaffung und Analyse relevanter Informationen

» Durchfuhrung von Interviews mit dem Management

» Marktrecherche zur Industrie (Vergleichsgruppenanalyse)

» Bewertung der LLB Aktien mittels angemessener Bewertungsmethoden
» Gesamtbeurteilung durch EY

Die vorliegende Bewertung wurde aus der Betrachtungsweise aller Publikumsaktionare erstellt. Individuelle
steuerliche und andere Effekte wurden in dieser Analyse nicht berlicksichtigt. Eine Beriicksichtigung wére
aufgrund der Vielzahl der unterschiedlichen Voraussetzungen der Aktionare nicht moglich.

Anzahl berticksichtigter Aktien

Zum Bewertungszeitpunkt besteht das Aktienkapital von LLB aus 30’800'000 Namenaktien mit einem Nennwert

von CHF 5.0. Zur Berechnung des Wertes pro LLB Aktie wurden 30’567°065 Aktien berlicksichtigt. Die Differenz
entspricht den durch die Bank selbst gehaltenen 232’935 Aktien. Diese sind nicht relevant, um die Kontrolle tber
die Bank zu erlangen und sind daher bei unseren Bewertungsiiberlegungen nicht berticksichtigt.

Die Aktien im eigenen Besitz werden vornehmlich zur Entschadigung der Mitarbeiter von LLB Uber die
kommenden Jahre verwendet. Zugeteilte Aktien wurden durch Zukaufe durch die Bank in den letzten Jahren
ersetzt. Somit wird die gesamte Anzahl eigener Aktien zum Zweck der Bewertung abgezogen.
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1 Einleitung

Wir haben unterschiedliche Met
angewendet

Analyse- und Bewertungsmethoden

Dividend Discount Model (DDM) Methode

Marktmethode:
Trading- und Transaktions-Multiplikatoren

Marktmethode:
Regressionsanalyse

Analyse Kursentwicklung der LLB Aktie

Analyse VWAP (60 Tage) der LLB Aktie

Home 1 Einleitung
2 Profil
N 1 3 Wertiiberlegungen
hoden flr die Bewertung 3 ertberiegunen
5 Anhéange
6 Abkirzungsverzeichnis

Bewertungsgrundsatze

Far LLB wird der Wert pro Aktie zum 26. Januar 2022 ermittelt, fiir dessen Berechnung die unabhangige
Weiterfuhrung von LLB angenommen wurde.

Die Basis unserer Arbeiten ist eine «stand-alone» Betrachtung. Allfallige Synergiepotentiale mit einem Investor
wurden nicht in die Bewertung einbezogen. Ferner wurden Effekte der geplanten, vollstandigen Ubernahme von
Bank Linth nicht berlicksichtigt.

Wahl der Bewertungsmethoden und Vorgehen

Grundsatzlich ist der Borsenkurs einer kotierten Gesellschaft die verlasslichste Indikation, um den
Unternehmenswert zu bestimmen. Dies setzt voraus, dass der Handel hinreichend liquide ist. Wie erwahnt ist
dies fur die LLB Aktie nicht der Fall. Daher eignet sich der Bérsenkurs der LLB Aktie nur eingeschrankt, um
einen fairen Wert der Aktie zu ermitteln.

Um eine fundierte Beurteilung zu gewahrleisten, kommen fur die Bewertung von LLB daher weitere Analyse-
und Bewertungsmethoden zur Anwendung. Diese sind in nebenstehender Tabelle aufgefuhrt.

Um den Wert einer LLB Aktie zu ermitteln, haben wir die Dividend Discount Model (DDM) Methode als priméare
Bewertungsmethode verwendet. Die DDM-Methode basiert auf der Annahme der Unternehmensfortfihrung und
erlaubt es, unternehmensspezifische Faktoren zu berlcksichtigen, da die Finanzwerte des Unternehmens im
Detail abgebildet sind. Zudem eignet sich die DDM-Methode besonders fur Banken, da die Methode die
Kapitalanforderungen von Finanzunternehmen in der Herleitung des Eigenkapitalwertes beriicksichtigt.

Zusatzlich wurden Marktmethoden wie Trading-Multiplikatoren oder die Regressionsanalyse zur
Plausibilisierung des erhaltenen DDM-Wertes angewendet. Details zu den Methoden und dazugehérige
Resultate finden sich im Kapitel 3.
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2 Profil

Das Land Liechtenstein ist Hauptaktionar von LLB

Organisationsstruktur (vereinfacht)

Aktionarsstruktur (per 31. Dezember 2021)

Haselsteiner

Land Familien- LB
an Privatstiftung ;
Liechtenstein und grosso (eigene Aktien) Streubesitz
Holding
57.5% ‘ 5.9% 0.8% 35.8%
Liechtensteinische
Landesbank Gruppe
Wichtige Kennzahlen (konsolidierte Basis)
CHF Mio. 2020 HY20211
Geschéftsvolumen? 92’892 101’857
Bilanzsumme 23’575 24’824
Bereinigtes Eigenkapital® exkl. Minderheitsanteile (TBV) 1725 1772
Geschaftsertrag 430.3 231.8
Ergebnis nach Steuern und Minderheiten 103.5 67.1

1) Per Bewertungszeitpunkt wurde der vollstandige Jahresabschluss 2021 noch nicht veréffentlicht;
3) Ausgewiesenes Eigenkapital abziglich Goodwill und anderen immateriellen Anlagen
Quelle: LLB
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Unternehmensprofil

Die Liechtensteinische Landesbank mit Hauptsitz in Vaduz wurde im Jahr 1861
gegrundet. LLB ist eine Aktiengesellschaft, deren Aktien an der SIX Swiss
Exchange kotiert sind (Moody's Rating Aa2). Das Land Liechtenstein ist
Mehrheitsaktionar von LLB mit einem aktuellen Anteil von 57.5%. Gemass Gesetz
hélt das Land kapital- und stimmenméassig mindestens 51% der Aktien von LLB.
Diese sind unverausserlich. Die urspriingliche Staatsgarantie zugunsten von LLB
wurde 2019 abgeschafft.

Die zweitgrosste Aktionarsgruppe bildet die Haselsteiner Familien-Privatstiftung
und die grosso Holding GmbH, welche einen gemeinsamen Anteil von 5.9% an
LLB halten.

LLB bietet eine breite Palette von Finanzdienstleistungen an. Der Schwerpunkt liegt
in den Bereichen Vermdgensverwaltung und Anlageberatung fur private und
institutionelle Kunden sowie im Privat- und Firmenkundengeschéft. Die LLB-
Gruppe besteht aus drei Banken, LLB in Vaduz, Bank Linth in Uznach, sowie LLB
Osterreich in Wien, sowie aus diversen weiteren Tochtergesellschaften. Alle drei
Banken betreiben an ihrem Hauptsitz jeweils ein Buchungszentrum.

Der Fokus von LLB liegt auf den Onshore-Méarkten Liechtenstein, Schweiz und
Osterreich, auf den traditionellen, grenziiberschreitenden Markten Deutschland und
Ubriges Westeuropa sowie auf den Wachstumsmarkten Zentral- und Osteuropa
und Naher Osten.

Per 30. Juni 2021 beschaftigt LLB 1°048 Mitarbeiter (in Vollzeitstellen).

Die regulatorischen Eigenmittel von LLB bestehen ausschliesslich aus hartem
Kernkapital (CET1). Die Kapitalquote von LLB (20.8% per 30. Juni 2021) befindet
sich verglichen mit anderen relevanten Banken auf einem hohen Niveau (siehe
Anhang A).

2) Summe von Kundenvermég en und Kundenausleihungen;

28. Januar 2022 Liechtensteinische Landesbank: Bewertungsgutachten

Seite 9 von 34



2 Profil

Home 1 Einleitung
2 Profil

Das Geschaftsvolumen von LLB ist in den letzten Jahren 3 Wertiberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

deutlich angestiegen, auch dank M&A-Transaktionen 5 Anhange

Ausgewahlte Kennzahlen

Kundenvermégen (CHF Mrd.)

T CACGE —>
CAGR +11.5% :
1
1 88.3

67.3 76.3 9.7 !

. . . | .
1
1
1

2018 2019 2020 : HY2021

Netto-Neugeld-Zufluss (CHF Mrd.)

1
1
1
1
1
4.1 3.3 I 07
= H =
— .
2018 2019 2020 ! HY2021
Kundenausleihungen? (CHF Mrd.)
1
CAGR +1.4% : >
1
13.1 13.0 13.3 \ 13.6
. . . : .
1
1
1
2018 2019 2020 | HY2021

I Privat- und Firmenkunden M Private Banking [l Institutional Clients

Wachstum in % des Anfangsbestandes

1) Annualisiert; 2) Gemass Segmentberichterstattung exkl. Wertberichtigungen fir Kreditrisiken;

6 Abkirzungsverzeichnis

Kommentar

Seit 2018 verzeichnete LLB ein jahrliches Wachstum der Kundenvermdgen von
11.5% auf ein Volumen von CHF 88.3 Mrd. per Juni 2021. Das Wachstum der
letzten Jahre wurde auch dank Ubernahmen gestarkt, unter anderen die
Ubernahme gewisser Kundenbeziehungen der dsterreichischen Niederlassung der
Credit Suisse (Luxembourg) SA.

Neben der Marktperformance verzeichnete LLB auch einen positiven Netto-
Neugeld-Zufluss in jedem der letzten Jahre; dessen Zunahme variiert zwischen
2.5% und 6.9% auf einer annualisierten Basis.

Die Kundenausleihungen? sind tber die gleiche Periode ebenfalls gewachsen und
erreichten ein Niveau von CHF 13.6 Mrd. per Juni 2021. Die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate der Kundenausleihungen betragt 1.4%.

Die untenstehende Tabelle stellt die Entwicklungen dieser Kennzahlen (jeweils
Medianwert) anhand ausgewahlter Banken? in der Schweiz und Liechtenstein dar:

» Wachstum Kundenvermdégen und Netto-Neugeld-Zufluss: Auswahl von 10
Vermogensverwaltungsbanken

» Wachstum Kundenausleihungen: Auswahl von 22 Retailbanken

Werte ausgewahlter Banken

Wachstum Kundenvermdgen 3.8% 13.8% 3.8%
Netto-Neugeld-Zufluss 2.9% 4.0% 4.5%
Wachstum Kundenausleihungen 3.4% 7.4% 4.0%

3) 10 Vermogensverwaltungsbanken mit Kundenvermdgen zwischen CHF 30 Mrd. und CHF 450 Mrd. und eine Auswahl von 22 Kantonal - und Retailbanken in der Schweiz

Quelle: LLB, Geschéftsberichte, EY Analyse
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2 Profil Home 1 Einleitung

2 Profil
Das Konzernergebnis ist dank Volumenzuwachs und 3 wenuberiequngen
Skaleneffekten stark gestiegen 5 Anhénge

6 Abkirzungsverzeichnis

Entwicklung wichtiger Finanzkennzahlen Kommentar

Geschaéftsertrag (CHF Mio.) Ein Grossteil des Wachstums der Kundenvermogen tber die letzten Jahre wurde in

CAGR +3.8% der Marktdivision Institutional Clients erwirtschaftet, wo die Bruttomarge niedriger

als in den anderen Marktdivisionen liegt. Somit ist der Geschéftsertrag nur moderat

1
1
1
452.7 430.3 | 4761 mit 3.8% jahrlich zwischen 2018 und 2020 gewachsen (Wachstum der Kunden-
399.7 _ ' vermogen bei 8.8% Uber die gleiche Periode).
. . . E Bei den zehn ausgewahlten Vermogensverwaltungsbanken (vgl. vorherige Seite)
1 hat sich der Geschéftsertrag im Schnitt von 2018 bis 2020 um 2.0% jahrlich
2018 2019 2020 ' 2021 entwickelt. Bei den ausgewahlten 22 Retailbanken betrug die jahrliche

Wachstumsrate des Geschaftsertrags von 2018 bis 2020 2.1%.

B Privat- und Firmenkunden [l Institutional Clients Unter anderem dank Skaleneffekten konnte LLB das Konzernergebnis um 13.6%
I Private Banking Il Corporate Center jahrlich zwischen 2018 und 2020 steigern. Die Verbesserung der Cost-Income-
Ratio wird auf der nachsten Seite dargestellt.

Konzernergebnis (CHF Mio.) Bruttomargen
1 Die Bruttomargen jeder Marktdivision von LLB sind seit 2018 gesunken, einerseits
| aufgrund einer Veranderung des Business-Mix von LLB nach den M&A-
! Transaktionen, andererseits durch den andauernden Margendruck im Markt.
123.4 109.8 X 1381

85.1 1 - Bei den zehn ausgewahlten Vermdgensverwaltungsbanken ist die Bruttomarge
) zwischen 2018 und 2020 um 0.03 Prozentpunkte leicht zurlickgegangen. Bei den

2018 2019 2020 X 2021 ausgewahlten 22 Retailbanken ist die Bruttomarge um 0.10 Prozentpunkte Uber die

gleiche Periode gesunken.

Im Jahr 2021 zeichnet sich unter anderem dank stabiler Margen ein héherer

Bruttomarge? der Marktdivisionen Y2 Geschaftsertrag in den Marktdivisionen Privat- und Firmenkunden und Private
Privat- und Firmenkunden 0.70%  070%  0.67%  0.66% Bankingab.

Private Banking 0.69% 0.72% 0.65% 0.65%

Institutional Clients 0.31% 0.29% 0.26% 0.23%

1) Ungepriifte Zahlen geméss Medienmitteilung per 20. Januar 2022
2) Berechnung durch LLB: Geschéftsertrag (ohne erwartete Kreditverluste) zum durchschnittlichen monatlichen Geschéaftsvolumen; Werte fur HY2021 annualisiert
Quelle: LLB, EY Analyse
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2 Profil

Die Eigenkapitalrendite von LLB wird auch von der
vergleichsweise hohen CET1 Quote beeinflusst

Ausgewahlte Kennziffern

Cost-Income-Ratio?

90% -

80% 4 76.5%

68.8% 71.3%
.8%

70% - 65.0%

60% -

50%

2018 2019 2020 HY2021
Eigenkapitalrendite

8% -

6.6%"

7%
6.0%

6% - 5.3%

5% 1 4.3%

4% ~

3%
2018

2019 2020 HY2021

LLB == Ausgewahlte VV-Banken === Ausgewdhlte Retailbanken
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Kommentar

Cost-Income-Ratio

LLB konnte die Cost-Income-Ratio in den letzten Jahren reduzieren. Im Einklang
mit ihrem gemischten Geschéaftsmodell befindet sich die Ratio zwischen derjenigen
der ausgewahlten Vermogensverwaltungsbanken und derjenigen der ausgewahlten
Retailbanken. Das Niveau von 65% entspricht dem langfristigen Ziel von LLB.

Eigenkapitalrendite

Das Wachstum des Geschéaftsertrags in Kombination mit der Verbesserung der
Cost-Income-Ratio der letzten Jahre hat sich entsprechend in den steigenden
Eigenkapitalrenditen widerspiegelt. Bis 2021 lag die Eigenkapitalrendite von LLB
am unteren Ende derjenigen der Vermdgensverwaltungsbanken (VV-Banken), was
auch aufgrund der hohen CET1-Quote von LLB zu erklaren ist.

Wichtige Bezugsgroéssen

CHF Mio. 2020 2021 2022E
Bereinigtes Eigenkapital , ,

(exkl. Minderheitsanteile) (TBV) 1725 172 n.v.
Ergebnis nach Steuern und Minderheiten 103.5 130.33 146.34
TBV-Rendite 6.2% 7.5%3 n.v.

1) Cost-Income-Ratio = Geschéaftsaufwand / Geschéftsertrag; leichte Differenzen gegentber der von LLB publizierten Cost-Income-Ratio; 2) Annualisiert;

3) Konzernergebnis gemass Medienmitteilung vom 20. Januar 2022 abzlglich der von EY geschéatzten Minderheiten;

Quelle: LLB, Geschéaftsberichte, Capital 1Q, EY Analyse

4) Basierend auf Analystenschatzungen
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2 Profil

Eine neue Gruppenstrategie (ACT-26) und Struktur der
Marktdivisionen wurde im Oktober 2021 angekundigt

Umstrukturierung der Marktdivisionen in ACT-26

Bevor die Strategie ACT-26 im Jahr 2022 eingefuhrt wurde, war LLB in drei
verschiedene Marktdivisionen organisiert:

Privat- und Firmenkunden umfasste das Universalbankengeschéft in den beiden
Heimmarkten Liechtenstein und der Schweiz.

Im Private Banking waren Dienstleistungen von der Anlageberatung,
Vermogensverwaltung, Vermogensstrukturierung bis zur Finanz- und
Vorsorgeplanung enthalten.

Institutional Clients umfasste das Intermediar- und Fondsgeschéaft sowie den
Bereich Asset Management. Unter dem Dach des Fonds Powerhouse werden vier
Fondsleitungen in drei Jurisdiktionen (Liechtenstein, Osterreich

und Schweiz) gebundelt.

ACT-26

Die neue Gruppenstrategie (ACT-26) bringt eine wichtige Anderung mit sich,
welche in unserer Bewertung berticksichtigt wurde. LLB reduziert ihre
Geschaftsstruktur von drei auf zwei Marktdivisionen auf Basis einer Neuzuordnung
der bestehenden Geschéftsbereiche. In der Grafik unten ist die Umstrukturierung
der Marktdivisionen dargestellt.

Historische Struktur der Marktdivisionen

Privat- und

Firmenkunden Institutional Clients

Private Banking

Neue Struktur ab Januar 2022

International Wealth
Management (IWM)

Privat- und Firmenkunden
(PFK)

Quelle: LLB
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Bertcksichtigung ACT-26 in der Bewertung

Anderung der Marktdivisionen von LLB

Durch die unterschiedlichen Risikoprofile, welche die zwei Marktdivisionen
aufweisen, wurden fir die Herleitung der Marktbetas sowie der Markt-
Multiplikatoren zwei Vergleichsgruppen herangezogen.

Fur die Marktdivision International Wealth Management wurden Kkotierte
Vermdgensverwaltungsbanken aus der Schweiz und aus Liechtenstein
herangezogen. Fur die Marktdivision Privat- und Firmenkunden wurden kotierte
Schweizer Retailbanken berlcksichtigt.

Initiativen von LLB

ACT-26 zielt auf Wachstum, Effizienz und Nachhaltigkeit. LLB mdchte dies durch
einige Initiativen erreichen, die im Mittelfristplan abgebildet wurden, wie z.B.:

» LLB.ONE: Digitales Transformationsprogramm mit einem Investitionsvolumen
von CHF 100 Mio., das Effizienzgewinne durch den Ausbau und die
Modernisierung der Kundeninteraktion sowie durch die Digitalisierung und
Skalierung der Prozesse realisieren soll

» Starkung der Marktposition in Liechtenstein bei institutionellen Kunden
» Ausbau der Position als fiihrende Vermogensverwaltungsbank in Osterreich
» Ausbau des Fondsgeschafts in Deutschland

Zusétzlich beinhaltet der Mittelfristplan Initiativen, die bereits vollzogen wurden, wie
beispielsweise die Ubernahme gewisser Kundenbeziehungen der sterreichischen
Niederlassung der Credit Suisse (Luxembourg) SA Anfang 2021.
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2 Profil

Der vom Management erstellte Mittelfristplan bis 2026
beinhaltet die Ziele von ACT-26

Finanzziele ACT-26 und Mittelfristplan

Parameter Ziel

Wachstum Net New Money p.a. >3.0%
Wachstum Net New Loans p.a. >3.0%
Langfristige Cost-Income-Ratio 65%
Tier-1-Ratio >16%
Quelle: LLB

Home 1 Einleitung
2 Profil
3 Wertliberlegungen
4 Gesamtbeurteilung
5 Anhéange
6 Abkirzungsverzeichnis

Kommentare zum Mittelfristplan

Das Management von LLB hat uns den Mittelfristplan (Businessplan) in Excel-Format fur die Jahre 2022 bis
2026 zur Verfugung gestellt. Der Mittelfristplan wurde im Oktober 2021 vom Verwaltungsrat genehmigt und
reflektiert die Ambitionen der neuen Strategie ACT-26.

Der Mittelfristplan ist wie folgt aufgebaut:

» Bottom-up Prognose flir jede einzelne Unterdivision der beiden (neuen) Marktdivisionen PFK und IWM sowie
der Divisionen Group CEO, Group CDO und Group CFO, inklusive detaillierter Prognose zu Net New Money,
Net New Loans, Bruttomarge und FTE-Entwicklung

» Annahmen zu makrodkonomischen Werttreibern wie Zinsentwicklung und Markt-Performance
» Projektion der Finanzzahlen sowohl auf konsolidierter Ebene als auch fur die einzelnen Divisionen

» Kostenallokation der Gemeinkosten auf die zwei Marktdivisionen, um eine Deckungsbeitragsrechnung pro
Marktdivision abzubilden

Anzumerken ist, dass sich der relative Wertbeitrag der beiden Marktdivisionen Uber die Planperiode nicht
wesentlich verandert.

Anpassungen durch EY

Wir haben die Annahmen des Mittelfristplans detailliert analysiert und mit dem Management diskutiert. Nach
internen Analysen haben wir einige wenige Anpassungen am vom Management erstellten Mittelfristplan
vorgenommen. Diese Anpassungen beziehen sich auf folgende Punkte:

» Kapitaloptimierung: Der Mittelfristplan beinhaltet einen Wertbeitrag durch optimiertes Anlegen von Teilen des
Eigenmittelliberschusses. Da das von uns angewendete DDM-Methode den Eigenmitteliiberschuss zum
ermittelten NPV-Wert addiert (siehe Kapitel 3), haben wir diese Effekte auf Null gesetzt, um eine
Doppelzahlung bei unseren Bewertungsiiberlegungen zu vermeiden.

» Initiativen: Wir haben einige wenige Initiativen, die sich in einem friilhen Stadium der Planung befinden, nicht
bertcksichtigt, d.h. deren Wertbeitrag ebenfalls auf Null gesetzt.

Die von uns vorgenommenen Anpassungen des Mittelfristplans sind im relativen Vergleich zum Gesamtergebnis
nicht wesentlich.
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2 Profil Home 1 Einleitung

Gemass Rundschreiben Nr. 2 der UEK ist die LLB Aktie als
nicht liquid zu betrachten

2 Profil

3 Wertliberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

5 Anhéange

6 Abkirzungsverzeichnis

Handelsvolumen und Liquiditat der LLB Aktie
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Handelsvolumen  —&—Liquidiat = Liquiditatsschwelle

Die Grafik zeigt den monatlichen Median des taglichen Handelsvolumens und die Liquiditat Gber den
Betrachtungszeitraum 1. Januar 2021 bis 31. Dezember 2021.

Gemass Rundschreiben Nr. 2 «Liquiditat im Sinn des Ubernahmerechts» der UEK gilt eine Aktie als liquid, wenn
der monatliche Median des taglichen Handelsvolumens der boérslichen Transaktionen in mindestens zehn von
zwolf der Voranmeldung oder dem Angebot vorausgehenden vollstdéndigen Monaten gleich oder groésser als
0.04% des Streubesitzes ist. Diese Liquiditatsschwelle ist in obiger Grafik durch die rote Linie gekennzeichnet.

Quelle: Capital 1Q, EY Analyse

Analyse

Unsere Analyse hat ergeben, dass im relevanten
Betrachtungszeitraum vor der Voranmeldung des
Ubernahmeangebots (1. Januar 2021 bis 31.
Dezember 2021) das Handelsvolumen der LLB Aktie
nur in sieben von zwdlf Monaten Uber der
Liquiditatsschwelle von 0.04% lag. Somit ist die LLB
Aktie gemass Definition der UEK nicht liquid.

Das geringe Handelsvolumen bedeutet, dass der
Aktienkurs verzerrt sein kann, da sich bspw. nicht alle
aktuellen und kursrelevanten Informationen direkt im
Aktienkurs widerspiegeln.

Fazit

Der Aktienkurs von LLB ist aufgrund mangelnder
Liquiditat nur beschrankt aussagekraftig und dient
folglich nur als Vergleichswert
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3 Wertlberlegungen

Als primare Bewertungsmethode verwenden wir die DDM-
Methode basierend auf dem angepassten Mittelfristplan

Unterschiedliche Bewertungsansatze

Trading-Multiplikatoren
Marktmethoden
Transaktions-Multiplikatoren

Discounted Cash Flows
Ertragsmethoden

Ertragswert

Substanzwert / NAV
Kostenmethoden .

Wiederbeschaffungswert

Angewendete Methode

DDM-Bewertungsmethode

Summe Max. ausschttbare Dividenden
diskontierter  nach Veranderung Mindest- Residualwert
Dividenden  kapital geméass Businessplan

| | A
i 1 [ 1 [ 1

Div; Div, Divy; Div,

Diskontierung mittels Eigenkapitalkosten

NPV <

Quelle: EY
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Markt-, Ertrags- und Kostenmethoden

Bei der Unternehmensbewertung kann grundséatzlich zwischen Marktmethoden, Ertragsmethoden und
Kostenmethoden unterschieden werden:

Marktmethoden leiten den Wert auf Grundlage dessen ab, was Marktteilnehmer im aktuellen Marktumfeld
fur vergleichbare Vermdgenswerte oder Unternehmen tatsachlich bezahlt haben oder zu zahlen bereit sind.

» Ertragsmethoden bewerten ein Unternehmen anhand der erwarteten Ertragsstrome, die das Unternehmen
in Zukunft erwirtschaften soll. Die Ertragsstrome werden dabei auf den Zeitpunkt der Bewertung diskontiert.
Bei Bewertungen von Unternehmen aus dem Finanzdienstleistungssektor wird Ublicherweise das Dividend
Discount Model als eine besondere Form des Discounted Cash Flow Modells verwendet.

» Kostenmethoden basieren auf der Uberlegung, dass ein umsichtiger Anleger fiir einen Vermaégenswert nicht
mehr zahlt als die Kosten, um ihn durch eine neue, identische oder &hnliche Einheit mit gleichwertigem
Nutzen zu ersetzen. Kostenmethoden werden nur in besonderen Fallen bei Unternehmensbewertungen
verwendet.

Primare Bewertungsmethode: Dividend Discount Model (DDM)

Wie erwahnt werden Unternehmen aus dem Finanzdienstleistungssektor in der Regel anhand der DDM-
Methode bewertet. Der Eigenkapitalwert basiert auf der Grundlage von maximal ausschuttbaren Dividenden,
d.h. dem erzielten Gewinn nach Berlcksichtigung der Veranderung von regulatorischen Kapitalanforderungen.
Die Dividenden werden anhand des zugrunde liegenden Businessplans und nicht anhand der tatsachlichen
Dividendenpolitik des Zielunternehmens hergeleitet. Wie in der Grafik links dargestellt, basiert unsere Bewertung
auf den hergeleiteten maximal ausschuttbaren Dividenden, welche mit einem angemessenen Eigenkapital-
kostensatz auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden. Zusétzlich wird ein sogenannter Residualwert
basierend auf nachhaltig erzielbaren Dividenden berechnet und ebenfalls auf den Bewertungszeitpunkt
diskontiert. In Summe ergibt sich der NPV-Wert, d.h. der Eigenkapitalwert zum Bewertungszeitpunkt.

Im DDM wird ein operativ notwendiges Mindestkapital berticksichtigt. Sollte die Bank Uber mehr Eigenkapital als
das operativ notwendige Mindestkapital verfiigen, wird die Differenz als Eigenmitteliiberschuss zum NPV-Wert
addiert.

Die DDM-Bewertung wurde auf konsolidierter Basis durchgefuhrt und nicht als Sum-of-the-Parts. Der Einfluss
der beiden kunftigen Marktdivisionen von LLB (PFK und IWM) auf die konsolidierte Bewertung wurde tber eine
Gewichtung des adjustierten Betas in den Kapitalkosten bzw. bei der Herleitung der Trading-Multiplikatoren
vorgenommen.

28. Januar 2022 Liechtensteinische Landesbank: Bewertungsgutachten

Seite 17 von 34



3 Wertlberlegungen

Home 1 Einleitung
2 Profil

Zusatzlich verwenden wir die Marktmethode zur 3 Wertiberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

Plausibilisierung des DDM-Ergebnisses 5 Anhange

lllustrative Vorgehensweise

Vergleichsgruppe

Marktwert += Multiplikator
grosse

Zielunternehmen l
Wert Ziel- — _ iz S all «  Multiplikator
unternehmen grosse

Quelle: EY

6 Abkirzungsverzeichnis

Marktmethode: Trading- und Transaktions-Multiplikatoren

Zur Plausibilisierung und zum Vergleich des anhand der DDM-Methode ermittelten Wertes pro LLB Aktie wurde
zusatzlich die Marktmethode verwendet. Die Marktmethode ist eine relative Bewertungsmethode, die in der
Praxis zumeist zu Vergleichszwecken herangezogen wird. Dabei wird der jeweilige Unternehmenswert der
Vergleichsunternehmen als ein Vielfaches («Multiplikator») von industriespezifischen Kennzahlen (bspw.
Ergebnis nach Steuern) berechnet. Anschliessend wird der Median der Multiplikatoren mit der entsprechenden
Kennzahl des zu bewertenden Unternehmens multipliziert, um den Unternehmenswert bzw. Bandbreiten fir den
Unternehmenswert zu ermitteln.

Multiplikatoren von gelisteten Vergleichsunternehmen (Trading-Multiplikatoren)

Diese Multiplikatoren basieren auf den aktuellen Kursen und den zuletzt verfigbaren Finanzzahlen
vergleichbarer borsenkotierter Unternehmen. Dabei wurden die gleichen Vergleichsgruppen wie zur Herleitung
der Kapitalkosten fur die DDM-Methode verwendet, ndmlich Vermdgensverwaltungsbanken und Retailbanken.

Bei der Auswahl der Banken dieser zwei Vergleichsgruppen wurden lediglich Aktientitel berlicksichtigt, welche
das Liquiditatskriterium der Ubernahmekommission erfillen. Genauere Details zu den Vergleichsgruppen resp.
zur Liquiditatsanalyse finden sich im Anhang B.

Ausschluss LLB aus Vergleichsgruppen

LLB selbst wurde aus beiden Vergleichsgruppen ausgeschlossen, da die Aktien nicht liquid sind und das
Geschéaftsmodell von LLB einen Mix dieser beiden Bankengruppen darstellt.

Transaktions-Multiplikatoren

Diese stellen eine weitere Marktmethode zur Plausibilisierung der Ergebnisse dar. Zahlreiche Transaktionen der
letzten Jahre auf dem Schweizer Bankenmarkt wurden durch eine stattfindende Marktkonsolidierung und
einhergehende Realisierung von Synergiepotentialen getrieben. Die Profitabilitat der akquirierten Banken war
dabei nicht der primére Fokus bei der Preisfestlegung. Zudem wurden viele der in jlingster Zeit getatigten
Transaktionen (vor allem im Vermodgensverwaltungsbankenbereich) als «Asset-Deals» strukturiert, so dass
verlassliche Marktdaten nicht vorhanden sind. Daher wird auf Transaktions-Multiplikatoren verzichtet.

Bertcksichtigung Dividende 2021

Sowohl das Ergebnis der DDM-Methode als auch das Ergebnis der Marktmethode beinhalten die noch nicht
beantragten oder ausgeschiitteten Dividenden des Finanzjahres 2021. In der DDM-Methode ist dies im
Eigenmittelliberschuss enthalten und die Marktmultiplikatoren sind ebenfalls vor Dividendenzahlung.
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3 Wertlberlegungen Home 1 Einleitung

2 Profil
Der Eigenkapitalkostensatz reflektiert im verwendeten, 5 ertberieaungen
gewichteten Beta den Mix der Marktdivisionen von LLB 5 Anhange

6 Abkirzungsverzeichnis

Eigenkapitalkosten und Beta Komponenten der Eigenkapitalkosten
Zusammensetzung Eigenkapitalkosten ‘a Als Basiszinssatz wurde der fiinfjahrige historische Durchschnitt (mit einer Untergrenze von Null) einer 10-
jahrigen Schweizer Staatsanleihe verwendet. Gemass Management sind die im Mittelfristplan reflektierten
Planzahlen, die in Fremdwahrungen anfallen, mit Forward Rates budgetiert, so dass eine Diskontierung auf
Basiszins / «risikoloser» Zinssatz a  0.00% CHF-Basis konsistent ist.
- . b Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz zwischen der Rendite des Aktienmarktes und dem risikolosen
Marktrisikopramie b 6.50% . . . . . .
P ° Zinssatz. Die verwendete Marktrisikopramie basiert auf Marktstudien?.
Gewichtetes, adjustiertes Beta e 1.101x ¢ Das Beta reflektiert das systematische Risiko einer Aktie und wird am Kapitalmarkt beobachtet. Das
Grossenpramie d 1.43% adjustierte Beta? wird tblicherweise anhand des Medians einer Vergleichsgruppe abgeleitet.
Landerrisikopramie e 0.00% » Da LLB kunftig die Marktdivisionen IWM und PFK fuhren wird, wurden im vorliegenden Fall zwei
: : unterschiedliche Vergleichsgruppen gebildet, um das Rendite-/Risikoprofil besser abzubilden: eine
Eigenkapitalkosten (=a+b*c+d+e) 8.59% Vergleichsgruppe bestehend aus gelisteten Vermégensverwaltungsbanken aus der Schweiz oder aus
Liechtenstein und eine zweite Vergleichsgruppe bestehend aus gelisteten Schweizer Retailbanken. Das fir
die Bewertung verwendete Beta wurde anhand einer Gewichtung der ermittelten adjustierten Betas der
beiden Vergleichsgruppen hergeleitet (siehe Anhang C).
Zusammensetzung Beta » Die Gewichtung wurde anhand der durchschnittlichen Anteile der jeweiligen Ergebnisbeitrage von 2020 bis
2026 der beiden Marktdivisionen ermittelt. Durch die unterschiedliche Kapitalbindung und somit
Vergleichsgruppe Gewichtung Beta unterschiedliche Dividendenkapazitat der beiden Marktdivisionen wurden die Ergebnisbeitrage nach den
VV-Bank 66.5% 1325 durch LLB allozierten Risiko- und Kapitalkosten fiir die Gewichtung verwendet. Es ergibt sich eine
-Banken D70 L.929X Gewichtung von 66.5% fiir die Vergleichsgruppe Vermdgensverwaltungsbanken resp. 33.5% fiir die
Retailbanken 33.5% 0.659x Vergleichsgruppe Retailbanken.
Gewichtetes, adj. Beta 100% 1.101x d Empirische Studien zeigen, dass kleinere Unternehmen im Vergleich zu grésseren Unternehmen langfristig

hohere Renditen erzielen, jedoch auch mit hoheren Risiken einhergehen, fur die der Markt eine
Kompensation fordert. Wir haben eine Gréssenpramie gemass 2021 Valuation Handbook von Duff & Phelps
verwendet.

e Der Mittelfristplan wurde auf CHF-Basis erstellt und etwaige Fremdwahrungen mittels Forward Rates
reflektiert. LLB ist tiberwiegend in Landern aktiv (Liechtenstein, Schweiz, Osterreich, Deutschland), fur die
keine Landerrisikopramie angewendet wird.

1) EY Benchmarking Studien und eigene Analyse; 2) Adjustiertes Beta = (2/3) regressiertes Beta + (1/3)*1, Adjustierung geméass Blume
Quelle: Capital 1Q, EY, Damodaran 2021, Duff & Phelps 2021
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3 Wertlberlegungen

Die DDM-Methode resultiert in eine Punktschatzung von

CHF 61.3 pro LLB Aktie

Ubersicht Wertkomponenten

CHF Mio.

NPV-Wert 1’525.9
Eigenmitteliberschuss 484.2
Nicht-betriebliche Vermdgenswerte -
Buchwert der Minderheitsanteile (137.1)
(nach Minderheiten) 1'873.1
Ausstehende Aktien (#) 30'567°065
Wert pro LLB Aktie (CHF) 61.3

lllustrative Herleitung
Eigenmitteliberschuss

Eigenkapital (gemaéss IFRS) a

Operativ notwendiges Mindestkapital

Eigenmitteltiberschuss

Quelle: LLB, Oxford Economics, EY Analyse
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Wesentliche Annahmen und Herleitung DDM-Wert

Die Bewertung erfolgt auf konsolidierter Stufe basierend auf dem angepassten Mittelfristplan 2022 - 2026 von
LLB. Dabei wurden folgende Annahmen beriicksichtigt:

» Bewertungsdatum: 26. Januar 2022
» Gruppensteuersatz: 13% - 14% (mittelfristig erwarteter Steuersatz geméass Management)

» Ewige Wachstumsrate furr Herleitung Residualwert: 0.5%. Ublicherweise wird die langfristig erwartete
Inflationsrate als ewige Wachstumsrate angewendet. Allerdings kann die ewige Wachstumsrate nicht isoliert
betrachtet werden, sondern muss konsistent zu den angewendeten Kapitalkosten angesetzt werden. Daher
haben wir den Mittelwert aus der langfristigen Inflationserwartung und dem Basiszins gewahlt

» Cost-Income-Ratio fur Herleitung Residualwert: 65% (Zielwert geméss ACT-26 Strategieplan und in
Anlehnung an Marktanalysen)

Der NPV-Wert aus dem DDM ergibt sich als die Summe der diskontierten Dividenden Uber die explizite
Planperiode sowie des diskontierten Residualwertes.

Das DDM beriicksichtigt ein operativ notwendiges Zielmindestkapital von 16% der risikogewichteten Aktiva.
Diese Zielgrosse liegt oberhalb des regulatorischen Mindestkapitals von LLB und entspricht der intern gesetzten
Mindestgrenze der Tier-1 Ratio geméass ACT-26 Strategie. Basierend auf der Zielgrosse von 16% ergibt sich per
Bewertungsdatum ein Eigenmittelliberschuss von CHF 484.2 Mio., die zum NPV-Wert addiert werden. Eine
illustrative Herleitung des Eigenmitteliiberschusses findet sich in der Tabelle links.

Gemass Management gibt es keine nicht-betrieblichen Vermdgenswerte, die bewertungsrelevant waren.
Ebenfalls bestehen keine Eventualverbindlichkeiten.

Um den Wert einer LLB Aktie herzuleiten, wurde zudem der Buchwert der Minderheitsanteile per 30. Juni 2021
vom NPV-Wert abgezogen. Dies entspricht grésstenteils den Minderheiten an Bank Linth.

Basierend auf den beschriebenen zugrunde liegenden Annahmen, den Informationen des Managements sowie
eigenen Uberlegungen haben wir unter Anwendung der DDM-Methode einen Eigenkapitalwert (nach
Minderheiten) von CHF 1°873.1 Mio. per 26. Januar 2022 fir LLB ermittelt. Unter Berlcksichtigung der Anzahl
ausstehender Aktien ergibt sich ein Wert von CHF 61.3 pro LLB Aktie.
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Basierend auf Sensitivitdtsanalysen ergibt sich eine 3 Wertiberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

Wertbandbreite von CHF 56.7 bis CHF 66.5 pro LLB Aktie 5 Anhénge

6 Abkirzungsverzeichnis

Sensitivitatstabellen Herleitung der Wertbandbreite

CHF Eigenkapitalkosten Sensitivitatsanalyse

759% 8.09% 8.59% 9.09% 959% Zur breiteren Abstitzung unseres Ergebnisses aus der DDM-Methode haben wir zwei Sensitivitdtsanalysen in
' ' ' : : Bezug auf den Wert pro LLB Aktie durchgefuihrt. Die Analysen zeigen die Sensitivitaten des Aktienwertes auf

1.00% 70.7 66.0 619 583 551  veranderung grundlegender Annahmen der Bewertung (siehe nebenstehende Tabellen).

0.75% 70.1 656  61.6 58.1 550 Bei einer Veranderung der Eigenkapitalkosten und der ewigen Wachstumsrate um jeweils +/- 0.50 bzw. +/- 0.25
0.50% 69.6 65.1 61.3 57.9 549 Prozentpunkte resultiert eine Wertbandbreite von CHF 57.7 bis CHF 65.6 pro LLB Aktie.

0.25% 69.0 648 61.0 57.7 54.7 Die zweite Sensitivitaitsanalyse zeigt bei einer Veranderung der Eigenkapitalkosten und der Cost-Income-Ratio
000% 685 644 607 575 546 Umjeweils+/-0.50 bzw. +/- 1.0 Prozentpunkt eine Wertbandbreite von CHF 56.7 bis CHF 66.5 pro LLB Aktie.

Ewige
Wachstumsrate

Unter Berlicksichtigung beider Sensitivitatsanalysen resultiert somit eine Wertbandbreite von CHF 56.7 und
CHF 66.5 pro LLB Aktie.

@]

HF Eigenkapitalkosten

7.59% 8.09% 8.59% 9.09% 9.59%
63% 725 67.8 63.8 602 57.0
64% 710 66,5 625 59.0 559
65% 69.6 65.1 61.3 579 549
66% 68.1 63.8 60.0 56.7 538
67% 666 624 588 556 528

Cost-Income-Ratio
im Residualwert

Fazit

Unter Anwendung der DDM-Methode haben wir
eine Punktschatzung von CHF 61.3 und eine
Wertbandbreite von CHF 56.7 bis CHF 66.5 pro
LLB Aktie ermittelt

Quelle: LLB, EY Analyse
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3 Wertlberlegungen

Die Marktmethode resultiert in eine Wertbandbreite
zwischen CHF 52.3 und CHF 58.1 pro LLB Aktie

Trading-Multiplikatoren Resultate

cHE PE  PIE PEE  P/TBV
2020A 2021E 2022E HY2021
Gewichteter
Multiplikator 17.2x 12.3x 11.6x 1.7X
Bezugsgrosse 1535 1303t 14632 17716
(Mio.)
wertproLLB g1 523 557 995
Aktie
P/E 523 581
995
PITBV I
T T T T T T T T 1 CHF
20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

Fazit

Basierend auf den Trading-Multiplikatoren
resultiert eine Wertbandbreite von CHF 52.3 bis
CHF 58.1 pro LLB Aktie
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Marktmethode

Zur Herleitung der Multiplikatoren haben wir uns auf die marktdivisionsspezifischen Vergleichsgruppen
abgestutzt, welche bereits zur Herleitung des Betas zur Anwendung kamen. Die aus den Vergleichsgruppen
resultierenden Multiplikatoren (siehe Anhang D) wurden gemass der hergeleiteten Anteile anhand der
Ergebnisbeitrage (siehe Seite 19) zusammengesetzt, um gewichtete Multiplikatoren zu ermitteln und auf die
konsolidierten Finanzzahlen von LLB anzuwenden.

Grundsatzlich gibt es vergangenheits- und zukunftsorientierte Multiplikatoren. Unsere Analyse stitzt sich auf
das Ergebnis nach Steuern und nach Minderheiten (sowohl vergangenheits- als auch zukunftsorientiert) und auf
dem bereinigten Eigenkapital nach Minderheitsanteilen (vergangenheitsorientiert) als relative Bezugsgrésse ab.

Die Anwendung von P/E-Multiplikatoren ist in der Bewertungspraxis von Banken weit verbreitet und akzeptiert,
da es die Profitabilitdt einer Bank direkt mit einem im Markt beobachtbaren Preis ins Verhdltnis setzt.

Der P/TBV ist ein weiterer Multiplikator, welcher in der Bewertungspraxis weit verbreitet ist. Der P/TBV bezieht
sich auf das rapportierte Eigenkapital, das um immaterielle Vermdgenswerte (inkl. Goodwill) bereinigt wurde
(«bereinigtes Eigenkapital»), da immaterielle Vermdgenswerte aus regulatorischer Sicht ebenfalls vom
anrechenbaren Eigenkapital abgezogen werden mussen. Das bereinigte Eigenkapital verringert Verzerrungen
aufgrund von unterschiedlichen Rechnungslegungsstandards. Beispielsweise wird unter IFRS Goodwill nicht
abgeschrieben (vorbehaltlich positivem Impairment Test), wohingegen bei Rechnungslegungsvorschriften des
Bankengesetzes und Richtlinien der FINMA die Abschreibung von Goodwill Gber einen bestimmten Zeitraum
oder auch die Verrechnung mit dem Eigenkapital erlaubt ist.

Der P/TBV berticksichtigt allerdings keine Unterschiede in der Profitabilitdt zwischen den einzelnen Banken in
der Vergleichsgruppe. Eine direkte Anwendung des P/TBV kann — wie im vorliegenden Fall — auch zu einer
Bewertungsverzerrung fihren, weshalb auf eine solche Anwendung verzichtet und stattdessen auf eine P/TBV
mittels Regressionsanalyse zurlickgegriffen wird (siehe nachfolgende Seite).

1) Konzernergebnis gemass Medienmitteilung vom 20. Januar 2022 abzuglich der von EY geschatzten Minderheiten;
2) Zukunftsbasierte Bezugsgrosse gemass publizierten Analystenschatzungen

Quelle: LLB, Capital 1Q, EY Analyse
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3 Wertlberlegungen Home 1 Einleitung
2 Profil

Die Regressionsanalyse resultiert in eine Wertbandbreite 3 Wertberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

zwischen CHF 56.9 und CHF 57.5 pro LLB Aktie 5 Anhénge

6 Abkirzungsverzeichnis

Graphische Darstellungen Regressionsanalyse
P/TBV, TBV-Rendite (2020) Wie auf der vorherigen Seite erlautert, ist der P/TBV-Multiplikator in der Bewertungspraxis bei Banken weit
P/TBV verbreitet. Allerdings berticksichtigt dieser Multiplikator nicht die unterschiedliche Profitabilitat (TBV-Rendite) der
einzelnen Banken, weshalb eine direkte Anwendung zu Bewertungsverzerrungen fiuihren kann. Die
4X A . ) Regressionsanalyse hebt diese Ungleichheit auf, indem sie das Verhéltnis zwischen dem im Markt beobachteten
lCranllI??egeprroP/El_BIE\;/AL\Il;t?é 4.02x P/TBV-Multiplikator und der erzielten TBV-Rendite sichtbar macht.
3X 1 Damit die Regressionsanalyse die aktuellsten Erwartungen des Marktes bezuglich der finanziellen Performance
von LLB berlcksichtigt, stitzen wir uns auf die aktuellsten, verfligbaren Finanzinformationen (2020 und HY2021
2% A auf annualisierter Basis). Unsere Vergleichsgruppen-Analysen der TBV-Rendite fiir das Geschéaftsjahr 2020
(obere Grafik) und fur das Halbjahresergebnis 2021 (untere Grafik) zeigen einen starken Zusammenhang
Ix = = = = zwischen P/TBV-Multiplikator und TBV-Rendite: der Korrelationskoeffizient liegt bei 97.2% fur 2020 resp. 89.0%
., TBV-Rendite ~ fUrHY2021.
Ox 1 . LlTBi 6.2% . Aufgrund der TBV-Rendite von LLB resultiert ein implizierter P/TBV-Multiplikator von 1.02x fur 2020 resp. von
0% 5% 10% 15% 20% 0.98x fur HY2021. Angewendet auf dem jeweiligen bereinigten Eigenkapital nach Minderheitsanteilen von LLB

per 31. Dezember 2020 resp. per 30. Juni 2021 ergibt sich eine Wertbandreite von CHF 56.9 bis CHF 57.5 pro
TBV-Rendite LLB Aktie.

P/TBV, TBV-Rendite (HY2021)

P/TBV
4X .
Implizierter P/TBV LLB: 0.98x
CHF 56.9 pro LLB Aktie
3x ® _
Fazit
ox Unter Anwendung der Regressionsanalyse haben
wir eine Wertbandbreite von CHF 56.9 bis CHF 57.5
pro LLB Aktie ermittelt
1x
oo TBV-Rendite
i LLB: 7.5%
OX T T 1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

TBV-Rendite
Quelle: Capital 1Q, EY Analyse
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3 Wertuiberlegungen

Der Wert der LLB Aktie bewegte sich in den letzten zwolf
Monaten innerhalb der Bandbreite von CHF 50.0 bis

CHF 57.0

Entwicklung des Aktienkurses

Die untenstehende Grafik zeigt die Kursentwicklung der LLB Aktie tiber den
Betrachtungszeitraum vom 27. Januar 2021 bis 26. Januar 2022.

Der tiefste Schlusskurs der letzten zwolf Monate lag bei CHF 50.0 und wurde am
23. Februar 2021 beobachtet.

Der hochste Schlusskurs der letzten zwdlf Monate lag bei CHF 57.0 und wurde am
17. Januar 2022 beobachtet.

CHF
58 -
56 -
54 -
52
50
48 -
46 . . . . . . . . . . . .
N AY N N N N N N N N N N 2
5@(\‘{1’Qe\°.¢ \&1,. ?‘Q‘ N2 @é\"l 3\)(\.'7’ 50\..7/ P‘)q %eQ'rL O\{:\'Q/QOQ ‘(Loe"/‘q, yo(\.q’

Hochstwert: CHF 57.0

Tiefstwert: CHF 50.0

—— Aktienkurs?

Am 26. Januar 2022 lag der Schlusskurs der LLB Aktie
bei CHF 55.9

1) Schlusskurs des jeweiligen Handelstags
Quelle: Capital 1Q, EY Analyse

Home 1 Einleitung
2 Profil
3 Wertliberlegungen
4 Gesamtbeurteilung
5 Anhéange
6 Abkirzungsverzeichnis

Entwicklung des VWAP(60)

Die untenstehende Grafik zeigt den volumengewichteten Durchschnittspreis tiber
60 Tage (VWAP(60)) der LLB Aktie Uber den Betrachtungszeitraum vom 27.Januar
2021 bis 26. Januar 2022.

Der tiefste Wert des VWAP(60) lag in den letzten zwolf Monaten bei CHF 51.9 und
wurde vom 4. Marz bis zum 18. Marz 2021 gemessen.

Der héchste Wert des VWAP(60) lag in den letzten zwélf Monaten bei CHF 54.3
und wurde vom 24. Juni bis zum 1. Juli 2021 gemessen.

CHF

58 -

56 1 Hochstwert: CHF 54.3

54 A j’-’-’k\

52 | —

50 - Tiefstwert: CHF 51.9

48 -

46 T T T T T T T T T T T T
AT AN A A A AR A A A AT AT AR g

N M O R M R M S MO M RO RPNV

— VWAP(60) - 60 Tage

Am 26. Januar 2022 lag der VWAP(60) der LLB Aktie
bei CHF 53.0
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4 Gesamtbeurteilung Home 1 Einleitung
2 Profil

Bei der Verwendung der DDM-Methode ergibt sich eine 3 Wertliberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

Punktschatzung von CHF 61.3 pro LLB Aktie 5 Anhénge

6 Abkirzungsverzeichnis

Ubersicht der Bewertungsergebnisse  Schlussfolgerung

Nebenstehende Grafik zeigt unsere Bewertungsergebnisse per 26. Januar 2022,

Die Anwendung der Marktmethode fuhrt bei den Trading-Multiplikatoren zu einer Wertbandbreite der LLB Aktie
von CHF 52.3 bis CHF 58.1. Die Regressionsanalyse wird verwendet, um gewisse Ungleichheiten bei der
Anwendung des P/TBV-Multiplikators aufzuheben, indem sie das Verhéltnis zwischen dem im Markt
56.9 57:5 beobachteten P/TBV-Multiplikator und der erzielten TBV-Rendite sichtbar macht. Daraus ergibt sich eine
| Wertbandbreite von CHF 56.9 bis CHF 57.5 pro LLB Aktie. Die ermittelten Resultate der Marktmethoden liegen
1 unterhalb des Resultats der DDM-Methode, da sie das Wachstumspotenzial und die erwarteten
Aktienkurs 50.0 - 5710 Effizienzgewinne von LLB geméss Mittelfristplan nicht vollumfanglich berticksichtigen und somit nicht auf
(Uber 12 Monate) 1 nachhaltigen Erfolgsgrossen basieren.

Multiplikatoren

61.3
1 Bei Anwendung der DDM-Methode ergibt sich eine Wertbandbreite von CHF 56.7 bis CHF 66.5. Die DDM-
DDM 56.7 * 66.5 Methode basiert auf der Annahme der Unternehmensfortfihrung und erlaubt es, im Gegensatz zu den
' Marktmethoden, unternehmensspezifische Faktoren zu berticksichtigen. Diese bildet somit unsere primére
Tradi : Bewertungsmethode.
rading- 52.3 581
1
1

Regressions-
analyse

VWAP(60)
(tber 12 Monate)

Aktienkurses sowie des volumengewichteten Durchschnittskurses. Aufgrund der nicht ausreichenden Liquiditat
. . . . des Titels besitzen diese Werte allerdings nur eine eingeschréankte Aussagekraft und werden somit fir die
40 45 50 55 60 65 70 75 80 Wertbestimmung einer LLB Aktie nicht bertcksichtigt.

1

1 Nebenstehende Grafik zeigt zusatzlich zu unseren eigenen Uberlegungen die zwolf-monatige Bandbreite des
51.9 I 54.3 |

1

CHF pro LLB Aktie Basierend auf den angewendeten Bewertungsmethoden und den oben angestellten Uberlegungen gehen wir
vom Ergebnis der DDM-Bewertung als wertbestimmende Basis aus und ermitteln daher eine Punktschatzung
von CHF 61.3 pro LLB Aktie. Es ist anzumerken, dass die ermittelte Punktschatzung die noch nicht beantragten
oder ausgeschitteten Dividenden des Finanzjahres 2021 beinhaltet. Somit ware der Wert pro LLB Aktie nach
einer allfalligen Dividendenauszahlung anzupassen.

Das Bewertungsgutachten wurde am 28. Januar 2022 fertiggestellt.

Ernst & Young AG

Nick Blaydes Mina Protitch, CFA
Associate Partner Director
Quelle: EY Analyse
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5 Anhénge Home 1 Einleitung
2 Profil

Anhang A: LLB weist verglichen mit den Banken der zwei 3 Wertliberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

Vergleichsgruppen eine hohe CET1 Quote auf 5 Anhénge

6 Abkirzungsverzeichnis

CET1 Quote der Vergleichsgruppen, HY2021

25% -
20.8% 20.8% Von LLB definiertes regulatorisches
20% - / Zielmindestkapital liegt bei 16% (gemass ACT-26)
17.0% 0
16.7%  164% 15705 15794
15% - ] ] 14.5%
10% -
5% -
0%
LLB VP Bank  Banque Julius EFG Valiant ~ St. Galler Vontobel
Cantonale Baer International Kantonalbank
Vaudoise
LLB ¥ vv-Banken Il Retailbanken

Quelle: Geschéftsberichte, EY Analyse
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5 Anhénge Home 1 Einleitung
2 Profil

Anhang B: Es wurden lediglich liquide Aktientitel in die 3 Wertlberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

Vergleichsgruppen einbezogen 5 Anhange

6 Abkirzungsverzeichnis

Vermogensverwaltungsbanken Retailbanken
Anzahl Monate Uber der Kriterium? Anzahl Monate Uber der Kriterium?
Liquiditatsschwelle erfullt? Liquiditatsschwelle erfullt?
Julius Baer 12 Ja Bank Linth 0 Nein
EFG International 12 Ja Banque Cantonale de Genéve 2 Nein
Vontobel 12 Ja Banque Cantonale Vaudoise 12 Ja
VP Bank 11 Ja Basellandschaftliche Kantonalbank 3 Nein
Basler Kantonalbank 0 Nein
Berner Kantonalbank 7 Nein
Glarner Kantonalbank 9 Nein
Graubundner Kantonalbank 0 Nein
Hypothekarbank Lenzburg 0 Nein
Luzerner Kantonalbank 5 Nein
St. Galler Kantonalbank 12 Ja
Thurgauer Kantonalbank 0 Nein
Valiant 12 Ja
Walliser Kantonalbank 0 Nein
Zuger Kantonalbank 0 Nein

1) Kriterium geméass Rundschreiben Nr. 2 der UEK
Quelle: Capital 1Q, EY Analyse
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5 Anhénge Home 1 Einleitung

2 Profil
Anhang C: Das gewichtete, adjustierte Beta lasst sich 3 wertberiegungen
mittels zweier Vergleichsgruppen herleiten 5 Anhange

6 Abkirzungsverzeichnis

Vermdgensverwaltungsbanken Retailbanken

Julius Baer 1.531 Banque Cantonale Vaudoise 0.565
EFG International 1.215  St. Galler Kantonalbank 0.659
Vontobel 1435 Valiant 0.888
VP Bank 0.846

Median 1.325 Median 0.659

Vergleichsgruppen Gewichtung Adjustiertes Beta
Vermdgensverwaltungsbanken 66.5% 1.325
Retailbanken 33.5% 0.659
Gewichtetes, adjustiertes Beta 100.0% 1.101

1) Adjustiertes Beta = (2/3) regressiertes Beta + (1/3)*1, Adjustierung gemass Blume
Quelle: Capital 1Q, EY Analyse
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5 Anhénge

Anhang D: Die gewichteten Multiplikatoren lassen sich

mittels zweier Vergleichsgruppen herleiten

Vermogensverwaltungsbanken

Kurs (CHF)

per 26. Jan. 22

Marktkap.
(CHF Mrd.)

Home 1 Einleitung
2 Profil
3 Wertliberlegungen
4 Gesamtbeurteilung
5 Anhéange
6 Abkirzungsverzeichnis

TBV (CHF Mrd.)  TBV-Rendite

HY2021 2020 HY2021 2020 HY2021

Julius Baer Schweiz 60.62 12.51 405 19.7% 30.9% 17.9x 10.8x 10.9x 3.3x 3.1x
EFG International Schweiz 7.04 2.14 1.96 7.9% 12.5% 18.5x 11.9x 9.4x 1.5x 1.1x
Vontobel Schweiz 76.05 4.27 140 19.8% 26.5% 17.6x 11.3x 11.3x 3.2x 3.0x
VP Bank Liechtenstein 99.00 0.60 0.97 4.3% 6.2% 14.5x 9.9x 8.1x 0.6x 0.6x
Median 17.8x 11.1x 10.1x 2.3 2.1x

Retailbanken

Kurs (CHF)

per 26. Jan. 22

Marktkap.
(CHF Mrd.)

TBV (CHF Mrd.))  TBV-Rendite

HY2021 2020 HY2021 2020 HY2021

Banque Cantonale Vaudoise  Schweiz 76.40 6.56 3.44 9.4%  10.0% 19.8x 18.7x 18.2x 1.9x 1.9x
St. Galler Kantonalbank Schweiz 446.00 2.67 2.59 6.5% 7.3% 16.0x 14.7x 14.6x 1.0x 1.0x
Valiant Schweiz 92.90 1.47 2.34 5.2% 5.2% 12.0x 11.8x 11.6x 0.6x 0.6x
Median 16.0x 14.7x 14.6x 1.0x 1.0x

Gewichtete Multiplikatoren

Vergleichsgruppen

Gewichtung 2020 HY2021

Vermdgensverwaltungsbanken 66.5% 17.8x 11.1x 10.1x 2.3x 2.1x
Retailbanken 33.5% 16.0x 14.7x 14.6x 1.0x 1.0x
Gewichtet 100.0% 17.2x 12.3x 11.6x 1.9x 1.7x

Quelle: Capital 1Q, EY Analyse
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6 Abklrzungsverzeichnis Home 1 Einleitung

2 Profil
AbkUrzungsverzeichnis 3 Wertuberlegungen

4 Gesamtbeurteilung

5 Anhénge

6 Abkirzungsverzeichnis

AG Aktiengesellschaft P/E Kurs-Gewinn-Verhaltnis (engl. Price-to-Earnings)
CAGR Kumulierte jahrliche Wachstumsrate (engl. Compound  P/TBV Kurs-TBV-Verhaltnis
Annual Growth Rate) PFK Privat- und Firmenkunden
CET1 Hartes Kernkapital (engl. Common Equity Tier 1) p.a. Per annum
CIR Aufwand-Ertrags-Verhéltnis (engl. Cost-Income-Ratio) SA Aktiengesellschaft (franz. Société anonyme)
CHF Schweizer Franken SIX Schweizer Borse SIX Swiss Exchange
DDM Dividend Discount Model TBV Ausgewiesenes Eigenkapital abzuglich Goodwill und
EY Ernst & Young AG, Schweiz anderen immateriellen Anlagen, exkl.
FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht Minderheitsanteile (engl. Tangible Book Value)
GmbH Gesellschaft mit beschréankter Haftung Tsd. Tausend
HYXX Halbjahresabschluss 20XX UEK Ubernahmekommission
IFRS International Financial Reporting Standards VWAP(60) }I'/g:guenzggﬁvx/igrl}rer:zx:irgﬁfe y dh2$§r|;lg§ g?i::fgéegaig)
WM Internat@onale Vermdgensverwaltung (engl. VW-Banken Vermégensverwaltungsbanken
International Wealth Management)
LLB Liechtensteinische Landesbank AG
Mio. Million(en)
Mrd. Milliarde(n)
Net New Loans Nettokreditvergabe
Net New Money Netto-Neugeld-Zufluss
NPV Nettobarwert (engl. Net Present Value)
n.v. Nicht verfugbar
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