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RIGI BAHNEN AG

Zusammenfassung

— Die RIGI-BAHNEN AG (RBAG) hat im Jahr 2024 erneut Rekordwerte fir
Betriebsertrag, Verkehrsertrag und EBITDA erreicht.

— Die Kapitalrendite (EBITDA / Anschaffungswerte der Anlagen) steigt ebenfalls
auf einen neuen Hochstwert von 6.8%.

— Bei schénem Wetter kann die RBAG ihre Kapazitdten sehr gut auslasten. Bei
schlechtem Wetter tragen insbesondere internationale Géste zur Grundauslas-
tung der Rigi Bahnen bei.

— Die RBAG hat noch einen weiteren Trumpf zur Reduktion der Wetterabhéngig-
keit. Eine Absicherung bilden die Entschadigungen aus den Erlstopfen GA,
Halbtax, OV-Tageskarten und Swiss Travel Pass.

— Fur das Geschaftsjahr 2024 resultiert zum aktuellen Kurs eine Ausschittungs-
rendite von 1.9%.

— Per Ende Juni 2025 hat die RBAG mehr Géste als in der Vorjahresperiode
befdrdert.

Unternehmenszahlen (Bergbahnen) In TCHF

5-Jahres-o* 2024

Betriebsertrag 28’910 37465
A zum 5-Jahreso - 29.6%
Verkehrsertrag 23’064 30’236
A zum 5-Jahreso - 31.1%
EBITDA 7’548 12’266
A zum 5-Jahreso - 62.5%
EBITDA-Marge 24.1% 32.7%
Betriebsertrag / Anschaffungswerte Anlagen 16.0% 20.7%
Cashflow / Anschaffungswerte Anlagen 4.2% 6.8%
Riickzahlbare Schulden = 22’840
Riickzahlbare Schulden / EBITDA - 1.9

* Basis bilden die Jahre 2020 bis 2024. Firr Bestandesgréssen werden keine 5-Jahresdurchschnitte gebildet, sondern die
aktuellen Werte eingesetzt.

Quelle: Geschaftsberichte, Berechnungen IFZ Zug
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UNTERNEHMENS-
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Branche: Bergbahnen
Autor: Dr. Philipp Litolf, IFZ
flr Zern & Partner GmbH

Aktie (Namen a 5 CHF)

Valoren: 1.629.001
Kurs bez. (16.07.25): 13.50 CHF
Anzahl Aktien: 3’600°000

Marktkapitalisierung: 48.6 Mio. CHF
Grosste Aktionare: nicht bekannt

Kennzahlen je Titel (in CHF)

2024 2023
Aktienkurs aktuell / 31.12.23 13.50 9.35
Reingewinn 1.9 1.4
Ausgew. Buchwert 141 12.4
Dividende/Ausschiittung 0.25 0.20
KGV 71 6.6
KBV 1.0 0.8
Div.-Rendite in % 1.9 241

Kursentwicklung

3107.2022 31.05.2023 31.03.2024 31.01.2025

Hochst / Tiefst 1 Jahr 14.45/9.50

Performance 1 Jahr

33.8%

Performance 3 Jahre

63.8%

Termine
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VRP: Karl Bucher
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Unternehmensprofil

Die RBAG erschliesst die Rigi (hdchster Punkt 1798 Meter liber Meer) mit
Zahnradbahnen von Goldau (SZ) und Vitznau (LU) aus. Daneben gehoért die
Pendelbahn Weggis — Rigi Kaltbad zum Angebot der RBAG. Seit Dezember 2017
Ubernimmt die RBAG zusétzlich die Betriebsfliihrung der Luftseilbahn Krabel

— Rigi Scheidegg im Mandat. Der Anteil des Personenverkehrsertrags am
Gesamtertrag lag im Jahr 2024 bei rund 80%. Die RBAG fiihrt drei Gastronomie-
angebote auf eigene Rechnung. Hinzu kommen Shops an diversen Bahnstatio-
nen. Die Rigi Bahnen (Zahnradbahnen) sind 365 Tage im Jahr getffnet und haben
auch eine 6ffentliche Erschliessungsfunktion. Daflr bekommt die RBAG eine
Entschadigung von der 6ffentlichen Hand (2024: knapp 2% vom Betriebsertrag).
Die 6ffentliche Erschliessungsfunktion fUhrt fir die RBAG dazu, dass die Gewinne
aus dem Verkehrsgeschéft nicht versteuert werden miissen. Die nach den
Vorschriften des Aktienrechts erstellte Jahresrechnung der RBAG steht daher
nicht im Zeichen der Steueroptimierung. Bei den Abschreibungen muss sich die
RBAG an die Richtlinien des Bundesamts flr Verkehr halten. Dieselben Richtlini-
en verhindern auch das Bilden von Uberméssigen Riickstellungen. Die Jahres-
rechnung der Rigi entspricht daher weitgehend einer «True and Fair View».

Geschéaftsverlauf

Das Geschéftsjahr 2024 ist fur die RBAG sehr erfreulich verlaufen. Der Personen-
verkehrsertrag ist gegenliber dem Vorjahr um rund 8% auf ein neues Rekordni-
veau von 30.2 Mio. CHF gewachsen. Meteorologisch waren die Jahre 2023 und
2024 vergleichbar. Besonders erfolgreich waren im Jahr 2024 die stark durch
Hochnebellagen gepragten Monate November und Dezember. Das Wetter in der
wichtigen Sommerwetterperiode war sowohl im Jahr 2023 als auch im Jahr 2024
als durchschnittlich einzuschatzen.

Die Anzahl der Géste ist 2024 um rund 3% von 910’000 auf 940’000 angestiegen.
Um fast 5% zugenommen hat der Verkehrsertrag pro Gast. Fur das Jahr 2024
resultiert ein Wert von 32.2 CHF. Positiv auf den Durchschnittsertrag hat sich eine
Preiserhdhung ausgewirkt. Per Juni 2023 ist der Retourpreis nach Rigi Kulm von
72 CHF auf 78 CHF angestiegen. 2024 ist daher das erste ganze Jahr mit
erhdhtem Preisniveau.

OTC-X Research, RIGI BAHNEN AG, 21.07.2025

«Die Entschadigung von der 6ffentli-

chen Hand betragt knapp 2% vom

Betriebsertrag.»

«2024 war das erste ganze Jahr mit

erhéhtem Preisniveau.»
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Abb. 1: Entwicklung EBITDA und Ertrag pro Gast (Niveau 2006 = 1.0)
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Quelle: Berechnungen IFZ Zug

Auch der Betriebsgewinn (EBITDA) erreichte 2024 ein neues Rekordniveau von
12.3 Mio. CHF. Gegenliber dem Vorjahr ist das EBITDA um ca. 1.8 Mio. CHF bzw.
um 17% gewachsen. Der Personalaufwand ist gegentiber dem Betriebsertrag
leicht unterproportional angestiegen. Von 1.5 auf CHF 1.2 Mio. CHF gefallen ist
der Aufwand fUr Energie. Fir das Jahr 2025 rechnet die RBAG mit einem weiteren
Rickgang des Energieaufwands.

Im Jahr 2024 hat die RBAG Investitionen von 4.3 Mio. CHF vorgenommen. Die
Anschaffungswerte der Infrastruktur betragen per Ende 2024 181.1 Mio. CHF. Mit
dem EBITDA resultiert somit eine im Branchenvergleich sehr gute Kapitalrendite
von 6.8%. Die Anschaffungswerte der Anlagen haben sich seit 2011 verdoppelt.
Das EBITDA hat sich im gleichen Zeitraum verdreifacht. Die Kapitalrendite ist
daher seit 2011 kontinuierlich von 4.4% auf 6.8% angestiegen. Die EBITDA-Marge
betragt fir das Geschéftsjahr 2024 32.7%.

Tab. 1: Unternehmenskennzahlen im Konkurrenzvergleich

Pilatus Rigi Jungfrau Titlis Santis Schilthorn

Betriebsertrag 43’177 37°465 294’745 85’657 9’320 32'243
Verkehrsertrag 26’853 30°236 205’126 50’008 5’336 21'983
Anteil Verkehrsertrag 62.2% 80.7% 69.6% 58.4% 57.3% 68.2%
EBITDA 16’107 12°266 134’372 30’319 2'338 6’068
EBITDA-Marge 37.3% 32.7% 45.6% 35.4% 251% 18.8%
Betriebsertrag / AW AV 23.7% 20.7% 21.3% 18.0% 26.5% 12.6%
EBITDA / AW AV 8.8% 6.8% 9.7% 6.4% 6.6% 2.4%
Riickzahlbare Schulden / EBITDA - 1.9 0.9 0.9 - 8.7

alle Zahlen in TCHF, AW AV = Anschaffungswerte des Anlagevermdégens, Zahlen flr das Jahr 2024 (Titlis 2023/24); Quelle:
Berechnungen IFZ

Im Geschéftsjahr 2024 hat die RBAG netto rund 5.5 Mio. CHF riickzahlbare
Schulden amortisiert. Die rlickzahlbaren Schulden betragen per Ende 2024 22.8
Mio. CHF (davon ca. 20 Mio. CHF verzinslich). Damit I&sst sich eine Entschul-
dungsdauer (riickzahlbare Schulden / EBITDA) von 1.9 Jahren berechnen.

OTC-X Research, RIGI BAHNEN AG, 21.07.2025

«Das EBITDA erreichte 2024 mit 12.3

Mio. CHF ein neues Rekordniveau.»

«Der EBITDA hat sich seit 2011

verdreifacht.»

«Die Entschuldungsdauer betragt 1.9

Jahre.»
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Zukunftige Investitionen werden die Verschuldung wieder ansteigen lassen. Fir
rund 30 Mio. CHF ist eine Gondelbahn von Weggis nach Rigi-Kaltbad geplant. Da
Einsprachen den Bau verzdgern, ist der Zeitpunkt einer méglichen Betriebsauf-
nahme ungewiss. Ein aktueller Streitpunkt sind die mit dem Neubau verbundenen
Rodungen. Die Konzession der derzeitigen Luftseilbahn lauft bis September 2027.
Wie das weitere Vorgehen aussieht, wenn die Bewilligung nicht rechtzeitig
eintreffen sollte, ist noch offen.

Ein weiteres Grossprojekt ist die Beschaffung von zusatzlichem Rollmaterial.
Ende 2025 lauft fir die RBAG eine Option ab, welche zum Bezug von weiterem
Rollmaterial vom Hersteller Stadler Rail berechtigt. Ein Austiben der Option wirde
rund 25 Mio. CHF kosten. Die RBAG setzt bewusst auf einen Mix von modernem
und traditionellem Rollmaterial. Mit Austiben der Option wiirde der Anteil moder-
ner Ziige weiter zunehmen. Vom Energiebedarf sind die alten und neuen Zuge
vergleichbar. Die neuen Zige sind leistungsstarker und schwerer. Dank der
Technik der Bremsenergiertiickgewinnung verbrauchen die neuen Zige jedoch
nicht mehr Energie als die alten. Vorteile haben die neuen Ziige beim Personal-
aufwand, da mit einem Lokfuhrer deutlich mehr Personen transportiert werden
koénnen. Ein Teil der Investitionskosten wiirde mit der Bestellung anfallen, der
Rest mit der Auslieferung der Zige.

Falls sich die RBAG fiir das Austiben der Option entscheidet, miissen die RBAG
Uber die nachsten rund drei bis vier Jahre 55 Mio. CHF in die beiden Grosspro-
jekte investieren. Angenommen, vom aktuellen EBITDA von jahrlich rund 12 Mio.
CHF wird etwa ein Drittel fir laufenden Investitionsprojekte verwendet. In diesem
Fall verdient die RBAG jéhrlich rund 7 bis 8 Mio. CHF EBITDA, welcher zur
Finanzierung von Grossprojekten verfiigbar ist. Uber drei Jahre kénnten somit
rund 21 bis 24 Mio. CHF eigensténdig fur die Finanzierung der Grossprojekte
verdient werden. Dies bedeutet, dass die RBAG somit rund 30 bis 35 Mio. CHF
zusatzliche Schulden aufnehmen miisste. Die Entschuldungsdauer wirde dann
vorUbergehend auf einen Wert von 4.5 bis 5 ansteigen. Angesichts des Uber die
letzten Jahre (Ausnahme: Covid-Periode) konstant steigendem EBITDA, welches
eine rasche Reduktion der Entschuldungsdauer ermdéglicht, diirfte dieser Wert
vorubergehend gut tragbar sein. Eine Aktienkapitalerhéhung ist daher kaum ein
Thema.

Auf Rigi Staffel steht das stark renovationsbedurftige «Hotel Felchlin» zum
Verkauf. Die RBAG hat ein Kaufangebot platziert. Bei einem Zuschlag wére eine
Option der RBAG, vermietbare touristische Wohnungen zu erstellen. Dem Ziel,
den Betriebsertrag und auch das EBITDA je Gast zu steigern, kdnnten Tatigkeiten
in der Beherbergung férderlich sein. Mit diesen Investitionen wirde der Investiti-
onsbedarf noch etwas hdher ausfallen. Am vorher skizzierten Verschuldungssze-
nario wurde sich nicht allzu viel &ndern, da in der Analyse der aktuelle Liquiditats-
bestand von 4.5 Mio. CHF im Sinne einer Reserve nicht eingerechnet wurde.

Aussichten

Per Ende Juni 2025 hat die RBAG gegeniiber dem Vorjahr mehr Gaste befordert.
Ob dies bis zum Jahresende so bleibt, hangt in erster Linie vom Wetter ab. Auf
jeden Fall ist die RBAG fur die weitere Entwicklung optimistisch. Eine Absiche-
rung nach unten sind die Erlése aus den «Abo-Topfen» des &ffentlichen Verkehrs

OTC-X Research, RIGI BAHNEN AG, 21.07.2025

«Zukinftige Investitionen werden die
Verschuldung wieder ansteigen

lassen.»

«Ende 2025 lauft fur die RBAG eine
Option ab, welche zum Bezug von
weiterem Rollmaterial vom Hersteller
Stadler Rail berechtigt.»

Per Ende Juni 2025 hat die RBAG
gegeniiber dem Vorjahr mehr Gaste

beférdert.»
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(Swiss Travel Pass, GA, Halbtax). Diese machen rund ein Drittel des Verkehrser-
trags aus. Ab dem nachsten Jahr wird die Verteilung der Erlése aus dem Swiss
Travel Pass neu geregelt. Die mit dem OV nahezu perfekt erreichbaren Rigi-Bah-
nen sehen sich aber in diesem Markt gut positioniert und rechnen auch fur die
nachsten Jahre mit einer guten Stellung.

Wichtigster Markt ist und bleibt der Schweizer Gast. Rund 70% der Géste
kommen aus der Schweiz. Von den restlichen 30% sind ein Drittel Gruppengéste,
welche fir ein «stabiles Grundrauschen» in der Auslastung sorgen. Bei den
auslandischen Individualreisenden sind die US-Amerikaner die wichtigste
Gruppe. Ob der gegentiber dem US-Dollar deutlich verteuerte Schweizer Franken
zu einer starken Reduktion der US-amerikanischen Gaste fuhrt, kann noch nicht
abschliessend beurteilt werden. Derzeit sieht es noch nicht danach aus. Dies
kann aber daran liegen, dass die aktuellen Reisen bereits im letzten Jahr gebucht
wurden. Auf jeden Fall wéren die Auswirkungen auf die RBAG nicht bedrohend,
da bei den auslandischen Gésten keine Klumpenrisiken bestehen. Einziges
Klumpenrisiko ist der Schweizer Gast. Daher versucht man mit stdndigen
Angebotsoptimierungen die Aufenthaltsqualitat zu verbessern. In den letzten
Jahren wurde beispielsweise das Winterwanderangebot verbessert, was sich in
steigenden Besucherzahlen niedergeschlagen hat.

Nachhaltigkeit

Rund 70% der Gaste reisen mit dem 6ffentlichen Verkehr zur Rigi. Dies verdankt
die Bahn den Talstationen am Bahnknotenpunkt Arth-Goldau und an der Schiffs-
station in Vitznau. Rund 25% der Géste der RBAG kommen aus dem Ausland. Ein
hoher Anteil davon reist mit dem Flugzeug von Amerika oder Asien nach Europa.
Der CO2-Ausstoss dieser Reisenden ist daher immens. Vor Ort unternimmt die
RBAG jedoch viel im Hinblick auf die Nachhaltigkeit. Sie hat sich eine 6kologi-
sche, 6konomische und soziale Nachhaltigkeit zum Ziel gesetzt. Im Bereich der
okologischen Nachhaltigkeit steht beispielsweise die Energieeffizienz im Zentrum
der Bemiihungen der RBAG. Die neuen Triebwagen speisen dank Rekuperation
bei der Talfahrt erzeugte Energie ins eigene Netz zurlick. Als weitere Massnahme
wurde im 2022 das Depot Vitznau an das lokale Fernwédrmenetz angeschlossen,
welche mittels nachhaltiger Seewarme betrieben wird. Vorher wurde das Depot
mit Heizdl geheizt.

Abb 2: ESG-Bewertung und Transparenzscore 2024
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Quelle: schweizeraktien.net

OTC-X Research, RIGI BAHNEN AG, 21.07.2025

«Die Erlose aus den Abo-Topfen
machen rund ein Drittel des Verkehr-

sertrages aus.»

«Rund 70% der Gaste kommen aus der

Schweiz.»
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Fazit

Die untenstehende Abbildung zeigt die Aktienkursentwicklung ausgewahlter
Ausflugsbergbahnen. Seit 2011 weist die RBAG die beste Wertentwicklung auf.
Dies kdnnte vor allem daran liegen, dass die RBAG in der Periode seit 2011 die
deutlich stérkste Verbesserung der Ertragskraft erreicht hat. Im Jahr 2025 hat der
Aktienkurs der RBAG noch einmal zugelegt. Deutlich steigende Handelsvolumina
zeigen, dass das Interesse der Investoren steigt. 2024 hat sich das auf OTC-X
umgesetzte Volumen gegenliber dem Vorjahr mehr als verdoppelt. Im ersten
Halbjahr 2025 ist das Volumen gegenlber der vergleichbaren Vorjahresperiode
um weitere 10% gewachsen.

Abb. 3: Entwicklung Aktienkurse ausgewadhlter Ausflugsbergbahnen
(Niveau 2011 = 100)
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Quelle: Berechnungen IFZ Zug

Gemessen am EV/EBITDA-Multiple sind die Aktien der RBAG &hnlich hoch wie
die Titlis- und Stanserhornbahn bewertet. Die Aktien der Pilatus-Bahnen sind
etwas glinstiger, jene der Jungfraubahnen deutlich teurer. Mit einer Marktkapitali-
sierung von mehr als 1 Milliarde CHF erreichen die Jungfraubahnen ganz andere
Investorenkategorien. Die Bewertung ist daher nicht vergleichbar.

Ein hohes Multiple deutet auf hohes erwartetes Wachstum und/oder geringe
Risiken hin. Bezlglich Risiko gehort die RBAG mit dem breiten Gastemix und der
stabilisierenden Wirkung aus den OV-Tépfen eher zu den defensiveren Werten.
Von der Ertragskraft her sind die Jungfraubahnen und die Pilatus-Bahnen am
starksten einzuschatzen. Die RBAG hat in den letzten Jahren etwas aufgeholt.
Die aktuelle Marktbewertung impliziert, dass die Aufholung in den néchsten
Jahren weitergehen kdnnte. Insbesondere beim Ertrag je Gast besteht Aufholpo-
tenzial.

OTC-X Research, RIGI BAHNEN AG, 21.07.2025

«Seit 2011 weist die RBAG die beste

Wertentwicklung auf.»

«Beziiglich dem Risiko gehort die
RBAG mit dem breiten Gastemix und
der stabilisierenden Wirkung aus den
OV-Topfen eher zu den defensiveren

Werten.»
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Tab. 2: Aktienbewertung im Konkurrenzvergleich

Pilatus Rigi Jungfrau Titlis Santis Schilthorn

Anzahl Aktien 26'400 3'600°000  5'835'000 3'360°000 12080 35’000
Kurs 2'815 12.9 202 42.2 1022 1271
Riickzahlbare Schulden - 22'840 121600 28'000 - 52'651
Enterprise Value 74316 69'280 1'300'270 169'792 12’346 97’136
Equity Value 74316 46’440 1'178'670 141'792 12’346 44’485
EV/EBITDA 4.61 5.65 9.68 5.60 5.28 16.01
Dividende 70 0.25 75 0.8 0 0
Dividendenrendite 2.5% 1.9% 3.7% 1.9% 0.0% 0.0%

Kurs und Dividende in CHF, EV und Equity Value in TCHF, Multiples beziehen sich auf das Jahr 2023, OTC-Kurs entspricht
dem Durchschnitt der letzten 10 Transaktionen; Quelle: Berechnungen IFZ

Die momentane Ausschiittung je Aktie betragt 0.25 CHF, was aktuell einer
Ausschuttungsrendite von 1.9% entspricht. Zu erwahnen ist, dass die Dividende
der RBAG von 0.25 CHF je Aktie aus Kapitalreserven bezahlt wird. Dies bedeutet,
dass diese vom Privatanleger nicht als Einkommen zu versteuern ist. Grossere
Dividendenerhéhungen sind angesichts der anstehenden Grossinvestition eher
unwahrscheinlich. Aktiondre mit mehr als 150 Titeln kdnnen zwischen Gratisticket
oder Bardividende auswéhlen.

Alles in allem scheinen die Aktien der RBAG fair bewertet zu sein. Mittel- bis lang-
fristig besteht sicherlich Wachstumspotenzial in den Nebenbetrieben. Auch beim
Verkehrsertrag besteht durchaus Steigerungspotenzial, auch wenn dieses immer
schwieriger zu realisieren sein wird. Wenn der Geschaftsgang anhaltend gut
bleibt bzw. sich weiter verbessert, kdnnten nach der Finanzierung der neuen
Gondelbahn héhere Ausschiittungen maoglich sein, was den Aktienkurs sicherlich
weiter positiv beeinflussen wirde.

Transparenzhinweis: Ein Tochterunternehmen der Zern & Partner GmbH erbringt
Dienstleistungen fiir den Emittenten.

OTC-X Research, RIGI BAHNEN AG, 21.07.2025

«Alles in allem scheinen die Aktien der

RBAG fair bewertet zu sein.»
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich zur Information. Es wurde durch die Zern & Partner GmbH erstellt und ist zur Verteilung in der Schweiz
bestimmt. Es darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in Besitz dieser Infor-
mationen und Materialien gelangen, haben sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Alle Informationen und Daten aus diesem Report stammen aus Quellen, welche die Zern & Partner GmbH fiir zuverlassig hélt. Trotzdem kann
keine Gewahr flr deren Richtigkeit Gbernommen werden. Darliber hinaus kdnnen Informationen unvollstédndig sein. Dieses Dokument stellt
weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch enthélt dieses Dokument oder ir-
gendetwas darin die Grundlage fur einen Vertrag oder eine Verpflichtung. Dieses Dokument wird Ihnen ausschliesslich zu lhrer Information zur
Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an andere Personen weiterverteilt werden.

Eine Anlageentscheidung hinsichtlich irgendwelcher Wertpapiere des analysierten Emittenten darf nicht allein auf der Grundlage dieses Do-
kumentes erfolgen. In jedem Fall muss hierfir ein Verkaufsprospekt beigezogen werden, der vom Emittenten genehmigt und bei der zustéan-
digen Aufsichtsbehdrde hinterlegt ist.

Die in diesem Dokument besprochenen Anlagen kénnen fir den einzelnen Anleger je nach dessen Anlagezielen und finanzieller Lage nicht
geeignet sein. Anleger sollten vor der Erteilung eines Auftrages in jedem Fall mit ihrer Bank, ihrem Broker oder ihrem Anlage- oder Vermé-
gensberater Kontakt aufnehmen.

Die Zern & Partner GmbH und der Autor dieser Studie unterstellen sich den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzana-
lyse» (herausgegeben durch Swiss Banking).

Der Autor dieser Studie hélt personlich oder Uber mit ihm verbundene Dritte keine Wertpapiere und Wertrechte des analysierten Emittenten
sowie auch keine aus diesen abgeleitete Derivate. Der Autor ist mit dem untersuchten Unternehmen/Emittenten in keiner Weise verflochten,
weder Uber wesentliche Forderungen, Mandate oder verwandtschaftliche Verhéltnisse.

Die Zern & Partner GmbH kann Wertpapiere, Wertrechte oder Derivate des beschriebenen Emittenten halten. Die Positionen werden bei Er-
stellung der Studie ver&ffentlicht (ohne Anzahl oder Wert). Wahrend einer Sperrfrist von 30 Tagen vor und 30 Tagen nach Erstellung der Studie
erfolgen keine Kaufe oder Verkdufe in Wertpapieren oder Wertrechten des analysierten Emittenten sowie in daraus abgeleiteten Derivaten.

Die Zern & Partner GmbH ist nicht verantwortlich fir Konsequenzen, speziell fir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlas-
sung 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 Berner Kantonalbank AG (nachfolgend BEKB genannt) keinerlei Betei-
ligungen halt. Die Analysen werden von den Mitarbeitenden unabhéngig und ohne Einfluss der BEKB erstellt. Fir den Inhalt ist einzig und allein
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 Wéahrung oder basierend auf einer Wahrung getatigt wird, die sich von derjenigen Wéhrung, auf die sich
dieser Bericht bezieht, unterscheidet, kdnnen 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 zuklnftige Entwicklung der Anlage. Die
Zern & Partner GmbH Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass der angedeutete erwartete Ertrag oder allféllig genannte Kursziele erreicht wer-
den. Anderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieser Bericht basiert, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die erwarteten Ertrédge
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 Besitzungen ge-
bracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrénkung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japa-
nischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.
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