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(in CHF Mio) FY24 FY25 ZKB-E Konsens Bemerkung:

Geschéftsertrag 420,3 439,1 427,5 n.a. Positiv hervorzuheben ist, dass der Geschaftsertrag 3% Uber ZKB-E
liegt und in allen Bereichen besser als erwartet ausfallt.

Die Zusammensetzung sieht folgendermassen aus: Brutto-Zinserfolg
von CHF 307.6 Mio (ZKB-E: CHF 304.0 Mio); Kreditrisikovorsorge

- Veranderung y/y 4,5% 1.7% von CHF -6.4 Mio (ZKB-E: CHF -10.9 Mio); Kommissionserfolg von
CHF 87.2 Mio (ZKB-E: CHF 86.4 Mio); Handelserfolg von CHF 45.3
Mio (ZKB-E: CHF 43.0 Mio); Ubriger ordentlicher Erfolg von CHF 5.4
Mio (ZKB-E: CHF 5.0 Mio).

Geschaftsaufwand' -192,5 -197,7 -197,0 n.a. Die Kosten liegen im Rahmen unserer Erwartung.

Der Personalaufwand erhéhte sich um 2.8% auf CHF 129.5 Mio

- Veranderung y/y 2,7% 2,3% (ZKB-E: CHF 128.5 Mio) - der Sachaufwand erhéhte sich um 2.6%
auf CHF 68.2 Mio (ZKB-E: CHF 68.5 Mio).

Geschaftserfolg 218,8 230,0 219,0 n.a. Der Geschaftserfolg liegt dank des um 3% hoheren Geschaftser-

- Veranderung y/y 5,1% 0,1% trags um 5% Uber unserer Schatzung.

Konzerngewinn 158,0 162,3 162,7 n.a. Die Zuweisung an die Reserven fir allgemeine Bankrisiken (RFAB)
belduft sich auf CHF 57 Mio und liegt damit CHF 15 Mio Uber ZKB-
E. Dies spiegelt den um CHF 11 Mio hoheren Geschaftserfolg sowie
den um CHF 12 Mio hoheren Geschéftsertrag wider. Die TKB hat

- Veranderung yfy 2,7% 3,0% zudem ein ausserordentlicher Ertrag von CHF 4 Mio erwirtschaftet.
Mit diesen Zuweisungen “glattet” die Bank u.E. die Entwicklung
des Konzerngewinns Gber die Jahre. Somit entspricht der Konzern-
gewinn ziemlich genau unseren Schatzungen.

AuM und NNM? 26,7 28,7 27,9 n.a. Die AuM kommen bei CHF 28.7 Mrd zu stehen und liegen damit
Uber unserer Schatzung. Dies ist u.a. auf einen starkeren marktbe-
dingten Anstieg zurlickzufiihren, als von uns prognostiziert. Die

- Verénderung y/y n.a. n.a. NNM in 2025 betrageﬂ +3.5% der AuM bzw. CHF 0.9 Mrd (ZKB'E
CHF 0.7 Mrd).

Hypotheken? 254 25,8 26,4 n.a. Das Wachstum des Hypothekarbuchs von 1.7% liegt deutlich unter
unseren Erwartungen (+4%). Wir hatten mit einem starkeren An-
stieg gerechnet, wie er auch bei mehreren anderen Kantonalbanken

- Veranderung yfy 1,7% 4,0% zu beobachten war (z.B. BCV +4%, SGKB +3.5%). Die TKB begriin-

YExkl. Abschreibungen und Amortisationen, ? in CHF Mrd.

det das geringe Wachstum mit den “anspruchsvollen Refinanzie-
rungsbedingungen”.

Ausblick: Die Thurgauer Kantonalbank fiihrt heute um 11.00 Uhr in
Weinfelden eine Medien- und Analystenkonferenz durch.

Aus unserer Sicht ist die vorgeschlagene Dividende eine positive
Uberraschung: Die Bank schlagt fiir 2025 eine Dividende von CHF
3.60 vor, was CHF 0.20 Uber dem Vorjahr liegt und unsere Schét-
zung von CHF 3.50 Ubertrifft.

Flr 2026 plant die TKB, ihre Positionierung als Anlage- und Vorsor-
gebank weiter zu starken. Sie geht von einem erfolgreichen Ge-

schaftsjahr aus, erwartet jedoch einen geringeren Unternehmenser-
folg im Vergleich zu 2025. In unseren aktuellen Schatzungen gehen

Quelle: Ziircher Kantonalbank

wir bereits von einem 2026E Unternehmenserfolg unter dem Niveau
von 2025 aus - der Reingewinn in unsere Erwartungen liegt jedoch
hoher.

Fazit: Wir bewerten die Entwicklung der TKB mit dem erzielten Re-
kordgewinn als erfreulich. Dabei Uberzeugt nicht nur der hohe Kon-
zerngewinn, sondern auch der starke Geschaftserfolg, der bereits vor
den Zuweisungen an die RFAB - mit denen ein gewisser Steuerungs-
spielraum besteht - eine erfreuliche Entwicklung aufzeigte.

Die TKB erreicht eine hohe Gesamtkapitalquote von 21% (VJ 19%),
diese entspricht grob der CET1-Quote. Wir bestatigen unsere Ein-
fung «Marktgewichten».

DIE ERKLARUNGEN DER ANALYSTEN UND DIE ERFORDERLICHEN OFFENLEGUNGEN BEFINDEN SICH IM OFFENLEGUNGSANHANG.

Ersteinschatzung Thurgauer Kantonalbank
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Offenlegungen und Disclaimer

Die in diesem Bericht angegebenen Kurse entsprechen den Schlusskursen des Vortags, sofern keine anderen Angaben gemacht werden. Die Angaben zu Preisen und Ver-
fugbarkeit der Finanzinstrumente sind unverbindlich und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die vollstandigen rechtlichen Hinweise zu Emittenten ausser-
halb der Schweiz (keine Kotierung in der Schweiz) finden Sie in der letzten veréffentlichten Unternehmensstudie zum jeweiligen Emittenten.

Die Funktionsbezeichnung der verantwortlichen Finanzanalysten lautet «Equity Research Analyst» (Aktien) oder «Credit Research Analyst» (Obligationen), sofern in diesem
Bericht keine anderweitigen Angaben gemacht werden.

Es besteht keine unmittelbare Abhdngigkeit zwischen der Vergltung der aufgeftihrten und fir den Inhalt dieses Berichts verantwortlichen Finanzanalysten einerseits und
den Wertpapierdienstleistungen, anderen Geschaften oder HandelsgebUhren der Zircher Kantonalbank und ihrer Gruppengesellschaften anderseits. Die variable Vergiitung
der Finanzanalysten ist abhangig vom Gesamtergebnis der Ziircher Kantonalbank und richtet sich damit auch nach der Gesamtprofitabilitat der Zircher Kantonalbank. Ein
Teil des Gesamtergebnisses wird durch Investmentbanking-Aktivitaten generiert. Aus diesem Grund kann die Entschadigung der Finanzanalysten als indirekt von diesem Be-
richt abhangig betrachtet werden.

Aufzeichnung der geschaftlichen Fernkommunikation
Die Zircher Kantonalbank kann die geschaftliche Fernkommunikation der Finanzanalysten aufzeichnen, um geltendes Recht einzuhalten oder die Einhaltung geltenden
Rechts zu Gberpriifen. Die Nutzung der Fernkommunikation mit Finanzanalysten gilt als Zustimmung zu dieser Aufzeichnung.

Erklarung der Finanzanalysten

Die aufgeflihrten Finanzanalysten, die fir den Inhalt des vorliegenden Berichts verantwortlich sind, bestatigen, dass die in diesem Bericht gedusserten Ansichten aus-
schliesslich und zuverlassig ihre persénlichen Ansichten zu den Unternehmen wiedergeben und dass sie diesen Bericht eigenstandig und unabhéngig, auch von der Zircher
Kantonalbank, erstellt haben. Da die personlichen Ansichten der Finanzanalysten voneinander abweichen konnen, ist es moglich, dass die Zircher Kantonalbank Publikatio-
nen erstellt hat oder erstellen wird, die mit den hier dargestellten Informationen nicht Ubereinstimmen und/oder zu anderen Schlussfolgerungen kommen.

Die Finanzanalysten erklaren, dass sie keine Beziehungen zu Personen unterhalten, die mit dem Emittenten verbunden sind, und dass sie zum Emittenten oder einer Person
oder Gesellschaft, die die Interessen des Emittenten vertritt, keine geschaftlichen Beziehungen pflegen und keine Vergltung fir erbrachte Dienstleistungen erhalten. Die Fi-
nanzanalysten und die Mitglieder ihres Haushalts halten in ihren persénlichen Anlageportfolios weder direkt noch indirekt mehr als 5% ihres personlichen Nettovermdgens
in Wertpapieren, die von dem/den in diesem Bericht analysierten Emittenten begeben wurden, noch sind sie persdnlich am Erwerb, Verkauf oder Handel solcher Wertpa-
piere auf dem Markt beteiligt. Weder die Finanzanalysten noch die Mitglieder der Haushalte der Finanzanalysten sind leitende Angestellte, Organe oder Beiratsmitglieder
der in diesem Bericht analysierten Unternehmen.

Die fUr den Inhalt dieses Berichts verantwortlichen Finanzanalysten erkldren hiermit, dass kein Teil ihrer Verglitung direkt oder indirekt mit einer bestimmten hierin dargeleg-
ten Empfehlung oder Ansicht oder mit der Preisfestsetzung eines der hierin besprochenen Wertpapiere verbunden war, ist oder sein wird.

Offenlegung von Interessenskonflikten

Die nummerierten Hinweise sind als Fussnoten zu verstehen und nur anwendbar, wenn die entsprechende hochgestellte Zahl hinter der Unternehmensbezeichnung steht:

1 Eigengeschéfte der Finanzanalysten

Sofern der hauptverantwortliche Finanzanalyst direkt oder indirekt Wertpapiere eines Emittenten halt, werden nachfolgend Datum und Preis des letzten Erwerbs aufge-
fuhrt.

— Equity-Research-Analysten: Novartis (16.09.2016, CHF 77.8); Novartis (28.10.2016, CHF 70.75); Novartis (23.11.2016, CHF 68.55); Roche (05.04.2019, CHF 271.6);
Roche (10.12.2025, CHF 320.10)

— Credit-Research-Analysten: Bell Food Group (18.08.2015; CHF 250.5); Emmi (01.11.2007; CHF 169); Lindt & Spriingli (22.08.2024; CHF 109600); Nestlé (22.08.2024,
CHF 89.44)

2 Mitwirkung an Kapitalmarkttransaktionen

Die Zlrcher Kantonalbank hat in den letzten 12 Monaten an Kapitalmarkttransaktionen des Unternehmens mitgewirkt.

3.9 Beteiligungen der Ziircher Kantonalbank

3 Die Zurcher Kantonalbank halt gemass der letzten Meldung Uber 10% an der Viseca Payment Services SA und Uber 5% an der Banque Cantonale du Jura.

9 Die Zurcher Kantonalbank hélt gemass der letzten Meldung Uber 10% an der Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken (Pfandbriefzentrale) und refinan-
ziert einen Teil ihres Hypothekengeschéfts tber die Pfandbriefzentrale. Daraus kdnnen sich Interessenkonflikte ergeben, die sich auf die Rating-Einschétzung betreffend der
Pfandbriefzentrale auswirken.

4 Verhaltnis zum Kanton Ziirich

Die Zlrcher Kantonalbank ist eine selbstdndige Anstalt des 6ffentlichen Rechts des Kantons Zirich. Die Rahmenbedingungen ihrer Organisation und Geschaftstatigkeit wer-
den vom Gesetz Uber die Ziircher Kantonalbank und von den sich daraus ergebenden Reglementen vorgegeben. Der Kantonsrat des Kantons Zurich hat die Oberaufsicht
Uber die Zurcher Kantonalbank und ist dabei u.a. zustandig fur die Wahl der Mitglieder des Bankrats und des Bankprasidiums sowie flr die Abnahme der Jahresrechnung
und des Geschaftsberichts der Zircher Kantonalbank. Der Kanton Zirich haftet fur alle Verbindlichkeiten der Zurcher Kantonalbank, soweit deren eigene Mittel nicht aus-
reichen. Daraus kénnen sich Interessenkonflikte ergeben, die sich auf die Rating-Einschatzung betreffend des Kantons Zurich bzw. der von diesem emittierten Finanzinstru-
menten auswirken kénnen.

56 Nettokauf- und Nettoverkaufspositionen der Ziircher Kantonalbank

Im Falle von Nettokaufpositionen profitiert die Zlrcher Kantonalbank von steigenden Kursen. Im Falle von Nettoverkaufspositionen profitiert die Zircher Kantonalbank von
fallenden Kursen.

— °>Die Zlrcher Kantonalbank halt eine Nettoverkaufsposition von mindestens 0.5% des Aktienkapitals des Unternehmens.
— ©Die Zlrcher Kantonalbank halt eine Nettokaufposition von mindestens 0.5% des Aktienkapitals des Unternehmens.
7 Offenlegung von grossen Krediten

Die Zlrcher Kantonalbank hat aktuell Kredite an den Emittenten ausstehend. Offengelegt werden grosse Kredite, fir die eine bilaterale Offenlegungsvereinbarung zwi-
schen dem Kreditnehmer und der Zircher Kantonalbank als Kreditgeberin vorliegt und wo entsprechend die Maglichkeit besteht, dass dem Finanzanalysten diese Ge-
schaftsbeziehung bekannt ist. Andere Kreditbeziehungen unterliegen dem Bankkundengeheimnis, und es existieren innerhalb der Zircher Kantonalbank «Chinese Walls»,
die verhindern, dass der Finanzanalyst Kenntnis von solchen Geschaftsbeziehungen hat.

8 Paid Equity Research

Der Emittent wird aktuell mit «Paid Equity Research» im Rahmen des «Stage-Programms» der SIX Swiss Exchange (https://www.six-group.com/dam/download/the-swiss-
stock-exchange/listing/equity/services-for-equity-issuers/stage-program-de.pdf) durch die Zircher Kantonalbank abgedeckt. Hierfir wird die Zircher Kantonalbank von der
SIX Swiss Exchange finanziell entschadigt; der durch die Zircher Kantonalbank mit Researchpublikationen abgedeckte Emittent entrichtet ein Entgelt an die SIX Swiss Ex-
change.

Offenlegung weiterer Interessenskonflikte
Ganz allgemein kénnen sich Interessenkonflikte daraus ergeben, dass die Zurcher Kantonalbank im Rahmen ihrer Ublichen Unternehmenstatigkeit ein Interesse daran hat,
bestehende Geschéftsbeziehungen zum Emittenten (soweit vorhanden) auszubauen und neue Geschaftsbeziehungen einzugehen.
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Eine Beschreibung der Regelungen und Informationsschranken zum Umgang mit Interessenkonflikten ist unter https:/Awww.zkb.ch/de/rechtliches/handelsgeschaeft/handel-
kapitalmarkt.html einsehbar.

Sofern Beitrage in diesem Bericht durch Organisationseinheiten erstellt wurden, die nicht den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» (nach-
folgend «die Richtlinien» genannt, herausgegeben durch die Schweizerische Bankiervereinigung) unterliegen, ist dies in der Fusszeile vermerkt. Die vorliegenden rechtlichen
Hinweise kommen nur bei jenen Beitragen zur Anwendung, die als Finanzanalyse im Sinne der Richtlinie qualifizieren.

Die Zircher Kantonalbank hat Vorkehrungen getroffen, um sicherzustellen, dass:

- Finanzanalysten und andere relevante Personen, die den wahrscheinlichen Zeitplan oder Inhalt einer Finanzanalyse kennen, die fur die Offentlichkeit oder fir Kunden
nicht zuganglich ist und aus den 6ffentlich verfligbaren Informationen nicht ohne Weiteres abgeleitet werden kann, persénliche oder im Namen einer anderen Person, ein-
schliesslich der Zurcher Kantonalbank, getétigte Geschafte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzanalyse bezieht, oder mit damit verbundenen Finanzinstrumenten
nur als Market-Maker in gutem Glauben und im normalen Verlauf des Market-Making oder in Ausflhrung eines unaufgeforderten Kundenauftrags nur dann tatigen, wenn
die Empfanger der Finanzanalyse ausreichend Gelegenheit hatten, auf diese zu reagieren;

— Finanzanalysten und alle anderen an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligten relevanten Personen nur unter aussergewéhnlichen Umstanden und mit vorheriger Ge-
nehmigung eines Mitarbeiters der Rechtsabteilung oder der Compliance-Funktion der Zircher Kantonalbank ein den aktuellen Empfehlungen zuwiderlaufendes personli-
ches Geschaft mit den Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzanalyse bezieht, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten tatigen;

— eine physische Trennung zwischen den an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligten Finanzanalysten und anderen relevanten Personen, deren Aufgaben oder Ge-
schaftsinteressen mit den Interessen der Personen, an die die Finanzanalysen weitergegeben werden, kollidieren kénnen, gegeben ist;

— die Zurcher Kantonalbank, Finanzanalysten und andere an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligte relevante Personen keine Anreize von Personen annehmen, die ein
wesentliches Interesse am Gegenstand der Finanzanalysen haben;

— die Zurcher Kantonalbank, Finanzanalysten und andere an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligte relevante Personen Emittenten keine fir sie glinstige Analyse ver-
sprechen;

— Emittenten, relevanten Personen mit Ausnahme von Finanzanalysten und sonstigen Personen nicht gestattet ist, den Entwurf dieser Finanzanalyse auf die Korrektheit der
darin dargestellten Sachverhalte oder einen anderen Zweck hin zu Gberprifen, wenn der Entwurf eine Empfehlung oder einen Zielpreis enthalt, es sei denn, es geht darum,
die Einhaltung der rechtlichen Pflichten durch die Ziircher Kantonalbank zu kontrollieren.

Liste aller Empfehlungen der letzten 12 Monate

Eine Liste aller Berichte und der darin enthaltenen Empfehlungen, die in den vergangenen 12 Monaten Uber irgendeinen Emittenten oder ein Finanzinstrument verbreitet
wurden, kann unter https://research.zkb.ch eingesehen werden. Sollten Sie keinen Zugriff auf das ZKB Research Portal haben, wenden Sie sich bitte an lhren Kundenbe-
treuer.

Ratingverteilung der Unternehmen im Schweizer Researchuniversum

Einstufung Titel aus dem Schweizer Researchuniversum Prozentuale Verteilung total Kunden mit IB-Dienstleistungen pro Kategorie
Ubergewichten 62 34.44% 70.97%
Marktgewichten 100 55.56% 69.00%
Untergewichten 18 10.00% 33.33%

Die Tabelle wird jeweils zum Quartalsanfang aktualisiert und gibt den Stand zu diesem Zeitpunkt wieder: 31.12.2025

Faktencheck

Zwecks Uberprifung der faktischen Aspekte kann die Zircher Kantonalbank diesen Bericht vor dessen Veréffentlichung in einer redigierten, auf die Fakten beschréankten
Fassung dem Emittenten und anderen Dritten zukommen lassen. Dabei werden weder Einstufungen noch Kursziele oder andere zentrale Einschatzungen kommuniziert
oder thematisiert.

Erlauterung der Einstufungen

Das Research der Ziircher Kantonalbank verwendet keine absoluten Empfehlungen wie «Kaufen», «Halten» oder «Verkaufen», sondern nur relative Einstufungen («Uber-
gewichten», «Marktgewichten», «Untergewichten») gegenlber einer Benchmark. Bei Schweizer Aktien ist die Benchmark der Swiss Performance Index (SPI). Bei der erwar-
teten Relativperformance handelt es sich um die in den nachsten 12 Monaten erwartete Gesamtrendite (Total Return), die sich zusammensetzt aus der Kursperformance
der Aktie (Kursgewinn oder -verlust) zuziiglich der Ausschiittungen (z.B. Dividenden). Im Vergleich zur erwarteten Gesamtrendite der Benchmark wird bei «Ubergewich-
ten»-Einstufungen eine deutlich héhere, bei «Marktgewichten»-Einstufungen eine vergleichbare (+/~5%) und bei «Untergewichten»-Einstufungen eine deutlich tiefere Ge-
samtrendite erwartet. Die Angabe «Restricted» zeigt an, dass aus rechtlichen Griinden die Abgabe von Einschatzungen zum entsprechenden Titel vorlibergehend einge-
stellt wurde, wobei nicht ausgeschlossen ist, dass sich eine vorlibergehende Einstellung Uber einen langeren Zeitraum erstreckt oder sogar zur definitiven Einstellung der
Abdeckung flhrt.

Methodik

Die grundlegenden methodischen Analyse- und Bewertungsansatze, die vom Research der Zurcher Kantonalbank bei der Erstellung ihrer Publikationen berticksichtigt bzw.

verwendet werden, finden Sie unter https:/research.mailing.zkb.ch/Singletrack CMS__DownloadDocument?docRef=d51e3c40-79b1-4a40-bf7b-868aae66911f. Es handelt

sich bei dieser Finanzanalyse zu Schweizer Aktiengesellschaften, Schweizer Immobilienfonds und Schweizer Emittenten um primares Research (d.h., die zugrunde liegenden
Informationen konnen direkt vom Emittenten stammen).

Sofern nichts anderes erwahnt wird, basieren die Empfehlungen und Einstufungen auf einer Fundamentalanalyse. Auf der Grundlage der veroffentlichten und allenfalls ad-
justierten Zahlen (Bilanz, Erfolgsrechnung, Cashflowrechnung etc.) und des Branchen- und Marktumfelds erstellen die Finanzanalysten Prognosen. Zur Anwendung kom-
men Bewertungsmethoden wie Discounted Cashflow, Bewertungsvergleiche im historischen Kontext, im Vergleich zu Konkurrenten oder Unternehmen in vergleichbaren
Sektoren/Markten oder Sum-of-the-Parts-Bewertungen.

Eine Vielzahl von Faktoren kann Einfluss auf den Geschaftsverlauf haben und dazu fihren, dass die effektive Entwicklung von der urspringlichen Prognose abweicht. Dazu
gehoéren Wechselkursschwankungen, Verdnderungen im Management, konjunkturelle EinflUsse, regulatorische Anderungen, Konkurrenzsituation, technische Probleme mit
Produkten, Nachfrageveranderungen, Probleme mit Inputstoffen/Rohstoffen, Fusionen und Akquisitionen etc. Diese Aufzdhlung ist nicht abschliessend. Entsprechend kén-
nen die Einstufung und das relative Kurspotenzial jederzeit aufgrund neuer verfiigbarer Informationen andern.

Aktualisierung

Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Schatzungen und Prognosen stellen die aktuellen Sichtweisen und Meinungen der aufgefihrten und fir den Inhalt dieses
Berichts verantwortlichen Finanzanalysten zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dar und kénnen sich daher ohne Vorankindigung dndern. Berichte tiber Emittenten oder Fi-
nanzinstrumente werden grundsatzlich, und solange nichts anderes vermerkt ist, anlasslich der Veroffentlichung von Unternehmenszahlen oder beim Bekanntwerden von
kurs- oder ratingrelevanten Informationen vom Research der Ziircher Kantonalbank aktualisiert. Ob und wann eine Aktualisierung erfolgt, steht im alleinigen Ermessen der
Zurcher Kantonalbank. Diese ist nicht verpflichtet, den vorliegenden Bericht zu aktualisieren, zu &ndern oder zu erganzen. Ein fester Aktualisierungszyklus ist nicht vorgese-
hen. Wird die Abdeckung eines Emittenten beendet, informiert die Zircher Kantonalbank die Research-Empfanger schriftlich.

Quellenangabe

Die Informationen in diesem Bericht stammen aus verschiedenen Quellen, die unseres Erachtens zuverlassig sind. Grundséatzlich stammen alle Informationen aus 6ffentlich
zuganglichen Quellen. Sofern dies nicht der Fall ist (etwa wenn die Zircher Kantonalbank Informationen direkt vom Emittenten erhalten hat), enthélt der Bericht einen ent-
sprechenden Vermerk.
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Zustandige Aufsichtsbehorde
Die Zlrcher Kantonalbank untersteht der prudenziellen Aufsicht durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Diverse rechtliche Hinweise

Der vorliegende Bericht dient ausschliesslich Informationszwecken. Er stellt weder ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf noch eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen oder zur Teilnahme an einer bestimmten Handelsstrategie dar und
sollte auch nicht als solcher verstanden werden; der Empfanger ist fir eine eigenstandige Beurteilung verantwortlich. Die in diesem Bericht erorterten Finanzinstrumente
sind moglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet. Dieser Bericht berticksichtigt nicht die Anlageziele, die finanzielle Situation oder die spezifischen BedUrfnisse eines be-
stimmten Anlegers. Insbesondere ist dem Empfanger empfohlen, allenfalls unter Beizug eines unabhédngigen Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit
seinen personlichen Verhaltnissen aus rechtlicher, regulatorischer, steuerlicher oder anderer Sicht zu prifen.

Dieser Bericht ist kein Prospekt und kein Basisinformationsblatt. Er wurde von der Ziircher Kantonalbank mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen er-
stellt. Die Zircher Kantonalbank gibt jedoch weder eine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung ab, noch tbernimmt sie eine Garantie fur
den Inhalt, insbesondere nicht fir die Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit oder Richtigkeit der Informationen. Die Ziircher Kantonalbank lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die
sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieser Bericht erhebt nicht den Anspruch, eine vollstandige Darstellung oder Zusammenfassung der darin erwahn-
ten Wertpapiere, Markte oder Entwicklungen zu bieten.

Sofern es sich bei einem Bericht lediglich um eine Zusammenfassung einer Researchpublikation handelt, stehen weiterfiihrende Informationen zur jeweiligen Gesellschaft in
Form der «Daily Market Opinion» oder von Studien zur Verfligung. Beziiglich dieser zusatzlichen Informationen wenden Sie sich bitte an Ihren zustdndigen Kundenbe-
treuer.

Wenn ein Finanzinstrument auf eine andere Wahrung als die des Anlegers lautet, kann sich eine Anderung der Wechselkurse nachteilig auf den Kurs oder den Wert des Fi-
nanzinstruments oder die daraus erzielten Ertrdge auswirken, und Anleger, die auf der Grundlage dieses Berichts eine Anlage tatigen, tragen das Wahrungsrisiko. Die Er-
trdge aus Finanzinstrumenten kénnen schwanken, da deren Kurs oder Wert entweder direkt oder indirekt steigen oder fallen kann. Vergangene Performance ist kein Indi-
kator fur zuklnftige Performance. Der Kurs von Wertpapieren kann sowohl steigen als auch sinken. Infolgedessen erhalten Anleger mdglicherweise den urspringlich inves-
tierten Betrag nicht zurlick. Wechselkursverdnderungen kénnen den Wert von Anlagen sowohl vergréssern als auch reduzieren.

Die Verbreitung und/oder Vervielfaltigung dieses Berichts oder von Teilen davon ist untersagt, es sei denn, es liegt diesbeziiglich eine schriftliche Vereinbarung mit der Zir-
cher Kantonalbank vor. Zusatzliche Informationen zu den in diesem Bericht behandelten Finanzinstrumenten sind auf Anfrage erhaltlich.

Publikationen auf Anfrage
Bei Interesse kénnen die folgenden Publikationen auf Anfrage zur Verfigung gestellt werden:

— DMO-Ubersichtsseite mit dem Titel «DMO Early Bird» (Schlagzeilen der am gleichen Tag verdffentlichten umfassenden Version der «Daily Market Opinion»)

— DMO-Einzelartikel, auch bekannt als «Unternehmensnews» (Vorabpublikation aller Einzelbeitrage inklusive wesentlicher Einschdtzungen der umfassenden Version der
«Daily Market Opinion»)

— Einfaches Analystenmodell (standardisiertes Gewinnmodell, das die aktuellen Analystenschatzungen enthalt)

Verwendung im Ausland
Dieser Bericht richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung
verbietet. Bonitatseinschatzungen (Ratings) der Ziircher Kantonalbank sind ausschliesslich fir die Verbreitung in der Schweiz zugelassen.

Zusatzliche Informationen fiir Kunden im Vereinigten Koénigreich

Die Zircher Kantonalbank ist eine unabhangige 6ffentlich-rechtliche Einrichtung, die nach Schweizer Recht und dem Recht des Kantons Zirich gegriindet wurde und tatig
ist und Gber eine Schweizer Banklizenz verflgt. Sie hat keinen standigen Geschaftssitz im Vereinigten Kénigreich und unterliegt nicht dem Financial Services and Markets
Act 2000. Der Schutz, den das britische Regulierungssystem bietet, gilt nicht fir die Empfanger von Informationen oder Unterlagen, die von der Zircher Kantonalbank zur
Verfligung gestellt werden, und Entschadigungen im Rahmen des Financial Services Compensation Scheme werden nicht gewahrt. Die ZKB Securities (UK) Ltd., Mutual
House, 70 Conduit Street, London W1S 2GF, United Kingdom («ZKB Securities»), gegriindet in England und Wales als Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem
Companies Act 2006 mit der Firmennummer 12488177, ist von der Financial Conduct Authority beaufsichtigt und autorisiert mit der Firmenreferenznummer 922650 und
befugt, Research im Vereinigten Koénigreich zu vertreiben.

Sofern die ZKB Securities diesen Bericht nicht selbst verbreitet, genehmigt sie ihn im erforderlichen Umfang als finanzielle Vertriebsférderung fiir die Zwecke von Abschnitt
21 des Financial Services and Markets Act 2000 und in Ubereinstimmung mit dem Conduct of Business Sourcebook im Financial Conduct Authority Handbook. Dieser Be-
richt ist nur zur Verteilung an geeignete Gegenparteien oder professionelle Kunden bestimmt. Die Zlrcher Kantonalbank handelt nicht mit Retailkunden; sollten solche die-
sen Bericht erhalten, sollten sie ihn und seinen Inhalt ignorieren.

Jeglicher Kontakt mit Finanzanalysten, Brokern oder anderen Mitarbeitenden der Zircher Kantonalbank muss direkt Gber die Zircher Kantonalbank erfolgen und nicht tber
Blros oder Mitarbeitende von mit der Ziircher Kantonalbank verbundenen Unternehmen in Grossbritannien.

Eine Zusammenfassung der Weisung der ZKB Securities zum Umgang mit Interessenkonflikten finden Sie auf https://www.zkb.co.uk.

Zusatzliche Informationen fiir US-Personen

Dieser Bericht wird in den Vereinigten Staaten von Auerbach Grayson & Company LLC («<AGC»), einem bei der U.S. Securities and Exchange Commission registrierten Bro-
ker-Dealer und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority und der Securities Investor Protection Corporation, vertrieben. AGC Gbernimmt die Verantwortung fur
diesen Bericht im Sinne des US-Rechts.

US-Personen, die diesen Bericht erhalten und eine Transaktion mit einem in diesem Bericht erwahnten Wertpapier tatigen mochten, sollten sich mit AGC unter +1 212 557
4444 in Verbindung setzen. Dieser Bericht ist, wenn er von der Zurcher Kantonalbank von ausserhalb der Vereinigten Staaten verteilt wird, ausschliesslich zur Verteilung an
«major U.S. institutional investors» gemass Rule 15a-6 des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils gultigen Fassung bestimmt.

Weder AGC noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, einschliesslich ihrer Mitarbeitenden, besitzen 1% oder mehr irgendeiner Kategorie der Aktien der in diesem Be-
richt analysierten Unternehmen. Dariiber hinaus haben weder AGC noch die mit ihr verbundenen Unternehmen (a) in den letzten 12 Monaten ein 6ffentliches Wertpapier-
angebot fur die jeweiligen Emittenten durchgefiihrt; (b) in den letzten 12 Monaten eine Vergltung fiir Investmentbanking-Dienstleistungen von den jeweiligen Emittenten
erhalten; noch erwarten sie (c), innerhalb der nachsten 3 Monate eine Vergiitung fir Investmentbanking-Dienstleistungen von den jeweiligen Emittenten zu erhalten, oder
beabsichtigen, eine solche einzufordern.

AGC hat zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Berichts keine Market-Making-Aktivitdten in den Wertpapieren der betreffenden Emittenten ausgelbt.
Copyright © 2026 Zircher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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