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Uberblick der 8 Thesen
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Die M&A-Aktivitaten der jingeren Vergangenheit im Private Banking @ @
haben sich beschleunigt.

Im Rahmen der Konsolidierung im Private Banking werden vorwiegend @ @
kleinere Banken ibernommen.

Die Konsolidierung des Private Bankings wird hauptsachlich von lokal
etablierten Banken vorangetrieben. Die Attraktivitat fir auslandische
Investoren hat abgenommen.

Auslandische Bankengruppen verkaufen ihr Private Banking-Geschaft, @ @
da der Standort an Attraktivitat verloren hat.

Im Private Banking sind Ubernahmen in Form eines Asset Deals deutlich
attraktiver geworden.

Der Konsolidierungsdruck im Private Banking hat die bezahlten @ @
Ubernahmepreise sinken lassen.

Durch die verscharften regulatorischen Hirden ist der Zeitraum zwischen
Signing und Closing deutlich lI&nger geworden.

Die generelle Marktentwicklung der Finanzmérkte hat keinen Einfluss auf
die M&A-Aktivitaten im Private Banking.

Trifft zu Trifft meistens Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft nicht zu
zZu zu zu
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These 1: Die M&A-Aktivitaten im Private Banking
Markt haben sich in der jiingeren Vergangenheit

beschleunigt.

In der Schweiz stellen wir Gber die letzten Jahre keine
Beschleunigung der M&A-Aktivitdten fest. Im Gegenteil:
Seit Beilegung des Steuerstreits sinkt die Anzahl von
Transaktionen im Private Banking. Dazu haben wir die
durchschnittliche Anzahl von Transaktionen von rund acht
pro Jahr im Zeitraum von 2002 bis heute mit der Anzahl
der Ubernahmen seit 2016 verglichen. Nur wahrend der
Finanzkrise (2007/2008) und kurz vor dem Héhepunkt der
Eurokrise (2012) lagen die Transaktionszahlen unterhalb
des historischen Durchschnitts.

Der prognostizierte Tsunami von Bankverkaufen und
-Ubernahmen im Schweizer Private Banking ist in den
letzten Jahren ausgeblieben. Die Konsolidierung geht eher
schleichend vonstatten.

Gerade bei kleineren Banken, die schon seit einiger Zeit
unrentabel arbeiten, scheint der Leidensdruck flr die
aktuellen Eigentimer noch nicht hoch genug oder ihr
Verhalten ist nicht ausreichend rational geprégt, dass sie
einen Verkauf ihrer Bank erwégen. Dadurch schreitet der
Konsolidierungsprozess nur schleppend voran. Allenfalls
koénnte eine neuerliche Finanzkrise eine Beschleunigung
der M&A-Aktivitdten bewirken, wie dies die Vergangenheit
gezeigt hat.

Die Anzahl Banken in Liechtenstein ist Uber die letzten
Jahre beinahe konstant geblieben. Durch den Verkauf
der Centrum Bank an die VP Bank im Jahr 2014 und der
Vontobel Liechtenstein an die Privatbank Kaiser Partner
im Jahr 2017 ist die Zahl der Banken in den letzten
Jahren um zwei zurtickgegangen. Von den aktuell noch
14 Banken konzentrieren sich 13 Institute auf das Private
Banking. Lediglich sechs werden von einem Eigenttiimer
aus Liechtenstein beherrscht. Damit kénnen wir flir den
Bankenmarkt Liechtenstein nicht von einer Konsolidierung
sprechen.

Angesichts der geringen Anzahl Banken sind jedoch die
M&A-Aktivitaten in Liechtenstein seit 2013 enorm. Ganze
acht Banken — also mehr als die Halfte der gesamten
Banken im Landle — haben waren der letzten Jahre ihren
Eigentliimer ganz oder teilweise gewechselt.

Hingegen fanden von 2002 bis 2013 nur zwei Transaktionen
im liechtensteinischen Bankensektor statt. Generell scheint
hier das Private Banking kaum mit wirtschaftlichen Krisen
zu korrelieren. Das Transaktionsgeschehen hat in den
letzten Jahren deutlich an Fahrt aufgenommen. Das ist
primar auf die geringe Anzahl von Banken und ein
gunstiges Marktumfeld (EU-Marktzugang, tiefere
Mitarbeiterkosten, einfache regulatorische Prozesse)
zuruckzufihren.

Anzahl Transaktionen im Schweizer und Liechtensteiner Private Banking pro Jahr

Finanzkrise
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2010 2011

Eurokrise

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

YTD

Vor Steuerstreit
(2002-2008)
Liechtenstein

m— SChweiz Durchschnitt Schweiz

Nach Steuerstreit
(2017-2018)

Steuerstreit
(2009-2016)

= m » Durchschnitt Liechtenstein
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These 2: Im Rahmen der Konsolidierung des
Private Bankings werden vor allem kleinere

Banken iubernommen.

O@

War die Verteilung der Transaktionen nach Gbernommener
Bankengrosse vor dem Steuerstreit mehr oder weniger
ausgeglichen, kdnnen seit Beginn des Steuerstreites

zu einem grossen Teil Ubernahmen von Banken mit
verwalteten Kundenvermdégen von weniger als CHF 2 Mrd.
in der Schweiz beobachtet werden.

Die verwalteten Vermé&gen sind bei den meisten
Vermdgensverwaltungsbanken im Vergleich zum Stand
vor dem Steuerstreit nicht massiv zurickgegangen.

Ein Blick auf die Entwicklung der Ertrédge und die
operativen Kosten Uber die letzten Jahre zeigt, dass die
Bruttogewinne seit dem Spitzenjahr 2007 insbesondere
bei den kleinen Vermdgensverwaltungsbanken um mehr
als 30% zurtickgegangen sind. Die Grinde daftir sind
vielfaltig. Einerseits sind da die gestiegenen Erwartungen
der Kunden fir massgeschneiderte Dienstleistungen,
individuelle und umfangreiche Beratung sowie mehr
Transparenz und andererseits die strengeren und
komplexeren regulatorischen Vorschriften zu nennen.

Als Folge davon konnten insbesondere im Bereich der
kleineren Vermdgensverwaltungsbanken in der Schweiz in
den letzten Jahren Ubernahmen beobachtet werden.

In Liechtenstein sieht die Marktstruktur so aus, dass
neben den drei grossen Instituten (LGT Bank AG;
Liechtensteinische Landesbank AG; VP Bank AG)
lediglich eine Bank Uber verwaltete Kundenvermdgen
von leicht Gber CHF 5 Mrd. verfligt (Neue Bank

AG), wahrend bei einem Grossteil der restlichen
Vermdgensverwaltungsbanken die verwalteten
Kundenvermdgen deutlich unter CHF 5 Mrd. liegen.

In der absoluten Mehrheit der Félle hat bei den meisten
Transaktionen jingeren Datums in Liechtenstein
lediglich der Besitzer gewechselt. Als Grunde fir den
Besitzerwechsel kann aus Sicht der verkaufenden
bisherigen Eigentiimer die deutlich zuriickgegangene
Profitabilitat sowie ein geringer Glaube an signifikantes
zukilinftiges Wachstum bei ihrem Institut in Liechtenstein
angefiigt werden. Die neuen Eigentimer dagegen sind
primar an der vorhandenen Infrastruktur (Banklizenz,
Mitarbeiter, IT-Plattform) interessiert und davon
Uberzeugt, dass durch den Zugang zu einer neuen
Klientel resp. die Ausweitung der Geschéftsaktivitdten die
Profitabilitat der entsprechenden Einheit in der Zukunft
deutlich gesteigert werden kann.

Anzahl Transaktionen im Schweizer Private Banking
nach Grésse des iibernommenen Institutes
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Anzahl Transaktionen im Liechtensteiner Private
Banking nach Grosse des Gilbernommenen Institutes
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These 3: Die Konsolidierung des Private Bankings wird hauptsachlich
von lokal etablierten Banken vorangetrieben. Die Attraktivitat fir
auslandische Investoren hat abgenommen.

Seit der Finanzkrise und im Rahmen der Problematik mit
nicht versteuerten Kundengeldern sind die Kaufer primar
Parteien mit einem Schweizer Hintergrund. Die Anzahl von
Interessenten aus dem Ausland mit einem Uberzeugenden
Business Case ist deutlich zurlickgegangen.

Bei den Schweizer Kaufern handelt es sich mehrheitlich
um etablierte Banken. Diese wollen durch eine
Ubernahme ihre Plattform in der Schweiz besser
auslasten und Kostensynergien erzielen.

Im Gegensatz zu Léndern beispielsweise aus dem EU-
Raum sind in der Schweiz Finanzinvestoren wie Private-
Equity-Firmen bisher selten als Kaufinteressenten fiir
Vermogensverwaltungsbanken aufgetreten. Das diirfte
unter anderem auf regulatorische Hirden zurtickzufiihren
sein, die fur neue Plattformen in der Schweiz deutlich
hoher liegen als fur etablierte Parteien. Ein weiterer
Grund fir das Fernbleiben von Finanzinvestoren kénnte
auch in dem hohen Kaufpreisniveau fur Vermégensver-
waltungsbanken in der Schweiz liegen. Dieses macht
es fur Private-Equity-Firmen schwierig, ihre Return-on-
Investment-Ziele zu erreichen.

- JO

Im Gegensatz zum Transaktionsgeschehen in der Schweiz
sind in Liechtenstein branchenfremde auslandische
Parteien als Kaufer aufgetreten. Nur beim Kauf der
Centrum Bank durch die VP Bank 2014 und der Vontobel
Liechtenstein durch die Privatbank Kaiser Partner

2017 trat bei Bankentransaktionen eine Kauferin mit
liechtensteinischer Eigentiimerschaft auf. Deshalb hat bis
heute auch keine eigentliche Konsolidierung der kleineren
Banken in Liechtenstein stattgefunden.

Auffallend ist, dass zwei branchenfremde chinesische
Kaufer eine Bank in Liechtenstein gekauft haben. Im
Schweizer Private Banking hingegen sind Kaufer aus
China oder anderen aufstrebenden Markten unbedeutend.
Da sich der Liechtensteiner und Schweizer Markt
hinsichtlich Profitabilitdt und Wachstumspotenzial der
Banken kaum unterscheiden, sehen die branchenfremden
auslandischen Investoren vermutlich eine héhere
Wahrscheinlichkeit, dass ihr Business Case vom
Regulator in Liechtenstein bewilligt und die Transaktion
entsprechend abgeschlossen werden kann.

Herkunft der Kauferpartei bei Private Banking
Transaktionen in der Schweiz
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Herkunft der Kauferpartei bei Private Banking
Transaktionen in Liechtenstein
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These 4: Auslandische Bankengruppen verkaufen
ihr Private Banking-Geschaft, da der Standort an

Attraktivitat verloren hat.

In der Schweiz hat sich die Herkunft der Verkauferparteien
vor, wahrend und nach dem Steuerstreit deutlich
verdndert. In der Streitphase mit den USA und L&ndern
aus dem EU-Raum hat die Anzahl der Verkaufer von
Vermogensverwaltungsbanken aus Europa, dem Mittleren
Osten und Afrika (EMEA) klar zugenommen. Griinde
daflir waren unter anderem, dass diverse Mutterhauser
im EMEA-Raum mit Bankenhintergrund aufgrund der
Finanzkrise in finanzielle Probleme geraten waren. In

der Folge verausserten sie Aktivitdten ausserhalb ihres
Kerngeschafts, so etwa Private Banking-Einheiten in der
Schweiz. Zudem nahm der Druck der Offentlichkeit in den
Heimatlandern aufgrund der unversteuerten Kundengelder
auf die Besitzer von Verm&gensverwaltungsbanken in

der Schweiz dermassen zu, dass diverse einen Ausstieg
aus diesem Geschéft beschlossen haben. Nachdem

der Steuerstreit der Schweiz mit den USA beigelegt und
der AIA eingeflihrt waren, haben sich die Verhaltnisse
normalisiert. Seither haben sich die Verk&ufe von
Vermdgensverwaltungsbanken durch auslandische
Eigentiimer nicht mehr gehauft.

Bei den Transaktionen im Bankenmarkt Liechtenstein

waren in den letzten Jahren mehrheitlich Eigentiimer

aus dem angrenzenden europaischen Ausland (Schweiz,

Osterreich und Frankreich) anzutreffen. Bei Instituten

mit liechtensteinischer Eigentiimerschaft hat lediglich

die Bank Frick & Co. AG einen neuen auslandischen

Miteigentiimer erhalten. Die bisherigen Eigentiimer haben

aus unterschiedlichen Grinden verkauft:

e Finanzielle Probleme des Mutterhauses, die zu einem
Zwangsverkauf der Einheit in Liechtenstein fihrten

® Druck von ausléandischen Behérden auf das Mutter-
haus hinsichtlich der Verwaltung unversteuerter
Kundengelder im Ausland

¢ Geringe strategische Bedeutung der Einheit
in Liechtenstein aufgrund eines geringen
Geschaftsvolumens

e Deutlich ricklaufige Profitabilitat und wenig Vertrauen
in ein signifikantes Wachstum der Einheit in
Liechtenstein

¢ Neue Geschaftsmdglichkeiten durch Einbindung eines
neuen Miteigentiimers

Herkunft der Verkduferpartei bei Private Banking
Transaktionen in der Schweiz
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These 5: Im Private Banking sind Ubernahmen
in Form eines Asset Deals deutlich attraktiver

geworden.

In den vergangenen Jahren sind im Schweizer Private
Banking in erster Linie Kdufer aufgetreten, die bereits in
der Schweiz prasent waren. Die meisten hatten zudem
einen Schweizer Hintergrund. Solche Parteien wollen
durch eine Ubernahme ihre bestehende Plattform

in der Schweiz mit mehr Geschéftsvolumen besser
auslasten und Kostensynergien nutzen. Vor diesem
Hintergrund stellen wir im Schweizer Private Banking
mehr Transaktionen mit Asset Deals fest. Insbesondere
wahrend der Steuerstreitphase war ein deutlicher
Anstieg der Transaktionen in Form eines Asset Deals

zu beobachten. Die Kéuferschaft ist vorwiegend

am zusatzlichen Geschéaftsvolumen und an ein paar
Schlisselmitarbeitern des Zielobjekts interessiert. Die
vorhandene Infrastruktur wie Banklizenz, IT-Plattform
und andere hingegen stellen keinen Mehrwert dar, da
die K&ufer diese in der Schweiz bereits unterhalten.
Zusétzlich kann mittels Asset Deal das rechtliche Risiko
beim Verkaufer belassen werden. Deshalb bevorzugen
Kéufer eindeutig Asset Deals. Auf diesem Weg koénnen sie
die gewlinschten Werte vom Zielunternehmen erwerben,
ohne eine Restrukturierung durchflihren oder rechtliche
Altlasten flirchten zu missen. Verkaufer praferieren eher
einen Share Deal, da in den meisten Fallen nach dem
Asset Deal eine Liquidation der Verkauferbank erfolgt.
Denn am Erwerb eines Bankenmantels (Banklizenz mit
Bankeninfrastruktur) ist niemand interessiert, vor allem
nicht aus dem Ausland. Somit tragen die Verkaufer bei
einem Asset Deal weiterhin das rechtliche Risiko und
missen sich um die Riickgabe der Banklizenz bzw. den
Abbau der Bankeninfrastruktur kimmern. Allerdings
beobachten wir insgesamt einen Rickgang der M&A-
Aktivitdten im Schweizer Private Banking - sowohl bei
Asset Deals als auch bei Share Deals.

In Liechtenstein haben Transaktionen in den letzten
Jahren ausschliesslich in Form eines Share Deals
stattgefunden. Das l&sst sich darauf zuriickfihren, dass
meistens auslandische und zum Teil branchenfremde
Kaufer in den liechtensteinischen Markt eintreten wollten.
Fir diese Kaufer sind nicht nur Kundenvermégen und
SchllUsselmitarbeiter von Bedeutung, sondern auch die
vorhandene Banklizenz, die Infrastruktur (IT-Plattform)
oder die Geschéaftsprozesse. Sie sehen im Erwerb einer
bestehenden Bank aufgrund der zeitlichen Ersparnis einen
klaren Mehrwert im Vergleich zu einer Neugriindung

Aufgrund der Gberschaubaren Anzahl von Banken in
Liechtenstein und des Interesses aus dem Ausland

am Betrieb einer Bank haben es diverse Verkaufer
bevorzugt, ihre Einheit in Liechtenstein als Gesamteinheit
zu Ubertragen. Dies geschah sicherlich auch aus

der Uberlegung, dass eine Partei ohne bisherigen
Standort in Liechtenstein die Bank in ahnlicher Form
weiterflihren mége. Eine Partei aus dem Ausland misst
der bestehenden Infrastruktur eine héhere Bedeutung
zu, was sich in ihrer Zahlungsbereitschaft zeigen durfte.
Eine in Liechtenstein anséssige Partei wird neben den
erwarteten Synergien aus der Zusammenlegung der
beiden Bankeinheiten auch die Restrukturierungskosten
mit einberechnen.

Anzahl Deals im Schweizer Private Banking pro Jahr
nach Deal Art
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Anzahl Deals im Liechtensteiner Private Banking pro
Jahr nach Deal Art

0 —

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
YTD
| | |

I I I
Vor Steuerstreit Steuerstreit Nach

(2002-2008) (2009-2016) Steuerstreit
(2017-2018)

——— Asset Deal Share Deal

I I I
Vor Steuerstreit Steuerstreit Nach
(2002-2008) (2009-2016) Steuerstreit
(2017-2018)

—— Asset Deal Share Deal
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These 6: Der Konsolidierungsdruck im Private
Banking hat die bezahlten Ubernahmepreise

sinken lassen.

Waéhrend des Steuerstreits von 2009 bis 2016 sind die
bezahlten Transaktionspreise im Schweizer Private
Banking gegeniber vorher deutlich zuriickgegangen:
Der bezahlte Goodwill Uber das vorhandene Eigenkapital
hinaus bewegte sich wahrend des Steuerstreits in der
Regel von 0,5% bis 1,0% der vorhandenen Kunden-
vermogen («Goodwill Multiple»). Diese Kenngrésse lag
vor dem Steuerstreit im Schnitt knapp unter 2,0%. Die
Unsicherheiten lber zu erwartende Strafzahlungen fur
unversteuerte Kundengelder in den USA und in einzelnen
europdischen Landern haben zu mehr Vorsicht und
weniger Zahlungsbereitschaft bei potenziellen Kaufern
geflihrt. Nach Abschluss des Steuerstreits und mit der
Einflihrung des AlA sind die bezahlten Transaktionspreise
im Schweizer Private Banking wieder angestiegen.

Heute liegen die Goodwill Multiples bei Transaktionen im
Schweizer Private Banking wieder &hnlich hoch wie vor
dem Steuerstreit.

Das héhere Preisniveau bei den jingsten Transaktionen
wird die Konsolidierung nicht zwingend beschleunigen.
Diese Transaktionen hatten grdsstenteils «gute» Assets
als Basis. So liessen sich die hohen Preise rechtfertigen

Wenn potenzielle Verkdufer ihre Preisbildung nun aber auf
solche zuletzt bezahlten Preise stlitzen, die potenziellen
Kéaufer die Qualitét der Assets jedoch als deutlich geringer
einstufen, dirften Transaktionen kaum erfolgreich
abgeschlossen werden. Viele potenzielle Verkaufer
werden dann vom tiefen Angebotspreis enttduscht sein
und sich schliesslich gegen einen Verkauf entscheiden;
vorausgesetzt, der wirtschaftliche Druck nimmt nicht
weiter zu und zwingt die Eigentimer zu rationalem
Verhalten.

- JO

In Liechtenstein zeichnen die bezahlten
Transaktionspreise ein gleiches Bild wie in der Schweiz.
Wahrend des Steuerstreits lagen die bezahlten
Transaktionspreise bezogen auf den Goodwill Multiple
bei rund 0,8%, was deutlich weniger ist als vor dem
Steuerstreit. Nachdem der Steuerstreit vorbei war,

stieg der bezahlte Goodwill Multiple deutlich auf
durchschnittlich rund 1,5% an. Aufgrund der geringen
Anzahl von Transaktionen sind die Ergebnisse fiir
Liechtenstein allerdings etwas weniger aussagekraftig als
fur die Schweiz.

Betrachtet man nur die bezahlten Transaktionspreise

fir Vermobgensverwaltungsbanken, scheinen die

beiden Finanzplatze ahnlich zu sein. Beispielsweise

wird in der Schweiz keine Prémie fir den Erwerb einer
Vermodgensverwaltungsbank im Vergleich zu Liechtenstein
bezahlt.

Der Anstieg der bezahlten Transaktionspreise fir
Vermoégensverwaltungsbanken in Liechtenstein nach
Abschluss des Steuerstreits deutet ebenfalls darauf hin,
dass die Kéufer durchaus an die nachhaltige Attraktivitat
des Private Bankings in Liechtenstein glauben und flr
dieses eine vielversprechende Zukunft sehen.

Multiple-Analyse im Schweizer Private Banking
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Multiple-Analyse im Liechtensteiner Private Banking

2.4x

1.4x

Nach Steuerstreit
(2017 - 2018)

Steuerstreit
(2009 - 2016)

Vor Steuerstreit
(2002 - 2008)

(Preis - NAV) / AuM Preis / Buchwert Anzahl Beobachtungen

Status quo und Ausblick 13



These 7: Durch die verscharften regulatorischen
Hiirden ist der Zeitraum zwischen Signing und

Closing deutlich langer geworden.

Der Zeitraum zwischen Signing und Closing einer
Transaktion hangt im Schweizer Private Banking sowohl
von den operativen und vertraglichen Bedingungen

als auch von der Bewilligung des Regulators ab, ob

er den potenziellen Kaufer und weitere Anderungen
(Geschéaftsmodell, Geschéftsaktivitdten, Kundenkreis
usw.) akzeptiert. Dabei sind die Art des Kaufers (bereits
in der Schweiz bewilligte Partei vs. in der Schweiz
bisher unbekannte Kéuferschaft), die Komplexitét der
Transaktion und die damit verbundenen Anpassungen
am Geschéaftsmodell zentral.

In der Steuerstreitphase bis zur Einfiihrung des AIA

stieg der Zeitraum zwischen Signing und Closing von
Transaktionen teilweise deutlich an. Wir vermuten, dass
dabei verschiedene Zielobjekte mit Altlasten Gegenstand
von Transaktionen gebildet haben. Das flhrte zu
intensiven Abklarungen durch die FINMA. In Einzelféllen
dauerte es zwischen Signing und Closing bis zu zehn
Monate. Nach Abschluss des Steuerstreits mit der
Einflhrung des AIA wurde die Zeit zwischen Signing und
Closing wieder kdirzer.

Tritt heute eine etablierte Partei als Kauferin fir ein

Objekt mit beschrénkter Komplexitét auf, erscheint ein
Zeitraum fir die Bewilligung der Transaktion durch die
FINMA von rund einem bis drei Monaten realistisch. Ist die
Kauferpartei bisher nicht in der Schweiz vertreten, wirde
sich dieser Zeitraum in einem vergleichbaren Fall bei guter
Vorbereitung seitens der Kauferpartei auf rund vier bis
sechs Monate belaufen.

Fir den Finanzplatz Liechtenstein gelten grundsétzlich
dieselben Ausflihrungen wie fir die Schweiz. Der Zeitraum
zwischen Signing und Closing hdngt massgeblich von der
Bewilligung einer Transaktion durch den Regulator ab. Von
entscheidender Bedeutung ist dabei ebenfalls, ob es sich
bei der Kauferschaft um eine in Liechtenstein etablierte
oder unbekannte Partei handelt.

Als die VP Bank die Centrum Bank Ubernahm, betrug der
Zeitraum zwischen Signing und Closing rund einen Monat.
Im Falle der Ubernahme der Vontobel Liechtenstein

durch Kaiser Partner waren es zweieinhalb Monate. Die
Zeitdauer fur die Bewilligung einer Transaktion, bei der
eine in Liechtenstein etablierte Partei als K&duferin auftritt,
ist somit vergleichbar mit derjenigen in der Schweiz.

Tritt eine in Liechtenstein bisher unbekannte Partei als
Kauferin einer Vermégensverwaltungsbank auf, erhdht
sich der Zeitraum von Signing bis Closing ebenfalls
deutlich. Bei der Ubernahme der Valartis Bank in
Liechtenstein durch die Citychamp Watch & Jewellery
Group betrug die Zeitdauer rund sechs Monate. Bei der
Akquisition der Raiffeisen Privatbank in Liechtenstein
durch die Mason Group waren es rund finf Monate. Beide
Ké&ufer waren branchenfremd und aus dem chinesischen
Raum.

Anzahl Monate zwischen Signing und Closing bei
Private Banking Transaktionen in der Schweiz
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Anzahl Monate zwischen Signing und Closing bei
Private Banking Transaktionen in Liechtenstein

a o
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Nach Steuerstreit
(2017 - 2018)

Steuerstreit
(2009 - 2016)

Vor Steuerstreit
(2002 - 2008)

Median Anzahl Beobachtungen

*Ohne BSI SA - BTG Pactual Transaktion (14 Monate)
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Nach Steuerstreit
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Steuerstreit
(2009 - 2016)

Vor Steuerstreit
(2002 - 2008)

Median Anzahl Beobachtungen
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These 8: Die generelle Marktentwicklung der Finanzmarkte
hat keinen Einfluss auf die M&A-Aktivitaten im Private

Banking.

Die Transaktionen im Private Banking in der Schweiz
korrelieren relativ stark mit der Performance der
Finanzmarkte. In Jahren mit schwacher Performance
nahm die Anzahl Transaktionen deutlich ab. In Jahren mit
guter Performance hingegen stieg die Transaktionszahl
wieder an. Diese Entwicklung deckt sich jedoch mit

dem generellen Verlauf von M&A-Aktivitédten in anderen
Branchen; auch hier waren in Marktaufschwungphasen
deutlich mehr Transaktionen zu verzeichnen als in Zeiten
schwacher Finanzmarkte.

Als Erklarung daflir sehen wir, dass sich potenzielle Kaufer
in schwierigen Marktphasen wohl eher auf sich selber
konzentrieren. Sie versuchen, ihre Profitabilitat durch
Prozessoptimierungen oder Kostensenkungsmassnahmen
zu halten, statt sich an kostspielige M&A-Projekte
heranzuwagen.

In schwachen Marktphasen fehlen vermutlich auch
schlicht die Kaufgelegenheiten; auf der Verkduferseite ist
aufgrund eines riickgangigen Preisniveaus als Folge der
gedrtickten Marktstimmung die Bereitschaft nicht sehr
gross, Uber einen Verkauf der Private-Banking-Einheit
nachzudenken.

In einer Marktaufschwungphase sehen potenzielle Kaufer
die Zukunftsaussichten der Branche generell positiver.
Sie mdéchten zusatzliches Wachstum durch Akquisitionen
erreichen. Durch das attraktivere Preisniveau sind
Verkauferparteien auch eher wieder bereit, einen Verkauf
ihrer Bank in Betracht zu ziehen.

@@

Der Zusammenhang zwischen der Performance-
Entwicklung der Finanzmarkte und der Anzahl M&A-
Transaktionen im Vermdgensverwaltungsgeschéft ist in
Liechtenstein nicht ersichtlich. Allerdings ist die Anzahl
der M&A-Aktivitdten im Vermdgensverwaltungsgeschaft
in Liechtenstein Uber eine langere Betrachtungszeit zu
gering, um als représentativ zu gelten.

Die Grunde fir M&A-Aktivitaten im Private Banking in
Liechtenstein sind generell von der Entwicklung an den
Finanzméarkten losgekoppelt. Fur die Verkaufsabsichten
der bisherigen Eigentimer waren zum Teil Ubergeordnete
Faktoren verantwortlich. So etwa ein Zwangsverkauf
aufgrund finanzieller Probleme des Mutterhauses, der
Druck ausléandischer Behérden auf das Mutterhaus
hinsichtlich der Verwaltung unversteuerter Kundengelder
im Ausland oder eine geringe strategische Bedeutung
der Einheit in Liechtenstein wegen des geringen
Geschéftsvolumens.

Anzahl Transaktionen im Schweizer Private Banking
pro Jahr im Vergleich zur Marktperformance
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Ausblick Schweiz

M&A-Aktivitaten/
Konsolidierung

C

Wir gehen davon aus, dass auch in den kommenden Jahren keine Welle von Bankverkaufen
anrollen wird. Die Konsolidierung im Vermdgensverwaltungsgeschéft wird weiterhin schleichend
voranschreiten. Jahrlich durften finf bis acht M&A-Transaktionen durchgeflihrt werden.

Rund 20% der im Vermdgensverwaltungsgeschéft in der Schweiz tatigen Banken schreiben aktuell
Veluste. Das sind insbesondere kleine Banken. Wir glauben nicht, dass diese ihre wirtschaftliche
Situation in den kommenden Jahren verbessern konnen. Sie werden friiher oder spater zumindest
teilweise verkauft oder liquidiert werden. Die Zahl der Banken im Vermdgensverwaltungsgeschéft in
der Schweiz diirfte in den kommenden Jahren von aktuell knapp 130 auf unter 100 Institute sinken.

Kéaufer aus der
Schweiz

O

Gemass unserer Einschatzung werden auch in Zukunft auf der Kauferseite primér Parteien auftreten,
die bereits Uber eine Einheit im Schweizer Private Banking verfiigen. Hier wird die Konsolidierung
weiter voranschreiten, allerdings im Schleichtempo.

Wir gehen nicht davon aus, dass sich in den kommenden Jahren regelméssig neue auslandische
Investoren oder Finanzinvestoren wie Private-Equity-Firmen als Kéufer von Vermdgensverwaltungs-
banken in der Schweiz zeigen werden, auch wenn dies der Regulator nicht ausschliesst. Fiir einen
Markteintritt von Finanzinvestoren misste das Preisniveau fir Transaktionen im Private Banking
deutlich sinken. Nur so konnte es fir diese an Attraktivitdt gewinnen und die gewilinschten ROI-Ziele
ermdglichen.

Verkaufer aus dem
Ausland

®

Unserer Einschatzung nach dirften in den Folgejahren insbesondere die aktuell unrentablen Banken
im Schweizer Private-Banking-Geschaft Gegenstand von Verk&ufen werden.

Bei den Eigentimern dieser unrentablen Einheiten handelt es sich sowohl um Schweizer wie auch
um ausléandische Parteien. Wir erwarten keinen weiteren akzentuierten Riickzug auslandischer
Eigentiimer aus dem Schweizer Private-Banking-Geschaft in den kommenden Jahren. Falls
dennoch auslandische Parteien ihr bestehendes Private-Banking-Geschéaft verkaufen sollten,
vermuten wir, dass es sich bei diesen um eher kleinere Vermégensverwaltungsinstitute mit
mehrheitlich privater Eigentimerschaft handelt, da grosse ausléandische Banken ihren Austritt aus
dem Schweizer Markt bereits vollzogen haben und die verbleibenden grossen Banken eher keinen
Verkauf in Erwagung ziehen.

Asset Deals

C

In Zeiten der Unsicherheit aufgrund des Steuerstreits mit den USA sowie diversen europaischen
Léandern war fir Kaufer ein Asset Deal vielfach die klar bevorzugte Methode, um Risiken

zu minimieren. Deshalb stellten wir im schwelenden Steuerstreit diverse Asset Deals als
Transaktionsform im Schweizer Private Banking fest.

Wir nehmen an, dass es in Zukunft durchaus weiterhin zu vereinzelten Transaktionen von
Kundenportfolios kommen wird. Nach Abschluss des Steuerstreits und mit der Einfihrung des AIA
durfte die Bedeutung von Share Deals im Schweizer Private Banking wieder deutlich zunehmen.

Bezahlte Preise

®

Unserer Ansicht nach wird das in den letzten Jahren gestiegene Preisniveau fiir Transaktionen im
Schweizer Private Banking auch in den kommenden Jahren hoch bleiben.

Fur attraktive Akquisitionsobjekte mit einem interessanten Kundenportfolio diirften durchaus
Goodwill Multiples von 2,0% oder sogar mehr erreicht werden. Flr wenig attraktive Gelegenheiten
diirften sich die bezahlten Goodwill Multiples eher in der Gréssenordnung von 0,5% bis 1,0%
bewegen.

Zeit von Signing
bis Closing

®

Wir gehen von der Annahme aus, dass in den kommenden Jahren primér Akquisitionen von bereits
etablierten Parteien im Schweizer Private Banking durchgefiihrt werden. Deshalb vermuten wir,
dass sich die Zeitdauer zwischen Signing und Closing einer Transaktion in der Gréssenordnung von
einem bis drei Monaten bewegt.

Wir meinen, dass der Regulator in der Schweiz seine Praxis nicht &ndern wird.
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Ausblick Liechtenstein

M&A-Aktivitaten/
Konsolidierung

Wir vermuten, dass in den kommenden Jahren keine weiteren Bankentransaktionen in Liechtenstein
auftreten. Mehr als die Hélfte der Banken in Liechtenstein haben in den letzten Jahren ihren
Eigentlimer gewechselt. Vor diesem Hintergrund diirfte es so schnell nicht zu einer Anderung

in der Eigentiimerschaft bei diesen Banken kommen. Zudem schliessen wir Anderung in der
Eigentiimerschaft bei den drei grossen Instituten am Markt Liechtenstein (LGT, LLB sowie VP Bank)
ebenfalls aus.

Das Interesse insbesondere auslandischer Finanzinvestoren am Erwerb einer Bank in Liechtenstein
ist durchaus vorhanden. Wegen der Uberschaubaren Anzahl von Banken mangelt es jedoch an
Akquisitionsmoglichkeiten. Ob sich die eine oder andere Partei deshalb fur eine Bankenneugriindung
entscheidet, bleibt abzuwarten. Wir tippen jedoch fir die kommenden Jahre auf eine konstante
Anzahl von Banken in Liechtenstein.

Kaufer aus
Liechtenstein

Als potenzielle Interessenten flir den Erwerb einer Bank in Liechtenstein sehen wir insbesondere
auslandische Finanzinvestoren. Aufgrund der Offenheit des Regulators gegeniiber solchen Parteien
dirfte auch in Zukunft ihr Interesse fiir eine Bank in Liechtenstein bestehen bleiben.

Banken auf dem Finanzplatz Liechtenstein wiirden sicherlich auch Interesse anmelden, sollte

hier eine andere Bank zum Verkauf stehen. Es stellt sich dann die Frage, wie man seitens der
Verkauferschaft die zu erwartenden Restrukturierungsschritte in einer solchen Konstellation
gewichtet. Ebenfalls fraglich ist, wie das finanzielle Angebot einer Partei ausféllt, die den
Markteintritt in Liechtenstein sucht, gegenliber dem Angebot einer bestehenden Partei (erwartete
Synergien aus der Transaktion vs. Restrukturierungskosten).

Verkaufer aus dem
Ausland

In den kommenden Jahren dirften sich unserer Meinung nach nur wenige Kaufgelegenheiten fur
Banken am Finanzplatz Liechtenstein ergeben.

Sollte doch eine Gelegenheit auftauchen, dann darum, weil die neuen Besitzer von Liechtensteiner
Banken aus dem Ausland mit der Geschéftsentwicklung der Bank nicht zufrieden sind oder die
Herausforderungen des Private Bankings unterschétzt haben und ihre Vermdgensverwaltungsbank
deshalb wieder verkaufen méchten.

Asset Deals

Die Anzahl von Banken in Liechtenstein ist sehr Uberschaubar, die Nachfrage nach hiesigen Banken
vorhanden, insbesondere aus dem Ausland. Banken in Liechtenstein stellen also ein knappes Gut
dar.

In diesem Kontext diirften Bankentransaktionen am Finanzplatz Liechtenstein in Form von

Share Deals Uber die Bihne gehen. Denn die vorhandene Infrastruktur und die Banklizenz

stellen fur auslandische Kaufer einen Mehrwert dar. Da wir fiir die kommenden Jahre keine
Konsolidierungstendenzen sehen, rechnen wir auch mit keinen Asset Deals.

Bezahlte Preise

Bedingt durch das vorhandene Interesse insbesondere ausléndischer Parteien am Erwerb einer
Bank in Liechtenstein und durch die geringe Anzahl von Liechtensteiner Banken werden die Preise
fur den Erwerb einer Bank in Liechtenstein ansteigen. Dies vor allem auch aufgrund des geringen
Angebots in der Zukunft.

Wir kdnnen uns vorstellen, dass die Kaufer bei der passenden Kaufgelegenheit einen Goodwill
Multiple von 2% auf den vorhandenen Kundenvermégen zusétzlich zum vorhandenen Eigenkapital
fUr den Erwerb einer Bank in Liechtenstein bezahlen werden.

Zeit von Signing
bis Closing

Die Entwicklung des Zeitraumes zwischen Signing und Closing lasst sich kaum prognostizieren,
da jede Transaktion andere Eigenschaften aufweist. Dieser Zeitraum hangt vor allem von der
Zustimmung des Regulators ab. Hier spielen Herkunft, Hintergrund sowie Reputation der
Kauferpartei eine zentrale Rolle.

Fir den Finanzplatz Liechtenstein gehen wir von keiner Anderung der Praxis des Regulators in
den kommenden Jahren aus. Zudem vermuten wir primar auslédndische Parteien als potenzielle
Kaufinteressenten. So erwarten wir, dass der Zeitraum zwischen Signing und Closing fir eine
Bankentransaktion in Liechtenstein rund vier bis sechs Monate in Anspruch nehmen wird. Wére
der K&ufer eine am Finanzplatz etablierte Partei, durfte sich dieser Zeitraum auf rund ein bis zwei
Monate reduzieren.
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Abkiirzungen und Definitionen

AlA Automatischer Informationsaustausch

AuM Assets under Management

EMEA Europa, Mittlerer Osten und Afrika

M&A Merger & Acquisitions (Fusionen & Akquisitionen)
ROI Return on Investment

SMI Swiss Market Index

Steuerstreit

Start: 2008 verlangt die USA erstmals Kundendaten per Amtshilfegesuch.
Ende: 2016 schliesst die letzte Bank ein Non-Prosecution Agreement ab. Die Schweiz flihrte den
AlA per 1. Januar 2017 ein, Liechtenstein per 1. Januar 2016.

Finanzkrise 9 August 2007 (Interbankenzinsen steigen signifikant an) bis Ende 2008
Eurokrise Mé&rz 2010 (Staatsbankrottgefahr Griechenland, Notfallplan Eurozone fir Griechenland) —
6. September 2012 (EZB beginnt mit OMT-Programm)
Hoéhepunkt Juli 2011 (Renditen auf Griechischen Staatsanleihen beginnen stark zu steigen) - 26 Juli 2012
Eurokrise (Mario Draghi hélt Rede, dass er alles Mdgliche tun wird um den Euro zu retten)

Goodwill Multiple

(Kaufpreis — Eigenkapital) / Assets under Management

Signing-Datum

Datum der Kaufvertragsunterzeichnung

Closing-Datum

Datum der effektiven Eigentumsibertragung

Wo nicht anders vermerkt, haben wir uns bei Berechnungen auf den Medianwert gestutzt.

Quellen: Capital IQ, Mergermarket, Bloomberg, Pressemitteilungen, PwC Private Banking Datenbank.
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Unser Private Banking-Tool

General trend

@o°°®°°°°@

@@o

Benchmarking

www.pwc.ch/en/services/deals/pwc-private-banking-tool.html
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