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Die Exportstimmung unter den Schweizer KMU liegt im Quartalsvergleich unverandert leicht tber
der Wachstumsschwelle. Fiir Wachstumsimpulse sorgen die grossen Volkswirtschaften USA, China
und Grossbritannien auf der einen Seite sowie ausgewahlte Schwellenlander auf der anderen Seite.
Unter den einzelnen Branchen divergieren die Exporterwartungen fiir das 1. Quartal 2013 deutlich.
Die Wahrungsproblematik entspannt sich weiter. Das ist der Befund des KMU-Exportindikators der

Osec und der Credit Suisse.

Das Exportbarometer der Credit Suisse, das die auslandische
Nachfrage nach Schweizer Produkten abbildet, notiert fir das
1. Quartal 2013 auf einem Stand von 0.25, gegeniber 0.14
im 4. Quartal 2012. Damit liegt es leicht Uber der Wachs-
tumsschwelle von O,
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Die KMU-Exportperspektiven der Osec erreichen fur das 1.
Quartal 2013 56.3 Punkte und liegen damit exakt auf dem
Niveau des Vorquartals. Der Wert errechnet sich aus der Ex-
portstimmung der KMU firr das 1. Quartal 2013 sowie den
effektiven Exporten im 4. Quartal 2012. Die KMU-
Exportperspektiven deuten somit weiterhin auf leicht steigende
Exporte hin, liegt doch die Wachstumsschwelle bei 50 Punk-
ten auf der von O bis 100 reichenden Skala. Insgesamt erwar-
ten 32% der KMU fur das kommende Quartal einen Export-
zuwachs, 49% gehen von einer Stagnation ihres Exportvolu-
mens aus und 19% beflrchten riicklaufige Exporte.

1 Per 1.1.2013 wird die Wachstumsschwelle des Exportbarometers neu auf der
Nulllinie festgesetzt. Vgl. dazu Methodik auf S. 3.

Abbildung 2
Osec KMU-Exportperspektiven
Gewichteter Wert aus Q4/2012 und Q1/2013, Wachstumsschwelle = 50
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Quelle: Befragung eines Panels von tiber 200 Schweizer KMU

USA, Grossbritannien, China sowie Schwellenlander
sorgen fir Wachstumsimpulse

Geméss dem Exportbarometer der Credit Suisse haben sich
die Exportaussichten in den grossen Volkswirtschaften USA,
China und Grossbritannien im Vergleich zum Vorquartal weiter
verbessert. Insbesondere nach China dirfte die Dynamik im
nachsten Quartal den Héchststand der letzten eineinhalb Jahre
erreichen. Positive Impulse fiir die Schweizer Exportwirtschaft
sind auch aus Schwellenlandern zu erwarten. So dirften Mexi-
ko, Indien, Brasilien, die Turkei und Indonesien den soliden
Aufwartstrend der Vormonate fortsetzen. Nur verhaltene
Wachstumsimpulse sind hingegen aus Russland, Sldkorea
und Taiwan zu erwarten, wo die Wirtschaft zurzeit praktisch
stagniert. Nach wie vor schlecht sehen die Exportaussichten
auch fur die Krisenregion Eurozone und fir Japan aus.
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Abbildung 3

Abbildung 4

Wichtigste Exportmarkte im 1. Halbjahr 2013
Wichtigste Ziellander aufgrund Befragung eines Panels von tiber 200 Schweizer

KMU (Mehrfachnennungen méglich)
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Quelle: KMU-Exportperspektiven der Osec

Die USA werden auch bei den durch die Osec befragten
Schweizer KMU als Wachstumslokomotive gesehen: 43%
erwarten, dass sie im kommenden Halbjahr Waren oder
Dienstleistungen in die USA exportieren werden, gegeniiber
nur 38% im Vorquartal (Mehrfachnennungen moglich). In die
gesamte Region Nordamerika durften 46% der KMU exportie-
ren (Vorquartal 44%).

Die bei weitem bedeutendste Absatzregion fiir Schweizer Aus-
fuhren bleibt aber Europa — ungeachtet von Frankenstérke und
Eurokrise. 91% der durch die Osec befragten Schweizer KMU
beabsichtigen, in der ersten Jahreshalfte 2013 nach Europa
zu exportieren, genau gleich viele wie im Vorquartal. Wichtigs-
ter europdischer Exportmarkt bleibt Deutschland, wohin 78%
der befragten KMU exportieren werden (80%). Es folgen
Frankreich mit 51% (51%), Osterreich mit 49% (47%) sowie
ltalien mit 46% (40%) der Nennungen. Interessant ist hier,
dass ltalien den Einbruch im Vorquartal von 49% auf 40%
teils wieder wettmachen konnte.

Die Region Asien-Pazifik bleibt mit 54% der Nennungen der
zweitwichtigste Absatzmarkt fiur Schweizer Exporte (54%).
Wichtigste asiatische Exportdestination bleibt China mit einem
Anteil von 32% (34%). Dahinter folgen Indien mit 28% (27 %)
und Japan mit 23% (22%). In die Region Naher Osten-Afrika
durften 29% (34 %) der KMU exportieren und nach Stidameri-
ka 24% (20%).

Exporterwartung im 1. Quartal 2013 nach Sektoren
Wachstumserwartung aufgrund der Befragung eines Panels von tiber 200

Schweizer KMU (gewichtet nach Firmengrésse)

Chemie/Pharma 4.2%
Metallindustrie
Dienstleistungen
Papier
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Quelle: KMU-Exportperspektiven der Osec

Sehr viel optimistischer als im Vorquartal sind die befragten
KMU hinsichtlich der konjunkturellen Perspektiven. Ein Viertel
der Unternehmen, die in den kommenden Monaten héhere
Exporte erwarten, fiihren dies auf eine Erholung des wirt-
schaftlichen Umfelds zuriick, gegentber erst 13% im Vorquar-
tal (Mehrfachnennungen moglich). Parallel zu den verbesser-
ten Wirtschaftsaussichten scheint sich der Bedarf fiir Marke-
ting zu reduzieren. Aktuell nennen nur noch 44% der Unter-
nehmen den Faktor verstérktes Marketing, wahrend es im
Vorquartal noch 51% waren. Wichtigster Wettbewerbsfaktor
fir Schweizer KMU ist allerdings die Produktinnovation. 52%
der befragten Unternehmen nennen diesen Faktor, nach 46%
im Vorquartal.

Die KMU, die von riickléaufigen Ausfuhren ausgehen, schrei-
ben dies primar dem Konkurrenzdruck zu: 55% nennen diesen
Faktor, gegentiber 50% im Vorquartal. Weitere relevante Ein-
flussfaktoren sind der konjunkturelle Abschwung mit 53%
(656%) der Nennungen sowie Preissenkungen mit 33%
(36%).

Heterogenes Bild nach Sektoren

Ausserst heterogen ist das Bild, wenn man auf die Exporter-
wartungen der einzelnen Branchen fur das 1. Quartal 2013
abstellt. Von den acht durch die Osec befragten Sektoren
sehen sich vier auf Wachstumskurs — allen voran Che-
mie/Pharma, aber auch die Metallindustrie, der Dienstleis-
tungssektor sowie die Papierindustrie. Auf der anderen Seite
gehen ebenfalls vier Sektoren fir das 1. Quartal 2013 von
einem Rickgang aus, wobei dieser insbesondere im Sektor
Maschinenbau deutlich ausfallen soll.

Sorgen um Frankenstérke auf Tiefstwert

Die Wahrungsproblematik verliert fur die Schweizer KMU lang-
sam an Brisanz: Zu Beginn des 1. Quartals 2013 erwarten
60% der im Rahmen der KMU-Exportperspektiven der Osec
befragten Unternehmen, dass sich ihr Exportwachstum als
Folge des starken Schweizer Frankens verlangsamen wird.
Dieser Wert ist so tief wie nie in den vergangenen eineinhalb
Jahren. Im Vorquartal waren es noch 64% und Anfangs des
3. Quartals 2012 70%.

Ausgesprochen resistent zeigt sich der Dienstleistungssektor,
in dem nur 34% der befragten Firmen einen negativen Ein-
fluss erwarten. Besonders sensitiv beziiglich Wé&hrungsent-
wicklung sind die Metallindustrie, in der 87% der KMU einen
negativen Einfluss erwarten, sowie die Prazisionsindustrie mit
80% und der Maschinenbau mit 73%.

74% der befragten KMU geben an, dass der starke Franken
negative Auswirkungen auf ihre Gewinnmargen hat. Auch
dieser Wert lag in den letzten 18 Monaten nie mehr so tief. Im
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Vorquartal waren es 79%, im 3. Quartal 2012 81%. Beson-
ders ausgepragt ist der Margendruck in der Metallindustrie
(94%), im Maschinenbau (85%), in der Préazisionsindustrie
(78%) und in der Elektrotechnik (77%). Die 26% der KMU,
die keinen negativen Einfluss auf ihre Gewinnmargen befirch-
ten, geben als Hauptgrund an, dass sie Preiserhdhungen
durchsetzen kdnnen, Absicherungsgeschafte tatigen oder neu
ihre Herstellkosten senken.

Die Resultate des nachsten KMU-Exportindikators werden am
9. April 2013 publiziert.

Methodik

Credit Suisse Exportbarometer

Methodische Neuerung per 1.1.2013: Per 1.1.2013 wird die
Wachstumsschwelle des Exportbarometers neu auf der Nullli-
nie festgesetzt. Das langfristige Durchschnittswachstum (bis-
her auf der Nulllinie) verschiebt sich daher auf 1.

1. Quartal 2013

KMU-Exportperspektiven kénnen Werte zwischen O und 100
erreichen, wobei Werte zwischen O und 50 einen erwarteten
Rickgang der Exporte anzeigen und Werte von 50 bis 100 ein
erwartetes Exportwachstum signalisieren.

Die KMU-Exportperspektiven basieren auf der quartalsweisen
Befragung von tber 200 Unternehmen aus einem festen Pa-
nel von Schweizer KMU. Die Teilnehmer reprasentierten die
Branchen Pharma / Chemie, Maschinenbau, Konsumguter,
Metallindustrie, Papier, Elektrotechnik, Prézisionsindustrie und
Dienstleistungen. Uber die Angaben zum Exportvolumen lie-
fern die Teilnehmer weitere Informationen, beispielsweise zu
den Griinden flr die Verdnderung ihres Exportvolumens, den
Exportmarkten, etc. Diese Angaben liefern ein aussagekrafti-
ges Bild Uber die Exportaktivitaten der Schweizer KMU.

Fir ausfuhrlichere Informationen:
www.osec.ch/exportindikator

Das Credit Suisse Exportbarometer nutzt die Abhéngigkeit der
Schweizer Exporte von der Nachfrage auf den ausléndischen
Exportmarkten. Zur Konstruktion des Exportbarometers wer-
den wichtige Vorlaufindikatoren fir die Industrie in den 28
wichtigsten Abnehmerldndern zusammengetragen. Diese Indi-
katoren haben in der Regel einen Prognosehorizont von unge-
fahr einem bis zwei Quartalen. Die Werte dieser Vorlaufindika-
toren werden mit dem Exportanteil des jeweiligen Landes ge-
wichtet. Das Exportbarometer verdichtet diese Informationen
zu einem einzigen Indikator. Da es sich um standardisierte
Werte handelt, wird das Exportbarometer in Standardabwei-
chungen angegeben. Die Nulllinie entspricht der Wachstums-
schwelle. Das langfristige Durchschnittswachstum der Schwei-
zer Exporte von knapp 5% liegt bei 1.

Die Abbildung auf Seite 1 unterstreicht den Prognosecharak-
ter des Credit Suisse Exportbarometers: Die Korrelation zwi-
schen dem Exportwachstum (gleitender Durchschnitt tber 6
Monate) und dem Barometer mit einem Vorlauf von einem
Quartal betragt gute 0.82. Neben der Prognose fur die Ge-
samtexporte ermdglicht das Exportbarometer auch spezifische
Vorhersagen fir einzelne Branchen oder Regionen.

Fir ausfihrlichere Informationen:

Credit Suisse (2009), Aussenhandel Schweiz - Fakten
und Trends, Swiss Issues Branchen, verfligbar unter
www . credit-suisse.com/research

Osec-KMU-Exportperspektiven

Das Konzept zur Berechnung der  Osec-KMU-
Exportperspektiven ist denkbar einfach: die KMU geben an, ob
sie im laufenden Quartal im Vergleich zum Vorquartal einen
Zuwachs, eine Stagnation oder einen Riickgang ihrer Exporte
erwarten. Die gleiche Frage wird gestellt hinsichtlich der Ex-
porterwartungen firr das folgende Quartal, im Vergleich zum
laufenden Quartal. Um den Prognosecharakter der KMU-
Exportperspektiven zu betonen, wird die erwartete Exportakti-
vitdt im folgenden Quartal mit 60% gewichtet, wahrend die
Exporte im laufenden Quartal mit 40% gewichtet werden. Die

Kontakte

Credit Suisse AG:

Bettina Rutschi, Credit Suisse Economic Research

Tel. +41 44 334 39 38, bettina.rutschi@credit-suisse.com
Osec:

Patrick Djizmedjian, Medien + Public Relations Manager /
Mediensprecher

Tel. +41 44 365 65 16, pdjizmedjian@osec.ch

Copyright

Die Publikation darf mit Quellenangabe zitiert werden. Copy-
right © 2013 Credit Suisse AG und Osec. Alle Rechte vorbe-
halten

Credit Suisse AG

Die Credit Suisse AG ist einer der weltweit fihrenden Finanzdienstleister und
gehért zur Unternehmensgruppe der Credit Suisse (nachfolgend «die Credit Suis-
se»). Als integrierte Bank bietet die Credit Suisse ihren Kunden ihr gebiindeltes
Fachwissen in den Bereichen Private Banking, Investment Banking und Asset
Management an. Sie offeriert Unternehmen, institutionellen Kunden und vermo-
genden Privatkunden weltweit sowie Retailkunden in der Schweiz fachspezifische
Beratung, umfassende Lésungen und innovative Produkte. Die Credit Suisse mit
Hauptsitz in Zurich ist in Gber 50 Landern titig und beschaftigt etwa 48 400
Mitarbeitende. Die Namenaktien (CSGN) der Credit Suisse Group AG, der Mut-
tergesellschaft der Credit Suisse, sind in der Schweiz sowie, in Form von American
Depositary Shares (CS), in New York kotiert. Weitere Informationen Gber die

Credit Suisse finden Sie unter www.credit-suisse.com.

Osec

Die Osec informiert, berat und begleitet Schweizer und Liechtensteiner KMU bei
ihren internationalen Geschéftsvorhaben. Dazu vernetzt sie Unternehmen, Know-
how-Trager sowie private und 6ffentliche Organisationen weltweit und erméglicht
so eine schlagkréftige Aussenwirtschaftsforderung. Neben der Exportférderung
nimmt die Osec auch die nationale Standortpromotion der Schweiz sowie die
Importférderung zu Gunsten von ausgewéhlten Programmlandern wahr. Weitere

Informationen Uber die Osec finden Sie unter www.osec.ch.


http://www.credit-suisse.com/research
http://www.osec.ch/exportindikator
http://www.credit-suisse.com/
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Offenlegungen

Bestatigung

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die in diesem
Bericht gedusserten Ansichten tber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren
personlichen Ansichten tiber samtliche hier analysierten Unternehmen und Wert-
schriften Ubereinstimmen. Die Analysten bestatigen dartiber hinaus, dass eine bereits
erhaltene oder zukiinftige Entschadigung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt
mit den in diesem Bericht ausgedriickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbin-
dung steht.

Die in diesem Bericht erwahnten Knowledge Process Outsourcing Analysten (KPO-
Analysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India) Private Limited
angestellt.

Wichtige Offenlegungen

Die Credit Suisse versffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei
bezieht sie sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder
Markt, die fur die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein
konnen. Die Credit Suisse veréffentlicht ausschliesslich unparteiische, unabhangige,
eindeutige, faire und nicht irrefiihrende Anlagestudien.

Der fur alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of
Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar:
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_de.pdf

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhangigkeit der Finanzanalyse»
unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_de.pdf

Die Entschadigung der fur diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten setzt
sich aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter dem Umsatz der Credit Suis-
se. Einen Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im Bereich Invest-
ment Banking.

Zusatzliche Offenlegungen fiir folgende Rechtsordnungen

Vereinigtes Konigreich: Weitere Offenlegungsinformationen fir den Bereich Fixed
Income erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
Securities (Europe) Limited unter der Telefonnummer +41 44 333 33 99.

Weitere Informationen wie Offenlegungen im Zusammenhang mit anderen Emitten-
ten erhalten Sie online auf der Seite «Global Research Disclosure» der Credit Suisse
unter folgender Adresse:

http://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige
Information

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere verbundenen
Risiken finden Sie unter folgender Adresse:
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Alle Hinweise auf die Credit Suisse beziehen sich ebenfalls auf mit ihr verbundene
Unternehmen und Tochtergesellschaften. Weitere Informationen tber die Organisati-
onsstruktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung Global
Research der Division Private Banking der Credit Suisse am angegebenen Datum
erstellt und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung andemn. Aufgrund unterschiedli-
cher Bewertungskriterien kénnen die in diesem Bericht gedusserten Ansichten tber
einen bestimmten Titel von Ansichten und Beurteilungen des Credit Suisse Research
Department der Division Investment Banking abweichen oder diesen widersprechen.
Die vorliegende Publikation ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Landes sind oder in
einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbrei-
tung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende
Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem die Schweizer Bank Credit
Suisse AG, oder ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen («CS») Registrierungs-
oder Zulassungspflichten erflillen mussten. Alle Informationen in dieser Publikation
unterliegen dem Copyright der CS, sofern nicht anders angegeben. Weder der
Bericht noch sein Inhalt noch Kopien davon diirfen ohne die vorherige schriftliche
Genehmigung durch die CS verandert, tbertragen, kopiert oder an Dritte verteilt
werden. Alle in diesem Bericht verwendeten Warenzeichen, Dienstleistungsmarken
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und Logos sind Warenzeichen oder Dienstleistungsmarken bzw. eingetragene Wa-
renzeichen oder Dienstleistungsmarken der CS oder ihrer verbundenen Unterneh-
men.

Der Bericht wurde einzig zu Informationszwecken publiziert und ist weder ein Angebot
noch eine Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder ahnlichen Finanzinstrumenten. Die CS bietet keine Beratung hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen einer Anlage und empfiehlt Anlegern, einen unabhéngi-
gen Steuerberater zu konsultieren. Zu beachten ist insbesondere, dass sich die
Steuerbasis und die Hohe der Besteuerung éndern konnen.

Die CS hélt die im Disclosure-Anhang des vorliegenden Berichts enthaltenen Infor-
mationen und Meinungen fr richtig und vollstandig. Die Informationen und Meinun-
gen in den tbrigen Abschnitten des Berichts stammen aus oder basieren auf Quel-
len, die die CS als zuverldssig erachtet. Dennoch kann keine Gewahr fiir die Richtig-
keit oder Vollstandigkeit der Informationen geleistet werden. Weitere Informationen
sind auf Anfrage erhaltlich. Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste aus der Verwen-
dung dieses Berichts ab, es sei denn, dieser Haftungsausschluss steht im Wider-
spruch zu einer Haftung, die sich aus bestimmten fiir die CS geltenden Statuten und
Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein Ersatz fiir eine unabhéngige Beurteilung.
Die CS hat méglicherweise eine Handelsidee zu diesem Wertpapier verdffentlicht
oder wird dies méglicherweise in Zukunft tun. Handelsideen sind kurzfristige Han-
delsempfehlungen, die auf Marktereignissen und Katalysatoren basieren, wohinge-
gen Unternehmensempfehlungen Anlageempfehlungen darstellen, die auf dem
erwarteten Gesamtertrag im 6 bis 12-Monats-Horizont basieren, gemass der Defini-
tion im Disclosure-Anhang. Da Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf
unterschiedlichen Annahmen und Analysemethoden basieren, konnten die Handels-
ideen von den Unternehmensempfehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS
méglicherweise andere Berichte verdffentlicht oder wird moglicherweise Berichte
verdffentlichen, die im Widerspruch stehen zu dem vorliegenden Bericht oder zu
anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Berichte spiegeln die verschiedenen
Annahmen, Einschatzungen und Analysemethoden wider, auf denen sie basieren,
und die CS ist in keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen, dass der Empfanger
Kenntnis von anderen entsprechenden Berichten erhalt. Die CS ist involviert in zahl-
reiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen.
Zu diesen Geschaften gehéren unter anderem Handel, Risikoarbitrage, Market
Making und anderer Eigenhandel.

Die Informationen, Meinungen und Schatzungen in diesem Bericht entsprechen der
Beurteilung durch die CS am angegebenen Datum und kdnnen sich ohne vorherige
Mitteilung &ndern. Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden
Hyperlinks beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Internet-Seiten, auf die Bezug
genommen wird, nicht Uberpriift und Gbernimmt keine Verantwortung fir deren
Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigene Internet-Seiten der CS. Die Adressen
und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu den eigenen Internet-
Inhalten der CS) werden nur als Annehmlichkeit und Information fiir Sie veroffent-
licht, und die Inhalte der Seiten, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil
des vorliegenden Dokuments. Der Besuch der Internet-Seiten oder die Nutzung von
Links aus dem vorliegenden Bericht oder der Internet-Seite der CS erfolgt auf Ihr
eigenes Risiko.

Distribution von Research-Berichten

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank
Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896), aus-
schliesslich an «Wholesale-Kunden», definiert nach s761G des Corporations Act
2001, verteilt. CSSB tbernimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur
Wertentwicklung der in diesem Bericht erwdhnten Finanzprodukte. Bahamas: Der
vorliegende Bericht wurde von der Schweizer Bank Credit Suisse AG erstellt und im
Namen der Credit Suisse AG, Nassau Branch, verteilt. Diese Niederlassung ist ein
bei der Securities Commission der Bahamas eingetragener Broker-Dealer. Bahrain:
Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die tUber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Category 2 ver-
fugt und von dieser reguliert wird. Brasilien: Die hierin enthaltenen Angaben dienen
lediglich zu Informationszwecken und sollten nicht als ein &ffentliches Angebot fur
Wertpapieren in Brasilien verstanden werden. Hierin erwdhnte Wertschriften sind
maéglicherweise nicht bei der brasilianischen Bérsenaufsicht CVM (Comisséo de
Valores Mobilidros) registriert. Deutschland: Die Credit Suisse (Deutschland) AG
untersteht der Zulassung und Regulierung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin). Sie verbreitet Finanzanalysen an ihre Kunden, die durch ein
mit ihr verbundenes Unternehmen erstellt worden sind. Dubai: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die Uber eine ordnungsge-
mésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und unter deren
Aufsicht steht. Finanzprodukte oder -dienstleistungen in diesem Zusammenhang
richten sich ausschliesslich an Grosskunden mit liquiden Mitteln von tber USD 1
Mio., die tber ausreichend Erfahrung in Finanzfragen verfligen, um sich im Sinne
eines Grosskundengeschafts in Finanzmarkten engagieren zu kénnen, und die regu-
latorischen Kriterien fiir eine Kundenbeziehung erfillen. Frankreich: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse (France) verteilt. Diese ist ein Anbieter von Investitions-


https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_de.pdf
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_de.pdf
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_de.pdf
http://www.credit-suisse.com/disclosure
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure
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dienstleistungen und verflgt tber eine Zulassung der Autorité de Controle Prudentiel
(ACP).. Die Credit Suisse (France) untersteht der Aufsicht und Regulierung der
Autorité de Controle Prudentiel und der Autorité des Marchés Financiers. Gibraltar:
Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited verteilt. Die Credit
Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhéngige Gesellschaft, die zu 100 % im Besitz
der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar Financial Services
Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Guernsey)
Limited verteilt, einer unabhangigen Rechtseinheit, die in Guernsey unter der Num-
mer 156197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade,
St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Guernsey) Limited ist zu
100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der Guernsey Financial Services
Commission tberwacht. Der jeweils aktuelle testierte Jahresabschluss ist auf Anfra-
ge erhéltlich. Indien: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse Securities (India) Private Limited («Credit Suisse India»), die vom Securities
and Exchange Board of India (SEBI) beaufsichtigt wird unter den SEBI-
Registrierungsnummern  INB230970637, INF230970637, INBO10970631 und
INFO10970631 und deren Geschaftsadresse wie folgt lautet: 9th Floor, Ceejay
House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400 018,
Indien, Tel. +91-22 6777 3777. ltalien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit
Suisse (ltaly) S.p.A. verteilt, eine gemass italienischem Recht gegriindete und re-
gistrierte Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB
untersteht, sowie durch die Credit Suisse AG, eine Schweizerische Bank mit Lizenz
zur Erbringung von Banking- und Finanzdienstleistungen in ltalien. Jersey: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die (Guernsey) Limited, Jersey
Branch, die von der Jersey Financial Services Commission beaufsichtigt wird. Die
Geschéaftsadresse der Credit Suisse (Guemnsey) Limited, Jersey Branch, in Jersey
lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE2 3QA. Katar: Diese
Information wird von der Credit Suisse Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt, die
Uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehdrde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA)
verfiigt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder
Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fiir Ge-
schaftskunden oder Vertragspartner (geméss Definition der Aufsichtsbehérde fir den
Finanzplatz Katar (QFCRA)) zugénglich. Zu dieser Kategorie gehtren auch Personen
mit einem liquiden Vermogen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Ge-
schaftskunden wiinschen und die tiber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Ver-
standnis des Finanzwesens verfligen, um sich an solchen Produkten und/oder
Dienstleistungen zu beteiligen. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tber eine
Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfiigt und
von dieser reguliert wird. Mexiko: Die im Bericht enthaltenen Informationen stellen
kein 6ffentliches Angebot von Wertschriften gemass dem mexikanischen Wertschrif-
tengesetz dar. Der vorliegende Bericht wird nicht in den mexikanischen Massenme-
dien angeboten. Der Bericht enthélt keine Werbung im Zusammenhang mit der
Vermittlung oder Erbringung von Bankdienstleistungen oder Anlageberatung auf dem
Hoheitsgebiet Mexikos oder fir mexikanische Staatsbiirger. Russland: Das in
diesem Bericht angebotene Research ist in keiner Art und Weise als Werbung oder
Promotion fir bestimmte Wertpapiere oder damit zusammenhangende Wertpapiere
zu verstehen. Dieser Research-Bericht stellt keine Bewertung im Sinne des Bundes-
gesetzes Uber Bewertungsaktivititen der Russischen Féderation dar. Der Bericht
wurde gemédss den Bewertungsmodellen und der Bewertungsmethode der Credit
Suisse erstellt. Singapur: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Singapore
Branch, verteilt, die durch die Monetary Authority of Singapore reguliert wird. Spani-
en: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia,
verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen (Regis-
ternummer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch
die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and Exchange
Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse 990 Abdulrahim
Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak, Bangkok Tel. 0-2614-6000
eingetragen ist. Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wurde von der Credit
Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited herausgege-
ben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Li-
mited verfiigen beide Uber eine Zulassung der Financial Services Authority und
stehen unter deren Aufsicht. Sie sind der Credit Suisse zugehdrige, aber rechtlich
unabhéngige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Ser-
vices Authority gilt nicht fiir Investitionen oder Dienstleistungen, die durch eine Per-
son ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs angeboten werden. Das Financial Ser-
vices Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen
nicht erfullt.

USA: WEDER DER VORLIEGENDE BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN
IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER
AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN.

Japan: Weder der vorliegende Bericht noch Kopien davon dirfen nach Japan ver-
sandt, in Japan verteilt oder dorthin mitgenommen werden.

Ortliche Gesetze oder Vorschriften kénnen die Verteilung von Research-Berichten in
bestimmten Rechtsordnungen einschrénken.
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