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Nachhaltigkeit in der Unternehmenswelt

EU-Umweltregulierungen fur
Schweizer Unternehmen zentral

Hohe Bedeutung des
Aussenhandels fir
die Schweiz

EU-Fokus dominiert
Geschéftsbeziehun-

gen: Handelsdaten ...

Schweizer Unternehmen pflegen besonders intensive Geschéaftsbeziehungen zu Firmen,
die in der EU beheimatet sind. Aufgrund der hohen Bedeutung des EU-Markts orientie-
ren sich die Regulierungen in der Schweiz im Aligemeinen an den EU-Regelwerken. In
den letzten drei Jahren stellten Schweizer Unternehmen mit einem EU-Fokus zudem
eine liberdurchschnittlich starke Zunahme bei den Umweltregulierungen fest. Und die
Nachhaltigkeitswelle nimmt erst gerade Fahrt auf.

Als kleine, offene Volkswirtschaft ist die Schweiz stark vom internationalen Handel abhangig und
aufgrund dieser Offenheit auch an guten Beziehungen zu anderen Léndemn interessiert. Die Re-

gierung schliesst Handelsabkommen ab, fihrt den Dialog mit anderen Landern und setzt sich fir
eine regelbasierte Weltordnung ein, wovon sie nicht zuletzt selbst profitiert.

Aber welche Lander sind fir Schweizer Unternehmen besonders wichtig? Aus der Aussenhan-
delsstatistik des Bundesamts fiir Zoll und Grenzsicherheit (BAZG) ist ersichtlich, dass Schweizer
Unternehmen besonders intensive Handelsbeziehungen zu den benachbarten EU-Landern sowie
den USA und China unterhalten (vgl. Abb. 1; links). Konkret ist der Anteil der 27 EU-Lander am
kumulierten Aussenhandelsvolumen (Summe der Exporte und Importe) mit rund 45% deutlich ho-
her als jener der USA (12%) und China (7%). Aus dieser Betrachtung wird allerdings nicht ganz
ersichtlich, welche grossenspezifischen Unterschiede es in der Unternehmenslandschaft Schweiz
in Bezug auf den Geschaftsfokus gibt. Die Licke schliesst eine Umfrage bei insgesamt 650
Schweizer Unternehmen, welche die Credit Suisse im Rahmen der KMU-Studie 2023 zwischen
November und Dezember 2022 durchgefihrt hat. Geméss Umfrage pflegen kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) mit weniger als 250 Mitarbeitenden besonders starke Geschéftsbeziehungen

Abb. 1: Die wichtigsten Aussenhandelspartner von Schweizer Unternehmen sind benach-
barte Lander sowie die USA und China
Linke Abbildung: Anteil Handelsvolumen (Exporte und Importe) der acht wichtigsten Schweizer Handelspartner am kumulierten Aussenhan-

del (Exporte und Importe), 2021, in %; rechte Abbildung: Anteil Antworten” auf die Frage: «Mit welchen Landern im Ausland unterhalten Sie
aktuell Geschéftsbeziehungen?»; nach Unternehmensgrésse, in %
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* Die befragten Unternehmen konnten jeweils bis zu drei Antworten geben,; falls die Unternehmen mehr als drei Geschéftsbeziehungen zum Ausland unterhalten,
wurden nur die drei wichtigsten Geschaftslander abgefragt.
Quelle: Bundesamt fiir Zoll und Grenzsicherheit (BAZG), Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

" Vgl. Credit Suisse (2023). Geopolitische Spannungen als Herausforderung fir Schweizer Unternehmen.
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... und Emissions-
daten bestéatigen
diese Ausrichtung

Einbezug von
Lieferketten

zu Deutschland, Frankreich, Italien und Osterreich (vgl. Abb. 1; rechts). Mit den USA und China
sind auch zwei aussereuropdische Geschéftspartner in den Top Acht zu finden. Bei den Grossun-
ternehmen sieht die Rangliste insgesamt zwar ahnlich aus wie bei den KMU, doch mit den USA
auf Rang zwei ist der zweitwichtigste Geschaftspartner bereits ein aussereuropéisches Land. Mit
China, Indien und Japan sind zudem gleich drei weitere nichteuropéische Lander in den Top Acht
zu finden. Grossunternehmen scheinen demnach haufiger Geschaftsbeziehungen zu weiter ent-
fernten Landern zu pflegen als kleinere Unternehmen. Sie sind damit geografisch breiter diversifi-
ziert und haben deshalb eine geringere Abhangigkeit vom EU-Markt als die KMU. Dieses Resultat
sollte allerdings nicht darliber hinwegtauschen, dass auch flir Grossunternehmen der européische
Markt sehr wichtig ist. Geschéaftsbeziehungen zum Ausland kdnnen vielseitig sein: Neben Ge-
schaftsbeziehungen zu auslandischen Lieferanten, Kunden und Investoren kdnnen Schweizer Un-
ternehmen auch eigene Zweigniederlassungen bzw. Tochtergesellschaften im Ausland haben.
Uber alle genannten Arten von Geschaftsbeziehungen kénnen die Schweizer Unternehmen von
den Regulierungen im Ausland betroffen sein: z.B. als Zulieferer von Grossunternehmen oder als
Kunde von auslandischen Unternehmen, die hohere COo-Steuern an die Schweizer Abnehmer
Uberwalzen.

Die internationale Ausrichtung der Schweiz ist auch fur die Bekdmpfung des Klimawandels ein
wichtiger Faktor. Denn wie Emissionsdaten zeigen, ist der indirekte COo-Ausstoss der Schweiz
das Spiegelbild ihrer Handelsverflechtungen. Von den CO.-Emissionen, die im Konsum der
Schweizer Unternehmen und Haushalte enthalten sind, stammt ein sehr hoher Teil aus dem Aus-
land. Unsere Analyse, flr die wir unter anderem die OECD-Input-Output-Tabellen beiziehen, be-
ziffert diesen Teil auf rund 68%. Damit ist die Schweiz ein Spezialfall: In Deutschland (41%), Ita-
lien (39%), den USA (21%) und China (9%) ist der Anteil der Emissionen aus dem Ausland deut-
lich geringer. Die drei wichtigsten ausléndischen Ursprungslander fiir im Schweizer Konsum ent-
haltene COo-Emissionen sind Deutschland, China und die USA (vgl. Abb. 2).

Dieses Resultat zeigt auf der einen Seite, dass eine wirkungsvolle Klimaregulierung in der Schweiz
ohne den Einbezug der Lieferketten kaum moglich ist. Auf der anderen Seite ist die Schweiz aber
auch unmittelbar betroffen von der Klimapolitik im Ausland. Wenn die oben genannten Lander
ihre Klimamassnahmen (z.B. eine Erhdhung der CO.-Steuern) beschleunigen, dirfte die Unter-
nehmenslandschaft Schweiz besonders betroffen sein. Dabei muss gesagt sein, dass die Wahr-
scheinlichkeit von starkeren klimapolitischen Massnahmen in all diesen Landern nicht gleich hoch
ist: Wahrend in Russland in naher Zukunft eher nicht mit Klimamassnahmen zu rechnen ist, er-
scheint eine Ausweitung der Klimapolitik in der EU — und dabei insbesondere in Deutschland —
vergleichsweise hoch. Dies zumindest geht aus dem Climate Action Index hervor, den die Credit

Abb. 2: Im Konsum enthaltene Emissionen der Schweiz reflektieren Handelsbeziehungen

Linke Abbildung: Anteil der auslandischen Emissionen im Endkonsum der jeweiligen Lander; rechte Abbildung: im Schweizer Konsum ent-
haltene ausléndische Emissionen nach Ursprungsland, in %
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Quelle: OECD I0Ts (2021), Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 2018
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Zunehmende
Regulierungsdichte in
Umweltbelangen

Besonders
Grossunternehmen
werden ins Visier
genommen

Unternehmen mit EU-
Fokus verspiren eine
starkere Zunahme
der Regulierungen

Suisse im Jahr 2022 erstmals publiziert hat.? Bei Umweltregulierungen und deren Bedeutung fiir
die Schweizer Unternehmen steht die EU zweifellos im Zentrum der Aufmerksamkeit.

Wie stark die Betroffenheit durch Umweltregulierungen hierzulande ist, zeigt die Umfrage, welche
die Credit Suisse im Rahmen der KMU-Studie 2023 durchgefihrt hat. Gemass Umfrage waren
insgesamt 87% der befragten Unternehmen von Umweltregulierungen betroffen (vgl. Abb. 3). Zu-
dem registrierten mehr als die Halfte der Unternehmen in den letzten drei Jahren eine Zunahme
der fur sie relevanten, die Umwelt betreffenden Regulierungen im In- und Ausland. Rund 37% der
befragten Unternehmen stellten keine Veranderung und weniger als 10% eine Abnahme bei den
Umweltregulierungen fest.

Gerade die Rechtsentwicklung in Umweltbelangen befindet sich zurzeit im Umbruch. In der
Schweiz ist der indirekte Gegenvorschlag zur Konzernverantwortungsinitiative bereits in Kraft, und
nun missen Grossunternehmen im Jahr 2024 riickwirkend fir das Geschaftsjahr von 2023 erst-
mals einen umfassenden Bericht (iber Nachhaltigkeitsbelange verfassen. Im Mai 2021 konkreti-
sierte zudem die Eidgentssische Finanzmarkaufsicht (FINMA) die Aufsichtspraxis hinsichtlich der
Offenlegung von klimabezogenen Finanzrisiken. In Zukunft sollen die betroffenen Finanzinstitute
wesentliche klimabezogene Finanzrisiken sowie deren Einfluss auf die Geschéaftsstrategie, das
Geschaftsmodell und die Finanzplanung beschreiben. Grossunternehmen haben die Verscharfung
der Umweltregulierung also als Erste zu spiiren bekommen. Dies bestétigen auch die Umfragere-
sultate: Wahrend zwei Drittel der Grossunternehmen eine Zunahme verzeichneten, lag der Anteil
bei den KMU mit rund 50% darunter (vgl. Abb. 3). Uber die Abhangigkeiten entlang der Wert-
schépfungsketten werden die Umweltregulierungen die KMUs friiher oder spater aber ebenfalls
erreichen.

Doch die Zunahme der Umweltregulierungen ist nicht nur auf die stérker angezogene Regulie-
rungsschraube im Inland zurlickzufiihren, sondern auch auf die Entwicklungen in der EU. Diese
treibt ihre Regulierungsagenda ebenfalls voran und ist in vielen Bereichen sogar Vorreiterin. In die-
sem Zusammenhang zeigen die Umfrageresultate, dass Unternehmen mit einem EU-Fokus in den
letzten drei Jahren insgesamt eine starkere Zunahme der Umweltregulierungen registriert haben
als solche ohne EU-Fokus (vgl. Abb. 4). Schweizer Unternehmen mit Geschéftsbeziehungen zur
EU (z.B. als Zulieferer von in der EU operierenden Grossunternehmen) versplren also die Vorrei-
terrolle der EU in Umweltbelangen bereits heute. Und die Zeichen stehen auch in Zukunft auf
Wandel: Das EU-Lieferkettengesetz oder die geplante, weltweit erste Klimaabgabe an der Grenze
zeugen davon (vgl. Box, Seite 5). Unter dem Strich erhdhen die EU-Regulierungen auch den
Druck auf die Schweizer Regierung, entsprechende klimapolitische Massnahmen zu ergreifen. Tut
sie es nicht, droht ein eingeschrénkter Zugang zum so bedeutenden europaischen Markt.

Abb. 3: Die Regulierungsdichte im Umweltbereich nimmt zu

Anteil Antworten auf die Frage: «Inwiefern haben sich die fir lhr Unternehmen* rele-
vanten Umweltregulierungen im In- und Ausland in den letzten drei Jahren verandert®?»;
total und nach Unternehmensgrésse, in %; graue Rechtecke: Anteil der durch Um-
weltregulierung betroffenen Unternehmen
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* Nur Unternehmen, die von den Regulierungen auch betroffen sind.
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

2 Vgl. Credit Suisse (2022). Climate Action Index

Abb. 4: Unternehmen mit EU-Fokus spiren eine starkere Zunahme
der Regulierungsdichte

Anteil Ja-Antworten auf die Frage: «Haben die fir Ihr Unternehmen relevanten Um-
weltregulierungen im In- und Ausland in den letzten drei Jahren zugenommen?»; total
und nach Fokus der Geschéftsbeziehungen, in %
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* Unternehmen ohne EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Lé&ndern,
mit denen es Geschaftsbeziehungen unterhélt, kein einziges EU-27-Land

* Unternehmen mit EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Landern, mit
denen es Geschéftsbeziehungen unterhalt, ausschliesslich EU-27-Lander

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

: A patchwork of climate action.
Swiss Economics | Nachhaltigkeit in der Unternehmenswelt 4



EU-Umwelt-
regulierungen haben
hohe Reichweite

Pipeline der Umweltregulierungen in der EU

Der «Européische Griine Deal»: im Dezember 2019 angekiindigte klimapolitische Agenda,
die deutlich Uber die Ziele des Pariser Klimaabkommens hinausgeht und eine Reduktion der
Emissionen um 55% bis ins Jahr 2030 sowie Klimaneutralitat bis 2050 vorsieht.

«Fit for 55»: Vorschlage der Européischen Kommission zu konkreten Gesetzesvorhaben, um
den Europaischen Griinen Deal umzusetzen. Die vorgeschlagenen Massnahmen beinhalten:
e Hohere Preise fir COo-Emissionen im Emissionshandelssystem (EHS) durch Reduk-
tion der Emissionsobergrenze
e Ausweitung des Emissionshandelssystems (von bisher Olraffinerien, energieintensiver
Industrieproduktion, Strom- und Warmeerzeugung und innereuropéischen Fligen) auf
den Seeverkehr
e Einflihrung eines separaten Emissionshandels fir Transport und Gebaude ab 2026
e  Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM): CO.-Zoll auf Zement-, Eisen-, Alumi-
nium-, Stahl- und Stromimporte ab 2026; Offenlegungspflichten kdnnten bereits in
2023 beginnen
e Ende des Verbrennermotors bei neu zugelassenen Autos ab 2035
e Uberarbeitung der Energiesteuern, Riickbau der Subventionen fiir fossile Brennstoffe,
Anreize fir nachhaltige Technologien
e Diverse branchenspezifische Massnahmen: Férderung der Energieeffizienz bei Gebau-
den, Ausbau der Elektroauto-Infrastruktur, Beimischung von griinem Treibstoff bei
Flugzeugen

REPowerEU und NextGeneration EU: Staatliche Investitionsprogramme als Antwort auf die
Energiekrise bzw. Pandemie: Ausbau der emeuerbaren Energien, Reduktion von Hirden bei
Bewilligungsverfahren, Energieeffizienzmassnahmen, Férderung von Wasserstoff in industriel-
len Prozessen

Green Deal Industrial Plan: Vorschlag der EU-Kommission zur Férderung von Cleantech-In-
dustrien in der EU und Sicherung der Lieferketten von emeuerbaren Energien, unter anderem
mithilfe von Steuerrabatten, Subventionen, vereinfachten Bewilligungsverfahren, Investitionen in
strategischen Industrien; Antwort auf den «Inflation Reduction Act» der USA

EU-Lieferkettengesetz: neue EU-Rechtsvorschriften zum Schutz der Umwelt, des Klimas und
der Menschenrechte; betrifft grosse EU-Unternehmen und Drittstaatenunternehmen mit hohem
Umsatz in der EU, inklusive ihrer Tochtergesellschaften und Wertschopfungsketten

e Ermittlung und Verhinderung von tatséchlichen oder potenziellen negativen Auswirkun-
gen
Einrichtung von Beschwerdeverfahren
Offentliche Kommunikation tber Sorgfaltspflichten und Massnahmen
Pflichten fir Geschéftsleitungen
Flankierende Massnahmen, auch fir KMU

Quelle: Européische Kommission, Credit Suisse

Sollten die aktuellen geopolitischen Spannungen den Trend zur Regionalisierung tatséchlich be-
schleunigen und die Schweizer Unternehmen ihre Geschaftsbeziehungen in befreundeten Landern
(sog. «Friendshoring») im nahe gelegenen Ausland starken,® dirfte der EU-Markt in Zukunft weiter
an Bedeutung gewinnen. Gleichzeitig betreffen die EU-Umweltregulierungen nicht nur Schweizer
Unternehmen mit einem EU-Fokus, sondern zumindest indirekt auch Schweizer Unternehmen
ohne EU-Fokus. Denn die im Inland umgesetzten Umweltregulierungen, die sich aus einer Anpas-
sung an EU-Vorschriften ergeben konnten, wirden alle in der Schweiz operierenden Unterneh-
men tangieren — und zwar ungeachtet des Geschéftsfokus. Insofern sollte die Bedeutung der EU-
Umweltregulierungen flir Schweizer Unternehmen nicht unterschétzt werden.

3 Fir weitere Informationen zu den Implikationen der geopolitischen Spannungen fiir die Unternehmenslandschaft Schweiz (z.B. Trend zur
Regionalisierung), siehe Credit Suisse (2023). Geopolitische Spannungen als Herausforderung fiir Schweizer Unternehmen.
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht von Credit Suisse (CS) Investment
Solutions & Sustainability ab und wurde nicht gemass den rechtli-
chen Vorgaben erstellt, die die Unabhéngigkeit der Investment-Ana-
lyse fordern sollen. Es handelt sich nicht um ein Produkt der Rese-
arch-Abteilung der CS, auch wenn Beziige auf veréffentlichte Rese-
arch-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat Weisungen zur L6-
sung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehdren auch Wei-
sungen zum Handel vor der Verdffentlichung von Research-Ergeb-
nissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthalte-
nen Ansichten von Investment Solutions & Sustainability keine An-
wendung. Weitere wichtige Informationen finden Sie am Ende des
Dokuments. Singapur: Nur fiir akkreditierte Investoren. Hongkong:
Nur fur professionelle Investoren. Australien: Nur fir Grosskunden.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf
Wert- und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen
Wahrung als lhrer Basiswéhrung denominiert, kdnnen Wechselkurs-
schwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig be-
einflussen.

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit besonde-
ren Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageent-
scheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie
sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater beziiglich notwendiger
Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzli-
che Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschure «Risi-
ken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukiinftige
Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisi-
onen, Gebiihren oder andere Kosten sowie durch Wechsel-
kursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlas-
sigen Indikatoren fur zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und
Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen konnten
sinken, steigen oder schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Bera-
tung fur erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstiitzen. Anlagen werden mdglicherweise nicht
6ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Sekundarmarkt ge-
handelt. Ist ein Sekundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem
die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat
bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmarkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht,
weisen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in
verschiedenen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder
Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenlandern
gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschéftlich tétig sind, Un-
sicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammen-
hang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ betrachtet wer-
den; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der
starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten
getatigt werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffen-
den Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risi-
ken, die solche Anlagen bergen, zu berlicksichtigen und abzuwégen
und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um
die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es
liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in

Schwellenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu
steuern. Bezliglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die
es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu beriicksichtigen gilt, sollten
Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum
Schutz von Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemein-
same Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend un-
reguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zurtckhal-
tung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrankt und versuchen,
in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu erzielen, indem sie
auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlage-
strategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kon-
nen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich To-
talverlust, und sind fir viele Privatanleger moglicherweise ungeeig-
net. Die Performance dieser Anlagen hangt von unvorhersehbaren
Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen, Klimaeinflissen, Transport-
kapazitaten, politischen Unruhen, saisonalen Schwankungen und
starken Einflissen aufgrund von Fortschreibungen, insbesondere
bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und ande-
ren Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Ver-
mietungsrisiken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des
lokalen Marktes, der Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage er-
geben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das
Eigenkapital nicht borsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen
sind komplex, meistens illiquide und langfristig. Investitionen in ei-
nen PE-Fonds sind in der Regel mit einem hohen finanziellen
und/oder geschaftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds
sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die Investoren missen
ihre Kapitalnachschusspflicht Uber lange Zeitraume erflllen. Wenn
sie dies nicht tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital oder
ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne aus
Anlagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden, und verlieren unter
anderem das Recht, sich an kiinftigen Investitionen zu beteiligen,
oder sind gezwungen, ihre Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu
verkaufen, der deutlich unter den Bewertungen am Sekundarmarkt
liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und
deshalb anfalliger auf unglinstige geschaftliche und/oder finanzielle
Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitio-
nen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich andernden Ge-
schéfts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklun-
gen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung ungtinstig beeinflus-
sen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitét des Emitten-
ten bzw. des Garanten ab und kann sich wahrend der Laufzeit der
Anleihe andern. Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten
der Anleihe ist die Anleihe oder der aus der Anleihe resultierende
Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage
maéglicherweise nicht oder nur teilweise zurlick.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der Credit Suisse (CS) ist In-
vestment Solutions & Sustainability fur die Formulierung von Multi-
Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung verantwort-
lich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie aus-
schliesslich zur Erlduterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolio-
gewichtung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen
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Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen
und Ansichten von Investment Solutions & Sustainability kdnnen
sich von denen anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansich-
ten von Investment Solutions & Sustainability kénnen sich jederzeit
ohne Ankiindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern.
Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisie-
rungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainability auf
zuvor verdffentlichte Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und
Rating-Anderungen, die in Listenform zusammengestelit werden.
Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Ausziige und/oder Ver-
weise auf zuvor verdffentliche Empfehlungen von CS Research. Bei
Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende Company Note oder
das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen fur Anleihen
sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem Insti-
tutional Research Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen.
Diese Publikationen sind auf Wunsch oder im Online Banking er-
haltlich. Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclo-
sure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es
handelt sich nicht um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die
Nutzung durch natirliche oder juristische Personen bestimmt, die
Burger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw.
ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veroffentli-
chung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende
Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Regist-
rierungs- oder Zulassungspflichten erflllen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit
Suisse AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere
Informationen Uber die Organisationsstruktur finden sich unter dem
folgenden Link: https://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG:

Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veran-
schaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Auf-
forderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumen-
ten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate,
sind unter Umstanden gekirzt oder zusammengefasst und beziehen
sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den
in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich ledig-
lich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
Form von reguliertem Investment-Research, Finanzberatung bzw.
Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen.
Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedirfnissen einzelner
Personen wird keine Rechnung getragen. Diese mUssen indes be-
ricksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird.
Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Be-
richts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhangigen Anlagebe-
rater beziiglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschat-
zungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des
Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an
dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem
Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kdnnen sich von
den durch andere CS-Departments gedusserten unterscheiden und
konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur
Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

PROGNOSEN & SCHATZUNGEN:

Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als
Garantie fur zukiinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht
eine ausdrlckliche oder implizierte Gewé&hrleistung fur kinftige Wer-
tentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kinftige Wer-
tentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und
bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts ande-
res vermerkt, sind alle Zahlen ungepr(ft. Sdmtliche hierin erwéhnten
Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur
Bewertung.

KONFLIKTE:

Die CS behalt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter
Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbun-
denen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglich-
erweise Positionen oder Bestdnde, haben andere materielle Interes-
sen oder tatigen Geschéfte mit hierin erwahnten Wertschriften oder
Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigemn oder verringem diese Anlagen von Zeit
zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder
Emittenten moglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder
Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufge-
flhrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in
den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte
Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit
der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der
einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahl-
reiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusam-
menhang stehen. Zu diesen Geschéften gehéren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer
Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei
Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat nicht
hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und emp-
fiehlt Anlegern, einen unabhangigen Steuerberater zu konsultieren.
Die Steuersatze und Bemessungsgrundlagen héngen von personli-
chen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN:
Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen
stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig
erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit
noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fur Verluste
ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEB-
SITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechen-
den Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der
Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht Uberpriift und tber-
nimmt keine Verantwortung fir deren Inhalte, es sei denn, es han-
delt sich um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und
Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen
Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe und Infor-
mation flr Sie veroffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die
verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Be-
richts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus
diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes
Risiko. DATENSCHUTZ: |hre Personendaten werden gemass der
Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu
Hause aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse -
https://www.credit-suisse.com - abrufen kdnnen. Um Sie mit Mar-
ketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen,
konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften lhre
wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name, E-
Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen,
dass Sie diese nicht mehr erhalten wollen. Sie kénnen dieses Mate-
rial jederzeit abbestellen, indem Sie Ihren Kundenberater benach-
richtigen.
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Verbreitende Unternehmen

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.
Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der Credit Suisse AG, Zu-
rich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB) ordnungs-
gemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen
ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern gemass De-
finition der CBB angeboten und sind nicht fur andere Personen vor-
gesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung ei-
nes Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Ké-
nigreich Bahrain weder geprift noch genehmigt und haftet nicht fur
die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit
Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse:
Level 21, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Ké-
nigreich Bahrain. Brasilien: Dieser Bericht wird in Brasilien von
Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
oder ihren verbundenen Gesellschaften bereitgestellt. Chile: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Li-
mitada verteilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im
Kanton Zurich als AG eingetragen), die von der chilenischen Finanz-
marktkommission Uberwacht wird. Weder der Emittent noch die
Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanzmarktkommission
(Comisién para el Mercado Financiero) geméss dem chilenischen
Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valo-
res) und den diesbeziiglichen Bestimmungen registriert. Daher dtir-
fen sie in Chile nicht éffentlich angeboten oder verkauft werden.
Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforderung fiir
die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik Chile
dar, ausser fur individuell identifizierte Kaufer im Rahmen einer Pri-
vatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valo-
res (Angebot, das sich weder an die allgemeine Offentlichkeit noch
an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte Gruppe der Offent-
lichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zuge-
lassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von
der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tiber eine ord-
nungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority
(DFSA) verfugt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder
Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich aus-
schliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass
Definition der DFSA und sind fir keinerlei andere Personen be-
stimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Le-
vel 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische
Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A. Succursale en France («franzésische Zweignieder-
lassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kre-
ditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzdsische Zweignieder-
lassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehtrden Autorité
de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des
Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von Cre-
dit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse
AG (Kanton Ztrich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South
Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG
Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten
und von der Guernsey Financial Services Commission berwacht.

Exemplare der letzten gepriften Abschlisse der Credit Suisse

AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Li-
mited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom Securities
and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr.
INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPO00002478) und als Borsenmakler (Registrierungsnr.
NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse beaufsich-
tigt wird: Sth Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli,
Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel:
Wenn dieses Dokument durch Credit Suisse Financial Services (Is-
rael) Ltd. in Israel verteilt wird: Dieses Dokument wird durch Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit Suisse AG
und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden nicht von
der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel Giberwacht, sondern von
der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Fi-
nancial Services (Israel) Ltd. ist fur den Vertrieb von Investmentpro-
dukten in Israel zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarke-
ting-Aktivitdten von der Israel Securities Authority iberwacht. Ita-
lien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly)
S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten und re-
gistrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt Uber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar
Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Li-
zenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betref-
fenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliess-
lich zugelassenen Gegenparteien (gemass Definition der QFCRA)
oder Firmenkunden (geméss Definition der QFCRA) angeboten,
einschliesslich nattrlicher Personen, die sich als Firmenkunden ein-
stufen liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als QR 4 Millio-
nen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem
entsprechenden Verstandnis beztiglich solcher Produkte und/oder
Dienstleistungen. Daher dirfen andere Personen diese Informatio-
nen weder erhalten noch sich darauf verlassen. Libanon: Der Ver-
trieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Le-
banon) Finance SAL («CSLF»), ein Finanzinstitut, das durch die
Central Bank of Lebanon («<CBL») reguliert wird und unter der Lizen-
zierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fir die Credit
Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rund-
schreiben der CBL sowie die gesetzlichen und regulatorischen
Bestimmungen der Capital Markets Authority of Lebanon («<CMA»).
Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und
gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei
Verantwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltli-
chen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit.
Die Haftung fur den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber,
seinen Direktoren oder anderen Personen, wie z.B. Experten, deren
Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefun-
den haben. Darlber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die
hierin erwahnten Anlagen flr einen bestimmten Anleger oder Anle-
gertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdricklich darauf hingewiesen,
dass Anlagen an Finanzmarkten mit einem hohen Ausmass an
Komplexitat und dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kdn-
nen und méglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet sind. Die
CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen,
die der Anleger der CSLF zum Zeitpunkt der Priifung zugestellt hat,
und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen
der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen
und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfol-
gen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt
zustimmt, bestatigt der Anleger ausdriicklich und unwiderruflich,
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts ein-
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zuwenden hat und den Inhalt des Dokuments vollumfanglich ver-
steht. Luxemburg: Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit
Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Auf-
sichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person
wieder, die Dienstleistungen fir C. Suisse Asesoria México, S.A. de
C.V. («<C. Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse
(México), S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Cre-
dit Suisse (México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich so-
wohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht vor, ihre An-
sichten jederzeit zu &ndern und Ubernehmen in dieser Hinsicht kei-
nerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informati-
onszwecken. Es stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung
und auch keine Aufforderung zur irgendeiner Handlung dar. Es er-
setzt nicht die vorherige Riicksprache mit lhren Beratern im Hinblick
auf C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlage-
entscheidung treffen. C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS Uber-
nehmen keinerlei Haftung flr Anlageentscheidungen, die auf der
Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da
diese die Zusammenhange der Anlagestrategie und die Ziele be-
stimmter Kunden nicht beriicksichtigen. Prospekte, Broschiren und
Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie Geschaftsberichte oder
periodische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusatzliche
nitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente kénnen kos-
tenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von Investmentfonds,
Uber die Internetseite der Aktienbdrse, an der sie notiert sind oder
Uber lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesorfa und/oder Banco
CS bezogen werden. Die frihere Wertentwicklung und die verschie-
denen Szenarien bestehender Mérkte sind keine Garantie fur aktu-
elle oder zuklnftige Ergebnisse. Falls die Informationen in diesem
Dokument unvollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich
bitte umgehend an lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesorfa
und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen an diesem
Dokument vorgenommen werden, fir die weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient aus-
schliesslich zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fir die Akti-
vitatsberichte und/oder Kontoausziige, die Sie von C. Suisse
Asesorfa und/oder Banco CS gemass den von der mexikanischen
Wertpapier- und Borsenaufsicht (Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen fiir Finan-
zinstitutionen und andere juristische Personen, die Anlagedienstleis-
tungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Doku-
ments Ubernehmen weder C. Suisse Asesorfa noch Banco CS ir-
gendeine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen.
Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die von C. Suisse
Asesorfa und/oder Banco CS als zuverldssig angesehen wurden,
gibt es keine Garantie fur ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit.
Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria Ubernimmt keine Haftung
fur Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem
Ihnen tberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich verge-
wissern, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre persénlichen
Umstéande, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete rechtliche, regulato-
rische oder steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine unabhén-
gige professionelle Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México,
S.A. de C.V. ist ein Anlageberater gemass dem mexikanischen
Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado de Valores, «LMV») und
bei der CNBV unter der Registernummer 30070 eingetragen. C.
Suisse Asesorfa México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Finan-
ciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. oder einer anderen Fi-
nanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist
kein unabhéngiger Anlageberater gemass dem LMV und anderen

geltenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur Credit
Suisse AG, einer auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter
Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de
C.V. steht. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweignie-
derlassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit
Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelasse-
nen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift
5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxem-
burgischen Aufsichtsbehérden Commission de Surveillance du Sec-
teur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehorden,
der Banco de Portugal (BdP) und der Comiss&o do Mercado dos
Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument
wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645)
veroffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehtrde (Saudi
Arabian Capital Market Authority) gemass der Lizenz Nr. 08104-37
vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemass
zugelassen und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi
Arabia liegt in der King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-
6858 Riyadh, Saudi-Arabien. Website: https://www.credit-
suisse.com/sa. Geméss den von der Kapitalmarktbehérde heraus-
gegebenen Regeln fur das Angebot von Wertschriften und fortlau-
fenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Konigreich Saudi-
Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass
diesen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapital-
marktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Kor-
rektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriick-
lich jegliche Haftung fur Verluste ab, die aus diesem Dokument
oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen.
Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen
Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der
Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur
Verfligung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den In-
halt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisier-
ten Finanzberater konsultieren. Geméss den von der Kapitalmarkt-
behdrde herausgegebenen Bestimmungen fir Anlagefonds darf
dieses Dokument im Kénigreich ausschliesslich an Personen verteilt
werden, die geméss diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind.
Die saudi-arabische Kapitalmarktbehérde macht keinerlei Zusiche-
rungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Doku-
ments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fur Verluste ab, die
aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder
Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen dieses
Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorg-
faltsprifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit
diesen Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen durch-
fihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen,
soliten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Siidaf-
rika: Die Verteilung dieser Informationen erfolgt Uber Credit Suisse
AG, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Au-
thority in Stdafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert ist,
und/oder Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienstleis-
ter von der Financial Sector Conduct Authority in Stdafrika unter
der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem Do-
kument handelt es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit
Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem bei der Comisién Nacional
del Mercado de Valores eingetragenen Unternehmen zu Informati-
onszwecken bereitgestellt. Es richtet sich ausschliesslich an den
Empféanger flr dessen personlichen Gebrauch und darf geméss den
derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, per-
sonliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische Empfeh-
lung von Produkten oder Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen
werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die
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Kundin ist auf jeden Fall selbst fir seine/ihre Entscheidungen tber
Anlagen oder Verausserungen verantwortlich. Deshalb tragt der
Kunde allein die gesamte Verantwortung fur Gewinne oder Verluste
aus Entscheidungen Uber Aktivititen auf der Basis der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben
in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen
oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen
Bestimmungen fir die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch
und entsprechen nicht den gesetzlichen Vorschriften fur die Unab-
hangigkeit der Finanzanalyse. Turkei: Die hierin enthaltenen Anla-
geinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht un-
ter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fur
Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berech-
tigten Instituten erbracht, und zwar unter Berlcksichtigung der je-
weiligen Risiko- und Ertragspréferenzen der Kunden. Die hierin ent-
haltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner
Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf lhre finanzielle Si-
tuation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen méglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis
der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Er-
gebnissen, die nicht Ihren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul Deger-
ler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beauf-
sichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Levazim
Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61
34340 Besiktas/ Istanbul, Turkei.

Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung

Gemass dem Beschluss Nr. 20/2021 der CVM vom 25. Februar
2021 bestéatigt/ bestétigen der/die Verfasser dieses Berichts hier-
mit, dass die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Ansichten
ausschliesslich die persénlichen Meinungen des/der Verfasser/s
darstellen und unabhangig erstellt wurden; dies gilt auch in Bezug
auf die Credit Suisse. Ein Teil der Vergutung des Verfassers/ der
Verfasser basiert auf verschiedenen Faktoren, einschliesslich dem
Gesamtumsatz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergitung ist
oder war mit bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfehlun-
gen oder Ansichten verbunden oder wird in Zukunft damit verbun-
den sein. Des Weiteren erklart die Credit Suisse, dass: die Credit
Suisse dem/den betreffenden Unternehmen oder dessen/deren
verbundenen Unternehmen Dienstleistungen in den Bereichen In-
vestment Banking, Maklertatigkeit, Vermogensverwaltung, Com-
mercial Banking und andere Finanzdienstleistungen zur Verfugung
gestellt hat und/oder méglicherweise kiinftig zur Verfligung stellen
wird, fur die die Credit Suisse die Ublichen Gebihren und Provisio-
nen erhalten hat oder erhalten kann und die in Bezug auf das/die
betreffende/n Unternehmen oder die betreffenden Wertpapiere re-
levante finanzielle oder wirtschaftliche Interessen dargestellt haben
oder darstellen kénnen.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DUR-
FEN IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN
MITGENOMMEN ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WER-
DEN. (IM SINNE DER REGULIERUNG S DES US SECURITIES
ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG).

Vereinigtes Kénigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber
Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Pruden-
tial Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial
Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority beauf-
sichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Kénigreich von einem
auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order

2005 keiner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Ver-
einigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinig-
ten Konigreich fuhren kénnte, stellt dieses Dokument eine von Cre-
dit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Credit
Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority zu-
gelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagege-
schéften im Vereinigten Koénigreich durch die Financial Conduct Au-
thority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der
eingetragene Geschaftssitz von Credit Suisse (UK) Limited ist Five
Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vor-
schriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000
zum Schutz von Privatanlegern fur Sie nicht gelten und dass Sie
keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsbe-
rechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial
Services Compensation Scheme méglicherweise ausgerichtet wer-
den. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situa-
tion des einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft &ndern.

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es
handelt sich nicht um Anlageresearch. Fur alle, mit Ausnahme von
Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern
der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses
Material wurde von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur
allgemeinen Information erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis
einer substanziellen Recherche oder Analyse und erhebt auch kei-
nen Anspruch darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht um
Anlageresearch oder eine Researchempfehlung im aufsichtsrechtli-
chen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhéltnisse und BedUrfnisse ein-
zelner Personen werden nicht beriicksichtigt. Sie sind jedoch wich-
tige Uberlegungen, die vor einer Anlageentscheidung in Betracht
gezogen werden mussen. Die hierin enthaltenen Informationen sind
nicht ausreichend, um eine Anlageentscheidung zu treffen, und stel-
len keine personliche Empfehlung oder Anlageberatung dar. Die
Credit Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in diesem Ma-
terial erwahnten Produkte oder Dienstleistungen fiir einen bestimm-
ten Anleger. Dieses Material ist keine Einladung oder Aufforderung
zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwelcher in diesem Material er-
wahnter Produkte oder Dienstleistungen oder zur Beteiligung an an-
deren Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in
der betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen von der
Credit Suisse erstellten Vertrdgen und Bestétigungen. Fir Konten,
die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit
Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material
wurde von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemei-
nen Information erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer sub-
stanziellen Recherche oder Analyse und erhebt auch keinen An-
spruch darauf, dies zu sein. Daher handelt es sich nicht um Anla-
geresearch im aufsichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Ver-
haltnisse und Bedlirfnisse einzelner Personen werden nicht beriick-
sichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer Anla-
geentscheidung in Betracht gezogen werden missen. Die Credit
Suisse macht keine Angaben zur Angemessenheit der in diesem
Material erwéhnten Produkte oder Dienstleistungen fur einen be-
stimmten Anleger. Dieses Material ist keine Einladung oder Auffor-
derung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwelcher in diesem Ma-
terial erwéhnter Produkte oder Dienstleistungen oder zur Beteili-
gung an anderen Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die
Konditionen in der betreffenden Produktdokumentation oder spezifi-
schen von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigun-
gen. Fur alle: Im Zusammenhang mit den in diesem Material er-
wéhnten Produkten stehen die Credit Suisse und/oder ihre verbun-
denen Unternehmen méglicherweise auf folgende Weise in einer
Beziehung zu den gegenstandlichen Organisationen

() als Beteiligte bei der Arrangierung oder Bereitstellung ei-
ner Finanzierung firr die gegenstandlichen Organisationen
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zu einem friheren Zeitpunkt,

(i) als Gegenpartei in einer spateren Transaktion in Verbin-
dung mit den gegenstandlichen Organisationen oder

(ify als Zahler oder Empfanger einer einmaligen oder wieder-
kehrenden Vergitung an die oder von den in diesem Ma-
terial erwdhnten Organisationen. Solche Zahlungen kén-
nen auch an Dritte geleistet oder von Dritten entgegenge-
nommen worden sein.

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen (ein-
schliesslich ihrer jeweiligen Handlungsbevollmachtigten, Geschéfts-
leitungsmitglieder und Mitarbeitenden) sind oder waren moglicher-
weise an anderen Transaktionen mit den in diesem Material erwahn-
ten gegenstandlichen Organisationen oder anderen in diesem Mate-
rial erwdhnten Parteien beteiligt, die in diesem Material nicht offen-
gelegt wurden. Die Credit Suisse behélt sich fur sich selbst und fur
ihre verbundenen Unternehmen das Recht vor, fir die gegenstandli-
chen Organisationen der in diesem Material erwahnten Produkte
oder andere Parteien im Zusammenhang mit in diesem Material er-
wahnten Produkten Dienstleistungen zu erbringen und mit ihnen
Handelsgeschéfte abzuschliessen. Die Credit Suisse oder ihre ver-
bundenen Unternehmen halten unter Umstanden auch Handelspo-
sitionen im Aktienkapital der in diesem Material erwdhnten gegen-
standlichen Organisationen.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managem
und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch,
verwaltet werden: Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse
hat méglicherweise auf der Basis von Informationen und Analysen in
diesem Material gehandelt, bevor diese dem Empfanger zur Verfu-
gung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zuldssig, kann ein verbun-
denes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsge-
schaften mit den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere teil-
nehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen flr diese Emit-
tenten erbringen oder bei diesen Emittenten fur Geschéfte werben
und/oder eine Position in diesen Wertpapieren halten oder Transak-
tionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen durchfihren.
Soweit gesetzlich zuléssig, Ubernehmen die Credit Suisse und ihre
verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschaftsleitungs-
mitglieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fir Fehler
oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte, indirekte,
beilaufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste
oder -schaden, die dem Empfanger dieses Materials oder einer an-
deren Person durch die Verwendung der in diesem Material enthal-
tenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese Informatio-
nen entstehen. Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unterneh-
men (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Handlungs-
bevollmachtigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Ga-
rantie oder Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslich-
keit und/oder Vollstdndigkeit der Informationen in diesem Material
ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es sich ledig-
lich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um regu-
lierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte
Dienstleistungen. Einschatzungen und Meinungen in diesem Mate-
rial kénnen sich von Einschétzungen und Meinungen von Resear-
chanalysten, anderen Divisionen oder Eigenpositionen der Credit
Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse
unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zu-
satzliche Informationen bereitzustellen oder andere Personen zu in-
formieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstandig-
keit oder Anderung der in diesem Material enthaltenen Informatio-
nen erhalt. Sofern dieses Material Aussagen Uber kiinftige Wertent-
wicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und ber-
gen daher eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die Wert-
entwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir
zukinftige Ergebnisse.

Fur Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlagebera-
tern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:

Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat moglicher-
weise auf der Basis von Informationen und Analysen in diesem Ma-
terial gehandelt, bevor diese dem Empfanger zur Verfligung gestellt
wurden. Soweit gesetzlich zuldssig, kann ein verbundenes Unter-
nehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsgeschaften mit
den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere teilnehmen bzw.
in diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten erbringen
oder bei diesen Emittenten fiir Geschafte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit die-
sen Wertpapieren oder deren Optionen durchfiihren. Soweit gesetz-
lich zulassig, Gbernehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen
Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschéftsleitungsmitglieder,
Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fur Fehler oder Aus-
lassungen in diesem Material oder fur direkte, indirekte, beilaufige,
spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -scha-
den, die dem Empfénger dieses Materials oder einer anderen Per-
son durch die Verwendung der in diesem Material enthaltenen Infor-
mationen oder durch das Vertrauen auf diese Informationen entste-
hen. Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen (bzw.
ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Handlungsbevollmach-
tigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder
Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen in diesem Material ab. Bei den In-
formationen in diesem Material handelt es sich lediglich um allge-
meine Marktkommentare und in keiner Weise um Rechts-, Steuer-
oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschatzungen und Mei-
nungen in diesem Material kdnnen sich von Einschatzungen und
Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisionen oder Eigen-
positionen der Credit Suisse unterscheiden oder diesen widerspre-
chen. Die Credit Suisse unterliegt keiner Verpflichtung, Informatio-
nen zu aktualisieren, zusétzliche Informationen bereitzustellen oder
andere Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Un-
richtigkeit, Unvollstandigkeit oder Anderung der in diesem Material
enthaltenen Informationen erhélt. Sofern dieses Material Aussagen
Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zu-
kunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Unge-
wissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein ver-
[asslicher Indikator furr zukinftige Ergebnisse. Fir alle: Dieses Do-
kument ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch na-
tlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Lan-
des sind oder die in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesell-
schaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereit-
stellung oder Nutzung geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem die Credit Suisse und/oder ihre Tochtergesell-
schaften oder verbundenen Unternehmen Registrierungs- oder Zu-
lassungspflichten erflllen missten. Die Unterlagen wurden dem
Empfanger zur Verfligung gestellt und durfen nicht ohne die aus-
driickliche vorherige schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weitergegeben werden. Fir weitere Informationen steht hnen Ihr
Relationship Manager gerne zur Verfugung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN ANHANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern der Ab-
teilung Research der Credit Suisse verfasst. Die darin enthaltenen
Informationen und Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeit-
punkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindi-
gung @ndemn. In den Berichten gedusserte Meinungen zu einem be-
stimmten Wertpapier kdnnen sich aufgrund von unterschiedlichen
Beurteilungskriterien von Einschatzungen und Meinungen der Abtei-
lung Research der Division Investment Banking der Credit Suisse
unterscheiden. Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Re-
search im Internet publiziert.

Die Credit Suisse steht in Geschéftsbeziehungen zu den in ihren
Researchberichten behandelten Unternehmen bzw. strebt solche
Geschaftsbeziehungen an. Daher sollten sich Anleger bewusst sein,
dass bei der Credit Suisse méglicherweise ein Interessenkonflikt be-
steht, der die Objektivitat dieser Berichte beeintrachtigen konnte.

Swiss Economics | Nachhaltigkeit in der Unternehmenswelt 12



Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managem
und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch,
verwaltet werden: Die Credit Suisse hat unter Umsténden keine
Massnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass die in diesen Be-
richten erwdhnten Wertpapiere fir einen bestimmten Anleger geeig-
net sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger der Berichte nicht
als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir Konten, die
von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit
Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse
hat unter Umsténden keine Massnahmen ergriffen, um sicherzustel-
len, dass die in diesen Berichten erwahnten Wertpapiere fir einen
bestimmten Anleger angemessen sind. Die Credit Suisse behandelt
Empféanger der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte er-
halten haben. Fir alle: Eine Erérterung der Risiken einer Anlage in
den Wertpapieren, die in den Berichten erwéhnt werden, finden Sie
unter dem folgenden Internetlink:
https://investment.credit-suisse.com/re/riskdisclosure/

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht erwéhnten
Unternehmen, fir die Credit Suisse Investment Banking eine Boni-
tatsbeurteilung (Rating) durchgefihrt hat, finden Sie auf der Disclo-
sure-Website der Division Investment Banking:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen und Hinweise zu anderen Emittenten finden
Sie auf der Disclosure-Website von Credit Suisse Global Research:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, ausschliesslich zu Informationszwecken
und nur an Personen verteilt, die geméss der Definition in Abschnitt
761G(7) des australischen Corporations Act als «Wholesale-Kun-
den» gelten. Die Credit Suisse AG, Sydney Branch, gibt keine Ga-
rantie und keine Zusicherungen im Hinblick auf die Wertentwicklung
der hierin erwdhnten Finanzprodukte ab. In Australien sind andere
Unternehmenseinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, nicht als Einlageninstitute im Sinne des
Banking Act 1959 (Cth.) zugelassen. lhre Verpflichtungen stellen
keine Einlagen oder andere Verbindlichkeiten der Credit Suisse AG,
Sydney Branch, dar. Die Credit Suisse AG, Sydney Branch, tber-
nimmt keine Garantie und gibt auch keine anderweitigen Zusiche-
rungen im Hinblick auf die Verpflichtungen solcher Einheiten der
Credit Suisse oder der Fonds ab. HONG KONG: Dieses Material
wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch,
verteilt. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authori-
zed Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority un-
terstellt und ist ein eingetragenes Institut unter der Aufsicht der
Securities and Futures Commission. Das Material wurde nach
Massgabe von Abschnitt 16 des «Code of Conduct for Persons Li-
censed by or Registered with the Securities and Futures Commis-
sion» erstellt. Die Inhalte dieses Materials wurden nicht von einer
Aufsichtsbehdrde in Hongkong tberprift. Wir raten lhnen, im Hin-
blick auf jegliches Angebot Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie
Zweifel an Inhalten dieses Materials haben, sollten Sie unabhangige
professionelle Beratung einholen. Niemand in Hongkong oder an-
derswo darf Werbematerialien, Einladungen oder Materialien in Be-
zug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der Vertei-
lung in seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben oder zum Zwe-
cke der Verteilung in seinem Besitz haben, sofern sich diese Materi-
alien an die Offentlichkeit in Hongkong richten oder deren Inhalte
wahrscheinlich in Hongkong &ffentlich zuganglich werden oder von
der offentlichen Bevolkerung in Hongkong gelesen werden (es sei
denn, dies ist gemass den Wertpapiergesetzen von Hongkong zu-
lassig), ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Perso-
nen ausserhalb von Hongkong richtet oder nur an «professionelle In-
vestoren» gemass der Definition in der «Securities and Futures Ordi-
nance» (Chapter 571) fiir Hongkong und den auf ihrer Basis erlas-
senen gesetzlichen Vorschriften. SINGAPUR: Dieses Material wird

in Singapur von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, verteilt,
die von der Monetary Authority of Singapore gemass dem Banking
Act (Cap. 19) zur Durchfiihrung von Bankgeschéften zugelassen
wurde. Dieser Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Vertei-
lung an institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sach-
kundige Investoren (geméss der Definiton in den Financial Advisers
Regulations («FAR»)) erstellt und ausgegeben. Die Credit Suisse
AG, Singapore Branch, kann Berichte ausgeben, die von ihren aus-
landischen Einheiten oder verbundenen Unternehmen im Rahmen
einer Vereinbarung geméss Regulation 32C der FAR erstellt wur-
den. Empféanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die
sich aus oder im Zusammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter
der Telefonnummer +65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, wenden. Aufgrund lhres Status als institutioneller
Anleger, akkreditierter Investor oder sachkundiger Investor ist die
Credit Suisse AG, Singapore Branch, im Hinblick auf Finanzbera-
tungsleistungen, die sie gegebenenfalls fir Sie erbringt, von be-
stimmten Anforderungen des singapurischen Financial Advisers Act,
Kap. 110 (der «FAA»), der FAR und der hierzu erlassenen Bekannt-
machungen und Richtlinien befreit. Dazu zhlen Ausnahmen von fol-
genden Vorschriften:

() Abschnitt 25 der FAA (gemass Regulation 33(1) der

FAR),

(i)  Abschnitt 27 der FAA (gemass Regulation 34(1) der FAR)
und

(iif) Abschnitt 36 der FAA (gemass Regulation 35(1) der
FAR).

Empfanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die sich
aus oder im Zusammenhang mit diesem Material ergeben, an die
Credit Suisse AG, Singapore Branch, wenden.

Im Fall von Fragen oder Einwanden zu Marketingmaterial, das sie
von uns erhalten haben, wenden Sie sich bitte an unseren Daten-
schutzbeauftragten unter dataprotectionofficer.pb@credit-
suisse.com (furr Credit Suisse AG, HK Branch) oder
PDPQO.SGD@credit-suisse.com (fuir Credit Suisse AG, SG Branch)

oder csau.privacyofficer@credit-suisse.com (fiir Credit Suisse AG,
Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetzlichen
Urheberrechtsschutz (alle Rechte vorbehalten). Dieses Dokument
darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der Credit Suisse we-
der auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt, weitergeleitet (auf
elektronische oder andere Weise), abgedndert oder fiir ¢ffentliche
oder kommerzielle Zwecke verwendet werden. © 2023, Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle
Rechte vorbehalten. Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in
Singapur: ST3FC2261L) ist eine in der Schweiz gegriindete Aktien-
gesellschaft.
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