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Swiss PropTech-Umfrage 2019

PropTech: Grosses Potenzial — aber

noch keine Selbstlaufer

PropTech-Unternehmen sind die Impulsgeber der digitalen
Entwicklung in der Immobilienwirtschaft. Sie sorgen zuweilen
bei Exponenten der etablierten Immobilienfirmen fir unruhige
Nachte. Innerhalb kurzer Zeit sind in der Schweiz viele Prop-
Techs entstanden.

Die PropTech-Landschaft in voller Bliite

PropTech steht fir «Property Technology» und bezeichnet
technologische Innovationen, die das Ziel verfolgen, die Immo-
bilienwirtschaft durch technologische Lésungen effizienter zu
machen. PropTech-Unternehmen andern die Immobilienwirt-
schaft nachhaltig und werden aber auch selber von dieser
geformt. Die grosse Zahl von «Awards», «Pitches» und «Ac-
celerator Workshops» manifestiert das Interesse der Immobi-
lienindustrie an den Jungunternehmen. Erstere erhoffen sich
Innovationen und Verbesserungen ihrer Prozesse, letztere
Wachstumschancen und Anwendungsmdglichkeiten fur ihre
Losungen, die nicht selten einen Paradigmenwechsel erfor-
demn. Das Verhaltnis zwischen der Immobilienwirtschaft und
der jungen PropTech-Branche ist demnach durchaus ein sym-
biotisches — wenn auch nicht ein véllig konfliktfreies.

Starkes Wachstum der Branche und noch enormes Po-
tenzial

Der fir ihre Tragheit bekannten Immobilienwirtschaft hatte
nichts Besseres passieren kénnen als das Aufkommen der
agilen, technologieaffinen und vorwartsstrebenden Kleinstfir-
men, die davon beseelt sind, herkdmmliche Muster Uber den
Haufen zu werfen und bisherige Geschéftsmodelle zu revolu-
tionieren. Nach anfanglichem Zégern nutzt die grosse Mehr-
heit der Immobilienwirtschaft die Dienste der PropTechs in der
einen oder anderen Form, was sich — ausgehend von tiefen
Niveaus — in beeindruckenden Wachstumszahlen der Prop-
Tech-Unternehmen niederschlégt. Mit Blick auf das auf dem

Schweizer Immobilienmarkt gebundene Kapital und der anhal-
tend hohen Attraktivitat der Anlageklasse ist das Ertragspoten-
zial fur die PropTech-Branche enorm.

PropTech-Branche vor der Bewahrungsprobe

Die Branche ist bereits an einem ersten Wendepunkt. Die
stirmischen Grindungsjahre neigen sich in vielen Fallen dem
Ende zu. Das Wachstum erfordert kontinuierliche Mittelzuflts-
se, und allfallige Fehler kénnen immer weniger mit dem En-
thusiasmus der Grindergeneration und dem anfanglichen
Startkapital wettgemacht werden. Insofern gilt es fur die Prop-
Tech-Unternehmen, selbstkritisch die eigene Leistung zu hin-
terfragen und zeitnah allféllige Korrekturen an der Strategie
oder der operativen Umsetzung vorzunehmen. Das wird nicht
allen gelingen, das war von Beginn weg klar. Die Landschaft
der PropTech-Unternehmen, wie sie von Schwyter Digital
nachgefuhrt wird, kennt dann auch bereits die Kategorie
«Friedhof», auf dem PropTechs, deren Namen verschwunden
sind oder die in einer andere Form aufgegangen sind, vor dem
Vergessen bewahrt werden.

Zweite schweizweite PropTech-Umfrage

Im Herbst 2017 hatten wir die erste schweizweite Umfrage bei
den PropTech-Unternehmen durchgefiihrt, um etwas Licht in
diesen neuen Sektor zu bringen. Damals beschrénkten wir uns
bewusst auf Firmen, die ab 2010 gegriindet worden waren,
um den Start-up-Charakter der PropTech Branche zu wirdi-
gen und auch zu erforschen. In unserer zweiten Umfrage zu
Jahresbeginn 2019 ist die Zuordnung zu einem Start-up keine
notwendige Bedingung mehr fir die Analyse. Im Vordergrund
der Analyse stehen alle Firmen, die mithilfe der Technologie
Losungen fir die Immobilienwirtschaft entwickeln — unabhan-
gig davon, wann sie gegriindet wurden. Die Umfrage will zu-
dem nicht nur der PropTech-Branche den Puls fihlen, son-
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dern auch einen Beitrag zum besseren gegenseitigen Ver-
standnis von PropTech- und den etablierten Immobilienunter-
nehmen leisten. Uns war daher wichtig, nicht nur bei den
PropTech-Unternehmen  Informationen  zusammenzutragen,
sondern auch bei der Immobilienindustrie nachzufragen.

Griundungsfieber hat sich stark abgekiihlt

Die ersten PropTech-Unternehmen wurden bereits vor 2010
gegrindet, als es diesen Namen noch gar nicht gab. Vielfach
handelte es sich um Immobilienportale, die ab der Jahrtau-
sendwende die Vermarktung und die Suche nach Immobilien
umzukrempeln begannen oder solche, die Software zur Ver-
waltung von Immobilien programmierten. Die eigentliche Welle
von Start-ups, die Lésungen fur die Immobilienwirtschaft ent-
wickelten, begann 2012/2013 und setzte 2014/2015 zu
einem regelrechten Hohenflug an. Mittlerweile gibt es Uber
200 PropTech-Unternehmen in der Schweiz, und die Branche
etabliert sich allmahlich. Das Griindungsfieber hat sich jingst
markant abgekuhlt (Abb. 1). Bloss ein gutes Viertel der Prop-
Tech-Unternehmen befindet sich noch in der Griindungs- oder
Validierungsphase. Die Hélfte befindet sich mittlerweile in der
Skalierungsphase. Diese Phase ist dadurch gekennzeichnet,
dass dem Wachstum praktisch alle anderen Ziele untergeord-
net werden.

Abbildung 1
Grindungsjahr der befragten PropTechs

«In welchem Jahr wurde Ihre Firma gegrindet (Handelsregistereintrag)?»

Griindungsphase
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Quelle: Credit Suisse PropTech Umfrage 2019 (N=56)

Umsatz, Umsatz und nochmals Umsatz

Die Erhéhung der Verkaufszahlen wird von den PropTech-
Unternehmen in unserer Umfrage denn auch als die vordring-
lichste Herausforderung genannt (Abb. 2). Noch vor der Kapi-
talbeschaffung und der Einstellung von zusétzlichem Personal
ist die Verbreiterung der Kundenbasis beziehungsweise die
Erhéhung der Verkaufsertrage in allen Phasen des Lebenszy-
klus die grosste Herausforderung. Dies hangt mit den ausge-
sprochen grossen Netzwerkeffekten vieler digitaler Ge-
schaftsmodelle zusammen sowie mit den ausgepragten Ska-
leneffekten, die nicht selten zu einer «The winner takes it all»-
Situation fuhren. So geht beispielsweise die Anwendung eines
Algorithmus bei einem zusatzlichen Kunden mit nur marginal
héheren Kosten einher. Wer es also geschafft hat, in einem

spezifischen Wirkungsfeld zu den ersten Adressen zu zahlen,
der hat gute Chancen ein sehr profitables Geschaft zu betrei-
ben. Geschwindigkeit ist daher ein Muss und lasst viele Start-
ups im digitalen Bereich die Verbreiterung der Kundenbasis zu
einem Zeitpunkt forcieren, wo das Geschaftsmodell noch nicht
selbsttragend ist. Selbstredend versuchen die PropTech-
Unternehmen in dieser Phase zusatzliche Fachkrafte zu ge-
winnen. Vor allem Programmierer und Verkaufsverantwortliche
werden dringend gesucht.

Abbildung 2
Herausforderungen der PropTechs

«Welchen Hauptherausforderungen sehen Sie sich gegenwértig ausgesetzt?»

(mehrere Antworten méglich)
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Quelle: Credit Suisse PropTech Umfrage 2019 (N=57)

Starker Drang nach internationaler Expansion

Ungeféhr 80% der KMU in der Schweiz erzielen keine Umsat-
ze im Ausland. Sie beschranken lhre Geschaftstatigkeit also zu
weiten Teilen auf den Binnenmarkt. Ganz anders die Prop-
Tech-Unternehmen: Nur 15% der Befragten wollen nichts von
einer Internationalisierung wissen. Rund ein Drittel ist bereits
international aufgestellt, und knapp 20% planen diesen Schritt
noch innert Jahresfrist. Insgesamt streben tber 80% friher
oder spater eine internationale Expansion an. Der Zwang, so
rasch wie moglich das eigene Produkt oder die eigene Dienst-
leistung moglichst vielen Kunden anzubieten, Iasst den Drang
nach internationaler Expansion als logische Folge der Unter-
nehmensentwicklung in der Skalierungsphase erscheinen.

Kein Gberschwéanglicher Empfang, ...

Die PropTech-Branche ist von der Immobilienwirtschaft durch-
aus wohlwollend empfangen worden, doch gewartet hat man
auf sie nicht wirklich. Nur gerade 7% der befragten PropTech-
Unternehmen bezeichnen die Immobilienwirtschaft als «sehr
empfanglich» fur die Lésungen der Jungunternehmen. Immer-
hin attestieren Uber die Halfte der PropTech-Unternehmen der
Immobilienwirtschaft, sie sei «einigermassen empfanglich». Die
PropTech-Unternehmen ka&mpfen vor allem mit einem Pro-
blem, das alle Neuankdmmlinge haben: dem geringen Be-
kanntheitsgrad. Mit einer Marke, die noch kaum jemand kennt,
und mit den Marketingmitteln einer Kleinfirma ist der Kampf
um die Aufmerksamkeit der Immobilienindustrie ein schwieri-
ges Unterfangen. Die PropTechs sehen diese Schwierigkeiten
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denn auch als ihre grosste Herausforderung im Bemuhen, ihre
Verkaufszahlen rasch zu erhéhen (Abb. 3).

Abbildung 3
Bremsfaktoren bei den PropTechs
«Welches sind seitens der PropTechs die gréssten Hirden zur Erzielung bes-

serer Verkaufszahlen?» (mehrere Antworten moglich)
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Quelle: Credit Suisse PropTech Umfrage 2019 (N=58)

... trotzdem respektable Erfolge der PropTechs, ...

Die PropTech-Branche kann dennoch respektable Anfangser-
folge vorweisen. Unter den Auskunft gebenden Umfrageteil-
nehmern konnten alle im Jahr 2018 ihren Umsatz halten oder
ausdehnen (Abb. 4). 90% vermelden einen Umsatzanstieg,
der zudem bei drei Viertel grésser als 50% ausfiel. Nicht we-
nige konnten ihren Umsatz sogar mehr als verdoppeln. Mit
diesem Hintergrund werden auch die forschen — um nicht zu
sagen euphorischen — Wachstumsabsichten der PropTech-
Branche in Bezug auf Personaleinstellungen erklarbar. Kein
einziger der Umfrageteilnehmer rechnet mit einem Beschafti-
gungsabbau. 88% erwarten ein weiteres Personalwachstum,
das im Mittel rund 60% ausmachen soll — obwohl die Branche
bereits im Jahr 2018 mit hohen Beschaftigungszuwachsen
aufwarten konnte.

Abbildung 4
Umsatzentwicklung in den letzten 12 Monaten

«Wie hat sich der Umsatz gegenuber dem Vorjahr verandert?»
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Quelle: Credit Suisse PropTech Umfrage 2019 (N=48)

... und dennoch keine Selbstlaufer

Trotz dieser erstaunlichen Wachstumszahlen ist die Wegstrek-
ke noch lang und die weiterhin erfolgreiche Entwicklung nicht
in Stein gemeisselt. Aufgrund der Angaben der Umfrageteil-
nehmer folgern wir, dass schétzungsweise erst ein Funftel der
PropTech-Unternehmen profitabel arbeitet. Viele tun sich
schwer mit den langen und komplexen Entscheidungsprozes-
sen auf Seiten der Immobilienindustrie (Abb. 5). Hier treffen
Welten aufeinander. Zwischen den etablierten Unternehmen
der Immobilienwirtschaft und den jungen PropTech-
Unternehmen bestehen beziglich Grosse, Wendigkeit und
Betriebskultur massive Unterschiede, die fur die Zusammenar-
beit nicht nur férderlich sind. Kommt hinzu, dass die Prop-
Tech-Branche zwar sehr stark technologielastig ist, die Immo-
bilienkenntnis — also das «Prop» — aber eher schwach ausge-
bildet ist. Weniger als ein Finftel aller Grinder kommt aus
dem Immobiliensektor. Die Grinder stammen zumeist aus
dem IT-Sektor (29%) oder aus dem Hochschulumfeld (24 %).
Das wiederum hat den Vorteil, dass die PropTech-
Unternehmen mit einer frischen und unbelasteten Herange-
hensweise an das Thema Immobilien aufwarten kénnen.

Abbildung 5
Bremsfaktoren bei der Immobilienwirtschaft

«Welches sind seitens der Immobilienwirtschaft die gréssten Hiirden zur Erzie-

lung besserer Verkaufszahlen?» (mehrere Antworten mdglich)
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Quelle: Credit Suisse PropTech Umfrage 2019 (N=51)

Hohe Marktdurchdringung ...

Die Zusammenarbeit der PropTech-Branche mit der Immobili-
enwirtschaft ist auf einem guten Stand. 86% der Befragten
arbeiten mit PropTech-Unternehmen zusammen oder beziehen
eines oder mehrere Produkte oder Dienstleistungen von die-
sen. 42% der Immobilienunternehmen geben sogar an, Ge-
schaftsbeziehungen zu drei und mehr PropTech-Unternehmen
zu unterhalten. Der Grossteil der Kooperationen ist allerdings
erst in den letzten drei Jahren entstanden. Die Initiative zur
Zusammenarbeit ging dabei etwas haufiger von der Immobi-
lienindustrie aus. Letztere setzt offensichtlich nicht selten auf
die Hilfe von externen Beratern, wenn es darum geht, das
geeignetste PropTech-Angebot zu identifizieren.
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... trotz durchzogenem Leistungsausweis

Was die Zielerreichung der gegenseitigen Kooperationen an-
belangt, besteht jedoch noch einiges an Verbesserungspoten-
zial. Vollstandig zufrieden mit den gemeinsamen Projekten
zeigten sich nur 18% der Immobilienindustrie (Abb. 6). Immer-
hin halt eine klare Mehrheit die Ziele fur vollstandig oder mehr-
heitlich erflllt. Bei 33% wurden die Ziele hingegen nur teilwei-
se erreicht und bei 12% sogar nur sparlich. Zusatzliche Ko-
operationen im Jahr 2019 planen nur etwas mehr als die Half-
te der Immobilienunternehmen, die bereits mit PropTech-
Unternehmen zusammenarbeiten. Zwei Finftel von lhnen ha-
ben sich noch nicht entschieden. Das deutet auf gewisse Ab-
stimmungsprobleme hin. Durchaus selbstkritisch orten denn
auch nicht wenige PropTech-Unternehmen, dass der Mehr-
wert ihrer Produkte fur die Abnehmer zuweilen unklar ist (Abb.
3). Dies wurde als zweitwichtigster Bremsfaktor angegeben,
um héhere Verkaufszahlen zu generieren.

Abbildung 6
Zielerreichung

«Haben die bisherigen Kooperationen mit PropTech-Unternehmen die Erwar-

tungen erflllt?»

m Vollumféanglich
| Zum gréssten Teil
m Zum Teil

Kaum

Quelle: Credit Suisse Immobilienindustrie-Umfrage 2019 (N=44, inkl. keine
Antwort = 15)

Hausaufgaben erledigen

Die PropTech-Branche hat demnach durchaus einige Haus-
aufgaben zu erledigen, will sie die bisherigen Erfolge fortset-
zen. Und auf eine Fortsetzung der Entwicklung ist die Branche
angewiesen. Wie schon erwéhnt, dirfte schétzungsweise erst
ein Finftel der PropTech-Unternehmen profitabel sein. In-
sofern gilt es fur die Branche, die ins Spiel gebrachten
Massnahmen flr ein besseres Zusammenspiel der beiden
Welten ernst zu nehmen. Von der Immobilienindustrie kommt
beispielsweise der Wunsch nach mehr Verstandnis fir deren
Entscheidungsprozesse. Als férderlich fir die Zusammenarbeit
werden des Weiteren auch haufigere Kontakte und vermehrte
Angebote firr Pilotprojekte erachtet. Zudem sind die Segmente
der Immobilienwirtschaft, welche die PropTech-Branche als
ihre Zielbereiche ansteuert, nur zum Teil deckungsgleich mit
den Feldern, auf denen sich die Immobilienindustrie eine
fruchtbare Zusammenarbeit erhofft (Abb. 7 und Abb. 8).

Wechselseitige Anndherung

Es wird interessant zu beobachten sein, ob mit weiterem Fort-
schreiten der wechselseitigen Kooperation die PropTech-
Branche ihre Eigensténdigkeit wird wahren kénnen oder ob es
zu einer Anndherung bzw. Verschmelzung der beiden Bereiche
kommen wird. Bereits heute haben 11% der Immobilienindu-
strie bereits eine oder mehrere PropTech-Unternehmen akqui-
riert, und weitere 26% geben an, finanziell an einem oder
mehreren PropTech-Unternehmen beteiligt zu sein. Zudem ist
davon auszugehen, dass die Immobilienwirtschaft zusehends
versucht, die Technologie intern selber zu nutzen und dadurch
mit der Zeit die Aufgaben der PropTech-Unternehmen Uber-
nimmt. Dereinst durfte es somit immer schwieriger werden, die
beiden Branchen auseinanderzuhalten und auch getrennt zu
erforschen. Sollte das irgendwann nicht mehr méglich sein,
wére jedoch das Ziel der PropTech-Unternehmen, die Branche
zu revolutionieren, erreicht.

Abbildung 7

Ungleiche Interessen von Industrie und PropTech
Zielsegmente der PropTech-Unternehmen und Kooperationspotenzial gemass
Immobilienbranche
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Quelle: Credit Suisse PropTech & Immobilienindustrie-Umfrage 2019

Abbildung 8

Segmente mit unternutztem und iiberdehntem Po-
tenzial
Differenz zwischen Zielsegmenten der PropTech-Unternehmen und dem

Kooperationspotenzial geméss Immobilienbranche
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Quelle: Credit Suisse PropTech & Immobilienindustrie-Umfrage 2019
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N C performancebuildings

Ausgewabhlte Profile von PropTech-
Umfrageteilnehmern

Im Rahmen unseres Umfrageanreizprogramms haben wir
nach dem Zufallsprinzip vier Teilnehmer ausgewahlt, die ihr
PropTech-Unternehmen vorstellen.

® smino

smino ist eine Projektplattform und ein Produktivitatswerk-
zeug, das Informationsasymmetrien und Datenchaos in
Bauprojekten verhindert. Die Cloud-basierte App setzt auf
eine enge Zusammenarbeit zwischen allen Beteiligten und
bietet ein strukturiertes und klares Informationsmanage-
ment. In einem virtuellen Projektraum sind alle Beteiligten
wie Planer, Vermieter, Bauherren und Behdrden miteinan-
der verbunden. Die bereitgestellten Funktionen optimieren
zeitaufwandige und sich wiederholende Arbeitsablaufe durch
Automatisierung und strukturierte Datenverarbeitung. smi-
no-Anwender sparen viel Zeit, reduzieren den Verwaltungs-
aufwand, vermeiden Fehler und verbessern die allgemeine
Ubersicht in ihren Projekten. smino ist im Web und als mo-
bile App mit Offlinefunktionalitét verfugbar.

A
LI http://www.smino.ch

® SWISSINTERACTIVE

@ thevisual company

Die im Jahr 2000 gegrindete Swiss Interactive AG ist ein
Pionier im Bereich der digitalen Immobilienvermarktung.
Wahrend sich das Unternehmen zundchst nur auf 3D-
Visualisierungen spezialisiert hat, umfasst sein Leistungs-
spektrum heute virtuelle Bild- und Erlebniswelten wie 3D-
Animationen, 3D-360-Grad-Panorama-Walkthroughs, Vir-
tual und Augmented Reality, Raumgestaltung und -konzepte
sowie visuelle Kommunikation und Webdesign zur Immobili-
enwerbung. Als Komplettanbieter bietet die SIAG auch die
Nutzung von Innovationsrdumen, Beratung und die Entwick-
lung von individuellen und personalisierten Ldsungen an.
lhre langjahrige Erfahrung wird nicht nur von Projektent-
wicklern, sondern auch von Generalunternehmern, Immobi-
lienvermarktern, Architekten, Ingenieuren und der offentli-
chen Hand geschétzt.

A
Ll http://www.swissinteractive.ch

Die Performance Buildings AG entwickelt mit ihrer pb3-
Plattform Losungen, um Raum als Dienstleistung anzubie-
ten. Die Schwerpunkte sind Birogebdude, betreute Biros
und Appartements, Co-Working Spaces, Besprechungs-
und Konferenzraume sowie Hotels. Die Losungen werden
von Nutzern (ABB, Servicenow), Immobilienbesitzern (PSP,
Mobimo) und Anbietern von Serviced Offices (Design
Offices) genutzt. Sie betreiben auch daycrunch, ihre eigene
Marke von Arbeitsumgebungen, die von der Buchung Utber
die Besetzung bis zur Abrechnung Uber die pb3-Plattform
vollautomatisiert sind.

}I
LI https://www.performancebuildings.ch

f Xstone

Als Spezialist fir Crowdfunding von Immobilien bietet Fox-
stone ab CHF 50'000 einen direkten Zugang zum Schwei-
zer Immobilienmarkt, um Investitionen in der Schweiz zu
demokratisieren. Die intuitive Plattform, die auf Einfachheit
und Transparenz ausgerichtet ist, erméglicht es Investoren,
Miteigentimer eines Renditeobjekts zu werden und von den
Mieteinnahmen zu profitieren. Foxstone bietet einen Kom-
plett-Service an, bei dem jeder Vorgang online durchgefiihrt
wird. Von der Auswahl bis zur Verwaltung des Gebadudes
kimmert sich Foxstone im Namen der Investoren um alle
Formalitaten. Das in Genf ansassige Unternehmen beschaf-
tigt 14 Spezialisten in den Bereichen Immobilien, Finanzen,
Technologie und Betriebsfiihrung.

7I
LI http://www.foxstone.ch
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e
Wichtige

Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht gemass den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die
Unabhangigkeit der Investment-Analyse fordern sollen. Es handelt sich
nicht um ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch
wenn Bezlge auf verdffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten
sind. CS hat Weisungen zur Lésung von Interessenkonflikten eingefthrt.
Dazu gehéren auch Weisungen zum Handel vor der Veréffentlichung von
Research-Ergebnissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht
enthaltenen Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

e
Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als
lhrer Basiswahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

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

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit besonderen
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch |hren unab-
hangigen Anlageberater bezliglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt
dieses Berichts beraten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die
Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukinftige
Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen,
Geblihren oder andere Kosten sowie durch Wech-
selkursschwankungen beeinflusst werden..

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fir
zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie
etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken.
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kinftige
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als |hrer Basis-
wahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung flr erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstiitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht &ffent-
lich oder nur an einem eingeschrénkten Sekunddrmarkt gehandelt. 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.

Schwellenmérkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, wei-
sen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiede-
nen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit
Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert
oder hauptsachlich geschaftiich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken
verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen
als spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren
Volatilitdt als die der starker entwickelten Lé&nder der Welt. Anlagen in
Schwellenmarkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen
Fachleuten getétigt werden, die Uber eigenstédndiges Wissen uber die
betreffenden Markte sowie die Kompetenz verfigen, die verschiedenen

Risiken, die solche Anlagen bergen, zu beriicksichtigen und abzuwéagen
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 Schwellenmark-
ten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beziiglich der
unter-schiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwel-
lenméarkten zu berticksichtigen 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 reguliete und zugelassene gemeinsame
Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert.
Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zuriickhaltung bei Anlagen
oder Handelsstrategie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlich-
sten Markten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Deri-
vate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko
eines Anlageausfalls erhéhen kénnen. Rohstofftransaktionen bergen ein
hohes Mass an Risiko und sind fir viele Privatanleger moglicherweise
ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu erheblichen Verlusten oder
sogar zu einem Totalverlust fiihren. Anleger in Immobilien sind Liquiditéts-,
Fremdwahrungs- und anderen Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunk-
tureller Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus den Gege-
benheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Anderungen der Geset-
zeslage ergeben.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitdt des Emittenten
bzw. des Garanten ab. Sie 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 méglicherweise nicht oder nur
teilweise zurtick.

]
Investment Strategy

Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fir die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Um-
setzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie
ausschlieBlich zur Erlduterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer personlichen Situation
und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten
der Anlagestrategen kénnen sich von denen anderer CS-Departments
unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen konnen sich jederzeit ohne
Ankindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte Re-
search-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in
Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlun-
gen sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlun-
gen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die ent-
sprechende Company Note oder das Company Summary des Emittenten.
Empfehlungen fir Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert
(Anleihen) oder dem Institutional Research Flash/Alert — Credit Update
Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhéltlich
oder konnen von https://investment.credit-suisse.com heruntergela-
den werden. Offenlegungen sind unter www.credit-
suisse.com/disclosure zu finden.
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.
Allgemeiner Haf-

tungsausschluss /
Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung
durch natirliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verlet-
zen wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erful-
len 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:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tat-
sachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umsténden gekiirzt oder zu-
sammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung
des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese mussen indes bericksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéngi-
gen Anlageberater bezlglich notwendiger Erléduterungen zum Inhalt dieses
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen
und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum
Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informa-
tionen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schatzungen und Ansichten kénnen 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 fiir zu-
kinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche
oder implizierte Gewahrleistung fur kinftige Wertentwicklungen. Soweit
dieser Bericht Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind
diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und
Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft.
Samtliche hierin erwdhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien
und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behdlt sich das
Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler
zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren
Mitarbeitende halten méglicherweise Positionen oder Bestédnde, haben
andere materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit hierin erwahnten
Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder titigen andere
damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von
Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwéhnten Unternehmen oder Emit-
tenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedi-
enstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefithrten Anlagen
oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf
Monaten getan. Einige hierin aufgeflihrte Anlagen werden von einem
Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen
angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen.

Die CS ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Un-
ternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehéren
unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und
anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keiner-
lei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat nicht
hinsichtlich der steuerlichen Konse-quenzen von Anlagen und empfiehlt
Anlegern, einen unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steu-
ersatze und Bemessungsgrundlagen hangen von personlichen Umstanden
ab und kénnen sich jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht
enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf
Quellen, die von CS als zuverldssig 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 Be-
richts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder
die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die
Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht Uberprift und
Ubernimmt keine Verantwortung fir deren Inhalte, es sei denn, es handelt
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 Information fur Sie
vertffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind
keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der
Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der
Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: lhre
Personendaten werden gemass den Grundsatzen Uber die Bearbeitung
von Personendaten verarbeitet, die Sie von zu Hause aus auf der offiziel-
len Website von Credit Suisse unter www.credit-
suisse.com/ch/de/legal.html einsehen kénnen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business
Firm Category 2 verfligt und von dieser reguliert wird. Zugehérige Finanz-
dienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen
Kunden oder akkreditierten Anlegern gemass der Definition der DFSA
angeboten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die Adresse
der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahr-
ain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Deutschland: Der
Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland)
Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informa-
tionen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tber
eine ordnungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority
(DFSA) verfuigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Fi-
nanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich aus-
schliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass Defi-
nition der DFSA und sind fir keinerlei andere Personen bestimmt. Die
Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The
Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich:
Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en
France («franzésische Zweigniederlassung») verdffentlicht, die eine Nie-
derlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsge-
méss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzosische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgi-
schen Aufsichtsbehorde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und den beiden franzosischen Aufsichtsbehtrden Autorité de
Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés
Financiers. Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guern-
sey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Zurich), 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 Ser-
vices Commission Uberwacht. Exemplare der letzten Abschlisse werden
auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board
of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als
Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Borsenmak-
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ler (Registrierungsnr. INB230970637; INF230970637; INBO10970631;
INFO10970631) unter der folgenden Geschéftsadresse beaufsichtigt
wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B. Road, Worli, Mumbai - 18, Indien,
Telefon +91-22 6777 3777. ltalien: Dieser Bericht wird in Italien von der
Credit Suisse (Italy) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten
und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Diese Information wird
von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die Uber eine Bewilligung der
Aufsichtsbehdrde fiir den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und von
dieser ordnungsgeméss reguliert wird (QFC-Lizenz Nr. 00005). Alle Fi-
nanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem
Bericht sind nur fir Geschaftskunden oder Vertragspartner (wie von der
QFCRA definiert) zuganglich. Zu dieser Kategorie gehoren auch Personen
mit einem Nettovermdgen von tber QR 4 Mio., die eine Einstufung als
Geschaftskunden winschen und die Uber gentigend Kenntnisse, Erfah-
rung und Verstandnis des Finanzwesens verfligen, um sich an solchen
Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Aus diesem Grund
dirfen andere Arten von Personen diese Informationen weder erhalten
noch sich darauf verlassen. Da dieses Produkt/diese Dienstleistung nicht
am Finanzplatz Katar registriert ist und von der QFCRA nicht beaufsichtigt
wird, Ubernimmt die QFCRA keine Verantwortung fur die Prifung oder
Verifizierung eines Prospekts oder anderer Dokumente in Zusammenhang
mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung. Aus diesem Grund hat die
QFCRA diese Marketingunterlagen oder andere verbundene Dokumente
nicht geprift oder genehmigt oder Massnahmen getroffen, die in diesem
Dokument dargelegten Informationen zu verifizieren, und ist dazu auch
nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses Produkt/diese Dienstleistung
investieren, verfligen maéglicherweise nicht Uber die gleichen Informatio-
nen, die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer am
Finanzplatz Katar registrierten Dienstleistung erhalten wirden. Das Pro-
dukt/die Dienstleistung, auf das/die sich diese Marketingunterlagen be-
ziehen, kann illiquid und/oder Gegenstand von Beschrankungen beim
Wiederverkauf sein. Das Beschreiten des Rechtswegs in Bezug auf das
Produkt/die Dienstleistung und die damit verbundenen Personen kann
Beschrankungen unterliegen oder schwierig sein und muss méglicherwei-
se in einem Land ausserhalb des Finanzplatzes Katar erfolgen. Kiinftige
Kéaufer dieses angebotenen Produkts/dieser angebotenen Dienstleistung
sollten ihre eigenen Due-Diligence-Priifungen zu dem Produkt/der
Dienstleistung durchfiihren. Falls Sie den Inhalt dieser Broschtre nicht
verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater hinzuziehen. Liba-
non: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suis-
se (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Cen-
tral Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der Lizenzierungs-
nummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Le-
banon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatorischen Bestim-
mungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der Capital
Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesell-
schaft der Credit Suisse AG und gehdrt zur Credit Suisse Group (CS). Die
CMA Ubernimmt keinerlei Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht
enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder
Vollsténdigkeit. Die Haftung fur den Inhalt dieses Berichts liegt beim Her-
ausgeber, 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
erwdhnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeig-
net sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen Ausmass an
Komplexitat und Risiko einhergehen und sind méglicherweise nicht fir alle
Anleger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis
von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Uber-
einstimmung 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 erfolgen bzw. abgefasst werden.
Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger,
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwen-
den hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird vertffentlicht von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A., einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut
im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der pru-
dentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Banco Credit Suisse
(México), S.A., Institucion de Banca Mudiltiple, Grupo Financiero Credit
Suisse (México) and C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («Credit
Suisse Mexico»). Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informations-

zwecken und stellt keine Empfehlung, Beratung oder Einladung zur Durch-
flihrung einer Transaktion dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation
mit Ihrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko vor der Ausfiihrung
einer Finanzinvestition. Die Personen, die dieses Dokument ausgearbeitet
haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse
Group als demjenigen, das sie beschéftigt, eine Zahlung oder Vergitung.
Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien, Jah-
resberichte und periodischen Finanzinformationen enthielten nutzliche
Informationen fur Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhaltlich,
direkt beim Emittenten von Wertpapieren und bei Anlagefondsmanagern
oder auf der Wertpapier- und Borsen-Webseite sowie bei |hrem Kunden-
berater bei der Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen Informationen
ersetzen nicht die Kontoausziige, den INFORME DE OPERACIONES
und/oder Bestatigungen, die Sie von der Credit Suisse Mexico geméss
den fur Finanzinstitute und andere Personen, die Wertpapierdienstleistun-
gen erbringen, geltenden allgemeinen Regeln erhalten. C. Suisse Asesoria
México, S.A. de C.V. ist ein nach dem Securities Market Law («LMV»)
ordnungsgemass eingetragener Anlageberater, der bei der National Ban-
king and Securities Commission (<CNBV») unter der Folionummer 30070
registriert ist und daher keine Bank ist, weder zur Entgegennahme von
Einlagen noch zur Verwahrung von Wertpapieren berechtigt ist und nicht
der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. angehort.
Geméss den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse Asesoria México,
S.A. de C.V. kein unabhangiger Anlageberater geméass ihrer Beziehung
zur Credit Suisse AG, einem ausléndischen Finanzinstitut, und ihrer indi-
rekten Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (Mexiko), S.A. de
C.V. Die Personen, die dieses Dokument erstellt haben, erhalten von
keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen,
das sie beschaftigt, eine Zahlung oder Vergutung. Niederlande: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch
(«niederlandische Zweigniederlassung») veroffentlicht, die eine Niederlas-
sung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederlandische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgi-
schen Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und der niederlandischen Aufsichtsbehdrde De Nederlansche
Bank (DNB) sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Finan-
ciéle Markten (AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUIS-
SE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («dsterreichi-
sche Zweigniederlassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von
CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgemass
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die 6sterreichische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgi-
schen Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossherzogtum Lu-
xemburg und der Osterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA),
Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich. Portugal: Dieser Bericht
wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portu-
giesische Zweigniederlassungp) veroffentlicht, die eine Niederlassung von
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelasse-
nen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweignieder-
lassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Auf-
sichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und der portugiesischen Aufsichtsbehdrde Comissdo do Mercado dos
Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Diese Informationen werden
von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) veréffent-
licht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehérde (Saudi Arabian Capi-
tal Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-37 vom 23.03.1429
d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss zugelassen und beauf-
sichtigt 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. Spanien: Dieser Bericht wird in Spa-
nien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem Unternehmen,
das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist,
verteilt. Tarkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkun-
gen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die
Anlageberatungsleistungen flir Kunden werden in massgeschneiderter
Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Be-
riicksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréaferenzen der Kunden.
Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allge-
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meiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf lhre finanzielle
Situation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen moglicherweise nicht
geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin
enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die
nicht lhren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
durch Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom
Capital Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der
folgendenAdresse hat: Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th
Floor Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey. Vereinigtes Konigreich: Dieser
Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities
(Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verflgen beide Uber
eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der
Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Autho-
rity. Sie sind der Credit Suisse zugehdrige, aber rechtlich unabhéangige
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fir Invest-
ments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Verei-
nigten Kénigreichs angeboten werden. Das Financial Services Compensa-
tion Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht
erfullt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Kénigreich fihren kénnte, stellt dieses Dokument eine
von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority
zugelassen und wird hinsichtlich der Durchftihrung von Anlagegeschéften
im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority und die
Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Ge-
schaftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Finan-
cial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fur Sie
nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des briti-
schen Financial Services Compensation Scheme mdglicherweise zur Ver-
fligung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der indivi-
duellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndern.

USA: Weder dieser Bericht noch Kopien davon diirfen in die Verei-
nigten Staaten versandt, dorthin mitgenommen oder an US-
Personen abgegeben werden. (im Sinne der Regulierungsvor-
schriften geméass US Securities Act von 1933, in seiner gliltigen
Fassung).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copy-
right © 2019 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Un-
ternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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