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Derzeit werden zwei Verscharfungen der Lex Koller im
Schweizer Parlament diskutiert. In der ersten Motion wird
gefordert, dass der Erwerb betrieblich genutzter Immobilien
wieder unter die Bewilligungspflicht fallen soll. Die zweite
Motion verlangt, dass der Erwerb von Anteilen an Immobili-
enfonds und bdrsenkotierten  Immobiliengesellschaften
durch Personen im Ausland auch wieder der Lex Koller
unterstellt wird. Beide Motionen wurden Mitte Dezember
2013 vom Nationalrat angenommen und werden dem-
nachst im Standerat behandelt. Vor dem Hintergrund von
unprézisen und zum Teil nicht den Tatsachen entsprechen-
den Aussagen in den beiden Motionen werden nachste-
hend die Dinge ins richtige Licht gertickt.

Argumente gegen die Motion «Gewerbeimmobilien»

Falsches Bild dominiert die Debatte: Die Preisentwicklung
auf dem schweizerischen Immobilienmarkt héngt von inlandi-
schen und nicht von auslandischen Faktoren ab. Der Anteil
auslandischer Investoren ist in der Schweiz gemass einer Un-
tersuchung von Wuiest & Partner, in der 900 Einzeltransaktio-
nen analysiert wurden, mit 13% viel zu klein, um als Preistrei-
ber zu wirken. Die Analyse bezieht sich dabei auf das Jahr
2006. Der Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 fihrte da-
zu, dass sich zahlreiche auslandische Investoren vom Schwei-
zer Immobilienmarkt zurlickzogen. Sie sind seitdem erst teil-
weise wieder zurlickgekehrt, daher durfte der durchschnittliche
Anteil auslandischer Investoren in Wahrheit geringer sein, als
in der Debatte angenommen wird. Fir ausléndische Investoren
sind die tiefen Renditen in der Schweiz oftmals unattraktiv. Die
Motion dirfte entsprechend kaum eine Wirkung auf die Preis-
entwicklung entfalten. Die Preisentwicklung ist in hohem Mas-
se hausgemacht.

Verwechslung von Immobilienmarkt und Mietermarkt:
Auslandische Investoren erhdhen das Angebot. Ein steigendes
Angebot kann Mietanstiege dampfen. Die Motion suggeriert
jedoch, dass die Prasenz von auslandischen Investoren auch
die Mieten in die Hohe treibe. Dabei muss 6konomisch zwi-
schen dem Eigentimermarkt und dem Nutzermarkt unter-
schieden werden. Anlagedruck mag die Preise von Immobilien
auf dem Eigentimermarkt erhéhen, auf die vorherrschenden

Mieten hat der auslandische Investor indessen keinen Einfluss.
Diese werden auf dem Mietermarkt bestimmt. Langfristig be-
wirkt Anlagedruck ein Mehrangebot und sinkende Mieten.
Beobachten lasst sich das aktuell auf dem Schweizer Birofla-
chenmarkt, auf dem die Mieter zurzeit am langeren Hebel sit-
zen.

Im Hohepunkt sollte man nicht die Regeln dndern: Die
Motion ist kurzsichtig und aus einer momentanen Marktsituati-
on entstanden, die von starken Preisanstiegen geprégt ist. Es
ist ein grosses Risiko, auf dem Hohepunkt des Zyklus die
Spielregeln zu andern und die Anzahl potenzieller Nachfrager
unndtigerweise zu reduzieren. Die Hausse dauert nicht ewig.
Es werden wieder Zeiten kommen, in denen Schweizer Inve-
storen Immobilienobjekte abstossen wollen. Wer soll dann als
Kéufer einspringen? Dannzumal wird man um ausléndische
Kéufer froh sein, auch wenn sie keinen grossen Anteil ausma-
chen. Fehlen auslandische Gelder, fehlt eine wertvolle Stutze.
In nicht allzu ferner Zukunft werden die Schweizer Pensions-
kassen gar auf auslandische Kaufer angewiesen sein. Wegen
der demografischen Entwicklung werden die Pensionskassen
dereinst per Saldo Kapital aufldsen missen. Schliesst man die
ausléndischen Investoren vom Markt aus, stellt sich die Frage,
wer dann diese Kapitalanlagen kaufen wird.

Auslandische Nachfrage ergéanzt einheimische: Auslandi-
sche Investoren diversifizieren die Nachfrage. Sie haben oft-
mals andere Praferenzen als Schweizer Anleger und unter-
scheiden sich dadurch von den heimischen institutionellen In-
vestoren. Erstere haben zumeist héhere Renditevorstellungen,
sind daftr aber auch oftmals bereit, héhere Risiken einzuge-
hen als hiesige Baugenossenschaften, Pensionskassen und
Privatinvestoren. Die Investitionen von Personen im Ausland
sind folglich eher eine Erganzung des Immobilienmarktes als
eine Konkurrenz fur die inldndischen Akteure. Insbesondere
fir Grosstransaktionen sind ausléndische Kéufer eine wichtige
Marktstltze. Nur wenige Pensionskassen in der Schweiz wa-
ren in der Lage gewesen, den Verkauf des BUlrogebaudes
«Uetlihof» der Credit Suisse in der Gréssenordnung von CHF 1
Mrd. zu stemmen, ganz zu schweigen davon, dass eine solche
Transaktion wegen der BVG-Anlagerichtlinien fir eine inléandi-
sche Kasse gar nicht méglich gewesen ware.

Auslandische Investoren tragen auch Verluste: Die Moti-
on wendet sich dagegen, dass Gewinne auf dem Immobilien-



markt ins Ausland abfliessen. Dabei unterldsst sie es zu er-
wahnen, dass erhebliche Risiken und auch Verluste von aus-
landischen Kapitalgebern zu tragen sind. Spezifisch im Ho-
telsegment engagieren sich diverse auslandische Investoren in
der Schweiz, gehen hohe Risiken ein und werden wohl auch
den einen oder anderen Verlust verkraften missen. Es spricht
Bande, dass die Motion hier plétzlich keinen Handlungsbedarf
mehr erkennt und sogar Ausnahmen zum Schutz der Schwei-
zer Hotellerie zulassen will.

Wirtschaftliche Integration ist keine Einbahnstrasse: In
einem Zeitalter, in dem der ungehinderte Fluss von Gutern,
Kapital und Personen international propagiert wird, muss die
Schweiz damit rechnen, dass ihre Abschottungstendenz un-
liebsame Retorsionsmassnahmen auslost. Als kleine, offene
Volkswirtschaft ist die Schweiz auf den Zugang zu ausléndi-
schen Markten angewiesen.

Rechtssicherheit nicht aufs Spiel setzen: 2007 wollte der
Bundesrat die Lex Koller noch aufheben, um volkswirtschaftli-
che Impulse auszuldsen; jetzt soll sie sogar verscharft werden.
Das Hin und Her dirfte den jlingst entstandenen Eindruck im
Ausland, dass es mit der Rechtssicherheit in der Schweiz nicht
mehr weit her ist, weiter zementieren. Es steht mithin auch die
Glaubwirdigkeit unserer politischen Behorden auf dem Spiel.

Den Ruf einer wirtschaftsliberalen und wirtschafts-
freundlichen Schweiz nicht gefahrden:

Die wirtschaftsfeindlichen Vorstdsse der letzten Zeit, die auch
von auslandischen Arbeitgebern mit Sorge beobachtet werden,
waren um ein Beispiel reicher und kénnten dem Bild einer
wirtschaftsliberalen Schweiz schaden. Die Folgen solcher Un-
sicherheiten sind nicht zu unterschatzen.

Rechtsprechung sichert den Fall <Umzonungen» bereits:
Die Motion will verhindern, dass auslandische Investoren bei
Umzonungen letztlich doch in den Besitz von Wohnimmobilien
gelangen. Eine strenge, aber recht klare Praxis des Bundes-
gerichts |auft darauf hinaus, dass Grundstiicke, die als Be-
triebsstatten erworben wurden, dem Auslander immer als Be-
triebsstatten dienen missen. Diesen Zweck erflllen umgezon-
te Grundstiicke nicht mehr, sodass nachtraglich eine Bewilli-
gungspflicht festgestellt werden kénnte. Die Rechtsprechung
genigt in diesem Fall und macht keine Gesetzesverscharfung
notwendig.

Argumente gegen die Motion «Indirekte Immobilien-
anlagen»

Geringe auslandische Anteile an Schweizer AGs und
Fonds: Die Anteile auslandischer Investoren an Schweizer
Aktiengesellschaften (AGs) und Fonds variieren stark, durften
im Mittel jedoch bei maximal 20% liegen. Das zeigen einzelne
Geschéftsberichte von Schweizer Immobilienaktiengesellschaf-
ten. Im Falle der Immobilienfonds beschranken sich die Anteile
auslandischer Investoren sogar auf wenige Prozentpunkte. Der
Anteil von Investoren, welche beispielsweise im CS Real Esta-
te Funds LivingPlus gebucht sind und ihr Domizil nicht in der
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Schweiz haben, ist mit 5% sehr klein. Hinter Beteiligungen,
die im Ausland gebucht sind, stehen nicht selten wieder
Schweizer Institute, weil diese Halteform fir sie Vorteile hat.
Den echten Auslanderanteil in diesem Fonds schatzen wir
demnach auf gerade mal 2%.

Geringe Konkurrenz: Die Konkurrenz durch die kotierten
Immobilientitel wird generell Gberschatzt. Im Vergleich zu Bau-
genossenschaften, Pensionskassen und Privaten, die zusam-
men den Markt fir Wohnliegenschaften dominieren, sind
Fonds und insbesondere Immobilien-AGs starker in Ge-
schaftsliegenschaften investiert. Berilcksichtigt man zudem
den vergleichsweise geringen Anteil auslandischer Investoren
in Fonds und Immobilien AGs, ist das Konkurrenzpotenzial
verschwindend gering und rechtfertigt keine Rechtsanpas-
sung.

Potenziell schwerwiegende Konsequenzen: Die Umset-
zung der Motion ware mit etlichen ernsthaften Problemen ver-
bunden, fur welche sich zum heutigen Zeitpunkt keine prakti-
kable Lésungen abzeichnen. An der Borse wird die Herkunft
eines Anlegers zurzeit nicht Gberpriift. Es misste also ein Her-
kunftsnachweis implementiert werden. Doch wer wirde die
Richtigkeit dieser Angaben Uberpriifen? Die Boérsen agieren
heute global, funktionieren voll elektronisch und kennen keine
Landesgrenzen. Im Falle einer Verscharfung der Lex Koller
ware demnach unklar, wie der rein schweizerische Handel
sichergestellt werden kdénnte. Auslander kdnnten beispielswei-
se Uber Indexfonds weiterhin Anteile an Schweizer Immobilien
erwerben. Lupenrein liesse sich das Problem nur mittels einer
Dekotierung l6sen.

Motion schadet denen, die sie zu schiitzen vorgibt: Auch
wenn Uber den Weg der Vinkulierung der Erwerb von Wertpa-
pieren in der Schweiz grundsatzlich eingeschrankt werden
kann, vertragt sich eine Vinkulierung nicht mit dem Borsen-
handel. Vinkulierte Wertpapiere kénnen prinzipiell zwar zum
Borsenhandel zugelassen werden, bedingen jedoch, dass das
Zustimmungserfordernis nicht zu einer Stérung des Borsen-
handels fihrt. Dies ist dann der Fall, wenn die Zustimmung zu
einem Erwerb nur in Ausnahmeféllen verweigert wirde. Der
generelle Ausschluss von Personen im Ausland geht jedoch
weit Uber Ausnahmefélle hinaus und wére fir die Abwicklung
von Massengeschaften, den eigentlichen Zweck des Borsen-
handels, ungeeignet. Wie schon erwéhnt, l&sst sich das Pro-
blem nur mit der Dekotierung 16sen — notabene der Dekotie-
rung eines ganzen Marktsegments mit einer Marktkapitalisie-
rung von CHF 26 Mrd. Damit wiirde die Verkehrsfahigkeit von
Fondsanteilen erheblich eingeschrankt. Die Anteilseigner von
Schweizer Immobilienfonds mussten eine Verschlechterung
der Liquiditat und Preisriickgénge der bestehenden Titel hin-
nehmen. Institutionelle Anleger, vor allem Versicherungen und
Pensionskassen, zdhlen zu den gréssten Anteilseignern der
Schweizer Immobilienfonds. Je nach Fonds macht deren Anteil
mehr als die Halfte aus. Sie waren damit die grossen Leidtra-
genden einer Verscharfung der Lex Koller. Dadurch entstiin-
den genau denjenigen Pensionskassen die grossten Nachteile,
welche die Motion in ihrer Begriindung zu schitzen vorgibt.
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Motion steht quer zur Finanzplatzstrategie: Der Finanz-
platz Schweiz bemiht sich, mit dem Asset Management —
neben der traditionellen Vermdgensverwaltung — auch interna-
tional ein zweites Standbein aufzubauen. Im Real Estate Asset
Management verfigt die Schweiz bereits Uber eine grosse
Expertise und kann einige Erfolge verbuchen, auf denen sich
aufbauen liesse. Es ware strategisch wenig klug, genau diesen
Bereich mit einer Verscharfung der Lex Koller zu schwachen.

Zusammengefasst: Die Preiseffekte einer erneuten Unter-
stellung unter die Lex Koller waren gering, weil der Anteil des
auslandischen Kapitals massiv Uberschétzt wird. Dieses macht
nur einen Bruchteil des inlandischen Kapitals aus, wirkt eher
komplementér als konkurrenzierend, wirde bei einem Ab-
schwung die Wertverluste limitieren und damit die Volatilitat
reduzieren. Die mdglichen negativen Konsequenzen der Moti-
on stehen demzufolge in keinem Verhaltnis zum Problem, das
bei Licht betrachtet gar keines ist. Dafir wirde die Umsetzung
der Motion dem Standortfaktor Rechtssicherheit in der
Schweiz einen Bérendienst erweisen und der bereits vorherr-
schenden Verunsicherung Vorschub leisten. Der Vorstoss
gehorcht einer kurzsichtigen Logik, entspringt dem Hohepunkt
einer zyklischen Entwicklung und wére ein schlechter Ratgeber
fur eine ruhige Hand bei der Rechtssetzung in der Schweiz.

Wie es im politischen Prozess weitergeht

Sofern auch der Standerat beiden Motionen oder auch nur
einer davon zustimmt, muss der Bundesrat in den kommenden
Monaten den Entwurf einer revidierten Lex Koller in die Wege
leiten. Dieses wird im Rahmen des Gesetzgebungsprozesses
nach einem Vernehmlassungsverfahren dem National- und
Standerat zugestellt. Stimmen beide Rate der Gesetzesanpas-
sung zu, wird diese — vorbehaltlich eines fakultativen Referen-
dums — umgesetzt. Beide Motionen sind politisch breit abge-
stitzt. Unterstitzt werden sie nicht nur vom linken politischen
Lager, sondern auch von etlichen birgerlichen Parlamentari-
ern. Damit ist derzeit ein finales Ja zur Verscharfung der Lex
Koller alles andere als abwegig.

Anhang

Details zur Motion «Gewerbeimmobilien»

Die Motion «Wiederherstellung von betrieblich genutzten Im-
mobilien unter die Bewilligungspflicht der Lex Koller» verlangt,
dass Betriebsliegenschaften wieder unter die Lex Koller fallen.
Entsprechende Ausnahme ist seit 1997 in Kraft. Wird die Mo-
tion angenommen, kdnnen auslandische Investoren ohne Aus-
nahmebewilligung keine Betriebsliegenschaften mehr erwer-
ben. Als Betriebsliegenschaften gelten Liegenschaften wie
Buro-, Gewerbe- und Detailhandelsbauten sowie Hotels, nicht
aber Ferienwohnanlagen. Ausnahmen sollen jedoch bei Hotel-
liegenschaften geprift werden. Begriindet wird der Vorstoss
insbesondere damit, dass der Boden und nicht das Kapital der
limitierende Faktor auf dem Schweizer Immobilienmarkt ist und
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verhindert werden muss, dass die Gewinne ins Ausland ab-
fliessen. Daneben vermuten die Initianten, dass das Vorhan-
densein von auslandischen Investoren die Preise von Gewer-
beimmobilien sowie deren Volatilitat erhoht hat. Hinzu kommt
die Problematik von Mischnutzungen mit Wohnflachen, was
die Lex Koller in Bezug auf Wohnimmobilen aushéhle. Zudem
fuhre die Anlagemdglichkeit in Gewerbeimmobilien zuséatzliches
Kapital in die Schweiz, was den Druck auf den Franken erho-
he.

Details zur Motion «lmmobilienanlagen»

Die Motion «Aufhebung der Privilegierung des Erwerbs von
Anteilen an Immobilienfonds und bérsenkotierten Immobilien-
gesellschaften in der Lex Koller» verlangt, dass der Erwerb von
Anteilen an Immobilienfonds und bérsenkotierten Immobilien-
gesellschaften durch Personen im Ausland wieder der Lex
Koller unterstellt wird. Damit waren auslandische Investitionen
in Immobilienfonds und in bdrsenkotierte Immobiliengesell-
schaften bewilligungspflichtig. Die entsprechende Ausnahme
ist erst seit April 2005 in Kraft. Geméss den Initianten unter-
lauft das derzeitige System den Zweck der Lex Koller, dass
Gewinne aus Boden- und Immobilienbesitz im Inland bleiben
und wieder investiert werden. Die Berlcksichtigung von aus-
landischen Investoren sei unnétig, da bdrsenkotierte Immobili-
engesellschaften und Immobilienfonds Pensionskassen, Bau-
genossenschaften und Private konkurrenzieren und damit die
Immobilienpreise in die Hohe treiben. Dies schmélere die Ren-
dite der Pensionskassen und treibe die Mieten weiter in die
Hohe. Zudem erhdhe das zusatzlich in die Schweiz fliessende
Kapital den Aufwertungsdruck auf den Franken.
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Offenlegungen

Bestatigung
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persénlichen Ansichten (ber samtliche hier analysierten Unternehmen und Wert-
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Der fir alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of
Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar:
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_de.pdf
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Securities (Europe) Limited unter der Telefonnummer +41 44 333 33 99.

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

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

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information
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bzw. eingetragene Warenzeichen oder Dienstleistungsmarken der CS oder ihrer
verbundenen Unternehmen.

Der Bericht wurde einzig zu Informationszwecken publiziert und ist weder ein Angebot
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oder dhnlichen Finanzinstrumenten. Die CS bietet keine Beratung hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen einer Anlage und empfiehlt Anlegern, einen unabhangi-
gen Steuerberater zu konsultieren. Zu beachten ist insbesondere, dass sich die
Steuerbasis und die Héhe der Besteuerung andern kénnen.

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

Die Informationen, Meinungen und Schétzungen in diesem Bericht entsprechen der
Beurteilung durch die CS am angegebenen Datum und kénnen sich ohne vorherige
Mitteilung &ndern. Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden
Hyperlinks beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Internet-Seiten, auf die Bezug
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2001, verteilt. CSSB tibernimmt keine Gewéhr, noch macht sie Zusicherungen zur
Wertentwicklung der in diesem Bericht erwdhnten Finanzprodukte. Bahamas: Der
vorliegende Bericht wurde von der Schweizer Bank Credit Suisse AG erstellt und im
Namen der Credit Suisse AG, Nassau Branch, verteilt. Diese Niederlassung ist ein
bei der Securities Commission der Bahamas eingetragener Broker-Dealer. Bahrain:
Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die (iber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Category 2 ver-
fuigt und von dieser reguliert wird. Brasilien: Die hierin enthaltenen Angaben dienen
lediglich zu Informationszwecken und sollten nicht als ein 6ffentliches Angebot fiir
Wertpapieren in Brasilien verstanden werden. Hierin erwahnte Wertschriften sind
moglicherweise nicht bei der brasilianischen Bérsenaufsicht CVM (Comissao de
Valores Mobilidros) registriert. Deutschland: Die Credit Suisse (Deutschland) AG
untersteht der Zulassung und Regulierung der Bundesanstalt fir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin). Sie verbreitet Finanzanalysen an ihre Kunden, die durch ein
mit ihr verbundenes Unternehmen erstellt worden sind. Dubai: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die Uber eine
ordnungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und
unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder -dienstleistungen in diesem
Zusammenhang richten sich ausschliesslich an Grosskunden mit liquiden Mitteln von
Uber USD 1 Mio., die tber ausreichend Erfahrung in Finanzfragen verfigen, um sich
im Sinne eines Grosskundengeschéfts in Finanzmarkten engagieren zu kénnen, und
die regulatorischen Kriterien fur eine Kundenbeziehung erfiillen. Frankreich: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt. Diese ist ein Anbieter von Investi-
tionsdienstleistungen und verfiigt tber eine Zulassung der Autorité de Controle
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Prudentiel (ACP).. Die Credit Suisse (France) untersteht der Aufsicht und Regulie-
rung der Autorit¢ de Contréle Prudentiel und der Autorité des Marchés Financiers.
Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited verteilt. Die
Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhangige Gesellschaft, die zu 100 % im
Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar Financial
Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Chan-
nel Islands) Limited verteilt, einer unabhangigen Rechtseinheit, die in Guernsey unter
der Nummer 15197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South
Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel
Islands) Limited ist zu 100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der
Guemnsey Financial Services Commission tberwacht. Der jeweils aktuelle testierte
Jahresabschluss ist auf Anfrage erhaltlich. Hongkong: Der vorliegende Bericht wird
in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, herausgegeben. Die
Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als Authorized Institution der Aufsicht der
Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes Institut nach
Massgabe der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571 der gesetzlichen
Vorschriften Hongkongs). Indien: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited («Credit Suisse India»), die
vom Securities and Exchange Board of India (SEBI) beaufsichtigt wird unter den
SEBI-Registrierungsnummern  INB230970637, INF230970637, INBO10970631
und INFO10970631 und deren Geschaftsadresse wie folgt lautet: Sth Floor, Ceejay
House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400 018,
Indien, Tel. +91-22 6777 3777. Italien: Dieser Bericht wird in ltalien einerseits von
der Credit Suisse (ltaly) S.p.A. verteilt, einer gemass italienischem Recht
gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d'ltalia und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer
Schweizerischen  Bank mit Lizenz zur Erbringung von Banking und
Finanzdienstleistungen in Italien. Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Secu-
rities (Japan) Limited, Financial Instruments Dealer, Director-General of Kanto Local
Finance Bureau (Kinsho) No. 66, Mitglied der Japan Securities Dealers Association,
Financial Futures Association of Japan, Japan Investment Advisers Association und
Type Il Financial Instruments Firms Association, ausschliesslich in Japan verteilt.
Credit Suisse Securities (Japan) Limited wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans
verteilen oder in Lander ausserhalb Japans weiterleiten. Jersey: Der Vertrieb des
vorliegenden Berichts erfolgt durch die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die
von der Jersey Financial Services Commission beaufsichtigt wird. Die
Geschaftsadresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in
Jersey lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE2 3QA. Katar:
Diese Information wird von der Credit Suisse Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt,
die uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehorde fiir den Finanzplatz Katar (QFCRA)
verfugt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder
Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fir Ge-
schaftskunden oder Vertragspartner (geméass Definition der Aufsichtsbehérde fiir den
Finanzplatz Katar (QFCRA)) zuganglich. Zu dieser Kategorie gehéren auch Personen
mit einem liquiden Vermogen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Ge-
schaftskunden wiinschen und die Uber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Ver-
standnis des Finanzwesens verfigen, um sich an solchen Produkten und/oder
Dienstleistungen zu beteiligen. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tiber eine
Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfugt und
von dieser reguliert wird. Mexiko: Die im Bericht enthaltenen Informationen stellen
kein offentliches Angebot von Wertschriften geméss dem mexikanischen
Wertschriftengesetz dar. Der vorliegende Bericht wird nicht in den mexikanischen
Massenmedien angeboten. Der Bericht enthalt keine Werbung im Zusammenhang
mit der Vermittlung oder Erbringung von Bankdienstleistungen oder Anlageberatung
auf dem Hoheitsgebiet Mexikos oder fiir mexikanische Staatsbirger. Russland: Das
in diesem Bericht angebotene Research ist in keiner Art und Weise als Werbung
oder Promotion fiir bestimmte Wertpapiere oder damit zusammenhangende Wertpa-
piere zu verstehen. Dieser Research-Bericht stellt keine Bewertung im Sinne des
Bundesgesetzes Uber Bewertungsaktivititen der Russischen Foderation dar. Der
Bericht wurde gemass den Bewertungsmodellen und der Bewertungsmethode der
Credit Suisse erstellt. Singapur: Dieser Bericht wurde zur Verteilung in Singapur
ausschliesslich an institutionelle Anleger, zugelassene Anleger und erfahrene Anleger
(wie jeweils in den Financial Advisers Regulations definiert) erstellt und herausgege-
ben und wird von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, auch an auslandische
Anleger (geméss Definition in den Financial Advisers Regulations) verteilt. Aufgrund
lhres Status als institutioneller Anleger, zugelassener Anleger, erfahrener Anleger
oder ausléndischer Anleger ist die Credit Suisse AG, Singapore Branch, in Bezug auf
finanzielle Beratungsdienstleistungen, die die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
gegebenenfalls fir Sie erbringt, von der Einhaltung bestimmter Compliance-
Anforderungen geméss Financial Advisers Act, Chapter 110 of Singapore (<FAA»),
den Financial Advisers Regulations und den massgeblichen, im Rahmen dieser
Gesetze und Bestimmungen herausgegebenen Mitteilungen und Richtlinien befreit.
Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en
Espafia, verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen
(Registernummer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and
Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse 990
Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak, Bangkok Tel. O-
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2614-6000 eingetragen ist. Vereinigtes Koénigreich: Dieser Bericht wurde von der
Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited her-
ausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse
(UK) Limited verfligen beide tiber eine Zulassung der Prudential Regulation Authority
und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regu-
lation Authority. 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 Investitionen oder Dienstlei-
stungen, die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Konigreichs angeboten
werden. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent
seine Verpflichtungen nicht erfiillt.

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

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weder ganz noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright © 2014 Credit Suis-
se Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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