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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Wir freuen uns, lhnen die zweite Ausgabe unserer Publikationsreihe «Tax Monitor
Schweiz» vorzustellen. Das Thema Steuern nimmt in unserem Angebot an Publikatio-
nen traditionell einen wichtigen Platz ein, zum Beispiel in unserer jahrlichen Studie zur
Standortqualitat der Schweizer Kantone und Regionen. Mit dem «Tax Monitor» erganzen
wir dieses Angebot mit einem jahrlichen, breiten und dennoch kompakten Uberblick
Uber die Steuerbelastung fur juristische und natrliche Personen in der Schweiz.

Das Schweizer Steuersystem ist vom Foderalismus gepragt. Steuern werden von Bund,
Kantonen und Gemeinden erhoben, wobei die Bundesverfassung fir jede Ebene ge-
wisse Grenzen setzt. Fir einen Ausgleich der kantonalen Unterschiede sorgen zudem
das Steuerharmonisierungsgesetz sowie der Finanzausgleich auf Bundesebene. Cha-
rakteristisch ist auch die weitreichende direktdemokratische Mitbestimmung nicht nur
bei fiskalpolitischen Fragen, sondern auch bei der Festlegung der Ausgaben des Ge-
meinwesens. Die Kantone und Gemeinden stehen dadurch im Wettbewerb, eine attrak-
tive Kombination aus effizienten offentlichen Leistungen und gleichzeitig moglichst ge-
ringer Steuerbelastung anzubieten. Nicht zuletzt muss sich das Schweizer Steuersystem
regelmassig den Herausforderungen sich verdndernder internationaler Standards stel-
len, wie dies aktuell im Rahmen der Reform der internationalen Unternehmensbesteue-
rung der Fall ist.

Die Credit Suisse Steuerindizes fur die einzelnen Steuersubjekte erlauben eine schnelle
gesamtheitliche Einschatzung der steuerlichen Attraktivitat auf Kantons- und Gemein-
deniveau. Dabei werden bei den Unternehmen Gewinn- und Kapitalsteuern, bei den
natirlichen Personen Einkommens- und Vermogenssteuern berlicksichtigt. Zudem wird
die Steuerbelastung fiir unterschiedliche Unternehmens- und Haushaltstypen betrach-
tet, und dies in jeder Schweizer Gemeinde. Fir natlrliche Personen haben wir dieses
Jahr neu auch den Tax Independence Day berechnet — jenen hypothetischen Tag, an
dem ein Steuerzahler das Geld zum Bezahlen seiner Steuern sowie der obligatorischen
Sozialabgaben fir das laufende Jahr verdient hat. Je nach Wohnort liegt dieser Tag
bereits im Februar oder erst im April. Schliesslich machen wir auch einen regionalen
Vergleich der anfallenden Steuern beim Bezug von Vorsorgekapital, sowie im Falle ei-
ner Schenkung oder Erbschaft.

Wir wiinschen Thnen eine spannende Lektre.

, Y2

André Helfenstein Nannette Hechler-Fayd’herbe
CEO Credit Suisse (Schweiz) AG Global Head Economics & Research
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Schweizer Steuern im Uberblick

Basel-Landschaft sorgt fur etwas
Bewegung im Steuerranking

Juristische Personen

/Y

Natiirliche Personen

= Gegeniber dem Vorjahr sind die Unternehmenssteuern von den Kantonen nur vereinzelt re-
duziert worden. Der Kanton Basel-Landschaft verzeichnet die grosste Reduktion. Er zieht im
Steuerindex vorbei an den Kantonen Jura und Graublnden und riickt auf Rang 21 vor.

=  Der Kanton Aargau senkt die Steuern im Rahmen der schrittweisen Abschaffung des Zwei-
stufentarifs ebenfalls leicht, verbleibt aber auf Rang 19.

= Den Spitzenplatz belegt unveréndert der Kanton Nidwalden, knapp vor Zug und Appenzell In-
nerrhoden.

= Eine rein kantonale Betrachtung greift allerdings zu kurz: Im Ranking auf Gemeindeniveau lie-
gen die vier attraktivsten Gemeinden in den Kantonen Schwyz (Wollerau, Freienbach und
Feusisberg) und Luzern (Meggen) — knapp vor den Nidwaldner Gemeinden.

= Einige Kantone senken ihre Unternehmenssteuern schrittweise tber mehrere Jahre. Voraus-
sichtlich bis 2025 sind noch einige Senkungen zu erwarten, insbesondere in den Kantonen
Basel-Landschaft, Tessin und Aargau.

= Kantone mit hoherer Steuerbelastung (z.B. Zlrich und Bern) nutzen den Spielraum bei Mass-
nahmen zur Férderung innovativer Tatigkeiten gezielt aus, um an Steuerattraktivitat zu gewin-
nen. Deshalb fallen die kantonalen Unterschiede bei den minimalen Gewinnsteuersatzen ge-
ringer aus als bei den ordentlichen Gewinnsteuersatzen.

= Das Ranking der Einkommens- und Vermdgenssteuerbelastung bei den natirlichen Personen
ist im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls stabil. Basel-Landschaft ist auch hier der Kanton mit
der deutlichsten Steuersenkung und riickt um zwei Rénge vor auf Rang 20.

= Die Spitzenplatze im Kantonsranking sind mit Zug vor Schwyz und Nidwalden unveréndert.

= Das Gemeinderanking flhren wie letztes Jahr die oben erwéhnten Schwyzer Gemeinden an.

= Der Tax Independence Day — jener hypothetische Tag, an dem das Geld zum Bezahlen der
Steuern verdient ist — fallt flr ein ausgewahltes Doppelverdiener-Ehepaar im Kanton Zug auf
den 20. Februar. In den Kantonen Solothurn, Waadt, Bern und Neuenburg liegt er im April.

= |m Hinblick auf den Bezug von Vorsorgekapital sind die Kantone Appenzell Innerrhoden und
Nidwalden bei hoheren Kapitalbezligen am attraktivsten.

Spitzenplatze unverandert, Basel-Landschaft und Aargau leicht attraktiver

Entwicklung der Steuerbelastung 2023 gegentiber 2022; Steuerbelastung gemass Steuerindizes der Credit Suisse fiir naturliche (Einkom-
mens- und Vermégenssteuern) und juristische Personen (Gewinn- und Kapitalsteuern), Durchschnitt der Schweizer Gemeinden = 100

140
jur. Personen: tief ® 2029 hoch fur alle
s 130 nat. Personen: hoch NE® NE © 2023 Steuersubjekte
2 120 voeVD
o *BE
c 110 FrRe FR VS e Ju Ju BL BE e
[0 L)
S gs BS 50 9 Bli/
= 100 *CEesce —®
= AR “sa SO
- 90 ARLU EUGI_'SG i Tl
o ®,
> 80 Car Sh o agre| TR
g ALow TG
2 L ATt zH® ZH
& 70 Ve UFEJR
S8 NW
o 60
3 SZe sz
@ B0 Hief fir alle zG jur. Personen: hoch
40 Steuersubjekte  7ZG nat. Personen: tief
60 70 80 90 100 110 120 130 140

Steuerbelastung der juristischen Personen

Quelle: TaxWare, Credit Suisse
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Besteuerung von juristischen Personen

Gewinn- und Kapitalsteuern

Steuerbelastung im
Kantonsvergleich

/Y

Der Credit Suisse Steuerindex fir juristische Personen misst die effektive Belastung durch Ge-
winn- und Kapitalsteuern (vor Steuern) auf den Ebenen Bund, Kanton, Gemeinde und Kirche fiir
eine Kapitalgesellschaft mit einem Kapital von CHF 2 Mio. und einem Reingewinn zwischen
CHF 100’000 und CHF 1 Mio."

Steuerbelastung der juristischen Personen im kantonalen Vergleich

Belastung durch Gewinn- und Kapitalsteuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche), 2023 sowie 2022, Credit Suisse Steuerindex fiir juristische
Personen, Durchschnitt der Schweizer Gemeinden = 100
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

! Die Berechnungen werden fur jede Schweizer Gemeinde angestellt und gewichtet mit der Nutzfldche auf die verschie-
denen regionalen Ebenen aggregiert. Sie basieren auf den gesetzlichen Steuersatzen sowie den Gemeinde- bzw. Kan-
tonssteuerflissen fur das Jahr 2023 oder, wo diese noch fehlen, auf den Werten des Vorjahres. Die STAF-Steuerinstru-
mente fur Unternehmen (Patentbox, zusétzliche Abzlge fir Forschung und Entwicklung usw., vgl. S. 14) werden im Steu-
erindex fur juristische Personen nicht beriicksichtigt. Die Daten stammen von TaxWare und wurden am 23. Mai 2023
abgerufen. Zu diesem Zeitpunkt waren alle kantonalen sowie 92% der Steuerfisse der Schweizer Gemeinden final. In den
Kantonen St. Gallen und Thurgau waren am Stichtag erst die Steuerfisse in den Hauptorten final.
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Steuerentwicklung
Uber die letzten
10 Jahre

Um im Steuerwettbewerb auch nach Umsetzung des Bundesgesetzes tiber die Steuerreform und
die AHV-Finanzierung (STAF) attraktiv zu bleiben, hat die Mehrheit der Kantone in den letzten
Jahren eine Reduktion der ordentlichen Unternehmenssteuersétze vorgenommen. Im kantonalen
Steuerranking fUr juristische Personen hatte dies zum Teil deutliche Verschiebungen zur Folge.
Einige Kantone senken ihre Unternehmenssteuern schrittweise tiber mehrere Jahre — es durfte
auch in den kommenden Jahren noch zu Verschiebungen kommen.

Entwicklung des kantonalen Steuerrankings fir juristische Personen

Belastung durch Gewinn- und Kapitalsteuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche), Rangfolge (1 = tiefste Belastung, 26 = hochste Belastung)

im Credit Suisse Steuerindex fur juristische Personen, 2014 — 2023

v I I I I N AN NI I I
G - 2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: TaxWare, Credit Suisse
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Steuerbelastung im
Gemeindevergleich

In der Schweiz ist die Kompetenz zur Erhebung von Steuern zwischen Bund, Kantonen und Ge-
meinden aufgeteilt. Entsprechend kann die Steuerbelastung auch je nach Gemeinde unterschied-
lich ausfallen. Aus diesem Grund berechnen wir den Steuerindex fir juristische Personen auch auf
Gemeindeebene.

Steuerbelastung fiir juristische Personen im Gemeindevergleich

Belastung durch Gewinn- und Kapitalsteuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche), 2023, Credit Suisse Steuerindex fir juristische Personen,
Durchschnitt der Schweizer Gemeinden = 100
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat

Von der reinen Steuerbelastung zum umfassenden Standortqualitatsindikator

Die Okonomen der Credit Suisse bieten seit 1997 quantitative Analysen der Standortqualitat
der Schweizer Kantone und Regionen an. Der jahrliche Standortqualitatsindikator (SQl) der
Credit Suisse wurde entwickelt, um die Attraktivitat der Schweizer Regionen und Kantone aus
Unternehmersicht zu messen.

Der SQl gilt als Wegweiser fir Unternehmen und Unternehmer, e CREDIT SUISSE W
die verschiedene Standorte evaluieren. Zudem dient er als
Benchmarking-Instrument fiir die Optimierung der kantonalen ‘

h - . . Nidwalden und Schwyz
und auch regionalen Standortpolitik. Der Indikator stellt die At- ziehen am Aargau vorbei
traktivitat eines Gebiets in Form eines relativen Index dar und ba- o
siert auf den folgenden sieben quantitativen Teilindikatoren:
Steuerbelastung der natrlichen und juristischen Personen, Ver-
flgbarkeit von Hochqualifizierten und Fachkraften sowie Erreich-
barkeit der Bevolkerung, der Beschéftigten und von Flughé&fen.

Auf credit-suisse.com/standortqualitaet finden Sie die aktu-
elle Studie und weitere Informationen zur Standortattraktivitat
aus der Perspektive der Unternehmen. Der SQI 2023 wird im
Juli 2023 publiziert.
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Innerkantonale
Unterschiede

In rund einem Drittel der Kantone werden Unternehmen in allen Gemeinden gleich besteuert. In
den Ubrigen Kantonen variiert die Steuerbelastung fir juristische Personen je nach Gemeinde zum
Teil deutlich. Die untenstehende Grafik zeigt die innerkantonalen Unterschiede und listet fir jeden
Kanton die Gemeinden mit der minimalen sowie maximalen Steuerbelastung auf.

Innerkantonale Unterschiede der Steuerbelastung fiir juristische Personen

Belastung durch Gewinn- und Kapitalsteuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche); Credit Suisse Steuerindex fur juristische Personen; Durch-
schnitt der Schweizer Gemeinden = 100; kantonaler Durchschnitt, Belastung im Kantonshauptort sowie kantonale Minima/ Maxima; 2023
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Steuerbelastung
fur ausgewéhlte
Unternehmen

Die Uberwiegende Mehrheit der Kantone besteuert Unternehmen mit einem einzigen proportiona-

len Steuersatz unabhangig von der Hohe des Gewinns. Einzelne

Kantone kennen allerdings ein

System mit einem Zwei- oder Dreistufentarif, bei dem der Gewinnsteuersatz von der Hohe des
Gewinns abhangt. Die Kantone haben die Moglichkeit die Gewinnsteuer an die Kapitalsteuer an-

zurechnen. Die untenstehende Grafik macht diese Unterschiede

in den Steuersystemen anhand

von zwei ausgewéahlten Unternehmenstypen sichtbar: Unternehmenstyp A mit héherem und Un-

ternehmenstyp B mit tieferem Kapital und Reingewinn.

Steuerbelastung im kantonalen Vergleich fiir ausgewahlte Unternehmen

Belastung durch Gewinn- und Kapitalsteuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche) fiir Unternehmenstyp A" und B*, in % des Reingewinns,

Kantonshauptorte, 2023
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* Unternehmenstyp A: Kapitalgesellschaft mit einem Kapital von CHF 2 Mio. und einem Reingewinn von CHF 1 Mio.

* Unternehmenstyp B: Kapitalgesellschaft mit einem Kapital von CHF 200'000 und einem Reingewinn von CHF 200’000

Quelle: TaxWare, Credit Suisse
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Gewinn- und Kapitalsteuersatze? nach Gewinn- bzw. Kapitalklasse

Gewinnsteuer nach Gewinnklasse Kapitalsteuer nach Kapitalklasse
Gewinnsteuersatz vor Steuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche) bei Gewinn von Kapitalsteuersatz (Kanton/Gemeinde/Kirche) bei Kapital von CHF 200’000,
CHF 200’000, CHF 1 Mio. und CHF 10 Mio., Kantonshauptorte, 2023 CHF 2 Mio. und CHF 10 Mio., Kantonshauptorte, 2023
% 200'000 1'000'000  [Jll 10'000'000 X 200'000 2'000'000 [l 10'000'000
0.5% -
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X x
17.6% = T 0.4% = iR
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse Quelle: TaxWare, Credit Suisse
Gewinnsteuersatz bei Gewinn von CHF 10 Mio. Kapitalsteuersatz bei Kapital von CHF 10 Mio.
Gewinnsteuersatz vor Steuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche) bei Gewinn von Kapitalsteuersatz (Kanton/Gemeinde/Kirche) bei Kapital von CHF 10 Mio., 2023
CHF 10 Mio., 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat
Gewinnsteuersatz bei Gewinn von CHF 200’000 Kapitalsteuersatz bei Kapital von CHF 200’000
Gewinnsteuersatz vor Steuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche) bei Gewinn von Kapitalsteuersatz (Kanton/Gemeinde/Kirche) bei Kapital von CHF 200’000, 2023
CHF 200’000, 2023
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2In einigen Kantonen wird die Gewinnsteuer an die Kapitalsteuer angerechnet. Dies wird bei der Berechnung des Steu-
erindex sowie der Steuerbelastung fur ausgewéhlte Unternehmen berlcksichtigt, nicht aber bei der ausschliesslichen Be-
trachtung des Kapitalsteuersatzes auf dieser Seite. Ermassigungen fur Eigenkapital werden nicht berticksichtigt (vgl. Steu-
ermappchen der Eidgendssischen Steuerverwaltung unter www.estv.admin.ch/estv/de/home/die-estv/steuersystem-
schweiz/steuermaeppchen.html).
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Besteuerung von juristischen Personen

STAF-Steuerinstrumente

Férderung von
Forschung und
Entwicklung und
Abzug fiir
Eigenfinanzierung

/Y

[

Das Bundesgesetz tber die Steuerreform und die AHV-Finanzierung (STAF), das Anfang 2020 in
Kraft getreten ist, ermdglicht den Kantonen, Massnahmen zur Férderung innovativer Tatigkeiten
einzufiihren, die auch im Ausland anerkannt sind. Die nachfolgende Tabelle bietet eine Ubersicht
Uber die derzeitige Ausgestaltung der Steuerinstrumente. Alle Kantone mussten die privilegierte
Besteuerung von Gewinnen aus Patenten (Patentbox) einfiihren — die Entlastung darf dabei
héchstens 90% dieses Gewinns betragen. Fakultativ kdnnen Kantone zusatzliche Abzlige fir Auf-
wendungen in Forschung und Entwicklung (F&E) vorsehen. Schliesslich kann ein Kanton einen
Zinsabzug fur die Eigenfinanzierung gewahren, sofern die effektive Gewinnsteuerbelastung im
Kantonshauptort mindestens 18.03% betragt. Die steuerliche Entlastung dieser drei Steuerinstru-
mente sowie einer allfdlligen Abschreibung auf stillen Reserven im Sinne der STAF-Ubergangsbe-
stimmung darf insgesamt aber nicht héher sein als 70% (Entlastungsbegrenzung), d. h. jedes Un-
ternehmen muss mindestens 30% seines steuerbaren Gewinns vor Anwendung der Sonderrege-
lungen versteuern. Zur Gegenfinanzierung der Reform wurden unter anderem die Ertrage aus Be-
teiligungen bei der Einkommenssteuer starker besteuert: Auf Bundesebene zu 70% (vormals
60% im Privat- und 50% im Geschéaftsvermdgen) und auf Kantonsebene zu mindestens 50%.

Uberblick tiber die kantonale Ausgestaltung der zentralen neuen Steuerinstrumente
Stand 15.12.2022

Zinsabzug Befreiung
Entlastungs- Zuséatzlicher auf Eigen- Dividenden-
begrenzung Patentbox Abzug F&E kapital besteuerung
ZH 70% 90% 50% Ja 50%
BE 70% 90% 50% Nein 50%
SZ 70% 90% 50% Nein 50%
ow 70% 90% 50% Nein 50%
ZG 70% 90% 50% Nein 50%
AG 70% 90% 50% Nein 50%
SO 70% 90% 50% Nein 40%
Tl 70% 90% 50% Nein 30%
Ju 70% 90% 50% Nein 30%
NW 70% 90% 0% Nein 50%
SH 70% 90% 0% Nein 40%
LU 70% 10% 0% Nein 40%
GR 55% 90% 50% Nein 50%
VS 50% 90% 50% Nein 40%
BL 50% 90% 20% Nein 40%
VD 50% 60% 50% Nein 30%
Al 50% 50% 50% Nein 50%
AR 50% 50% 50% Nein 40%
TG 50% 40% 30% Nein 40%
UR 50% 30% 0% Nein 50%
BS 40% 90% 0% Nein 20%
SG 40% 50% 40% Nein 30%
NE 40% 20% 50% Nein 40%
FR 20% 90% 50% Nein 30%
GL 10% 10% 0% Nein 30%
GE 9% 10% 50% Nein 30%
Maximum  70% 90% 50% 50%

zulassig

Quelle: Eidgenéssische Steuerverwaltung, Credit Suisse
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Minimale
Steuersatze

bei voller
Ausschoépfung der
Steuerinstrumente

Innerhalb der gesetzten Leitplanken kénnen die Kantone das fir sie optimale Gesamtpaket aus

ordentlichen Unternehmenssteuersétzen sowie massgeschneiderten steuerpolitischen Massnah-

men schnlren. Die nachfolgende Grafik zeigt den ordentlichen Gewinnsteuersatz (Bund/Kan-

ton/Gemeinde/Kirche, vor Steuern), den Bereich der Entlastungsbegrenzung sowie den dadurch

definierten minimalen Steuersatz bei maximaler Ausschépfung der Steuerinstrumente (Entlas-
tungsbegrenzung erreicht). Da zahlreiche Kantone mit héheren Steuern den Spielraum bei den

Steuerinstrumenten besonders ausnutzen, ist die Varianz bei den minimalen Gewinnsteuersatzen
noch geringer als bei den ordentlichen Gewinnsteuersétzen. Spezielles Augenmerk ist zu legen auf

interkantonale Konstellationen.

Bereich der Entlastungsbegrenzung und minimaler Gewinnsteuersatz

Ordentlicher Gewinnsteuersatz vor Steuern (Bund/Kanton/Gemeinde/Kirche) sowie Bereich der Entlastungsbegrenzung (je nach Ausschop-
fung der Steuerinstrumente), Kapitalgesellschaft mit einem Reingewinn von CHF 1 Mio., Kantonshauptorte, 2023

ZG 9.07% & ®11.82% Ordentlicher
Gewinnsteuersatz
NW 9.12% ¢ ®11.97% Minimaler
LU 9.17% &1 ®12.15% Sevinnstouersatz
oW 0.36% ¢ ® 12.74% Entlastungsbegrenzung
SH 9.71% 0‘ ® 13.80%
SZ 9.75% 0‘ ®1391%
SO 10.20% @ ® 15.29%
UR 10.30%| ¢ ® 12.63%
Al 10.31% & ® 12.66%
AG 10.42% & ® 156.91%
JU 10.45% @ ® 16.00%
AR 10.561% & ® 13.04%
TG 10.62% @ ® 13.25%
VD 11.08% & ® 14.00%
BS 11.03% @ ® 13.04%
GR 11.09% & ® 14.77%
NE 11/36% & ® 13.57%
Tl 11.65% @ ® 19.16%
ZH 11.73% & ® 19.65%
SG 11.82% @ ® 14.29%
GL 1.88% ¢® 12.31%
VS 1.90% @ ® 15.61%
BL 12.05% ¢ ® 15.90%
BE 12.14% & © 20.77%
FR 1293% & ®14.12%
GE 13.48% ¢ ® 14.00%
0% 5% 10% 16% 20% 25%

Quelle: TaxWare, Eidgendssische Steuerverwaltung, Credit Suisse
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Reform der internationalen Unternehmensbesteuerung

Im Oktober 2021 hat die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) Eckwerte zur kiinftigen Besteuerung von grossen, international tatigen Unternehmen
beschlossen. Details zu dieser internationalen Reform der Unternehmensbesteuerung sollen in
den kommenden Monaten konkretisiert werden.

Der erste Teil der Reform (Saule 1) betrifft voraussichtlich lediglich die 100 weltweit grossten
Unternehmen: Die OECD hat in diesem Kontext Unternehmen mit Gber EUR 20 Mrd. Jahres-
umsatz und Gewinnmargen von tber 10% im Visier. Diese Grossunternehmen sollen in Zukunft
teilweise auch dort Steuern entrichten, wo sie ihre Gewinne erzielen — unabhangig davon, ob
sie dort eine physische Présenz unterhalten. In der Schweiz dirfte lediglich eine einstellige Zahl
von Grossunternehmen davon betroffen sein. Ob und wann der erste Reformteil in Kraft treten
wird, ist noch ungewiss.

Die zweite S&ule sieht eine globale Mindeststeuer von 15% fiir international tatige Unterneh-
men mit einem Umsatz ab EUR 750 Mio. vor. Wie in der Grafik «Bereich der Entlastungsbe-
grenzung und minimaler Gewinnsteuersatz» auf Seite 15 ersichtlich ist, kann in allen Schweizer
Kantonen eine tiefere Besteuerung als 15% auftreten. Somit ist jeder Kanton potenziell betrof-
fen. Die kantonalen Auswirkungen zeigen sich einerseits als negative Einschrdnkung im Steu-
erwettbewerb und andererseits durch direkte Mehreinnahmen von den betroffenen Unterneh-
men oder indirekt Giber den nationalen Finanzausgleich. Der Bundesrat schatzt, dass eine tiefe
dreistellige Zahl an Schweizer Unternehmen sowie eine tiefe vierstellige Zahl an Schweizer
Tochtergesellschaften auslandischer Konzeme betroffen waren, die mehrheitlich in Kantonen
mit tiefer Gewinnsteuerbelastung angesiedelt sind.

Der Bundesrat hat beschlossen, die von der OECD und den G20-Staaten vereinbarte Mindest-
steuer mit einer Verfassungsanderung umzusetzen, da die Zeit fir den ordentlichen Gesetzge-
bungsprozess nicht ausreicht. Das Parlament einigte sich im Dezember 2022 auf den Verfas-
sungsartikel zur OECD-Mindeststeuer, und das Schweizer Stimmvolk hat die Vorlage am 18.
Juni 2023 deutlich angenommen. Die temporare Verordnung soll sicherstellen, dass die Min-
deststeuer per 1. Januar 2024 in Kraft treten kann. Der Bundesrat wird dann innert sechs Jah-
ren ein Bundesgesetz vorlegen, das die Verordnung ablésen wird.

Die Kantone sollen die Differenz zwischen einer allflligen tieferen Besteuerung und der Min-
deststeuer von 15% mittels einer «Erganzungssteuer bei betroffenen Unternehmen erheben.
Fur alle anderen Unternehmen, namentlich fir KMU, andert sich nichts. Der Bund rechnet grob
mit zusatzlichen Einnahmen aus der Ergénzungssteuer von anfanglich 1 bis 2.5 Mrd. Schweizer
Franken jahrlich. Da die Schweiz aber durch die Mindestbesteuerung an steuerlicher Attraktivi-
tat verliert, kdnnten Unternehmen wegziehen, und neue Niederlassungen von ausléndischen
Unternehmen kénnten abnehmen. Mittelfristig diirfte dies zu Mindereinnahmen bei Unterneh-
menssteuern und anderen Abgaben flihren. Wesentlich wird aber auch sein, wie die wichtigs-
ten Jurisdiktionen, mit denen die Schweiz als Standort in direktem Wettbewerb steht, die Min-
destbesteuerung umsetzen werden. Aufgrund der dynamischen Effekte ist eine Prognose des-
halb unsicher.

Die Einnahmen aus der Ergénzungssteuer sollen zu 75% jenen Kantonen zukommen, in denen
grosse Unternehmen bisher tiefer besteuert worden sind. Uber den Finanzausgleich profitieren
aber auch die Ubrigen Kantone. Vom Bundesanteil von 256% geht ein Teil ebenfalls in den nati-
onalen Finanzausgleich. Der Rest der Einnahmen sollen zur Starkung der Standortattraktivitat in
der Schweiz verwendet werden. So kdnnten z.B. der Bildungs-, Forschungs- und Innovations-
platz gestarkt, dem Fachkraftemangel entgegengewirkt oder die Vereinbarkeit von Beruf und
Familie verbessert werden.

Detailliertere Informationen sind beim Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen SIF (sif.admin.ch) verfiigbar.
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Besteuerung von nattrlichen Personen

Einkommens- und
Vermogenssteuern

Steuerbelastung im Der Credit Suisse Steuerindex fiir natiirliche Personen misst die Belastung durch Einkommens-

Kantonsvergleich und Vermégenssteuern in Prozent des Bruttoeinkommens beziehungsweise des Reinvermégens
auf den Ebenen Bund, Kanton und Gemeinde. Der Index basiert auf einer breiten Zahl von Bei-
spielhaushalten unter Beriicksichtigung der gangigen Abzlge.®

Steuerbelastung der natiirlichen Personen im kantonalen Vergleich

Belastung durch Einkommens- und Vermégenssteuern, 2023 sowie 2022, Credit Suisse Steuerindex fir nattirliche Personen, Durchschnitt
der Schweizer Gemeinden = 100
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

S Die Einkommenssteuerbelastung wird anhand des Niveaus und der Progression der Einkommenssteuer fiir vier Haus-
haltstypen (Ledige, Ehepaare mit und ohne Kinder, Rentner) bewertet. Je nach Haushaltstyp wird eine Einkommensspanne
zwischen CHF 50’000 und CHF 300’000 betrachtet. Die gangigen Abziige (Berufsauslagen, Versicherungs-, Kinder-,
personlicher und allgemeiner Abzug, Abzug furr bescheidene Einkommen, Rentner und Zweitverdiener) werden bertcksich-
tigt. Fur die Vermogenssteuerbelastung werden Reinvermégen von CHF 100’000 bis CHF 1 Mio. einbezogen. Beide Di-
mensionen werden dann im Steuerindex fur nattirliche Personen zusammengefasst. Die Resultate auf Gemeindeniveau ...
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Steuerentwicklung
Uber die letzten
10 Jahre

Im Vergleich zu den juristischen Personen gab es bei den natirlichen Personen Uber das letzte
Jahrzehnt hinweg nur geringe Verschiebungen.

Entwicklung des kantonalen Steuerrankings fiir natilirliche Personen

Belastung durch Einkommens- und Vermdgenssteuern, Rangfolge (1 = tiefste Belastung, 26 = héchste Belastung) im Credit Suisse Steu-
erindex fir natrliche Personen, 2014 — 2023

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: TaxWare, Credit Suisse

8 ...werden gewichtet mit der Nutzflache auf die verschiedenen regionalen Ebenen aggregiert. Es werden die gesetzlichen
Steuersétze sowie die Gemeinde- bzw. Kantonssteuerfiisse fir das Jahr 2023 verwendet oder, wo diese fehlen, die Werte
des Vorjahres. Die Daten stammen von TaxWare und wurden am 23. Mai 2023 abgerufen. Zu diesem Zeitpunkt waren
alle kantonalen sowie 91% der Steuerflsse der Schweizer Gemeinden final. In den Kantonen St. Gallen und Thurgau
waren am Stichtag erst die Steuerfiisse in den Hauptorten final.
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Steuerbelastung im
Gemeindevergleich

In der Schweiz ist die Kompetenz zur Erhebung von Steuern zwischen Bund, Kantonen und Ge-
meinden aufgeteilt. Entsprechend kann die Steuerbelastung auch je nach Gemeinde unterschied-
lich ausfallen. Aus diesem Grund berechnen wir den Steuerindex fir natlrliche Personen auch auf
Gemeindeebene.

Steuerbelastung fiir natiirliche Personen im Gemeindevergleich

Belastung durch Einkommens- und Vermdgenssteuern, 2023, Credit Suisse Steuerindex fur nattirliche Personen, Durchschnitt der Schwei-
zer Gemeinden = 100
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat

Von der reinen Steuerbelastung zur finanziellen Wohnattraktivitat

Der reine Vergleich der Steuerbelastungen vernachlassigt die Tatsache, dass etwa hohe Immo-
bilienpreise in steuerglinstigen Regionen grosse Teile der Steuerersparnis zunichtemachen kon-
nen. Ausserdem fallen die regionalen Unterschiede bei weiteren Ausgabenarten, beispielsweise
den Krankenkassenpramien, stark ins Gewicht. Fur unsere Studie zur finanziellen Wohnat-
traktivitat der Schweizer Gemeinden und Kantone berechnen wir fir jeweils tiber
120’000 Beispielhaushalte in jeder Gemeinde der Schweiz das frei verfligbare Einkommen —
also denjenigen Betrag, der vom Haushaltseinkommen nach Abzug aller obligatorischen Abga-
ben und der Fixkosten fir den freien Konsum oder das Sparen

ubrlgblelbt S 4 Podcs CREDITSUISSE\

Unter credit-suisse.com/rdi finden Sie neben der Studie auch
auch Informationen zu den fir die Bewertung ausschlaggeben-
den Faktoren, allen voran zu obligatorischen Abgaben, Fixkos-
ten, Mobilitatskosten sowie zu den Kosten der familienerganzen-
den Kinderbetreuung. Credit Suisse Kunden kdnnen zudem
Factsheets fur die Gemeinden von Interesse bestellen, welche
detaillierte Informationen zum frei verfligbaren Einkommen ent-
halten.

Hier lebt es sich
am glnstigsten

e —
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Innerkantonale
Unterschiede

Bei den nattrlichen Personen variiert die Steuerbelastung in allen Kantonen je nach Gemeinde.
Die untenstehende Grafik zeigt die innerkantonalen Unterschiede und listet fir jeden Kanton die
Gemeinden mit der minimalen sowie maximalen Steuerbelastung auf.

Innerkantonale Unterschiede der Steuerbelastung fiir natiirliche Personen

Belastung durch Einkommens- und Vermogenssteuern (Bund/Kanton/Gemeinde, Credit Suisse Steuerindex fir nattrliche Personen,
Durchschnitt der Schweizer Gemeinden = 100; kantonaler Durchschnitt, Belastung im Kantonshauptort sowie kantonale Minima/ Maxima,

2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse
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Einkommens- und Grenzsteuerséatze® flir ausgewéhlte Haushalte

Ledige Personen
Einkommenssteuer nach Einkommensklasse

Einkommenssteuersatz (Bund/Kanton/Gemeinde) bei Bruttoeinkommen von
CHF 75'000, CHF 150'000 und CHF 1 Mio., Standardabziige berticksichtigt,
ledige Person, Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Grenzsteuersatz nach Einkommensklasse

Grenzsteuersatz (Bund/Kanton/Gemeinde) bei Bruttoeinkommen von CHF 75'000,
CHF 150000 und CHF 1 Mio., Standardabziige berticksichtigt, ledige Person, Kan-
tonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Ehepaare ohne Kinder
Einkommenssteuer nach Einkommensklasse

Einkommenssteuersatz (Bund/Kanton/Gemeinde) bei Bruttoeinkommen von
CHF 75'000, CHF 150'000 und CHF 1 Mio., Standardabziige berticksichtigt,
Ehepaar ohne Kinder, Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Grenzsteuersatz nach Einkommensklasse

Grenzsteuersatz (Bund/Kanton/Gemeinde) bei Bruttoeinkommen von CHF 75'000,
CHF 1560'000 und CHF 1 Mio., Standardabzlige berticksichtigt, Ehepaar ohne Kinder,
Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Ehepaare mit zwei Kindern
Einkommenssteuer nach Einkommensklasse

Einkommenssteuersatz (Bund/Kanton/Gemeinde) bei Bruttoeinkommen von
CHF 75'000, CHF 150'000 und CHF 1 Mio., Standardabziige berticksichtigt,
Ehepaar mit zwei Kindern, Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Grenzsteuersatz nach Einkommensklasse

Grenzsteuersatz (Bund/Kanton/Gemeinde) bei Bruttoeinkommen von CHF 75'000,
CHF 1560'000 und CHF 1 Mio., Standardabzlige berticksichtigt, Ehepaar mit zwei Kin-
dern, Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

5 Einige Kantone kennen bei den Einkommens- und Vermdgenssteuern eine Grenze fir die maximale Steuerbelastung.
Diese und andere Spezialfalle (vgl. Eidgentssische Steuerverwaltung: www.estv.admin.ch/estv/de/home/die-estv/steu-
ersystem-schweiz/steuermaeppchen.html) sind hier nicht berticksichtigt.
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Vermogenssteuersatze® flr ausgewahlte Haushalte

Ledige Personen
Vermogenssteuerbelastung nach Vermdgensklasse

Vermdgenssteuersatz (Kanton/Gemeinde) bei Reinvermdgen von CHF 200°000,
CHF 1 Mio. und CHF 5 Mio., Standardabziige berticksichtigt, ledige Person,
Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Vermégenssteuerbelastung im Gemeindevergleich

Vermégenssteuersatz (Kanton/Gemeinde) bei Reinvermégen von CHF 5 Mio., Stan-
dardabziige berlicksichtigt, ledige Person, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat

Ehepaare ohne Kinder
Vermogenssteuerbelastung nach Vermégensklasse

Vermdgenssteuersatz (Kanton/Gemeinde) bei Reinvermdgen von CHF 200°000,
CHF 1 Mio. und CHF 5 Mio., Standardabziige berlcksichtigt, Ehepaar ohne Kinder,
Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Vermoégenssteuerbelastung im Gemeindevergleich

Vermégenssteuersatz (Kanton/Gemeinde) bei Reinvermégen von CHF 5 Mio., Stan-
dardabziige berlcksichtigt, Ehepaar ohne Kinder, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat

Ehepaare mit zwei Kindern
Vermogenssteuerbelastung nach Vermdgensklasse

Vermdgenssteuersatz (Kanton/Gemeinde) bei Reinvermégen von
CHF 200000, CHF 1 Mio. und CHF 5 Mio., Standardabzlge berticksichtigt,
Ehepaar mit zwei Kindern, Kantonshauptorte, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse

Vermégenssteuerbelastung im Gemeindevergleich

Vermégenssteuersatz (Kanton/Gemeinde) bei Reinvermégen von CHF 5 Mio., Stan-
dardabziige berlcksichtigt, Ehepaar mit zwei Kindern, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat

5 Einige Kantone kennen bei den Einkommens- und Vermdgenssteuern eine Grenze fir die maximale Steuerbelastung.
Diese und andere Spezialfalle (vgl. Eidgentssische Steuerverwaltung: www.estv.admin.ch/estv/de/home/die-estv/steu-
ersystem-schweiz/steuermaeppchen.html) sind hier nicht berticksichtigt.
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Besteuerung der nattrlichen Personen

Tax Independence Day

An diesem Tag sind Der Tax Independence Day (TAX-I) bezeichnet den Tag, an dem ein Steuerzahler das Geld zum

die Steuern verdient Bezahlen seiner Steuern sowie der obligatorischen Sozialabgaben (AHV, IV, EO und ALV) fur das
laufende Jahr verdient hat. Dabei gilt die Annahme, dass jeder Steuerzahler vom 1. Januar an er-
werbstatig ist und in der Folge sein Erwerbseinkommen zuerst ausschliesslich zum Bezahlen sei-
ner Steuern verwendet. Unser TAX-| zeigt die Unterschiede in der Steuerbelastung (fur verheira-
tete und fur ledige Personen bzw. Personen im Konkubinat) auf eingéngige Weise anhand von
drei Modellhaushalten.

Tax Independence Day der Schweizer Kantone

Anzahl Tage, bis die Steuern und obligatorischen Abgaben (AHV, IV, EO und ALV) verdient sind, Standardabztige berticksichtigt, ausge-
wahlte Modellhaushalte,” 2023. Das Datum entspricht dem TAX-| fir das Ehepaar ohne Kinder.
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* Ledige Person (Bruttoeinkommen: CHF 75’000, Reinvermégen: CHF 100'000), Ehepaar ohne Kinder (Bruttoeinkommen: CHF 160’000, Reinvermégen:
CHF 200'000), Ehepaar mit zwei Kindern (Bruttoeinkommen: CHF 150’000, Reinvermégen: CHF 200'000)

Quelle: TaxWare, Credit Suisse
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Tax Independence Day fur ausgewahlte Haushalte

Ledige Person

Y

s [

i

Anzahl Erwerbstatige: 1
Bruttoeinkommen: CHF 75’000
Reinvermégen: CHF 100’000

Keine Kinder

Tax Independence Day im Gemeindevergleich

Anzahl Tage, bis die Steuern und obligatorischen Abgaben (AHV, IV, EO und ALV)
verdient sind, Standardabztge bertcksichtigt, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat

Ehepaar ohne Kinder
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Anzahl Erwerbstatige: 2
Bruttoeinkommen: CHF 160’000
Reinvermégen: CHF 200’000

Keine Kinder

Tax Independence Day im Gemeindevergleich

Anzahl Tage, bis die Steuern und obligatorischen Abgaben (AHV, IV, EO und ALV)
verdient sind, Standardabztge bertcksichtigt, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat

Ehepaar mit zwei Kindern
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Anzahl Erwerbstatige: 2
Bruttoeinkommen: CHF 150’000
Reinvermégen: CHF 200’000

Zwei Kinder

Tax Independence Day im Gemeindevergleich

Anzahl Tage, bis die Steuern und obligatorischen Abgaben (AHV, IV, EO und ALV)
verdient sind, Standardabztge berticksichtigt, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat
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Besteuerung der nattrlichen Personen

Bezug von Vorsorgegeldern

Kapitalbezugssteuern
im Kantonsvergleich

Beim Bezug von Vorsorgekapital aus der zweiten oder dritten Saule wird dieses getrennt vom Gbri-
gen Einkommen zu einem reduzierten Satz besteuert. Dabei werden alle in einem Kalenderjahr
bezogenen Kapitalauszahlungen kumuliert. Zudem werden die Bezlige von Partnern in Ehe bezie-
hungsweise eingetragener Partnerschaft ebenfalls zusammengezahlt. Wie auf Bundesebene un-
terliegen Steuern auf Kapitalauszahlungen in den meisten Kantonen einer Progression: Hohe Ka-

pitalauszahlungen werden proportional starker besteuert.

Kapitalbezugssteuern im kantonalen Vergleich

Kapitalbezugssteuern (Bund/Kanton/Gemeinde) bei einmaligem Kapitalbezug von Vorsorgegeldern aus der zweiten oder dritten Saule in der

Hohe von CHF 100'000, CHF 500'000 bzw. CHF 1 Mio.; Ehepaar ohne Kinder; Kantonshauptorte; 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse
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Steuern bei
Kapitalbezug von
CHF 1 Mio. im
Gemeindevergleich

In der Schweiz ist die Kompetenz zur Erhebung von Steuern zwischen Bund, Kantonen und Ge-
meinden aufgeteilt. Auch beim Bezug von Vorsorgegeldern kdnnen die falligen Kapitalbezugssteu-
ern entsprechend je nach Gemeinde variieren. Die folgende Karte zeigt diese Unterschiede
exemplarisch anhand des einmaligen Bezugs von insgesamt CHF 1 Mio (vgl. Grafik auf der vor-
hergehenden Seite).

Kapitalbezugssteuern bei Kapitalbezug von CHF 1 Mio. im Gemeindevergleich.
Kapitalbezugssteuern (Bund/Kanton/Gemeinde) bei einmaligem Kapitalbezug von Total CHF 1 Mio., Ehepaar ohne Kinder, 2023
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Quelle: TaxWare, Credit Suisse, Geostat
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Steuervorteil
durch gestaffelte
Kapitalbezige

Wegen der Steuerprogression bringt der gestaffelte, (iber mehrere Jahre verteilte Bezug von Kapi-

tal in vielen Kantonen erhebliche steuerliche Vorteile. Der gestaffelte Bezug muss jedoch im Ein-

zelfall friihzeitig geplant werden — nicht zuletzt auch, weil die Steuerpraxis kantonal sehr unter-

schiedlich ist und die Vorsorgekassen unterschiedliche L&sungen vorsehen.

Steuervorteil bei Kapitalbezug von CHF 1 Mio. gestaffelt liber vier Jahre (Beispiel fiir ein Ehe-

paar)

Kapitalbezugssteuern (Bund/Kanton/Gemeinde) bei Uber vier Jahre gestaffelten Beziigen (z.B. CHF 50'000 sowie CHF 200'000 aus der
Séule 3a, CHF 250'000 sowie CHF 500'000 aus der zweiten Saule) gegentiber einem einmaligem Kapitalbezug des Totals von

CHF 1 Mio., Ehepaar ohne Kinder, Kantonshauptorte; 2023
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Besteuerung der nattrlichen Personen

Erbschafts- und
Schenkungssteuern

Erbschafts- und In der Schweiz erheben fast alle Kantone eine Erbschaftssteuer. Sie wird grundsatzlich als Erban-
Schenkungssteuern fallsteuer fur jeden Erben und Verméchtnisnehmer eingefordert. Daneben verlangen fast alle Kan-
im Kantonsvergleich tone eine Schenkungssteuer. Damit werden auch VermégensUbertragungen vor dem Tod steuer-

lich erfasst. Massgebend ist bei der Veranlagung der Erbschaftssteuer grundsatzlich der letzte
Wohnsitz des Erblassers. Bei Schenkungen und Erbvorbezligen ist es der Wohnsitz des Schen-
kers. Immobilien werden an ihrem Standort besteuert. Die Hohe der félligen Steuer hangt in der
Regel vom Verwandtschaftsgrad und von der Hohe der Erbschaft oder Schenkung ab. Zudem be-
stehen regional erhebliche Unterschiede.

Ubersicht kantonale Erbschafts- und Schenkungssteuer

Eine praktische Ubersicht tber die kantonalen Erbschafts-
und Schenkungssteuern finden Sie unter
credit-suisse.com/ch/de/privatkunden/download-cen-

CREDIT SUISSE W

ter.html unter der Rubrik «Erbschaftsberatung» oder via QR- Ubersicht kantonale
Code Erbschafts- und
' Schenkungssteuer

Stand 1. Januar 2023

Hier finden Sie
das Factsheet
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht von Credit Suisse (CS) In-
vestment Solutions & Sustainability ab und wurde nicht ge-
mass den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unabhangig-
keit der Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich
nicht um ein Produkt der Research-Abteilung der CS, auch
wenn Bezlige auf verdffentlichte Research-Empfehlungen
darin enthalten sind. CS hat Weisungen zur Ldsung von Inte-
ressenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehdren auch Weisungen
zum Handel vor der Veroffentlichung von Research-Ergebnis-
sen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht ent-
haltenen Ansichten von Investment Solutions & Sustainability
keine Anwendung. Weitere wichtige Informationen finden Sie
am Ende des Dokuments. Singapur: Nur fur akkreditierte In-
vestoren. Hongkong: Nur fir professionelle Investoren. Aust-
ralien: Nur fur Grosskunden.

Risikowarnung

Alle nachstehenden und in diesem Dokument enthaltenen
Verweise auf die Credit Suisse und/oder die CS kdnnen
auch die UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen, Tochter-
gesellschaften und Niederlassungen umfassen. Jede Anlage
ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen
Wahrung als lhrer Basiswahrung denominiert, kdnnen Wech-
selkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite
nachteilig beeinflussen.

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit be-
sonderen Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine
Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts tref-
fen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater
bezlglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschire «Risiken im Handel mit Finanzin-
strumenten», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereini-
gung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zu-
kiinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann
durch Provisionen, Gebiihren oder andere Kosten so-
wie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst wer-
den.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine
zuverlassigen Indikatoren fur zukinftige Ergebnisse. Angege-
bene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflau-
fende Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken. Sie
soliten, soweit Sie eine Beratung fur erforderlich halten, Be-
rater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstut-
zen. Anlagen werden moglicherweise nicht dffentlich oder nur
an einem eingeschrankten Sekundérmarkt gehandelt. Ist ein
Sekundarmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anla-
gen 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
Schuldnem, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert
oder hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten
und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit
Schwellenldndern kénnen als spekulativ betrachtet werden;
ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat als die der
starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellen-
markten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahre-
nen Fachleuten getatigt werden, die Uber eigensténdiges
Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz
verfuigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen ber-
gen, zu berlcksichtigen und abzuwégen und ausreichende fi-
nanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die erhebli-
chen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt
in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in
Schwellenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung
zu steuern. Bezliglich der unterschiedlichen Risiken und Fak-
toren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu berlick-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern be-
raten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmun-
gen zum Schutz von Anlegem, die flr regulierte und zugelas-
sene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager
sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf
eine bestimmte Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handels-
strategie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichs-
ten Mérkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinan-
zierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien
setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kénnen.
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliess-
lich Totalverlust, und sind fir viele Privatanleger moglicher-
weise ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen hangt
von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen,
Klimaeinfllissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen,
saisonalen Schwankungen und starken Einflissen aufgrund
von Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.
Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und
anderen Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller
Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus den
Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Ande-
rungen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitio-
nen in das Eigenkapital nicht bérsennotierter Unternehmen.
Diese Anlagen sind komplex, meistens illiquide und langfris-
tig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit ei-
nem hohen finanziellen und/oder geschaftlichen Risiko ver-
bunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschditzt
oder garantiert. Die Investoren miissen ihre Kapitalnach-
schusspflicht Uber lange Zeitraume erfiillen. Wenn sie dies
nicht tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital oder
ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Ge-
winne aus Anlagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden, und
verlieren unter anderem das Recht, sich an kiinftigen Investi-
tionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen zu
einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter
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den Bewertungen am Sekundarmarkt liegt. Unternehmen
oder Fonds kdnnen hochverschuldet sein und deshalb anfalli-
ger auf ungiinstige geschéftliche und/oder finanzielle Ent-
wicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Inves-
titionen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich &ndern-
den Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen
Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung un-
glinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des
Emittenten 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 er-
halten die urspriingliche Anlage moglicherweise nicht oder
nur teilweise zurick.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der Credit Suisse (CS)
ist Investment Solutions & Sustainability fur die Formulierung
von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Um-
setzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt wer-
den, dienen sie ausschliesslich zur Erlauterung. Ihre eigene
Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung
konnen nach lhrer personlichen Situation und Risikotoleranz
erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten von
Investment Solutions & Sustainability kénnen sich von denen
anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansichten von In-
vestment Solutions & Sustainability kdnnen sich jederzeit
ohne Ankiindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung &n-
dem. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche
Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainabi-
lity auf zuvor verdffentlichte Research-Artikel, einschl. Emp-
fehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zusam-
mengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen
sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche
Empfehlungen von CS Research. Bei Aktien bezieht sich dies
auf die entsprechende Company Note oder das Company
Summary des Emittenten. Empfehlungen fir Anleihen sind
dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem In-
stitutional Research Alert — Credit Update Switzerland zu ent-
nehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch oder im On-
line Banking erhéltlich. Offenlegungen sind unter www.cre-
dit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Informa-
tion

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwe-
cken. Es handelt sich nicht um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder
die Nutzung durch naturliche oder juristische Personen be-
stimmt, die Birger eines Landes sind oder in einem Land ih-
ren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die
Verbreitung, Verdffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung
dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften ver-
letzen wiirde oder in dem CS Regjistrierungs- oder Zulas-
sungspflichten erflillen musste.

In diesem Bericht wird auf die CS verwiesen, darunter die
Credit Suisse AG, die Schweizer Bank, ihre Tochtergesell-
schaften und verbundenen Unternehmen sowie moglicher-
weise auch die UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen,
Tochtergesellschaften und Zweigstellen. Weitere Informatio-
nen Uber die Organisationsstruktur finden sich unter dem fol-
genden Link: https://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERA-
TUNG:

Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und
Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist we-
der eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfeh-
lung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder
anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsa-
chen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstéanden gekurzt
oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am
Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem Be-
richt enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um
allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
Form von reguliertem Investment-Research, Finanzberatung
bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienst-
leistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Be-
dirfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese mussen indes berlicksichtigt werden, bevor eine
Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, soll-
ten Sie sich durch Ihren unabhangigen Anlageberater bezlig-
lich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts
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-Depart-
ments gedusserten unterscheiden und kdnnen sich jederzeit
ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung
andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass sol-
che Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

PROGNOSEN & SCHATZUNGEN:

Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis
noch als Garantie fur zukinftige Ergebnisse aufgefasst wer-
den, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte Ge-
wahrleistung fir kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt,
sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher di-
verse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes ver-
merkt, sind alle Zahlen ungeprift. Samtliche hierin erwéhnten
Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren
zur Bewertung.

KONFLIKTE:

Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation
unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS,
ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbei-
tende halten mdglicherweise Positionen oder Besténde, ha-
ben andere materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit
hierin erwdhnten Wertschriften oder Optionen auf diese
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Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene Anlagen
und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit.
Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder Emit-
tenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs-
oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publi-
kation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen
oder hat dies in den vergangenen zwdlf Monaten getan. Ei-
nige hierin aufgefihrte Anlagen werden von einem Unterneh-
men der CS oder einem mit der CS verbundenen Unterneh-
men angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir
diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschafte,
die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang ste-
hen. Zu diesen Geschaften gehdren unter anderem speziali-
sierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer
Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt
keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die
CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen
von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhangigen
Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemes-
sungsgrundlagen hangen von persénlichen Umstinden 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 er-
achtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Rich-
tigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung
fir Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Be-
richts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Ad-
ressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites ent-
halten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug
genommen wird, nicht Uberpriift und Ubernimmt keine Ver-
antwortung flr deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um
eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyper-
links (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eige-
nen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe
und Information fir Sie verdffentlicht, 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 der Datenschutzerkla-
rung 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 Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen
zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre
Tochtergesellschaften Ihre 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 kdnnen dieses Material jederzeit abbe-
stellen, indem Sie lhren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von
der Schweizer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulas-
sung und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts er-
folgt Gber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Nieder-
lassung der Credit Suisse AG, Ziirich/Schweiz, die von der
Central Bank of Bahrain (CBB) ordnungsgemass als Invest-
ment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist und be-
aufsichtigt wird. Zugehdrige Finanzdienstleistungen oder -

produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern ge-
mass Definition der CBB angeboten und sind nicht fir an-
dere Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument
oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier
Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain weder gepruft
noch genehmigt und haftet nicht fir die Wertentwicklung ei-
nes solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, befindet sich an folgender Adresse: Level 21, East
Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Konigreich
Bahrain. Brasilien: Dieser Bericht wird in Brasilien von Cre-
dit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobi-
lidrios oder ihren verbundenen Gesellschaften bereitgestellt.
Chile: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de
Valores (Chile) Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung
der Credit Suisse AG (im Kanton Zurich als AG eingetragen),
die von der chilenischen Finanzmarktkommission Uberwacht
wird. Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei
der chilenischen Finanzmarktkommission (Comisién para el
Mercado Financiero) gemass dem chilenischen Finanzmarkt-
gesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und
den diesbezlglichen Bestimmungen registriert. Daher dirfen
sie in Chile nicht dffentlich angeboten oder verkauft werden.
Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforde-
rung fur die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der
Republik Chile dar, ausser fir individuell identifizierte Kaufer
im Rahmen einer Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des
Ley de Mercado de Valores (Angebot, das sich weder an die
allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder
eine bestimmte Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutsch-
land: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der Bun-
desanstalt firr Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zuge-
lassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen wer-
den von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die
Uber eine ordnungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Ser-
vices Authority (DFSA) verfugt und unter deren Aufsicht
steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem
Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle
Kunden oder Vertragsparteien gemass Definition der DFSA
und sind fir keinerlei andere Personen bestimmt. Die Ad-
resse 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
Zweigniederlassungy) veroffentlicht, die eine Niederlassung
von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsge-
mass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxem-
burg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Lu-
xemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und den beiden franzésischen Aufsichtsbehdrden Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité
des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht
wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweig-
stelle der Credit Suisse AG (Kanton Zrich), mit Sitz in Hel-
vetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port,
Guemnsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch
wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von
der Guernsey Financial Services Commission (iberwacht.
Exemplare der letzten gepriften Abschlisse der Credit
Suisse AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der
Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
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Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Ex-
change Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr.
INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPO00002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr.
NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse be-
aufsichtigt wird: 9th 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 (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird:
Dieses Dokument wird durch Credit Suisse Financial Ser-
vices (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit Suisse AG und ihre in Is-
rael angebotenen Dienstleistungen werden nicht von der
Bankenaufsicht bei der Bank of Israel Uberwacht, sondern
von der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist fir den Vertrieb von
Investmentprodukten in Israel zugelassen. Daher werden ihre
Investmentmarketing-Aktivitaten von der Israel Securities Au-
thority Uberwacht. Italien: 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 unter-
steht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
tber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar Financial
Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-
Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betref-
fenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden aus-
schliesslich zugelassenen Gegenparteien (geméss Definition
der QFCRA) oder Firmenkunden (gemass Definition der
QFCRA) angeboten, einschliesslich naturlicher Personen, die
sich als Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettover-
mogen von mehr als QR 4 Millionen und ausreichenden Fi-
nanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden
Verstandnis bezlglich solcher Produkte und/oder Dienstleis-
tungen. Daher dirfen andere Personen diese Informationen
weder erhalten noch sich darauf verlassen. Libanon: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse (Lebanon) Finance SAL («CSLF»), ein Finanzinstitut,
das durch die Central Bank of Lebanon («CBL») reguliert wird
und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut ein-
getragen ist. Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL
gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL sowie
die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Ca-
pital 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 Ver-
antwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen in-
haltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Voll-
standigkeit. Die Haftung fur den Inhalt dieses Berichts liegt
beim Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Perso-
nen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustim-
mung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dariiber
hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin er-
wahnten Anlagen fur einen bestimmten Anleger oder Anle-
gertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hinge-
wiesen, dass Anlagen an Finanzméarkten mit einem hohen
Ausmass an Komplexitdt und dem Risiko von Wertverlusten
verbunden sein kénnen und méglicherweise nicht fiir alle An-
leger geeignet sind. Die CSLF prift die Eignung dieser An-
lage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF
zum Zeitpunkt der Priifung zugestellt hat, und in Uberein-
stimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der

Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass sémtliche Mitteilun-
gen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in
Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer An-
lage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger aus-
drlicklich und unwiderruflich, dass er gegen die Verwendung
der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und den In-
halt des Dokuments vollumfanglich versteht. Luxemburg:
Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditin-
stitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift b,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der lu-
xemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Dieses Do-
kument gibt die Ansichten der Person wieder, die Dienstleis-
tungen fur 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 Credit
Suisse (México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich
sowohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht
vor, ihre Ansichten jederzeit zu &ndern und Ubernehmen in
dieser Hinsicht keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient
ausschliesslich zu Informationszwecken. Es stellt keine per-
sonliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Auffor-
derung zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die
vorherige Ricksprache mit lhren Beratern im Hinblick auf C.
Suisse Asesoria und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlage-
entscheidung treffen. C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS Ubernehmen keinerlei Haftung fiir Anlageentscheidun-
gen, die auf der Basis von Informationen in diesem Doku-
ment getroffen werden, da diese die Zusammenhange der
Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden nicht be-
rucksichtigen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien
von Investmentfonds sowie Geschéftsberichte oder periodi-
sche Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusatzliche
nltzliche Informationen fir Anleger. Diese Dokumente kén-
nen kostenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von In-
vestmentfonds, Uber die Internetseite der Aktienbérse, an der
sie notiert sind oder Uber lhren Ansprechpartner bei C.
Suisse Asesorfa und/oder Banco CS bezogen werden. Die
frihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szenarien
bestehender Méarkte sind keine Garantie fir aktuelle oder zu-
kiinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in diesem Doku-
ment 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 Anderun-
gen an diesem Dokument vorgenommen werden, fiir die we-
der C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist.
Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwe-
cken und ist kein Ersatz fir die Aktivitatsberichte und/oder
Kontoauszlge, die Sie von C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS geméss den von der mexikanischen Wertpapier-
und Bérsenaufsicht (Comisién Nacional Bancaria y de Valo-
res, CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen fur Fi-
nanzinstitutionen und andere juristische Personen, die Anla-
gedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur
dieses Dokuments Gibernehmen weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS irgendeine Haftung aufgrund der in ihm ent-
haltenen Informationen. Obwohl die Informationen aus Quel-
len stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie
fur ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Banco CS und/oder
A. Suisse Asesorfa Ubermnimmt keine Haftung fur Verluste,
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die sich aus der Nutzung von Informationen in dem Ilhnen
Uberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich verge-
wissern, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre per-
sonlichen Umsténde, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete
rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abge-
stimmt ist oder eine unabhéngige professionelle Beratung
einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein An-
lageberater gemass dem mexikanischen Wertpapiermarktge-
setz (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 ande-
ren Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A.
de C.V. ist kein unabhangiger Anlageberater gemass dem
LMV und anderen geltenden Bestimmungen, da sie in direk-
ter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer auslandischen Fi-
nanzinstitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Finan-
ciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht. Portugal:
Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassungy)
veroffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der An-
schrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portu-
giesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen
Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrden Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der
portugiesischen Aufsichtsbehdrden, der Banco de Portugal
(BdP) und der Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios
(CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument wird von der
Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645b) ver-
offentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehdrde
(Saudi Arabian Capital Market Authority) geméass 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-Ara-
bien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Geméass
den von der Kapitalmarktbehérde herausgegebenen Regeln
fir das Angebot von Wertschriften und fortlaufenden Ver-
pflichtungen darf dieses Dokument im Kénigreich Saudi-Ara-
bien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss
diesen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Ka-
pitaimarktbehdérde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich
der Korrektheit und Vollstédndigkeit dieses Dokuments und
lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir 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 Sorgfaltsprifung hinsichtlich der Korrektheit der im
Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfigung ge-
stellten Informationen durchfihren. Wenn Sie den Inhalt die-
ses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisier-
ten Finanzberater konsultieren. Gemass den von der Kapital-
marktbehdrde herausgegebenen Bestimmungen fur Anlage-
fonds darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an
Personen verteilt werden, die gemass diesen Bestimmungen
dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbe-
hérde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Kor-
rektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt aus-
dricklich 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
Sorgfaltsprifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusam-
menhang mit diesen Wertschriften zur Verfiigung gestellten
Informationen durchfihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Do-
kuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Fi-
nanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser
Informationen erfolgt Gber Credit Suisse AG, die als Finanz-
dienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in
Sudafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert ist. Spa-
nien: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbemate-
rial. Es wird von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia,
einem bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores
eingetragenen Unternehmen zu Informationszwecken bereit-
gestellt. Es richtet sich ausschliesslich an den Empfanger fir
dessen persénlichen Gebrauch und darf geméass den derzeit
geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, per-
sonliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische
Empfehlung von Produkten oder Anlagestrategien mit dem
Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzu-
fordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall selbst fir
seine/ihre Entscheidungen Uber Anlagen oder Verausserun-
gen verantwortlich. Deshalb trédgt der Kunde allein die ge-
samte Verantwortung fir Gewinne oder Verluste aus Ent-
scheidungen Uber Aktivitdten auf der Basis der in diesem Do-
kument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die An-
gaben in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Fi-
nanzanalysen oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht
unter die aktuellen Bestimmungen fir die Erstellung und Ver-
teilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den ge-
setzlichen Vorschriften fir die Unabhéngigkeit der Finanzana-
lyse. Tirkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anla-
geberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir
Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu
berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Beriicksichti-
gung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen der Kun-
den. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen
sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind da-
her mit Blick auf |hre finanzielle Situation oder Ihre Risiko-
und Renditepraferenzen moglicherweise nicht geeignet. Eine
Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin ent-
haltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnis-
sen, die nicht Ihren 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 folgenden Ad-
resse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center
Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Ttrkei.
Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung
Gemass dem Beschluss Nr. 20/2021 der CVM vom 25.
Februar 2021 bestatigt/ bestatigen der/die Verfasser dieses
Berichts hiermit, dass die in diesem Bericht zum Ausdruck
gebrachten Ansichten ausschliesslich die persénlichen Mei-
nungen des/der Verfasser/s darstellen und unabhangig er-
stellt wurden; dies gilt auch in Bezug auf die Credit Suisse.
Ein Teil der Verglitung des Verfassers/ der Verfasser basiert
auf verschiedenen Faktoren, einschliesslich dem Gesamtum-
satz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergltung ist oder
war mit bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfeh-
lungen oder Ansichten verbunden oder wird in Zukunft damit
verbunden sein. Des Weiteren erklart die Credit Suisse,
dass: die Credit Suisse dem/den betreffenden Unternehmen

Credit Suisse | Tax Monitor Schweiz 2023 34



oder dessen/deren verbundenen Unternehmen Dienstleis-
tungen in den Bereichen Investment Banking, Maklertatig-
keit, Vermdgensverwaltung, Commercial Banking und andere
Finanzdienstleistungen zur Verfligung gestellt hat und/oder
moglicherweise kinftig zur Verfligung stellen wird, fur die die
Credit Suisse die Ublichen Gebuhren und Provisionen erhal-
ten hat oder erhalten kann und die in Bezug auf das/die be-
treffende/n Unternehmen oder die betreffenden Wertpapiere
relevante finanzielle oder wirtschaftliche Interessen darge-
stellt haben oder darstellen kdnnen.

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

Vereinigtes Koénigreich: Der Vertrieb dieses Berichts er-
folgt Uber Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist
von der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird
von der Financial Conduct Authority und der Prudential Regu-
lation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Verei-
nigten Kénigreich von einem ausléndischen Unternehmen
vertrieben, das im Rahmen des Financial Services and Mar-
kets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Aus-
nahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten
Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten
Kénigreich fihren konnte, stellt dieses Dokument eine von
Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar.
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regula-
tion Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfih-
rung von Anlagegeschaften im Vereinigten Konigreich durch
die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation
Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschéftssitz von
Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des briti-
schen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz
von Privatanlegern fiir Sie nicht gelten und dass Sie keinen
Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberech-
tigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Finan-
cial Services Compensation Scheme mdglicherweise ausge-
richtet werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der in-
dividuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich
in Zukunft andermn.

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwe-
cken. Es handelt sich nicht um Anlageresearch. Fir 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 Infor-
mation erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer sub-
stanziellen Recherche oder Analyse und erhebt auch keinen
Anspruch darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht
um Anlageresearch oder eine Researchempfehlung im auf-
sichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhaltnisse
und Bedurfnisse einzelner Personen werden nicht berlick-
sichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer
Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden missen.
Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht ausreichend,
um eine Anlageentscheidung zu treffen, und stellen keine
personliche Empfehlung oder Anlageberatung dar. Die Credit

Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in diesem Ma-
terial erwdhnten Produkte oder Dienstleistungen fiir einen
bestimmten Anleger. Dieses Material ist keine Einladung
oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwel-
cher in diesem Material erwahnter Produkte oder Dienstleis-
tungen oder zur Beteiligung an anderen Transaktionen.
Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in der betreffen-
den Produktdokumentation oder spezifischen von der Credit
Suisse ersteliten Vertragen und Bestatigungen. Fir Konten,
die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der
Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die-
ses Material wurde von der Credit Suisse AG («Credit
Suisse») nur zur allgemeinen Information erstellt. Dieses Ma-
terial ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche oder
Analyse und erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu
sein. Daher handelt es sich nicht um Anlageresearch im auf-
sichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhéltnisse
und Bedurfnisse einzelner Personen werden nicht beriick-
sichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer
Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden mussen.
Die Credit Suisse macht keine Angaben zur Angemessenheit
der in diesem Material erwéhnten Produkte oder Dienstleis-
tungen fur einen bestimmten Anleger. Dieses Material ist
keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum
Kauf irgendwelcher in diesem Material erwahnter Produkte
oder Dienstleistungen oder zur Beteiligung an anderen
Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in
der betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen
von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigun-
gen. Fir alle: Im Zusammenhang mit den in diesem Material
erwéhnten Produkten stehen die Credit Suisse und/oder ihre
verbundenen Unternehmen mdglicherweise auf folgende
Weise in einer Beziehung zu den gegenstandlichen Organisa-
tionen

() als Beteiligte bei der Arrangierung oder Bereitstel-
lung einer Finanzierung flr die gegensténdlichen Or-
ganisationen zu einem friiheren Zeitpunkt,

(i) als Gegenpartei in einer spateren Transaktion in
Verbindung mit den gegensténdlichen Organisatio-
nen oder

(i) als Zahler oder Empfanger einer einmaligen oder
wiederkehrenden Vergitung an die oder von den in
diesem Material erwéhnten Organisationen. Solche
Zahlungen kénnen auch an Dritte geleistet oder von
Dritten entgegengenommen worden sein.

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen
(einschliesslich ihrer jeweiligen Handlungsbevollméchtigten,
Geschaftsleitungsmitglieder und Mitarbeitenden) sind oder
waren moglicherweise an anderen Transaktionen mit den in
diesem Material erwdhnten gegenstandlichen Organisationen
oder anderen in diesem Material erwéhnten Parteien beteiligt,
die in diesem Material nicht offengelegt wurden. Die Credit
Suisse behalt sich fir sich selbst und fiir ihre verbundenen
Unternehmen das Recht vor, fir die gegenstandlichen Orga-
nisationen der in diesem Material erwahnten Produkte oder
andere Parteien im Zusammenhang mit in diesem Material
erwdhnten Produkten Dienstleistungen zu erbringen und mit
ihnen Handelsgeschafte abzuschliessen. Die Credit Suisse
oder ihre verbundenen Unternehmen halten unter Umstéanden
auch Handelspositionen im Aktienkapital der in diesem Mate-
rial erwahnten gegenstandlichen Organisationen.
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Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Ma-
nagern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Ein verbundenes Un-
ternehmen der Credit Suisse hat moglicherweise auf der Ba-
sis von Informationen und Analysen in diesem Material ge-
handelt, bevor diese dem Empféanger zur Verfligung gestellt
wurden. Soweit gesetzlich zuldssig, kann ein verbundenes
Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsge-
schaften mit den Emittenten der hierin erwéhnten Wertpa-
piere teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen
fir diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emittenten fir
Geschafte werben und/oder eine Position in diesen Wertpa-
pieren halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren
oder deren Optionen durchfiihren. Soweit gesetzlich zuléssig,
Ubernehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen Unter-
nehmen sowie ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder,
Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fir Fehler oder
Auslassungen in diesem Material oder fir direkte, indirekte,
beilaufige, spezifische Verluste oder Schéden bzw. Folgever-
luste oder -schaden, die dem Empfanger dieses Materials
oder einer anderen Person durch die Verwendung der in die-
sem Material enthaltenen Informationen oder durch das Ver-
trauen auf diese Informationen entstehen. Die Credit Suisse
und ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Ge-
schaftsleitungsmitglieder, Handlungsbevollmachtigten, Mitar-
beitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder Zusi-
cherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit
und/oder Vollstandigkeit der Informationen in diesem Mate-
rial ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es
sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer-
oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschéatzungen und
Meinungen in diesem Material kénnen sich von Einschatzun-
gen und Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisio-
nen oder Eigenpositionen der Credit Suisse unterscheiden
oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse unterliegt kei-
ner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zusatzliche
Informationen bereitzustellen oder andere Personen zu infor-
mieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvoll-
standigkeit oder Anderung der in diesem Material enthalte-
nen Informationen erhalt. Sofern dieses Material Aussagen
Uber kinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussa-
gen zukunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risi-
ken und Ungewissheiten. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Er-
gebnisse.

Fir Konten, die von Relationship Managermn und/oder Anla-
geberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwal-
tet werden: Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse
hat mdglicherweise auf der Basis von Informationen und
Analysen in diesem Material gehandelt, bevor diese dem
Empféanger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich
zuléssig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit
Suisse an anderen Finanzierungsgeschaften mit den Emit-
tenten der hierin erwéhnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in
diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten er-
bringen oder bei diesen Emittenten fiir Geschéfte werben
und/oder eine Position in diesen Wertpapieren halten oder
Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen
durchfiihren. Soweit gesetzlich zuldssig, Ubernehmen die
Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre

jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und
Berater keinerlei Haftung fiir Fehler oder Auslassungen in
diesem Material oder fir direkte, indirekte, beilaufige, spezifi-
sche Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -scha-
den, die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen
Person durch die Verwendung der in diesem Material enthal-
tenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese In-
formationen entstehen. Die Credit Suisse und ihre verbunde-
nen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Handlungsbevollmachtigten, Mitarbeitenden oder Be-
rater) geben keinerlei Garantie oder Zusicherung im Hinblick
auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder Vollstandigkeit
der Informationen in diesem Material ab. Bei den Informatio-
nen in diesem Material handelt es sich lediglich um allge-
meine Marktkommentare und in keiner Weise um Rechts-,
Steuer- oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschét-
zungen und Meinungen in diesem Material kénnen sich von
Einschétzungen und Meinungen von Researchanalysten, an-
deren Divisionen oder Eigenpositionen der Credit Suisse un-
terscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse
unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisie-
ren, zuséatzliche Informationen bereitzustellen oder andere
Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Un-
richtigkeit, Unvollstdndigkeit oder Anderung der in diesem
Material enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses Ma-
terial Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt,
sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Ergebnisse. Fir alle: Dieses Dokument ist
nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch natirli-
che oder juristische Personen bestimmt, die Blrger eines
Landes sind oder die in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ih-
ren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Versf-
fentlichung, Bereitstellung oder Nutzung geltende Gesetze
oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem die Credit
Suisse und/oder ihre Tochtergesellschaften oder verbunde-
nen Unternehmen Registrierungs- oder Zulassungspflichten
erflillen missten. Die Unterlagen wurden dem Empfénger zur
Verfligung gestellt und dirfen nicht ohne die ausdriickliche
vorherige schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weiter-
gegeben werden. Fir weitere Informationen steht Ihnen Ihr
Relationship Manager gerne zur Verfligung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN AN-
HANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern
der Abteilung Research der Credit Suisse verfasst. Die darin
enthaltenen Informationen und Meinungen entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit
ohne Vorankiindigung dndern. In den Berichten gedusserte
Meinungen zu einem bestimmten Wertpapier kénnen sich
aufgrund von unterschiedlichen Beurteilungskriterien von Ein-
schatzungen und Meinungen der Abteilung Research der Di-
vision Investment Banking der Credit Suisse unterscheiden.
Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Research im
Internet publiziert.

Die Credit Suisse steht in Geschaftsbeziehungen zu den in

ihren Researchberichten behandelten Unternehmen bzw.
strebt solche Geschéftsbeziehungen an. Daher sollten sich
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Anleger bewusst sein, dass bei der Credit Suisse méglicher-
weise ein Interessenkonflikt besteht, der die Objektivitat die-
ser Berichte beeintrachtigen kénnte.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Ma-
nagern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse hat
unter Umstanden keine Massnahmen ergriffen, um sicherzu-
stellen, dass die in diesen Berichten erwdhnten Wertpapiere
fir einen bestimmten Anleger geeignet sind. Die Credit
Suisse behandelt Empfanger der Berichte nicht als Kunden,
weil sie die Berichte erhalten haben. Fir Konten, die von Re-
lationship Managern 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 Berichten erwahnten
Wertpapiere flr einen bestimmten Anleger angemessen sind.
Die Credit Suisse behandelt Empfénger der Berichte nicht als
Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir alle: Eine
Erérterung der Risiken einer Anlage in den Wertpapieren, die
in den Berichten erwahnt werden, finden Sie unter dem fol-
genden Internetlink:
https://investment.credit-suisse.com/re/riskdisclosure/

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht er-
wéahnten Unternehmen, fir die Credit Suisse Investment
Banking eine Bonitatsbeurteilung (Rating) durchgefihrt hat,
finden Sie auf der Disclosure-Website der Division Invest-
ment Banking:

https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen und Hinweise zu anderen Emittenten
finden Sie auf der Disclosure-Website von Credit Suisse Glo-
bal Research:

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

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der
Credit Suisse AG, Sydney Branch, ausschliesslich zu Infor-
mationszwecken und nur an Personen verteilt, die geméass
der Definition in Abschnitt 761G(7) des australischen Corpo-
rations Act als «Wholesale-Kunden» gelten. Die Credit Suisse
AG, Sydney Branch, gibt keine Garantie und keine Zusiche-
rungen im Hinblick auf die Wertentwicklung der hierin er-
wéhnten Finanzprodukte ab. In Australien sind andere Unter-
nehmenseinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, nicht als Einlageninstitute im
Sinne des Banking Act 1959 (Cth.) zugelassen. lhre Ver-
pflichtungen stellen keine Einlagen oder andere Verbindlich-
keiten der Credit Suisse AG, Sydney Branch, dar. Die Credit
Suisse AG, Sydney Branch, tbernimmt keine Garantie und
gibt auch keine anderweitigen Zusicherungen im Hinblick auf
die Verpflichtungen solcher Einheiten der Credit Suisse oder
der Fonds ab. HONG KONG: Dieses Material wird in Hong-
kong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, verteilt.
Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authorized
Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority
unterstellt und ist ein eingetragenes Institut unter der Auf-
sicht der Securities and Futures Commission. Das Material
wurde nach Massgabe von Abschnitt 16 des «Code of Con-
duct for Persons Licensed by or Registered with the Securi-
ties and Futures Commission» erstellt. Die Inhalte dieses Ma-
terials wurden nicht von einer Aufsichtsbehérde in Hongkong
Uberprft. Wir raten lhnen, im Hinblick auf jegliches Angebot

Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel an Inhalten die-
ses Materials haben, sollten Sie unabhangige professionelle
Beratung einholen. Niemand in Hongkong oder anderswo
darf Werbematerialien, Einladungen oder Materialien in Be-
zug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der
Verteilung in seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben
oder zum Zwecke der Verteilung in seinem Besitz haben, so-
fern sich diese Materialien an die Offentlichkeit in Hongkong
richten oder deren Inhalte wahrscheinlich in Hongkong 6f-
fentlich zugénglich werden oder von der 6ffentlichen Bevdl-
kerung in Hongkong gelesen werden (es sei denn, dies ist
gemass den Wertpapiergesetzen von Hongkong zuldssig),
ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Perso-
nen ausserhalb von Hongkong richtet oder nur an «professio-
nelle Investoren» geméss der Definition in der «Securities and
Futures Ordinance» (Chapter 571) fir Hongkong und den
auf ihrer Basis erlassenen gesetzlichen Vorschriften. SINGA-
PUR: Dieses Material wird in Singapur von der Credit Suisse
AG, Singapore Branch, verteilt, die von der Monetary Autho-
rity of Singapore gemass dem Banking Act (Cap. 19) zur
Durchfiihrung von Bankgeschaften zugelassen wurde. Dieser
Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Verteilung an
institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sachkun-
dige Investoren (geméss der Definiton in den Financial Advi-
sers Regulations («FAR»)) erstellt und ausgegeben. Die Cre-
dit Suisse AG, Singapore Branch, kann Berichte ausgeben,
die von ihren ausléndischen Einheiten oder verbundenen Un-
ternehmen im Rahmen einer Vereinbarung gemass Regula-
tion 32C der FAR erstellt wurden. Empféanger in Singapur
sollten sich bei Angelegenheiten, die sich aus oder im Zu-
sammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter der Telefon-
nummer +65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Singa-
pore Branch, wenden. Aufgrund lhres Status als institutionel-
ler Anleger, akkreditierter Investor oder sachkundiger Investor
ist die Credit Suisse AG, Singapore Branch, im Hinblick auf
Finanzberatungsleistungen, die sie gegebenenfalls fir Sie er-
bringt, von bestimmten Anforderungen des singapurischen
Financial Advisers Act, Kap. 110 (der «<FAA»), der FAR und
der hierzu erlassenen Bekanntmachungen und Richtlinien be-
freit. Dazu zéhlen Ausnahmen von folgenden Vorschriften:

(i) Abschnitt 25 der FAA (geméss Regulation 33(1) der
FAR),

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

(iify Abschnitt 36 der FAA (geméss Regulation 35(1) der
FAR).

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

Im Fall von Fragen oder Einwénden zu Marketingmaterial,
das sie von uns erhalten haben, wenden Sie sich bitte an un-
seren Datenschutzbeauftragten unter dataprotectionof-
ficer.pb@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG, HK
Branch) oder PDPO.SGD@credit-suisse.com (fir Credit
Suisse AG, SG Branch) oder csau.privacyofficer@credit-
suisse.com (fur Credit Suisse AG, Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetz-
lichen Urheberrechtsschutz (alle Rechte vorbehalten). Dieses
Dokument darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der
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Credit Suisse weder auszugsweise noch vollstandig vervielfal-
tigt, weitergeleitet (auf elektronische oder andere Weise), ab-
geandert oder fur 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke ver-
wendet werden. © 2023, Credit Suisse. Alle Rechte vorbe-
halten. Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in Sin-
gapur: ST3FC2261L), UBS Group Company, ist eine in der
Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft.

23CO14A_IS

Credit Suisse | Tax Monitor Schweiz 2023

38



Weitere Publikationen der Credit Suisse

Finanzielle Wohnattraktivitat:
Hier lebt es sich am glinstigsten

Das Leben in der Schweiz kostet nicht Uberall gleich viel. Die
Studie analysiert anhand von jeweils Gber 120’000 Beispiel-
haushalten in jeder Gemeinde der Schweiz das frei verfligbare
Einkommen — also denjenigen Betrag, der vom Haushaltsein-
kommen nach Abzug aller obligatorischen Abgaben und der
Fixkosten flr den freien Konsum oder das Sparen Ubrigbleibt.
(credit-suisse.com/rdi)

25. Mai 2021

Standortqualitat 2022
Nidwalden und Schwyz ziehen am Aargau vorbei

Der jahrlich publizierte Standortqualitatsindikator der Credit
Suisse misst die Attraktivitat der Schweizer Regionen und Kan-
tone aus Unternehmersicht. Er gilt als Wegweiser fur Unter-
nehmen und Unternehmer, die verschiedene Standorte evalu-
ieren. Zudem dient er als Benchmarking-Instrument fir die
Optimierung der kantonalen und regionalen Standortpolitik.
(credit-suisse.com/standortqualitaet)

16. August 2022

Immobilienmonitor
2. Quartal 2023

Der Immobilienmonitor bietet dreimal j&hrlich ein Update aller
immobilienrelevanten Marktentwicklungen und ergénzt damit
die jahrlichen Fundamentalanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.
(credit-suisse.com/immobilienmonitor)

6. Juni 2023

Monitor Schweiz
2. Quartal 2023

Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.
(credit-suisse.com/monitorschweiz)

19. Juni 2023
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