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Management Summary

Zug: an der Spitze

Gebirgskantone mit
unterdurchschnittlicher
Standortqualitat

Teilindikatoren zeigen
Starken und Schwéachen
der Regionen

Die Rahmenbedingungen fiir Unternehmen bestimmen das langfristige Wirtschaftspotenzial ei-
ner Region. Firmen investieren vor allem an attraktiven Standorten und schaffen damit Arbeits-
platze, was Wertschopfung und Wohlstand bringt. Der intensive Standortwettbewerb zwingt die
Schweizer Kantone und Regionen, ihre Attraktivitat im Rahmen der Méglichkeiten zu optimieren.
Der Standortqualitatsindikator der Credit Suisse misst die Attraktivitdt der Schweizer Regionen
und Kantone fir Unternehmen. Er fokussiert auf sieben «harte» Standortfaktoren und ist damit
einerseits ein Wegweiser fir Unternehmen, die verschiedene Standorte evaluieren. Andererseits
kann er als Benchmarking-Instrument fir die Optimierung der kantonalen oder regionalen
Standortpolitik dienen.

Die héchste Standortqualitat weist der Kanton Zug auf, gefolgt von Zirich. Neben der steuerli-
chen Attraktivitat tragt die hohe Verfugbarkeit qualifizierter Arbeitskrafte zu diesem Resultat bei.
Wéhrend sich insbesondere die Zentralschweizer Kantone durch steuerliche Vorteile auszeich-
nen, glanzen die beiden Basel, Zirich und der Aargau vor allem bei der verkehrstechnischen Er-
reichbarkeit der Bevolkerung, der Beschéftigten und von Flughafen.

Unterhalb des Landesmittels kommen einerseits die I&ndlichen und gebirgigen Kantone zu lie-
gen, etwa die Kantone Jura, Wallis, Neuenburg und Graubtinden. Hauptursache ist die an-
spruchsvolle Topografie, die etwa die verkehrstechnische Erreichbarkeit einschrénkt. Zusétzlich
erreichen auch die Zentrumskantone Waadt und Bern Werte unter dem Schweizer Durch-
schnitt. Ein genauerer Blick auf die einzelnen Kantonsteile zeigt dabei, dass die Stadt Bern und
die Region Nyon Uberdurchschnittlich attraktiv sind. Fir heterogene Kantone lohnt sich also eine
detaillierte Betrachtung der Standortqualitat auf Ebene der Wirtschaftsregionen.

Die detaillierte Auswertung der einzelnen Teilindikatoren bringt spannende Erkenntnisse zutage.
So lasst sich etwa der steile Aufstieg Luzerns bei der steuerlichen Attraktivitat fir Unternehmen
zeigen. Andererseits besteht bei der Verfligbarkeit von Fachkraften ein «Rdstigraben»: Berufs-
fachleute sind in der Westschweiz rar, Genf und das Waadtland glanzen jedoch mit einer hohen
Verfugbarkeit von Hochqualifizierten. Dank der neuen Berechnung der verkehrstechnischen Er-
reichbarkeit lassen sich Stauschwerpunkte, etwa an den Einfallsachsen Zirichs, und ihre Kon-
sequenzen fur die Standortqualitat im Detail zeigen.

Der Standortqualitatsindikator der Credit Suisse

Seit 1997 zdhlen die quantitative Analyse der Standortqualitat der Schweizer Kantone und
Regionen sowie die jahrliche Ver6ffentlichung der Resultate zum Research-Angebot der
Credit Suisse. 2004 wurde der Standortqualitatsindikator zum letzten Mal umfassend me-
thodisch Uberarbeitet. In der vorliegenden Studie présentieren wir ein vollstandiges Update
der Methoden zur Bemessung der Standortqualitat.

Neben der Aktualisierung von Daten haben wir zahlreiche Verfeinerungen vorgenommen:

e Die verkehrstechnische Erreichbarkeit per Individualverkehr und &ffentlichem
Verkehr berechnen wir neu auf Ebene der Quadratkilometer. Zusatzlich beriicksich-
tigen wir neu die Zeitverzégerungen durch Staus.

e Die Verfugbarkeit von Fachkriften und Hochqualifizierten umfasst in unserer
Berechnung neben den in einer Region ansassigen Arbeitskréften neu auch Zu-
pendler und Grenzganger.

e Um die Rahmenbedingungen fir Unternehmen noch umfassender darzustellen, ha-
ben wir den Geschaftsverkehr, d.h. die Erreichbarkeit von Beschéftigten, als
neuen Indikator hinzugefigt. Zusatzlich beriicksichtigen wir ausserdem die Er-
reichbarkeit von Flughéfen — ein zentrales Kriterium fir international tatige Un-
ternehmen.

e \Weiterhin zahlen wir die Steuerbelastung der natirlichen und juristischen
Personen zu den betrachteten Standortfaktoren.
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Rahmenbedingungen: Basis fir den wirtschaftlichen Erfolg einer Region

«It's the economy, stupid!»

Hohe Standortqualitat
impliziert hohes
Wirtschaftspotenzial

Rahmenbedingungen:
Ansatzpunkt fur
Wirtschaftspolitik

Regierungen versprechen ihren Wahlern Wohlistand. Diese Zielgrosse steht im Mittelpunkt aller
Regierungsprogramme in Demokratien und damit auch in der Schweiz. Die jingsten Krisenzei-
ten haben gezeigt, dass etwa Klimaziele in den Hintergrund treten, sobald die Prosperitat nicht
mehr gewahrleistet ist. Die Frage ist jedoch: Wie lassen sich Wohlstand und Wertschépfung er-
reichen oder steigern? Konsens ist, dass die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen eine zentrale
Rolle spielen, denn Wohlistand basiert immer auf einer vorgangig erbrachten Wertschopfung.
Um die Chancen einer Wiederwahl zu erhdhen, haben Regierungen bzw. die Mitglieder von
Konkordanzregierungen somit alle Anreize, optimale wirtschaftliche Rahmenbedingungen anzu-
streben.

Nicht alle Schweizer Regionen sind wirtschaftlich gleich erfolgreich. Neben den unveranderba-
ren natlrlichen Voraussetzungen legt die Standortqualitdt den Grundstein fur das wirtschaftliche
Potenzial einer Region. In Abhangigkeit von den gebotenen Rahmenbedingungen und den dar-
auf gewachsenen Strukturen erreichen die Regionen unterschiedliche Resultate (vgl. Abbildung
1). An attraktiven Orten siedeln sich neue Unternehmen an, bereits dort anséssige investieren
starker als in weniger attraktiven Gebieten. Ansiedlungen oder Investitionen erhdhen das Wert-
schopfungspotenzial einer Region und schaffen Arbeitsplatze und Einkommen fir die Einwohner
im Einzugsgebiet.

Abbildung 1
Wirkungsmodell regionale Wirtschaft

Indikative Darstellung

e

Rahmenbedingungen

fiir Unternehmen Strukturen

Soziodkonomisch

Standortqualitat

: Branchenstruktur
Preise

AN 7

Resultate

Wohlstand
Wertschopfung

Quelle: Credit Suisse

Die Rahmenbedingungen fir Unternehmen umfassen die geltenden Gesetze, Marktbedin-
gungen, natlirlichen und geografischen Gegebenheiten, Preise und weitere Grundlagen der
Geschaftstatigkeit. Wahrend etwa die Topografie oder die geografischen Distanzen zu anderen
Standorten unveranderbar sind, kann die Politik einen Teil der Rahmenbedingungen gestalten
(z.B. mit der Steuerpolitik) oder zumindest beeinflussen (z.B. mit Verkehrsinvestitionen zur Er-
hohung der Erreichbarkeit). Im Gegensatz dazu ist die politische Einflussnahme auf wirtschaftli-
che Strukturen meist nicht nachhaltig, wie die Vergangenheit zeigt. Umverteilungspolitik zielt auf
die wirtschaftlichen Resultate ab, vermag das Volumen an Wohlstand und Wertschépfung aber
nicht zu erhdhen.
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Die Struktur von Bevélke-
rung und Wirtschaft einer
Region ...

... ist die Grundlage fiir ihre
wirtschaftlichen Resultate

Wie messen wir
Standortqualitat?

Abbidung 2
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Auf Basis der gebotenen Rahmenbedingungen hat sich in jeder Region im Laufe der Zeit eine
Struktur von Bevélkerung und Wirtschaft gebildet: Steuersensitive Unternehmen und Privat-
personen suchen gezielt steuergiinstige Regionen. Zentrale Lagen eignen sich etwa flr
Dienstleistungs- und Verkaufsgeschafte, logistikintensive Firmen bevorzugen achsennahe
Standorte. Das regionale Kostenniveau kann Unternehmen zur Verlagerung von Tétigkeiten in
gunstigere Gebiete oder ins Ausland zwingen, was den Wegzug der Industrie aus den Stadten
erklart. Arbeitnehmer suchen ihren Wohnort in Abhéngigkeit von ihrem Arbeitsort, dem resultie-
renden Pendelweg, der finanziellen Wohnattraktivitdt sowie weiteren Kriterien, was letztlich die
soziodemografische Struktur einer Region definiert.

Je nach den strukturellen Parametern einer Region hat die Konjunktur unterschiedliche Auswir-
kungen auf die wirtschaftlichen Resultate einer Region. So kann eine Rezession in struktur-
schwachen Gegenden die Einkommen und die Wertschépfung starker belasten als in strukturell
robusten Regionen. Massgeblich fur die Hohe der regionalen Einkommen ist die sozio-
6konomische Struktur der Bevélkerung: die Zusammensetzung der Altersklassen, Berufe, Na-
tionalitdten etc. Neben Wertschépfung und Wohlstand fihrt wirtschaftliche Aktivitat auch zu un-
erwlinschten Resultaten, etwa Abfall und Ressourcenverbrauch.

Auswahl der Indikatoren

Der Standortwettbewerb ist ein Markt wie jeder andere: Unternehmen wahlen aus unterschiedli-
chen Standorten einen fur sie geeigneten aus und bezahlen dafir einen Marktpreis. Die
Standortqualitat stellt somit die Summe aller Vorteile dar, die ein bestimmter Ort im Vergleich zu
anderen Standorten anbietet (vgl. Abbildung 2). Ziel unseres Indikators ist es, die Standortquali-
tat in einer allgemein reprasentativen Form zu erfassen. Wir gruppieren die einzelnen Standort-
faktoren dabei in die Bereiche Arbeitskrafte, Geschaftsumfeld und Staat. Wie in anderen Mérk-
ten bestimmt die Attraktivitdt eines Standortes massgeblich die jeweiligen Preise. Neben Bo-
den- und Mietpreisen zahlen dazu auch das regionale Lohnniveau sowie weitere Kostenkompo-
nenten.

Standortqualitat und Preise aus Sicht von Unternehmen

Fokus auf «harte» Standortfaktoren, nicht abschliessende Darstellung

Rahmenbedingungen flir Unternehmen

Standortqualitat

Steuerbelastung der
juristischen Personen

Erreichbarkeit der Bevolkerung

Steuerbelastung der natirlichen Personen

Branchenspezifische
Regulierungen

Quelle: Credit Suisse

Ziel: Die Unterschiede
zwischen den Schweizer
Regionen erfassen

Verfligbarkeit von Fachkréften

i i 5 Bodenpreise
Und|Heehqualifiierien Erreichbarkeit von Flughéfen P

Erreichbarkeit der Beschéftigten Lohnniveau

Wir fokussieren einzig auf «harte» Standortfaktoren, die quantitativ messbare, allgemein relevan-
te Kriterien darstellen. Die Messung «weicher» Faktoren — etwa die Landschaftsqualitat oder die
Dienstleistungsqualitat der Behorden — ist schwieriger, da diese nicht quantifizierbar sind oder
individuellen Werturteilen unterliegen. Um die Standortqualitdt der Schweizer Regionen zu ver-
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Sieben Faktoren zur
Messung der Standort-
qualitat

Preise: Kehrseite der
Medaille

Standortqualitat: eine
quantitative Aussage uber
wirtschaftliche Potenziale

Credit Suisse Global Research

gleichen, blenden wir ausserdem nationale Faktoren aus, die landesweit identisch ausfallen. So
stellt etwa die Verfligbarkeit von Kapital eine wichtige Grundlage fur Investitionen dar, hier sind
die Unterschiede zwischen den Schweizer Regionen jedoch kaum nennenswert.

In friheren Epochen standen beziiglich Standortqualitat Kriterien wie Ackerland, die Nahe zu
Rohstoffen oder der Zugang zur Energie aus Fliessgewassern im Zentrum. Aus Sicht der heuti-
gen Branchenstruktur sind jedoch andere Standortfaktoren in den Fokus geriickt: Wissensin-
tensive Industrie- und Dienstleistungsbetriebe sind vor allem auf hochqualifizierte Mitarbeiter,
eine tiefe Steuerbelastung und eine hohe verkehrstechnische Erreichbarkeit angewiesen. Da
der Standortwettbewerb vor allem auf wertschopfungsstarke Unternehmen abzielt, nehmen wir
hauptsachlich deren Sichtweise ein. Wir fokussieren auf die Bereiche Verfugbarkeit von Ar-
beitskraften, Geschaftsumfeld und Staat. Samtliche Unternehmen sind in der einen oder ande-
ren Form auf diese Standortfaktoren angewiesen, sodass diese Kriterien allgemeinglltigen Cha-
rakter haben:

Steuerbelastung der Die Gewinn- und Kapitalbelastung ist fir Unternehmen direkt erfolgsrelevant.
juristischen Personen

Steuerbelastung der Eine tiefe steuerliche Belastung von Einkommen und Vermogen erleichtert
natirlichen Personen den Zuzug von qualifizierten Arbeitskraften.

Verfligbarkeit von Produktionsnahe oder kaufmannische Unternehmen sind auf Arbeitskrafte mit
Fachkréften Berufsausbildung angewiesen.

Verflugbarkeit von In wissensintensiven Wirtschaftsbereichen sind hochqualifizierte Mitarbeiter
Hochqualifizierten der zentrale Produktionsfaktor.

Erreichbarkeit der Je grosser das Einzugsgebiet und je effizienter die Infrastrukturen, desto
Bevdlkerung grosser die Nahe zu Endkunden und Arbeitskraften.

Erreichbarkeit der Nahe zu anderen Unternehmen vereinfacht die firmentbergreifende Zusam-
Beschéftigten menarbeit, die Arbeitsteilung und den Handel von Firma zu Firma.
Erreichbarkeit von Ein zentraler Standortfaktor fir international tatige Unternehmen.

Flughéfen

Die Kosten einer Ansiedlung sind ein wichtiger Standortfaktor. Die Preise verhalten sich jedoch
weitgehend als Spiegelbild der Qualitat: An besonders begehrten Standorten sind etwa hohere
Immobilienpreise zu erwarten. Fir die Berechnung der Standortqualitdt werden die Preise daher
bewusst ausgeklammert.

Die Bewertung der einzelnen Teilindikatoren erfolgt auf der Ebene der Gemeinden und wird zu
einem Gesamtindikator zusammengefasst. Die Gewichtung der Teilindikatoren basiert dabei auf
dem relativen Einfluss der Teilindikatoren auf die wirtschaftliche Entwicklung in der Vergangen-
heit. Anschliessend kénnen die Werte auf die verschiedenen regionalen Ebenen — Kantone und
Wirtschaftsregionen — aggregiert werden. Da es sich bei der Standortqualitat nicht um eine ab-
solut messbare Grosse handelt, werden die Ergebnisse in standardisierter Form dargestellt, re-
lativ zum Schweizer Durchschnitt und den anderen Regionen. Eine individuelle Verbesserung —
etwa eine Steuersenkung eines Kantons — flhrt somit zu einem relativen Rickgang in der
Standortqualitét der anderen Regionen. In einer Gesamtsicht treten so die wirtschaftlichen Po-
tenziale sowie die individuellen Starken und Schwéchen einer Region quantitativ messbar zuta-

ge.

Swiss Issues Regionen 7
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Resultate: Standortqualitdt der Schweizer Kantone und Regionen

Zug und Ziirich an der
Spitze ...

... Jura und Wallis am Ende
der Rangliste

Westschweiz: hohes
Wachstum trotz geringer
Standortqualitat

Der Standortqualitatsindikator (SQI) driickt die Attraktivitat der Schweizer Kantone und Regio-
nen als synthetischen Indikator im Vergleich zum Schweizer Durchschnitt von null aus. Werte
zwischen -0.3 und +0.3 koénnen als Mittelfeld bezeichnet werden, héhere Werte bezeichnen
eine Uberdurchschnittliche Attraktivitat, tiefere Werte eine geringere. Die héchste Standortquali-
tat weist mit einigem Vorsprung der Kanton Zug auf, gefolgt von Zurich (vgl. Abbildung 3). Dar-
auf folgt ein Feld von funf Verfolgern, den Kantonen Basel-Stadt, Schwyz, Aargau, Nidwalden
und Luzern. Im breiten Mittelfeld positionieren sich eine Reihe von Agglomerationskantonen so-
wie der Stadtkanton Genf.

Unterhalb des Landesmittels kommen landliche und gebirgige Kantone zu liegen. Deren natrli-
chen Rahmenbedingen — z.B. die Topografie und die Distanz zu den grésseren Wirt-
schaftszentren — erschweren die Standortpolitik und sind weitgehend unverénderbar. Gleichwohl
lasst sich die Positionierung beeinflussen, wie etwa das Beispiel des Kantons Uri zeigt, der sich
deutlich glinstiger positionieren kann als andere Bergkantone. Die Zentrumskantone Bern und
Waadt positionieren sich ebenfalls unter dem Schweizer Durchschnitt. Aufgrund ihrer Grosse
und der betrachtlichen Heterogenitat ist dieses Resultat nur bedingt aussagkréftig; ein Blick auf
die einzelnen Teilregionen bringt die unterschiedlichen Positionierungen praziser zum Ausdruck.
Eine detaillierte Ubersicht tber die Resultate der Kantone und die Bewertung der Teilindikatoren
finden Sie im Anhang zu dieser Publikation.

Abbidung 3

Standortqualitat der Schweizer Kantone 2013
Synthetischer Indikator, CH = 0
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Quelle: Credit Suisse

Die vergleichsweise schwache Positionierung der Westschweizer Zentrumskantone Genf und
Waadt Uberrascht. So verzeichnete der Genferseeraum in den vergangenen Jahren ein im
Schweizer Vergleich hohes Wachstum von Wirtschaft und Bevélkerung, obschon seine
Standortqualitét nicht darauf hindeutet. Eine Ursache fir diese Diskrepanz ist die diskretionére
Steuerpolitik zur Relativierung des Standortnachteils der ordentlichen Besteuerung. Solche
Massnahmen werden westlich der Sprachgrenze ausgiebig angewendet: Dazu zahlen unter an-
derem die privilegierte Besteuerung von Spezialgesellschaften', einzelbetriebliche Vergtinstigun-

1 In den Kantonen Genf und Waadt stammen geméss Schatzung der EFD je rund 29% der Gewinnsteuerertrage von privilegierten Gesellschaften. Weitere Informationen:
«Massnahmen zur Starkung der steuerlichen Wettbewerbsfahigkeit (Unternehmenssteuerreform Ill)», Eidgendssisches Finanzdepartement, Mai 2013.
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Basel und Zentralschweizer
Kantone steigen auf,
Westschweiz steigt ab

Abbidung 4
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gen im Rahmen der «Lex Bonny»?, die Pauschalbesteuerung® sowie weitere kantonale
Massnahmen. Die tatsachliche Steuerbelastung der ansassigen Unternehmen und Privatperso-
nen liegt also méglicherweise tiefer, als unsere Indikatoren zeigen. Genauere Zahlen werden
von den Kantonen unter Verschluss gehalten, sodass wir unsere Analysen weiterhin auf die ge-
setzlich festgelegten Steuersatze abstitzen missen.* Die aktuelle Diskussion um steuerlich pri-
vilegierte Gesellschaften zeigt die begrenzte Nachhaltigkeit einer solchen Standortpolitik auf:
Die Schweiz wird diese Steuerformen aller Wahrscheinlichkeit nach aufheben, aktuell werden
erste Wegzlige von betroffenen Unternehmen vermeldet. Ein weiterer Grund fur den wirtschaft-
lichen Erfolg der Westschweizer Kantone dirften «weiche», nicht messbare Standortfaktoren
sein. So etwa der landschaftliche Reiz der Gebiete am Genfersee, das hohe internationale An-
sehen der Metropole Genf und der relative Attraktivitatsvorsprung gegentber Frankreich. Die
steuerlichen Attraktivitatsdefizite der Westschweizer Zentrumskantone werden dadurch zu einem
gewissen Grad relativiert.

Aufgrund der umfassenden methodischen Anderungen im Vergleich zu friiheren Berechnungen
des Standortqualitdtsindikators sind Zeitvergleiche nur bedingt moglich. Ausserdem kdnnen
Verschiebungen, die sich aus wirtschaftspolitischen Massnahmen oder geénderten Rahmenbe-
dingungen ergeben, nicht von rein methodenbasierten Positionswechseln getrennt werden.
Gleichwohl haben wir die SQI-Rangveranderungen der Kantone gegenlber den Vorjahreswerten
in Abbildung 4 dargestellt. Die grossten Rangverschiebungen betreffen die Westschweizer Kan-
tone Genf und Waadt sowie den Thurgau und Graubilnden, die mehrere Réange verlieren. Zu
den Aufsteigern zéhlen Basel-Stadt, Schwyz, Luzern sowie Uri.

Standortqualitat der Schweizer Kantone: Rangverédnderungen 2012 - 2013

ZG ZH BS SZ AG NW LU OW BL AR SH TG SG SO GE Al GL BE UR VD TI FR GR NE VS JU

SQl 2013 21 156 09 08
Rang 2013 12 3 4
SQl 2012 20 15 08 0.7
Rang 2012 12 6 7
Veranderung 0 0 38 38

Quelle: Credit Suisse

Regionale Betrachtung
offenbart Heterogenitét
einzelner Kantone
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Neben den Kantonen eignet sich fir die Betrachtung der Standortqualitat vor allem die Ebene
der Schweizer Wirtschaftsregionen. Diese représentieren wirtschaftlich zusammenhéngende
Réume, die nicht unbedingt den politischen Einheiten entsprechen. Die héchste Attraktivitat
weisen die Regionen um den Zirichsee, Lorzenebene/Ennetsee, das Glattal und Baden auf
(vgl. Abbildung 5). Sie profitieren von der Néhe zum Ballungsraum Zurich und dem Flughafen.
Dass die Topografie einen pragenden Standortfaktor darstellt, zeigt sich an der durchwegs un-
terdurchschnittlichen Bewertung der Regionen im Alpenraum und im Jurabogen.

Innerhalb der grossen Kantone zeigen sich interessante Unterschiede: So kann sich die Stadt-
region Bern Uber dem Landesdurchschnitt positionieren und bleibt mit dem 21. Rang der 110
Schweizer Wirtschaftsregionen im obersten Fiinftel. Berner Land- und Berggebiete weisen teil-
weise hingegen eine deutlich geringere Standortqualitat auf. Nyon — die einzige Westschweizer
Region mit einer Uberdurchschnittlichen Standortqualitat — sowie die Nachbarregionen am Gen-
fersee positionieren sich ebenfalls glinstiger als die landlichen Nachbarregionen. In Graublnden
kann sich das Bindner Rheintal klar von den topografisch anspruchsvolleren Nachbarregionen

2 In strukturschwachen Gebieten konnen industriellen oder industrienahen Unternehmen Steuerverglnstigungen bei der Bundessteuer gewéahrt werden, sofern der Kanton
ebenfalls Erleichterungen gewéhrt. Genaue Zahlen zur regionalen Verteilung der Steuervergiinstigungen sind nicht 6ffentlich verfugbar, anekdotische Hinweise zeigen je-
doch, dass dieses Instrument in den Westschweizer Kantonen Uberdurchschnittlich haufig angewendet wurde.

3 Geméss Zahlen der Finanzdirektorenkonferenz waren 2012 rund 60% aller Pauschalbesteuerten in den Kantonen Waadt, Wallis und Genf wohnhaft.

4 Ein Ausweichen auf die tatsachlichen Steuereinnahmen ist genauso wenig eine Lésung, da diese massgeblich von Faktoren der Unternehmensstruktur, z.B. der Ertrags-
kraft, abhangig sind und damit die Steuerbelastung verzerrt widergeben.
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abheben. Eine Ubersicht tber die individuelle Positionierung der Wirtschaftsregionen sowie die
Bewertung der Teilindikatoren finden Sie im Anhang dieser Publikation.

Abbildung b

Standortqualitat der Schweizer Wirtschaftsregionen 2013
Synthetischer Indikator, CH = 0

Quelle: Geostat, Navtec, Credit Suisse
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Steuerbelastung

Natiirliche Personen

Juristische Personen

Ost-West-Graben bei den
natirlichen Personen
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Die Steuerbelastung fir Unternehmen und deren Mitarbeiter ist im kantonalen und im interna-
tionalen Standortwettbewerb eine gewichtige Komponente. Dies gilt insbesondere flr hochqua-
lifizierte und gut verdienende Arbeitnehmer oder vermdgende Privatpersonen. Bei den Unter-
nehmen sind es insbesondere hoch mobile und global tatige Gesellschaften, die ihre Standort-
wahl nicht zuletzt aufgrund fiskalischer Kriterien treffen. Darliber hinaus ist die Steuerbelastung
im Gegensatz zu anderen Standortfaktoren keine Naturkonstante, sondern ein politisches In-
strumentarium. Der rege kantonale wie internationale Steuerwettbewerb und damit verbundene
Steuersenkungen zeugen davon, dass sich Politiker in der Vergangenheit gerne dieses Werk-
zeugs bedienten. Wahrend Steuern flir Unternehmen einen bedeutenden Kostenfaktor darstel-
len, sind sie fur die verschiedenen Staatsebenen eine bedeutende Einnahmequelle, weshalb zu
geringe Steuereinnahmen diese vor finanzielle Probleme stellen kénnen.

Methodik

Fur die Steuerbemessung bei den natirlichen Personen berlcksichtigen wir die Einkommens-
und Vermdgenssteuern in Prozent des Bruttoeinkommens bzw. des Reinvermdgens auf den
Ebenen Bund, Kanton und Gemeinde. Dabei wenden wir die effektiven Steuersétze an, d.h.
anwendbare Abzlge werden subtrahiert. In die Berechnung der Einkommenssteuerbelastung
beziehen wir sowohl das Niveau als auch die Progression Uber eine Einkommensspanne von
CHF 50'000 bis CHF 300'000 ein. Aus den entsprechenden Einkommensstufen wird ein Index
fur die Einkommenssteuergrésse fir jede Gemeinde gewonnen. Fir die Vermdgenssteuerbela-
stung fur die Spanne von CHF 100'000 bis CHF 1'000'000 ermitteln wir die Steuerhdhe in
Prozent des steuerbaren Vermdgens, woraus wir einen Index auf Gemeindeebene bilden. Die-
ses Verfahren wird flr die vier Haushaltstypen Alleinstehende, Ehepaare mit Kindern, Ehepaare
ohne Kinder und Rentner wiederholt. Je nach Haushaltstyp wenden wir ein unterschiedliches
Einkommens- und Vermdgensniveau an. Fir die Aggregation Uber die vier Haushaltstypen wer-
den ihre jeweiligen Anteile an der Gesamtbevélkerung der Schweiz verwendet. In unserem Index
nicht berlcksichtigt werden Spezialsteuer-Systeme wie die Pauschalbesteuerung von in der
Schweiz wohnhaften Auslandern oder die Quellenbesteuerung hier erwerbstatiger Auslénder
oder Grenzganger. Anschliessend wird aus den Indizes fir die Einkommens- und die Vermé-
genssteuer ein Totalindex fur die Steuerbelastung der natirlichen Personen generiert.

Fur die Bemessung der Besteuerung der juristischen Personen ermitteln wir die Reingewinn-
und Kapitalsteuern in Prozent des Reingewinnes fir sdmtliche Gemeinden. Wiederum wird ein
Totalindex fur die Steuerbelastung der juristischen Personen erstellt, welcher die Gesamtbela-
stung von Gewinn- und Kapitalsteuern auf den Ebenen Bund, Kanton und Gemeinde misst. Wir
erfassen dabei allfdllige Kirchen- und Liegenschaftssteuern, nicht jedoch selektiv erteilte Steu-
ererleichterungen fir neu gegriindete oder neu angesiedelte Unternehmen. Anschliessend lasst
sich der Index mit einer geeigneten Gewichtung auf die verschiedenen regionalen Ebenen ag-
gregieren.

Resultate

Die Steuerbelastung kann auf Gemeindeebene abgebildet werden, da die Gemeinden mittels
Steuerfussen ihre eigene Steuerpolitik betreiben kénnen. Fir natirliche Personen weisen sémt-
liche Kantone eine Variation der Belastung auf Gemeindeebene auf, bei der Besteuerung der
juristischen Personen verzichten einige Kantone auf diese Moglichkeit.

Abbildung 6 und Abbildung 7 zeigen die Steuerbelastung der natirlichen bzw. der juristischen

Personen fir das Jahr 2012. Bei den natirlichen Personen offenbart sich eine markante Ost-
West-Teilung der Schweiz: Westschweizer Kantone und deren Gemeinden weisen durchwegs
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Unternehmen: Zentral-
schweiz und beide Appen-
zell an der Spitze

Credit Suisse Global Research

eine im Schweizer Vergleich Uberdurchschnittlich hohe Steuerbelastung auf. Nebst der Roman-
die zéhlen auch die beiden Basel sowie einige Gemeinden des Kantons Solothurn zu den Re-
gionen mit hoher Steuerbelastung. Die hdchste Steuerbelastung verzeichnen die Gemeinden im
Kanton Neuenburg. Uber die niedrigste Steuerbelastung verfiigen die Gemeinden Wollerau,
Feusisberg und Freienbach im Kanton Schwyz. Die Zentralschweizer Kantone sind bei der steu-
erlichen Attraktivitat fir natlrliche Personen flhrend. Das Tessin sowie weite Teile der Ost-
schweiz und des Mittellandes positionieren sich im Schweizer Mittelfeld.

Das Bild fir die Steuerbelastung der juristischen Personen sieht im Grossen und Ganzen &hn-
lich aus, wobei es einige interessante Unterschiede aufweist. In zahlreichen Kantonen wie Aar-
gau, Graublnden, Waadt oder Neuenburg sind die Unternehmenssteuern auf kantonaler Ebene
fixiert. Zu den steuerlich attraktivsten Kantonen gehéren die beiden Appenzell und die Zentral-
schweiz, wobei hier der Kanton Luzern erst seit dem Jahr 2011 an der Spitze mitmischt. Die
Gemeinden der Kantone Tessin und ZUrich weisen bei den Unternehmen — im Gegensatz zu
den natiirlichen Personen — eine tberdurchschnittlich hohe Steuerbelastung auf. Uber die héch-
ste Steuerbelastung fur juristische Personen verfligen die Kantone Genf, Waadt und Basel-
Stadt.

Abbildung 6 Abbildung 7
Steuerbelastung der natiirlichen Personen Steuerbelastung der juristischen Personen
2012 2012

Steuerbelastung
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CH-Mittel

I tief

Quelle: Braingroup, Credit Suisse

Wenige Verschiebungen bei
Privatpersonen

Aktivismus bei
Unternehmenssteuern

Steuerbelastung

I hoch

CH-Mittel

I tief

Quelle: Braingroup, Credit Suisse

Der im vergangenen Jahrzehnt lebhaft gefilhrte Steuerwettbewerb der Schweizer Kantone hat
am aktuellen Rand an Dynamik eingebisst. Abbildung 8 zeigt die Rangverschiebungen der Kan-
tone in der Steuerbelastung der nattirlichen Personen. Die Spitze der steuergiinstigen Kantone
blieb beinahe unveréndert: Zug liegt vor Schwyz und Nidwalden, welcher seinen Nachbarn Ob-
walden im Jahr 2011 uberholen konnte. Markante Verschiebungen, welche Ausdruck eines
lebhaften Steuerwettbewerbs wéren, ereigneten sich in den letzten vier Jahren kaum mehr, die
Positionen sind bezogen. Einzig im steuerlichen Mittelfeld der grosseren Wohnkantone ergaben
sich einige Positionsanderungen: Die Kantone Luzern und Thurgau konnten einige Platze gut
machen, was den Kanton Aargau einige Positionen nach hinten rutschen liess. Der Kanton St.
Gallen spurt aktuell die per 2012 erfolgte Erhdhung des Staatssteuerfusses, wodurch er im
Kantonsranking zwei Range verlor.

Bei der Steuerbelastung der juristischen Personen waren die Kantone in der jingsten Vergan-
genheit aktiver. Abbildung 9 zeigt die Verschiebungen im Kantonsranking zwischen 2009 und
2012. Seit dem Jahr 2011 verflgt der Kanton Nidwalden (ber das attraktivste steuerliche Um-
feld fir Unternehmen, gefolgt von Appenzell Ausserrhoden und Luzern. Letzterer hat ebenfalls
im Jahr 2011 seine Unternehmenssteuern deutlich gesenkt und verfligt gar tber die niedrigsten
Gewinnsteuern der Schweiz. Die Senkung der Steuerbelastung flr juristische Personen im Kan-
ton Neuenburg hat einige Rangverschiebungen in der hinteren Tabellenhalfte bewirkt. Die Steu-
ererhdhung in St. Gallen hat auch bei den juristischen Personen zu einer Verschlechterung im
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Ranking gefuhrt. Dank mehrstufigem Steuersenkungsplan konnte Basel-Stadt die rote Laterne
abgeben, welche nun vom Kanton Genf beansprucht wird.

Abbildung 8 Abbildung 9
Kantonsranking natiirliche Personen Kantonsranking juristische Personen
2009-2012 2009-2012
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Die oben abgebildeten reguldren Steuersétze fiir natirliche und juristische Personen sind in
jingster Vergangenheit etwas in den Hintergrund gertickt. Im Fokus des Interesses stehen
Sonderregelungen wie die Pauschalbesteuerung von vermdgenden Auslédndern oder die privile-
gierte Besteuerung von ausléndischen Unternehmensgewinnen. In zahlreichen Kantonen wie
Zurich, Schaffhausen oder Appenzell Ausserrhoden wurde die Pauschalbesteuerung auf Kan-
tonsebene inzwischen abgeschafft. Auf Bundesebene werden die anwendbaren Bemessungs-
kriterien per Januar 2016 verschérft. Die steuerliche Privilegierung einiger Gesellschafts- und
Ertragsarten wird seitens der EU und der OECD scharf kritisiert. Die Abschaffung dieser Privile-
gien wird derzeit geprift, ebenso werden mdégliche Anpassungen am Steuersystem sowie die
Kompensation der drohenden Steuerausfélle diskutiert. Die Unsicherheit Giber das Ergebnis die-
ser im Rahmen der Unternehmenssteuerreform Il diskutierten Massnahmen sowie der weniger
rosige finanzpolitische Ausblick halten die Kantone weitgehend von neuen steuerlichen Ent-
lastungsmassnahmen ab.
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Verfugbarkeit von qualifizierten Arbeitskraften

Zuwanderung: wichtige
Wissensquelle

Die einzigen nennenswerten Rohstoffe der Schweiz sind Wasserkraft, die touristisch nutzbare
Natur sowie Innovation. Der Schweizer Wohlstand wird zu einem grossen Teil von intellektuellen
Leistungen generiert, sei es in der industriellen Forschung und Entwicklung oder im Dienstlei-
stungssektor. Passend qualifizierte Arbeitskrafte sind eine wichtige Voraussetzung fur Innovatio-
nen. Hohe Faktorkosten zwingen hiesige Unternehmen ausserdem, pro Mitarbeiter eine hohe
Wertschépfung zu erwirtschaften. Der Verfugbarkeit adédquat qualifizierter Arbeitskrafte kommt
aus Sicht der Standortqualitat fir Unternehmen daher eine zentrale Bedeutung zu.

Das Bildungswesen stellt Sprungbretter fur die Ortsansassigen zur Verfligung. On-the-job-
Ausbildungsprogramme und ein reger Markt fir Weiterbildung bringen weitere Optionen. Be-
rufswege flhren jedoch oft zu einem Wegzug, da Ausbildungsstandorte in anderen Schweizer
Regionen oder im Ausland gewahlt werden. Die Schweiz hat sich zu einem international belieb-
ten Arbeitsort entwickelt. Die Personenfreiziigigkeit erweitert den Rekrutierungsradius fur Fir-
men auf das EU-Gebiet, fur Erwerbstatige hat die Schweiz ihre Tore weit gedffnet. Das Qualifi-
kationsniveau der verfugbaren Arbeitskrafte in den Schweizer Regionen ist somit Resultat des
Bildungswesens, der nationalen und internationalen Migration sowie des Arbeitsplatzangebots
im jeweiligen Umfeld. Insgesamt hat sich der Anteil der Schweizer Einwohner, welche einzig die
obligatorische Schulbildung abgeschlossen haben (Sekundarstufe 1), seit 2000 stark reduziert,
wahrend sich der Anteil der Tertidrgebildeten dagegen auf rund 30% erhodht hat (vgl. Abbildung
10). Die grosse Bedeutung der Zuwanderung fur die Verfligbarkeit von qualifizierten Arbeits-
kraften zeigt sich in einer Migrationsanalyse auf Basis der Volkszahlung: Mehr als die Hélfte der
Zuwanderer weisen einen tertidren Schulabschluss vor. Rund 17% aller in der Schweiz anséssi-
gen Hochqualifizierten sind nach dem Jahr 2000 aus dem Ausland zugezogen, im Genfersee-
raum liegt der Wert annéhernd bei einem Viertel (vgl. Abbildung 11).°

Abbildung 10 Abbildung 11
Bildungsniveau der Schweizer Bevolkerung Anteil der Einwanderer an allen Hochqualifizierten
Hochste abgeschlossene Ausbildung (20- bis 64-Jahrige) Total Hochqualifizierte pro Region = 100%; 20- bis 64-Jéhrige
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Die Verflgbarkeit von Fachkraften und Hochqualifizierten an einem Standort schliesst nicht nur
die in der Region wohnhaften Personen ein, sondern zéhlt die Zupendler und Grenzgéanger — je
nach Qualifikationsniveau — dazu. Hochqualifizierte verfligen in unserer Definition Uber einen

5 Weitere Informationen: «Zuwanderung sorgt fiir wichtigen Nachwuchs in der Wirtschaft», Research News, Credit Suisse, November 2012.
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Abschluss auf Hochschulstufe oder eine hohere Fach- und Berufsausbildung. Die Kategorie
Fachkrafte umfasst zusatzlich Personen mit einer beruflichen Grundausbildung, also einer Be-
rufslehre oder einer vergleichbaren Ausbildung.

Abbildung 12 Abbildung 13
Verfiigbarkeit von Fachkréaften Verfiigbarkeit von Hochqualifizierten
Anteil der Personen im Erwerbsalter mit einer Berufsausbildung 2010/2011 Anteil der Personen im Erwerbsalter mit einer Tertiarausbildung 2010/2011

Quelle: BFS, Credit Suisse

Fachkrafte sind in der
Westschweiz rar

Quelle: BFS, Credit Suisse

Die Zentrumsregionen weisen die héchste Verfuigbarkeit von Hochqualifizierten auf, gefolgt von
den néheren Agglomerationsraumen, etwa den Gebieten am Zirich- und Genfersee (vgl. Abbil-
dung 13). Die anséassige Branchenstruktur, die in den Zentren stark auf Tertiargebildete ausge-
richtet ist, spielt dabei eine wichtige Rolle. Die Hochschulen haben einen zusétzlichen Einfluss.
In 1&ndlichen und gebirgigen Regionen gestaltet sich die Suche nach Personen mit Hochschul-
abschluss schwieriger. In Bezug auf Fachkréfte présentiert sich das Bild komplexer: Eine Reihe
von Zentren und Agglomerationsrdumen wie etwa Genf, Lausanne oder Freiburg kann sich be-
zlglich des Ausbildungsstands der Bevolkerung nicht Gber dem Schweizer Mittel positionieren
(vgl. Abbildung 12). Die Sprachgrenze zwischen der Deutschschweiz und der Romandie scheint
eine Rolle zu spielen: Unter den Westschweizer Regionen weist einzig Nyon einen Uberdurch-
schnittlichen Wert auf. Gleichzeitig stechen einige landliche Gebiete in den Kantonen Bern,
Graublinden und in der Zentralschweiz mit einem hohen Anteil an Fachkraften ins Auge.
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Indikatoren der verkehrstechnischen Erreichbarkeit

Das Konzept der Erreich-
barkeit zeigt ...

... die Summe des erreich-
baren Wirtschaftspotenzials

Die Qualitat eines Standortes wird durch die lokalen, standortspezifischen Rahmenbedingungen,
aber auch erheblich durch dessen Interaktion mit den Nachbarstandorten gepragt. Selbst der
steuergiinstigste Standort mit hohem Bildungsniveau kann fir ein Unternehmen ungeeignet
sein, wenn ein entsprechendes Geschaftsumfeld nicht vorhanden ist. Produktionsseitig sind die
meisten Unternehmen auf Zulieferer, Geschéftspartner und subsididre Dienstleister angewie-
sen. Zudem fordert die rdumliche Nahe zu anderen Unternehmen, insbesondere in gleichen
oder verwandten Branchen, den Austausch und die Kumulation von Wissen. Diese Komponen-
ten werden im Standortqualitatsindikator mit der Erreichbarkeit der Beschéftigten abgebildet.
Auf der Verkaufsseite sind Unternehmen auf entsprechende Absatzmérkte angewiesen. Die Er-
reichbarkeit der Bevdlkerung tragt diesem Punkt Rechnung. Neben den reinen Fahrzeiten bein-
halten die beiden Indikatoren also auch das jeweils erreichbare Potenzial. Grosse Wohn- oder
Arbeitszentren und effiziente Verkehrsanbindungen beeinflussen die jeweilige Erreichbarkeit
deshalb positiv. Zudem wiirde eine zeitliche Verklrzung von Transportwegen, sei es beim Stras-
sen- oder beim Schienenverkehr, das Marktumfeld eines Standortes erhéhen, zu einer besseren
Erschliessung von Ressourcen filhren und flexiblere Produktionsprozesse ermdglichen.

Methodik

Die Erreichbarkeit eines Standortes ist die Summe aller Beschéaftigungs- oder Bevdlkerungspo-
tenziale im in- und auslandischen Einzugsgebiet bzw. des Passagieraufkommens am jeweiligen
Flughafen. Die drei Teilindikatoren — die Erreichbarkeit der Beschéftigten, der Bevolkerung und
der Flugh&fen — sind auf Basis der Fahrzeiten des motorisierten Individualverkehrs (MIV) und
des offentlichen Verkehrs (OV) berechnet worden. Dabei wurden fiir die Fahrzeiten mit dem
MIV erstmals effektive Fahrzeiten verwendet, die Verzdégerungen durch Staus einbeziehen. Da
das Zurlcklegen eines Weges mit Zeit und anderen Kosten verbunden ist, werden die zu errei-
chenden Potenziale mit zunehmender Fahrzeit geringer gewichtet. Die dazu verwendeten Ge-
wichtungsfunktionen sind aus empirischen Daten zum Pendel- und Geschaftsverkehr abgeleitet
und unterscheiden sich nach Transportmodus und dem zu erreichendem Potenzial (vgl. Abbil-
dung 14). Wenn also beispielsweise die Fahrzeit mit dem OV zu einem Standort 30 Minuten be-
tragt, werden die dortigen Bevélkerungs- oder Beschéaftigungsaufkommen mit 22% bzw. 38%
gewichtet.

Abbildung 14
Gewichtungsfunktionen der Fahrzeiten

Geschatzte kumulative Gamma-Verteilungsfunktionen nach Transportmodus und erreichbarem Potenzial
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3 Potenziale, 2 Transport-
modi und lGber 20'000
Quadratkilometer

Abbildung 15
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Resultate

Séamtliche Resultate wurden auf der geografischen Granularitat des Quadratkilometers berech-
net, sowohl fiir den MIV wie auch fir den OV. Ebenfalls beriicksichtigt wurde die Erreichbarkeit
des benachbarten Auslands. Fur jeden besiedelten Quadratkilometer der Schweiz liegt somit ein
prézises Resultat fur die Erreichbarkeit der Bevolkerung sowie der Beschaftigten vor. Abbildung
15 zeigt die Erreichbarkeit der Bevélkerung, mit Berlicksichtigung beider Transportmodi.

Die Erreichbarkeit der Schweizer Bevélkerung

Resultate pro besiedelten Quadratkilometer, MIV und OEV zusammengefasst

Erreichbarkeit

I hoch
I tief

—— Strassennetz

—— Schienennetz

Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Geostat, Navtec, search.ch

Die Agglomeration Zirich
dominiert

Die héchsten Erreichbarkeitswerte, insbesondere bei den Bevoélkerungswerten, erreicht das
Zentrum der Stadt Zirich. Neben dem eigenen sehr hohen Potenzial profitiert Zurich von einem
nahezu 360 Grad umspannenden, dicht besiedelten Umfeld. Bevolkerungsreiche Teile der Zen-
tralschweiz, des Aargaus und der Ostschweiz sind mit einem geringen Zeitaufwand von Zirich
aus erreichbar, wodurch die gesamte Region ein hohes Niveau erzielt. Ebenfalls hohe Erreich-
barkeitswerte der Bevolkerung erreicht die Stadt Basel, die von einem signifikanten Einfluss aus
dem Ausland profitiert. Gegentber Zirich nehmen die Resultate mit zunehmender Entfernung
aber schneller ab. Die hochsten Erreichbarkeitswerte der Westschweiz befinden sich am Ufer
des Genfersees, sie weisen jedoch ein tieferes Niveau auf als vergleichbare Regionen im nérdli-
chen Teil der Schweiz. Die Region zwischen Lausanne und Genf ist zu weit von den Deutsch-
schweizer Zentren entfernt und kann nicht auf grosse auslandische Potenziale zahlen. Obwohl
das Tessin ebenfalls zu weit entfernt ist, um von den Bevélkerungs- und Beschaftigungspoten-
zialen der restlichen Schweiz zu profitieren, ist die Erreichbarkeit im stdlichen Tessin vergleich-
bar mit den Zentren im Mittelland. Ursache ist die Nahe zum Grossraum Mailand. Grundsétzlich
kann beobachtet werden, dass die Erreichbarkeit entlang der Hauptverkehrsachsen, bei der
Strasse und der Schiene, wie auch in Zentren deutlich héher ist als in peripheren Regionen.
Folglich weisen die Siedlungsgebiete im Alpenraum die tiefsten Erreichbarkeitswerte auf.
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Unterschiede bei den
erreichbaren Potenzialen

Credit Suisse Global Research

Die Resultate der Erreichbarkeit von Bevdlkerung und Beschaftigten unterscheiden sich deutlich
voneinander. Einerseits ist die geografische Verteilung der beiden Gruppen unterschiedlich: So
sind die Beschaftigten starker in und rund um Zentren vertreten, wahrend die Bevolkerung fla-
chiger verteilt ist. Andererseits folgen die Gewichtungsfunktionen der Fahrzeit bei den Beschaf-
tigten einem flacheren Verlauf, weshalb entferntere Beschéaftigungspotenziale héher gewichtet
werden als bei der Bevolkerung (vgl. Abbildung 14). Zudem ist die Gewichtung der Transport-
modi unterschiedlich: Im Falle der Beschéftigten werden 72% aller Strecken mit dem MIV ab-
solviert, bei der Bevolkerung sind dies 54%. Abbildung 16 und Abbildung 17 vergleichen die
beiden Resultate furr die Ostschweiz, bei identischer Skalierung.

Abbildung 16 Abbildung 17
Erreichbarkeit der Beschéftigten in der Ostschweiz Erreichbarkeit der Bevolkerung in der Ostschweiz
Resultate pro besiedelten Quadratkilometer, MIV und OEV kombiniert Resultate fiir pro Quadratkilometer, MIV und OEV kombiniert
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Geostat, Navtec, search.ch Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Geostat, Navtec, search.ch

Der Einfluss des Auslands

Bevolkerung und Beschaftigte im Ausland haben einen erheblichen Einfluss auf die Erreichbar-
keit in grenznahen Regionen. Am deutlichsten kommt dieser Effekt im Tessin (vgl. Abbildung
18) und im Raum Basel (vgl. Abbildung 19) zum Tragen. Insbesondere das sudliche Tessin pro-
fitiert von der nahe gelegenen Metropolregion Mailand. Im Gegensatz dazu beschrénkt sich der
auslandische Einfluss im Raum Genf auf weniger bevélkerungs- und beschaftigungsstarke Re-
gionen. Dies ist einer der Griinde, weshalb die Calvinstadt im Vergleich zu den anderen Schwei-
zer Stadten eine unterdurchschnittliche Erreichbarkeit aufweist.

Abbildung 18 Abbildung 19
Auslandserreichbarkeit im Tessin Auslandserreichbarkeit in der Nordwestschweiz
Erreichbarkeit der Bevolkerung, MIV und OEV kombiniert Erreichbarkeit der Bevolkerung, MIV und OEV kombiniert
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Geostat, Navtec, search.ch Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Geostat, Navtec, search.ch
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Grosse Unterschiede bei
den Transportmodi
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Fir die Berechnungen des offentlichen Verkehrs wurden samtliche Fahrzeiten zwischen allen
Haltestellen in der Schweiz — dies sind mehr als 200 Mio. Verbindungen — erfasst. Zusatzlich
wurde berlicksichtigt, dass jede Haltestelle bis zu einem Kilometer Distanz auch zu Fuss erreicht
werden kann. Die Berechnungen auf Basis des motorisierten Individualverkehrs berticksichtigen
ebenfalls samtliche moglichen Verbindungen zwischen allen besiedelten Quadratkilometern der
Schweiz sowie dem angrenzenden Ausland. Die Erreichbarkeitswerte fir den OV (vgl. Abbildung
21) unterscheiden sich dabei markant von den Werten des MIV (vgl. Abbildung 20). W&hrend
bei den MIV-Resultaten grossflachige Gebiete hohe Erreichbarkeitswerte aufweisen, konzentrie-
ren sich diese beim OV hauptséchlich auf Zentren und Standorte entlang des Schienennetzes.

Abbildung 20 Abbildung 21

Erreichbarkeit mit dem MIV Erreichbarkeit mit dem OV

Erreichbarkeit der Beschéftigten in der Nordwestschweiz Erreichbarkeit der Beschéftigten in der Nordwestschweiz
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Geostat, Navtec Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fiir Statistik, Geostat, search.ch

Stau: Realitatsnahe MIV-
Fahrzeiten

Mit zunehmendem Verkehrsaufkommen und der daraus resultierenden Uberlastung der Infra-
struktur weichen die tatséchlichen Fahrzeiten des MIV teils markant von den errechneten Wer-
ten ab. Erstmals in der Historie unseres Standortqualitatsindikators wird der Einfluss von Ver-
kehrslberlastung in den Berechnungen berlcksichtigt, was einem Meilenstein in der Berech-
nung von Erreichbarkeit gleichkommt. Abbildung 22 und Abbildung 23 zeigen die relative ver-
kehrsbedingte Verlangerung der Fahrzeit in die Stadte Zrich und Lausanne, bei einer Abfahrts-
zeit um 7.15 Uhr morgens.

Abbildung 22 Abbildung 23

Relative Stauzeiten nach Ziirich Relative Stauzeiten nach Lausanne

Relative verkehrsbedingte Verlangerung der Fahrzeit um 7.15 Uhr in Prozent Relative verkehrsbedingte Verldngerung der Fahrzeit um 7.15 Uhr in Prozent
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Flughéafen: Gréssenunter-
schiede préagen das Bild

Credit Suisse Global Research

Die Standortqualitat der Wirtschaftsraume Zirich, Genf und Basel ist stark von der Nahe zu den
entsprechenden Flughafen gepragt. Die deutlich kleineren Flughafen Bern-Belp und Lugano-
Agno vermdgen aufgrund der geringen Zahl an Verbindungen und Passagieren jedoch nur we-
nig zur Attraktivitat der umliegenden Regionen beizutragen. Die Rolle der Anbindung an die OV-
und MIV-Netze zeigt sich am fahrzeitbedingt kaum messbaren Effekt des italienischen Hubs
Mailand-Malpensa fur den Raum Lugano. Im Gegensatz dazu verfligen sowohl Genf-Cointrin als
auch Zurich-Kloten Uber direkte Schnellzugsverbindungen. Ihr Verbindungspotenzial tragt somit
grossflachig zur Standortqualitat der Regionen bei.

Abbildung 24

Erreichbarkeit der Flughafen
Auf Basis der MIV- und OV-Fahrzeiten zu den Flughéfen Zurich-Kloten, Basel-Mulhouse, Bern-Belp, Genf Cointrin, Luga-

no-Agno und Mailand-Malpensa

Erreichbarkeit
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—— Strassennetz
—— Schienennetz

Quelle: Credit Suisse, Navtec, search.ch
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Anhang: Resultate im Detail

Abbildung 25

Credit Suisse Global Research

Die Positionierung der einzelnen Kantone lasst sich anhand der sieben Teilindikatoren erklaren.
In Abbildung 25 sind die Bewertungen fir die Kantone aufgetragen.

Standortfaktoren auf Ebene der Schweizer Kantone
+ / + + Attraktiver als das CH-Mittel; — / — — Weniger attraktiv als das CH-Mittel; = CH-Mittel

sal Steuerbelastung Steuerbelastung Verfligbarkeit ~ Verfligbarkeit Erreichbarkeit Erreichbarkeit Erreichbarkeit
2013 Rang der nat. Pers der jur. Pers. vorl von. H?‘:h- "der d? r' de.r. =2
Fachkraften qualifizierten Bevélkerung Beschaftigten Flughéafen

ZG 2.08 1 ++ ++ ++ 4 + + = ++
ZH 1.54 2 ++ - + ++ ++ ++ ++
BS 0.90 3 - - = ++ ++ + +
SZ 0.80 4 ++ ++ = - = = = .
AG 0.69 5 + + = - + ++ + +
NW 0.68 6 ++ ++ + - = = = .
LU 0.65 7 + ++ = - = o = o
ow 0.36 8 ++ ++ = - = = - +
BL 0.27 9 - = 4k = + T+t = —
AR 0.24 10 = ++ = - = = = =
SH 0.19 11 = + = - = = = =
TG 0.19 12 + = = = + = -
SG -0.17 13 = = o = = = -
SO -0.19 14 = = = o + + = -
GE -0.20 15 - -- -- & = - Tt -
Al -0.20 16 ++ ++ - - - - - =
GL -0.58 17 + ++ - - - - = -
BE -0.59 18 - - + - = = - -
UR -0.59 19 ++ ++ - == - - - -
VD -0.79 20 - -- - + = - = -
Tl -0.80 21 + - = - - - _ _
FR -0.94 22 - - = - - _ _ _
GR -1.11 23 + + = - = - - -
NE -1.18 24 -- - -- = o - - -
VS -1.70 25 - - = = - - - -
JU -1.83 26 -- -- = = - - - -

Quelle: Credit Suisse
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Abbildung 26

Standortqualitat der Schweizer Wirtschaftsregionen
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Abbildung 27
Standortqualitat der Schweizer Wirtschaftsregionen (Fortsetzung)

Nr. erfschafts- SQl Rang Nr. erFschafts- Sal Rang Nr. erFschafts- SQl Rang
region region region
46 Murten 0.7 62 9 68 Mittelbiinden  -1.4 84 ‘,\ 90  Nyon 02 33 }
47 Glane/Veveyse -1.4 83 a 69 a%:‘e'f;‘jg/ 12 78 B |91 Veweyllavax 06 59 3
Olten/ .
48 Gosgen/Gau 01 39 3 70  Surselva -1.6 93 », 92  Agle 2.0 105 -
49 Thal 1.0 72 b | 71 E;sgs'id'”a 15 88 B |93 PaysdEhat 2.1 108 3
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=

Quelle: Credit Suisse
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Offenlegungen

Bestatigung

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die in
diesem Bericht gedusserten Ansichten tiber Unternehmen und deren Wertschrif-
ten mit ihren persénlichen Ansichten (iber sémtliche hier analysierten Unterneh-
men und Wertschriften Ubereinstimmen. Die Analysten bestatigen dartber hin-
aus, dass eine bereits erhaltene oder zukiinftige Entschadigung in keiner Art und
Weise direkt oder indirekt mit den in diesem Bericht ausgedriickten Empfehlun-
gen oder Ansichten in Verbindung steht.

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

Wichtige Offenlegungen

Die Credit Suisse verdffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen.
Dabei bezieht sie sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im
Sektor oder Markt, die fiir die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten
wesentlich sein kénnen. Die Credit Suisse veréffentlicht ausschliesslich unpar-
teiische, unabhéngige, eindeutige, faire und nicht irrefiihrende Anlagestudien.

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

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

Die Entschéadigung der fir diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten
setzt sich aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter dem Umsatz der
Credit Suisse. Einen Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im
Bereich Investment Banking.

Zusatzliche Offenlegungen fir folgende Rechtsordnungen

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

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

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

Allgemeiner Haftungsausschluss /
Wichtige Information

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

Alle Hinweise auf die Credit Suisse beziehen sich ebenfalls auf mit ihr verbunde-
ne Unternehmen und Tochtergesellschaften. Weitere Informationen Uber die
Organisationsstruktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung
Global Research der Division Private Banking der Credit Suisse am angegebenen
Datum erstellt und konnen sich ohne vorherige Mitteilung &ndemn. Aufgrund
unterschiedlicher Bewertungskriterien kénnen die in diesem Bericht gedusserten
Ansichten Uber einen bestimmten Titel von Ansichten und Beurteilungen des
Credit Suisse Research Department der Division Investment Banking abweichen
oder diesen widersprechen. Die vorliegende Publikation ist nicht fir die Verbrei-
tung an oder die Nutzung durch natirliche oder juristische Personen bestimmt,
die Burger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren
Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Verdffentlichung, Bereitstellung
oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem die Schweizer Bank Credit Suisse AG, oder ihre Tochter- und
verbundenen Untermehmen («CS») Registrierungs- oder Zulassungspflichten
erfiillen miissten. Alle Informationen in dieser Publikation unterliegen dem Copy-

Credit Suisse Global Research

right der CS, sofern nicht anders angegeben. Weder der Bericht noch sein Inhalt
noch Kopien davon diirfen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die
CS verandert, Ubertragen, kopiert oder an Dritte verteilt werden. Alle in diesem
Bericht verwendeten Warenzeichen, Dienstleistungsmarken und Logos sind
Warenzeichen oder Dienstleistungsmarken bzw. eingetragene Warenzeichen oder
Dienstleistungsmarken der CS oder ihrer verbundenen Unternehmen.

Der Bericht wurde einzig zu Informationszwecken publiziert und ist weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren oder ghnlichen Finanzinstrumenten. Die CS bietet keine Beratung
hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen einer Anlage und empfiehlt Anlegem,
einen unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Zu beachten ist insbesonde-
re, dass sich die Steuerbasis und die Hohe der Besteuerung dndern kénnen.

Die CS halt die im Disclosure-Anhang des vorliegenden Berichts enthaltenen
Informationen und Meinungen fiir richtig und vollstandig. Die Informationen und
Meinungen in den tbrigen Abschnitten des Berichts stammen aus oder basieren
auf Quellen, die die CS als zuverldssig erachtet. Dennoch kann keine Gewahr fur
die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen geleistet werden. Weitere
Informationen sind auf Anfrage erhéltiich. Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste
aus der Verwendung dieses Berichts ab, es sei denn, dieser Haftungsausschluss
steht im Widerspruch zu einer Haftung, die sich aus bestimmten fir die CS
geltenden Statuten und Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein Ersatz fir eine
unabhangige Beurteilung. Die CS hat méglicherweise eine Handelsidee zu die-
sem Wertpapier veréffentlicht oder wird dies maéglicherweise in Zukunft tun.
Handelsideen sind kurzfristige Handelsempfehlungen, die auf Marktereignissen
und Katalysatoren basieren, wohingegen Unternehmensempfehlungen Anlage-
empfehlungen darstellen, die auf dem erwarteten Gesamtertrag im 6 bis 12-
Monats-Horizont basieren, gemass der Definition im Disclosure-Anhang. Da
Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf unterschiedlichen Annahmen
und Analysemethoden basieren, kénnten die Handelsideen von den Unterneh-
mensempfehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS méglicherweise andere
Berichte veréffentlicht oder wird moglicherweise Berichte veréffentlichen, die im
Widerspruch stehen zu dem vorliegenden Bericht oder zu anderen Schlussfolge-
rungen gelangen. Diese Berichte spiegeln die verschiedenen Annahmen, Ein-
schatzungen und Analysemethoden wider, auf denen sie basieren, und die CS ist
in keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen, dass der Empfanger Kenntnis von
anderen entsprechenden Berichten erhélt. Die CS ist involviert in zahlreiche
Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu
diesen Geschaften gehoren unter anderem Handel, Risikoarbitrage, Market
Making und anderer Eigenhandel.

Die Informationen, Meinungen und Schatzungen in diesem Bericht entsprechen
der Beurteilung durch die CS am angegebenen Datum und kénnen sich ohne
vorherige Mitteilung dndern. Der Bericht kann Internet-Adressen oder die ent-
sprechenden Hyperlinks beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Internet-Seiten,
auf die Bezug genommen wird, nicht tberpriift und Ubernimmt keine Verantwor-
tung fir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigene Internet-Seiten der
CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu
den eigenen Internet-Inhalten der CS) werden nur als Annehmlichkeit und Infor-
mation fur Sie veroffentlicht, und die Inhalte der Seiten, auf die verwiesen wird,
sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Dokuments. Der Besuch der Inter-
net-Seiten oder die Nutzung von Links aus dem vorliegenden Bericht oder der
Internet-Seite der CS erfolgt auf Ihr eigenes Risiko.

Distribution von Research-Berichten

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank
Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der
Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL
2926896), ausschliesslich an «Wholesale-Kunden», definiert nach s761G des
Corporations Act 2001, verteilt. CSSB Ubernimmt keine Gewéhr, noch macht sie
Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem Bericht erwéhnten Finanzpro-
dukte. Bahamas: Der vorliegende Bericht wurde von der Schweizer Bank Credit
Suisse AG erstellt und im Namen der Credit Suisse AG, Nassau Branch, verteilt.
Diese Niederlassung ist ein bei der Securities Commission der Bahamas einge-
tragener Broker-Dealer. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG,
Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine Zulassung der Central Bank of Bahrain
(CBB) als Investment Firm Category 2 verfugt und von dieser reguliert wird.
Brasilien: Die hierin enthaltenen Angaben dienen lediglich zu Informationszwek-
ken und sollten nicht als ein &éffentliches Angebot fiir Wertpapieren in Brasilien
verstanden werden. Hierin erwdhnte Wertschriften sind méglicherweise nicht bei
der brasilianischen Borsenaufsicht CVM (Comisséo de Valores Mobiliaros) regi-
striert. Deutschland: Die Credit Suisse (Deutschland) AG untersteht der Zulas-
sung und Regulierung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Sie verbreitet Finanzanalysen an ihre Kunden, die durch ein mit ihr
verbundenes Unternehmen erstellt worden sind. Dubai: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die (iber eine ord-
nungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verflgt und
unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder -dienstleistungen in diesem
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Zusammenhang richten sich ausschliesslich an Grosskunden mit liquiden Mitteln
von Uber USD 1 Mio., die tber ausreichend Erfahrung in Finanzfragen verfiigen,
um sich im Sinne eines Grosskundengeschéfts in Finanzmérkten engagieren zu
konnen, und die regulatorischen Kriterien fiir eine Kundenbeziehung erftillen.
Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt. Diese ist
ein Anbieter von Investitionsdienstleistungen und verfiigt tber eine Zulassung der
Autorité de Contréle Prudentiel (ACP).. Die Credit Suisse (France) untersteht der
Aufsicht und Regulierung der Autorité de Contréle Prudentiel und der Autorité
des Marchés Financiers. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
(Gibraltar) Limited verteilt. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhan-
gige Gesellschaft, die zu 100 % im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht
der Regulierung der Gibraltar Financial Services Commission. Guernsey: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (Channel Islands) Limited verteilt, einer unab-
hangigen Rechtseinheit, die in Guernsey unter der Nummer 15197 und unter der
Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guern-
sey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands) Limited ist zu 100% im
Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der Guernsey Financial Services Com-
mission tiberwacht. Der jeweils aktuelle testierte Jahresabschluss ist auf Anfrage
erhaltlich. Indien: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse Securities (India) Private Limited («Credit Suisse India»), die vom Securi-
ties and Exchange Board of India (SEBI) beaufsichtigt wird unter den SEBI-
Registrierungsnummern INB230970637, INF230970637, INBO10970631 und
INFO10970631 und deren Geschéftsadresse wie folgt lautet: 9th Floor, Ceejay
House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400
018, Indien, Tel. +91-22 6777 3777. Iltalien: Dieser Bericht wird in Italien
einerseits von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A. verteilt, einer gemass italienischem
Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch
die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit
Suisse AG, einer Schweizerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Banking
und Finanzdienstleistungen in Italien. Japan: Dieser Bericht wird von Credit
Suisse Securities (Japan) Limited, Financial Instruments Dealer, Director-General
of Kanto Local Finance Bureau (Kinsho) No. 66, Mitglied der Japan Securities
Dealers Association, Financial Futures Association of Japan, Japan Investment
Advisers Association und Type Il Financial Instruments Firms Association, aus-
schliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securities (Japan) Limited wird diesen
Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Lander ausserhalb Japans
weiterleiten. Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die
(Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die von der Jersey Financial Services
Commission beaufsichtigt wird. Die Geschaftsadresse der Credit Suisse (Channel
Islands) Limited, Jersey Branch, in Jersey lautet: TradeWind House, 22 Esplana-
de, St Helier, Jersey JE2 30A. Katar: Diese Information wird von der Credit
Suisse Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt, die tber eine Bewilligung der
Aufsichtsbehdrde fur den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfigt und von dieser
reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen
im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fur Geschaftskunden oder Ver-
tragspartner (geméss Definition der Aufsichtsbehdrde fir den Finanzplatz Katar
(QOFCRA)) zugénglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen mit einem
liquiden Vermégen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschéftskun-
den wiinschen und die Uber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis
des Finanzwesens verfigen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstlei-
stungen zu beteiligen. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tber eine
Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfugt
und von dieser reguliert wird. Mexiko: Die im Bericht enthaltenen Informationen
stellen kein 6ffentliches Angebot von Wertschriften geméss dem mexikanischen
Wertschriftengesetz dar. Der vorliegende Bericht wird nicht in den mexikanischen
Massenmedien angeboten. Der Bericht enthalt keine Werbung im Zusammen-
hang mit der Vermittlung oder Erbringung von Bankdienstleistungen oder Anla-
geberatung auf dem Hoheitsgebiet Mexikos oder fiir mexikanische Staatsbtirger.
Russland: Das in diesem Bericht angebotene Research ist in keiner Art und
Weise als Werbung oder Promotion fiir bestimmte Wertpapiere oder damit zu-
sammenhangende Wertpapiere zu verstehen. Dieser Research-Bericht stellt
keine Bewertung im Sinne des Bundesgesetzes Uber Bewertungsaktivitaten der
Russischen Féderation dar. Der Bericht wurde geméss den Bewertungsmodellen
und der Bewertungsmethode der Credit Suisse erstellt. Singapur: Dieser Bericht
wurde zur Verteilung in Singapur ausschliesslich an institutionelle Anleger, zuge-
lassene Anleger und erfahrene Anleger (wie jeweils in den Financial Advisers
Regulations definiert) erstellt und herausgegeben und wird von der Credit Suisse
AG, Singapore Branch, auch an ausléndische Anleger (geméss Definition in den
Financial Advisers Regulations) verteilt. Aufgrund lhres Status als institutioneller
Anleger, zugelassener Anleger, erfahrener Anleger oder auslandischer Anleger ist
die Credit Suisse AG, Singapore Branch, in Bezug auf finanzielle Beratungs-
dienstleistungen, die die Credit Suisse AG, Singapore Branch, gegebenenfalls fiir
Sie erbringt, von der Einhaltung bestimmter Compliance-Anforderungen geméss
Financial Advisers Act, Chapter 110 of Singapore (<FAA»), den Financial Advi-
sers Regulations und den massgeblichen, im Rahmen dieser Gesetze und Best-
immungen herausgegebenen Mitteilungen und Richtlinien befreit. Spanien:
Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espania,
verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen
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(Registernummer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securi-
ties and Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der
Adresse 990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak,
Bangkok Tel. 0-2614-6000 eingetragen ist. Vereinigtes Konigreich: Dieser
Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securi-
ties (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe)
Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verfigen beide iiber eine Zulassung
der Prudential Regulation Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial
Conduct Authority und Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse
zugehdrige, aber rechtlich unabhéngige Gesellschaften. Der Schutz privater
Kunden durch die Financial Conduct Authority und/oder Prudential Regulation
Authority gilt nicht fur Investitionen oder Dienstleistungen, die durch eine Person
ausserhalb des Vereinigten Konigreichs angeboten werden. Das Financial Ser-
vices Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen
nicht erfullt.

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

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2013 Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbe-
halten.
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