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Swiss Economics

[
Editorial

Schweizer KMU konnten sich im internationalen Wettbewerb noch nie zuriicklehnen. Hohe Loh-
ne und eine starke Wahrung zwingen sie seit jeher, sich tber Innovation sowie die Qualitéat ihrer
Produkte und Dienstleistungen und nicht Uber attraktive Preise zu behaupten. Der Franken-
schock von Anfang 2015 hat ihnen sicherlich zusétzlich Tribut abverlangt. Er hat aber auch eine
abermalige Phase des Strukturwandels eingeleitet, welche der hiesigen KMU-Landschaft mittel-
bis langfristig zugutekommt und sie voranbringt. Die — manchmal durch widrige Umsténde er-
zwungene — laufende Weiterentwicklung des eigenen Geschaftsmodells, Effizienzsteigerungen,
Innovationen oder die Erschliessung neuer Markte halten Schweizer KMU letztlich nachhaltig fit
fur den Wettbewerb.

Und tatsachlich: Unsere Umfrage bei tiber 1'000 Unternehmen bestatigt die gute Wettbewerbs-
position der Schweizer KMU. Nicht wenige Firmen kénnen sich in ihrem Téatigkeitsgebiet sogar
als globale Marktfihrer bezeichnen. Dass sich die Mehrheit der befragten Unternehmen dank
ausreichender finanzieller Moglichkeiten in der Lage sieht, die aktuell hohe Wettbewerbsfahigkeit
nachhaltig zu sichern, stimmt optimistisch fir die Zukunft. Dies gilt auch fir die Feststellung,
dass Schweizer KMU in ihrer Investitionstétigkeit vor allem auf offensive, vorausschauende Mas-
snahmen zum Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit setzen, wie z. B. die Entwicklung neuer Produkte
oder die Eroberung neuer Markte. Dieses positive Grundbild widerspiegelt sich auch in den drei
im Rahmen unserer Studie durchgefihrten Interviews mit Unternehmen aus verschiedenen
Branchen.

Trotz dieser erfreulichen Ausgangslage bleibt die Schweizer KMU-Landschaft gefordert. Der
Wettbewerb wird zunehmend globaler und damit rauer. Es stehen bei Weitem nicht nur export-
orientierte Firmen im internationalen Wettbewerb; mittlerweile gibt es in der Schweiz sogar mehr
binnenorientierte als exportierende KMU, die ihren Markt mit ausl@ndischen Anbietern teilen
missen. So fand die Internationalisierung des Wettbewerbs in den letzten Jahren berproportio-
nal stark in klassischen Binnenbranchen wie dem Bau oder dem Handel statt. Nicht alle Firmen,
die sich plétzlich im globalen Wettbewerb messen miissen, sind darauf vorbereitet. Der Fokus
der Diskussion um die Wettbewerbsfahigkeit dirfte sich somit zunehmend von der Exportindust-
rie, die in den letzten Jahren im Licht der Aufwertungswellen unter genauer Beobachtung stand,
zur Binnenwirtschaft verlagern, die immer 6fter Losungen finden muss, um sich auch kuinftig zu
behaupten.

Eine weitere Herausforderung fir die Schweizer KMU-Landschaft ist die Digitalisierung, welche
bewahrte Ansatze in der Leistungserbringung obsolet macht, neue Konsumentenbedurfnisse
und -verhalten entstehen l3sst und den Konkurrenzradius ausweitet. Hiesige Firmen begegnen
diesen Umwalzungen grundsatzlich mit Optimismus und sehen darin Chancen zur Effizienzsteige-
rung und Expansion. Rund jedes zweite Schweizer KMU hat auch schon eine umfassende Digi-
talisierung von Prozessen, Absatzkanilen und Angebotspalette durchgefiihrt. Uberraschend viele
KMU sind jedoch der Auffassung, dass sie von der Digitalisierung auf absehbare Zeit nur am
Rande betroffen sind — und dies auch in Sektoren, nicht zuletzt aus der Binnenwirtschaft, wo die
Digitalisierung bereits Einzug gehalten hat. Erkennen diese Firmen die Implikationen dieser tech-
nologischen Revolution zu spat, konnte dies zur Hypothek fur ihre kiinftige Wettbewerbsfahigkeit
werden.

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lektre.

%m— Aellei

Andreas Gerber Oliver Adler
Leiter KMU-Geschéft Schweiz Chefékonom
Credit Suisse (Schweiz) AG Credit Suisse (Schweiz) AG

Swiss Issues Konjunktur | August 2018 4
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Swiss Economics

-
Management Summary

Seit Jahren zeichnet sich die Schweiz durch Spitzenplatzierungen in den Ublichen Ranglisten zur
internationalen Wettbewerbsfahigkeit aus, wie derjenigen des World Economic Forum (WEF). Im
Rahmen der vorliegenden Studie haben wir tiber 1'000 KMU aus allen Branchen und Kantonen
gefragt, ob sie diese positive Sicht teilen. Die Antwort fallt weniger klar aus als erwartet: Hiesige
KMU schreiben dem Schweizer Wirtschaftsstandort mehrheitlich eine mittelhohe bis hohe inter-
nationale Wettbewerbsféhigkeit zu. Dies ist an sich kein schlechtes Verdikt, zumal nur sehr
wenige Unternehmen der Schweiz eine tiefe Wettbewerbsfahigkeit attestieren und die Umfrage-
teilnehmer grossmehrheitlich keine Verschlechterung der aktuellen Position erwarten. Im Ver-
gleich zu den erwédhnten Rankings féllt die Beurteilung aber etwas kritischer aus. Grossere und
international starker ausgerichtete Unternehmen attestieren der Schweiz indessen eine leicht
hohere Wettbewerbsfahigkeit als kleine und rein binnenorientierte Betriebe.

Viel wichtiger noch als die Einschéatzung zum Standort ist die Frage, wie es um die Situation der
KMU selbst steht. Die Antworten der befragten Unternehmen stimmen grundsatzlich zuversicht-
lich: Die grosse Mehrheit der KMU ist der Auffassung, dass ihre aktuelle Situation im Wettbe-
werb gut oder mindestens befriedigend ist. Eine klare Mehrheit glaubt jedoch auch, dass sich
das eigene Unternehmen weiterentwickeln muss, um einem steigenden Konkurrenzdruck be-
gegnen zu konnen. Denn trotz guter Ausgangslage gibt es Herausforderungen.

Eine davon ist der zunehmend internationale Charakter des Wettbewerbs. Gemass Umfrage
hatte vor zehn Jahren erst jedes dritte Unternehmen auslandische Mitbewerber — heute ist es
jedes zweite. Zwar schlagen sich sehr viele KMU auf dem globalen Parkett gut, was auch die
hohe Zahl an Hidden Champions belegt. Jedes siebte Industrie-KMU gab in unserer Umfrage
an, ein globaler Marktfihrer zu sein. Die Ergebnisse zeigen aber auch, dass der Wettbewerb mit
zunehmender Internationalitdt rauer wird. Auffalligerweise fand die Internationalisierung des
Wettbewerbs in den letzten Jahren (berproportional stark in klassischen Binnenbranchen wie
dem Bau oder dem Handel statt. Unsere Umfrage zeigt eindriicklich, dass es als Folge inzwi-
schen mehr binnenorientierte Firmen gibt, die ihren Markt mit ausléndischen Anbietern teilen
mussen, als exportierende. Wir sehen flr solche Binnensektoren entsprechend gewisse Risiken,
denn im Gegensatz zu der immer schon im internationalen Wettbewerb stehenden KMU-
Exportindustrie wurden sie bisher noch nicht darauf getrimmt, gegen Konkurrenten aus aller
Welt zu bestehen.

Aufgrund der starken internationalen Verflechtung der KMU-Wirtschaft Uberrascht es nicht, dass
geméss unserer Umfrage jedes zweite Unternehmen von Wechselkursschwankungen betroffen
ist. Eine grosse Herausforderung stellen die Wechselkurse jedoch nur fir jedes finfte Unter-
nehmen dar — und selbst diese KMU Uberstanden die letzten durch den Frankenschock geprag-
ten Jahre mehrheitlich relativ gut. Obwohl der starke Franken zumindest fir exportorientierte und
im internationalen Wettbewerb stehende Unternehmen auch kiinftig eine Herausforderung dar-
stellen durfte, haben die jingsten Erfahrungen gezeigt, dass die KMU-Landschaft alles in allem
damit umgehen kann. Zudem zwingt der starke Franken die Firmen, sich laufend weiterzuentwi-
ckeln und zu investieren, was letztlich nicht unwesentlich zu einer nachhaltigen Wettbewerbsfa-
higkeit der hiesigen KMU-Wirtschaft beitragt.

Die Internationalisierung des Wettbewerbs ist teilweise der Digitalisierung zuzuschreiben. Gerade
im Dienstleistungsbereich fihrt sie zu grenziiberschreitendem Austausch, der friher nicht im
heutigen Ausmass moglich war. Nichtsdestotrotz sehen KMU laut unserer Umfrage in der Digi-
talisierung tUberwiegend eine Chance. Sie erhoffen sich Effizienzgewinne und Méglichkeiten fiir
neue Produkte sowie Absatzméarkte oder Kundengruppen. Nur eine Minderheit glaubt, dass die
Digitalisierung ein Risiko darstellt, weil sie die eigenen Produkte und Dienstleistungen Uberflus-
sig macht, oder weil das Unternehmen moglicherweise technologisch den Anschluss zur Konkur-
renz verliert. Die mehrheitlich positiven Erwartungen der KMU decken sich mit verschiedenen
Indikatoren, welche der Schweiz eine gute «IT-Readiness» attestieren. Dies stimmt grundsétzlich
positiv. Jedoch sind Uberraschend viele KMU der Auffassung, dass sie von der Digitalisierung
auf absehbare Zeit nur am Rande betroffen seien. Es ist gut moglich, dass diese Selbsteinschét-
zung zutreffend ist. Wie aktuelle Bespiele zeigen, besteht aber auch die Gefahr, dass solche
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KMU haben gentigend fi-
nanziellen Spielraum fir
Investitionen in Wettbe-
werbsfahigkeit
(S.21-23)

Drei Musterbeispiele, wie
Schweizer KMU im interna-
tionalen Wettbewerb brillie-
ren kdnnen

(S. 26 - 30)

Swiss Economics

Unternehmen den technologischen Wandel unterschéatzen und damit ihre langfristige Wettbe-
werbsféhigkeit gefdhrden konnten.

Die meisten KMU befinden sich jedoch in der gliicklichen Lage, ihr weiteres Schicksal zumindest
selbst in die Hand nehmen zu kénnen. Eine grosse Mehrheit gibt an, heute Uber ausreichend
finanziellen Spielraum fur Investitionen zum Erhalt der eigenen Wettbewerbsféhigkeit zu verfi-
gen. Verhalten optimistisch stimmt auch der in den letzten Jahren zum Erhalt der Wettbewerbs-
position ergriffene Massnahmenmix. Zwar mussten nicht wenige Unternehmen auf defensiv-
reaktive Strategien wie Preissenkungen oder die Aufgabe von Geschaftsbereichen zurlickgrei-
fen. Viel 6fter standen aber vorausschauende, offensive Massnahmen im Vordergrund. So ha-
ben mehr als die Halfte der Befragten in die Lancierung neuer oder in die substanzielle Weiter-
entwicklung bestehender Produkte investiert. Fast jedes zweite KMU hat neue Markte oder
Kundengruppen erschlossen und vier von zehn Unternehmen fiihrten in den letzten Jahren eine
substanzielle Digitalisierung ihrer Absatzkanéle oder Produktpaletten durch. Zuversichtlich stimmt
ausserdem, dass im Hinblick auf die nachsten zwei bis drei Jahre proaktive und expansive Stra-
tegien gegeniber defensiven wie Preissenkungen tendenziell an Gewicht gewinnen.

Dieses positive Gesamtbild widerspiegelt sich auch in den drei im Rahmen dieser Studie durch-
geflhrten Interviews mit Unternehmern aus ganz unterschiedlichen Branchen. Sie zeigen ein-
dricklich auf, wie KMU am teuren Standort Schweiz dank Kreativitat, offenem und global ge-
pragtem Denken, Kundennéhe, konsequenter Positionierung, technologischer Innovation, Digita-
lisierung und nicht zuletzt hervorragender Fachkrafte im internationalen Wettbewerb erfolgreich
bestehen kénnen.

Finf Thesen und Fakten zur Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer KMU

Die Schweizer KMU-Wirtschaft hat ein herausforderndes, aber in vielen Branchen unter dem
Strich erfolgreiches Jahrzehnt hinter sich. Ob sich dieser Erfolg in der kommenden Dekade
wiederholt, kann aus heutiger Perspektive nicht mit Sicherheit gesagt werden. Unsere Studie
zeigt aber, dass hiesige KMU fir die kinftigen Herausforderungen des Wettbewerbs im
Grossen und Ganzen gut geristet sind. Nachfolgende fiinf Thesen und Fakten fassen die
wichtigsten Aussagen der Studie zusammen:

1. Die Wettbewerbsposition von Schweizer KMU ist grossmehrheitlich gut oder befriedigend.
Sie haben geméss eigener Einschatzung momentan gentigend finanziellen Spielraum, um
die nétigen Investitionen zu tatigen, damit dies so bleibt. Die Voraussetzungen, um die
aktuell hohe Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig sichern zu konnen, scheinen fir die
Schweizer KMU-Landschaft grundsatzlich gegeben.

2. Fir eine grosse Mehrheit ist die laufende Weiterentwicklung des Geschaftsmodells je-
doch eine unverzichtbare Pflicht, wenn sie das Feld nicht der Konkurrenz Uberlassen
mochten. KMU setzen dabei vor allem auf proaktive Massnahmen wie Produktentwick-
lungen, Erschliessung neuer Mérkte oder Digitalisierung.

3. Die Konkurrenz wird zunehmend globaler und der Wettbewerb damit rauer. Auch KMU
aus bisher geschitzten Binnenbranchen missen sich zunehmend im globalen Wettbe-
werb messen.

4. KMU sehen in der Digitalisierung Uberwiegend eine Chance. Die Schweiz bietet diesbe-
zliglich grundséatzlich gute Voraussetzungen. Ein gewisser Teil der Unternehmen drfte
das Ausmass des technologischen Wandels aber unterschétzen.

5. In einer zunehmend (digital) vernetzten globalen Wirtschaft bleibt die Bedeutung der
Wechselkurse weiterhin hoch. Der volatile und zur Starke neigende Franken dirfte KMU
auch kuinftig immer wieder vor grossere Herausforderungen stellen. Insgesamt kann die
Mehrheit damit aber umgehen.
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Bestandsaufnahme der
KMU-Geschéftslage

KMU-Wirtschaft mit guter
und relativ stabilerer Ge-
schéftslage

Industrie-KMU im Auf-
schwung, litten aber ldnger
unter dem Frankenschock

Swiss Economics

]
KMU-Wirtschaft Schweiz

In robuster Verfassung

Die Geschéftslage der Schweizer KMU war in den letzten Jahren mehrheitlich befriedi-
gend bis gut - ein Urteil, das auch Mitte 2018 zutraf. Die KMU-Wirtschaft erwies sich in
der Regel als ein stabilisierender Faktor fiir die Schweizer Volkswirtschaft.

Nur ein wettbewerbsfahiges Unternehmen ist langfristig erfolgreich — und anhaltender Erfolg ist
daher Ausdruck einer hohen Wettbewerbsféahigkeit. Ein guter Massstab, um den wirtschaftlichen
Erfolg der KMU moglichst einfach und intuitiv zu messen, ist der Geschéftslageindikator der
Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich (KOF), welcher fir die meisten Schweizer Branchen
erhoben wird. Wir haben basierend auf den Zahlen der KOF einen Geschaftslageindikator fir die
ganze KMU-Wirtschaft berechnet und stellen diesen dem Indikator fiir die Grossunternehmen
gegentber (fur Erklarungen siehe Textbox néchste Seite).

Der Indikator zeigt, dass Schweizer KMU ihre Geschéftslage in den letzten Jahren jeweils
grossmehrheitlich als mindestens befriedigend oder gut beurteilten (vgl. Abb. 1). Selbst wahrend
der Rezession im Nachgang der Finanzkrise 2009 und nach dem Frankenschock Anfang 2015
sahen jeweils mehr Unternehmen die Geschéftslage als gut denn als schlecht an. Zu keinem
Zeitpunkt beurteilten mehr als 26% der von der KOF befragten KMU die Geschéftslage als
schlecht.! Damit war die Lage der KMU-Wirtschaft in den letzten Jahren insgesamt etwas stabi-
ler als diejenige von Grossunternehmen.? Umgekehrt scheint die KMU-Wirtschaft tendenziell
aber auch weniger stark von Aufschwungsphasen zu profitieren, was sich unter anderem in den
letzten Monaten gezeigt hat. Wahrend KMU die Geschéftslage Mitte 2018 nur leicht besser
beurteilten als im Durchschnitt der letzten finf Jahre, lag die Einschatzung der Grossunterneh-
men doch deutlich Gber dem b-Jahres-Mittel. Langfristig betrachtet unterscheidet sich das Urteil
zur Geschéftslage zwischen KMU und Grossunternehmen hingegen praktisch nicht.

Die Geschéftslage hat sich in den verschiedenen KMU-Branchen jedoch ganz unterschiedlich
entwickelt, wie nachfolgende ausgewahlite Beispiele darlegen. Abbildung 2 zeigt, dass Industrie-
betriebe im Gegensatz zu anderen Bereichen der KMU-Wirtschaft das Auf und Ab der konjunk-
turellen Zyklen durchaus mitmachen. So verschlechterte sich die Bewertung der Geschéftslage

Abb. 1: KMU als stabilisierender Faktor

Abb. 2: Industrie-KMU litten langer unter Frankenschock

Geschéftslage; Anteil der befragten Unternehmen, Saldi in Prozentpunkten® Geschaftslage; Anteil der befragten Industrieunternehmen, Saldi in Prozentpunkten;

4-Quartals-Durchschnitt
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Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; * je- Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH Zurich, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: Juli 2018

weils ohne Landwirtschaft, Finanzwesen, Energie, Bildungswesen und 6ffentliche Verwaltung;

letzter Datenpunkt: Juli 2018

! Gewichtungsfaktor geméass Textbox auf nachster Seite.

2 Das heisst aber nicht zwingend, dass der Geschéaftsgang einzelner KMU per se weniger volatil ist als derjenige von einzelnen
Grossunternehmen. Die Beobachtung bezieht sich nur auf die Summe der beiden Gruppen. Der Indikator fiir Grossunternehmen
ist wohl auch deswegen volatiler als jener fiir KMU, weil er stérker durch die Bewertung einzelner Firmen gepragt ist.
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Detailhandel im Struktur-
wandel

Swiss Economics

Anfang 2015 im Nachgang der Aufhebung des CHF/EUR-Mindestkurses durch die Schweizeri-
sche Nationalbank genauso wie bei Grossunternehmen. Wahrend grosse Industriebetriebe den
Frankenschock relativ rasch verdauten, verzégerte sich die Erholung in der KMU-Industrie. Erst
Mitte 2017 gab es wieder mehr Industrie-KMU mit guter als schlechter Geschaftslage. Mitte
2018 war die Stimmung wieder so gut wie auf dem Héhepunkt des Erholungsbooms von 201 1.

Geschaéftslageindikator fir KMU

Die Konjunkturforschungsstelle der ETH Zurich (KOF) befragt — je nach Branche monatlich
oder quartalsweise — rund 4'600 Firmen unter anderem zur jeweils aktuellen Geschéftslage.
Die Unternehmen geben dabei an, ob die Geschaftslage ihres Betriebs zum Befragungszeit-
punkt schlecht, befriedigend oder gut war. In den Grafiken dieses Kapitels wird die Differenz
zwischen positiven und negativen Antworten (Saldo) dargestellt. Werte von Uber O deuten auf
eine tendenziell befriedigend bis gute Geschaftslage hin. Werte von unter O bedeuten, dass
es zum entsprechenden Zeitpunkt mehr Firmen mit einer schlechten als einer guten Ge-
schaftslage gab. Die Werte fir KMU in den Abbildungen dieses Kapitels sind von uns be-
rechnete gewichtete Durchschnitte der KOF-Geschaftslagenindikatoren fur kleine und mittel-
grosse Firmen der Branchengruppen Industrie, Bau, Gastgewerbe, Detailhandel, Grosshandel
und Dienstleistungen. Die jeweiligen Gruppen wurden dabei basierend auf ihrem Beschaftig-
tenanteil geméss der Betriebszahlung des Bundesamts flr Statistik (STATENT 2015) ge-
wichtet. Die Werte fur Grossunternehmen aus den Abbildungen 2, 3 und 4 haben wir unver-
andert von der KOF Ubernommen — jene aus Abbildung 1 stellen ebenfalls einen branchen-
gewichteten Durchschnitt dar.

Nicht nur Industrie-KMU litten in den letzten Jahren unter dem starken Franken, sondern auch
die Detailhandler (vgl. Abb. 3). Wahrend den beiden grossen Aufwertungsphasen der letzten
Jahre — Mitte 2011 und Anfang 2015 — verschlechterte sich die Geschéftslage im Detailhandel
markant, da der Einkaufstourismus in der Folge jeweils stark zunahm. Es féllt zudem auf, dass
die Stimmung bei kleinen Handlern in den letzten Jahren konstant weniger gut war als bei gros-
sen und es seit 2010 kaum mehr vorkam, dass mehr kleine Héandler die Situation als gut denn
als schlecht beurteilten. Ein Grund dafir drfte die stark wachsende Bedeutung des Onlinehan-
dels sein, der den Non-Food-Detailhandel bisher in htherem Mass transformiert hat als das
Food-Segment. Die Gruppe der grossen Unternehmen ist starker durch den Lebensmittelhandel
gepragt (Migros, Coop, Denner, Aldi, Lidl) und daher in der Summe durch die Digitalisierung
bisher weniger gefordert als der KMU-Detailhandel. Doch auch der im digitalen Strukturwandel
stehende KMU-Detailhandel beurteilte die Geschéftslage Mitte 2018 besser als in den schwieri-
gen Jahren 2015 und 2016.

Abb. 3: Detailhandel im Strukturwandel

Geschéftslage; Anteil der befragten Handelsunternehmen, Saldi in Prozentpunkten;

4-Quartals-Durchschnitt

25
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Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: Juli 2018

Abb. 4: Trendmaéssige Verschlechterung bei DL-KMU

Geschaéftslage; Anteil der befragten Dienstleistungsunternehmen, Saldi in Prozent-
punkten; 4-Quartals-Durchschnitt
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Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: Juli 2018
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Nach wie vor gute Ge-
schéftslage bei den Dienst-
leistern

Schweizer KMU-Wirtschaft
in guter Verfassung, aber
wie nachhaltig ist Wettbe-
werbsfahigkeit?

Swiss Economics

Der in Abbildung 4 dargestellte Dienstleistungssektor ist sehr breit und heterogen. Anwaltskanz-
leien gehdren ebenso dazu wie Pflegeheime, Transportunternehmen, Ubersetzungsbﬂros, Arzt-
praxen, Taxiunternehmen, Coiffeursalons oder Software-Hersteller. Insgesamt beurteilte dieses
grosse Branchenaggregat die Geschaftslage in den letzten Jahren im Grossen und Ganzen
durchgehend als gut. Da in diesem KMU-Dienstleistungssektor schweizweit rund 1'000'000
Beschaftigte arbeiten, tragt er wesentlich zum obigen grundsétzlich positiven Urteil bezlglich der
heutigen Geschaftslage der gesamten KMU-Wirtschaft bei. Es féllt jedoch auf, dass die Ge-
schaftslage zwar auch heute noch als gut bewertet wird, sich aber in den letzten Jahren schlei-
chend verschlechtert hat. Dies ist eine Entwicklung, die nicht nur KMU-spezifisch zu sein
scheint. Vielmehr durften die Ursachen branchenspezifischer Natur sein. Gemass Detailzahlen
der KOF ist der beschriebene Trend unter anderem in den Branchen Landverkehr, sonstige
personliche Dienstleister oder Verlagswesen stark ausgepragt. Im Verlagswesen durfte vor allem
die Digitalisierung der treibende Faktor fur die sich langfristig verschlechternde Geschaftslage
sein, im Landverkehr eher ein allgemein zunehmender Konkurrenzdruck.

Dieser kurze Uberblick zeigt, dass es in der letzten Dekade zwar verschiedene Herausforderun-
gen zu meistern gab, wie z. B. die mehrfache Aufwertung des Frankens. Alles in allem befindet
sich aber die Schweizer KMU-Wirtschaft, von einzelnen Branchen abgesehen, in einer robusten
Verfassung. Die grosse Frage lautet nun natirlich, ob sich dieses grundsatzlich positive Bild —
losgelost von den Ublichen konjunkturellen Zyklen — in die Zukunft fortschreiben lasst. Wie
nachhaltig gesichert ist die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer KMU? Absehbare Herausforde-
rungen gibt es genug. Auch wenn der Frankenschock mittlerweile mehrheitlich (iberwunden ist,
dirfte die Schweiz ein Land mit starker und zur Aufwertung tendierender Wahrung bleiben,
besonders in politisch unsicheren Zeiten wie diesen. Die vierte industrielle Revolution in Gestalt
der Digitalisierung bietet zwar viele Chancen fir eine erhéhte Effizienz und neue Absatzmoglich-
keiten. Sie hat aber bereits und wird weiter unweigerlich altbewahrte Geschéftsmodelle zersto-
ren. Dies wird ausserdem in einer zunehmend globalen Wirtschaft geschehen — die Konkurrenz
wird fir KMU immer internationaler. In den nachfolgenden Kapiteln werden wir diese Aspekte
genauer unter die Lupe nehmen.

Zur Methodik der Studie

Ein Grossteil der nachfolgenden Analyse basiert auf einer Umfrage, die in unserem Auftrag im
Marz und April 2018 auf anonymer Basis durch das unabhéngige Meinungsforschungsinstitut
amPuls durchgefuhrt wurde. Es wurde eine nach Branchen reprasentative Stichprobe von
Unternehmen befragt, was zu 800 Antworten fihrte. Zusatzlich wurden 300 KMU aus der
Industrie befragt, um firr verschiedene industriespezifische Fragen eine gréssere Stichprobe
zu erreichen. In den meisten nachfolgenden Auswertungen wurden alle 1100 Antworten
verwendet. Ungewichtet waren Industriefirmen dadurch tbervertreten. Um die branchenspezi-
fische Reprasentativitat zu sichern, haben wir daher die Antworten nach Branchen und Mitar-
beitergrossenklasse gewichtet. Die Gewichtungsbasis stellte jedoch nicht die Anzahl Firmen
in den jeweiligen Gruppen (Branchen pro Grossenklasse) dar, sondern die Beschaftigtenzahl.
Dadurch erhalten gréssere Unternehmen ein hoheres Gewicht als kleine. Dies wird bewusst
vorgenommen und ist wiinschenswert, weil es so mdglich ist, die Antworten anhand ihrer
volkswirtschaftlichen Relevanz zu interpretieren. Es ist naheliegend, dass zur Beurteilung der
Gesamtsituation der KMU-Wirtschaft (auch in Bezug auf einzelne Fragen) ein Betrieb mit 200
Mitarbeitenden mehr Gewicht haben muss als ein Zweipersonenunternehmen.

Swiss Issues Konjunktur | August 2018 9



Swiss Economics

Kennzahlen zur KMU-Wirtschaft und zur Umfrage

Branchenverteilung KMU-Wirtschaft und Umfrage

Uber 99% aller Unternehmen in der Schweiz sind KMU. Etwa
drei Viertel dieser KMU sind im tertidren Sektor tatig. Die Zu-
sammensetzung der Branchenzugehdrigkeit in unserer Umfra-
ge widerspiegelt dank einer entsprechenden Gewichtung der
Antworten die Beschéftigtenanteile der Branchen am gesam-
ten Schweizer KMU-Universum (vgl. Box Seite 9). In der Um-
frage haben somit die Branchen Gesundheit, Soziales und
Bildung sowie Gastgewerbe, Unterhaltung und personliche
Dienstleistungen das hochste Gewicht.

Abb. 5: Branchenzugehorigkeit
Branchenzusammensetzung Umfrage (entspricht Beschaftigungsanteil dieser Bran-
chen in der tatsachlichen KMU-Wirtschaft)
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018

Anteil Umsatz im Ausland

Gut 20% der befragten Schweizer KMU erwirtschaften min-
destens einen Teil ihrer Umsatze im Ausland. Abbildung 6
zeigt, dass der Anteil der Auslandumsétze mit der Branchenzu-
gehdrigkeit stark variiert. Die Spitzenindustrie hebt sich deutlich
ab; 70% der Firmen haben hier Auslandumsatze. In den meis-
ten anderen Branchen erwirtschaften deutlich weniger Unter-
nehmen Umsatze im Ausland. In den Branchen Gastgewerbe,
Unterhaltung, personliche Dienstleistungen sowie Gesundheit,
Soziales, Bildung sind es z. B. jeweils unter 10% der Befrag-
ten.

Abb. 6: Auslandumsatze

Anteil Firmen in Prozent nach Branchen
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018

Anteil KMU mit Standorten im Ausland

Das Vorhandensein von Auslandstandorten korreliert stark mit
dem Exportanteil der KMU. So verfigt die Spitzenindustrie mit
31% Uber den grossten Anteil an Unternehmen, die einen
Auslandssitz haben. Darauf folgt der Bereich Information,
Kommunikation und IT mit 256%. In den anderen Branchen
liegt der Wert zum Teil deutlich unter 10%. Im Durchschnitt
Uber alle Branchen hinweg verfligen 7% der in der Studie
befragten KMU Uber mindestens einen Auslandssitz.

Abb. 7: Auslandstandorte

Anteil Unternehmen in Prozent
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Erster Platz fir die Schweiz
im WEF-Ranking der wett-
bewerbsstarksten Nationen

Gute, aber nicht Giberragen-
de Wettbewerbsfahigkeit
gemass KMU

Grosse KMU schéatzen
Schweiz als kompetitiver ein

Swiss Economics

e
Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz aus Sicht der KMU

Wettbewerbsfahigkeit auf Kurs

Hiesige KMU schétzen die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz mehrheitlich als mittel
bis hoch ein und erwarten in der Summe, dass dies so bleibt. Im Vergleich zu interna-
tionalen Rankings scheint diese Bewertung auf den ersten Blick eher tief.

Geméss internationalen Indizes ist die Schweiz eines der kompetitivsten Lander der Welt. 2017
belegte sie den ersten Rang im «Global Competitiveness Report» des Weltwirtschaftsforums
(WEF) und 2018 den fuinften im «IMD World Competitiveness Ranking» (vgl. Abb. 8). Dank einer
intakten Infrastruktur, einem stabilen makrookonomischen Umfeld und einem hohen Ausbil-
dungsgrad nimmt die Schweiz regelmassig einen der vorderen Platze dieser Ranglisten ein.
Beide Institutionen definieren Wettbewerbsfahigkeit als das Vermdgen eines Landes, ein be-
stimmtes Umfeld zu schaffen. Fir das WEF geht es dabei um die Erhéhung des allgemeinen
Wohlbefindens im Sinne von Bildung, Gesundheit, Sicherheit und Pro-Kopf-Einkommen. Das
IMD hingegen stellt Unternehmen und deren Fahigkeit, nachhaltig Wertschépfung zu generieren,
in den Mittelpunkt. In diesem Kapitel beleuchten wir die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz aus
dem Blickwinkel der KMU, der grossen Mehrheit der Schweizer Unternehmen.

Die Resultate unserer Umfrage uberraschen auf den ersten Blick etwas. Zwar schétzen rund
41% der KMU die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz als hoch oder sehr hoch ein und nur 11%
als tief (vgl. Abb. 8). Fast die Halfte glaubt jedoch, dass die Wettbewerbsfahigkeit des hiesigen
Werkplatzes nur mittel ist. Damit attestieren die KMU der Schweiz eine nur eher hohe Wettbe-
werbsfahigkeit. Im Vergleich zu den Spitzenplatzen in den oben erwédhnten Rankings erscheint
dies Uberraschend tief. Die Interpretation dieses Resultats ist nicht einfach. Spielt hier die
sprichwortliche Schweizer Bescheidenheit eine Rolle oder sind die zitierten Indikatoren vielleicht
aussagekraftiger fir grosse Unternehmen, die besser in der Lage sind, die Wettbewerbsvorteile
der Schweiz umzusetzen? Fehlt einigen KMU allenfalls eine Vergleichsgrésse, da sie nicht inter-
national aktiv sind?

Unsere Umfrage liefert tatséchlich gewisse Indizien fur die These, dass gréssere Unternehmen
starker von den Wettbewerbsvorteilen der Schweiz profitieren kénnen als kleine. So sind unter
den grossen KMU mit 50 bis 249 Mitarbeitenden nur ca. 6% der Meinung, dass die Wettbe-
werbsfahigkeit der Schweiz tief oder sehr tief ist. Bei Kleinstunternehmen ist dieser Anteil dop-
pelt so gross (13%). Auch unter den positiven Antworten lasst sich eine leichte Tendenz erken-
nen. Grosse KMU schatzen die Wettbewerbsfahigkeit namlich etwas ofter als hoch ein (45%)
als Kleinstunternehmen (40%).

Abb. 8: Diskrepanz zwischen Einschatzungen Abb. 9: Binnenorientierte KMU nicht unberiihrt von WK*
Platze eins bis funf im WEF-Ranking und ausgewahlte Vergleichsnationen, Anteil Einschatzung Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz; geordnet nach Exportorientiertheit
Einschatzungen der Schweizer Wettbewerbsfahigkeit aller befragten KMU und Anfalligkeit auf Wechselkursschwankungen
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Im Ausland aktive KMU
schatzen Wettbewerbsfa-
higkeit der Schweiz etwas
besser ein

Starker Franken wirkt sich
negativ aus

Eher hohe Bewertung im
Vergleich zu engen Mitbe-
werbern

KMU erwarten in der Sum-
me keine Veranderung der
Wettbewerbsfahigkeit der
Schweiz

Swiss Economics

Eine Mehrheit der KMU tatigt weder Exporte noch hat sie Standorte ausserhalb der Schweiz. Je
weniger Auslanderfahrung ein Unternehmen hat, desto schwieriger diirfte es fir dieses sein, die
Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz im globalen Kontext zu bewerten. Interessant ist daher die
Gegenuberstellung der Bewertungen von international orientierten und rein auf die Schweiz
fokussierten KMU. Tatsachlich gibt es gewisse Unterschiede. Firmen mit Auslandstandorten,
oder solche, die in den letzten Jahren Auslagerungen vornahmen, schétzen die Wettbewerbsféa-
higkeit der Schweiz hoher ein. Dabei handelt es sich aber jeweils um eine sehr kleine Gruppe.
Nimmt man stattdessen die (verbreitetere) Exporttatigkeit als Massstab, zeigt sich zwar auch,
dass exportierende KMU die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz weniger oft tief einschétzen als
rein binnenorientierte (vgl. Abb. 9) — die Unterschiede sind aber eher gering.

Auch die Anfélligkeit auf Wechselkursschwankungen beeinflusst die Einschatzung der KMU.
Anfallige KMU schatzen die Wettbewerbsfahigkeit tiefer ein als andere (vgl. Abb. 9). Der starke
Franken dampft also in ihren Augen die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz. Auf den ersten Blick
etwas Uberraschend sind aber binnenorientierte von Wechselkursen stark betroffene KMU in
ihrem Urteil deutlich kritischer als exportierende Unternehmen (vgl. Balken rechts Abb. 9). Die-
ser Unterschied riihrt wahrscheinlich daher, dass fir Leistungen exportierender KMU nicht ohne
Grund eine Nachfrage im Ausland besteht. Meistens handelt es sich um Produkte von Qualitats-
oder Technologiefihrern, denen die Starken des Schweizer Standorts wie Innovations- und
Ausbildungsgrad zugutekommen. Binnenorientierte Unternehmen hingegen, die mit auslandi-
schen Konkurrenten um Marktanteile kampfen, erfahren vermehrt die Schwachen des Hochkos-
tenlands Schweiz.

Zusammenfassend gaben im Ausland aktive und exportierende KMU etwas positivere Bewer-
tungen ab, die eher mit dem WEF-Spitzenplatz vereinbar sind, als rein binnenorientierte Unter-
nehmen. Uberdies erkennt man bei genauer Betrachtung des WEF-Rankings, dass die Unter-
schiede an der Spitze nur minim sind (vgl. Abb. 8). Nur 0.2 Punkte trennen die Schweiz vom
flnftplatzierten Deutschland. Unter der Préamisse, dass Schweizer KMU die Wettbewerbsfahig-
keit ihres Standorts vorwiegend an Nationen ihresgleichen messen, lasst sich die eher gute
Bewertung in unserer Umfrage damit sehr wohl in Einklang mit der Position in den Rankings
bringen. Letztere zeigt, dass die Schweiz wettbewerbsfahig und in vielen Gebieten fiihrend ist.
Gleichzeitig darf sie sich nicht auf ihren Lorbeeren ausruhen, sondern muss ihre Wettbewerbsfa-
higkeit weiter vorantreiben.

Was erwarten die befragten Unternehmen fir die Zukunft? Uber 50% der KMU gehen davon
aus, dass sich die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz in den néachsten Jahren nicht verandern
wird. Jeweils ein Viertel denkt, dass sich die Wettbewerbsfahigkeit verbessert respektive ver-
schlechtert. Fir die Mehrheit scheint nicht einmal die Digitalisierung eine Bedrohung darzustel-
len. Ob KMU namlich in die Digitalisierung investieren oder nicht sowie ihre generelle Haltung
dazu, hat keinen Einfluss auf ihre aktuelle und zukiinftige Bewertung der Wettbewerbsfahigkeit
der Schweiz. Jedoch kann die Herkunft der Konkurrenz die Einschatzung der Wettbewerbsfa-
higkeit triben. So bewerten KMU mit Konkurrenten aus China oder anderen Schwellenlandern
die aktuelle und zukinftige Wettbewerbsfahigkeit ofter tief als KMU ohne solche Mitstreiter. In
den Kapiteln «Internationaler Wettbewerb» und «Wettbewerbsfahigkeit und Digitalisierung» wer-
den wir noch genauer auf die potenziell gefahrdenden Faktoren Digitalisierung und auslandische
Konkurrenz eingehen.
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Gute Voraussetzungen
missen genutzt werden

Gute Wettbewerbsposition,
aber laufende Weiterent-
wicklung nétig

Swiss Economics

e
Wettbewerbsposition der KMU

Gut positioniert, aber Konkurrenz
schlaft nicht

Die Wettbewerbsposition von Schweizer KMU ist mehrheitlich gut, wird aber laufend
herausgefordert. Auch kiinftig miissen KMU mit einem zunehmend globalen Wettbe-
werb, einer starken Heimwahrung und der Digitalisierung umgehen kénnen.

Zweifelsohne tragt eine hohe Konkurrenzféhigkeit des Wirtschaftsstandorts massgeblich zum
Erfolg der ansédssigen Unternehmen bei. Gute Voraussetzungen missen aber auch genutzt
werden. Die Kernfrage dieser Studie lautet ja, wie nachhaltig die Wettbewerbsféhigkeit der
Schweizer KMU selbst ist. In einem ersten Schritt wollten wir von den Unternehmen wissen, wie
sie diese Frage selber einschatzen. Wir baten sie daher anzugeben, welche der folgenden Aus-
sagen am ehesten auf ihr Unternehmen zutrifft:

Unsere heutige Position im Wettbewerb ist...

a. ... gutund wir missen mit unserem heutigen Geschaftsmodell in den nachsten Jah-
ren nicht damit rechnen, durch Konkurrenten erheblich bedréngt zu werden.

b. ... zwar gut oder befriedigend, aber ohne Weiterentwicklung des Unternehmens
durfte der Konkurrenzdruck in den nachsten Jahren erheblich zunehmen.

c. ... eher unbefriedigend. Ohne substanzielle Weiterentwicklung durfte das Unter-

nehmen von der Konkurrenz mittelfristig stark bedrangt werden.

Die Antworten liefern ein grundsétzlich positives, aber auch differenziertes Bild zur Wettbe-
werbsposition der Schweizer KMU: Zwar bezeichnen eindriickliche 85% ihre heutige Wettbe-
werbsposition als gut oder befriedigend (Antworten a. + b.; vgl. Abb. 10). Nur 15% sind mit der
Wettbewerbsposition unzufrieden. Dies widerspiegelt sicherlich auch die momentan allgemein
gute Geschéftslage der Schweizer KMU (vgl. Kapitel «<KMU-Wirtschaft Schweiz»). Gleichzeitig
sind aber doch 67% der Befragten der Auffassung, dass sich das Unternehmen weiterentwi-
ckeln muss, um einem steigenden Konkurrenzdruck zu begegnen (Antworten b. + c.; vgl. Abb.
10). Dies ist zwar grundsatzlich kein Grund zur Beunruhigung. Es ist in erster Linie Ausdruck des
allgemeingliitigen Umstands, dass die Marktwirtschaft ein héchst dynamisches System ist, in
dem das Gesetz der «schépferischen Zerstérung» herrscht und sich kein Unternehmen auf den
Lorbeeren ausruhen kann. Das Resultat widerspiegelt damit aber auch die Tatsache, dass die
hohe heutige Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer KMU-Landschaft nicht einfach garantiert ist
und durchaus Herausforderungen bestehen.

Abb. 10: Wettbewerbsposition laufend zu verteidigen Abb. 11: Wettbewerbsdruck nicht tiberall gleich stark

Position im Wettbewerb; Anteil Antworten; Beschreibung Legende (a., b., c.) Anteil Antworten nach Branchen; Beschreibung Legende siehe Textbox oben
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Wettbewerbsposition und
-intensitat unterscheiden
sich von Branche zu Bran-
che

Internationaler Wettbewerb,
Wechselkurse und Digitali-
sierung auch kiinftig De-
terminanten der Wettbe-
werbsposition

Swiss Economics

Es stehen indessen nicht alle KMU gleichermassen im Wettbewerb und verspiiren entsprechen-
den Druck, ihr Unternehmen weiterentwickeln zu missen (vgl. Abb. 11). Besonders im Gesund-
heits-, Sozial- und Bildungswesen firchtet sich ein verhaltnisméssig hoher Anteil der Unterneh-
men auch auf absehbare Zeit nicht vor Konkurrenz. Umgekehrt sieht es beispielsweise in der
Spitzenindustrie aus. In dieser Branche beklagen sich unter den Befragten zwar ebenfalls nur
wenige Unternehmen Uber eine unbefriedigende Wettbewerbsposition. Gleichzeitig ist der Anteil
der Firmen, die einen hohen Weiterentwicklungsdruck verspuren, sehr hoch. Dieses Branchen-
bild ist naturlich kein Zufall. Unsere Umfrage zeigt — wohl wenig Uberraschend, aber doch sehr
eindriicklich —, dass KMU mit internationalen Konkurrenten, Abhéngigkeit von Wechselkursent-
wicklungen oder Betroffenheit durch die Digitalisierung haufiger unter Druck stehen, sich aus
Wettbewerbsgriinden weiterentwickeln zu missen. So ist die Spitzenindustrie viel starker globa-
lem Wettbewerb ausgesetzt als das Gesundheitswesen. Die IKT-Branche ist dagegen zumindest
heute noch starker den technologischen Entwicklungen unterworfen als gewisse Dienstleister
wie Friseure oder Restaurants.

Besonders starken Einfluss auf die Wettbewerbsposition hat der Grad der Internationalitat der
Konkurrenz (vgl. Abb. 12). Stammen die Konkurrenten ausschliesslich aus der Herkunftsregion
(z. B. gleicher Kanton) der KMU, geben fast 40% der befragten Firmen an, dass sie auch auf
absehbare Zeit keine wettbewerbliche Bedrohung erwarten. Ganz anders sieht das Bild bei Un-
ternehmen aus, deren Konkurrenz auch aus Schwellenléandern (wie China) kommt. Trotz der
momentanen Renaissance des Protektionismus schreitet die globale Integration der Wirtschaft
voran, die Konkurrenz wird internationaler. Eine entscheidende Frage fur die Nachhaltigkeit der
Wettbewerbsfahigkeit von Schweizer KMU wird daher sein, wie gut sie auf diese Entwicklung
reagieren konnen. Im Kapitel «Internationaler Wettbewerb» untersuchen wir in diesem Kontext
ausfuhrlich, woher die wichtigsten Konkurrenten der Schweizer KMU stammen und aus welchen
Regionen die Zahl der Wettbewerber in den letzten Jahren besonders zugenommen hat. Mit
diesem Thema verwandt — aber doch nicht identisch — ist die Wechselkursfrage: Besonders die
Wettbewerbsposition von Industrie-KMU hangt davon ab, wie gut sie mit Wechselkursschwan-
kungen umgehen kénnen (vgl. Abb. 13). Die Schweiz wird aller Voraussicht nach auch in Zu-
kunft ein Land mit einer starken Wéhrung bleiben. Der kiinftige Erfolg von Schweizer KMU im
internationalen Wettbewerb héngt daher auch davon ab, wie gut diese mit den periodischen
«Stahlbddern» des Frankens umgehen konnen. Diesen Aspekt beleuchten wir detailliert im Kapi-
tel «Wechselkurse und starker Franken» (S. 17). Seit jeher einer der wichtigsten Treiber des
Wettbewerbs sind jedoch nicht die Wechselkurse, sondern der technologische Wandel. Heute
stehen wir am Beginn der vierten industriellen Revolution. Welche Veranderungen die Digitalisie-
rung mit sich bringt, ist kaum abzuschétzen, doch das Potenzial ist enorm. Im Kapitel «Wettbe-
werbsfahigkeit und Digitalisierung» (S. 19) wird gezeigt, dass KMU die Digitalisierung zwar
mehrheitlich als Chance wahrnehmen, dass aber auch Herausforderungen und Risiken beste-
hen.

Abb. 12: Herkunft der Konkurrenz entscheidend Abb. 13: Wechselkurs beeinflusst Wettbewerbsposition

Anteil Antworten nach Herkunft wichtiger Wettbewerber; Beschreibung Legende Industrieunternehmen; Anteil Antworten auf Frage: Grossere Wechselkursschwan-

siehe Textbox S. 13
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Knapp die Halfte aller
Schweizer KMU hat auslan-
dische Konkurrenten

Die meisten Industriebetrie-
be stehen im internationalen
Wettbewerb

Deutliche Zunahme der
auslandischen Konkurrenz
in nur einer Dekade

Swiss Economics

Internationaler Wettbewerb

Halfte der KMU steht im
internationalen Wettbewerb

Die Hélfte der KMU hat auslandische Mitbewerber, und die internationale Konkurrenz
nahm in der letzten Dekade auch in Binnenbranchen zu. Der Umgang mit wachsender
globaler Konkurrenz bleibt auch kiinftig eine Herausforderung fiir hiesige KMU.

Wie wir im Vorkapitel gesehen haben, héngt die Beurteilung der Wettbewerbsposition stark
davon ab, wie international die Konkurrenz ist. Nun sind KMU auf den ersten Blick mehrheitlich
klar binnenorientiert. Nur gut jedes flinfte KMU erzielt einen Teil seines Umsatzes im Ausland,
lediglich 7% haben Standorte ausserhalb der Schweiz. Aus Wettbewerbsperspektive ist der Grad
der internationalen Verflechtung jedoch deutlich grosser: Ganze 49% der KMU geben an, dass
sie wichtige Konkurrenten aus dem Ausland haben (vgl. Abb. 14). Selbst mehr als jedes dritte
Unternehmen, das keine Geschéfte jenseits der Grenze tatigt, hat wichtige Mitbewerber aus
dem Ausland. Tatsachlich gibt es mehr nicht exportierende Firmen, die mit auslandischen Riva-
len um Marktanteile ringen, als exportorientierte. Die meisten KMU mit ausléndischer Konkurrenz
haben Wettbewerber aus den Nachbarlandern der Schweiz. Es stehen aber immerhin auch
knapp 10% aller befragten Firmen mit chinesischen Anbietern im Wettbewerb.

Einmal mehr lassen sich erhebliche Branchenunterschiede feststellen. In der Spitzenindustrie
und in der IKT-Branche muss sich fast jedes KMU gegen ausléndische Konkurrenten durchset-
zen (vgl. Abb. 14). In der Spitzenindustrie steht gar jedes dritte Unternehmen mit Anbietern aus
Schwellenlandern im Wettbewerb. Umgekehrt prasentiert sich die Situation im Gesundheits-,
Sozial- und Bildungswesen, wo die grosse Mehrheit der Betriebe — wenn Uberhaupt — aus-
schliesslich inlandische Konkurrenz hat. Bemerkenswert ist, wie hoch der Anteil KMU mit aus-
landischen Mitbewerbern in eigentlich traditionell eher binnenorientierten Branchen wie dem Bau
oder dem Handel ist.

Nicht nur das Ausmass der Internationalitat des Wettbewerbs erstaunt, sondern auch die Ent-
wicklung in den letzten Jahren. Der Anteil der KMU mit auslandischen Wettbewerbern hat sich in
der letzten Dekade von einem Drittel auf die Halfte erhoht. Prozentual betrachtet ist besonders

Abb. 14: Wettbewerb nicht tiberall gleich international Abb. 15: Mehr Konkurrenz aus Nachbarlandern
Anteil KMU pro Branche, die sich im jeweiligen Wettbewerbsradius befinden® Anteil KMU mit wichtigen Mitbewerbern aus ...
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018; *weniger als 50 Unternehmen Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018

3 Lesehilfe: Rund 10% aller KMU gaben an, in den zur Auswahl gestellten Gebieten keine wichtigen Wettbewerber zu haben
(grau). 17% gaben an, Wettbewerber aus der Region zu haben, aber nicht ausserhalb davon (dunkelblau). 24% gaben an, auch
lUberregionale Konkurrenten zu haben, aber keine ausserhalb der Schweiz (hellblau). 14% gaben an, dass sie Konkurrenten aus
den Nachbarlandern der Schweiz haben (aber keine aus weiter entfernten Landern, hellrosa). 12% gaben an, dass sie Mitbewer-
ber aus anderen Industrielandern als den Nachbarlandern der Schweiz haben (hellrot) und 13% der KMU haben selbst aus
Schwellenlandern (z. B. China) wichtige Konkurrenten (dunkelrot).
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Wettbewerb hat sich unter
anderem im Bau und im
Handel stark internationali-
siert

Konkurrenz aus Schwellen-
landern diirfte weiter zu-
nehmen

Swiss Economics

die Konkurrenz aus China stark gestiegen (vgl. Abb. 15). Heute ist der Anteil der mit chinesi-
schen Firmen im Wettbewerb stehenden KMU schatzungsweise 70% hoher als noch vor einer
Dekade. Von der deutlichen Konkurrenzzunahme aus China hat aber nur ein sehr kleiner Teil der
KMU etwas mitbekommen. Uber die ganze KMU-Landschaft gesehen wurde viel haufiger eine
Zunahme der Konkurrenz aus dem nahen europdischen Ausland registriert. Auch hier gilt, dass
nicht nur exportorientierte Unternehmen starker dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind
als friher, sondern auch — bzw. besonders — binnenorientierte Betriebe. Heute gibt es fast 60%
mehr nicht exportierende KMU als vor zehn Jahren, die mit auslandischen Anbietern um Kunden
und Margen ringen.

Auffallig ist, dass sich der Wettbewerb vor allem im Bau, im Handel und in der IKT-Branche*
internationalisiert hat (vgl. Abb. 16). Fur den Handel ist die Begrindung naheliegend: Einerseits
nahm durch die starke Aufwertung des Frankens der stationdre Einkaufstourismus deutlich zu.
Anderseits fristete der E-Commerce vor zehn Jahren noch ein Nischendasein. Heute — nur
knapp sieben Jahre nach Markteintritt — entzieht alleine Zalando dem Schweizer Bekleidungsde-
tailhandel Umsétze in der Hohe von deutlich tber CHF 600 Mio. (entspricht hohem einstelligem
Anteil des Gesamtumsatzes). Auch im Bau stossen vermehrt ausléandische Anbieter auf den
Schweizer Markt. Meist sind dies Unternehmen aus Nachbarlandern, teilweise stammt die Kon-
kurrenz aber sogar aus China. Anders als im Bau oder im Handel ist der Wettbewerb in der
Spitzenindustrie heute nicht deutlich h&ufiger international als friiher. Dies liegt daran, dass die in
der Regel stark exportorientierten KMU aus dem Maschinenbau, der Elektrotechnik oder der
chemischen Industrie schon lange international orientiert und entsprechend seit jeher auslandi-
scher Konkurrenz ausgesetzt sind. Aber auch in diesen wettbewerbserprobten Branchen miissen
sich heute mehr Firmen mit Marktrivalen aus China messen als friher. Der Wettbewerb ist zwar
nicht haufiger grenziberschreitend, wohl aber globaler.

Auch wenn momentan protektionistische Tendenzen weltweit an Auftrieb gewinnen, durfte die
globale Verflechtung der Wirtschaft weiter voranschreiten — unter anderem unterstitzt durch die
Digitalisierung (siehe Kapitel «Wettbewerbsfahigkeit und Digitalisierung», S. 19). Zudem steigt
das wirtschaftliche Gewicht der Schwellenlander weiter an (vgl. Abb. 17). Dadurch nehmen fur
Schweizer KMU einerseits die Absatzmoglichkeiten zu. Anderseits durften aber auch die Zahl
und die technologische Reife potenzieller Mitbewerber aus aller Welt wachsen. Unsere Umfrage
zeigt, dass heute zwar auch Firmen, die mit Anbietern aus Schwellenlandern in Konkurrenz ste-
hen, ihre Wettbewerbsposition mehrheitlich als gut oder befriedigend beurteilen. In Abbildung 12
auf Seite 14 ist aber klar ersichtlich, dass der wettbewerbliche Wind aus Fernost oder anderen
Schwellenlandern kalter blast als derjenige aus der Schweiz oder aus Industrielandern. Diese
steife Brise wird kiinftig wohl mehr Unternehmen erfassen als heute. Selbst binnenorientierte
Firmen aus Branchen, die bis heute noch nicht durch internationale Konkurrenz gestéhlt wurden,
missen kinftig vermehrt lernen, im globalen Wettbewerb zu bestehen.

Abb. 16: Mehr Wettbewerb in verschiedenen Branchen Abb. 17: Bedeutung der Schwellenldnder wéachst
Anteil KMU, welche wichtige auslandische Mitbewerber haben Anteile am Weltbruttoinlandprodukt (Kaufkraftparitat); ab 2018 Prognose IMF
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018; *weniger als 50 Unternehmen Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IMF), Credit Suisse

* Die sehr hohe Differenz in der IKT-Branche ist mit einer gewissen Vorsicht zu geniessen, da die Stichprobe fir diese Branche
klein ist (unter 50 Teilnehmer) und daher verzerrende Zufallsergebnisse nicht auszuschliessen sind.
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Mehrheit der KMU kann gut
mit Wechselkursschwan-
kungen umgehen bzw. ist
nicht davon betroffen

Exportierende KMU sind
naturgemass deutlich star-
ker betroffen
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Wechselkurse und starker Franken

Wechselkurse mehrheitlich keine
grosse Herausforderung

Wechselkursschwankungen stellen nur fir eine Minderheit der KMU eine grosse Her-
ausforderung dar und der Frankenschock von 2015 hat keinen allgemeinen anhalten-
den Investitionsstau verursacht. Exportierende KMU sind jedoch stérker betroffen.

Wie wir bereits in den vorherigen Kapiteln punktuell gesehen haben, stellten die verschiedenen
Aufwertungswellen des Schweizer Frankens in den letzten Jahren fir KMU eine gewisse Her-
ausforderung dar. Auch wenn wir in unserer Umfrage nicht explizit nach den Auswirkungen des
starken Frankens gefragt haben, sondemn relativ allgemein nach der Betroffenheit durch Wech-
selkursschwankungen, durfte sich dieser Aspekt sehr stark in den Resultaten widerspiegeln.
Konkret ist jedes zweite befragte KMU von Wechselkursschwankungen betroffen — die Mehrheit
dieser Firmen kann aber gut damit umgehen. Nur fir knapp ein Finftel der Befragten stellen
Wechselkursschwankungen eine grosse Herausforderung dar, auf die sie zum Teil nur schwer
angemessen reagieren konnen (vgl. Abb. 18). Im Kontext der Frankenstirke Uberrascht es
daher nicht, dass die von Wechselkursschwankungen stark betroffenen Firmen die Geschaftsla-
ge der letzten Jahre etwas haufiger als schlecht beurteilen als andere KMU. Aber selbst in dieser
Gruppe gab immer noch eine Mehrheit der Befragten an, dass die Geschéftslage befriedigend
oder gut war. Zwar muss bei der Interpretation beriicksichtigt werden, dass die Umfrage zu
einem Zeitpunkt durchgefihrt wurde, als sich der EUR/CHF-Kurs gegen 1.20 bewegte, und
dass das Urteil in einer Aufwertungsphase ziemlich sicher negativer ausgefallen wére. Trotzdem
deuten die Resultate darauf hin, dass der nach wie vor starke Franken die Schweizer KMU -
Landschaft zwar herausfordert und sich teilweise negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit auswirkt,
aber flr eine grosse Mehrheit bei Weitem nicht bedrohlich ist.

Es gibt jedoch durchaus Segmente der KMU-Wirtschaft, welche starker mit ihrer Heimwahrung
zu kampfen haben. Wenig tiberraschend sind dies in erster Linie exportierende und im internati-
onalen Wettbewerb stehende Firmen. 39% der KMU, bei welchen Auslandumsatze mehr als ein
Drittel der Einnahmen ausmachen, und 28% der KMU mit wichtigen ausléndischen Konkurren-
ten bezeichnen Wechselkursschwankungen als grosse Herausforderung (vgl. Abb. 19). Aus
Branchenperspektive leiden vor allem KMU aus der Industrie und dem Gastgewerbe unter dem
starken Franken. In der Spitzenindustrie gibt es z. B. fast keine Unternehmen, die nicht von
Wechselkursen betroffen sind. Es gilt aber auch fir diese Unternehmensgruppe festzuhalten,
dass eine Mehrheit grundsétzlich gut mit Wahrungsschwankungen umgehen kann — was ange-
sichts der Entwicklungen des CHF-Wechselkurses der letzten Jahre bemerkenswert ist.

Abb. 18: Jedes zweite KMU betroffen Abb. 19: KMU mit Auslandkontakt viel starker betroffen
Anteil Antworten auf Frage: Grossere Wechselkursschwankungen sind fiir unser Anteil Antworten auf Frage, inwiefern Wechselkursschwankungen eine Herausforde-
Unternehmen... rung darstellen (genaue Frageformulierung s. Abb. links)

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018
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Frankenschock fiihrte nur
bei einer Minderheit der
KMU zu einem anhaltenden
Investitionsstau

KMU-Wirtschaft trotz mehr-
jahriger Frankenaufwertung
immer noch international
wettbewerbsfahig

Swiss Economics

Als die Schweizerische Nationalbank im Januar 2015 den EUR/CHF-Mindestkurs aufhob, war
der Schock gross. Es zeichnete sich aber relativ bald ab, dass die Schweizer Exportwirtschaft
nicht vor dem Zusammenbruch stand. Nicht unberechtigt war jedoch die Frage, ob der Franken-
schock langfristige negative Auswirkungen haben kénnte, deren Folgen sich erst nach und nach
manifestieren wirden. So stand z.B. die Beflrchtung im Raum, dass aufgrund geschrumpfter
Margen viele KMU nicht mehr ausreichend Mittel zur Verfligung hatten, um die fur die langfristi-
ge Wettbewerbsféhigkeit nétigen Investitionen zu tatigen. Eine Studie der KOF zeigt, dass ex-
portorientierte KMU ihre Investitionstatigkeit in den beiden Jahren nach dem Frankenschock
aufgrund finanzieller Restriktionen zum Teil tatsachlich substanziell reduzierten.® Wiirde sich
dieser Effekt als anhaltend erweisen, héatte dies mittel- bis langfristig negative Auswirkungen auf
die Wettbewerbsfahigkeit. Unsere Umfrage liefert nun aber Hinweise darauf, dass dies wohl nur
bei einer kleinen Minderheit der KMU der Fall sein durfte. Auf die grosse Mehrheit scheint die
Beflrchtung hingegen nicht zuzutreffen. Konkret gaben die meisten befragten KMU an, in den
letzten zwei bis drei Jahren ausreichenden finanziellen Spielraum gehabt zu haben, um die fur
den Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit nétigen Investitionen zu tatigen (vgl. auch Kapitel «Strate-
gien zum Erhalt der Wettbewerbsposition»). Zwar ist dieser Anteil bei jenen Befragten, welche
Wechselkursschwankungen als grosse Herausforderung bezeichnen, klar tiefer (vgl. rechter
Balken Abb. 20). Aber selbst unter diesen Unternehmen gab nur eine Minderheit an, dass ihnen
der finanzielle Spielraum fiir den Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit fehlte.

Fir die kinftige Wettbewerbsfahigkeit ist natirlich die weitere langfristige Entwicklung des
Frankens entscheidend — und insbesondere ob diese kontinuierlich oder ruckartig verlauft. Be-
trachtet man die letzten 45 Jahre, zeigt sich, dass der Franken sowohl gegentiber dem USD als
auch gegentiber dem EUR einem langfristigen realen Aufwertungspfad folgte (vgl. Abb. 21). Der
Frankenschock von Anfang 2015 war nur eine — wenn auch besonders intensive — Episode. Wir
konnen zwar nicht sagen, ob sich dieser Trend langfristig fortsetzt; es ist aber durchaus denkbar.
Dies bedeutet einerseits, dass der Druck auf Preise und Wettbewerbsfahigkeit — durchaus auch
plotzlich — weiter steigen kann. Die Erfahrung und unsere Umfrage zeigen aber anderseits auch,
dass die Schweizer KMU-Wirtschaft selbst nach einer mehrere Dekaden dauernden Aufwer-
tungsphase immer noch international wettbewerbsféhig ist. Der néchste Aufwertungsschock
wird bestimmt irgendwann wieder kommen, aber das Gros der Schweizer KMU wird sich wohl,
allenfalls mit Schitzenhilfe der SNB, abermals zu helfen wissen. Exemplarisch fir viele KMU
steht die Aussage eines unserer Interviewpartner (vgl. Interviews ab S. 26), dass die Bewalti-
gung von kleineren oder grésseren Wechselkurskrisen ein wiederkehrendes Thema seiner Bran-
che sei. Wenn man damit nicht mehr umgehen kénne, misse man entweder authéren oder ganz
auslagern. Letzteres wolle man aber nicht.

Abb. 20: Kein allgemeiner Investitionsstau Abb. 21: Franken wertet seit mehreren Dekaden auf
Anteil Antworten auf Frage, ob KMU in letzten 2 — 3 Jahren gentigend Mittel fiir Realer bilateraler Index (USA), realer Euroindex; Monatsbasis; Dez. 2000 = 100
Investitionen in die Wettbewerbsfahigkeit hatten; nach Betroffenheit durch Wechsel-
kursschwankungen
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018

Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: Juni 2018

° Kaiser, B., M. Siegenthaler, A. Spescha und M. Wérter (2017). The Impact of Real Exchange Rates on Swiss Firms: Innovation,
Investment, Productivity and Business Demography.
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Digitalisierung stellt be-
wéhrte Ansétze auf den
Kopf

Digitale Wettbewerbsfahig-
keit: Schweiz ist gut, aber
nicht Spitzenreiter

Schweizer KMU grund-
satzlich optimistisch

Nur eine Minderheit fiihlit
sich bedroht

Swiss Economics

|
Wettbewerbsfahigkeit und Digitalisierung

Mehr Chancen als Risiken

Schweizer KMU blicken den Herausforderungen der Digitalisierung optimistisch ent-
gegen und sehen darin Chancen zur Effizienzsteigerung und Expansion. Ein Drittel halt
sich allerdings von diesen Umwalzungen nicht fiir betroffen. Dies wirft Fragen auf.

Die vierte industrielle Revolution ist mittlerweile Realitdt und neue Technologien mit disruptivem
Charakter durchdringen Wirtschaft und Gesellschaft. Gerade die Digitalisierung bringt fir Unter-
nehmen Wachstumschancen und zahlreiche Mdglichkeiten fir den Erhalt und Ausbau der eige-
nen Wettbewerbsfahigkeit. Sie stellt aber auch eine Herausforderung dar, indem bewéhrte An-
sétze in der Produktion und Erbringung von Dienstleistungen obsolet werden, neue Konsumen-
tenbedlrfnisse und -verhalten entstehen und die Welt zum Dorf schrumpft. Gefordert sind dabei
die Unternehmen selbst, aber auch die Politik, die die nétigen infrastrukturellen und gesetzlichen
Rahmenbedingungen bereitstellen muss, damit die Wirtschaft das Potenzial der neuen Techno-
logien auch nutzen kann. Wie Schweizer KMU die Herausforderungen der Digitalisierung meis-
tern, wird flr ihre zukinftige Wettbewerbsfahigkeit letztlich entscheidend sein.

In internationalen Rankings der digitalen Wettbewerbsfahigkeit, welche Faktoren wie wissen-
schaftliche Infrastruktur, die Fahigkeit, digitale Technologien zu adaptieren, und regulatorisches
Umfeld berlcksichtigen, schneidet die Schweiz gut ab, belegt jedoch keinen Spitzenplatz. Im
IMD World Digital Competitiveness Ranking 2017 liegt sie auf Rang 8, im Networked Readiness
Index des World Economic Forum (WEF) 2016 auf Rang 7. In beiden Rankings belegt Singapur
den Spitzenplatz; nordische Lander und die USA schneiden ebenfalls besser ab als die Schweiz.
Verbesserungsbedarf orten diese internationalen Vergleiche vor allem in der Nutzung neuer
Technologien im &ffentlichen Sektor und in der Interaktion mit den Birgern. Die Privatwirtschaft
ist in der Adaption digitaler Méglichkeiten hingegen bereits weiter fortgeschritten.

Laut unserer Umfrage begegnen Schweizer KMU den Herausforderungen der Digitalisierung
grundsatzlich mit Optimismus. Fir 45% der befragten Unternehmen bietet diese Entwicklung
insgesamt mehr Chancen als Risiken, weitere 31% konnen dieser Aussage zumindest teilweise
zustimmen. (vgl. Abb. 22). Knapp die Halfte der Befragten sehen in den neuen Technologien ein
Instrument, um effizienter zu werden. Die Digitalisierung bietet fur viele Schweizer KMU (42%)
aber auch Chancen flr neue Produkte und Dienstleistungen oder fir die Erschliessung neuer
Méarkte und Kundengruppen.

Von der Digitalisierung wirklich bedroht fihlen sich nur wenige Schweizer KMU. So geben ledig-
lich jeweils 16% der befragten Firmen an, dass die Digitalisierung fir sie ein Risiko darstellt, weil

Abb. 22: Digitalisierung bringt vor allem Chancen Abb. 23: Unterschiedliche Betroffenheit je nach Branche

Anteil Antworten auf Frage: Die Digitalisierung ... Anteil KMU, welche der entsprechenden Aussage zustimmen*;
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Wird die Tragweite der Digi-
talisierung von manchen
KMU unterschatzt?

Baugewerbe sieht sich am
wenigsten durch Digitalisie-
rung betroffen

Fehlendes Know-how, ge-
ringe Risikobereitschaft und
starre Flihrungsstrukturen
als Bremser

Wichtige Rolle der Digitali-
sierung fur Nachhaltigkeit
der Wettbewerbsposition

Swiss Economics

sie technologisch nicht mithalten kénnen oder ihre Produkte und Dienstleistungen gar Gberflis-
sig werden konnten. Unter Berlcksichtigung derjenigen Firmen, welche dieser Aussage teilwei-
se zustimmen konnen, erreicht man aber gleichwohl Anteile von 36% (Produkte und Dienstleis-
tungen werden Uberflissig) bzw. 42% (kénnen technologisch nicht mithalten). Bei naherer Be-
trachtung sehen jedoch jene, welche die Aussage, dass die Digitalisierung eine Bedrohung sei,
teilweise bejahten, in 456% bzw. 38% der Félle insgesamt mehr Chancen als Risiken. Mit ande-
ren Worten nehmen diese KMU zwar die Risiken der Digitalisierung wahr und sind sich der Her-
ausforderungen bewusst, sind aber nicht grundsatzlich negativ eingestellt.

Aufhorchen lasst hingegen das Ergebnis, wonach ein Drittel der Befragten die Meinung vertritt,
die Digitalisierung wirde sie in absehbarer Zukunft nur am Rande betreffen. Weitere 24% stim-
men dieser Aussage zumindest teilweise zu. Zwar gibt es tatsachlich Branchen, die vermutlich
noch lange nicht derart umgewalzt werden wie momentan z. B. das Verlagswesen oder Teile des
Handels. Das Resultat deutet aber auch darauf hin, dass wohl nicht wenige KMU die Tragweite
dieser technologischen Revolution unterschatzen. Firmen, welche die digitale Transformation
ihrer Produkte und/oder Prozesse nicht in Angriff nehmen, laufen unter Umstanden Gefahr,
dass ihnen Geschéftsfelder wegbrechen. Als Mahnmal soll an dieser Stelle das Beispiel des
Bekleidungsdetailhandels dienen. Nur knapp sieben Jahre nach Markteintritt ist Zalando heute
Marktfihrer im Schweizer Bekleidungsdetailhandel. Der gesamte Umsatz aller anderen Anbieter
ging zwischen 2012 und 2018 um einen Viertel zuriick. Kaum jemand hatte vor sieben Jahren
eine solche Entwicklung prognostiziert.

Selbst jene Sektoren, welche tberdurchschnittlich oft angeben, von der Digitalisierung in abseh-
barer Zukunft nur am Rande betroffen zu sein, sollten sich mit diesem Trend durchaus ausei-
nandersetzen, denn die digitalen Umwa&lzungen machen woméglich auch vor ihnen nicht Halt
(vgl. Abb. 23). Im Baugewerbe, zum Beispiel, ist die digitale Revolution im Ausland voll im Gan-
ge. Das Building Information Modelling (BIM) zur digitalen Représentation von Gebduden mit
allen seinen Bestandteilen ist inzwischen zu einem Standard geworden, welcher es ermdglicht,
Eigenschaften wie Statik oder Beheizung direkt am Modell zu testen sowie die Zulieferung von
Material und den Einsatz von Arbeitskréften genau zu planen. Schweizer Betriebe haben inzwi-
schen einen Teil ihres Riickstandes in der Anwendung dieser Technologie aufgeholt, hinken aber
immer noch hinter Landern wie Grossbritannien oder den Vereinigten Staaten hinterher. Auch im
Gesundheits-, Sozial- und Bildungswesen sowie in den Bereichen Gastgewerbe, Unterhaltung
und persénliche Dienstleistungen — zwei weiteren Sektoren, die sich laut Umfrage wenig von der
Digitalisierung betroffen flihlen — haben digitale Technologien Einzug gehalten. Gerade im Ge-
sundheitsbereich bieten sich dank neuer Sensoren und Messgerate, Algorithmen und Big-Data-
Analyse enorme Mdglichkeiten in der Diagnose. Und selbst in der Pflege, wo die Hirden fur die
Automatisierung aufgrund der vorwiegend interaktiven Tatigkeiten hoher sind, werden die ersten
Roboter getestet oder sind wie in Japan schon im Einsatz. Keine Branche kommt schliesslich an
der Notwendigkeit vorbei, zunehmend in digitales Marketing zu investieren, um ihre Produkte
und Dienstleistungen bekannt zu machen.

Eine aktuelle Studie des Think Tank der Fachhochschule Nordwestschweiz® liefert einige An-
haltspunkte zur Erklarung dieser Haltung. So I8sst sich in der Schweiz eine grosse Kluft bei der
Veranderungsbereitschaft zwischen jlingeren und etablierten Unternehmen feststellen. Fehlen-
des Know-how flhrt nicht selten dazu, dass Geschéftsfiihrer nicht wissen, wie sie die Digitalisie-
rung anpacken sollen. Auch geringe Risikobereitschaft, sich auf die digitale Transformation
einzulassen, starre FUhrungsstrukturen oder eine bevorstehende Nachfolgeregelung, welche das
Hinausschieben von Projekten zur Folge hat, kénnen als mogliche Erklarungen fur die zaghafte
Entwicklung von digitalen Strategien in manchen Unternehmen herangezogen werden.

Die Ergebnisse unserer Analyse zeigen, dass die Wettbewerbsfahigkeit von Schweizer KMU
insgesamt nachhaltig ist (vgl. nachfolgendes Kapitel). Digitale Umwélzungen gekoppelt mit zu-
nehmender Konkurrenz aus Schwellenlandern, welche dank der neuen Technologien Entwick-
lungsstufen Uberspringen kénnen, stellen allerdings ein potenzielles Risiko fir diejenigen Firmen
dar, welche die Implikationen dieser technologischen Revolution zu spét erkennen.

© Peter, M. K., Sennrich, J., Streitenberger, M. (2017): Schweizer KMU und die Digitalisierung: Change Management, Transfor-
mation und KMU-Nachfolge, FHNW Hochschule fiir Wirtschaft und Netzwerk KMU Next.
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Laufend in die Wettbewerbs-
fahigkeit investieren

Neue Produkte und Markte
sowie Digitalisierung zu-
oberst auf der Rangliste

Rein reaktive Massnahmen
heute weniger stark im Vor-
dergrund als in den letzten
Jahren

Swiss Economics

Strategien zum Erhalt der Wettbewerbsposition

KMU halten sich laufend fit

Schweizer KMU unternehmen viel fiir ihre Wettbewerbsfahigkeit. Expansionsplane
stehen starker im Vordergrund als reaktive Massnahmen und meistens sind die néti-
gen finanziellen Spielrdume auch vorhanden. Dies stimmt zuversichtlich.

Technologische Neuerungen, gesetzliche oder regulatorische Anpassungen, neue Mitbewerber,
Wechselkursschwankungen oder das Auslaufen von Patenten zwingen auch erfolgreiche Firmen
dazu, ihre Wettbewerbsposition standig zu Uberpriifen und zu verbessern. Unsere Umfrage zeigt,
dass Schweizer KMU grundsétzlich gut positioniert sind (vgl. Kapitel «Wettbewerbsposition der
KMU» ab Seite 13). Sie sehen aber auch die Notwendigkeit, sich weiterentwickeln zu mussen,
um dem wachsenden Konkurrenzdruck standhalten zu kénnen.

Die Strategien und Massnahmen zur Sicherung oder Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
sind vielféltig und bringen neben der firmenspezifischen Ausgangslage auch zum Ausdruck, dass
KMU je nach Branche, Markt und herrschendem Wirtschaftsumfeld unterschiedlich stark mit
Konkurrenz- oder Anpassungsdruck konfrontiert sind. Betrachtet man die Massnahmen, die in
den letzten drei bis finf Jahren von Schweizer KMU ergriffen wurden, stehen die Lancierung
und Weiterentwicklung von Produkten (67%), die Digitalisierung von Produktionsprozessen und
internen Ablaufen (52%) sowie die Erschliessung neuer Markte bzw. Kundengruppen zuoberst
auf der Rangliste (48%; vgl. Abb. 24). Immerhin ein Drittel der befragten Unternehmen musste
die Preise senken, um dem Konkurrenzdruck standzuhalten, und rund ein Finftel sah sich ge-
zwungen, gewisse Geschéaftsbereiche aufzugeben. Fusionen oder Ubernahmen (14%), eine
vollige Neuausrichtung des Geschaftsmodells (14%) oder die Verlagerung von Tétigkeiten in
Auslandstandorte (3%) kamen hingegen deutlich weniger oft zum Einsatz.

Vergleicht man die in der Vergangenheit ergriffenen Massnahmen mit den Strategien, welche
Schweizer KMU fir die kommenden zwei bis drei Jahre planen, stellt man fest, dass rein reakti-
ve Mittel wie Preisreduktionen oder die Aufgabe von Geschaftsbereichen deutlich weniger stark
im Vordergrund stehen als friher (vgl. Abb. 24). So planen zum Beispiel nur noch 14% der
befragten Firmen eine Reduktion der Preise, halb so viele wie in den letzten drei bis funf Jahren.
Daflir setzt ein hoherer Anteil an KMU auf die Erschliessung neuer Mérkte oder die Gewinnung
neuer Kundengruppen. Die graduelle Uberwindung des Frankenschocks von 2015 und die Ver-
besserung der Wirtschaftslage durften mit ein Grund fir diese Entwicklung sein. Insgesamt lasst
sich aber feststellen, dass Schweizer KMU auch im etwas schwierigen Wirtschaftsumfeld der
jingsten Vergangenheit in erster Linie offensive Massnahmen getroffen haben.

Abb. 24: Expansion und Effizienz im Vordergrund Abb. 25: Unterschiedliche Massnahmen je nach Branche
Anteil KMU, welche die entsprechende Massnahme zur Sicherung/Verbesserung der Anteil KMU, welche planen, die entsprechende Massnahme in den nachsten 2 — 3
Wettbewerbsfahigkeit in den letzten 3 — 5 Jahren ergriffen haben bzw. fiir die Jahren zu ergreifen, um die Wettbewerbsfahigkeit zu sichern/verbessern;

néchsten 2 — 3 Jahre planen
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018
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Je hoher der Weiterentwick-
lungsdruck, desto haufiger
investiert man in die Wett-
bewerbsfahigkeit

Verfiigbarkeit von finanziel-
len Méglichkeiten bestimmt
Massnahmenmix

Verlagerungen ins Ausland
erfordern kostspielige
Investitionen
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Die einzelnen Branchen reagieren unterschiedlich auf die Herausforderungen des Wettbewerbs,
wobei in der Regel Massnahmen an verschiedenen Fronten in Betracht gezogen werden (vgl.
Abb. 25). Es ist wenig Uberraschend, dass Branchen aus der Industrie oder dem IKT-Bereich,
welche aufgrund der globalen Konkurrenz und des raschen technologischen Fortschritts einen
hohen Weiterentwicklungsdruck verspiiren, zu denjenigen Sektoren zihlen, welche haufiger fur
die eigene Wettbewerbsfahigkeit aktiv werden und entsprechend viele Massnahmen fir die
kommenden zwei bis drei Jahre planen. Diese setzen vorwiegend bei der Expansion (neue Méark-
te, Kundengruppen und Produkte), der Effizienz (Digitalisierung von Prozessen, Ablaufen und
Absatzkandlen) und der Verlagerung in Auslandstandorte an. In der Industrie bleiben zudem
Preisreduktionen ein Thema. Eine vollige Neuausrichtung des Geschaftsmodells stellt eher in
den Bereichen Gastgewerbe und Unterhaltung, Handel sowie Gesundheits-, Sozial- und Bil-
dungswesen einen Schwerpunkt der geplanten Investitionen in die Wettbewerbsfahigkeit dar,
wenn auch die absoluten Anteile der KMU, welche diese Massnahme planen, eher gering sind.
Obwohl nicht alle einem hohen Konkurrenzdruck ausgesetzt sind, erleben diese Sektoren zurzeit
Umwalzungen, welche bisherige Ansatze infrage stellen. Man denke hier zum Beispiel an die
durch neue Technologien induzierten Veranderungen im Einkaufs- und Konsumverhalten oder an
den demografisch und finanziell bedingten Strukturwandel im Gesundheitsbereich.

Bei welchen Massnahmen die einzelnen Branchen Investitionsschwerpunkte setzen bzw. ob sie
Uberhaupt in der Lage sind, Investitionen in die eigene Wettbewerbsfahigkeit zu tétigen, hangt
nicht zuletzt von ihren finanziellen Méglichkeiten ab. Unsere Umfrage zeigt, dass eine Mehrheit
der Schweizer KMU zwar Uber ausreichenden finanziellen Spielraum verfligt, um in den Erhalt
oder die Verbesserung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit zu investieren. Eine genauere Be-
trachtung fordert jedoch einige Unterschiede zutage. Kleinere Firmen haben deutlich mehr
Schwierigkeiten als gréssere, die notigen Investitionsmittel aufzubringen (vgl. Abb. 26). Insbe-
sondere Mikrounternehmen mit weniger als zehn Mitarbeitenden sind in ihrer Handlungsfahigkeit
im Wettbewerb etwas eingeschrankt und melden in 30% der Falle, dass der finanzielle Spiel-
raum nicht bzw. eher nicht vorhanden ist. Ein schwierigerer Zugang zu Fremdkapital dirfte in
diesem Zusammenhang eine Rolle spielen.

Fur diejenigen KMU, welche nicht Uber ausreichende finanzielle Méglichkeiten verfugen, redu-
ziert sich das Spektrum der Handlungsoptionen erheblich. Im Vordergrund stehen hauptséchlich
die Aufgabe von Geschéftsbereichen, eine vollige Neuausrichtung des Geschéaftsmodells, Fusio-
nen oder Ubernahmen sowie die Reduktion der Preise (vgl. Abb. 27). Die Verlagerung von T&-
tigkeiten an Auslandstandorte, welche oft als Notmassnahme bei starkem Konkurrenzdruck
angesehen wird, ziehen solche Unternehmen hingegen nur in den seltensten Fallen in Betracht.
Eine solche Strategie ist mit teuren, schwer finanzierbaren Investitionen verbunden, die insbe-
sondere fur kleine Firmen ausser Reichweite sein durften.

Abb. 26: Finanzieller Spielraum vorhanden Abb. 27: Finanzielle Mittel pragen Massnahmenwahl
Anteil Antworten auf Frage, ob heute ausreichend finanzielle Mittel fiir Investitionen in Anteil der KMU, welche planen, die entsprechende Massnahme in den nachsten
die Wettbewerbsfahigkeit vorhanden sind; nach Unternehmensgrosse 2 — 3 Jahren zu ergreifen, um die Wettbewerbsfahigkeit zu sichern/verbessern; nach
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Wechselkursanfilligkeit
zwingt KMU, fit zu bleiben

Ist die Wettbewerbsfahigkeit
nachhaltig?

Schweizer KMU fir die Zu-
kunft gut geriistet

Swiss Economics

Fokussiert man auf Schweizer KMU, welche mindestens 10% ihrer Umsatze im Ausland erzie-
len, wird deutlich, dass eine hohe Wechselkursanfalligkeit Unternehmen eher zum Handeln
zwingt: Ist eine Firma stark oder mindestens zum Teil von Wechselkursschwankungen betroffen,
so werden Investitionen zum Erhalt oder zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit haufiger
getatigt, als wenn Wechselkurse keine Herausforderung darstellen (vgl. Abb. 28). Dies lasst sich
insbesondere hinsichtlich Kosten- und Effizienzaspekten (Reduktion der Preise, Verlagerungen
an Auslandstandorte, Digitalisierung von Prozessen, Ablaufen und Absatzkandlen) sowie bei
Expansionspléanen (neue Mérkte, Kundengruppen und Produkte) feststellen. Eine Auswertung
der geplanten Massnahmen in Abhangigkeit der Internationalitat der Konkurrenz férdert ahnliche
Ergebnisse zutage. Je starker ein Unternehmen der Konkurrenz durch auslédndische Anbieter
ausgesetzt ist, desto haufiger werden Investitionen in die eigene Wettbewerbsfahigkeit in Be-
tracht gezogen.

Es stellt sich nun abschliessend die Frage, ob Schweizer KMU in der Lage sind, nachhaltig in
ihre Wettbewerbsfahigkeit zu investieren. Verfigen diejenigen Unternehmen Uber ausreichenden
finanziellen Spielraum fur Investitionen in die Wettbewerbsfahigkeit, die auch die Notwendigkeit
hoher einschatzen, sich weiterentwickeln zu missen? Abbildung 29 veranschaulicht die Umfra-
geergebnisse in Form einer Matrix, bei welcher die befragten Unternehmen aufgrund ihrer Ein-
schatzung der eigenen Wettbewerbsposition und der Antwort auf die Frage geordnet werden, ob
heute ausreichend finanzielle Méglichkeiten fir Investitionen in die Wettbewerbsfahigkeit vor-
handen sind. Die Farben in der Matrix zeigen jeweils, ob die Situation als kritisch (rot) oder als
unproblematisch angesehen werden kann (griin). Das Gesamtbild ist durchaus positiv: Die
Mehrheit der befragten KMU sieht sich im Bereich oben rechts, wo die Wettbewerbsposition gut
oder zumindest befriedigend und auch ausreichender finanzieller Spielraum vorhanden ist, um bei
einer Verscharfung des Konkurrenzdrucks reagieren zu kénnen. Im Bereich unten links, wo die
Wettbewerbsposition schlecht ist oder einer Weiterentwicklung bedarf und gleichzeitig nicht bzw.
eher nicht gentigend finanzieller Spielraum vorhanden ist, sind hingegen deutlich weniger KMU
zu finden.

Insgesamt lasst sich damit sagen, dass Schweizer KMU grundsatzlich gut geristet sind, um die
Herausforderungen im kiinftigen Wettbewerb zu meistern. Sie sind in ihrem unternehmerischen
Handeln bei Weitem nicht nur reaktiv und haben auch die finanziellen Mdglichkeiten, zu investie-
ren, gerade auch dann, wenn es im Hinblick auf den Erhalt ihrer Wettbewerbsposition nétig ist.
Dies lasst mit Zuversicht in die Zukunft blicken, was die Nachhaltigkeit der Wettbewerbsféhig-
keit von Schweizer KMU betrifft.

Abb. 28: Wechselkursanfalligkeit zwingt zum Handeln
Anteil KMU, welche planen, die entsprechende Massnahme in den nachsten 2 — 3
Jahren zu ergreifen, um die Wettbewerbsféhigkeit zu sichern/verbessem; nach
Betroffenheit durch Wechselkursschwankungen; Firmen mit Exportorientierung”
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2018

Abb. 29: Schweizer KMU gut geriistet

Anteil KMU in % (Kreisgrosse); Y-Achse: Wettbewerbsposition, X-Achse: Vorhan-
densein von finanziellen Mitteln heute fiir Investitionen in die Wettbewerbsfahigkeit;
rot = kritisch, griin = unproblematisch
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Viele Schweizer KMU sind
globale Marktfiihrer

Bessere Geschiftslage bei
Hidden Champions

Hidden Champions miissen
ihre Marktfiihrerschaft lau-
fend verteidigen

Swiss Economics

.
Exkurs: Hidden Champions

Jedes siebte Industrie-KMU sieht
sich als globaler Marktfluhrer

Die Schweiz ist ein Land der Hidden Champions. Vor allem im Bereich der Spitzenin-
dustrie bezeichnet sich ein sehr hoher Anteil der befragten KMU als globaler Marktfii h-
rer. Aber auch Hidden Champions stehen im Konkurrenzkampf und miissen sich lau-
fend weiterentwickeln. Entsprechend sind sie liberdurchschnittlich innovativ.

Spricht man von Schweizer Weltmarktfihrern, denkt man zuerst an wohlbekannte Namen wie
Novartis, Nestlé oder ABB. Tatséchlich gibt es aber eine Vielzahl von KMU, die in der breiten
Offentlichkeit kaum bekannt sind, jedoch in ihren Mérkten global an der Spitze stehen — soge-
nannte Hidden Champions. Solche KMU heissen Lantal Textiles, Thermoplan, Feintool, corvaglia
oder Oetiker Gruppe. Die Schweiz ist ein Land dieser «erborgenen Meister: In unserer Umfra-
ge gaben knapp 5% aller KMU und 15% aller Industrie-KMU an, exporttatig und fir mindestens
ein Kernprodukt globaler Marktfiihrer zu sein. Von den KMU, die mehr als 50% ihres Umsatzes
im Ausland erzielen, bezeichnet sich fast jedes zweite als globaler Marktfuhrer fir mindestens ein
Kernprodukt. Auch wenn Hidden Champions vornehmlich in der Spitzenindustrie zu finden sind
(vgl. Abb. 30), gibt es auch vereinzelte Firmen aus der traditionellen Industrie sowie Dienstleister
und Bauunternehmen, die sich als globale Marktfihrer bezeichnen.

Da globale Marktfihrerschaft an sich bereits ein Ausdruck fir Erfolg ist, Uberrascht es nicht,
dass Hidden Champions bezlglich der Geschéftslage der letzten finf Jahre eine leicht bessere
Bilanz ziehen als andere exportierende KMU — vor allem in der Industrie. Knapp 70% der Hidden
Champions des verarbeitenden Gewerbes beurteilen die Geschaftslage der letzten finf Jahre
riickblickend als gut oder sehr gut (vgl. Abb. 31). Bei den anderen exportierenden Industrie-
KMU sind es zwar immerhin die Halfte — damit aber doch deutlich weniger.

Interessanterweise beurteilen Hidden Champions ihre Wettbewerbsposition ahnlich haufig als gut
oder befriedigend wie andere exportorientierte KMU, gehen aber auch &hnlich haufig davon aus,
dass der Konkurrenzdruck ohne Weiterentwicklung des Unternehmens zunehmen dirfte. Dies
deutet darauf hin, dass viele Hidden Champions nicht unbedingt eine monopolartige Position in
einer kaum umkampften Nische einnehmen, sondern im Gegenteil durchaus auch in kompetiti-
ven Mérkten tatig sind und ihre Fihrungsposition laufend verteidigen miissen. Bei Industrie-KMU
ist der Anteil der Firmen, die auf absehbare Zeit nicht damit rechnen, von Konkurrenten erheb-
lich bedrangt zu werden, unter Hidden Champions indessen leicht héher als unter anderen Ex-
porteuren.

Abb. 30: Viele Hidden Champions im Maschinenbau Abb. 31: Industrie - Hidden Champions erfolgreicher
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Wechselkurse auch fiir
Hidden Champions eine
Herausforderung

Hidden Champions sind
innovativ — aber innovative
Firmen sind nicht zwingend
Hidden Champions
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Hidden Champions sind ausserdem genauso den Turbulenzen der Devisenmarkte ausgesetzt
wie andere im Ausland aktive Schweizer KMU (vgl. Abb. 32). Nur 8% der Hidden Champions
aus der Industrie geben an, dass gréssere Wechselkursschwankungen kein Problem darstellen.
Fur 35% bedeuten sie sogar eine grosse Herausforderung, auf welche sie teilweise nur schwer
angemessen reagieren kénnen. Auch dies ist ein Hinweis darauf, dass Hidden Champions meist
nicht im wettbewerbsfreien Vakuum operieren, in welchem sie z. B. eine Aufwertung des Fran-
kens ohne Probleme vollstandig auf die Kunden Uberwalzen konnten.

Trotzdem bleibt der Befund aus Abbildung 31 bestehen: Hidden Champions — zumindest jene
aus der Industrie — waren mit der Geschéftslage der letzten durch den starken Franken geprag-
ten Jahre tendenziell zufriedener. Zum Erfolg dieser KMU haben sehr viele Faktoren beigetra-
gen, die im Rahmen der vorliegenden Umfrage nicht erfasst werden konnten. Unsere Befragung
erlaubt jedoch, den weit verbreiteten Erklarungsansatz zu prifen, dass Hidden Champions unter
anderem durch ihre Innovationskraft zu ihrem Status geldngen. Und tatsdchlich: Die blauen
Balken in Abbildung 33 zeigen, dass Hidden Champions in den letzten drei bis funf Jahren deut-
lich haufiger entweder ein neues Hauptprodukt lanciert oder ein bestehendes substanziell wei-
terentwickelt haben als andere KMU. Aber die Abbildung deutet auch darauf hin, dass Innovation
zwar eine notwendige, aber keine hinreichende Bedingung fur globale Marktfihrerschaft ist.
Betrachtet man nur Industrieunternehmen, die mehr als 33% ihres Umsatzes im Ausland erzie-
len (hellgelbe Balken), unterschieden sich Hidden Champions und andere stark international
orientierte KMU beziiglich der genannten Frage praktisch nicht mehr. Ahnlich verhalt es sich mit
Investitionen in die Digitalisierung. Hidden Champions haben in den letzten Jahren etwas haufi-
ger ihre Produktionsprozesse, Absatzkanéle oder Produkt- bzw. Dienstleistungspaletten digitali-
siert als andere KMU — besonders in der Industrie. Auch hier gilt aber, dass stark exportorientier-
te Nichtmarktfiihrer ebenfalls ahnlich hdufig in die Digitalisierung investierten wie Hidden
Champions. Kurz: Ein hoher Innovationsgrad mag wohl eine wichtige Voraussetzung fir globale
Marktfihrerschaft und eine nachhaltig hohe Wettbewerbsfahigkeit sein, ist aber keine Garantie.

Abb. 32: Herausforderung Wechselkursschwankungen Abb. 33: Innovative Hidden Champions
Anteil Antworten exportierender Industrie-KMU auf Frage, inwiefern gréssere Wech- Anteil KMU, die in den letzten 3 — 5 Jahren eine Lancierung neuer bzw. eine sub-
selkursschwankungen fir sie eine Herausforderung darstellen stanzielle Weiterentwicklung bestehender Hauptprodukte vorgenommen haben, um
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Wyssen Avalanche Control AG

Vom Technologie-
zum Marktfuhrer

Die klare Positionierung als Schweizer Technologie- und
Serviceanbieter ist eine Grundvoraussetzung fiir den
Erfolg der Wyssen Avalanche Control AG.

Die Wyssen Avalanche Control AG aus dem Berner Oberland
stellt Lawinensprenganlagen her und zahlt viele wichtige
Schweizer und &sterreichische Skigebiete zu ihren Kunden.
Mittlerweile exportiert sie auch nach Norwegen, Kanada und
Chile.

Was sind unverzichtbare Fahigkeiten und Eigenschaften,
um in verschiedenen Landern Fuss zu fassen oder sogar
Marktfihrer zu werden?

Wichtig in der Geschichte unseres Familien-
unternehmens war schon immer eine gewisse Neugierde und
Offenheit gegenlber anderen Kulturen. Daraus wachst das
Interesse an der Erschliessung neuer Markte. Ein zweiter ent-
scheidender Faktor ist die Bereitschaft, das Expansionsrisiko
auf sich zu nehmen. Dabei hilft es, dass man in einer kleinen
Nischenbranche wie der unseren schneller bekannt wird als in
einem grossen Markt und sich dadurch das Kontakteknipfen
im Ausland einfacher gestaltet. Nicht zuletzt profitieren wir in
unserer Branche stark von unserer Herkunft. Die Schweiz gilt
als Pionierland im Bereich der Lawinensicherung, auch dank
dem Lawinenforschungsinstitut in Davos. Ausléndische Behor-
den orientieren sich zudem stark an Schweizer Standards, was
Lawinensprenganlagen angeht.

Was waren die Beweggriinde, international aktiv zu wer-
den? Wie gehen Sie bei der Erschliessung neuer Markte
vor?

Das Familienunternehmen war schon immer
international aktiv, sodass auslandische Grenzen nie als
Hemmschwellen wahrgenommen wurden. Als kleines Unter-
nehmen sind unsere Ressourcen fir die Erschliessung neuer
Markte jedoch begrenzt. Deshalb gehen wir systematisch vor
und wéhlen die Mérkte sehr fokussiert und gezielt aus. In eini-
gen Méarkten, wie zum Beispiel Norwegen, mussten wir sehr
viel und Uber einen langen Zeitraum von ca. sieben Jahren
investieren, bis unsere BemUhungen Frichte trugen. In Chile
und Kanada ging es etwas schneller. Die Markte werden von
unseren Auslandsniederlassungen bearbeitet. Wir setzen be-
wusst nicht auf externe Vertreter, sondern wollen, dass die
Mitarbeitenden trotz Distanz Teil der Unternehmensfamilie sind
und unsere Positionierung und Schweizer Grundwerte an den
Kunden vermitteln.

Swiss Economics

Sie sind in Ihrem Bereich Technologiefiihrer. Wie kam
es dazu? Wie fordern Sie Innovation in lhrem Unterneh-
men?

Wir legen sehr viel Wert auf die Rekrutierung
der richtigen Personen. Sie miissen zum Team passen, Kreati-
vitdt mitbringen und vertrauenswiirdig sein. Vor allem bei den
Angestellten in unseren Auslandsitzen ist das Letztere von
enormer Bedeutung. In der Schweiz war es fur uns bisher
einfach, spezialisierte Fachkrafte im Bereich der Lawinenfor-
schung zu finden, die vielleicht sogar Uber eine Dissertation in
diesem Bereich verfligen. Schwieriger ist es, genlgend aus-
gebildete Handwerker wie Schlosser oder Mechaniker fir die
Produktion zu finden. Um das generelle Innovationsdenken
unserer Mitarbeitenden zu férdern, heissen wir neue Ideen
willkommen und setzen auf eine offene Kultur. Ausserdem
beschaftigen sich ca. 20% unserer Mitarbeitenden aus-
schliesslich mit Forschungs- und Entwicklungsaufgaben.

Samuel Wyssen
Geschaftsfuhrer, Wyssen Avalanche Control AG

Die Geschichte der Firma Wyssen beginnt bereits im Jahr
1926 mit der Erfindung des Seilkrans. 2000 hat Samuel
Wyssen, Grossenkel des Griinders, Wyssen Avalanche Con-
trol ins Leben gerufen. Mit seinen Lawinensprenganlagen ist
das Unternehmen im Alpenraum Marktfihrer und hat kurzlich
erfolgreich den Sprung nach Ubersee gewagt. Das KMU aus
dem Berner Oberland beschaftigt rund 30 Mitarbeitende in der
Schweiz und weitere zwolf im Ausland.

Sie sind in erster Linie Produzent, bieten aber auch
Dienstleistungen an. Wie wichtig sind Service-
komponenten in der Wertschépfung und fiir die Positio-
nierung im Wettbewerb?

Ca. 80% unserer Wertschdpfung erwirt-
schaften wir durch Produktion, die restlichen 20% durch
Dienstleistungen, Software und Detektionsanlagen. Wir versu-
chen uns Uber die Servicekomponente zu diversifizieren. In
Norwegen, zum Beispiel, ist die Erfahrung mit Lawinenauslé-
sungen beschrankt. Deshalb verkaufen wir Pakete, in denen
auch der Betrieb unserer Anlagen enthalten ist. Durch den
entstehenden Kontakt mit den Kunden kénnen wir Anliegen
und Probleme besser identifizieren.
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Wie wichtig ist die Digitalisierung in Zusammenhang mit
lhrer Wettbewerbsfahigkeit?

Sehr wichtig. Durch die Digitalisierung erge-
ben sich Moglichkeiten, unser Angebot zu erweitern. Mittler-
weile kdnnen unsere Lawinensprenganlagen mit einer
Webapplikation bedient werden. Wir arbeiten ausserdem an
einer Plattform, die dem Kunden bei der Entscheidungsfindung
in Bezug auf generelle Massnahmen im Lawinendienst helfen
soll. Dazu ist die Analyse von Daten zur Schneedecke und zum
Wetter sehr wichtig. Diese stammen zum einen von Wetter-
diensten und zum anderen von Wetter- und Schneemessstati-
onen. Basierend auf diesen Daten werden Prognosen fir die
Entwicklung der Lawinengefahr sowie dem potenziellen Risiko
fir Personen und Infrastruktur erstellt. Wir arbeiten oft mit
Start-ups zusammen, mit welchen wir Lésungen auch aus
anderen Bereichen wie zum Beispiel der Erdbeben- und Vul-

kanforschung fir die Lawinendetektion adaptieren.

Die Produktion findet vollstdndig am teuren Standort
Schweiz statt. Kénnen Sie sich vorstellen, einen Teil der
Produktion ins Ausland auszulagern?

Nein, das kann ich mir nicht vorstellen. Die
Vorteile der Produktion in der Schweiz Uberwiegen die Nach-
teile der hoheren Material- und Personalkosten klar. Wir kon-
nen uns hier absolut auf unsere Mitarbeitenden verlassen.
Zudem profitieren wir von der hohen Produktivitat, der politi-
schen Stabilitdt und dem hohen Ausbildungsniveau. Wenn wir
jemanden mit einem Schweizer Abschluss einstellen, wissen
wir, was wir von ihm erwarten kénnen. Es kommt jedoch
durchaus vor, dass wir gewisse Vorprodukte wie Stahlkompo-
nenten im Ausland einkaufen.

Welche in der Vergangenheit ergriffenen Massnahmen
im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit wiirden Sie
heute nicht mehr durchfiihren? Was wiirden Sie hinge-
gen unbedingt empfehlen?

Ein paar Mal habe ich zu frih auf die fal-
schen Partner im Ausland gesetzt. Wir haben aber aus unseren
Fehlern gelemnt. Generell empfehle ich allen KMU, dass sie
sich erstens gute und vertrauenswirdige auslandische Partner
suchen — seien es Lieferanten oder Vertreter fir den Vertrieb —
oder dass sie sogar den Schritt wagen und sich ein eigenes
Distributionsnetzwerk im Ausland aufbauen. Zweitens ist der
Fokus auf bestimmte Mérkte und deren sorgféltige Bearbei-
tung sehr wichtig. Letztlich ist es entscheidend, den Mut zu
haben, sich klar als Schweizer Qualitatsanbieter zu positionie-
ren. Dann ist man auch in der Lage, die Preise so zu setzen,
dass man Geld verdienen kann.

Swiss Economics

]
Ava AG

«Born Global» in der
Schweiz

Neben der Big-Data-Analyse ist flir die Ava AG das Digi-
tal Marketing eine unerlassliche Kernkompetenz. Start-
ups sollten zudem von Beginn an global denken.

Die Ava AG entwickelt sensorbestlckte Armbénder, welche
weibliche Zyklusdaten erfassen. Damit kénnen Frauen mit
Hilfe von Avas Big-Data-Analysen ihren Menstruationszyklus,
das Schlafverhalten und physiologische Stressfaktoren be-
obachten und ein genaues Bild ihres Gesundheitszustandes
erhalten.

Wer ist Ihre Konkurrenz heute und wer wird es morgen
sein? Wie besteht man gegen diese Konkurrenz?

Unser Produkt hat gegentber den herkémmli-
chen Methoden zur Fruchtbarkeitserkennung — Urintests und
Temperaturmessung — klare Vorteile bezliglich Genauigkeit,
Breite der untersuchten Faktoren und Einfachheit. Dies ver-
schafft uns somit einen grossen Wettbewerbsvorteil. In Zu-
kunft dirften sich immer mehr Unternehmen dem Thema
«Women's Health» zuwenden. Der Bereich kann interessant
sein fir Tech- oder Medtech-Unternehmen und App-Anbieter,
aber auch fur Pharmakonzerne oder Versicherungen. Wir ver-
suchen, unseren Marktanteil mit vier Faktoren zu verteidigen
und weiter zu erhéhen: mit direktem Zugang zu riesigen Da-
tensatzen, auf klinischen Studien basierenden Dateninterpreta-
tionen, regulatorischen Zulassungen sowie Patenten.

Wieso haben Sie die USA und nicht etwa die Schweiz als
Einstiegsmarkt ausgesucht?

Eine globale Perspektive ist fundamental fir
den Erfolg eines Start-ups. In der Wissenschaft bezeichnet
man solche Unternehmen als «<Born Globals». Dank der Digita-
lisierung kénnen wir die ganze Welt als potenziellen Markt
betrachten und selektiv ein Einstiegsland bestimmen. Die
Marktgrosse der USA war flr uns entscheidend. Sie war auch
ein wichtiges Argument bei der Mittelbeschaffung. Mittlerweile
haben wir Standorte in San Francisco, Zirich und Belgrad. Es
folgen weitere in den Philippinen und in Hongkong.

Wieso haben Sie sich fiir genau diese Standorte ent-
schieden?

Wir haben unsere Standorte ganz gezielt aus-
gewahlt. An unserem Hauptsitz in Zirich fokussieren wir auf
die Datenanalyse, Produktentwicklung und die Gesamtleitung
des Unternehmens. Viele Inputs fir unser Digital Marketing
entspringen unserem Office in San Francisco. Unsere Apps
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werden in Belgrad programmiert. Im Bereich Kundendienst
bauen wir aufgrund der Sprachgewandtheit der lokalen Bevél-
kerung und der kulturellen Nahe zu den USA Ressourcen in
den Philippinen auf. Unseren Standort in Hongkong nutzen wir
als Einstiegstor in den chinesischen Markt.

«Als Start-up sollte man global
denken und seinen Einstiegs-
markt gezielt aussuchen.»

Pascal Koenig
Mitgriinder und CEO, Ava AG

Zusammen mit drei Gleichgesinnten griindete Pascal Koenig
2014 das Start-up Ava AG. Sie waren Uberzeugt, dass mit der
heutigen Technologie eine moderne Methode zur Identifizie-
rung der fruchtbaren Tage entwickelt werden kann. Im Mo-
ment beschaftigt das schnell wachsende Unternehmen 80
Mitarbeitende und erweitert die Technologie fir Schwanger-
schaftsiiberwachung und Verhttung.

Sie planen also eine Expansion nach China. Welche
Hlrden gibt es?

China wird kinftig fir immer mehr Unterneh-
men zu einem Kernmarkt werden, und deshalb ist es enorm
wichtig, dass man das Land genau versteht. Es gibt zwar viele
politische und gesellschaftliche Herausforderungen. Jedoch
hat sich China in den letzten Jahren auch in sehr vielen Berei-
chen verbessert. Viele arme Leute haben den Sprung in die
Mittelschicht geschafft. Es wurden umwelttechnische Mass-
nahmen getroffen. Auch in den Bereichen Innovation, Gesund-
heit und Bildung hat das Land eine enorme Entwicklung hinter
sich. Mittlerweile meldet China die meisten Patente an. Man
muss den chinesischen Markt verstehen, schnell sein und
Barrieren aufbauen, um erfolgreich sein zu konnen.

Was sind die Starken des Standorts Schweiz?

Dank der Universitaten — vor allem der ETH
und der EPFL — sind wir ganz nahe an der Quelle der neusten
technologischen Innovationen. In der Schweiz werden hoch
qualifizierte Leute ausgebildet, die auch motiviert sind und Lust
haben, etwas zu verdndern. Dank der hohen Lebensqualitét
entscheiden sich auch viele auslandische Studenten dazu, hier
zu bleiben, was uns natirlich zugutekommt. Zudem ist der
hohe Wissensstand im Bereich Gesundheit ein grosser Vorteil
der Schweiz. Hier gibt es viele Pharma- und Medtech-
Unternehmen, mit denen wir kooperieren kénnen. Ausserdem
stellen die hohen hiesigen Personalkosten fir uns kein grésse-
res Problem dar. Hoch spezialisierte Fachkrafte im Technolo-
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giebereich sind mittlerweile Uberall auf der Welt ahnlich teuer.
In San Francisco, zum Beispiel, erschwert die zahlungsstarke
Konkurrenz durch Google, Apple oder Facebook die Suche
nach bezahlbaren Spezialisten.

Was sind lhrer Meinung nach die kiinftig gréssten Her-
ausforderungen fiir die Schweizer Wettbewerbsféahig-
keit?

Ich habe das Gefihl, dass in Peking oder
Schanghai die Start-up-Szene «hungriger» ist als hierzulande.
Unternehmer sind dort oft bereit, bis zu 80 Stunden pro Wo-
che zu arbeiten. Kurzfristig fuhrt das dazu, dass sie schneller in
der Umsetzung sind und somit einen Wettbewerbsvorteil ha-
ben. Ich bin aber nicht sicher, ob das langfristig nur Gutes
bringt. Wir glauben, dass eine gewisse Flexibilitat, Familien-
freundlichkeit und eine gute Work-Life-Balance die Produktivi-
tat und den Innovationsgeist unserer Mitarbeitenden letztlich
erhéhen.

Wie gut ist die Schweiz in Bezug auf die Digitalisierung
im internationalen Vergleich geriistet?

Was Forschung und Entwicklung sowie den
technischen Sektor betrifft, ist die Schweiz meiner Meinung
nach gut gerlstet. Wenn es aber um Digital Marketing geht,
hinkt die Schweiz im Vergleich zu den USA hinterher. Viele
denken hier noch primér in TV-Spots oder Plakatwerbung
anstatt in Influencer Marketing, Programmatic Marketing oder
Content Marketing. Die Schweiz muss sich im Bereich Digital
Marketing definitiv weiterentwickeln.

Welche in der Vergangenheit ergriffenen Massnahmen
sind kritisch fir Ihren Erfolg? Was fur einen Ratschlag
kénnen Sie anderen Start-ups und KMU geben?

Meiner Meinung nach unterschatzen viele
Unternehmen die Wichtigkeit von Marketing. Auch wenn man
ein Topprodukt hat, verkauft es sich nicht von alleine. Vor
allem Digital Marketing wird immer wichtiger und sollte als
Kernkompetenz definiert werden. Eine der wichtigsten Mass-
nahmen war zudem unsere Entscheidung, in den USA zu star-
ten. Start-ups sollten wenn méglich global denken und ihren
Einstiegsmarkt gezielt aussuchen.

Swiss Issues Konjunktur | August 2018 28



]
AG Cilander

Erfolgreich in der
globalen Wert-
schopfungskette

Die Positionierung als Problemlésungsanbieter ist fir
den Erfolg von AG Cilander zentral. Mithilfe der Digitali-
sierung starkt das Unternehmen die Wettbewerbsfahig-
keit seiner Schweizer Werke.

Die AG Cilander aus Herisau produziert ausschliesslich in der
Schweiz, exportiert aber seit Gber 200 Jahren erfolgreich Be-
kleidungs- und technische Textilien in alle Welt.

Wie schaffen Sie es, im Hochkostenland Schweiz zu
prosperieren und den Produktionsstandort Schweiz
aufrechtzuerhalten?

Wir setzen auf ein klares Firmenprofil
und unseren Erfahrungsschatz aus tber 200 Jahren Tatigkeit.
Dank dem vorhandenen Know-how kdnnen wir gemeinsam mit
den Kunden bedurfnisorientierte Produkte entwickeln. Es geht
darum, Probleme und Anforderungen unserer Kunden zu er-
kennen und technisch hochstehende L&ésungen anzubieten.
Solche Entwicklungsprojekte sind ein wichtiger Pfeiler unserer
Strategie als Problemléser. Zudem ist uns bewusst, dass un-
sere Leistung nur eine der vielen Stationen in der Wertschop-
fung eines Produktes ist. Deshalb gestalten wir sie mdglichst
kompatibel. Wir bieten Dienstleistungspakete an, die sowohl
Entwicklungs- als auch Logistikleistungen beinhalten. So er-
leichtern wir dem Kunden etwa die Organisation der Trans-
portwege Uber die geografisch verteilten Stationen seiner
Wertschopfungskette.

Woher kommen lhre wichtigsten Konkurrenten? Hat die
Konkurrenz aus den Schwellenldandern in den letzten
Jahren zugenommen?

Die Konkurrenz unterscheidet sich in
unseren beiden Geschéftsbereichen. Im Bereich Bekleidungs-
textilien hat der grosse Exodus aus Europa nach Asien schon
vor Jahren stattgefunden. Wenn die Herstellung eines Produk-
tes der Bekleidungsindustrie ganz nach Fernost abwandert,
fliegen wir aus der Wertschépfungskette heraus. In letzter Zeit
konnten wir aber einen leichten Trend zum Reshoring nach
Europa, Nordafrika oder in die Tirkei ausmachen, was fur uns
eine Chance darstellt. In diesen Mérkten sind wir durchaus in
der Lage, wieder Marktanteile zu gewinnen. Bei den techni-
schen Textilien hingegen haben wir gegeniber Konkurrenten
aus Asien und den USA einen Wettbewerbsvorteil — vor allem
in qualitativer Sicht. Auch wenn sie hochmodeme Anlagen
haben, fehlt ihnen noch Know-how im Bereich chemischer
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Rezepturen und Verfahren fir anspruchsvolle Funktionalisie-
rungen von Geweben.

Welche Massnahmen haben Sie als Reaktion auf die
Aufhebung des EUR/CHF-Mindestkurses Anfang 2015
ergriffen?

Zufélligerweise fand unser ohnehin alle
zwei Jahre félliger Strategiecheck kurz nach der Aufhebung
des Mindestkurses statt. Wir entwarfen verschiedene Szenari-
en und fuhrten Simulationen durch. Dabei wurde klar, dass bei
einem anhaltenden Kurs von EUR/CHF 1.05 reine Kosten-
senkungen in operationellen Bereichen nicht ausgereicht hat-
ten. Also haben wir erstens neben operationellen Einsparungen
auch strategische Massnahmen beschlossen. Unser Fokus in
der internationalen Marktbearbeitung liegt nun noch starker auf
der Entwicklung von Produktldsungen mit unseren Kunden.
Zweitens haben wir ein Digitalisierungsprogramm ins Leben
gerufen und ein namhaftes Investitionsprogramm zur Verbes-
serung unserer Wettbewerbsposition in der Leistungserstellung
in Angriff genommen. Generell ist in unserer Branche die Be-
waltigung von kleineren oder grosseren Wechselkurskrisen ein
wiederkehrendes Thema. Wenn wir nicht mehr damit umgehen
konnen, missen wir entweder aufhéren oder ganz verlagern.
Letzteres wollen wir und der Hauptaktionar jedoch nicht.

«People make it,
people break it.»

A

Vincenzo Montinaro
CEO, AG Cilander

Seit Uber 200 Jahren ist die AG Cilander ein innovatives
Schweizer Textilunternehmen, welches auch im Ausland zu
den fuhrenden Anbietern gehort. 80% der qualitativ hochwer-
tigen Veredlungsleistungen werden exportiert. Das Unterneh-
men beschaftigt in seinen drei Schweizer Werken rund 200
Mitarbeitende inklusive 15 Lehrlinge. Vincenzo Montinaro ist
seit 2010 CEO des Textilunternehmens, das er unter anderem
erfolgreich durch die Zeit nach dem Frankenschock 2015
fuhrte.

Gab es dennoch Uberlegungen, einen Teil der Produkti-
on ins Ausland auszulagern?

Vorrang hat wie gesagt der Standort
Schweiz und die Weiterentwicklung und Starkung der Werke
hier. Sobald das erledigt ist, werden wir Uiber Produktionsstan-
dorte im Ausland nachdenken — so wie wir das schon immer
gemacht haben. Ich sehe Mdglichkeiten fir Kooperationen in
Regionen, wo die Textilbranche wie in der Schweiz in verschie-
dene Cluster aufgeteilt ist, die jeweils einen spezifischen
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Schritt in der Textilerstellung ausfihren. An einem solchen Ort
kénnten wir uns als Veredler einbringen. In Fernost, wo es
meist vertikale Anbieter gibt, die alle Schritte abdecken, sehe
ich hingegen wenige Méglichkeiten.

Sie investieren gerade in die Modernisierung lhrer Wer-
ke und dabei in die Digitalisierung. Wie muss man sich
das vorstellen?

Das Programm lauft seit 2016 und wird
bis 2020 dauern. Es entsprang dem Strategiecheck nach der
Aufhebung des Mindestkurses. Das Ziel ist die Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Werke im internationalen
Vergleich. Mithilfe der Digitalisierung sollen Fortschritte in der
Technologie ermdglicht sowie die Energie- und Prozesseffizi-
enz gesteigert werden.

Was fiir eine Bedeutung schreiben Sie der Digitalisie-
rung in lhrer Branche zu?

Fur die Bekleidungsindustrie sehe ich
die Digitalisierung als grosse Chance — vor allem wenn es uns
gelingt, einige sehr personalintensive Prozesse zu digitalisieren.
Bei den technischen Textilien ist es schwerer, eine Prognose
zu treffen. Der 3D-Druck sowie der Trend zur Nachhaltigkeit
kodnnten durchaus dazu fihren, dass sich die Wertschopfungs-
ketten geografisch wieder den Absatzmarkten annahern.

Welche Bedingungen am KMU-Standort Schweiz helfen
lhrem Unternehmen im Hinblick auf die Wettbewerbsfa-
higkeit besonders?

Neben
Rechtssicherheit, Steuerattraktivitdt oder Ausbildungssystem

Rahmenbedingungen  wie

sind meiner Meinung nach die Mitarbeitenden mit ihrer Fach-
kompetenz, ihrem Wissen und vor allem ihrem Engagement
entscheidend. Unsere Mitarbeitenden sind stolz auf das Unter-
nehmen und gleichzeitig dankbar, dass sie ihre Arbeit noch so
nahe an ihrem Wohnort ausfiihren kénnen. Der Hauptaktionar
kommuniziert klar, dass er am Standort Schweiz festhalten will.
Das fihrt bei den Mitarbeitenden zu einer starken emotionalen
Bindung und somit zu einem Wettbewerbsvorteil, denn «people
make it, people break it». Wir profitieren aber auch vom Image
der Schweiz als nachhaltigkeitsférderndes Land. Immer mehr
Kunden wollen wissen, wie der dkologische Fussabdruck und
die gesamte Wertschopfungskette aussehen.

Was fiir Gefahren oder Wettbewerbsnachteile sehen Sie
in Bezug auf den Standort Schweiz?

Eine grosse Gefahr sehe ich im allge-
meinen Trend zu Protektionismus und Regulierung. Wir mus-
sen aufpassen, dass wir uns in diesen Bereichen keine Hurden
aufbauen. Als exportorientiertes Unternehmen sind wir auf
freien Handel und glnstige Zollbedingungen angewiesen. Es
kam schon vor, dass wir Projekte aufgrund von Zoll- oder
nichttarifaren Handelshemmnissen nicht gewinnen konnten.
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Viele KMU leiden unter Fachkraftemangel. Haben auch
Sie Mihe, geniigend qualifizierte Mitarbeitende zu rek-
rutieren?

Ja, das haben wir durchaus. Wir versu-
chen mit drei Massnahmen dagegenzuwirken. Erstens be-
schaftigen wir relativ viele Lehrlinge, was uns zwar etwas kos-
tet, aber auch sicherstellt, dass kompetenter Nachwuchs her-
anwéachst. Zudem bieten wir viele Weiterbildungen und Karrie-
remdglichkeiten an, um den Nachwuchs zu férdern und ihm
Perspektiven zu geben. Zweitens rekrutieren wir bewusst auch
im Ausland. Es gibt nur einen kleinen Pool an spezialisierten
Personen in unserer Branche. Deshalb ist es essenziell, dass
wir auch Leute aus dem Ausland anwerben. Drittens betreiben
wir bewusst Arbeitgeber-Branding. Dabei treten wir in ver-
schiedenen lokalen Medien auf, um unsere Firma und deren
Werte dem breiten Publikum bekannt zu machen. Die Beto-
nung der Leidenschaft, Begeisterung und der Uberzeugung,
am Standort Schweiz festzuhalten, kommt bei potenziellen
Mitarbeitenden sehr gut an.
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Wichtige Informatio-
nen

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

e
Risikowarnung

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

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

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

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukiinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
biihren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankun-
gen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fir
zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie
etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder schwanken.
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als |hrer Basis-
wahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstitzen.

Anlagen werden mdéglicherweise nicht offentlich oder nur an einem einge-
schrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundérmarkt vorhanden,
kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden,
oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmaérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenméarkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emit-
tenten und Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder
hauptsachlich geschaftlich tétig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenl&ndern kénnen als speku-
lativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat
als die der stérker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellen-
markten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getatigt werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden
Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die
solche Anlagen bergen, zu berlcksichtigen und abzuwégen und ausrei-
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chende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die erheblichen
Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwor-
tung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmérkten ergeben, und
lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezlglich der unterschiedlichen
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu bertick-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds
sind nicht auf eine bestimmte Zuritickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Ge-
winne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komple-
xe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls
erhdhen konnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fir viele
Privatanleger moglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust fihren.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwéhrungs- und anderen
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisi-
ken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der
Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage ergeben.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab. Sie kann sich wéhrend der Laufzeit der Anleihe andern.
Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe
oder der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie
erhalten die urspriingliche Anlage moglicherweise nicht oder nur teilweise
zuriick.

Investment Strategy
Department

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

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentlichte
Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in
Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlun-
gen sind Ausziige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlun-
gen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die
entsprechende Company Note oder das Company Summary des Emitten-
ten. Empfehlungen fir Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert
(Anleihen) oder dem Institutional Research Flash/Alert — Credit Update
Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhéltlich
oder kénnen von https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen
werden. Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu
finden
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Allgemeiner
Haftungsausschluss /
Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch nattirliche oder juristische Personen bestimmt, die Burger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfiillen
misste.

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

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch
Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekirzt oder
zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung
des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese missen indes berlcksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhangi-
gen Anlageberater bezliglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen
und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum
Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schatzungen und Ansichten konnen sich von den durch andere CS-
Departments gedusserten unterscheiden und konnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andemn. Die CS ist
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zukinf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder
implizierte Gewahrleistung fir kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen uber kinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Samtli-
che hierin erwéhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor,
alle in dieser Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeiten-
de halten méglicherweise Positionen oder Bestinde, haben andere mate-
rielle Interessen oder tatigen Geschafte mit hierin erwahnten Wertschriften
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit.
Die CS bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder Emittenten mog-
licherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistun-
gen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwdlf Mona-
ten getan. Einige hierin aufgeflihrte Anlagen werden von einem Unter-
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen ange-
boten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen. Die CS
ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen
in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehdren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen-
handel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-,
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Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen
unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemes-
sungsgrundlagen hangen von persénlichen Umstdnden ab und konnen
sich jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die
von CS als zuverldssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder
deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung
fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen.
WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden
Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf
die Bezug genommen wird, nicht tberprift und Gbernimmt keine Verant-
wortung fir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Websi-
te-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen
und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als
praktische Hilfe und Information fur Sie veroffentlicht, und die Inhalte der
Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links
aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes
Risiko.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business
Firm Category 2 verfigt und von dieser reguliert wird. Zugehdrige Finanz-
dienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen
Kunden oder akkreditierten Anlegern geméss der Definition der DFSA
angeboten und sind nicht fiir andere Personen vorgesehen. Die Adresse
der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower,
Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Deutschland:
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland)
Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informati-
onen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt. ,Credit
Suisse AG (DIFC Branch) verfugt tber eine Lizenz der Dubai Financial
Services Authority (DFSA) verflgt und steht unter deren Aufsicht. Finanz-
produkte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten
sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien ge-
mass Definition der DFSA und sind fir keinerlei andere Personen be-
stimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9
East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate.
Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Succursale en France, verteilt, die von der Autorité de Contréle Prudentiel
et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zugelassen ist. Die Credit
Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France, wird von der Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution und der Autorité des Marchés Finan-
ciers Uberwacht und reguliert. Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit
Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG
(Kanton Zirich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Espla-
nade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey
Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von der
Guernsey Financial Services Commission Uberwacht. Exemplare der
letzten Abschlisse werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private
Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom Securities and
Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH
000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOO0002478)
und als Borsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637;
INF230970637; INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden
Geschaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B.
Road, Worli, Mumbai - 18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. ltalien:
Dieser Bericht wird in ltalien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer
gemass italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der
Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht,
verteilt. 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 eingetragen ist. Fur die Credit
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Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatori-
schen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der
Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochter-
gesellschaft der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group
(CS). Die CMA Ubernimmt keinerlei Verantwortung fur die im vorliegenden
Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit
oder Vollstandigkeit. Die Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt beim
Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Personen, wie z.B. Exper-
ten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht
gefunden haben. Darliber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die
hierin erwéhnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp
geeignet sind. Anlagen in Finanzmérkte kdnnen mit einem hohen Ausmass
an Komplexitat und Risiko einhergehen und sind méglicherweise nicht fir
alle Anleger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis
von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Uber-
einstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse.
Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen
der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden.
Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger,
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwen-
den hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die Uber eine
Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
verflgt und von dieser reguliert wird. Osterreich: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweignie-
derlassung Osterreich. Die Bank ist eine Niederlassung von CREDIT
SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein ordnungsgeméss zugelassenes Kre-
ditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie unterliegt ferner der finanzmarktrechtli-
chen Aufsicht der luxemburgischen Commission de Surveillance du Sec-
teur Financier (CSSF), 110, route d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossher-
zogtum Luxemburg und der Osterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde
(FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien. Katar: Diese Information wird
von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die tUber eine Bewilligung der
Aufsichtsbehérde fur den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und von
dieser ordnungsgemass reguliert wird (QFC-Lizenz Nr. 00005). Alle
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit die-
sem Bericht sind nur fir Geschaftskunden oder Vertragspartner (wie von
der QFCRA definiert) zuganglich. Zu dieser Kategorie gehéren auch Per-
sonen mit einem Nettovermdgen von tiber QR 4 Mio., die eine Einstufung
als Geschaftskunden wiinschen und die Uber geniigend Kenntnisse,
Erfahrung und Verstindnis des Finanzwesens verfiigen, um sich an sol-
chen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Aus diesem
Grund dirfen andere Arten von Personen diese Informationen weder
erhalten noch sich darauf verlassen. Da dieses Produkt/diese Dienstleis-
tung nicht am Finanzplatz Katar registriert ist und von der QFCRA nicht
beaufsichtigt wird, Gbermnimmt die QFCRA keine Verantwortung fir die
Prifung oder Verifizierung eines Prospekts oder anderer Dokumente in
Zusammenhang mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung. Aus diesem
Grund hat die QFCRA diese Marketingunterlagen oder andere verbundene
Dokumente nicht gepriift oder genehmigt oder Massnahmen getroffen, die
in diesem Dokument dargelegten Informationen zu verifizieren, und ist dazu
auch nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses Produkt/diese Dienstleistung
investieren, verfugen moglicherweise nicht tUber die gleichen Informatio-
nen, die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer am
Finanzplatz Katar registrierten Dienstleistung erhalten wiirden.

Das Produkt/die Dienstleistung, auf das/die sich diese Marketingunterla-
gen beziehen, kann illiquid und/oder Gegenstand von Beschrankungen
beim Wiederverkauf sein. Das Beschreiten des Rechtswegs in Bezug auf
das Produkt/die Dienstleistung und die damit verbundenen Personen kann
Beschrénkungen unterliegen oder schwierig sein und muss méglicher-
weise in einem Land ausserhalb des Finanzplatzes Katar erfolgen. Kinfti-
ge Kaufer dieses angebotenen Produkts/dieser angebotenen Dienstleis-
tung sollten ihre eigenen Due-Diligence-Priifungen zu dem Produkt/der
Dienstleistung durchfiihren. Falls Sie den Inhalt dieser Broschiire nicht
verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater hinzuziehen. Sau-
di-Arabien: Diese Informationen werden von der Credit Suisse Saudi
Arabia (CR Number 1010228645) veroffentlicht, die von der saudi-
arabischen Aufsichtsbehérde (Saudi Arabian Capital Market Authority)
gemass der Lizenz Nr.08104-37 vom 23.03.1429 d.H. bzw.
21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemdass zugelassen und beaufsichtigt ist.
Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der King Fahad Road, Hay
Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Arabien. Website:
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https://www.credit-suisse.com/sa. Spanien: Dieser Bericht wird in
Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia, einem Unterneh-
men, das bei der Comisiéon Nacional del Mercado de Valores eingetragen
ist, verteilt. Turkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmer-
kungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstétigkeit.
Die Anlageberatungsleistungen fir Kunden werden in massgeschneiderter
Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Be-
ricksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen der Kunden.
Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allge-
meiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf lhre finanzielle
Situation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen mdéglicherweise nicht
geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin
enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die
nicht lhren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
durch Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom
Capital Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der
folgendenAdresse hat: Yildiim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th
Floor Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey. Vereinigtes Konigreich: Dieser
Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities
(Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verfiigen beide Gber
eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der
Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Autho-
rity. Sie sind der Credit Suisse zugehdrige, aber rechtlich unabhangige
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fir Invest-
ments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Verei-
nigten Kénigreichs angeboten werden. Das Financial Services Compensa-
tion Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht
erflllt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Konigreich flhren konnte, stellt dieses Dokument eine
von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority
zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfihrung von Anlagegeschaften
im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority und die
Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Ge-
schéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 4Q0R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Finan-
cial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fir Sie
nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme maglicherweise zur Verfligung
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndern.

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstdndig noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copy-
right © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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