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Willkommen zum zweiten Looking Ahead des Jahres 2009!
Unser erster Beitrag befasst sich mit den Nachhaltigkeitsher-
ausforderungen fur den Verkehrssektor, der zurzeit vor groBen
Schwierigkeiten steht. Die Unternehmen mussen zu Veranderun-
gen bereit sein, aus wirtschaftlichen, aber auch aus vielen
anderen Grinden. Wir untersuchen, wie sich Okonomie und

Nachhaltigkeit erganzen kénnen. Danach analysieren wir, wie
Lebensmittelhersteller auf den Gesundheits- und Wellnesstrend
reagieren kénnen. Wir analysieren ihre Strategien und unter-
suchen die Chancen fur Investoren. Unser Interview befasst sich
diesmal mit dem Carbon Disclosure Project. Woflr steht es, wie
hat es sich zuletzt verandert und welche Plane gibt es?

Wir hoffen, dass Sie die 11. Ausgabe von Looking Ahead
genauso gerne lesen, wie wir sie geschrieben haben, und freuen
uns auf Ihr Feedback.

> investor.support-dam@dexia.com

2 LOOKING AHEAD JUNI 2009



mailto: investor.support-dam@dexia.com

SRl und die
Finanzkrise

Auf dem Weg
zu mehr Transparenz
und Verantwortung

Mit der Finanzkrise riickten viele ESG-Themen (Okologie, Soziales,
Corporate Governance) wieder in den Blickpunkt: Managergehalter,
verantwortungsvolle Kreditvergabe, Weiterbildung und
Mitarbeiterférderung sind nur einige der Dinge, fur die sich Anleger
und Medien interessiert haben.

Jetzt, so glauben wir, ist der richtige Zeitpunkt, um einige dieser
nicht einfachen Themen mit strategischen Initiativen voranzubringen
— damit an den Finanzmaérkten langfristiger gedacht wird als bisher.
Beispielsweise heiBt es im aktuellen Eurosif-Positionspapier zum
Nachhaltigen und Verantwortlichen Investieren: , Unternehmen und
Investoren mit kurzfristigem Anlagehorizont achten naturgemaf
vor allem auf kurzfristige Ertrdge und Kursgewinne. Dies geht zu
Lasten eines langfristigen, 6kologisch und sozial verantwortlichen
Wachstums, das die langfristigen Aktionarsinteressen bertcksichtigt,
Wert auf verantwortungsbewusstes Unternehmerhandeln legt und
die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells verlangt. Die aktuellen
Probleme sind eine Chance zu Veranderungen in Unternehmen —
um die langfristigen, globalen Systemschwachen zu beheben, die
nicht ohne Folgen fiir die europdischen Kapitalmarkte waren.”

Wir sind fest davon Uberzeugt, dass die Finanzkrise und die
Probleme an den internationalen Kapitalmarkten bei Anlegern
dreierlei bewirkt haben:

Zum einen verlangen Anleger von den Unternehmen mehr
Transparenz. Dies gilt sowohl fr die Finanzberichterstattung

als auch fur ESG-Themen. So werden Unternehmen nicht mehr
umhin kénnen, Key Performance Indicators (KPIs), also wichtige
Kennziffern zur Erflllung von ESG-Kriterien zu veroffentlichen. Dazu
zéhlen etwa die CO,-Emissionen, der Wasserverbrauch sowie die
Weiterbildung und die Férderung der Mitarbeiter, um nur einige
zu nennen. Dexia Asset Management achtet genau darauf, wie
Unternehmen hier berichten. Dabei verlangen wir von ihnen keine
bestimmten MaBnahmen. Wir bestehen aber auf Transparenz

und angemessene Information, so dass andere Marktteilnehmer
und auch wir selbst die EinzelmaBnahmen verstehen und
analysieren kénnen. Die Unternehmen Ubernehmen dadurch mehr
Verantwortung.

Zweitens wird die Krise fur eine bessere Corporate Governance
sorgen, beispielsweise durch verniinftigere Anreizprogramme.

Wir glauben, dass die Managervergiitung sowie Bonuszahlungen
einen klaren Bezug zur langfristigen Wertschopfung (und nicht
etwa zu Kurzfristperformance) haben sollten. In der Vergangenheit
hat sich gezeigt, dass Kurzsichtigkeit etwa durch falsche Anreize
und schlechte Vergltungssysteme zu einem Interessengegensatz
zwischen dem Management einerseits und dem Unternehmen
und seinen Stakeholdern andererseits fiihren. Die Herausforderung
besteht darin, geeignete Kriterien und Kennziffern zu finden
(sowohl finanzielle als auch betriebliche und ESG-bezogene) und sie

dann zu implementieren. Langfristige KPIs setzen dem Management
Anreize, die gleichen Interessen zu verfolgen wie die Aktionare und
die anderen Stakeholder — und so das Unternehmen langfristig
erfolgreich zu machen.

SchlieBlich werden nachhaltige Geschaftsmodelle

erfolgreicher werden. Fir uns geht dies eng einher mit dem
Nachhaltigkeitsprinzip. Es bedeutet nichts anders, als die Bedurfnisse
der heutigen Generation zu erfullen, ohne dass nachfolgende
Generationen darunter leiden. Wir glauben, dass dieses Ziel zwei
Dimensionen hat: Erstens mussen Unternehmen auf langfristige
Herausforderungen wie Klimawandel, demografische Entwicklung
und Ressourcenabbau reagieren. Zweitens mussen sie sicherstellen,
dass die Interessen ihrer Stakeholder (Mitarbeiter, Investoren,
Zulieferer, die Offentlichkeit usw.) respektiert werden. Beispielsweise
kénnten ,Grine Chemie” oder Windenergie in nachhaltigen
Geschaftsmodellen eine Rolle spielen. Sie schaffen langfristig den
groBten Mehrwert. Dabei sind auch die Aktionére gefragt: Sie
mussen langfristig investieren, um Geschaftsmodelle zu férdern, die
dauerhaften gesellschaftlichen und finanziellen Mehrwert schaffen.

Dexia Asset Management gehort zu den europaischen SRI-Pionieren
und -Marktfuhrern. Wir sind fest entschlossen, Unternehmen zu
mehr Transparenz und Verantwortung anzuhalten. Wir beteiligen
uns bereits an einer Vielzahl von Initiativen, etwa dem Carbon
Disclosure Project und dem Investors Statement on Transparency in
the Extractives Sector. Bereits vor langer Zeit haben wir die Principles
for Responsible Investment (PRI) unterzeichnet. AuBerdem glauben
wir, dass diese Themen auf europaischer Ebene behandelt werden
sollen. Deshalb haben wir am jingsten , Sustainability Disclosure”-
Gesprach teilgenommen, einer gemeinsamen Veranstaltung des
European Sustainable Investment Forum (Eurosif) und der Federation
of European Accountants (FEE).

SRI-Fonds sind die perfekte Antwort auf die hier beschriebenen
Herausforderungen, denn sie berlcksichtigen das Prinzip der
Nachhaltigkeit — die Bedirfnisse der heutigen Generation zu
erfullen, aber nicht auf Kosten der Nachgeborenen. Wir meinen,
dass SRI eine groBe Zukunft hat. Das Interesse an nachhaltigem
Investieren hat unter der Krise nicht gelitten. Wir werden auch in
Zukunft Vorreiter bei neuen SRI-Produkten sein.

Gaétan Herincky,

Head of Sustainable and Responsible Investment
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Im'Leb

Ittelsektor:

Keiné"Modeerschein

sondern
Trend!

Die Fakten sind unanfechtbar: Die Weltgesundheitsorganisation
(WHO) schatzt, dass 2015 2,3 Milliarden Erwachsene weltweit
Ubergewichtig sein werden, davon 700 Millionen mit Adipositas.
Zurzeit haben 28% der Weltbevélkerung Ubergewicht, und

etwa 7% von ihnen gelten als adip&s. Bis 2020 rechnet man mit
einem Anstieg auf 40% bzw. 12%. Fettleibigkeit gilt vor allem als
Problem der entwickelten Lander und insbesondere der USA. Es
zeigt sich aber immer mehr, dass auch andere Regionen nicht davor
gefeit sind. So wird erwartet, dass die Zahl adipdser Menschen

in China von 2005 bis 2015 um 347% steigt. Fir die staatlichen
Gesundheitsbudgets wird das eine immer groBere Belastung: In den
reicheren Landern entfallen 2 bis 7% der Ausgaben fir medizinische
Versorgung auf Probleme durch starkes Ubergewicht.

Fur diese Entwicklung werden eine Reihe von Griinden angefthrt,
etwa die zunehmende Motorisierung und die gréBere Zahl der
Jobs mit sitzenden Téatigkeiten. Ublicherweise gilt aber auch

der Lebensmittelsektor als einer der Hauptschuldigen, weil er
kalorienreiche Produkte mit viel Fett und Zucker, aber wenig
Vitaminen, Mineralien und anderen N&hrstoffen anbietet. Jetzt,
da Offentlichkeit und Politik das Adipositasproblem starker
wahrnehmen und die Verbraucher gesundheitsbewusster werden,
kommt der Lebensmittelsektor an den Themen Gesundheit und
Wellness nicht mehr vorbei.
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Gesundes Essen — gesundes Wachstum?

Es wird immer klarer, dass gesunde Lebensmittel keine
Nischenprodukte mehr sind, sondern zum Mainstream werden.
Gesundheits- und Wellnessprodukte gewinnen rasch Marktanteile.
Acht der zehn Lebensmittelkategorien mit dem starksten
Wachstum sind aus Verbrauchersicht ,, gesund”. 2006 wurden

fur schatzungsweise 460 Milliarden Dollar Gesundheits- und
Diatnahrung' verkauft, bei einem jahrlichen Wachstum von 4,4%.
Das sind 24% des gesamten Lebensmittelmarktes, dessen jahrliche
Wachstumsrate nur 2,8% betrug. So durfte der Markt fur Functional
Food? von 2007 bis 2012 um jahrlich 5,7% wachsen. Euromonitor
(2009) schatzt, dass Gesundheits- und Wellnessprodukte 2012

ein Weltmarktvolumen von tber 550 Milliarden Euro haben
werden. Zu den groBten Segmenten werden Functional Food

(175 Milliarden Euro), nattrliche Lebensmittel (155 Milliarden
Euro), ,Better for you”-Produkte (140 Milliarden Euro), Vitamine
und Nahrungserganzungsmittel (60 Milliarden Euro) sowie Bio-
Lebensmittel (24 Milliarden Euro) zahlen.

Dies ist auch wirtschaftlich von Bedeutung. Mit gesundem Essen
kdnnen Lebensmittelhersteller hdhere Bruttomargen erzielen.
Dazu gibt es verschiedene Maglichkeiten — deutlich héhere

Preise etwa, Produktionskostensenkungen bei Anderungen der
Produktzusammensetzung oder weniger Inhalt bei unverandertem
Packungspreis, so dass der Preis je Mengeneinheit héher ist.
Offensichtlich sind die Verbraucher grundsatzlich bereit, mehr zu
bezahlen, wenn sie ein Produkt fur gesund halten. Die Branche
kann also hohere Margen erzielen, doch sind nicht alle , gesunden”
Lebensmittel fur die Industrie attraktiv: Hoheren Bruttomargen
konnen hohere Entwicklungs- und Markteinfihrungskosten
gegenUberstehen.

Wie kénnen Lebensmittelhersteller profitieren?

Campbell's Reduced Sodium Soup 101
Bird's Eye Steam fresh Frozen Vegetables 87
Vault/Vault Zero Regular and Diet Drinks 70
Gatorade A.M. Sports Drink 70
General Mills Fiber One Snack Bars 64
Heineken Premium Light 63
Dannon DanActive Yoghurt 63
Sara Lee Hearty & Delicious Bread 63
Dannon Activia Light Yoghurt 62
Diet Pepsi Jazz Soft Drink 56

Die zehn umsatzstarksten, 2006 und

2007 in den USA neu eingefthrten
Lebensmittelprodukte in den USA helfen
Menschen bei einer gesunden Erndhrung,
der Bekdampfung von Krankheiten und der
Gewichtskontrolle, und zwar ohne EinbuB3en
an Geschmack (IRI, 2008).

Auf den Gesundheits- und Wellnesstrend reagieren
Lebensmittelhersteller grundsatzlich ahnlich, aber unterschiedlich
stark:

Gesunde Lebensmittel: Es gibt immer mehr Hinweise auf die
gesundheitsfordernde Wirkung bestimmter Lebensmittel, sei

es Obst, Gemuse, Getreide und Fisch — oder sogar Schokolade,
wenn sie in MaBen gegessen wird. Einige Warengruppen gelten
von Natur aus als gesund, etwa Obst und GemUse. Hier befindet
sich Bonduelle in einer guten Position. Das Unternehmen
verarbeitet GemuUse und verkauft Gemusekonserven, und

der Pro-Kopf-Verbrauch an Gemdse steigt. Dartiber hinaus
gelten aber auch Functional Food und Didtkost sowie
kalorienarme Getranke als gesund. Danone profitiert davon,
dass es eine Reihe fuhrender Marken im Programm hat, die
konkrete gesundheitliche Probleme I6sen sollen. Hierzu zahlen
Activia (Verdauung), Actimel (Immunsystem) und Vitalinea
(Gewichtsabnahme). Bemerkenswert ist auch die Vielzahl groBer
Ubernahmen im Gesundheitskostsektor. So Gbernahm Nestlé
den Baby- und Digtnahrungshersteller Gerber, Danone den
Babynahrungshersteller Numico (beides 2007) und PepsiCo den
Vollwertproduktehersteller Quaker Oats (2001).
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= Anderungen der Inhaltsstoffe: Immer haufiger wurden
gestindere Versionen bekannter Produkte am Markt eingefthrt.
Beispielsweise wurden in GroBbritannien Produkte mit einem
Marktvolumen von insgesamt 11 Milliarden Pfund so verandert,
dass sie jetzt weniger Salz, Fett oder Zucker enthalten. Solche
Veranderungen koénnen sehr einfach, aber auch sehr komplex
sein. Zum einen ist denkbar, dass lediglich der Anteil ungesunder
Inhaltsstoffe (wie gesattigte Fettsauren) verringert wird. So hat
Walker’s Crisps (ein Unternehmen des Pepsi-Cola-Konzerns)
gewohnliches Fett durch Sonnenblumendl ersetzt und dafiir
viel Lob erhalten. Es werden aber auch Lebensmittel entwickelt,
die der Kérper grundsatzlich anders verarbeitet und die etwa
langsamer verdaut werden, so dass das Sattigungsgefuhl langer
anhalt. Meist geht es bei Verdnderungen der Inhaltstoffe um
weniger kunstliche Farbstoffe, Additive, gesattigte Fettsauren,
Transfettsauren, Kristallzucker und Salz.

= Verbraucheraufkldrung und Verbraucherbewusstsein:
Immer wichtiger wird es auch, Verbraucher tber eine gesunde
und ausgewogene Erndhrung zu informieren und Menschen
zu einem verantwortungsvollen Umgang mit Lebensmitteln
anzuhalten. Auf den Verpackungen gibt es heute deutlich
mehr freiwillige Angaben. Hauptziel ist stets, die Verbraucher
mundiger zu machen. Zum bevorzugten Format in Europa
wurde das von der CIAA3 eingefiihrte Etikett mit Angaben zu
den Tagesrichtwerten. Durch die Kenntnis der Angaben auf dem
Etikett entschieden sich nach Angaben von Millward Brown
(April 2008) tber 70% der Verbraucher fir Lebensmittel mit
weniger Kalorien oder weniger Salz. Nadhrwertinformationen und
Verbrauchererziehung sowie verantwortungsbewusste Werbung
helfen informierten Verbrauchern bei der Entscheidung fur eine
ausgewogene Ernahrung und eine gesunde Lebensweise.

Elemente einer erfolgreichen Gesundheits- und
Wellness-Strategie

Es zahlt sich finanziell aus, in den wachsenden Gesundheits- und
Wellnessmarkt einzusteigen. Es gibt aber auch einige Fallstricke, die
es zu vermeiden gilt.

= Den Markt und die Kunden verstehen: Entscheidend
ist, ,gesunde” oder ,gestindere” Produkte zu finden, die
zugleich hohe Margen und hohes Wachstum versprechen.
Das ist etwa bei Bio-Babynahrung der Fall. Euromonitor (2009)
schatzt, dass 2012 fir etwa 24 Milliarden Euro Biolebensmittel
umgesetzt werden — bei einem geschatzten Gesamtumsatz mit
Gesundheits- und Wellnessprodukten von 550 Milliarden Euro
weltweit. Zwar wird bis 2011 nicht mit einem Wachstum des
Babynahrungsmarkts insgesamt gerechnet (da die Geburtsrate
nicht deutlich steigt), doch durfte der Markt fur Bio-Babynahrung
boomen. Bereits von 2000 bis 2005 sind die Umsatze hier um
60% gestiegen, und die Verkaufspreise sind auch erheblich
hoher. Eine Studie von Mintel aus dem Jahr 2006 kam zu dem
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Ergebnis, dass organische Babynahrung im Durchschnitt 69%
teurer ist als klassische Babykost. Dadurch sind héhere Margen
moglich. Wichtig fir Unternehmen ist auch, die lokalen und
regionalen Erndhrungsanforderungen ihrer Kunden zu verstehen
und dann lokale Produktvarianten anzubieten. Damit kénnen
sie sich von ihren Wettbewerbern abheben. Beispielsweise
wird fur die Nutripacks von Danone die landerspezifische
Ernahrungs- und Gesundheitssituation ermittelt. Danone kann
so seine Produkte adaptieren und erkennen, welche neuen
Lebensmittel lokale Gesundheits- und Erndhrungsbedurfnisse
erfdllen kénnen. Produkte unter der Marke Danonino werden
an die Ernahrungsanforderungen in 14 verschiedenen Landern
angepasst.

m Produktqualitdat muss Prioritat haben: Neben hohen
Qualitatsstandards ist auch wichtig, dass das Werbematerial die
gesundheitlichen Vorzlge eines Produkts nicht Ubertreibt. Das
starkt das Vertrauen der Verbraucher in das Produkt und schiitzt
vor schadlichen Folgen des Konsums.

= In Produktinnovationen investieren: Ein wichtiges F&E-Thema
im Lebensmittelsektor ist die Verbesserung der Nahrwertprofile
(z. B. kleinere PortionsgroBen, weniger Fett, Kalorien,
Energiegehalt, Zucker und Salz) ohne EinbuBen an Geschmack
und Aroma und die Notwendigkeit verntnftiger Verkaufspreise.
Beispielsweise bezeichnet Unilever mehr als zwei Drittel der
Produkte in der Entwicklungsphase als ,,gesund”, also als der
gesunden Erndhrung und der Gesundheit allgemein dienlich.

Wie reagieren die Unternehmen?

Es wurde bereits viel Uber mégliche Strategien diskutiert, mit

denen Unternehmen auf den immer wichtigeren Gesundheits- und
Wellnesstrend reagieren kdnnen. Ein naheliegender Ausgangspunkt
ist der Produktmix — also die Umsatzanteile , guter”, , besserer”,
Lungesunder” und ,sonstiger” Produkte.*

Daraus kénnte man nur den Schluss ziehen, dass das Angebot

von Danone, bestehend aus Joghurt, Getranken auf Wasserbasis,
Kindernahrung und Krankenhauskost am , gestindesten” ist.
Ebenso wie Yakult, ein japanischer Hersteller von probiotischen
Milchgetranken und Medikamenten kann Danone als reines
Gesundheits- und Wellnessunternehmen bezeichnet werden —
Gesamtstrategie und Positionierung spiegeln das jedenfalls wider.
Fur Danone bleiben groBe Marken wie Activia und Actimel aufgrund
ihrer erwiesenen gesundheitlichen Vorzlige wichtige margenstarke
Produkte mit hohem Umsatzwachstum — 2008 stiegen die Umsatze
dieser Marken jedenfalls starker als der Gesamtumsatz ihrer
jeweiligen Sparte. Diese beiden Produkte (und andere, die dhnliche
gesundheitliche Vorztge fur sich in Anspruch nehmen) erzielten
2007 Umsatze von 4,5 Milliarden Euro und damit 35% des Danone-
Gesamtumsatzes. Allein auf Activia durften 2009 2,5 Milliarden
Euro Umsatz entfallen.



Gesundheit und Wellnesseigenschaften von Produktportfolios ausgewahlter Firmen

100%

CADBURY  CAMPBELL

SoupP

COCA-COLA  DANONE ~ GENERALMILLS ~ HEINZ KELLOGG

Quelle: Dexia AM estimates, 2009.

Es gibt aber auch Alternativen dazu, ausschlieBlich ,,gesunde
Produkte” anzubieten. Méglich sind zahlreiche andere
erwiesenermafen erfolgreiche Strategien, die nicht einfach ignoriert
werden sollten.

Einige Unternehmen haben sich dazu entschieden, sowohl
»gesunde” als auch ,,ungesunde” Produkten anzubieten, auch
wenn ,,ungesunde” Produkte auf vielerlei Weise , gestinder”
gemacht werden kénnen. Auch Unternehmen, die sich vor allem
mit Conveniance-Produkten und Snacks hervortun, springen auf
den Gesundheits- und Wellnesstrend auf. Sie diversifizieren ihre
Produktportfolios etwa durch den Kauf ,gesunder” und den
Verkauf ,,ungesunder” Marken. So tGbernahm Coca-Cola 2007
den Heilwasserhersteller Glacéau, und Cadbury’s trennte sich 2008
von seiner US-Limonadensparte. Eine andere Moglichkeit sind
Veranderungen der Inhaltsstoffe alter Produkte, um sie gestinder
zu machen. Andere Unternehmen wiederum, die durchaus wissen,
dass einige ihrer Produkte nicht gerade als gesund gelten, betonen
die Mundigkeit der Verbraucher und treten 6ffentlich fir eine
ausgewogene und gesunde Ernahrung und ein aktives Leben

ein. Beispielsweise macht Campbell Soup sein Produktportfolio
.gestinder”, indem es die Suppen weniger stark salzt. Natriumarme
Kost generiert mittlerweile fast 600 Millionen Dollar Umsatz.

2008 erzielte Nestlé einen konsolidierten Gesamtumsatz von 109,9
Milliarden Schweizer Franken, ein Anstieg von 2,2% gegenUber
2007. Nach Unternehmensangaben stieg der Umsatz vor allem
durch regelmaBige Innovationen und die Weiterentwicklung

von Produkten und Marken. Nestlé hat 34 200 Tonnen weniger
Transfette eingesetzt (von Dezember 2003 bis Februar 2007) und
den Zuckerverbrauch von Januar 2003 bis Dezember 2006 um

204 Tonnen gesenkt. Gleichzeitig wurden in Europa von 2004 bis
2007 1,6 Milliarden mehr Portionen verkauft. 2008 wurde weiteren
15% der Nestlé-Produkte eine héhere Erndhrungsqualitat und ein
besserer Geschmack als den Konkurrenzprodukten bescheinigt.

KRAFT NESTLE PEPSICO

B Gute Produkte

B Ungesunde Produkte

SARA LEE UNILEVER

AuBerdem hat Nestlé eine Reihe strategischer Zukaufe getétigt,
etwa den Baby- und Gesundheitsnahrungshersteller Gerber im Jahr
2007 und Jenny Craig, einen Hersteller von Schlankheitsprodukten,
im Jahr 2006.

Zwar legen die Verbraucher immer mehr Wert auf gesunde
Lebensmittel, doch gibt es nach wie vor Chancen in den
verwandten Produktkategorien Convenience-Produkte/Snacks und
Genusswaren. Der gesamte StuBwarenmarkt gilt allgemein als wenig
.gesund” (und er wachst auch nicht besonders stark), doch durfte
die Entwicklung ,gesunder” StBigkeiten die Nachfrage steigern.
Mintel berichtete, dass der Umsatz mit Bitterschokolade, die von
vielen Verbrauchern wegen ihres hohen Kakaogehalts als gestinder
angesehen wird, von 2005 bis 2007 um 95% auf 85 Millionen
Pfund gestiegen ist. Cadbury’s kann vom Gesundheitstrend
profitieren, weil das Unternehmen alternative Produkte, etwa mit
niedrigerem Fett-, Energie-, Kalorien-, Zucker- und Salzgehalt,

zu seinen Kernmarken zahlt. Zu den Gesundheitsprodukten von
Cadbury’s zahlen zuckerfreies Kaugummi, Bitterschokolade und
Hustenbonbons, auf die 30% des Umsatzes entfallen. Sowohl Coca-
Cola als auch sein Wettbewerber Pepsi litten unter dem ricklaufigen
Limonadeumsatz in Nordamerika, da gesundheitsbewusste
Verbraucher kohlensaurehaltige Softdrinks durch Mineralwasser,
Tee und Energiegetranke ersetzen. MaBgeblich fir die Coca-Cola-
Unternehmensergebnisse 2007 war das erfolgreiche Geschaft

mit nichtkohlesaurehaltigen Getranken wie dem stillen Wasser
Dasani, den Powerade-Sportgetranken und den Fruchtsaften der
Marke Minute Maid. Der Softdrinkumsatz profitierte auch von der
Einfuhrung von Coca-Cola Zero, einer kalorienfreien Cola.

Es gibt also nicht nur eine erfolgreiche Strategie. Letztlich wird
man aber unabhangig von der Warengruppe mehr loyale Kunden
gewinnen kénnen, wenn man eine anerkannte, vertrauenswurdige
Marke aufbaut. Entscheidend ist aber, dass das Unternehmen Wert
auf Transparenz legt.
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Ist Gesundheit und Wellness nur eine Mode Andere Studien haben gezeigt, dass Verbraucher in Rezessionszeiten
oder doch ein langfristiger Trend? auf gesupde Erndhrung ve_rzichten, wenn sie dadurch Geld

sparen kénnen. Fest steht jedenfalls, dass gesunde Produkte
Aufgrund der derzeitigen Rezession kénnten die aktuellen mit vertretbaren Preisen die gréBten Erfolgschancen haben. An
Entwicklungen im Lebensmittelsektor dem Wachstum und Lebensmitteln, denen Kalzium, Vitamin D, pflanzliche Sterole®,
der Rentabilitat vortibergehend abtréglich sein. So kaufen die Omega-3-Fettsduren und probiotische Substanzen zugesetzt
Verbraucher weniger hochwertige Waren. Die Konsumenten wurden, kommt man nicht vorbei - sie sind kein unnétiger Luxus.

verzichten auf Ultra-Premiummarken und entscheiden sich
stattdessen fur gewohnliche Premium- und Value-Marken.
Unternehmen, die sich als Hersteller ,,gesunder” Lebensmittel
positionieren und deshalb hohere Preise verlangen, akzeptieren,
dass die Verbraucher anstelle der teuren , gesunden” Lebensmittel
einfachere Produkte nachfragen — zumindest gibt es erste Anzeichen
dafir. Davon profitieren vor allem Handelsmarken, die klar
Marktanteile gewinnen. Dazu passt auch, dass Restaurantbesuche
durch Takeaway-Mabhlzeiten ersetzt werden und Takeaway-Essen
durch Supermarkteinkdufe, insbesondere in den USA. Es gibt daher
eine Vielzahl von Méglichkeiten, sich mit gesunden Value-Produkten
deutlich von der Konkurrenz abzuheben.

Trotz der schwachen Konjunktur wird das Thema Adipositas

nicht verschwinden. Immer mehr Menschen sind fettleibig, und
erndhrungsbedingte Krankheiten nehmen weiter zu. AuBerdem
befassen sich die Gesundheitsbehérden immer mehr mit den
Themen Adipositas und gesunde Erndhrung. Kurzfristig kénnte das
Wachstum des Gesundheits- und Wellnessmarktes ein wenig ins
Stocken geraten, weil die Verbraucher zurzeit sehr preisbewusst
sind. Sicher ist jedoch, dass die Branche eine groBe Zukunft hat.

> Sterole tragen zur Verringerung des Cholesterinspiegels bei.

-
Zwei Lebensmittelhersteller;die von den Themen
Gesundheit un ellness profitieren

Wegen ihres im Bereich Gesundheit und Wellness hervorragenden Geschaftsmodells und nach einer Analyse des Umgangs
mit Stakeholdern hat Dexia Asset Management Danone und Nestlé in sein Nachhaltigkeitsuniversum aufgenommen.

Das Produktportfolio von Danone ist dem seiner Wettbewerber bei den Themen Gesundheit und Wellness klar Gberlegen.
100% der Umsatze stammen aus Lebensmitteln mit Gesundheitsbezug, nach 39% im Jahr 1996. Dies verteilt sich auf
Frischmilchprodukte (57% Umsatzanteil im Jahr 2007), Wasser (21%), Babynahrung (17%) und Heilnahrung (5%).

Franck Riboud, CEO von Danone, sagte bei der Vorstellung der Jahresergebnisse im Februar, dass allein Activia, das

als verdauungsférdernd gilt, 2009 Umsatze in Hohe von 2,5 Milliarden Euro erzielen durfte. AuBerdem handelt das
Unternehmen verantwortungsbewusst: Ausgangspunkt fur Produktstrategie und Produktentwicklung ist die Analyse der
Gesundheits- und Ernahrungssituation der einzelnen Lander. So werden zunéachst Ernahrungsdefizite ermittelt und dann die
Produkte landerspezifisch modifiziert.

Auch Nestlé positioniert sich weiterhin als ein glaubwurdiges Lebensmittel-, Erndhrungs-, Gesundheits- und
Wellnessunternehmen mit ,,gutem Ruf”. 2006 entfielen 20% des Umsatzes auf ,gesunde” bzw. ,gute” Produkte. Danach
ist dieser Anteil kontinuierlich gestiegen, auf jetzt 30%. Besonders wichtig ist die Diatsparte von Nestlé (7,8% Umsatzanteil
2007). Zu ihr zahlen vier Gruppen von Speziallebensmitteln, namlich Babykost, Heilnahrung, Sportlernahrung und
Schlankheitsprodukte. Das Unternehmen entwickelt seine Produkte auch standig weiter, um Qualitat und gesundheitliche
Vorzlige zu verbessern. 60/40+ ist ein Programm mit dem Ziel, dass die Produkte in einem Geschmackstest von mindestens
60% der Verbraucher fur gut befunden werden und gleichzeitig gesundheitliche Vorziige bieten — also ein Plus haben.

Beide Aktien sind Kernpositionen des Dexia Sustainable Euro, des Flaggschiff-Fonds von Dexia AM. Er investiert in
europaische Unternehmen, die gut positioniert sind, um von langfristigen Nachhaltigkeitsherausforderungen zu profitieren.
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R T —
-Nachhaltigkeit
Darwin'sches

Der Verkehrssektor profitiertin besonderem MalB3e von Globalisierung und zunehmender
Mobilitat. Personen- und Gutertransport sind wichtige Wirtschaftsfaktoren — sowonhl
lokal als auch international.

Zum Verkehrssektor zahlen sehr unterschiedliche Unternehmen: Der gesamte Sektor befindet sich an einem kritischen Punkt, da
Flug- und Bahngesellschaften, Spediteure und Reedereien sowie viele neue Probleme die Geschaftsmodelle in Frage stellen. Ein
Expressfrachtdienste und Logistikunternehmen, die unterschiedliche Grund dafur ist zweifellos die noch immer nicht Gberwundene
Verkehrsmittel nutzen. Finanzkrise, die neben vielen anderen Wirtschaftszweigen auch den

Nach funf sehr erfolgreichen Jahren erlebt der Verkehrssektor Verkehrssektor in Mitleidenschaft gezogen hat.

zurzeit eine der groBten Krisen seiner Geschichte:

m Das Luftfrachtvolumen war im Dezember 2008 um 22,6 % Der Kampf ums Uberleben
und im Januar um 22,3 % niedriger als vor anem Jahr. Die In Zeiten von Finanzkrise, Konjunkturabschwung und steigender
Flugscheinverkaufe lagen im Januar um 5,6 % unter dem Risikoaversion geht es vor allem darum, Unternehmen zu finden, die
Vorjahreswert (Quelle: IATA). gestarkt aus dieser Krise hervorgehen werden.

= Bereits Anfang Februar gaben asiatische Reed.ereierl . Da die Darwin‘sche Evolutionstheorie in diesem Jahr 150 Jahre
einen Ruckgang des Frachtvqlumens um 35 bis 40 @(|m alt wird, bietet es sich geradezu an, sich eines der wichtigsten
Vorjahresvergleich) und so niedrige Frachtraten wie nie zuvor Naturgesetze vor Augen zu fihren: Weder die Starksten noch die
bekannt. Intelligentesten Gberleben — sondern die Anpassungsfahigsten.

m Nach Angaben des britischen Office of Rail Regulation (der Und neben den reinen wirtschaftlichen Grinden gibt es fur
Regulierungsbehérde fir den Schienenverkehr) gab es im Verénderungen haufig noch ganz andere Ursachen.

4. Quartal 1008 durchschnittlich 0,3 % weniger Bahnreisende
als im 4. Quartal 2007.
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Mit dieser Analyse wollen wir zeigen, was dieses Naturgesetz
fur einen Sektor bedeutet, der schwer unter den jingsten
Marktturbulenzen gelitten hat: der Verkehrssektor. Insbesondere
zeigen wir, dass sich Finanz- und Nachhaltigkeitsanalyse bei der
Analyse der strategischen Positionierung und des Erfolgs eines
Unternehmen erganzen.

Nachhaltigkeit: Jede Menge Herausforderungen

Es ware falsch zu glauben, dass die derzeitige Wirtschaftskrise

die wichtigen sozialen und 6kologischen Herausforderungen
verdrangt, die den Verkehrssektor bereits seit zehn Jahren
beschaftigen. Zu versuchen, die Krise zu Uberstehen, ohne das
Geschaftsmodell an die grundlegenden Veranderungen der letzten
Jahre anzupassen, ware ein strategischer Fehler. Weil Fremdkapital
zurzeit teuer und nicht leicht zu bekommen ist, hatten falsche
Prioritdten weitreichende Folgen. Zu den wichtigsten Ursachen
dieser Veranderungen zahlen das Ende des billigen Ols und die
demografische Entwicklung weltweit. Dies hat Auswirkungen auf
die Nachfrage, aber auch auf betriebliche Ablaufe.

Bei unserer sektorspezifischen Nachhaltigkeitsanalyse haben wir
funf wichtige Herausforderungen identifiziert, die den Sektor

in den nachsten Jahrzehnten verandern dirften. Fir jede dieser
Herausforderungen nennen wir auBerdem konkrete Probleme und
beschreiben, wie die Unternehmen ihnen begegnen.

1. Das Streben nach Energieeffizienz

Da die Treibstoffkosten je nach Verkehrsmittel zwischen 20 und
30 % der Betriebskosten ausmachen und die externen Effekte
durch neue und zukunftige Regulierungsvorschriften in héherem
MaBe internalisiert werden (z. B. durch den Handel mit CO,-
Zertifikaten oder Steueranreize), ist Energieeffizienz ein wichtiges
Thema. Es ware falsch zu glauben, dass die zurzeit niedrigeren
Preise eine groBe Hilfe seien. Erst kirzlich schrieb die International
Energy Agency, dass die zurzeit nur geringen Investitionen in die
Energiegewinnung zu ernsthaften Angebotsknappheiten fuhren
werden, sobald sich die Konjunktur erholt. Glucklicherweise
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Die wichtigsten Nachhaltigkeitsherausforderungen (KSCS) fir den
Verkehrssektor sind:

Klimawandel;
Rohstoffabbau;
Gesundheit und Wellness.

haben die Fortschritte in der Flugzeugtechnik und der regelméaBige
Austausch der Flotten die Umwelt entlastet. AuBerdem ist

man sich zunehmend der Folgen des Klimawandels und des
Ressourcenabbaus bewusst. Beispielsweise waren die Flugzeuge
vom France-KLM 2007 durchschnittlich 10,13 Jahre alt und
verbrauchten 3,9 Liter Kerosin je 100 Personenkilometer (pkm).
2002 hatte der Verbrauch noch 4,2 Liter je 100 pkm betragen.

2. Lohne, erfahrene Mitarbeiter und Flexibilitat — ein
schwieriges Gleichgewicht

Personalkosten sind ein wichtiger und weiter steigender
Kostenblock (bei den von uns analysierten europaischen Verkehrs-
und Logistikunternehmen entfallen darauf durchschnittlich 30 %
der Kosten). Allerdings sind hier auch die gréBten Einsparungen
moglich, da eine niedrigere Lohnsumme sofort zu einer
Kostenentlastung fuhrt. Traditionell ist der Organisationsgrad

im Verkehrs- und Logistiksektor hoch (im Durchschnitt 30-40 %
Gewerkschaftsmitglieder), so dass meist harte Tarifverhandlungen
gefuhrt werden. Paradoxerweise wird die aktuelle Krise auch zu
vielen Entlassungen fhren, obgleich gut ausgebildete Mitarbeiter in
den letzten zehn Jahren knapp waren'.

Zu den Risiken, Kosten und Folgen von Streiks (wie Verspatungen,
Entsorgung verdorbener Waren, Umleitung von Waren in andere
Hafen/Flughafen, Lieferengpasse) kommt also moéglicherweise der
Verlust von Humankapital hinzu, das in den letzten zehn Jahren
durch Weiterbildung und Férderung der Mitarbeiter aufgebaut
worden ist. Dies und die Enttduschung der Mitarbeiter, die nach
zehn Jahren der Bemihungen um mehr Produktivitdt und Flexibilitat
jetzt hohere Lohne erwartet hatten, kénnte die Unternehmen

in eine schwierige Lage bringen. Von den europaischen
Fluggesellschaften ist die Lufthansa mit nur relativ wenigen

Streiks und einer weniger komplexen Gewerkschaftsstruktur (jede
Mitarbeitergruppe hat nur eine Gewerkschaft) klar im Vorteil.
Auch groB3e Unternehmen wie TNT und die Deutsche Post haben
traditionell gute Beziehungen zu ihren Gewerkschaften und
Mitarbeitern. Obgleich dies zum Teil sicherlich ihrer Vergangenheit
als Staatsunternehmen zu verdanken ist, spielen auch



Gesellschaft O

Betriebssicherheit/
Betriebsschutz
Gewichtung der
Nachhaltigkeitsschemen Kunden O
Qualitat und

im Verkehrssektor (nach

Stakeholdern): Sicherheitszusicherung

Zulieferer O
Nachhaltige Beziehungen

wettbewerbsfahige Lohne, gute Weiterbildungsangebote und eine
immer bessere Mitarbeiterférderung eine Rolle. Beide Unternehmen
werden aber ihre gesamte Erfahrung brauchen, um die derzeitige
Krise gut zu Uberstehen. Der Wegfall des Postmonopols wird die
Tarifverhandlungen erschweren.

3. Transportkosten: Zeit, liber Verkehrsmittel und
Entfernungen nachzudenken

Seit 2000 steigen die Personenbeférderungs- und Frachtkosten.
Nicht alle dieser Kosten wurden vollsténdig an die Kunden
weitergegeben — die Margen sind also zurtickgegangen. Grund
fur diese Entwicklung waren nicht nur die héheren Treibstoff- und
Infrastrukturkosten,? sondern auch Investitionen in die Sicherheit
und der Mangel an Arbeitskraften. Fur Geschaftskunden ist
Outsourcing in ferne Lander deshalb weniger attraktiv geworden.
Das Outsourcing ins Ausland (beispielsweise durch Vergabe von
Auftrdgen an Subunternehmen) ist fir ein Unternehmen dann
sinnvoll, wenn die Herstellungskosten mindestens 15 % niedriger
sind als im Heimatland. Die Transportkosten sind aufgrund
hoherer Olpreise gestiegen; hinzu kommen Lieferengpésse und
Produktionsverzégerungen. Auch entstehen den Unternehmen
zusatzliche versteckte Kosten (beispielsweise fiir die Suche und
die Kontrolle der Subunternehmen, fur Kontroll-, Informations-
und Kommunikationssysteme, fur Qualitadtsmanagement und fiir
Uberbestande).

Laut Cap Gemini ist der Anteil dieser Kosten an den Gesamtkosten
in den letzten sechs Jahren von 6 auf 9 % gestiegen. Je nach
Gewicht, Menge und Wert der produzierten Waren und abhdngig
vom Produktionsstandort (Zugang zu Infrastruktur) kann er sogar bis
zu 15 oder gar 30 % betragen. Deshalb werden Lander, in denen
sich billig produzieren lasst und die nahe an wichtigen Markten
liegen (wie Mexiko an Nordamerika), davon profitieren, wenn

die geografische Nahe beim Outsourcing an Bedeutung gewinnt.
Insgesamt mussen sich Verkehrs- und Logistikunternehmen

an sich verandernde und flexible Produktionszyklen anpassen
(beispielsweise Built-to-Order-Produktion im Automobilsektor?).
Transportunternehmen werden ihre Prasenz und ihre Transportmittel
anpassen mussen.

O Investoren
Unternehmensfiihrung

Nachhaltigkeitssteuerung

O Mitarbeiter
Weiterbildung und
Karriereférderung

Dialog mit Mitarbeitern

O umwelt
Energie und Klimawandel

AuBerdem durften samtliche zukinftigen Vorschriften zur besseren
Internalisierung externer Effekte (Staus, Larm, Folgen fur die
Gesundheit und Luftverschmutzung) die Kosten weiter steigen
lassen und Einfluss darauf haben, welches Transportmittel die
Kunden wahlen.

Ebenso wie die Luftfahrtgesellschaften beschranken sich TNT und
die Deutsche Post beim Brief- und Paketversand (einschlieBlich
Kurier- und Expressversand) hauptséchlich auf umweltschadliche
Transportarten (insbesondere Stra3en- und Lufttransport).
Steuererhdhungen oder neue Auflagen werden Auswirkungen
auf die Gewinne dieser beiden Unternehmen haben — obgleich sie
zunehmend mit Subunternehmern zusammenarbeiten (Kosten fur
Zulieferer, Agenturen und Subunternehmer machten 2007 42 %
der Kosten von TNT aus).

4. Individueller Service und der Einzug der neuen
Technologien

Der Kundennutzen scheint jetzt der ,Mehrwert” zu sein — also

das, was die Unternehmen tber den eigentlichen Transport hinaus
fir ihre Kunden tun kénnen, zumal weiterhin starker Wettbewerb
herrscht. Kunden aus Nischenmarkten (etwa aus dem Pharma- und
Gesundheitsbereich) sind fir externe Logistikdienstleister (3PL)
deshalb attraktiv, weil sie offensichtlich bereit sind, fir einen guten
Service zu zahlen. Trotz der damit verbundenen Kosten profitieren
auch die neuen Technologien von diesem Trend zu mehr Service, da
sie eine bessere Sendungsnachverfolgung und mehr Sicherheit auf
dem Transportweg gewadhrleisten.

Der offentliche Personenverkehr tut sich noch immer schwer, die
Anforderungen der Fahrgaste zu erfillen, insbesondere beim Preis-
Leistungs-Verhaltnis. Einige Sicherheitsindikatoren haben sich sogar
verschlechtert. Beispielsweise werden in GroBbritannien jetzt mehr
Haltesignale Uberfahren. Solche Indikatoren sind wichtig. Zwar
zahlt bei der Auswahl von Subunternehmern vor allem der Preis,
doch mussen auch Erfahrung und Zuverlassigkeit nachgewiesen
werden. Auch kann das britische Verkehrsministerium den Vertrag
mit einem Subunternehmer kindigen (wie 2008 geschehen), wenn
beispielsweise ein Betreiber zu oft ausfallt und er nicht glaubhaft
machen kann, dass er Abhilfe schafft.
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5. Neue Risiken, die aus weltweitem Handel resultieren

Alle international tatigen Unternehmen kénnten unter der
berechtigten Angst vor Terrorismus und Pandemien leiden. Sie
haben aber nur wenig Einfluss auf diese Art von hoherer Gewalt —
und kénnen sie praktisch nicht verhindern.

m Terrorismus: In den letzten zehn Jahren hat der Terrorismus
eine neue Qualitat bekommen. Zu verdanken ist dies der
weltweiten Verbreitung von Nachrichten Uber die Medien.

Fur den Verkehrssektor ist Piraterie und die Kaperung von
Kreuzfahrtschiffen die konkreteste Bedrohung. Die damit
verbundenen Kosten, einschlieBlich der Ersatzkosten fiir
gestohlene Waren und der Kosten fur Sicherheitsvorkehrungen
(wie bewaffnete Sicherheitsleute an Bord), haben fiir eine
Verdreifachung der Versicherungspramien gesorgt. Hinzu
kommen die héheren Treibstoffkosten durch veranderte
Reiserouten. So wurde im April ein Frachtschiff von A.P. Moller-
Maersk von Piraten Uberfallen, das Hilfsglter fur Ostafrika an
Bord hatte, als es in Kenia anlegte. Nach der Entfihrung hat
die Reederei die ,Gefahrenzone” vor der somalischen Kiste
ausgeweitet. Sie darf nur von Schiffen befahren werden, die
bestimmte Mindestanforderungen an die Hohe des Freibords
und an die Maximalgeschwindigkeit erfllen. Ein Umfahren des
Gebiets und hohe Geschwindigkeit sind zurzeit die Lésung. Ein
Besatzungsmitglied des von afrikanischen Piraten gekidnappten
Schiffs hat A.P. Moller-Maersk verklagt, weil die Reederei

die Forderung nach starkeren Sicherheitsvorkehrungen auf
Schiffen, die vor der somalischen Kuste fahren, ignoriert hat.

Maoglich wére, die Besatzung zu bewaffnen oder bewaffnete
Sicherheitskrafte an Bord zuzulassen. Bislang lehnt der
weltgroBte Reeder dies aber noch mit der Begriindung ab,
Waffen an Bord wirden die Gefahr weiter erhéhen. AuBerdem
gabe es rechtliche Schwierigkeiten. Allerdings prufe das
Unternehmen Verteidigungsmaglichkeiten, um die Sicherheit an
Bord zu erhéhen und das Entern der Schiffe zu erschweren.

Pandemien: 2003 wurden ein Drittel weniger Reisen in Lander
unternommen, die direkt von SARS betroffen waren (wie
China, Vietnam und Singapur). Auch werden einige Branchen
des Verkehrssektors (etwa Fluggesellschaften) nicht nur unter
der starken Konjunktur, sondern auch unter den Folgen der
Schweinegrippe leiden.

Die Transportindustrie ist nun an
einem Wendepunkt mit einer groBen
Anzahl an neuen Bedingungen, die
lhre Grundaufgaben in Frage Stellen.

Unsere Nachhaltigkeitsfavoriten

Auf Basis unserer Analysen sind folgende im MSCI Europe enthaltenen Unternehmen aus dem
Verkehrssektor unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten am besten positioniert:

m Deutsche Lufthansa
m FirstGroup
m TNT

Sie haben sich bei wichtigen Nachhaltigkeitsthemen als vorbildlich erwiesen (Energieeffizienz,
Emissionen, Mitarbeiterdialog, Change Management, Qualitat und Sicherheit)
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Drel Fragen an

CEO des Carbon Disclosure Project

Ziel des CDP ist es, wichtige Informationen zu sammeln und zu
veroffentlichen — um Investoren, Unternehmen und Regierungen
dazu anzuhalten, etwas gegen den geféhrlichen Klimawandel zu
unternehmen.

Im Auftrag von institutionellen Anlegern, Einkaufsgenossenschaften und
Behorden befragen wir jedes Jahr Gber 5 000 Unternehmen weltweit zu
ihrem Umgang mit dem Klimawandel und tragen so maBgeblich dazu
bei, Emissionen und andere klimaschadliche Faktoren zu messen, zu
managen und zu verringern.

Dazu sammelt das CDP wichtige Informationen tber die Klimastrategie
einiger der weltweit gréBten Unternehmen. AuBerdem hilft es, die
unternehmensspezifischen Risiken und Chancen des Ubergangs zu einer
Wirtschaft mit niedrigen CO,-Emissionen zu verstehen.

Haufig setzen unsere Datenerhebungen in den Unternehmen einen
Prozess in Gang: Das Management beginnt dartiber nachzudenken, wie
es Emissionen verringern kann. Mit dem CDP haben der private ebenso
wie der offentliche Sektor einen Ansprechpartner und ein neutrales
Forum, in dem sie Uber ihre Klimastrategien berichten und diskutieren
kénnen. Die Informationen werden dann einer breiten Offentlichkeit
zur Verfligung gestellt — etwa Politikern und Politikberatern, Investoren,
anderen Unternehmen, Wissenschaftlern und Medien. Die Ziele sind
Bewusstseinsbildung und Erkenntnisgewinn.

AuBerdem verfuigt das CDP inzwischen Uber die weltweit groBte
Datenbank zu Treibhausgasemissionen. Die jahrlichen Berichte der
CDP-Analysten informieren genau dartber, wie die weltweit groBten
Unternehmen auf den Klimawandel reagieren.

Ende letzten Jahres hat das CDP institutionelle Anleger weltweit dazu
befragt, wie sie unsere Informationen zum Thema Klimawandel nutzen.
Als Hauptgrund fir ihr Interesse nannten sie Risiken durch CO,-AusstoB
und magliche neue Gesetze und Regulierungsvorschriften.

Aber nicht nur wegen neuer Vorschriften wird mehr in emissionsarme
Technologien investiert und ist CO, zu einem wichtigeren
Investmentthema geworden: Beispielsweise kénnen extreme Unwetter
schlimme Folgen fiir die Olférderung haben. Wetterverdnderungen
sind nicht ohne Auswirkungen auf Schifffahrtsrouten. Videokonferenz-
Anbieter kdnnen davon profitieren, dass auf Geschaftsreisen verzichtet
wird. Im 21. Jahrhundert sind die Verbraucher mehr an emissionsarmen
Produkten wie Hybridautos und Energiesparbirnen interessiert.

Dies alles hat Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit und die
Geschaftsstrategie von Unternehmen. Diese Veranderungen, ausgelést
durch den Klimawandel, kénnen den Wert und die Rentabilitat eines
Unternehmens beeinflussen.

Drei Viertel der vom CDP befragten Organisationen gaben an,
den Klimawandel bereits jetzt bei ihren Anlageentscheidungen zu

beriicksichtigen. Uber 80 % davon halten den Klimawandel fir ein
Uberdurchschnittlich wichtiges Investmentthema. \Wegen seiner immer
groBeren Bedeutung und der immer strengeren Regulierungsvorschriften
mussen Anleger dem Thema mehr Aufmerksamkeit widmen.

Das CDP-Research zeigt, was einige engagierte Investoren bereits
unternommen haben. Manche nutzen die Klimaschutzrichtlinien

der Unternehmen als Indikator fUr deren generellen Umgang mit
Risiken. Andere berticksichtigen Dinge wie strategische Initiativen,
Energieverbrauch und Treibhausgasemissionen bei ihrer Beurteilung des
ESG-Managements von Unternehmen.

Es geht aber nicht nur um Risiken. Fiihrende Investoren achten auch auf
die beachtlichen Chancen. Neben den alternativen oder erneuerbaren
Energien werden hier auch der Emissionshandel, eine héhere
Energieeffizienz und Investitionen in CO,-arme Produkte genannt.

Das CDP hilft Investoren nach eigener Aussage dabei, sich Uber

den Klimawandel zu informieren und mit den Geschéftsleitungen

der Unternehmen Uber das Thema zu diskutieren. Beispielsweise
werden die Fortschritte der einzelnen Unternehmen miteinander
verglichen. AuBerdem werden Unternehmen zu einer besseren
Klimaberichterstattung aufgefordert — unter dem Hinweis auf die vielen
Anleger, die das CDP bereits unterstttzen.

Einige Investoren nehmen den Klimawandel bereits in ihre
Bewertungsmodelle auf. Die meisten befragten Anleger arbeiten daran,
das Thema in Finanzanalysen systematisch zu bertcksichtigen.

Langfristig orientierte Investoren, die langfristige Risiken und Chancen
beurteilen wollen (etwa Pensionsfonds), missen verstehen, welche
Konsequenzen der Klimawandel, die technologischen Veranderungen
und mogliche Emissionskosten fiur ein Unternehmen haben.

Auch in Zukunft wird das CDP bei der Erfassung und Bereitstellung von
Unternehmensinformationen zum Thema Klimawandel eine wichtige
Rolle spielen — und zwar weltweit. Aufgrund der Zusammenarbeit

mit Investoren, Konzernen und Regierungen messen und managen
jetzt tausende von Unternehmen die Auswirkungen ihrer Aktivitaten
auf den Klimawandel. AuBerdem erkennen sie die wirtschaftlichen
Maéglichkeiten emissionsarmer Produkte und Lésungen.

Das CDP erstellt auch Branchenberichte und stellt sie institutionellen
Anlegern, die Mitglied des CDP sind, zur Verfligung. Sie basieren auf
Umfragen in Branchen mit hohem CO,-Aussto und zeigen, wo bereits
groBe Fortschritte gemacht wurden. Die Branchenberichte informieren
Analysten Uber den Umgang der Unternehmen mit dem Klimawandel
und zeigen, welche Firmen die Risiken am besten meistern und
Chancen nutzen kénnen. AuBerdem zeigen sie Anlegern, wie sie sich
fur die Implementierung der Principles for Responsible Investment (PRI)
einsetzen koénnen.

Dariiber hinaus arbeitet das CDP eng mit Regierungen zusammen
und berat sie bei der Entwicklung verpflichtender Berichtssysteme.
Fur das weitere Wachstum der CDP spielt dies eine wichtige Rolle.



In KUrze ...

Seit Obamas Amtsantritt
interessiert sich auch die
Politik fiir die Umwelt

Bereits bei seiner Amtseinfiihrung machte Prasident Obama deutlich,
dass ihm die Umwelt am Herzen liegt. So erwéhnte er, etwas gegen

die Erderwdrmung unternehmen zu wollen, indem er fur eine andere
Energienutzung in Amerika eintritt und , sowohl die Sonne als auch den
Wind und den Boden” nutzen zu wollen. Kurz nach Amtsantritt wurde
ein Konjunkturprogamm aufgelegt, das auch Geld fur die Verringerung
von CO,-Emissionen bereitstellt. Etwa 80 Mrd. Dollar oder 10 % des
Konjunkturprogramms ist ,, griinen” Projekten vorbehalten. Dazu
zahlen fast 10 Mrd. Dollar fur die Verbesserung der Energieeffizienz
von Regierungsgebduden und Hausern einkommensschwacher
Familien, 6 Mrd. Dollar fur die Erforschung sauberer Energien, 2 Mrd.
Dollar fur die Entwicklung von Autobatterien sowie Steuergutschriften
fir den Kauf von Hybridautos und Haushaltsgeraten mit niedrigem
Energieverbrauch. Die Fihrung der Demokraten im Kongress erklarte,
bei diesen Themen schnell zu handeln. Die Nachhaltigkeitsanalysten
von Dexia Asset Management verfolgen die Einzelheiten der CO,-
Gesetzgebung genau. Ziel ist, Unternehmen zu identifizieren, die davon
voraussichtlich profitieren werden.

http://www.guardian.co.uk/environment/blog/2009/jan/20/obama-
inauguration-climatechange
http://www.ft.com/cms/s/0/88807496-0926-11de-b8b0-0000779fd2ac.
html
http://www.guardian.co.uk/environment/2009/feb/03/us-emissions-cap-
and-trade

Dexia Asset Management
nimmt am Electric Utilities Sector
Supplement teil

Die Global Reporting Initiative (GRI), die die weltweit wichtigsten
Richtlinien zum Nachhaltigkeitsreporting bereitstellt, hat erst kirzlich
neue Transparenz- und Nachhaltigkeitsrichtlinien fur Elektrizitatsversorger
aufgestellt. Dies geschah auf der diesjéhrigen Ceres-Konferenz in San
Francisco. Mit dieser neuen Richtlinie konnen Elektrizitatsversorger
einheitlich Uber ihre Fortschritte bei einer Reihe wirtschaftlicher,
Okologischer und sozialer Themen berichten. Seit Juni 2006 wird an

der endgultigen Fassung des GRI-Electric Utilities Sector Supplement
gearbeitet. Laurent Milliat, Nachhaltigkeitsanalyst von Dexia AM, nahm
an den Arbeitsgruppensitzungen teil. Die dort diskutierten Themen
spielen fur die Nachhaltigkeitsanalyse von Dexia AM eine wichtige Rolle.

http://www.globalreporting.org/ReportingFramework/
SectorSupplements/ElectricUtilities/
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Club Washington:
Die Autos von morgen — zukUnftige
Nachhaltigkeitsherausforderungen

Nach einer kurzen Einfiihrung in das Thema durch Gaétan Herinckx,
Head of Sustainable and Responsible Investment bei Dexia AM, hat
Philippe Pinchon Interessantes zum Auto der Zukunft berichtet. Herr
Pinchon ist Direktor beim IFP, einem 6ffentlichen Forschungs- und
Ausbildungszentrum fir neue Technologien und den Einsatz neuer
Materialien in den Bereichen Energie, Verkehr und Umwelt. Der
Verkehrssektor steht vor einer Vielzahl von Herausforderungen: dem
Ubergang von ausschlieBlich mineralélgetriebenen Fahrzeugen zu
alternativen Energiequellen, der Verringerung der Treibhausgas- und
CO,-Emissionen, der Verringerung von Larm und Feinstaub. Dies alles
erfordert hohe Investitionen und Forschungsanstrengungen. Unter
anderem beschrieb Herr Pinchon auch die Starken und Schwachen der
verschiedenen Antriebstechnologien und die einzelnen europaischen
Emissionsvorschriften. Er erklarte auBerdem die Grundlagen eines
Hybridautos mit wiederaufladbarer Batterie. Danach sprach der fur den
Autosektor zustandige Nachhaltigkeitsanalyst von Dexia AM, Florent
Griffon, Uber saubere Technologien und Uber die interessantesten

und wirtschaftlich attraktivsten Losungen. Den Abschluss seiner
Présentation bildete ein Uberblick Gber die Automobilhersteller, die fir
eine Zukunft mit nachhaltigen und verantwortlichen Technologien am
besten positioniert sind. Gleichzeitig sagte er aber auch, dass es keinen
Konigsweg gabe und man auch nicht mit Wundern rechnen sollte.
Der klassische Verbrennungsmotor bleibt noch immer der typische
Automobilantrieb. Die Entwicklungsabteilungen mussen sich aber
verstarkt mit Hybridantrieben und Elektroautos befassen. Auch dieses
vierte Seminar war ein Erfolg. Es gab wichtige Erkenntnisse zu einem
Thema, das uns alle betrifft.

Dexia Asset Management nimmt
an den Gesprachsrunden zum
Nachhaltigkeitsreporting teil

Dexia Asset Management hélt Transparenz bei SRI-Fonds fur
entscheidend. Wir haben uns an vielen Brancheninitiativen zur
Forderung der Transparenz beteiligt. Zuletzt nahm Gaétan Herinckx
am Nachhaltigkeitsreporting-Roundtable des Europdischen Parlaments
teil, der vom European Sustainable Investment Forum (Eurosif)

und der Federation of European Accountants (FEE) gemeinsam
organisiert wurde. Ziel der Diskussion war die Weiterentwicklung der
Nachhaltigkeitsinformationen in Geschaftsberichten — nicht nur, um
Unternehmen zur Rechenschaft ziehen zu kénnen, sondern auch, um
Verhaltensanderungen zu bewirken.

http://www.eurosif.org/press_events/eurosif_press_releases
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Luxembourg

Dexia Asset Management
Luxembourg SA

136, route d'Arlon

1150 Luxembourg

Tel.: + 352 2797-1

Belgium

Dexia Asset Management Belgium
rue Royale, 180

1000 Bruxelles

Tel.: + 32222252 42

France

Dexia Asset Management SA
40, rue Washington

75408 Paris Cedex 08

Tel.: + 33 153934000

Australia

Ausbil Dexia Ltd

Veritas House — Level 23
207 Kent Street

Sydney NSW 2000

Tel.: + 61 2 925 90 200

Italy

Dexia Asset Management
Luxembourg SA, Succursale italiana
Corso ltalia 1

20122 Milano

Tel.: + 39 02 31 8283 62

Spain

Dexia Asset Management
Luxembourg SA,

Sucursal en Espafia

Calle Ortega y Gasset, 26
28006 Madrid

Tel.: + 34 91 360 94 75

Wenn Sie mehr Uber die Fonds von Dexia Asset Management erfahren mochten,
schreiben Sie uns bitte: investor.support-dam@dexia.com.

Weitere Informationen finden Sie auch im Internet unter www.dexia-am.com.

Disclaimer

Switzerland

Dexia Asset Management
Luxembourg SA, succursale de
Geneéve

2, rue de Jargonnant

1207 Genéeve

Tel.: + 41 22 707 90 00

The Netherlands

Dexia Asset Management
Nederlands bijkantoor
Lichtenauerlaan 102-120
3062 ME Rotterdam

Tel.: + 31 10 204 56 53

Germany

Dexia Asset Management
Luxembourg SA
Zweigniederlassung Deutschland
An der Welle 4

60422 Frankfurt

Tel.: + 49 69 7593 8823

ELTETN]

Dexia Asset Management
Luxembourg SA,

Middle East Representative Office
Bahrain Financial Harbour,
Financial Center, West Harbour
Tower, Level 23

King Faisal Highway

PO Box 75766

Manama

Tel.: + 973 1750 99 00

Canada

Dexia Asset Management
Luxembourg SA, Canadian
Representative Office

77, King Street West

Royal Trust Tower (32nd floor)
Toronto, Ontario

Tel.: + 1416 974 9055

Das vorliegende Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken, es enthélt keinerlei Angebot fir den Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten, stellt keinerlei Anlageempfehlung dar und bestatigt keinerlei Transaktion, sofern dies
nicht ausdriicklich anders vereinbart wurde. Die im vorliegenden Dokument aufgefiihrten Informationen stammen aus verschiedenen Quellen. Wenngleich Dexia Asset Management allergroBte Sorgfalt bei der Wahl der Datenquellen
sowie bei der Ubermittlung der aus diesen Quellen stammenden Informationen an den Tag legt, kénnen Fehler oder Unterlassungen nicht unbedingt ausgeschlossen werden. Dexia AM {ibernimmt keine Haftung fir direkte oder indirekte
Schaden aufgrund der Verwendung des vorliegenden Dokuments. Sein Inhalt darf nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung durch Dexia AM vervielféltigt werden. Die geistigen Eigentumsrechte von Dexia AM missen jederzeit gewahrt
werden.

HINWEIS: Wenn das vorliegende Dokument auf die friihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder eines Anlagedienstes hinweist oder wenn es sich auf Simulationen derartiger friherer Wertentwicklungen
bezieht oder wenn es Daten iiber die zukiinftige Wertentwicklung enthalt, so ist sich der Kunde bewusst, dass diese Wertentwicklung und/oder Prognosen keine zuverlassigen Indikatoren fir die zukiinftige Wertentwicklung
darstellen. Dartiber hinaus unterstreicht Dexia AM folgende Punkte:

* Wo von einer Bruttowertentwicklung die Rede ist, kann diese von Kommissionen, Gebiihren und weiteren Entgelten beeinflusst werden.
* Wo die Performance in einer anderen Wéhrung ausgedriickt wird als der Landeswahrung des Staates, in welchem der Anleger seinen Wohnsitz hat, kénnen die angegebenen Gewinne in Abhangigkeit von den
Wechselkursschwankungen hoher oder tiefer ausfallen.

Bezieht sich das vorliegende Dokument auf eine bestimmte steuerliche Behandlung, ist sich der Anleger bewusst, dass diese Information von den personlichen Verhltnissen des jeweiligen Anlegers abhangt und kiinftig
Anderungen unterworfen sein kann.

Das vorliegende Dokument ist keine Finanzanalyse geméB Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2006/73/EG vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates. Wird die vorliegende
Information zu Werbezwecken verwendet, so unterstreicht Dexia AM, dass sie nicht im Einklang mit Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels vor der
Veréffentlichung von Finanzanalysen unterliegt. Dexia AM fordert die Anleger auf, immer den Fondsprospekt zu konsultieren, bevor sie Anlagen in einen ihrer Fonds tatigen. Der Prospekt und weitere Informationen Gber die Fonds sind
auf der Website www.dexia-am.com verfiigbar.

WICHTIGER HINWEIS ZUR NACHHALTIGKEITSANALYSE

Die Nachhaltigkeitsanalyse von Dexia AM stiitzt sich auf verschiedene Informationsquellen, die innerhalb des SRI-Teams von Dexia AM entwickelt wurden. Dazu gehoren u. a. von internen Nachhaltigkeitsanalysten durchgefiihrte Sektorstu-
dien und Unternehmensanalysen, die , Dexia AM's Sustainability Analysis Research Methodology 2006", die , Methodology Guidelines November 2005" von Franca Morroni, der , Dexia AM SRI Business Case 2004", die SRI-Leitlinien von
Dexia AM sowie verschiedene seit 1996 durchgefiihrte Research-Arbeiten. AuBerdem stiitzt sich die Nachhaltigkeitsanalyse auf Informationen aus ausgewahlten SRI-Datenquellen.

DEXIA
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