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UNTERNEHMEN

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Fur die Entscheidungstriager in Unternehmen ist der
Klimawandel langst Realitat. Der Anstieg der Tempe-
raturen wird in unseren Breiten zwar erst in Jahr-
zehnten zu schwerwiegenden Konsequenzen fur die
Menschheit fithren, auf die Wirtschaft jedoch wirkt
er sich schon jetzt immer starker aus. Wie sich dieser
Wandel auf ein Unternehmen konkret auswirkt und
wie dieses darauf erfolgreich reagieren kann, zeigt
das Konzept des Climate Value Added (CVA).

Von Stefan Zanzinger, Sebastian Gallehr

und Christoph Frings

esonders in Europa dndern sich
mit Blick auf den Klimawandel
die Rahmenbedingungen fiir un-
ternehmerisches Handeln. Man
denke nur an die regulatorischen Eingrif-
fe des Gesetzgebers oder an die sich da-
durch verdndernden Markt- und Wettbe-
werbsbedingungen. Allein das Klima-
schutzpaket der Bundesregierung und die
Verpflichtung der EU, bis zum Jahr 2020
die CO2-Emission um 20 Prozent zu redu-
zieren, werden die bestehende Geschéfts-
modelle in nahezu allen Branchen massiv
beeinflussen. So wird der Emissionshan-
del auf weitere Branchen ausgedehnt, die
Emissionsberechtigungen sollen verstei-
gert werden, und die Emissionsauflagen
fiir den Verkehrssektor werden schérfer.

Hinzu kommt, dass Kunden das Thema
Klimaschutz immer stérker in ihre Kauf-
entscheidungen einbeziehen. Ein erstes
Beispiel liefert der Einbruch des Pkw-Ab-
satzes in Deutschland. Der Zentralver-
band des Deutschen Kraftfahrzeuggewer-
bes ZDK fiihrt diesen Riickgang nicht zu-
letzt auf die Verunsicherung der Kunden
durch die sehr breit diskutierte Limitie-
rung des CO:z-Ausstofles von Neuwagen
zurlick.

Weitere Akteure beginnen ebenfalls,
ihre Entscheidungen am Klimaschutz aus-
zurichten. Kapitalgeber ziehen zusitzli-
che klimarelevante Kriterien fiir ihre Ent-
scheidungen heran. Schon werden durch
Investoren Studien verdffentlicht, in de-
nen Branchen und Sektoren nach ihren
Klimarisiken beurteilt werden. Als Bei-
spiel kann der Deutschland-Bericht des
Carbon Disclosure Projects fiir das Jahr
2007 dienen, der im Namen von weltweit
315 institutionellen Investoren verdffent-
licht wurde. Zudem werden Aufsichts-,
Priifstellen sowie Verbraucherschiitzer
ihre Bewertungskriterien verdandern.

Zentraler Bezugspunkt der verdnderten
Rahmenbedingungen sind fiir ein Unter-
nehmen nicht nur die selbst verursachten
Emissionen an Treibhausgasen, sondern
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alle Emissionen entlang der Wertschop-
fungskette vom Rohstoff bis zum Endpro-
dukt. Sie sind von regulativen Eingriffen
betroffen und werden so zum Kostenfak-
tor, der sich auch auf vor- und nachgelager-
te Wertschopfungsstufen auswirkt. An die-
sen CO2-Emissionen setzt die Methodik
des Climate Value Management an.

Den Auftakt des Climate Value Manage-
ment bildet eine Climate Due Diligence.
Mit ihrer Hilfe werden die zentralen Berei-
che und Wertschopfungsstufen herausge-
filtert, die den verdnderten Rahmenbedin-
gungen unterworfen sind. Dadurch wird
transparent, welche 6kologischen und 6ko-
nomischen Effekte das eigene Geschéfts-
modell beeinflussen werden. Climate Due
Diligence — was ist das?

Zunichst werden jene Stufen der Wert-
schopfungskette identifiziert, in denen re-
levante CO:-Emissionen entstehen. Die-
ser Ausstof3 an Treibhausgasen wird be-
rechnet, um die Prozesse oder Teilprozes-
se auf ihre Klimawirkung (Climate Im-
pact) hin zu bewerten.

Im néchsten Schritt wird die Klimaposi-
tion des Unternehmens ermittelt. Hierzu
werden klimainduzierte Anderungen sicht-
bar gemacht, die das Unternehmen tref-
fen, wie regulatorische Eingriffe, tatsachli-
che Klimadnderungen oder verdndertes
Wettbewerbsverhalten anderer Markteil-
nehmer. Chancen und Risiken des Klima-
wandels werden somit, bezogen auf das ei-
gene Unternehmen, offengelegt.

Die Climate Due Diligence betrachtet
das Unternehmen im Kontext der gesam-
ten Wertschopfungskette, also auch in sei-
nen Beziehungen zu Vorlieferanten und
Abnehmern, sowie die damit verbundene
Transportlogistik. Setzt ein metallverarbei-
tendes Unternehmen beispielsweise Stahl
ein, so sind die eigenen Emissionen unter
Umsténden recht gering, die der Stahlpro-
duktion als vorgelagerte Wertschopfungs-
stufe dafiir umso hoher. Die Stahlprodukti-
on ist einerseits sehr energieintensiv, und
andererseits unterliegt dieser Sektor dem

Management

Klimaschutz als
Wettbewerbsfaktor

Emissionshandel. Der Preis ist also ent-
sprechend abhingig von dem volatilen
Emissionshandelspreis. Europdischer
Stahl wird sich entsprechend verteuern,
chinesischer Stahl gewinnt an Wettbe-
werbsfiahigkeit — mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf das Unternehmen. Eine Be-
trachtung, die nur auf die eigenen Emissio-
nen abstellt, griffe daher zu kurz.

Die Climate Due Diligence verfolgt das
Ziel, die fir das Unternehmen wesentli-
chen Verdnderungen zu erkennen, Breite
geht daher vor Tiefe. Sie miindet in eine
Ermittlung des Unternehmenswertes un-
ter diesen neuen Rahmenbedingungen,

den Climate Values. Die oben beschriebe-
nen Effekte und Anderungen werden hier-
zu in finanzielle Grof3en transformiert, in-
dem sie in der Erfolgsrechnung des Unter-
nehmens abgebildet werden.

Der Climate Value bildet CO2-Emissio-
nen entlang der Wertschopfungskette und
ihre Wirkung auf den Unternehmenswert
ab. Der Unternehmenswert hat sich als
Steuerungsgrofle flir unternehmerische
Weichenstellungen fest etabliert. Er wird
vor allem fiir strategische Entscheidungen
herangezogen. Bei Entscheidungen unter
Unsicherheit kommen zudem zunehmend
Verfahren des Risikomanagements zum

Einsatz, die mit Wahrscheinlichkeiten fiir
bestimmte Zukunftsentwicklungen arbei-
ten und einen Wertmafstab unter Risiko-
gesichtspunkten liefern.

Die Folgen des Klimawandels stellen
eine strategische Weichenstellung fiir vie-
le Geschéftsmodelle dar, die wirtschaftli-
chen Folgen fiir ein Unternehmen sind
mit Unsicherheit behaftet. Der Climate Va-
lue integriert die 6konomischen Konse-
quenzen des Klimawandels risikoadjus-
tiert in den Unternehmenswert.

Einerseits werden die direkten Kosten
von CO:z-Emissionen beriicksichtigt, zum
Beispiel durch eine Adjustierung kiinfti-

ger Beschaffungskosten. Anderseits wer-
den auch weitere Verdnderungen mit ho-
her Relevanz in den Unternehmenswert
Leingepreist, wie Auflagen an Produkti-
onsprozesse, Veranderungen im Nachfra-
geverhalten oder héhere Kosten der Kapi-
talbeschaffung. Hierzu werden etablierte
Verfahren des Risikomanagements ge-
nutzt, um solche Anderungen betriebswirt-
schaftlich zu bewerten.

Wettbewerbsvorteile sind  mdglich
durch geschicktes Bedienen der sogenann-
ten Climate Value Drivers. Das sind die
im Zuge der Climate Due Diligence be-
reits ermittelten klimainduzierten Werte-
treiber (Climate-Value-Drivers), welche
die 6konomische Klimaposition des Unter-
nehmens fundamental beeinflussen.

Gemeint sind jene Stellgrofien im Ge-
schiftsmodell, mit denen die 6konomi-
schen Klimawirkungen der Wertschop-
fungskette selbst und die der dufieren Ein-
fliisse auf das Unternehmen optimiert wer-
den sollen. Dabei wird zwischen strategi-
schen und operativen Werttreibern diffe-
renziert. Strategische Werttreiber bedin-
gen in der Regel ein Aufbrechen der klassi-
schen Wertschdpfungs- und Prozessarchi-
tektur. Sie konnen im erwahnten Beispiel
des metallverarbeitenden Unternehmens
einen Wechsel in den Lieferantenbezie-
hungen umfassen oder eine Anderung
oder Weiterentwicklung des Produkt-
oder Leistungsangebots zur Verringerung
des CO2-Ausstofes, also des Climate Im-
pacts. Ebenso denkbar ist ein Auslagern
von einzelnen Prozess- oder Produktions-
schritten an klimaeffizientere Unterneh-
men.

Strategische = Werttreiber existieren
auch auf der Absatzseite. Vorhandene
oder neue Produkte erfahren im Rahmen
dieses Managementprozesses eine klima-
gerechte Mehrwertpositionierung. Die
Zahlungsbereitschaft der Kunden wird da
genutzt, wo die Kunden bereit sind, eine
Pramie fiir klimagerechtere Angebote zu
zahlen.

Alle dargestellten Mafinahmen werden
in ihrer Wirkung auf den Climate Value be-
wertet. Sie tragen dazu bei, ihn zu erho-
hen und generieren somit zusétzlichen
Wert — den Climate Value Added.

Die Anderungen, denen Unternehmen
durch den Klimawandel ausgesetzt sind,
sind fundamental und in ihrer Wirkung
mit denen der Globalisierung oder des In-
ternets durchaus vergleichbar. Im Wettbe-
werb werden jene Unternehmen erfolg-
reich sein, die sich diesem Wandel intelli-
genter und besser stellen als ihre Wettbe-
werber. Dazu miissen sie die wesentlichen
Stellgrof3en kennen und bedienen. Die Me-
thodik des Climate Value Management un-
terstiitzt Unternehmen dabei, dies effi-
zient zu tun.

Die Autoren Stefan Zanzinger, Sebastian Gallehr und
Christoph Frings sind seit vielen Jahren in unter-
schiedlichen Bereichen der strategischen Beratung
von Energieversorgern und Industrieunternehmen
tatig.
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F ABN-AMRO

Telefon 069 - 26 900 900

Index - Zertifikate

610670 AmexBiotech .................. open end 01 4800 4873
687480  Amex Gold Bugs . openend 1 25722 259,80
ABNOEW CECE........... . openend 001 2469 2506
685964  China H-Share . ... . open end 023 23363 239,53
609820  Nikkei 225 Quanto. . . open end 001 14054 14112
852670 RDX............ . openend 01 219,70 223,00
ABN537  Indien Il . openend 01 57,24 58,71
ABN2MJ Brasilien . . . openend 0,01 264,67 268,67
ABN4S9 SETX..........cccoiiiiiinnn open end 001 1933 1983
Rohstoff - Zertifikate

256678  Brent Crude Qil . . . . . openend 1 7193 71,98
859341 Gold........... . openend 01 56,66 56,81
163575 Silber ... . openend 1 1078 1083
330491  Palladium . . open end 01 2899 2949
163574 Platin ........... . open end 001 1320 13,33
AAOQL4  RICI Enhanced Com. . openend 128,63 129,92
AAOQL5  RICI Agriculture. ................ open end 119,85 121,05
Strategie - Zertifikate

826619 DrJensEhrhardt................ open end 1 196,72 199,70
239654  IDC Discount Flex . . . openend 1144179 1463,42
ABN2BF  ZJ Portf. Strat.. .. .. . openend 1 13372 13573
AAOAHA  Junior Gold Miners.............. open end 1 100,10 101,60
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DB1CZZ CROCI PairsEuroNet............ open end 1 11179 11291
DB091Y CROCI Japan Zert.. . ... ...... openend 1 10947 11057
709348  SectorLeader. ... ... ... 30.03.09 1 9298 93,73
DBOWKS CROCI Deutschl. Zert. ... openend 1 14894 150,44
709683  ValueLeader . ...... ... 29.06.09 1 11860 119,60
747673 Bestof2002...... ... 050110 1 12613 12713
747697  ValueGrowth . . ... 010310 110243 10343
780192 Chinalpp... .. ... 2610.09 1 16850 170,20
842664  HedgeSelect .. .. 30.09.08 1117049 118219
DB091X CROCI US Zert.. .. ... openend 001 12411 12536
DBOUQW CROCI Sectors .. .. ... openend 112296 124,20
DB091Z CROCIEuro ... .. ... openend 116217 16380
DBOPLA Platow Zertifikat. .. .............. open end 1 11790 120,26
Index - Zertifikate

722373 Gold X-pert.................... open end 0,1 56,66 56,74
372143 Hang Seng Ch Enterp.X-pert . . ... .. open end 01 10168 102,68
Garantie - Zertifikate

671287 4X8Garant.................... 18.17.11 1 12864 12964
DBILAA Euro Stoxx 50 Eq. Pro. ........... 22.08.12 1 9068 9168

R Telefon
£ Dresdner Kleinwort 0s9/71315631

Garantie - Zertifikate

DROAJ1  Asien Garantie. ................. 30.12.09 1,000 12433 12559
DROAAO  ESTOXX 50. .. ... 190210 - -
DROAAL ESTOXX 50. ... 190210 - -
DRIBRL Rainbow...................... 30.09.11 108,02 109,66
Strategie - Zertifikate

673999  Bonus Barriere | ................ 26.08.09 0,039 138,65 -
784365  Bonus Barriere Il . . . ... 100910 0,038 13030 13228
809779  Bonus Barriere IIl ... .o 171210 0,038 128,14 -
809758  Bonus Nikkei. . ... 310311 0,010 132,37 13398
759465  Bonus Nikkei................... 30.09.11 0,010 132,02 13362

ANZEIGE

Protect - Aktien - Anleihen

BHF2MS 7,50% Allianz. . . .. 8811 26.06.09 1135 9948 99,68
BHF2VN 8,25% E.ON. 126,90 12.05.11 788 96,20 96,40
BHF2H3  11,00% Fraport . 38,50 26.06.09 2597 9751 9771
BHF2UE 11,00% Linde. . ... .. 94,34 08.05.09 1060 9934 9954
BHF2UM 21,75% Q-Cells . . ... .. 74,63 08.05.09 1340 9464 9484
BHF2UX  19,00% United Internet .. 14,06 08.05.09 71,10 9857 98,77
BHF2UZ 15,75% Vossloh............ 89,29 08.05.09 11,20 100,44 100,64
Protect - Aktien - Anleihen
BHF1AA  9,00% Daimler 33,50/54,70 25.02.11 1828 9205 92,25
BHF2HD 22,00% Nokia. . . .. 14,80/19,88 07.10.08 50,30 9408 9428
BHF2G6 20,50% Dt. Borse.. . . .. 73,00/101,63 07.10.08 984 8835 8855
Bonus - Zertifikate
BHFOMJ AXA................ 19,00/30,00 19.06.09 1 2180 2200
BHFAXL BASF...... .75,00/110,00 19.06.09 1 9941 9961
BHF088  Deutsche Bank . . ..51,00/190,50 19.06.09 1 6790 6810
BHFONX Lufthansa............ 12,50/21,00 19.06.09 1 1632 1652
Bonus - Zertifikate mit Cap
BHFOKT ~ SolarWorld (38,00). . ... 19,00/38,00 19.06.09 1 2966 2986
BHFOKZ  Total (54,00). ... .. 33,00/54,00 19.06.09 1 4916 4936
BHF267 TUI (20,10). . ...9,06/20,10 19.06.09 1 1704 1724
BHF76G DAX (7.900).......... 4.800/7.800 26.06.09 001 7066 7086
Garantie - Zertifikate
BHFOSA  AEGON (100%)........ 1075/10,75 22.06.12 1 1005 1025
BHF42F  BNP Paribas (100%). . .. 70,00/70,00 25.06.10 1 7137 7157
BHF454  Deutsche Post (100%) .. 21,00/21,00 25.06.10 1 2098 2118
BHF423  Roy. Dutch Sh.(100%) .. 26,00/26,00 25.06.10 1 2783 2803
BHF1CJ  Sanofi-Avent.(100%). . . . 48,00/48,00 25.06.10 1 4834 4854
BHF46J  Unilever (100%). ... ... 22,00/22,00 25.06.09 1 2248 2268
Reverse - Bonus - Zertifikate
BHFATF  Deutsche Postbank . . ... 7320/39,40 19.06.09 1,90114 9059 91,59
BHF4TM  Salzgitter B 19.06.09 0,74074 11050 11150
BHFATR  SolarWorld B 190609 2,95858 11010 111,10
BHFO66 DAX................ 8.600/5.800 19.06.09 001471 103,89 104,89
Index - Zertifikate
BHF4S9  Euro Stoxx50.................. open end 001 3553 3563
BHF8BN  Zinsquartett . openend 1 9118 96,68
“ www.csfb.com/de
CREDIT SUISSE 069 753 2331
Kapitalgarantierte Aktien Baskets
CSFB2B  Sommeranleihe 1 ............... 25.07.08 9785 9935
CSFB2S  Herbstanleihe . . ... . 03.11.08 96,56 98,06
CSFB29  Winteranleihe . . . 13.02.09 95,08 97,33
CSOAAN  Friihlingsanleihe . . . . 08.05.09 9396 9546
CSOAA7  Sommeranleihe. ................ 28.08.09 92,43 93,93
Themen- & Bonus - Zertifikate
CSFBOC  Tremont Index Zert. . . openend 112,49 11549
AOAAAT  China Protect 22.12.09 15157 15357
CSOAAO  Insider Quanto. . . 06.09.11 92,60 94,00
CSOAAL Insider ....... . 06.09.11 86,10 8740
CSOAAF BonusPlus 15 . . . 03.04.12 35448 360,07
CSOAAS  BonusPlus 16 .. . 15.05.12 358,68 362,30
CSOAAU  BonusPlus 17 . . . 26.06.12 34821 353,62
CSOAA6  BonusPlus 18 .. . 07.08.12 349,06 354,48
CS0ABJ BonusPlus 19 .. . 30.09.11 91,15 9358
CSFB27 Global6 .. .. . 16.02.09 9727 9875
CSOAAA Global 10 . .. . 14.09.09 9724 9874
CSO0AA3 Global......... . 15.09.08 102,79 104,36
CSOAAH  DivDAX Bonus . . 10.04.12 103,65 106,06
CSOAAV  DivDAX Bonus .. .. . 170712 108,84 111333
CSOAA8 DIVDAXBONUS ............ovees 18.09.12 10425 105,83
x-markets www.x-markets.db.com
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Strategie - Zertifikate

DB2DUB Dubai Top Select2 .............. open end 1 1372 1387
473485 DAXTOP10...... . openend 1 17748 178,99
551105 KHP Aktien EU . . 21.06.13 11537,69 154769
671412 KHP AktienD .................. 211212 1177126 1786,26
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Themen - Zertifikate (Baskets)

635150  Sector Titans Dy................. 20.05.10 1000 5612 5684
Index - Zertifikate

DRAQFB  DAX Gl. Altern.Energy . . ... openend 0,100 1894 19,13
DR4QFC  DAXglobal Russia . . . . ... openend 0100 6133 62,07
DR3WD7 S&P Bric 40 Index. . .. openend 0010 2414 2450
635187 DAX............ ... openend 0010 6759 67,60
DR1B77 DJEUEnlarged 15 .. .. ... openend 0010 3143 31,74
DR1B78 DJ EU Enlarged T™MI ... ... openend 0,100 2959 30,04
635189  ESTOXX50....... ... openend 0010 3560 3562
635192 S&P500..... .. 311209 0010 877 8,79
635195 TECDAX....... ... openend 0100 8151 81,92
635193 Techn All Share................. open end 0010 929 9,34
E2 DZ BANK 7’

W 069 /74 4770 35
Aktienanleihen

Dz3812 850 % RWE.............. 7407 21.01.09 27,000 979 9821
DZOVJF 15,00 % Deutsche Bank . .. . 29.12.08 27500 91,80 92,05
DZOVJL 10,00 % RWE........ - 291208 26,000 99,95 100,20
DZOVIN 11,00 %Allianz ........... 250309 17,000 97,74 97,99
Discount - Zertifikate

DZ38D4 DAX30..................s 7000 19.06.09 0010 6098 60,98
DZOUBL  Dt. Telekom .......10 19.06.09 1000 857 8,60
DZ3ZSK  Lufthansa . ...20 17.12.08 1,000 1530 1533
DZ3ZUB SAP ... .42 18.12.09 1,000 3160 3164
DZOFBE EADS .... .. 16 19.06.09 1000 1237 1242
Rolling Discount-Zertifikate

DZ5YBS  Eurostoxx50............. 3300,00 open end 0,010 -
DoppelChance - Zertifikate

DZ381G Bayer.................... 56/58 19.06.09 1000 5424 5434
DZ7L6A Deutsche Bank ........... 100/140 19.06.09 1000 5810 5818

Garantie - Zertifikate

DZ97UB  Bonus Tracker Rohol . ............ 06.07.09 163,98 -
DZ18JW 9% MaxiRend Tracker . . 101110 109,99 109,99
DZOEKU Multizins Garant . . . . 13.10.09 1,000 9571 -
DZ3Y2L PlusZins Garant. . . 22.06.12 86,02 -
DZ0AZE PZExtral... . 2207.09 97,86 -
742475 VARIOZINS II. ... 19.02.09 1,000 98,63 -
758565  VARIOZINSIII . .. . 07.05.09 1,000 97,03 -
DZ2KFH  ZielZins Garant . ................ 13.05.11 88,50 -
Index - Zertifikate

674008 DAX30....................... open end 0010 67,36 67,39
DZ2AUP  Nikkei 225 Quanto. . . openend 0,001 14,09 14,10
698517 S&P500....... . openend 0010 875 8,76
947377  TecDAX..... .... openend 0,010 810 8,16
834786  Value Select ................. . 311209 1,000 221539  2237,74
Outperformance - Zertifikate

DZ7YJZ  Eurostoxx50............... 18.06.09 0010 3557 3567
DZ188Q Dt. Telekom 200%. . . . . 19.06.09 1000 1064 10,74
DZ6ADB  Thyssen Krupp 200% .......... 19.06.09 1000 4332 4344
STARS - Zertifikate

634924  EUuroSTARS..............ouv . openend 1,000 81,25 -
809530 Gl TrendSTARS. ................ 19.04.10 1,000 53,56 -

www.akzent-invest.de

Z AKZENT Invest

Discount - Zertifikate

LBW958 BASF.................... 71,00 09.06.09 1,000000 6566 6580
LBW948 Commerzbank. . ..1300 09.06.09 1,000000 1182 1185
LBW949 Daimler ... ..32,00 09.06.09 1,000000 29,37 2943
LBW951 Kali+Salz .. . 133,00 09.06.09 1,000000 12540 125,78
LBWIOY Klockner. .. .. 1850 20.05.09 1,000000 17,32 17,36
LBW91A Porsche . ...89,50 20.05.09 1,000000 79,85 80,01
LBW3RQ DAX............. .4600,00 26.06.09 0010000 42,93 43,02
LBW943 DJ EURO STOXX50....... 3000,00 09.06.09 0,010000 27,29 27,35
Rolling - Discount- und Strategie - Zertifikate

LBWEKG DAXRDFlex ........... . flexibel  endlos 11942 119,78
LBWEKJ  DJ EuroStoxx 50 RD Flex . . . . flexibel  endlos 99,71 100,01
LBW721 BASFRDFlex............. flexibel  endlos 10381 104,02
LBW724 RWERDFlex ... . .. flexibel  endlos 112,82 113,06
LBWILA Biotech Basket-Zert... . . ... akt. Man. 26.11.10 66,75 67,75
LBW83W Landle Endlos-Zert..... . ... akt. Man.  endlos 9,46 9,56
LBWGNN Dividenden-Star-Zert. .. ...akt. Man.  endlos 93,18 94,68
LBW3AC Solar-Zertifikat. . ......... akt. Man.  endlos 6821 69,21

SOCIETE www.sg-zertifikate.de

Il GENERALE

Index - Zertifikate

Tel. +49 (0) 69 717 46 63

ZERTIFIKATE DER DZ BANK Tel. 069/ 74 47 70 35 SGLERX ERIX. .\ openend 000 21560 217,39
SGIWWX WOWAX . .. .. openend 0,010 1887 19,06
. . SGIF3Q Gold Quanto . . .. openend 0100 8247 8257
Eggglerﬁ;:fslﬁaa:nts 01011 e | SG9F3R silber Quanto . ... . openend 1000 1520 1526
AKODWD MitZ. MaxiRend GrntZA """"" 31'10'11 92'62 | SGoF35 BrentCrudeAOilQuamo‘ . openend 0804 111,10 111,20
AKODXY 120.MaxiRendGmtA o 22'11'11 92‘39 _ | SGOURX  World Uranium Index. . . ... openend 0,100 91,74 92,66
AKODZV 125 MaxiRend Gt 3A. ... 18101 90,62 - | 563626 ShoDAX ... - openend 0010 6866 6868
AKOD4S  PlusZins Garant 4 . . .. 220811 95,84 _ | SGOSUN World Solar En. Index . ........... open end 0,100 126,86 128,14
AKOD8G 5,5 PlusZins Garant 5 . ... 041011 96,74 - | Bonus - Zertifikate
AKODWS 13,5 MaxiRend Gt 2A . 100112 88,25 - | SGOCEX DAXBONUS................ 120609 0010 7830 7845
AKOD2P  Pluszins Garant 3 . .. . . 140611 97,04 - | SGO2NG DJ EURO STOXX 50 190609 0010 4064 4264
AKODIM RohstoffPlus Garant 4 . ... 081012 105,63 - =
AKODZX 5,0 PlusZins Garant 2 . ... 081010 97,98 - ] _sertifi
AKODZD  PlusZins Garant 07/07 ... 09.08.10 98,60 - E VO nto be wanwvontobel-zertifikate.de
AKODZE  PlusZins Garant 08/07.......... . 07.09.10 98,48 - g +49 (0)69-297 208 11
Bonus-Zertifikate
AKOD4R 12,5Bonus Ctr6CS............ 25.06.09 10029 101,29 ’ .
AKOD4P 11,0 MaxiRend Ctr 6B.D . ....... 280611 9851 | Index- und Strategie - Zertifikate
AKOD73 10,0 Bonus Crtl 7 C.S . 180600 9916 100,16 AOCQJU  Europa Sector Rotation Il ......... open end 1 157,63 160,00
AKOD4Q Bonus Control 6 C.S . . 250600 100:29 101:29 BVT458  Eur. Sector Rotation |l . . .. ... openend 1 11015 111,80
AKOD72  Bonus Control 7C.S ... .. .. 18.06.09 9733 98,33 AOCQJV  USA Sector Rotation . . ... openend 1 9852 100,00
AKODSZ 15,0 MaxiRend Ctrl 20 D-D.A . 06.06.11 67,34 _ | BVTOCJ Japan Sector Rotation . . ... openend 1 7379 74,90
AKOD4A  Bonus Control 5 C.S .. . 25.06.09 9550 96,50 | BVT46N China Sector Rotation . . .. openend 1 12217 124,00
AKODRZ 13,0 MaxiRend Ctrl 23 ... 0206.11 95,93 - | BVT46M Deutschl. Sector Rota. .. openend 1 9833 9980
AKODAN  MaxiRend Ctrl 6B.D........... . 280611 9851 9851 | BVT35P Dynamic2.... - open end 1 7841 7959
Reverse-Bonus-Zertifikate BVT7CW DJ EuroStoxx Sel. Div . . . openend 1 3540 3565
AKODXE 11,0 MaxiRend Ctrl 6 R-DAX... ... 2308.11 11005 111,05 | BVIT6E3  Europa AlphaDividenden. ... openend 1 8931 9020
AKODS5 11,5 MaxiRend Ctrl R-DAX .. .. .. . 100511 11149 112,49 | BVI7EA  VEAG (Alpha Generator) .......... openend 1 9400 9500
AKODT3 11,0 MaxiRend Ctrl 2 R-DAX.. . .. .. 02.06.11 110,99 - | BVT459  VEAG Il (Alpha Generator) . . ... openend 1 11080 111,80
AKODU7 11,0 MaxiRend Ctrl 3R-DAX.. .. .. .. 28.06.11 11088 111,88 | BVT428 VJAG (Alpha Generator). .......... openend 1 9460 9560
AKODYK 12,5 MaxiRend Ctrl 8 R-DAX.. .. . ... 16.11.11 109,45 - | BVT429  VUSAG (Alpha Generator) . . .. openend 1 10160 102,60
AKODVZ 11,0 MaxiRend Ctrl 5R-DAX. ... ... 16.08.11 110,13 - | BVT45Z  Belmont Fixed Income. .. . . .. openend 1 104,07 106,60
| AKODSB 12,0 MaxiRend Ctrl 13 R-DAX.. .. ... 27.06.12 103,21 - | BVT450 Belmont Market Neutral . .. openend 1 9890 101,40
AKODXR 11,0 MaxiRend Ctrl 7 R-DAX. ... .. 111011 109,24 - | BVT451  Belmont Multi Strategie . ... openend 1 107,30 110,00
BVT452  Belmont Long Short . . . ... openend 111129 11410
ifil BVT453  Belmont Global CTA ... .. openend 1 111,19 114,00
/”lLBB LandesBank  vwzertifikatelb.de | o o o N e .. openend 111422 11710
Berlin 030 / 869 62900 BVT622  Vontobel Klimaschutz ............ open end 110026 101,77
Index - Zertifikate v/ wwwestlb-zertifikate.de
586831 DAX30.............oiiiiiiins open end 0010 6734 67,36 "
LBB11G DAX 30 Bir .. .10000 openend 0,010 3263 32,66 WeSt LB 0211 826-5988
LBB1IN MDAX30Bar ............. 15000 open end 0,010 5400 54,48 - -
Strategie - Zertifikate Garantie - Zertifikate
LBBLYO Afrika Opportunity ............... 28.03.17 1,000 96,09 99,09 WLB36S 5-Slerne»AnIe!he .............. 21.04.09 9415 95,65
LBBIZT  Alpha Systematic Gl. . . . 130617 1,000 97,11 99,11 | WLBLOP 10-Karat-Anleihe. . e 19211 119,36 -
LBBIV8  Classic Value Global .. ... 040516 1000 7765 7941 | WLBL3K Achter-Anleihe. ... e 090312 85,20 -
LBB002  IndiRent LongShort . . . ... 281215 1000 10393 10443 | WLB36U Dispersion-Bond. . . 281011 9155 93,05
LBBIXW Q-DJ EURO STOXX 50 Eff. ... 071216 1000 8324 8524 | 149950 Dynamik-Bond ... ... 280710 92,57 -
LBBOZ6  TopPick Nebenwerte ... .. ... 301215  1,0001501,01 154626 | WLBIXT Formel-7-Anleihe . . 230710 88,15
LBBIWS TopZins Wahrungspicker . 18.08.16 1,000 10315 10515 | AOAQPT Formel-9-Anleihe ... L. 230412 81,11
LBBLLE  BMW Vz vs.Stamme .. . 170717 1,000 1833 1913 | AOACOR MEMORY-Anleihe . ... 010310 117,34
Bonus - Zertifikate 149963 MOVE-Bond ........ ... 03.00.08 97,97 -
LBB1ZQ VWBONUS Cap................. 28.05.09 1,000 139,07 139,27 | WLB3AM Rohstoff-Select-Zert. . ... 210511 108,02 110,08
LBBO1C Dt Telekom Bonus .............. 270309 1000 1228 12,48 | WLBIWA Sunshine-Anleihe ... .. 250610 9142 -
Protect - Zertifikate WLB20G Sunshine Express-Anleihe......... 29.06.12 82,73 -
LBBIXK Multi Cash Relax Il +. oo oo 11,0110 1,000 80,95 _ | WLB36R Sunshine Express-Anleihe 2 ....... 01.10.12 98,62 100,12
LBBIZK  Single Cash Relax. . .. . 21.04.09 1,000 10430 10580 WLB22Z  Sunshine Smart-Anleihe . .. .. ... 26.02.09 9469 96,19
LBB1z) DaimlerChr. Deep miniMAX. ....... 230611 1000 10365 10565 [ 307899 TOP7-Bond....... -+ 30040 98,10 -
LBBOO5  NIKKEI 225 vs.5&P 500 M. .. .. .. 310310 1,000 9035 91,85 | WLBIVP TOP 7-Bond Il. ... 140510 94,16
Garantie - Zertifikate WLB2YY TOP 7-Bond il .. 290512 85,50
LBBOWN SOFIA Saison Str2011 plus. ... ... 060511 1000 10340 10440 | 126118 TOP8-Bond.. ... 241008 98,53
LBBIZN Europa Garant Plus-Anl. .......... 27.1210 1000 9185 9335 | WLBLZN TOP8-Bondll. - 101110 98,33
LBBI1L  10% DivDAX vs. DAX 09.0309 1000 97,70 9845 3?5;25127 x's-“é:g:r'ge‘rxﬁl-ei-hﬂe - égg‘z‘gg 1%322 o1
FlexInvest - Zertifikate g i e g g
LBBIXP TopZins Global Per. .. 131211 1,000 102,00 _ | wLB24aN Z?ns-E_xpander»AnI.»PIus ... 19.04.13 7961 8111
LBBIXQ TopZins Global Schutz. 131211 1000 10085 10020 | WLBL3L ZinsleiterPlus-Anleihe . o 220313 200 -
LBBIXR TopZins Global Zins . . . 131211 1000 9867 - | WLB126 - Zinssammler-Anleine. . . . 170213 19,00 -
LBBIVA  Zinssirategie Perf.. . .. . 200611 1,000 10248 10548 | WLBZ3N Zinssammler-Anleihe2........... 07.00.12 8043 80,93
LBBI1V5  Zinsstrategie Schutz . 200611 1,000 101,80 10380 | Basket - Zertifikate
LBB1V6  Zinsstrategie Zins . .............. 200611 1000 9999 100,99 | 699720 Beijing 2008-Select.............. 25.08.08 18500 188,00
WLBSGL Top-10 Active . .. . ... 061014 8600 89,00
— www.LBBW-zertifikate.de | 899687  Generika-Active ... 30.06.10 91,00 92,00
LB — BW WLB5CL Golden Age-Active. . . ... 280414 5,00 6,00
— +49 (0)711 124-45 773 | 699912  London-2012-Select . ... 130812 8500 86,00
WLBSLX Luxus-Active 2 ... ... 310314 600 800
Aktienanleihen 699688  Nanotechnologie-Active. ... 300610 4,00 5,00
LBWIR3 6% Commerzbark .......... 1000 250809 1000000 9786 9806 | WLBSNE New Energy-Active ... - 250814 800 119,00
LBWSXL 69 DAX................ 635000 200509 0157480 9552 95,72 | WLB364 Old Energy-Active ... - 040313 8387 8921
LBWBX0 6% DJ EURO STOXX50. ... 325000 200509 0307692 9545 9565 | 699888  South-Africa-2010. .. .. oo 050710 50 600
LBWIT8 6% KtS........... ...10300 25.08.09 9708738 10043 100,84 | WLBSGV Wassertechnik-Active2.... . 270913 500 7,00
LBWIPC 6% TUI ....... ...460 08.07.09 217,3913 99,36 99,56 | WLB5YY Open-End Klimawandel . ... ... endlos 80,00 1,00
LBWIBK 10% Dt Lufthansa. . ..1250 230909 8000000 97,72 9792 | WLBSQN Maritim-Active .. ... . 01.02.16 9200 4,00
LBWITJ  10% Hochtief . . . ..57,00 250800 1754386 96,65 9695 | WLBOSC Open-End Security ......... ... endlos 7000 71,00
LBWISU 15% MAN ................ 86,00 250809 1162790 97,76 97,96 | WLBSUM Beaufort Maritim Index (Euro) . .. ... 08.07.15 - -

Best Product

Mittwoch
Best Bonus

Montag
Best Discount

Dienstag
Best Rolling Discount

Im borsentaglichen Wechsel werden Zertifikate als Investmentmdglichkeiten und -alternativen zum Deutschen Aktienindex (DAX®) sowie
anderen Indizes und Basiswerten vorgestellt. Der genaue Zeitplan innerhalb der Woche lautet:

Donnerstag
Best Bonus

Die Zertifikate namhafter Anbieter werden zu einem borsentaglich wechselnden Anlagethema aufgefiihrt. Dabei erfolgt die Sortierung
grundsatzlich nach der Attraktivitat der Angebote fiir den Anleger. AuBerdem werden Unterteilungen in verschiedene Kategorien (aufer bei
Best Bonus) vorgenommen. Weitere Informationen zu den Auswahlkriterien und ihrer mdglichen Anwendung sowie ausfihrliche Dar-
stellungen zu diesen Produkten oder auch anderen Basiswerten finden Sie im Internet unter http://best.finanztreff.de

Verantwortlich fiir den Inhalt: vwd group

Freitag
Best Sprint

Samstag
Best Discount

Best Discount — Lesehilfe fiir die Tabelle

Mit Best Discount erkennen Sie auf einen Blick, welche Ertrags-
aussichten aktuell bei Discount-Zertifikaten auf den angezeigten
Basiswert bestehen. Die verbleibende Laufzeit der in der Best
Discount-Analyse berlcksichtigten Zertifikate liegt zwischen 12 und
18 Monaten. Die Produktauswahl basiert auf der hchsten maximalen
Rendite, wobei die mégliche Rendite auf Jahresbasis ermittelt wird,
um Zertifikate mit unterschiedlicher Laufzeit vergleichbar zu machen.
Die Auswertung erfolgt fiir drei unterschiedliche Strategien. Fir die
konservative Strategie werden nur Zertifikate analysiert, deren Cap
mindestens 20 % unter dem aktuellen Indexstand liegt. Bei
Zertifikaten der neutralen Strategie liegt der Cap zwischen 80 und
100 % des aktuellen Indexstandes. In beiden Féllen wird die Maximal-
rendite auch bei einer Seitwartsbewegung des Basiswertes erreicht.
Die offensive Strategie setzt hingegen Indexgewinne voraus.
Berlicksichtigt werden Zertifikate, deren Cap bis zu 20 % ber dem
Indexstand liegt.

Best Discount (Basiswert: Dax)

(13.06.08, 20:01)

Cap Max.Rend.  Disc. Falligk.

Konservative Strategie

UB0470 UBS  5.400,00 881% 26,86% 26.06.09 0,000
UB2F52 UBS  5.300,00 8,58% 28,06% 26.06.09 0,000
UBSHPL UBS ~ 5.400,00 8,42% 26,48% 19.06.09 49,73
UB23RL UBS 5.400,00 8,39% 21,02% 24.07.09 49,36
UBAWAU UBS  5.400,00 837% 2151% 28.08.09 4899
Neutrale Strategie

UB7U09 UBS  6.700,00 13,77% 13,35% 26.06.09 0,000
BNOK8Z BNP  6.750,00 13,18% 12,02% 19.0609 5948
UBI8GR UBS  6.700,00 13,18% 12,67% 19.06.09 59,07
CG84SC  CIT 6.700,00 13,01% 12,54% 19.06.09 59,13
CG31KX CIT 6.700,00 12,93% 12,69% 26.06.09 59,03
Offensive Strategie

CG84SS  CIT 8.100,00 23,39% 3,30% 19.06.09 6535
BNOK9R BNP  8.100,00 2331% 3,24% 19.06.09 6540
CB6TGA COB  8.100,00 2331% 3,18% 18.0609 6543
DBIGEF DBK  8.100,00 22,80% 321% 26.06.09 6540
DROZID DKIB  8.100,00 22,66% 332% 30.06.09 6533

Was ist ein Discount-Zertifikat? Mit Discount-Zertifikaten reduzieren Anleger ihren Einstiegspreis gegeniiber dem Direktengagement in
einen bestimmten Basiswert. Dadurch sinkt das Verlustrisiko, da mdgliche Kursriickgange beim Basiswert bis zur Hohe des Discounts
abgefedert werden. Auerdem ermdglicht der Preisabschlag auch dann positive Ertréage, wenn der Basiswert nicht steigt, da das Zertifikat
bei Falligkeit zum dann geltenden Kurs des Basiswertes zurlickgezahlt wird. Dies gilt allerdings nur bis zu einer vorab festgelegten Hohe,
die "Cap" genannt wird. Kursgewinne oberhalb des Cap werden vom Zertifikat nicht mehr nachvollzogen.

Meistgehandelte Anlageprodukte

Index-Zertifikate
WKN E. Basis

(13.06.08, 20.01)

Félligk.  Kurs®

Vol.(€)

AOBBKM OEV DAX® openend 6651 3.733520
ABN14R ABN Brent Crude Oil openend 99,36  1.504.439
AOABB4 ABN Gold PM openend 80,00 1.291.277
RCB72R RCB KTX Index openend 978  599.356
ABNO8Q ABN JROGERS ENERGY openend 16560 496528

Discount-Zertifikate

WKN E. Basis Félligk.  Kurs?

Vol(€)

CBGFYY COB DAX® 5400,00 02.07.09 4950 11.538.648
MLOAPD ML DAX® 200000 19.0609 18,85 8.969.304
CB17SD COB DAX® 160000 18.06.09 1519 3.055.704
CK4095 COB DAX ® 4.000,00 18.06.09 37,68 1.683.550
DZ38FG DZ  EURO STOXX 50 240000 190609 2232 1576.929

Rolling Discount-Zertifikate

Strategie Kurs?

S

Falligk.

149544 DBK EURO STOXX 50 defensiv openend 114,24  102.842
UBYFLX UBS EURO STOXX 50 flexibel openend 109,38 82.922
115054 UBS EURO STOXX 50 defensiv openend 117,39 70.222
172872 UBS DAX® neutral openend 172,53 13.802
Aktienanleihen

WKN E. Basis Coupon Strike Félligk. Kurs®  Vol.(€)
CBOKXK COB A-TECINDUSTRIE 27,00% 6250 20.0209 96,62  194.160
SDL19U SAL Siemens 1000% 90,01 30.0608 8209  163.800
CBSWNP COB Allianz 2000% 142,86 130209 9L71  146.736
BHFO7Q BHF AIXTRONAG INHA 37,00% 830 18.08.08 9562  46.409
BHF4T6  BHF Daimler 1375% 64,94 24.0008 7070 42420

Bonus-Zertifikate

SGBHKV SG  Siemens 8800 5600 19.06.09 7521
SGOE43 SG  EURO STOXX50 521307 3.100,00 27.06.08 51,75
WLB5UW WLB  Aktienbasket 11600 6250 281108 57,07
SGOMHS SG DAX® 10.850,00 4.800,00 12.06.09 93,26
SG63D6 SG  EUROSTOXX50 4.752,65 2.880,00 20.06.08 47,29

Sprint-Zertifikate

3.856.486
2.508.443
2.260.800
1590.377
1.465.890

UB53RS UBS Miinchener Riick 124,00 160,00 04.07.08 121,80 84.630
CBO6ZY COB Daimler 48,00 6500 18.06.09 4455 59.602
CBI8HH COB Deutsche Bank 6500 9500 24.06.09 64,38 51.238
CBO6Y8 COB Allianz 15,00 165,00 18.06.09 124,33 35678
CB7AGW COB  Deutsche Bank 90,00 112,00 18.12.08 6329 26.861

Outperformance-Zertifikate

WKN E. Basis Strike  Part. Falligk. Kurs® Vol.(€)
BHFB4V BHF EUROSTONX50 390000 210 200608 3553 200142
MS2U52 MST EUROSTONX50 294000 200 180609 9890  69.110
CBGB94 COB EUROSTOXX50 368548 125 080211 9495 57090
D7188Q DZ DeutscheTelekom 1100 200 190609 1067 54219
SG3RUB SG DeutscheTelekom 1200 200 181209 1043 42118

Meistgehandelte Hebelprodukte

(13.06.08, 20:01)

Optionsscheine

WKN E. Basis Typ Strike  Falligk. Kurs® Vol.(€)
BN7VGK BNP DAX® Put 940000 191208 24,09 1443599
CBSLGP COB DAX ® Put 660000 171208 328 1234866
CBOLFY COB DAX® Put 645000 17.09.08 173 102149
DBY0Y) DBK DAX® Put 660000 171208 321 917.229
CBYKE COB K+SAKTIENGESEL Call 180,00 180309 1891 523440
Exotische Optionsscheine

WKN  E. Basis Félligk.

CBI38V COB DAX® Digital Inline ~ 16.07.08 7,40 301400
DRIAAW DKIB DAX ® Disc0S 1607.08 470 235000
(B221Z COB DAX® Digital Inline ~ 16.07.08 580  164.516
DBL7P4 DBK DAX® Disc0S 190908 410 163.998
DRIMS DKIB DAX® Disc0S 1607.08 338  136.998
Knock Outs

WKN  E. Basis Typ  Strike Félligk.

DB463G DBK DAX® long 615213 openend 613 2652016
SGOKKZ SG  Gold PM Long 74754 openend 7,78 2.418.284
DB24HV DBK DAX® Short  6.850,00 31.07.08 1,00 2.405.633
CG7044 CIT DAX® Short  7.052,86 openend 3,23 1.791.102
AA0943 ABN DAX® Short  6.977,00 openend 2,38 1.743.699

Risikohinweis: Hebelprodukte bergen in den meisten Fallen ein hohes Risiko des Totalverlustes
fiir Ihren Kapitaleinsatz. Bitte informieren Sie sich daher vor einem Investment bei Ihrer Bank
oder Sparkasse tiber die Risiken dieser Produkte.

WKN E. Basis Bonus Barriere Félligk. Kurs® Vol.(€)

WKN E. Basis Start  Ziel Félligk. Kurs® Vol.(€)

Legende: Emittentenkiirzel (Auszug):
3M/12M. 3 Monate /12 Monate ABN ABN Amro.

B.Level: Bonuslevel BHF BHF-Bank

B.Puffer: Bonuspuffer BLB Bayerische Landesbank
B.Rend.: Bonusredite BNP BNP Paribas

Basis: Basiswert des Zertifikats CIT Citigroup

Disc.: Discount COB Commerzbank

E: Emittent CSF Credit Suisse First Boston
Falligk.: Félligkeit des Zertifikats DBK Deutsche Bank

Geb. Gebiihren p.a. DKIB Dresdner Kleinwort

jm ja/nein Dz DZ Bank

Kurs *: letzter Briefkurs (EUWAX) GS Goldman Sachs

Kurs % letzter Kurs (EUWAX) LBB Landesbank Berlin
Max.Rend.:  maximale Rendite p.a. LBBW LB Baden-Wirttemberg

P. Partizipationsgrenze SAL Sal.Oppenheim

Part. Partizipationsfaktor SG Société Générale

Perf. Performance TuB HSBC Trinkaus & Burkhardt
SR Sharpe Ratio UBS UBS Investment Bank
Vol.(€): Handelsvolumen in € VON Vontobel Europe SA

WKN: Wertpapierkennummer WLB West LB

vwd derivate service

Info | Christian Franke | Tel.: +49 (0)30 / 200598-64
cfranke@vwd.com | www.vwd.com
vwdgroup:

Eine ausfiihrliche, sténdig aktualisierte Darstellung der Zertifikate- und
Optionsscheinpreise finden Sie im ARD-Videotext ab S.740 und im Internet
unter www.finanztreff.de. Alle Angaben ohne Gewahr.




