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1. Il contesto economico & ambientale
e energie alternative
e acqua

e rifiuti

2. Le strategie d'investimento nei mercati ambientali

3. Conclusioni : tre buoni motivi per investire nellambiente
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La rivoluzione ambientale
| motori che stanno guidando grandi cambiamenti nell’economia

La crescita economica e
insostenibile...

DOMANDA IN AUMENTO
+ CRESCITA DEMOGRAFICA
« PIU’ ALTI STANDARD DI VITA

RISORSE SCARSE

* PREZZO DEI CARBURTANTI
FOSSILI

« PREZZO DELLE
COMMODITY

+ SCARSITA’ DELL’ACQUA

INFRASTRUTTURE
INADEGUATE

» DISTRIBUZIONE
ENERGIA

+ FOGNATURE
« CAPACITA’ DISCARICHE

INQUINAMENTO
+ CAMBIAMENTO GENERALE
DEL CLIMA
« INQUINAMENTO DELL’ARIA
+ CONTAMINAZIONE TERRENI
* QUALITA’ DELL’ACQUA

I BNP PARIBAS

&

-

INVESTMENT PARTNERS

...ma la societa sta rispondendo...

TECNOLOGIA
» NUOVE SOLUZIONI

» RICERCA E SVILUPPO PRESSO LE
SOCIETA’

+ SUPPORTO DEI GOVERNI
+ ECONOMIE DI SCALA

LE LEGGI

« TARGET DIMENSIONI MERCATO
* LIMITI SULLE EMISSIONI

+ SUPPORTO FINANZIARIO

CONSUMATORI
« PREFERENZA PER PRODOTTI E
SERVIZI “VERDI” E NON INQUINANTI




Eco-friendly spending as % of total fiscal simuliiss
March 31st 2009 estimates
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Risposta Globale (1): Pacchetti economici di stimolo

Europa
€12mld per infrastrutture verdi nei prossimi 3 anni

Australia
9% pacchetti di-stimolo a favore del risparmio
energetico tramite isolamento domestico

Sud Korea
80% pacchetti di stimolo a sostegno di progetti verdi
$36mld per pianificazione di lavori verdi

Cina
$100mid  Progetti Ambientali
$70mid Miglioramenti delle infrastrutture

$31mid Acqua / progetti residui

USA

$11mid Miglioramenti delle infrastrutture
$15. 5mid Efficienza energetica nell'edilizia
$26mid Energie Rinnovabili

$20-25mld Infrastrutture dell'acqua

£10mid Varie
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Fonte: Impax / Piper Jaffray / CleanTech Group, 2009




Le emissioni di gas serra

Cosa sta succedendo?

Concentrazione di emissioni gas serra, dall’anno 0 al 2005
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Fonte: IPCC
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Aumento del prezzo dell’energia e limitate
riserve di carburante fossile

Cosa sta succedendo?

Previsioni IEA del prezzo del petrolio  La produzione US ha raggiunto il picco nel 1970,
il Mare del Nord nel 2000
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Fonte: IEA, 2008
Fonte: 1950-1970 Economist 100 years of Economic stats, 1971-1984 BP Statistical Review of world energy, 1985 -

2004 International Energy Agency Oil Market Report.
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US¢ / KWh

| costi per produrre energia rinnovabile sono competitivi?

.

Cosa sta succedendo?

Costi per tecnologia: US¢/kWh

55

Solar PV Tidal Biomass Geothermal Offshore Onshore Qil CCGT Nuclear Hydro Coal
Gassification Wind Wind

Fonte: Solarbuzz, Credit Suisse, IGA, Guinness Asset Management
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Gli investimenti di capacita nell’energia solare e
nell’energia eolica per gli anni 2005 - 2012

Cosa sta succedendo?

60
Wind RoW

>0 B Wind EU

40 Solar PV RoW
Solar PV EU

Billion €
) w
S S

p—
—

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

Fonte: European Photovoltaic Industry Association (Febbraio 2008), European Wind Energy Association (Marzo 2008), Global Wind Energy Council (Ottobre 2008)
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Total (EU-27)
Malta
Luxembourg
Hungary
Cyprus

Czech Republic
Belgium

Slovak Republic
Netherlands
United Kingdom
Poland

Ireland
Bulgaria

Italy

Greece
Germany

Spain

Lithuania
France
Romania
Slovenia
Estonia
Denmark
Portugal
Austria

Finland

Latvia

Sweden

i BNP PARIBAS
'@ INVESTMENT PARTNERS

Note: EU-wide target already adopted;
individual national targets are only
proposed by the European Commission

And sLill subject W reyiew and confination
by the member countries,

Bassline (actual) [l Target by 2020
2008 Level

% di energia prodotta
2020 Target

20
Percent

e Investimenti attesi €150 mid

e Supporto tramite Feed-In Tariffs
o certificati verdi

e Strutture di supporto per 20-40 anni

e “Grandfathering”
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Supporto per energia rinnovabile negli USA a livello
di singolo Stato

[ MT: 15% by 2015 |
'| CT: 23% by 2020 |

*

3% *NV: 20% by 2015 | ¥ NY: 24% by 2013 |
o 20% by 2020 (I0Us) [ : S | 1 NJ: 22.5% by 2021 |
‘*10% by 2020 (co-ops & large munis) :: :- \ | {} PA: 18%" by 2020 |

e hanae " (-]
: | X MD: 9.5% in 2022 |
X NC: 12.5% by 2021 (I0Us) -

10% by 2018 (co-ops & munis) | 3t *DE: 20% by 2019 |

| ¥X DC: 11% by 2022 |

[ *VA:12%by2022 |

Cosa sta succedendo?

MN: 25% by 2025 ME: 30% by 2000
(Xcel: 30% by 2020) VT: RE meets load 10% by 2017 - new RE

growth by 2012
| £t NH: 23.8% in 2025 |
MA: 4% by 2009 +

1% annual increase

| RI: 16% by 2020 |

| *WA: 15% by 2020

ND: 10% by 2015
s 7 WI: requirement varies by
utility; 10% by 2015 goal

OR: 25% by 2025 (large utilities)
5% - 10% by 2025 (smaller utilities)

| CA: 20% by 2010

¥t AZ: 15% by 2025

X NM: 20% by 2020 (10Us)
10% by 2020 (co-ops)

TX: 5,880 MW by 2015 |

.‘l HI: 20% by 2020 | [l state RPS
7. »7 State Goal

4

o Solar water
heating eligible

Fonte: DSIRE
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China: +260GW capacity
by 2020, 8% CAGR

India: +7.5GW capacity
by 2012, 6% CAGR [

Thailand: +10GW capacity

by 2020, 6% CAGR
Vietnam: +16GW capacity
by 2020, 11% CAGR

Malaysia: +4GW capacity
by 2013, 12% CAGR

Singapore: none
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Sviluppi previsti per le energie alternative in Asia

Pacifico

Cosa sta succedendo?

Korea: +11GW capacity by
2017, 4% CAGR

Japan: 1.63% of total power
generation from renewables
by 2014

Taiwan: +5GW capacity
/ by 2010
_-\ Hong Kong: 1-2% of total power

generation will be renewables by
2012

Philippines: +4GW by
2013, 9% CAGR

N

Indonesia: +2GW by 2010,

16% CAGR
Australia: 20% of total power
generation from renewables
2020 o New Zealand: +5GW
capacity by 2025, 3%
CAGR

\




Acqua: il nuovo oro del XXI secolo

Cosa sta succedendo?

e Peggiorano le previsioni di scarsita globale d’acqua

Freshwater stress

water withdrawa’ as parcantaga of total availatie
0 mothan 4% 00 20% %0 10% R @
| 40% 0 20% B s than 0% Aresdal uep

o i L Ty P R RGOS

Sovarsa: Dbl asfironmend odbodk 2000 (CED), UNEF, Exdbscsn, Londen, 1990,

Fonte: OECD Environmental outlook to 2030
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Mubti-year droughs

in USA and southern
Canada

and land gides in
Mexico City

Water supply affacted by
shrinking glaciers in Andes _

acqua

1Ramage to riparianl
Bcosystems due to
flood protection
along Elbe river

1 Rural water
Euppb‘l affected
by extended
dry season in

I due fo arsenic
and Tfluaride in
roundwatsar in

dia

Benin
Area of Lake
Chad deelining |

Water supply reduced by erosion
and sadimantation in resendairs in
north-east Brazil

Watar stress indicator; withdrawal 1o availability ratio

no strass low stress mid stress high siress vary high stress

0 0.1

e
SR

0.2

Modow strass and par capita watar
availabilty <1, 700m?/vr

Flood disastars in |

Bangladesh (more
than 70% of the
country inundatad
in 1998)
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Esempi della vulnerabilita attuale delle risorse di

Huanghe river
j#' — has 1§1‘pnm-ily
. {;F“ run dry due to
: preciptabon
decraase and
irrigation

Damage to aguatic
ecosysiems dus o
deoroased stroamflow
and increased salinity
in Murray-Drarling basin

Water wathdrawal s water uzaed far m'iHnTl;ml

livestock, domestic and industrial purpcses (2000)

0.4 0.8

Water avvailability: average annual waler
avallabilty based on the 30-wear pariod 1968180

Source” Kundzewicz, Z.W., LJ. Mata, KA. Amnel, 2. 061, P. Kabat, 5. Jiménsz, KA. Kilier, T. Oki, Z Sen and A Shivomanay, “Freshwster resources and their management. Climase Change 2007: Impacts, Adapsation
and Vulnerabiity. Consribution of Warking Growp |1 9 the Fourth Assessment Report of the Intergowemmental Panel on Climate Change,” 2007



I Necessita di spesa per le infrastrutture idriche negli USA:

previsioni 2008 - 2020

Cosa sta succedendo? el

Totale: 277 miliardi di dollari US

Storage
324.8

Treatment
$53.2

Source
$12.8

Other
$2.3

Transmission
and Distribution

$183.6

Fonte: US EPA
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La sfida sui rifiuti

e Piu diventiamo ricchi, piu rifiuti gettiamo

15
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Cosa sta succedendo? @ L
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Fonte: MSW Management, Newry Report, May 2007; Copenhagen Municipality, Danish EPA

-



Le scelte in termini di gestione dei rifiuti in Europa

9
? b
Cosa sta succedendo? @ .%,

in percentage of municipal waste generated
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

Greece I 2003
e &N 2002

Italy I 2001
Portugal I 2002
reland 2002
Finland [ 2002
Spain I 2002
France 00 2002
Luxemburg I 2000
Austria I — 2000
Germany I 2002
Sweden I 2002
Belgium I — 2003
Denmark [ 2003
Netherlands NI —— 2003

B landfiled R incinerated W composted ] recycled

Source: European Topic Centre on Resource and Waste Management, 2006;
OECD Environmental Data 2004
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La produzione di rifiuti delle citta asiatiche sta

aumentando velocemente S

? . 4
Cosa sta succedendo? % &

Municipal solid waste generation
for selected agglomerations in Asia
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L’impatto positivo sull’occupazione

e 2.3 milioni diposti di lavoro creati nel settore delle energie rinnovabili

Table E5-1. Estimated Employment in the Renewable Energy Sector, Selected Cowntrles

and World, 2006

Qe maany BI100
Unksd Siahes 35200
Spaln 35000
Wird 00,000 hina 22200
Cermark 21000
Indla 10200
hira 55000
GRF rany 35000
Solar Py 170, oAy
m Spaln X440
Uniksd Sizhas 15,700
ina [Zxfi]x]
6T Tandy 13,200
SokrTramal 624,000 plus Spain 0,142
Unikad Sizbes 1,240
Brazil 500,000
Unikad Siakas 312200
Blomies 1,174,050 Chira 256 000
GEF many Q5400
Spaln 10,240
Eurcps 20000
Hydmpawer i Unikad Siakas 152000
G mal 2 Unikad Sizhes 21000
Gar miany 4,200
Faraiwables, Combdngd LIANOpLE

e 20 milioni di posti di lavoro entro il 2030 ?
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United Matkons
Envinonment
Programms

Fonte: Green Jobs, Towards decent work in a sustainable, low carbon world, settembre 2008

{7iioy) O
LN S

T CA 158
International Labsour Iritarriational International
Cirganization Organisation Trade Uinkon

of Employars Confederation
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Impax AM, il partner di BNPP IP dedicato al settore ambiente

e Fondato nel 1994; quotato sull’AIM (ticker IPX)

FUM £m Lancio di
dal 2001 1200 . Absolute
e Oltre £1mld in gestione . Return Fund
Lancio di un \
e 31 professionisti a Londra e Hong Kong 1000 - principal private
: . equity fund
e Unteam d'investimento esperto che ha lavorato Lancio di IEM T
insieme per oltre 10 anni OEIC
e Un track record di 14 anni nellidentificare 600 | Lancio di IEM
opportunita interessanti d'investimento nel Investment Trust
settore ambientale 400
e Partnership nata nel 2006 \
200 -
e Con una quota del 29,4%, BNP Paribas €
diventato ora il principale azionista di Impax AM o —
P Due fOﬂdi dlSpOﬂIbI'I in gamma 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Impax Asset Management, febbraio 2008

— Parvest Global Environment
— Parworld Environmental Opportunities
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Sei settori per I'universo d’investimento

Sei settori cruciali per il futuro:

* Energia:
Fonti rinnovabili
Efficienza energetica

* Acqua:

Ottimizzazione nella gestione delle risorse
Infrastrutture

* Rifiuti:
Raccolta, riciclo e smaltimento sicuro

* Servizi ambientali

o i BNP PARIBAS
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/

Universo
d’investimento

N\

Qcieté “pure play”

.

\

>50% ricavi/profitti/capitale
impiegato nei mercati
ambientali

Azioni small & mid cap

Market cap aggregata di
US$450 mid

Universo d'investimento di

circa 750 societa

/

G)cieté “all caps "diversificate \

20% - 50%
ricavi/profitti/capitale impiegato
nei mercati ambientali

Azioni mid & large cap

Market cap aggregata di
US$3,3 trillion

Universo d’investimento di circa
450 societa

o i BNP PARIBAS
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Un universo d’investimento interessante

Rifiuti

21

r)/
-
pig -

~

Fonte: Impax Asset Management, febbraio 2008
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Societa selezionate, alcuni esempi

. : Solar Renewable
Lol manufacturers| developers Biofuels Fuel Cells

Meters & Industrial Buildings Transports
manufacturing & integrators & IPPs & hydrogen

demand side energy energy energy
mgmt efficiency efficiency efficiency

Vestas

NSK | Bl

energies J| '@ \VeraSun

nouvelles

LANDIRENZO

 BorgWarmer

Water Multi-
infrastructure | technology Water
f water treatment Utilities
companies

Pollution Testing

controll & sensing

COS.
c @s @ AR R N HORIBA
. HRIST
Esempio di Pure Play | - < | — osmpraxar THermoFisher N
AOWSERYE | (/o Esempio di All cap

Trading in
carbon

Recycling eqpt. Commodity Integrated Hazardous

Environmental
consultancy
companies

& systems recycling waste waste

& other env.
management management

assets

HH'M“II X TRANSPACIFC 5 steriye . i
TOMRA' I # (dMCo

i BNP PARIBAS
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EXCHANGE PLC

Fonte: Impax



Processo d’investimento

| quattro step per la creazione dell’Alpha nella gestione “verde”

(1) Creazione e (2) Sviluppo (3) Valutazione analisi e\ (4) Costruzione di

sviluppo di Tematiche ettagliata Portafoglio
dell'universo
Principali « Charlotte Steel * lan Simm . Gest.or.i * Gestori
Responsabili . Lee Clements * Bruce Jenkyn-Jones * Analisti
* Lee Clements
* Hubert Aarts (macro)
* David Li * Team Analisti « Team Private Equity * lan Simm

Supporto chiave

» Team Private
Equity

2

 Charlotte Steel
(regolamenti)

2

» Analisti Sell Side

* Lee Clements

Riesame/
Decisioni
Settimanale Settimanale Giornaliera Giornaliera
- - Temi guida per la Idee migliori Portafogli Impax :
u d
Output circr;:;/gz)sootit(l)li generazione di idee Lista ‘A’ : 330 titoli 120 titoli in totale

I BNP PARIBAS
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ed analisi di base

‘Liste A’ e ‘B’ : 800
titoli

3 strategie ognuna
con
60-90 titoli




Societa “Pure Play”:

Stericycle (USA)

+

+ + + o+

Posizione dominante sul mercato nei rifiuti
ospedalieri negli USA

Potere di pricing e forte visibilita
Poco sensibile al ciclo economico
Team di gestione con provato track record

Espansione nel mercato Europeo

Valutazione elevata

Rischio di aumento della concorrenza

o i BNP PARIBAS
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L]
[ X 2 :
l.:.l Stericycle

Sovraperformance di lungo termine con opportunita
di trading

70i
60;
50;
30;

10

Impax
BUYS

ol
"1999 ' 2000 2001 ' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 |

Source: Thomson Datastream

=Capitalizzazione di Mercato:
= Rating:

7x Price/Book, 14x 2009e EV/EBITDA

U$4 mid
24x 2009e; 21x 2010e
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Societa “Pure Play”: E

China Everbright (China, HK) Posizione costruita dopo i maggiori derating che erano
seguiti dalla forte performance dopo gli annunci dei
pacchetti di stimolo

+ Esposizione al fabbisogno cinese di acqua e 4'50§ |
infrastrutture dei rifiuti 4.00 ] | N’\
| W A
+ Buona visibilita di rendimento, guadagni e ; M@\ﬁ y /\»‘ | W@ \‘ A
cashflow dovuto ai contratti di lungo termine >, ) /' \ ’W\f A
2.50 ] J v\/ W ‘”’m
+ Buona disponibilita di credito delle Banche cinesi 1,/ W,
+ Valutazione a costo di sostituzione per gli asset 150% \W P
esistenti al periodo dell'investimento ] f"‘“ﬂw A
1.00E \
+ Team di gestione con provato track record 050 ‘/
] Impax BUYS

A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D‘J‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D‘J‘F‘M‘A‘

Source: Thomson Datastream

— Struttura aziendale

= Capitalizzazione di Mercato: ~$500 mnl
= Rating: 10x 2009 earnings

— Rischio relativo alla regolamentazione ~2.0x Price/Book. 8.5x 2010E EV/EBITDA

o I BNP PARIBAS
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EDP Renovaveis (Portogallo)

Societa “Pure Play”:

26

) edp renovaveis
powered by nature

Il supporto legislativo e la visibilita sui profitti ha portato

* Wind IPP (Independent Power Producers) - n.4 al o5
mondo € n.3 in America

* La visibilita sui profitti attribuisce caratteristiche
difensive al titolo azionario

* |l Management sta costruendo un’interessante

storia di sviluppo

* Diretto beneficiario dei pacchetti di stimolo

ambientali negli US

3 anni di estensione del PTC*
Opzione sul 30% ITC

Sussidi in cash (progetti 2009/10)
Garanzie sui prestiti

Ammortamenti accellerati

8.00

6.50

6.00

5.50

hare Price

n 5.00

4.50
4.00
3.50

3.00

“La legge firmata oggi, dando oltretutto una certa stabilita a livello
legislativo fino al 2012, costituisce un importante fattore di sviluppo nel
mercato eolico statunitense in termini di progetti, economia e rischi...”**

o I BNP PARIBAS
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ad una sovraperformance dell’azione di 4 mesi

JUN © JuL  AUG  SEP  OCT  NOV  DEC  JAN  FEB

Fonte: Thomson Datastream

=Capitalizzazione di Mercato:  €5.1mld
= Rating: 35x 2009e earnings
10x 2009E EV/EBITDA

* PTC: Production Tax Credit; ITC: Investment Tax Credit; ** Commento EDPR dopo gli stimoli US al

mercato eolico



Societa “All Cap”:

Linde (Germania)

Societa industriale che produce Gas con il 21%
di quota di mercato
La visibilita sui profitti attribuisce caratteristiche
difensive all'azione
La legislazione globale sul’ambiente ¢ il
principale driver per il settore
Alcuni esempi :
> Carburanti puliti — idrogeno
(desulfurizzazione)
>  Efficienza energetica — | sistemi ad
ossigeno riducono il fabbisogno energetico
e l'utilizzo del carbone nella produzione
dell’acciao.
Il tasso di crescita annuale composto su 5 anni
per il business dell'idrogeno e previsto pari al

10%-12%, e si prevede un contributo alla crescita

pari al 3%

“l Gas come protezione dell’ambiente e sicurezza. Praticamente non

ci sono limiti all’applicazione dei GAS industriali (energia solare,
incenerimento rifiuti, trattamento dell’acqua)”

o I BNP PARIBAS
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Share Price
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THE LINDE GROUP

Impax ha inserito Linde in portafoglio nel gennaio 2009

ad una valutazione molto attraente

Impax compra
Linde a €53,50 -
vicino ai minimi
degli ultimi 5 anni

FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC JAN FEB

Fonte: Thomson DataStream

= Capitalizzazione di Mercato: ~ €9mid
= Rating: 10.6x 2008e earnings. 9.8x 2009e earnings
<1x EV/IC, 5.0x 2009E EV/EBITDA

Linde Annual Report



Lo sviluppo sostenibile rappresenta un’opportunita di

crescita
5 anni di track record del nostro fondo*

Impax 5 Year Composite vs benchmarks (all rebased)

240.0 -
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160.0
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—— Impax Small Cap Composite Funds rebased (€) MSCT World Index rebased (€) —— MSCI World Small Cap Index rebased (€)

* Al 20 ottobre 2008, Fonte: Impax. La performance dello Small Cap Index Composite comprende quattro fondi gestiti da Impax: Impax Environmental Markets (*IEM”), [EM Ireland, BNP Paribas Parworld
Environmental Opportunities e ASN Milieu & Waterfonds. La performance & stata ribasata in base 100 e considera la media dei movimenti giornalieri di un basket combinato di fondi, relativo al valore
ribasato per i benchmark dei fondi, 'MSCI World e 'MSCI World Small Cap. La performance ¢ al netto delle commissioni.

Le performance passate non sono garanzia di quelle future e il valore degli investimenti nel fondo pud scendere o salire. Gli investitori potrebbero non riottenere 'ammontare originariamente investito.
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| fattori di rischio

e | principali fattori di rischio dei mercati ambientali:
— Rallentamenti nell'emanazione della nuova legislazione e della liberalizzazione del mercato
— Diminuzione o ritardi degli investimenti industriali e delle utility
— De-rating dei titoli small cap
— Forte diminuzione dei prezzi del petrolio e del gas nonche delle materie prime
— Volatilita dei titoli che pud indurre delle bolle speculative su alcuni tipi di tecnologie

e Questi rischi sono attutiti, al momento, da:
— Diversificazione intrinseca all'interno dell'universo
— Gestione attiva del portafoglio
— Sovrappeso del portafoglio in settori difensivi
— Titoli con gearing nulli o limitati
— Possibili benefici dal supporto fornito dal settore pubblico
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Conclusioni

Tre buoni motivi per investire nel’ambiente

- Picco del petrolio, scarsita di acqua, cambiamenti climatici
- Legislazione piu stringente
- Sostegno dei vari governi allo sviluppo della Green Economy

& N 2. Portafogli robusti e ben diversificati
' ‘A l ' - Ampio universo con diverse opportunita d'investimento

- Forte focus su societa con buoni margini di crescita
3. Team d’investimento “Best in class”

- Pool di 15 professionisti d’investimento

- Un track record premiato e consolidato
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1. | fondamentali di lungo termine restano forti nonostante la crisi:
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Disclaimer

This document is issued by BNP Paribas Asset Management (BNPP AM)*, a member of BNP Paribas Investment Partners (BNPP IP)**, and is produced for information purposes only and does
not constitute an offer to buy nor a solicitation to sell, nor shall it form the basis of or be relied upon in connection with any contract or commitment whatsoever or be taken as investment advice.

This document makes reference to various funds (the “Funds”) authorised and regulated in their jurisdictions of incorporation. No action has been taken which would permit the public offering of
the shares in any other jurisdiction, except as indicated in the prospectus of the relevant Fund, where such action would be required, in particular, in the United States, to US persons (as such
term is defined in Regulation S of the United States Securities Act of 1933). Prior to any subscription in a country in which a Fund is registered, investors should verify which compartments and
which classes of shares are authorised for public sale there, as well as any legal constraints or restrictions there may be in connection with their subscription, purchase, possession or sale of the
shares of the Fund.

The information contained in this document is provided without prior knowledge of your circumstances, including your financial position, risk profile and investment objectives. Prior to engaging
with you in any specific investment business, a suitability assessment will be performed.

Investors considering subscribing for shares should read carefully the most recent prospectus and consult the relevant Fund’s most recent financial reports. Applications may only be made on
the terms and conditions contained in the prospectus. The prospectus and the latest semi-annual reports are available from BNP AM, local correspondents if any, or from the entities marketing
the Funds. Investors should consult their own legal and tax advisors prior to investing in the Fund.

Given the economic and market risks, there can be no assurance that the Funds will achieve their investment objectives. Past performance is not a guide to future performance and the value of
the investments in the funds may go down as well as up. Returns may be affected by, among other things, investment strategies or objectives of the Funds and material market and economic
conditions. Performance figures are shown net of management fees, but do not include subscription fees or taxes. Investors may not get back the amount they originally invested.

Opinions included in this document constitute the judgement of BNPP AM at the time specified and may be subject to change without notice, they are not to be relied upon as authoritative or
taken in substitution for the exercise of judgement by any recipient and are not intended to provide the sole basis of evaluation of any strategy or instrument discussed herein.

For further information, please contact an authorised distributor of the Fund. The list of authorised distributors is available from the registered office of the Fund as detailed in the relevant
prospectus

* BNPP AM is an investment manager registered with the “Autorité des Marchés Financiers” in France, it is a simplified joint stock company with a capital of 62,845,552 euros with its registered
office at 5, avenue Kléber 75798 Paris Cedex 16, RCS Paris 319 378 832. www.bnpparibas-am.com.

** BNP Paribas Investment Partners” is the global brand name of the BNP Paribas group’s asset management services. The individual asset management entities within BNP Paribas
Investment Partners, if specified herein, are for information only and do not necessarily carry on business in your jurisdiction. For further information, please contact your locally licensed
Investment Partner.
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