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Bericht der Geschaftsfiihrung.

Sehr geehrte Anlegerinnen,
sehr geehrte Anleger,

der vorliegende Jahresbericht informiert Sie ausfiihrlich tiber die Entwicklung Ihres Fonds BW Portfolio 20 fiir
den Zeitraum vom 1. Januar 2016 bis zum 31. Dezember 2016.

Im Jahresverlauf prasentierten sich die Kapitalmarkte aufgrund geldpolitischer und geopolitischer Herausforde-
rungen sehr volatil. Dabei sorgte zundchst die konjunkturelle Abschwédchung in China und den Schwellenldndern
fur Abwartsdruck. Die Europdische Zentralbank weitete in dem unsicheren Umfeld ihre expansiven MaRnahmen
aus, wahrend die US-Notenbank bereits im Dezember 2015 die Zinswende eingeleitet hatte. Ende Juni fiihrte das
EU-Referendum in GroRbritannien kurzzeitig zu heftigen Turbulenzen an den Finanzmarkten. Ebenfalls nur kurz-
fristige Marktirritationen ldste die Wahl von Donald Trump zum neuen US-Prdsidenten aus. Letztlich setzte sich
an den Borsen eine optimistische Sicht der Dinge durch: Die Kurse stabilisierten sich und erreichten z. T. neue
Hochststande. In Erwartung deutlicher fiskalpolitischer Impulse im Zuge der neuen US-Prasidentschaft zogen
bereits die langfristigen Inflationserwartungen deutlich an. In diesem Kontext erfolgte noch im letzten Berichts-
monat eine weitere Leitzinserhéhung.

An den Rentenmarkten verstarkte sich zundchst der Trend sinkender Zinsen. Insbesondere zu Berichtsbeginn,

als die Aktienmarkte angesichts des rapiden Olpreisverfalls deutlich nachgaben, sowie im Zuge des tiberraschen-
den Votums fiir einen EU-Austritt GroRbritanniens profitierten Staatsanleihen von der Suche der Anleger nach
risikodrmeren Wertpapierklassen. Mit der Wahl Donald Trumps setzte dann eine deutliche Trendwende ein. So
stieg die Rendite 10-jdhriger US-Treasuries nach der Wahl signifikant an und bewegte sich Ende Dezember 2016
bei 2,4 Prozent. Laufzeitgleiche deutsche Bundesanleihen rentierten zum Stichtag bei 0,2 Prozent, nachdem die
Rendite in den Sommermonaten noch liberwiegend im negativen Bereich gelegen hatte.

Die internationalen Aktienmdrkte waren im Berichtszeitraum z. T. von turbulenten Kursverldufen gepragt. Gleich-
wohl verzeichnete das Gros der Bérsenpldtze im Betrachtungszeitraum steigende Indexstdande. Im Vergleich der
etablierten Aktienmadrkte ragt die gute Wertentwicklung US-amerikanischer Aktien heraus, wahrend Standard-
werte aus dem Euro-Wahrungsgebiet und Japan sich im Jahresvergleich kaum bewegten.

In diesem Marktumfeld verzeichnete Ihr Fonds BW Portfolio 20 eine Wertentwicklung von plus 1,1 Prozent.
Gerne nehmen wir die Gelegenheit zum Anlass, um lhnen fiir das uns entgegengebrachte Vertrauen zu danken.

Ferner mochten wir Sie darauf hinweisen, dass Anderungen der Vertragsbedingungen des Sondervermégens
sowie sonstige wichtige Informationen an die Anteilinhaber im Internet unter www.deka.de bekannt gemacht
werden. Dariiber hinaus finden Sie dort ein weitergehendes Informations-Angebot rund um das Thema ,Invest-
mentfonds" sowie monatlich aktuelle Zahlen und Fakten zu lhren Fonds.

Mit freundlichen GriiRen

Deka Investment GmbH
Die Geschaftsfihrung
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Turbulentes Marktumfeld.

Anleger brauchten in den vergangenen zwolf Monaten
wiederholt starke Nerven. Das Zusammenspiel von
Stimulationen der Notenbanken, Warnsignalen in den
Schwellenlandern, robusten Wirtschaftsdaten aus den
Industrienationen und verschiedenen (geo)politischen
Unsicherheitsfaktoren hinterlieR an den Kapitalmark-
ten tiefe Spuren. Jahe Einbriiche wechselten sich mit
anschlieRenden Erholungsphasen an den globalen
Borsenplatzen ab. Sowohl mit dem Brexit-Votum oder
dem Putschversuch in der Tirkei als auch im weiteren
Verlauf mit dem Wahlsieg von Donald Trump zum
neuen US-Prasidenten flackerte die Nervositdt an den
Markten immer wieder auf. Letztlich setzte sich aber
Optimismus durch und die Kurse stabilisierten sich
oder stiegen wieder deutlich an.

Nominaler Notenbankzins
Euroland vs. USA
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Fiir die Anleihemarkte in den USA und Euroland waren
Uiberwiegend riicklaufige Renditen zu konstatieren.
Fiihrte im Sommer eine erhdhte Nachfrage noch zu
einem Anstieg der Kursniveaus, so setzte mit der US-
Prasidentenwahl eine gegenlaufige Entwicklung ein
und die Renditen stiegen insbesondere in den USA
signifikant an.

Die vorherrschende Befiirchtung, dass es zu anhalten-
den Problemen in aufstrebenden Volkswirtschaften wie

Entwicklung der Kapitalmarkte.

China kommen konnte, setzte die Markte zu Beginn
der Berichtsperiode unter Druck: Von Dezember bis
Mitte Februar ging es an den Aktienbdrsen steil bergab.
Die Anleger konzentrierten sich bei ihrer Bewertung
der weltweiten Wirtschaftsaussichten in zunehmendem
MaRe nicht nur auf uniibersehbare Schwéchen in den
aufstrebenden Schwellenlandern, sondern auch geo-
politische Krisenherde sorgten fiir Marktverwerfungen
z. B. bei Wahrungen und Rohstoffen. Hier stellte sich
jedoch alsbald wieder eine Beruhigung ein.

Von Seiten der Konjunktur kamen aus Deutschland
tiberwiegend freundliche Signale. Mit Blick auf das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) war z. B. das erste Halbjahr
2016 das starkste seit fiinf Jahren. Auch die Rahmen-
bedingungen in Deutschland sind insgesamt intakt:
Der Arbeitsmarkt erweist sich als robust, Lohnerho-
hungen und niedrige Energiepreise starken den Kon-
sum. Flankiert wird diese Entwicklung von einer ge-
ringen Inflation sowie niedrigen Zinsen. Die Auftrags-
bicher der Unternehmen sind gefiillt. Auch vermochte
sich das ifo Geschaftsklima tiberraschend deutlich zu
verbessern, was auf die selbstbewusste Lageeinschat-
zung der Unternehmen zuriickzufiihren ist.

Euroland befindet sich ebenfalls auf Wachstumskurs,
politische Untiefen wurden erfolgreich umschifft. Die
Wirtschaft zeigte sich auch im dritten Quartal trotz
Unsicherheitsfaktoren wie einer monatelangen miihsa-
men Regierungsbildung in Spanien und dem britischen
Brexit-Votum robust. Das Fundament der Wirtschafts-
expansion vermochte sich mit einem Wachstumsbei-
trag von Seiten Italiens und Frankreichs gar noch zu
verbreitern. Und auch der Gesamteinkaufsmanager-
index sowie das Wirtschaftsvertrauen spiegelten mit
jeweils einem neuen Jahreshoch eine verbesserte Stim-
mung der Unternehmen im Euroraum wider. Auf die
anhaltend sehr niedrigen Inflationsraten reagierte die
Europdische Zentralbank (EZB) wiederholt mit geldpoli-
tischen LockerungsmaBnahmen. Bislang blieben aller-
dings trotz besserer Konjunkturdaten und einer ex-
pandierenden Kreditvergabe sowie gestiegener Infla-



tions- und Kostenindikatoren iiberzeugende Evidenzen
fir eine breit basierte Beschleunigung eines Preisauf-
triebs aus.

Der Wachstumstrend in den USA ist insgesamt wei-
terhin intakt. Die starke Entwicklung des nationalen
Einkaufsmanagerindex ISM (fiir das verarbeitende
Gewerbe) stand dabei im Einklang mit den jlingsten
Konjunkturdaten. Die Notwendigkeit einer zusatzli-
chen fiskalischen Wachstumsstimulierung erschloss
sich daraus nicht. Angesichts der bestehenden Voll-
auslastung am Arbeitsmarkt kénnte eine zusatzliche
Stimulation Gber Konjunkturprogramme nicht wachs-
tums-, sondern vielmehr inflationsfordernd wirken.
Die Inflationsrate der Verbraucherpreise zeigte denn
auch schon nach oben, zumal insbesondere seit der
Wahl von Donald Trump und seinen fiskalpolitischen
Ankiindigungen die Risiken einer starkeren Inflations-
entwicklung deutlich zugenommen haben.

In diesem Umfeld hat sich die geldpolitische Diver-
genz zwischen den USA und Europa vertieft. Schon
Ende 2015 hatte die US-Notenbank (Fed) den ersten
behutsamen Schritt auf dem Weg hin zur geldpoliti-
schen Normalisierung vollzogen, dem sich im letzten
Berichtsmonat erwartungsgemaR eine zweite Anhe-
bung anschloss. Die Fed stellte zudem fiir das kom-
mende Jahr weitere drei Zinsschritte in Aussicht. Die
EZB entschloss sich dagegen angesichts auRerst nie-
driger Teuerungsraten und verhaltener Wirtschaftsda-
ten zu weiteren expansiven Mafnahmen. Der EZB-Rat
senkte den Leitzins im Marz 2016 auf den Nullpunkt
und stockte zugleich das monatliche Anleiheankauf-
programm nochmals auf. Zusatzlich wurde das Pro-
gramm ab Juni auch auf Unternehmensanleihen ausge-
weitet.

Im Frithsommer riickte das britische Referendum tiber
die EU-Mitgliedschaft immer starker ins Blickfeld der
Marktteilnehmer. Die knappen Umfrageergebnisse und
damit die vorhandene Mdglichkeit eines tatsachlichen
EU-Austritts (Brexit) lasteten stark auf den Kapital-

markten und versahen die Prognosen zur weiteren
Entwicklung mit einem groRen Fragezeichen. Finanz-
anleger setzten unmittelbar vor dem Abstimmungster-
min trotz der Unsicherheit mehrheitlich auf einen Ver-
bleib GroRbritanniens in der Europdischen Union (EU).
Entsprechend stark fielen die Marktreaktionen nach
der iiberraschenden Brexit-Mehrheit aus: Rund um
den Globus rutschten die Bérsenkurse ab und als si-
cher geltende Anlageklassen zogen spiirbar an. Die
Kapitalmarktturbulenzen griindeten vor allem in der
daraus resultierenden Unsicherheit fiir die Zukunft.
Wirtschaftlich erscheint der Brexit trotz der nachteili-
gen Effekte fiir die meisten europaischen Volkswirt-
schaften verkraftbar. Bislang konnte die Entscheidung
zum EU-Austritt der Stimmung in den Unternehmen im
Euroraum denn auch wenig anhaben. Harter trifft es
GroRbritannien selbst, da hier die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen spiirbar gebremst werden
diirfte. Dass der deutsche Export in das Vereinigte
Konigreich schon im dritten Quartal gegeniiber dem
Vorjahresquartal eingebrochen ist, konnte insofern
schon eine erste Auswirkung des Brexit-Votums sein,
zumal die Pfundabwertung auslandische Produkte ver-
teuert. Zudem ist die Industrieproduktion bereits wie-
derholt zuriickgegangen. Im August ergriff die Bank
of England MaRnahmen: Sie senkte den Leitzins auf ein
Rekordtief von 0,25 Prozent und kiindigte an, Unter-
nehmensanleihen kaufen zu wollen. Zum Stichtag
unterstrichen die britischen Geldhiter dann allerdings
bereits, keine weiteren Anleihen zur Stiitzung der Wirt-
schaft mehr aufzukaufen. Zudem zogen die Renditen
bis Mitte Dezember erneut an, sodass vor diesem
Hintergrund die Bank of England zuletzt wieder eine
neutrale Position verlautbarte, d. h. die Geldpolitik
werde in beide Richtungen auf Verdnderungen der
wirtschaftlichen Aussichten reagieren konnen.

Die konjunkturelle Lage in Japan zeigte positive An-
sdtze, die Wachstumsaussichten scheinen sich aufzu-
hellen. Die Tankan-Umfrage fiir das letzte Quartal
zeigte fast durchweg eine Verbesserung an und auch
das BIP im dritten Quartal tiberraschte mit einem deut-



lichen Zuwachs, insbesondere der AuRenhandel half
dabei dem Wirtschaftswachstum auf die Spriinge.

Die Investitionsdynamik hingegen blieb enttduschend.
Der dritte Anstieg des BIP in Folge ist fiir japanische
Verhdltnisse als Erfolg zu werten. Die gute Einkom-
mensentwicklung der privaten Haushalte ist dabei ein
Argument, dass diese Wachstumsserie auch im letzten
Quartal nicht reikt. Die Bank of Japan hat im Septem-
ber begonnen, sowohl die Geldmenge als auch die
Zinsen zu kontrollieren. Sollten in den kommenden
Monaten die Renditen fiir japanische Staatsanleihen
deutlich ansteigen, miisste die Notenbank ihr Ankauf-
volumen weiter erhéhen.

Volatilititen an den
Aktienmarkten.

Die Aktienbdrsen wiesen eine hohe Schwankungs-
breite auf. Anfang Dezember zeigten sich Anleger u. a.
von den erweiterten geldpolitischen MaRnahmen der
EZB enttduscht und stieRen in groRem Stil Aktien ab.
In der Folge registrierten die international bedeuten-
den Borsenpldtze Kursverluste. Vor allem nach dem
Jahreswechsel ging es nochmals steil bergab, bevor
ab Mitte Februar die niedrigeren Kursniveaus wieder
als Kaufgelegenheiten genutzt wurden. Im Frihjahr
folgte eine allmahliche Erholungsbewegung, die dann

jedoch durch das Brexit-Referendum tberlagert wurde.

Das lberraschende Votum fiithrte zu einer kurzen,
aber heftigen Reaktion an den Aktienmarkten. Der
scharfe Riicksetzer bei den Kursen wurde von einigen
Anlegern flir Neuengagements genutzt, sodass sich
insgesamt die Notierungen rasch wieder erholten und
teilweise neue Jahreshochststande zu konstatieren
waren. Daran dnderte auch die Wahl von Donald
Trump zum neuen US-Prdsidenten nichts; nach einer
kurzen Atempause erreichten viele Indizes neue
Hochststande - u. a. in Erwartung seiner vollmundigen
Versprechungen z. B. in Form von fiskalpolitischen
Stimuli.
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In den USA verbuchten der Dow Jones Industrial mit
13,4 Prozent sowie der marktbreitere S&P 500 mit

9,5 Prozent einen kraftigen Anstieg. In Euroland zeigte
sich die Entwicklung hingegen verhaltener. Hier schloss
der EURO STOXX 50 nur mit einem leichten Plus von
0,7 Prozent. Vor allem in Italien prasentierte sich die
Borse im roten Bereich (minus 10,2 Prozent im FTSE
MIB Index). Deutsche Standardwerte (gemessen am
DAX) verzeichneten dagegen mit 6,9 Prozent erfreu-
liche Zuwdachse. Unter Branchengesichtspunkten
gerieten in Europa vor allem Telekommunikations-
werte unter die Rdder. In Asien notierten sowohl der
Nikkei 225 (Japan) als auch der Hang Seng (Hongkong)
mit 0,4 Prozent jeweils leicht im Plus.

Bundesanleihen im Sommer
mit negativer Rendite.

Die Rendite 10-jdahriger Bundesanleihen lag Ende De-
zember 2015 noch bei tGiber 0,6 Prozent, sank danach
jedoch immer weiter. Im Juni fiel die Rendite sogar in
den negativen Bereich. Im Herbst 2016 kehrte sich
dann der Trend wieder um, sodass schlieRlich zum
Stichtag die Rendite wieder bei plus 0,2 Prozent lag.
Laufzeitgleiche US-Treasuries rentierten zur Jahres-



wende noch bei 2,3 Prozent, mit dem rapiden Kursver-
fall an den Aktienbdrsen gaben die Renditen in der
Folge ebenfalls spiirbar nach (Tiefpunkt Anfang Juli:
1,4 Prozent). Mit der Wahl Donald Trumps wendete
sich dann das Blatt. So zog allein im WahImonat
November die Rendite 10-jahriger US-Treasuries

vom Tiefpunkt Anfang November bei 1,8 Prozent auf
2,4 Prozent an. Im letzten Berichtsmonat war sogar
ein Anstieg auf 2,6 Prozent zu konstatieren, die Ren-
dite gab jedoch zum Stichtag noch auf 2,4 Prozent
nach. Gemessen am eb.rexx Government Germany
Overall verbuchten deutsche Bundesanleihen auf Jah-
ressicht ein Plus von 2,6 Prozent. Bei Unternehmens-
anleihen hinterlieRen die geldpolitischen Entscheidun-
gen der EZB deutliche Spuren. Die Ankiindigung, auch
Anleihen von Unternehmen aus dem Euroraum zu kau-
fen, bedingte hier zum Teil kraftige Kurssteigerungen.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
USA vs. Euroland
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An den Devisenmarkten gab der Euro gegeniiber dem
US-Dollar Ende 2015 auf etwa 1,08 US-Dollar nach, ehe
die vorsichtige Vorgehensweise der Fed fiir eine Stabi-
lisierung in der Bandbreite zwischen 1,10 US-Dollar
und 1,15 US-Dollar sorgte. Auch hier I6sten Marktreak-
tionen auf das Ergebnis der US-Prasidentschaftswahl
heftige Kurshewegungen aus. Der US-Dollar stieg im

letzten Berichtsmonat vor dem Hintergrund von Speku-

lationen auf weitere Zinserhéhungen in den USA sogar

auf den hochsten Stand seit 14 Jahren (zuletzt 1,05 US-
Dollar/Euro).

Anleger an den Rohstoffmarkten erlebten auf Jahres-
sicht eine Achterbahnfahrt. Die Notierungen gaben
schon im Vorfeld der Berichtsperiode bis Januar 2016
lUber fast alle Segmente massiv nach. Ab Februar
setzte dann eine Stabilisierung insbesondere auch des
Olpreises ein. Ein Barrel der Sorte Brent erholte sich
von dem Tiefstand bei 28 US-Dollar auf zuletzt knapp
57 US-Dollar im Dezember. Gold fiel unterdessen noch
im Dezember 2015 auf einen mehrjahrigen Tiefstand
von fast 1.050 US-Dollar je Feinunze, ehe eine rasante
Gegenbewegung einsetzte. Die Unsicherheit rund um
das britische EU-Referendum trieb den Preis im Som-
mer zeitweise wieder auf tiber 1.350 US-Dollar. Sukzes-
sive ging im Herbst dann der Preis wieder zuriick auf
zuletzt 1.152 US-Dollar/Feinunze.

Insgesamt scheint sich trotz diverser (geo)politischer
Krisenherde und gewisser Unsicherheiten beziiglich
der zukiinftigen Politik eines US-Prdsidenten Trump
immer mehr eine optimistische Grundstimmung durch-
zusetzen - was sich bereits bei langfristigen US-Infla-
tionserwartungen in einem Sprung nach oben wider-
spiegelt.



Jahresbericht 01.01.2016 bis 31.12.2016
BW Portfolio 20
Tatigkeitsbericht.

Das Anlageziel des BW Portfolio 20 ist der mittel- bis
langfristige Kapitalzuwachs durch ein breit gestreutes
Anlageportfolio sowie eine positive Entwicklung der

Ubersicht der Anlagegeschifte
BW Portfolio 20
im Berichtszeitraum

Kurse der im Sondervermdgen enthaltenen Vermégens- Wertpapier-Kaufe in Euro
werte. Bei der Investition des Sondervermdgens in die RenFen 87.607.637
Zielfonds orientiert sich das Fondsmanagement hin- Akt|er.1 21.734.385
Sonstige 503.674
sichtlich der Auswahl und Gewichtung der Zielfonds an Gesamt 109.845.696
einem Musterportfolio. Das heifit, dass der Anlagebe-
trag auf die zuldssigen Anlageklassen verteilt wird. Je Wertpapier-Verkaufe
nach Einschdtzung der Entwicklungschancen einzelner  Renten 108.368.532
Anlageklassen weicht das Management bei der Vertei- Aktien 17.230.791
lung des Anlagebetrags auf die Anlageklassen von der ~ Sonstige 4.394.900
Gewichtung des Musterportfolios ab. Gesamt 129.994.223
Das Fondsmanagement wahlt ein Sortiment von Ziel-
fonds und vervielfacht damit die Anzahl der verschie-
denen Wertpapiere, in die mittelbar investiert wird. VeriuBerungsergebnisse
Auf diese Weise soll die Risikostreuung erhéht und das  gw Portfolio 20
Spezialistenwissen der Zielfondsmanager genutzt wer- 01.01.2016 - 31.12.2016
den. Innerhalb festgelegter Anlagegrenzen kann das Realisierte Gewinne aus: in Euro
Fondsmanagement die Gewichtung der Anlageklassen Renten und Zertifikaten 0,00
gegeniiber dem Musterportfolio je nach Markteinschat- Aktien 0,00
zung variieren. Die Aktienfondsquote kann 10 Prozent  Zielfonds und Investmentvermégen 2.985.347,07
bis 30 Prozent des Fondsvermdgens betragen. Der Fonds ~ Optionen 0,00
hat gemaR den Anlagerichtlinien und gesetzeskonform Futures 219.406,17
vor dem 22. Juli 2013 Anteile an offenen Immobilien- Swaps 0,00
] ] ) Metallen und Rohstoffen 0,00
fonds erworben. Diese Anteile darf der Fonds weiter Devisentermingeschaften 0,00
halten oder kann sie gegebenenfalls verauRern. Weiter- Devisenkassageschiften 5.671,09
hin kdnnen Geschafte in von einem Basiswert abgelei-  gonstigen Wertpapieren 0,00
teten Finanzinstrumenten (Derivate) getatigt werden. Summe 3.210.424,33
Mit Wirkung zum 1. Januar 2017 wird das Verwaltungs- ~ Realisierte Verluste aus: in Euro
und Verfiigungsrecht iiber das Gemischte Sonderver- Renten und Zertifikaten 0,00
mégen BW Portfolio 20 (ISIN: DEOOODK094G4) von der ~ Aktien 0,00
Deka Investment GmbH, Frankfurt am Main, auf die éie:z::; und Investmentvermdgen ;3]34;33723
LBBW Asset Ma”nagement Inve?stmentgesellschaft mbH, Fuptures -2.446.514,,74
Stuttgart, gemaR § 100b Ka@talanlagegesetzbuch Swaps 0,00
Ubertragen. Im Zuge dieser Ubertragung des Verwal- Metallen und Rohstoffen 0,00
tungs- und Verfiigungsrechts wird ebenfalls die Funk- Devisentermingeschaften 0,00
tion der Verwahrstelle von der DekaBank, Deutsche Devisenkassageschaften -52,17
Girozentrale, Frankfurt am Main, auf die Landesbhank Sonstigen Wertpapieren 0,00
Baden-Wirttemberg, Stuttgart, tibergehen. Summe -3.194.718,06
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BW Portfolio 20

Ereignisreiches Berichtsjahr.

Zu Beginn des Berichtszeitraums legte das Management
im Rentenfondsbereich den Investitionsschwerpunkt
auf Euroland-Staatsanleihen sowie Unternehmensanlei-
hen von Schuldnern unterschiedlicher Bonitat. Darlber
hinaus wurden mit geringeren Quoten unter anderem
Absolute Return-Fonds, flexible Rentenfonds sowie
Staatsanleihen von Schwellenldandern beigemischt. Im
Aktiensegment erfolgten schwerpunktmaRig Investitio-
nen in Europa, Euroland, Deutschland und den Verei-
nigten Staaten. Anlagen in den Schwellenldandern sowie
in einen Infrastrukturaktienfonds rundeten die Port-
foliostruktur zum Jahresauftakt ab.

Die Rentenmadrkte in Euroland prasentierten sich im
Berichtsjahr in positiver Verfassung. Inshesondere
Unternehmensanleihen profitierten von der Auswei-
tung des Anleiheankaufprogramms der Europdischen
Zentralbank. Die Engagements in Staatsanleihen von
Schwellenldndern sowie die hohe Gewichtung von Un-
ternehmensanleihen trugen positiv zur Entwicklung
des Portfolios bei.

Fondsstruktur BW Portfolio 20.

>

D
C

Wichtige Kennzahlen
BW Portfolio 20

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Performance* 1,1% 1,8% 3,4%
Gesamtkostenquote 1,62%
ISIN DEOOODK094G4

* p.a./Berechnung nach BVI-Methode. Die bisherige
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die
kiinftige Wertentwicklung.

Insgesamt konnte das Rentensegment Wertzuwdchse
erzielen. Das Management steuerte wahrend des Be-
richtszeitraums aktiv das Zinsanderungsrisiko.

Zum Ende der Berichtsperiode bildeten im Renten-
fondsbereich weiterhin Euroland-Staatsanleihen und in
Euro notierende Unternehmensanleihen den Investiti-
onsschwerpunkt. Beigemischt wurden Absolute Re-

A Rentenfonds 56,4 %
B Aktienfonds 246 %
C Immobilienfonds 4,2%
D Gemischte Wertpapierfonds 2,5%
E Barreserve, Geldmarktfonds, Sonstiges 12,3 %

Geringfiigige Abweichungen zur Vermégensaufstellung des Berichts resultieren aus der Zuordnung von Zins-

und Dividendenanspriichen zu den jeweiligen Wertpapieren sowie aus rundungsbedingten Differenzen.



BW Portfolio 20

turn-Fonds sowie Staatsanleihen von Schwellenlan-
dern. Die Segmente Staatsanleihen Welt und Renten-
fonds flexibel rundeten die Portfoliostruktur ab.

Die Aktienmarkte waren in der ersten Jahreshalfte von
starken Schwankungen geprdgt, schlossen aber per
saldo mehrheitlich auf positivem Terrain. Durch die
aktive Steuerung des Investitionsgrads und die phasen-
weise defensivere Ausrichtung wurden Verluste im vo-
latilen Umfeld abgemildert. Insgesamt konnte sich das
Aktiensegment im Portfolio der nervésen Marktent-
wicklung nicht vollstandig entziehen, lieferte aber
dennoch per saldo einen positiven Wertentwicklungs-
beitrag.

Zum Ende der Berichtsperiode bildeten Aktienfonds
mit europdischem und US-amerikanischem Fokus den
Investitionsschwerpunkt. Beigemischt wurden Anlagen
in den Schwellenldndern sowie in einem Infrastruktur-
aktienfonds. Weltweite Engagements rundeten die
Portfoliostruktur ab.

Die verbliebenen freien Mittel waren unter anderem

in Immobilienfonds angelegt. Geldmarktfonds wurden
zur Abmilderung zwischenzeitlicher Schwankungen
eingesetzt.

Im Folgenden werden wesentliche Risiken und wirt-
schaftliche Unsicherheiten erldutert:

Die Vermogensgegenstdnde, in die die Gesellschaft fir
Rechnung des Fonds investiert, sind Risiken ausge-
setzt. So kdnnen Wertverluste auftreten, indem der
Marktwert der Vermodgensgegenstande fallt oder Kassa-
und Terminpreise sich unterschiedlich entwickeln.

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzpro-
dukten hangt insbesondere von der Entwicklung der
Kapitalmarkte ab, die wiederum von der allgemeinen
Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen
und politischen Rahmenbedingungen in den jeweiligen
Landern beeinflusst wird (Marktrisiken).

Wertentwicklung 01.01.2016 - 31.12.2016
BW Portfolio 20

Index: 31.12.2015 = 100
104

102
100
98
96

94

92

12/15  02/16  04/16 06/16 08/16

Darstellung der Fondswertentwicklung auf Basis
der Riicknahmepreise.

10/16  12/16

Aktien und Aktienfonds unterliegen erfahrungsgemaR
Kursschwankungen und somit auch dem Risiko von
Kursriickgdngen. Diese Kursschwankungen werden
insbesondere durch die Geschaftsentwicklung des
emittierenden Unternehmens sowie die Entwicklungen
der Branche und der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung beeinflusst.

Mit der Investition in festverzinsliche Wertpapiere ist
die Moglichkeit verbunden, dass sich das Marktzins-
niveau, das im Zeitpunkt der Begebung eines Wertpa-
piers besteht, dndern kann. Steigen die Marktzinsen
gegeniiber den Zinsen zum Zeitpunkt der Emission,
so fallen i. d. R. die Kurse der festverzinslichen Wert-
papiere. Fallt dagegen der Marktzins, so steigt der
Kurs festverzinslicher Wertpapiere. Diese Kursentwick-
lungen fallen jedoch je nach Laufzeit der festverzinsli-
chen Wertpapiere unterschiedlich aus. Festverzinsliche
Wertpapiere mit kiirzeren Laufzeiten haben geringere
Zinsanderungs- und Kursrisiken als festverzinsliche
Wertpapiere mit lingeren Laufzeiten.

Der Fonds darf Geschafte mit Derivaten tatigen. Im
Falle von Absicherungsgeschaften, die der Verringe-
rung des Gesamtrisikos dienen, konnen ggf. auch die
Renditechancen reduziert werden. Sofern im Rahmen

11
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der Anlagestrategie systematisch Derivate zu Investiti-
onszwecken eingesetzt werden, kann sich das Verlust-
risiko des Sondervermdgens erhéhen. Der Einsatz von
Derivaten birgt Risiken. Diese sind u.a. Kursanderun-

gen des Basiswerts, Hebelrisiken, Stillhalterrisiken so-
wie allgemeine Marktschwankungen.

Durch den Ausfall eines Ausstellers (Emittent) oder
eines Vertragspartners (Kontrahent), gegen den der
Fonds Anspriiche hat, konnen fiir den Fonds Verluste
entstehen. Das Emittentenrisiko beschreibt die Aus-
wirkung der besonderen Entwicklungen des jeweiligen
Emittenten, die neben den allgemeinen Tendenzen
der Kapitalmarkte auf den Kurs eines Wertpapiers
einwirken. Auch bei sorgfaltiger Auswahl der Wertpa-
piere kann nicht ausgeschlossen werden, dass Ver-
luste durch Vermdgensverfall von Emittenten eintre-
ten. Die Gegenpartei eines fiir Rechnung des Fonds
geschlossenen Vertrags kann teilweise oder vollstan-
dig ausfallen (Kontrahentenrisiko). Dies gilt sowohl fiir
alle Vertrage, die fiir Rechnung des Fonds geschlossen
werden, als auch fir alle Transaktionen mit Wertpapie-
ren wie z.B. Aktien und verzinsliche Wertpapiere sowie
Derivate.

Vermogenswerte des Fonds konnen in einer anderen
Wahrung als der Fondswdhrung angelegt sein. Der
Fonds erhalt die Ertrage, Riickzahlungen und Erlése
aus solchen Anlagen in der anderen Wahrung. Fallt der
Wert dieser Wahrung gegeniiber der Fondswahrung,
so reduziert sich der Wert solcher Anlagen und somit
auch der Wert des Fondsvermdgens.

Das Sondervermdgen investiert dariiber hinaus in wei-
tere Segmente wie Immobilien, Rohstoffe, Zertifikate
oder Alternative Investments. Uber die mit traditionel-
len Anlagen in Aktien und Rentenpapiere verbundenen
Risiken hinaus ergeben sich bei den skizzierten Anla-
gearten oft spezifische Risiken, bei manchen beispiels-
weise aufgrund der Langfristigkeit und fehlender Liqui-
ditat der Anlagen oder eines niedrigeren Standards der
Rechnungslegung. Durch Engagements in diesen Seg-

menten konnen teilweise hohe Gewinne, aber auch
hohe Verluste bis hin zum Totalverlust eintreten.

Die Risiken von Investmentanteilen, die fiir einen Fonds
erworben werden (so genannte ,Zielfonds®), stehen in
engem Zusammenhang mit den Risiken der in diesen
Zielfonds enthaltenen Vermégensgegenstiande und der
verfolgten Anlagestrategien. Das Engagement in In-
vestmentanteilen ist somit marktiiblichen und spezifi-
schen Risiken unterworfen. Da die Manager der einzel-
nen Zielfonds voneinander unabhdngig handeln, kann
es vorkommen, dass mehrere Zielfonds gleiche Enga-
gements tdtigen. Hierdurch kénnen sich bestehende
Risiken kumulieren.

Die VerduRerbarkeit von Vermdgenswerten kann po-
tenziell eingeschrankt sein (Liquiditatsrisiko). Dies
kann beispielsweise dazu fiihren, dass gegebenenfalls
das investierte Kapital oder Teile hiervon fiir unbe-
stimmte Zeit nicht zur Verfiigung stehen. Durch eine
beeintrachtigte Liquiditdt von Vermdgensgegenstan-
den kdnnten zudem der Nettoinventarwert des Fonds
und damit der Anteilwert sinken. Bei dem Sonderver-
mdgen manifestierten sich im Berichtszeitraum keine
wesentlichen Liquiditatsrisiken.

Unter operationellen Risiken versteht man die Gefahr
von unmittelbaren und mittelbaren Verlusten, die in-
folge der Unangemessenheit oder des Versagens von
internen Verfahren, Menschen und Systemen oder von
externen Ereignissen eintreten. Zur Bewertung und
Vermeidung operationeller Risiken fiihrt die Gesell-
schaft detaillierte Risikouiberpriifungen durch. Operati-
onelle Risiken haben sich im Berichtszeitraum nicht
verwirklicht.

In der Berichtsperiode vom 1. Januar 2016 bis zum
31. Dezember 2016 verzeichnete der BW Portfolio 20
einen Wertzuwachs um 1,1 Prozent.

Im Berichtszeitraum gab es eine wesentliche Anderung
im Sinne der im Artikel 105 Abs. 1c) der Verordnung
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(EU) Nr. 231/2013 in Verbindung mit Artikel 23 der Richt-
linie 2011/61/EU genannten Informationen: Vor dem
Hintergrund der Einfiihrung der europdischen Marktin-
frastrukturverordnung (Verordnung (EU) Nr. 648/2012)
wurden die Anlagebedingungen hinsichtlich der Kosten-
regelung des BW Portfolio 20 am 15. Mai 2016 dahin-
gehend ergdnzt, dass dem Fondsvermdgen Entgelte
fur die Verwaltung von Derivate-Geschaften und deren
Absicherung in Rechnung gestellt werden kdnnen.
Gleiches gilt fiir weitere Leistungen Dritter im Zusam-
menhang mit diesen Geschaften, beispielsweise die
Meldungen an das Transaktionsregister. Weitere Infor-
mationen entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.
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Vermogensubersicht
31. Dezember 2016.
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Gliederung nach Anlageart - Land

I. Vermégensgegenstiande

1. Investmentanteile

Deutschland

GroRbritannien

Irland

Luxemburg

2. Bankguthaben, Geldmarktpapiere und Geldmarktfonds
II. Verbindlichkeiten

1ll. Fondsvermégen

Gliederung nach Anlageart - Wahrung

I. Vermégensgegenstiande

1. Investmentanteile

EUR

usD

2. Bankguthaben, Geldmarktpapiere und Geldmarktfonds
II. Verbindlichkeiten

1ll. Fondsvermégen

*) Rundungsbedingte Differenzen bei den Prozent-Anteilen sind moglich.

Zum

Kurswert
in EUR

201.222.626,96
34.933.494,81
3.948.936,00
8.850.357,54
153.489.838,61
28.512.464,69
-298.123,52
229.436.968,13

Kurswert
in EUR

201.222.626,96
184.372.557,09
16.850.069,87
28.512.464,69
-298.123,52
229.436.968,13

% des Fonds-
vermogens *)

87,69
15,24
1,72
3,86
66,87
12,44
-0,13
100,00

% des Fonds-
vermogens *)

87,69
80,35
7,34
12,44
-0,13
100,00
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Vermogensaufstellung zum
31. Dezember 2016.

ISIN Gattungshezeichnung Stiick bzw. Bestand Kaufe/ Verkaufe/ Kurs Kurswert % des
Anteile 31.12.2016 | Zugdnge Abginge in EUR Fondsver-
bzw. Whg. im Berichtszeitraum mogens *)
Wertpapier-Investmentanteile 191.553.311,65 83,47
KVG-eigene Wertpapier-Investmentanteile 8.878.320,00 3,87
EUR 8.878.320,00 3,87
DE0007019416 Deka-Institutionell Renten Europa ANT 129.800 8.500 5.200 |EUR 68,400 8.878.320,00 3,87
Gruppeneigene Wertpapier-Investmentanteile 13.398.775,00 5,83
EUR 13.398.775,00 5,83
LU0107368036 Deka-BasisStrategie Renten CF ANT 47.500 0 24,600 [EUR 106,390 5.053.525,00 2,20
LU0368601893 Deka-Europa Aktien Spezial | (A) ANT 17.300 2.000 1.700 | EUR 163,750 2.832.875,00 1,23
LU0245287742 Deka-Global ConvergenceRenten CF ANT 137.500 57.000 0 [EUR 40,090 5.512.375,00 2,40
Gruppenfremde Wertpapier-Investmentanteile 169.276.216,65 73,77
EUR 152.426.146,78 66,43
LU0836079631 AGIF-All.Merger Arbitrage Str. | ANT 2.650 2.650 0 [EUR  1.064,710 2.821.481,50 1,23
LU0050372472 BGF - Euro Bond Fund Act. Nom. CL.A 2 ANT 238.518 248.518 10.000 | EUR 28,470 6.790.607,46 2,96
LU0438336421 BlackRock Str.F-Fxd Inc.Str.Fd Act. Nom. D ANT 55.050 10.000 0 [EUR 123,140 6.778.857,00 2,95
LU1010337324 Candriam Bonds-Euro High Yield S ANT 2.665 2.665 0 [EUR  1.565,040 4.170.831,60 1,82
LU1432415641 De.Inv.I-Euro High YId Corp. RD ANT 44,000 44.000 0 [EUR 104,460 4.596.240,00 2,00
LUO0145652300 De.Inv.I-Euro-Gov Bonds LD ANT 113.600 5.000 2.750 [EUR 120,170 13.651.312,00 5,95
DE0008490962 DWS Deutschland LC ANT 36.050 6.650 6.000 [EUR 208,690 7.523.274,50 3,28
LU0310600951 DWS Rendite (Medium) ANT 24.324,971 0 0 [EUR 147,380 3.585.014,23 1,56
LU0961411492  Falcon-12-Fal.Insu.Lin.Strat. T ANT 32.650 0 0 [EUR 111,200 3.630.680,00 1,58
LU0294219869 Fr.Temp.Inv.Fds -T.Gl.Bd Fd
Namens-Ant.A EUR-H1 ANT 290.000 290.000 0 [EUR 20,650 5.988.500,00 2,61
LU0262418394 GS Fds-GS Emerg.Mkts Debt Ptf Reg.Shares Base ANT 307.767 307.767 0 [EUR 16,380 5.041.223,46 2,20
LU0451950314 Hend.Horiz.Fd-Euro Corp.Bd.Fd. Act.
Nom. A2 (Acc.) ANT 55.800 0 1.800 | EUR 151,750 8.467.650,00 3,69
LU0011889846 Hend.Horiz.Fd-Euroland Fund Actions
Nom. A2 (Acc.) ANT 91.000 10.000 16.500 | EUR 45,760 4.164.160,00 1,81
IEOOBSBMRO87 iShs VII-Core S&P 500 U.ETF Reg.Shares (Acc) ANT 13.850 15.500 1.650 | EUR 203,500 2.818.475,00 1,23
LU0289089384 JPMorgan-Europe Equ.Plus Fd
AN.JPM-Eo.E.P.A(pr) ANT 194.000 51.000 24,000 [EUR 15,410 2.989.540,00 1,30
LU1388736503 Jupiter Gl.Fd.-J.Glob.Abs.Ret. | ANT 560.945 560.945 0 [EUR 9,990 5.603.840,55 2,44
LU0853555893 Jupiter Global Fd-J.Dynamic Bd
Namens-Ant.| acc. ANT 318.000 103.000 0 [EUR 12,680 4.032.240,00 1,76
DE0009780411 LBBW Dividenden Strat.Euroland R ANT 95.700 18.000 12.000 | EUR 44,730 4.280.661,00 1,87
DE0005326144 LBBW RentaMax R ANT 67.800 0 0 [EUR 67,580 4.581.924,00 2,00
LU0219424305 MFS Mer.-Europ. Small.Cos Fd Bearer Shares CL.IT ANT 9.150 700 0 [EUR 336,720 3.080.988,00 1,34
LU0141799501 Nordea 1-Europ.High Yld Bd Fd Actions
Nom. BP-EUR ANT 82.753 16.500 0 [EUR 31,240 2.585.203,72 1,13
LU0263854407 Partn.Grp.Lis.Inv.-Lis.Infra. Inh-Ant.(I-Dist.) ANT 15.300 0 0 [EUR 151,080 2.311.524,00 1,01
LU0835722215 RAM(L)SYST.FD.-Emerg.Mkts.Equ. LP ANT 17.000 1.250 0 [EUR 181,220 3.080.740,00 1,34
LU0951570844 Schroder GAIA-Schr.GAIA Cat Bd
Regist.Acc.Shs F ANT 4.170 425 0 [EUR  1.183,470 4.935.069,90 2,15
LU0106235533 Schroder ISF Euro Bond Namensanteile A Acc ANT 659.946 15.000 0 [EUR 21,062 13.899.716,66 6,06
LUO113257694 Schroder ISF Euro Corp.Bond A Acc. ANT 397.000 397.000 0 [EUR 21,429 8.507.471,80 3,71
LU0548153799 Stand.Life I.G.-Gl.Ab.Ret.Str. D ANT 448.000 40.000 0 [EUR 12,565 5.629.254,40 2,45
LU0983346296 T.Rowe Price Fds-Europ.Equity Q ANT 249.000 46.000 0 [EUR 1,770 2.930.730,00 1,28
GBOOB3D8PZ13 Thread.Focus Invt-Cred.Opps Ins.Gross Acc ANT 2.960.000 0 0 | EUR 1,334 3.948.936,00 1,72
usb 16.850.069,87 734
LU0788520384 AGIF-Allianz Best Sty. US Eq. WT ANT 1.930 0 0 [usD 1.705,820 3.128.606,48 1,36
IE0033609615  AXA Rosenb.Eq.A.Tr.-US E.I.E.A Reg.Shares CLA  ANT 118.000 9.000 0 [usD 27,530 3.087.085,43 1,35
LU0862795688 FAST-Asia Fund Y Acc. ANT 25.000 25.000 0 [usD 122,500 2.910.291,74 1,27
IEOOB6SPMN59 iShs VI-E.S&P 500 Min.Vol.U.E. Reg.Shares (Acc) ~ ANT 71.500 71.500 0 [usD 43,340 2.944.797,11 1,28
LU0555027738 NN (L)- US Credit Actions au Port.| CAP ANT 599 599 0 [USD 8.396,070 4.779.289,11 2,08
Anteile an Immobilien-Sondervermdgen 9.669.315,31 4,22
Gruppeneigene Immobilien-Investmentanteile 6.748.419,31 2,95
EUR 6.748.419,31 2,95
DE0009809566 Deka-ImmobilienEuropa ANT 62.000 0 0 [EUR 46,460 2.880.520,00 1,26
DE0009801423 Westlnvest InterSelect ANT 83.127 0 0 [EUR 46,530 3.867.899,31 1,69
Gruppenfremde Immobilien-Investmentanteile 2.920.896,00 1,27
EUR 2.920.896,00 1,27
DE0009807016 hauslnvest ANT 70.400 0 0 [EUR 41,490 2.920.896,00 1,27
Summe Wertpapiervermégen EUR 201.222.626,96 87,69
Bankguthaben, Geldmarktpapiere
und Geldmarktfonds
Bankguthaben
EUR-Guthaben bei der Verwahrstelle
DekaBank Deutsche Girozentrale EUR 28.463.748,17 % 100,000 28.463.748,17 12,42
Guthaben in Nicht-EU/EWR-Wahrungen
DekaBank Deutsche Girozentrale usD 51.264,39 % 100,000 48.716,52 0,02
Summe Bankguthaben EUR 28.512.464,69 12,44
S der Bankguthaben, Geldmarktpapiere
und Geldmarktfonds EUR 28.512.464,69 12,44
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Gattungsbezeichnung Whg. Bestand
31.12.2016

Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Anteilscheingeschaften EUR -298.073,52

Allgemeine Fondsverwaltungsverbindlichkeiten EUR -50,00

Summe Sonstige Verbindlichkeiten

Fondsvermogen
Umlaufende Anteile
Anteilwert

*) Rundungsbedingte Differenzen bei den Prozent-Anteilen sind moglich.

Devisenkurs(e) bzw. Konversionsfaktor(en) (in Mengennotiz) per 30.12.2016
Vereinigte Staaten, Dollar (USD) 1,05230 =1 Euro (EUR)

EUR

EUR
STK
EUR

Wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschafte, soweit sie nicht mehr in der Vermégensaufstellung erscheinen:
- Kdufe und Verkaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag):

ISIN Gattungsbezeichnung

Wertpapier-Investmentanteile

Gruppenfremde Wertpapier-Investmentanteile

EUR

LU0988443767 AGIF-Allianz EO Infl-Linked Bd Inhaber Anteile WT
LU0225307809 BlueBay Fds-Emerg.Market Bd Fd Namens-Ant.|
LU0616839501  De.Inv.I-Euro High YId Corp. LC

LU0152980495 Fr.Temp.Inv.Fds -T.GI.Bd Fd A

LU0630479458 GS Fds-GS Emerg.Mkts Debt Ptf Reg.OCS Acc Hgd Dur.
LU0243957825 Invesco Fds-Euro Corporate Bd Act. Nom. A (accum.)
LU0529497777 )J.B.Multist.-Abs.Ret.Eur.Eq.Fd Act.au Port.C Cap.
LU0832976624 Nordea 1-Danish Mortgage Bd Fd Actions Nom. HBI
IEO0B6VHBN16 ~ PIMCO Fds: G.I.S.Capital Sec.Reg.Acc.Shs Inst.EUR
usb

LU0650957938 FAST - Emerging Markets Fund A

LU0772958525 Nordea 1-North Amer.All Cap Fd Actions Nom.BP

Geldmarktfonds

KVG-eigene Geldmarktfonds
DE0007019440 Deka-Liquiditat
Gruppeneigene Geldmarktfonds
LU0230155797 Deka-Cash

Derivate (In Opening-Transaktionen umgesetzte Optionspramien bzw. Volumen der Optionsgeschafte,

bei Optionsscheinen Angabe der Kdufe und Verkaufe.)
Optionsscheine

Optionsscheine auf Aktienindex-Derivate
Optionsscheine auf Aktienindices

J.P. Morgan Str.Pr. B.V. WTS (Foreign) 16/16.12.16

Gattungsbezeichnung

Terminkontrakte
Aktienindex-Terminkontrakte

Gekaufte Kontrakte:

(Basiswert(e): DAX (PERFORMANCE-INDEX))
Verkaufte Kontrakte:

(Basiswert(e): DAX (PERFORMANCE-INDEX))

Zinsterminkontrakte
Verkaufte Kontrakte:
(Basiswert(e): Euro Bund (10,0), EuroBTP Italian Gov. (10,0))

Optionsrechte

Optionsrechte auf Aktienindex-Derivate
Optionsrechte auf Aktienindices
Gekaufte Verkaufoptionen (Put):
(Basiswert(e): DJES 50 Index (Price) (EUR))

Stiick bzw.
Anteile bzw.
Nominal in Whg.

ANT
ANT
ANT
ANT
ANT
ANT
ANT
ANT
ANT

ANT
ANT

ANT

ANT

STK

Stiick bzw. Anteile

bzw. Whg.

EUR

EUR

EUR

EUR

Kurswert % des
in EUR Fondsver-
mogens *)
-298.073,52 0,13
-50,00 -0,00
-298.123,52 0,13
229.436.968,13 100,00
4.974.024
46,13
Kéufe/ Verkaufe/
Zugange Abgange
0 4.250
0 9.350
17.100 32.100
0 206.000
0 306.000
0 495.900
3.000 47.350
0 137.500
0 375.000
0 24.373
4.150 40.020
0 673.000
790.000 790.000
1.600 1.600
Volumen
in 1.000
11.902
6.253
66.517
6.536

Der Anteil der Wertpapiertransaktionen, die im Berichtszeitraum fiir Rechnung des Sondervermogens tiber Broker ausgefiihrt wurden, die eng verbundene Unternehmen und

Personen sind, betrug 100,00 Prozent. Ihr Umfang belief sich hierbei auf insgesamt 239.837.273 Euro.
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Entwicklung des Sondervermégens

Wert des Sondervermégens

am Beginn des Geschiftsjahres

Ausschittung bzw. Steuerabschlag fiir das Vorjahr
Zwischenausschittung(en)

Mittelzufluss (netto)

a) Mittelzufliisse aus

Anteilschein-Verkaufen EUR  +29.574.759,41
b) Mittelabflisse aus
Anteilschein-Riicknahmen EUR -21.251.841,43

Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich

Ergebnis des Geschaftsjahres

davon Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne
davon Nettoverdnderung der nicht realisierten Verluste

Wert des Sondervermégens am Ende des Geschéftsjahres

Vergleichende Ubersicht der letzten drei Geschiftsjahre

Wert des Sondervermdgens am Ende des Geschaftsjahres

EUR
31.12.2013 149.986.969,68
31.12.2014 189.301.287,36
31.12.2015 219.201.642,16
31.12.2016 229.436.968,13
Ertrags- und Aufwandsrechnung
fiir den Zeitraum vom 01.01.2016 - 31.12.2016
(einschlieBlich Ertragsausgleich)
EUR

. Ertrage insgesamt
1. Dividenden inldndischer Aussteller 0,00
2. Dividenden auslandischer Aussteller

(vor Quellensteuer) 0,00
3. Zinsen aus inldndischen Wertpapieren 0,00
4. Zinsen aus auslandischen Wertpapieren

(vor Quellensteuer) 0,00
5. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland -7.235,40

davon Negative Einlagezinsen -7.393,96

davon Positive Einlagezinsen 158,56
6. Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Ausland

(vor Quellensteuer) 0,00
7. Ertrdge aus Investmentanteilen " 1.492.904,02
8. Ertrdge aus Wertpapier-Darlehen-

und -Pensionsgeschaften 0,00
9. Abzug auslandischer Quellensteuer 0,00
10. Sonstige Ertrage 712.328,07

davon Kick-Back-Zahlungen 712.328,07

Summe der Ertrdage 2.197.996,69
1. Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen -939,64
2. Verwaltungsvergiitung -2.375.123,85
3. Verwahrstellenvergiitung 0,00
4. Prifungs- und Veroffentlichungskosten -21.502,72
5. Sonstige Aufwendungen -1.489,78

davon Cash Collateral -1.078,76

davon fremde Depotgebiihren -411,02

S der Aufwendungen -2.399.055,99
11l. Ordentlicher Nettoertrag -201.059,30
IV. VerauRerungsgeschifte
1. Realisierte Gewinne 3.210.424,33
2. Realisierte Verluste -3.194.718,06

Ergebnis aus VerauRerungsgeschaften 15.706,27
V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres -185.353,03
1. Nettoveranderung der nicht

realisierten Gewinne 2.457.908,43
2. Nettoverdanderung der nicht

realisierten Verluste 470.777,83
VL. Nicht realisiertes Ergebnis

des Geschaftsjahres 2.928.686,26
VII. Ergebnis des Geschaftsjahres 2.743.333,23

EUR

219.201.642,16
-861.606,00

8.322.917,98

+30.680,76
+2.743.333,23
+2.457.908,43
+470.777,83
229.436.968,13

Anteilwert
EUR

44,18
45,46
45,81
46,13

EUR
je Anteil *)
0,00

0,00
0,00

0,00

-0,00
-0,00
0,00

0,00
0,30

0,00
0,00
0,14
0,14
0,44

-0,00
-0,48
0,00
-0,00
-0,00
-0,00
-0,00
-0,48

-0,04
0,65
-0,64
0,00

-0,04

0,49

0,09

0,59

0,55

*) Rundungsbedingte Differenzen bei den je Anteil-Werten sind maglich.

" Darin enthalten sind EUR 57.719,23 bzw. EUR 0,01 je Anteil von Zielfonds

ausgeschittete VerduRerungsgewinne.

Verwendung der Ertrdge des Sondervermdgens

Berechnung der Wiederanlage

EUR
I.  Fiir die Wiederanlage verfiigbar insgesamt
1. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres -185.353,03
2. Zufiihrung aus dem Sondervermdgen " 1.180.157,83
3. Zur Verfiigung gestellter Steuerabzugsbetrag -994.804,80
1. Wiederanlage 0,00

Umlaufende Anteile: Stiick 4.974.024

*) Rundungsbedingte Differenzen bei den je Anteil-Werten sind maglich.

EUR

je Anteil ¥)
-0,04

0,24

-0,20

0,00

") Betrag, um den der zur Verfiigung gestellte Steuerabzugsbetrag das realisierte

Ergebnis des Geschiftsjahres tibersteigt.

17
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Die Auslastung der Obergrenze fiir das Marktrisikopotenzial wurde fir dieses Sondervermégen gemaR der DerivateV nach dem qualifizierten Ansatz anhand eines Vergleichs-
vermdgens ermittelt (relativer Value-at-Risk gem. § 8 DerivateV).

Zusammensetzung des Vergleichsvermégens (§ 37 Abs. 5 DerivateV i. V. m. § 9 DerivateV)
5% BofA Merrill Lynch EROO Euro Corporate Index in EUR, 5% BofA Merrill Lynch Euro High Yield Constrained in EUR, 20% EURO STOXX® NR in EUR, 15% JPM EMBI Global Compo-
site in EUR, 5% MSCI World NR in EUR, 10% Zinsbenchmark mit tgl. EURIBOR 3M mit quartalsweisem Zinseszins (30/360), 40% eb.rexx German Government Bond Rl in EUR

Dem Sondervermégen wird ein derivatefreies Vergleichsvermogen gegentibergestellt. Es handelt sich dabei um eine Art virtuelles Sondervermégen, dem keine realen Positio-
nen oder Geschafte zugrunde liegen. Die Grundidee besteht darin, eine plausible Vorstellung zu entwickeln, wie das Sondervermdgen ohne Derivate oder derivative Kompo-
nenten zusammengesetzt ware. Das Vergleichsvermdgen muss den Anlagebedingungen, den Angaben im Verkaufsprospekt und den wesentlichen Anlegerinformationen des
Sondervermégens im Wesentlichen entsprechen, ein derivatefreier VergleichsmaRstab wird moglichst genau nachgebildet. In Ausnahmefallen kann von der Forderung des deri-
vatefreien Vergleichsvermdgens abgewichen werden, sofern das Sondervermogen Long/Short-Strategien nutzt oder zur Abbildung von z.B. Rohstoffexposure oder Wahrungs-
absicherungen.

Potenzieller Risikobetrag fiir das Marktrisiko (§ 37 Abs. 4 Satz 1 und 2 DerivateV i. V. m. § 10 DerivateV)
kleinster potenzieller Risikobetrag 1,63%

groRter potenzieller Risikobetrag 2,89%

durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag 2,08%

Der potenzielle Risikobetrag fur das Marktrisiko des Sondervermégens wird tiber die Risikokennzahl Value-at-Risk (VaR) dargestellt. Zum Ausdruck gebracht wird durch diese
Kennzahl der potenzielle Verlust des Sondervermdgens, der unter normalen Marktbedingungen mit einem Wahrscheinlichkeitsniveau von 99% (Konfidenzniveau) bei einer an-
genommenen Haltedauer von 10 Arbeitstagen auf Basis eines effektiven historischen Betrachtungszeitraumes von einem Jahr nicht Gberschritten wird. Wenn zum Beispiel ein
Sondervermégen einen VaR-Wert von 2,5% aufwiese, dann wiirde unter normalen Marktbedingungen der potenzielle Verlust des Sondervermégens mit einer Wahrscheinlichkeit
von 99% nicht mehr als 2,5% des Wertes des Sondervermdgens innerhalb von 10 Arbeitstagen betragen. Im Jahresbericht wird die maximale, minimale und durchschnittliche
Auspragung dieser Kennzahl auf Basis einer Beobachtungszeitreihe von maximal einem Jahr oder ab Umstellungsdatum veréffentlicht. Der VaR-Wert des Sondervermégens
darf das Zweifache des VaR-Werts des derivatefreien Vergleichsvermégens nicht iibersteigen. Hierdurch wird das Marktrisiko des Sondervermagens klar limitiert.

Risikomodell (§ 37 Abs. 4 Satz 3 DerivateV i. V. m. § 10 DerivateV)
Varianz-Kovarianz Ansatz

Im Berichtszeitraum genutzter Umfang des Leverage
Brutto-Methode

kleinster Leverage 0,2

groRter Leverage 1,1

durchschnittlicher Leverage 1,0

Commitment-Methode
kleinster Leverage 0,2

groRter Leverage 1,1
durchschnittlicher Leverage 1,0

Emittenten oder Garanten, deren Sicherheiten mehr als 20% des Wertes des Fonds ausgemacht haben (§ 37 Abs. 6 DerivateV):
Im Berichtszeitraum wiesen keine Sicherheiten eine erhohte Emittentenkonzentration nach § 27 Abs. 7 Satz 4 DerivateV auf.

Ertrdge aus Wertpapier-Darlehen- und -Pensionsgeschaften EUR 0,00
Aufwendungen aus Wertpapier-Darlehen- und -Pensionsgeschaften EUR 0,00
Umlaufende Anteile STK 4.974.024
Anteilwert EUR 46,13

Angaben zu Bewertungsverfahren

Die Bewertung der Vermégensgegenstande erfolgt durch die Verwaltungsgesellschaft auf Grundlage der gesetzlichen Regelungen im Kapitalanlagegesetzbuch (§ 168) und der
Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungsverordnung (KARBV).

Aktien / aktiendhnliche G heine / Beteiligungen / Investmentanteile

Aktien und aktiendhnliche Genussscheine werden grundsatzlich mit dem zuletzt verfiigbaren Kurs ihrer Heimatbdrse bewertet, sofern die Umsatzvolumina an einer anderen
Borse mit gleicher Kursnotierungswahrung nicht hoher sind. Fiir Aktien, aktiendhnliche Genussscheine und Unternehmensbeteiligungen, welche nicht an einer Borse oder an
einem anderen organisierten Markt notiert oder gehandelt werden oder deren Bérsenkurs den tatsdchlichen Marktwert nicht angemessen widerspiegelt, werden die Verkehrs-
werte, z.B. Broker-Quotes, zugrunde gelegt, welche sich bei sorgfaltiger Einschdatzung nach geeigneten Bewertungsmodellen unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktgegeben-
heiten ergeben. Investmentanteile werden zum letzten festgestellten und erhaltlichen Riicknahmepreis bewertet, sofern dieser aktuell und verldsslich ist. Exchange-traded
funds (ETFs) werden mit dem zuletzt verfiigbaren Kurs bewertet.

Renten / r dhnliche G heine / Zertifikate

Verzinsliche Wertpapiere, rentendhnliche Genussscheine und Zertifikate, welche nicht an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt notiert oder gehandelt werden
oder deren Bérsenkurs den tatsachlichen Marktwert nicht angemessen widerspiegelt, werden mittels externer Modellkurse, z.B. Broker-Quotes, bewertet. In begriindeten Aus-
nahmefillen werden interne Modellkurse verwendet, die auf einer anerkannten und geeigneten Methodik beruhen.

Bankguthaben

Der Wert von Bankguthaben, Einlagenzertifikaten und ausstehenden Forderungen, Bardividenden und Zinsanspriichen entspricht grundsatzlich dem jeweiligen nominalen Betrag.
Derivate

Die Bewertung von Futures und Optionen, die an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt gehandelt werden, erfolgt grundsétzlich anhand des letzten verfig-
baren handelbaren Kurses. Die Bewertung von Futures und Optionen, welche nicht an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt notiert oder gehandelt werden
oder deren Borsenkurs den tatsachlichen Marktwert nicht angemessen widerspiegelt, erfolgt anhand von Fair Values, welche mittels marktgangiger Verfahren (z.B. Black-Scholes-
Merton) ermittelt werden. Die Bewertung von Swaps erfolgt anhand von Fair Values, welche mittels marktgangiger Verfahren (z.B. Discounted-Cash-Flow-Verfahren) ermittelt
werden. Devisentermingeschafte werden nach der Forward Point Methode bewertet.

Sonstiges

Der Wert aller Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, welche nicht in der Wahrung des Fonds gefiihrt werden, wird in diese Wahrung zu den jeweiligen Devisenkursen (i.d.R.
Reuters-Fixing) umgerechnet.
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Gesamtkostenquote (laufende Kosten) 1,62%

Die Gesamtkostenquote driickt samtliche vom Sondervermégen im Jahresverlauf getragenen Kosten und Zahlungen (ohne Transaktionskosten) im Verhdltnis zum durchschnitt-

lichen Nettoinventarwert des Sondervermdgens aus.

Die anteiligen laufenden Kosten fiir die Zielfondsbestande sind auf Basis der Stichtagsdaten ermittelt.

Der Gesellschaft flieRen keine Riickvergiitungen der aus dem Fonds an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergiitungen und Aufwandserstattungen zu.

Die Gesellschaft gewahrt an Vermittler, z.B. Kreditinstitute, wiederkehrend - meist jahrlich - Vermittlungsentgelte als so genannte ,Vermittlungsprovisionen“ bzw.

Vermittlungsfolgeprovisionen*.

Fiir den Erwerb und die VerauRerung der Investmentanteile sind keine Ausgabeaufschldge und keine Riicknahmeabschldge berechnet worden.
Fiir die Investmentanteile wurden von der verwaltenden Gesellschaft auf Basis des Zielfonds folgende Verwaltungsvergiitungen in % p.a. erhoben:

AGIF-Allianz Best Sty. US Eq. WT

AGIF-Allianz EO Infl-Linked Bd Inhaber Anteile WT
AGIF-All.Merger Arbitrage Str. |

AXA Rosenb.Eq.A.Tr.-US E.I.LE.A Reg.Shares CLL.A
BGF - Euro Bond Fund Act. Nom. Cl.A 2

BlackRock Str.F-Fxd Inc.Str.Fd Act. Nom. D

BlueBay Fds-Emerg.Market Bd Fd Namens-Ant.|
Candriam Bonds-Euro High Yield S

De.Inv.I-Euro High YId Corp. LC

De.Inv.I-Euro High YId Corp. RD

De.Inv.I-Euro-Gov Bonds LD

Deka-BasisStrategie Renten CF

Deka-Cash

Deka-Europa Aktien Spezial | (A)

Deka-Global ConvergenceRenten CF
Deka-ImmobilienEuropa

Deka-Institutionell Renten Europa

Deka-Liquiditat

DWS Deutschland LC

DWS Rendite (Medium)

Falcon-12-Fal.Insu.Lin.Strat. T

FAST-Asia Fund Y Acc.

FAST - Emerging Markets Fund A

Fr.Temp.Inv.Fds -T.Gl.Bd Fd A

Fr.Temp.Inv.Fds -T.Gl.Bd Fd Namens-Ant.A EUR-H1
GS Fds-GS Emerg.Mkts Debt Ptf Reg.OCS Acc Hgd Dur.
GS Fds-GS Emerg.Mkts Debt Ptf Reg.Shares Base
hauslnvest

Hend.Horiz.Fd-Euro Corp.Bd.Fd. Act. Nom. A2 (Acc.)
Hend.Horiz.Fd-Euroland Fund Actions Nom. A2 (Acc.)
Invesco Fds-Euro Corporate Bd Act. Nom. A (accum.)
iShs VI-E.S&P 500 Min.Vol.U.E. Reg.Shares (Acc)
iShs VII-Core S&P 500 U.ETF Reg.Shares (Acc)
J).B.Multist.-Abs.Ret.Eur.Eq.Fd Act.au Port.C Cap.
JPMorgan-Europe Equ.Plus Fd AN.JPM-Eo.E.P.A(pr)
Jupiter Gl.Fd.-J.Glob.Abs.Ret. |

Jupiter Global Fd-J.Dynamic Bd Namens-Ant.| acc.
LBBW Dividenden Strat.Euroland R

LBBW RentaMax R

MFS Mer.-Europ. Small.Cos Fd Bearer Shares Cl.I1
NN (L)- US Credit Actions au Port.| CAP

Nordea 1-Danish Mortgage Bd Fd Actions Nom. HBI
Nordea 1-Europ.High YId Bd Fd Actions Nom. BP-EUR
Nordea 1-North Amer.All Cap Fd Actions Nom.BP
Partn.Grp.Lis.Inv.-Lis.Infra. Inh-Ant.(I-Dist.)

PIMCO Fds: G.1.S.Capital Sec.Reg.Acc.Shs Inst.EUR
RAM(L)SYST.FD.-Emerg.Mkts.Equ. LP

Schroder GAIA-Schr.GAIA Cat Bd Regist.Acc.Shs F
Schroder ISF Euro Bond Namensanteile A Acc
Schroder ISF Euro Corp.Bond A Acc.

Stand.Life 1.G.-Gl.Ab.Ret.Str. D

Thread.Focus Invt-Cred.Opps Ins.Gross Acc

T.Rowe Price Fds-Europ.Equity Q

Westlnvest InterSelect

Wesentliche sonstige Ertrage
Kick-Back-Zahlungen

Wesentliche sonstige Aufwendungen

Cash Collateral
Fremde Depotgebiihren

Transaktionskosten im Geschaftsjahr gesamt

0,50 -

0,50 -

0,30
0,30
0,50
0,35
0,75
0,60
1,00
0,35
1,10
0,35
0,60
0,45
0,18
0,45
1,20
0,90
0,55
0,18
1,20
0,60
1,00
1,00
1,50
0,75
0,75
1,25
1,25
1,00
0,75
1,20
1,00
0,20
0,07
0,60
1,50

n.v.
0,50
1,50
0,75
0,85
0,36
0,30
1,00
1,50
1,15
0,79
1,50
1,50
0,75
0,75
0,85
0,50
0,65
0,90

EUR

EUR
EUR

EUR

712.328,07

1.078,76
411,02

11.672,1



BW Portfolio 20

20

Vergiitungssystem der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Deka Investment GmbH unterliegt den fur Kapitalverwaltungsgesellschaften geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben im Hinblick auf die Gestaltung ihres Vergutungssys-
tems. Darlber hinaus gilt fur alle Unternehmen der Deka-Gruppe eine Vergiitungsrichtlinie, die gruppenweit geltende Standards fur die Gestaltung der Vergiitungssysteme
definiert. Durch die Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben fir die gesamte Deka-Gruppe soll der nachhaltigen Ausgestaltung der Vergiitungssysteme, unter Vermei-
dung von Fehlanreizen zur Eingehung tibermaRiger Risiken, Rechnung getragen werden. Das Vergiitungssystem der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird mindestens einmal
jahrlich durch das ,Managementkomitee Vergiitung” der DekaBank auf ihre Angemessenheit und die Einhaltung aller rechtlichen Vorgaben tberpruft.

Das Vergiitungssystem der Kapitalverwaltungsgesellschaft umfasst fixe und variable Vergiitungselemente sowie monetare und nicht monetare Nebenleistungen. Durch die
Festlegung von Richtwerten fiir die Gesamtzielvergiitung ist gewéhrleistet, dass keine signifikante Abhéngigkeit von der variablen Vergiitung besteht und dass ein angemesse-
nes Verhaltnis von variabler zu fixer Vergltung besteht. Die geltenden Richtwerte variieren in Abhdngigkeit von der Vergiitungshéhe und werden auf ihre Marktublichkeit und
Angemessenheit Gberprift. Dariber hinaus gilt fur alle Mitarbeiter eine gruppenweit einheitliche maximale Obergrenze fiir den Gesamtbetrag der variablen Vergiitung.

Fir die Geschaftsfiihrung der Kapitalverwaltungsgesellschaft, Mitarbeiter, deren Tatigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft und der von ihr verwalteten Investmentvermogen haben, sowie bestimmte weitere Mitarbeiter (,risikorelevante Mitarbeiter”) gelten besondere Regelungen. So wird
fiir diese risikorelevanten Mitarbeiter zwingend ein Anteil von mindestens 40 Prozent der variablen Vergiitung tiber einen Zeitraum von mindestens drei Jahren aufgeschoben.
Der aufgeschobene Anteil der Vergitung ist wahrend dieses Zeitraums risikoabhangig, d.h. er kann im Fall von negativen Erfolgsbeitrdgen des Mitarbeiters, der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft bzw. der von dieser verwalteten Investmentvermdgen oder der Deka-Gruppe insgesamt gekiirzt werden oder ganzlich entfallen. Jeweils am Ende jedes Jahres
der Wartezeit wird der aufgeschobene Vergiitungsanteil anteilig unverfallbar und zum jeweiligen Zahlungstermin ausgezahlt.

Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschéftsjahr der Deka Investment GmbH gezahlten Mitarbeitervergiitung EUR 41.278.099,13

davon feste Vergiitung EUR  30.262.013,12
davon variable Vergiitung EUR  11.016.086,01
Zahl der Mitarbeiter der KVG 369

Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschéftsjahr der Deka Investment GmbH gezahlten Vergiitung an Risktaker EUR  4.958.464,08
davon Geschiftsfithrer EUR  2.803.232,61
davon andere Risktaker EUR 2.155.231,47

Zusatzliche Informationspflichten nach § 300 Abs. 1 und 3 KAGB

Schwer zu liquidierende Vermégenswerte gemaR Art. 23 Abs. 4 a der Richtlinie 2011/61/EU
Der Anteil der Vermogenswerte des Investmentvermégens, die schwer zu liquidieren sind und fir die deshalb besondere Regelungen gelten betragt 0%.

Grundziige der Risikomanagement-Systeme gemaR Art. 23 Abs. 4 der Richtlinie 2011/61/EU

Die von der Gesellschaft eingesetzten Risikomanagement-Systeme beinhalten eine standige Risikocontrolling-Funktion, welche die Erfassung, Messung, Steuerung und Uber-
wachung aller wesentlichen Risiken, denen das Investmentvermdgen ausgesetzt ist oder sein kann, umfasst. Als wesentliche Risiken werden dabei Marktrisiken, Adressenaus-
fallrisiken, Liquiditatsrisiken sowie operationelle Risiken angesehen.

Als Marktrisiko wird das Verlustrisiko fir ein Investmentvermégen verstanden, das aus Wertverdnderungen der Vermagenswerte aufgrund von nachteiligen Anderungen von
Marktpreisen resultiert. Die Messung und Erfassung des Marktpreisrisikos erfolgt im Regelfall durch die Ermittlung des Value-at-Risk (VaR) Giber die Vermégenswerte des In-
vestmentvermdgens. Bei der Ermittlung des Value-at-Risk kommen der Varianz-Kovarianz-Ansatz, die historische Simulation sowie die Monte-Carlo-Simulation zum Einsatz.

Die ermittelten Werte sowie die eingesetzten Methoden werden regelméRig mittels geeigneter Backtesting-Verfahren auf ihre Prognosegiite Gberprift.

Sofern der qualifizierte Ansatz / VaR-Ansatz nicht zum Tragen kommt, erfolgt die Messung und Erfassung des Marktpreisrisikos auf Grundlage des einfachen Ansatzes /
Commitment-Ansatzes. Dabei werden Positionen in derivativen Finanzinstrumenten in entsprechende Positionen in den zu Grunde liegenden Basiswerten umgerechnet. Die
Summe aller einzelnen Anrechnungsbetrage / Commitments (absolute Werte) nach Aufrechnung eventueller Gegenpositionen (Netting) und Deckungsposten (Hedging) darf
fiir Zwecke der Risikobegrenzung den Nettoinventarwert des Fonds nicht tiberschreiten.

Das Liquiditatsrisiko ist das Risiko, dass eine Position im Portfolio des Investmentvermégens nicht innerhalb hinreichend kurzer Zeit mit begrenzten Kosten verduRert, liquidiert
oder geschlossen werden kann und dass dadurch die Erfillung von Riickgabeverlangen der Anleger oder von sonstigen Zahlungsverpflichtungen beeintréchtigt wird. Die Liqui-
ditdt des Investmentvermogens sowie seiner Vermogenswerte wird durch die von der Gesellschaft festgelegten Liquiditatsmessvorkehrungen regelmaRig erfasst. Die Vorkeh-
rungen zur Liquidititsmessung beinhalten die Betrachtung von sowohl quantitativen als auch qualitativen Informationen der Vermogenswerte des Investmentvermégens unter
Beriicksichtigung der jeweiligen Marktsituation.

Adressenausfallrisiken resultieren aus Emittenten- und Kontrahentenrisiken. Als Emittentenrisiko wird die Gefahr von Bonitétsverschlechterungen oder Ausfall eines Emittenten
verstanden. Das Kontrahentenrisiko ist das Verlustrisiko fur ein Investmentvermégen, das aus der Tatsache resultiert, dass die Gegenpartei eines Geschafts bei der Abwicklung
von Leistungsanspriichen ihren Verpflichtungen méglicherweise nicht nachkommen kann. Die Messung des Adressenausfallrisikos erfolgt auf Basis einer internen Bonitdtsein-
stufung der Adressen. Dabei wird anhand einer Analyse quantitativer und qualitativer Faktoren die Bonitat der Adressen in ein internes Ratingsystem tiberfihrt.

Operationelles Risiko ist das Verlustrisiko fiir ein Investmentvermogen, das aus unzureichenden internen Prozessen sowie aus menschlichem oder Systemversagen bei der
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder aus externen Ereignissen resultiert. Die Erfassung, Messung und Uberwachung operationeller Risiken erfolgt auf Ebene der Gesellschaft.
Fir die wesentlichen Risiken des Investmentvermégens werden zusatzlich regelmaRig Stresstests durchgefiihrt, welche die Auswirkungen aus potentiell méglichen Verdnderun-
gen der Marktbedingungen im Stressfall auf das Investmentvermégen untersuchen.

Zur Risikosteuerung hat die Gesellschaft fiir alle wesentlichen Risiken angemessene Risikolimits eingerichtet, denen Frihwarnstufen vorgeschaltet sind. Die Definition der Risi-
kolimits erfolgt unter Berticksichtigung von gesetzlichen oder vertraglichen Vorgaben sowie im Einklang mit dem individuellen Risikoprofils des Investmentvermdgens. Die Ein-
haltung der Risikolimits wird téglich iiberwacht. Fiir den Fall eines tatsichlichen oder zu erwartenden Uberschreitens von Risikolimits existieren geeignete Informations- und
EskalationsmaRnahmen um Abhilfe im besten Interesse des Anlegers zu schaffen. Daneben erfolgt eine regelmaRige Berichterstattung gegenuber der Geschaftsleitung der Ge-
sellschaft iiber den aktuellen Risikostand des Investmentvermégens sowie Uberschreitungen von Risikolimits sowie den abgeleiteten Maknahmen.

Die im Rahmen der Risikomanagement-Systeme eingesetzten Risikomessvorkehrungen, -prozesse und -verfahren sowie die Grundsatze fur das Risikomanagement werden von
der Gesellschaft regelmédRig auf Angemessenheit und Wirksamkeit Gberpraft.
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Unterrichtung iiber das Risikoprofil des Investmentvermégens sowie Uberschreiten von Risikolimits gemaR Art. 23 Abs. 4 ¢ der Richtlinie 2011/61/EU

Unter Beriicksichtigung der im Verkaufsprospekt genannten Anlagegrundsatze ergeben sich fiir den Fonds im Wesentlichen solche Risiken, die mit der Anlage in vorwiegend
Investmentanteilen verbunden sind.

Diese sind das Marktrisiko und das Liquiditédtsrisiko. Daneben wird insbesondere auch auf Risiken hingewiesen, die in Verbindung mit den Anlagestrategien und Anlagegrund-
satzen der eingesetzten Investmentanteile stehen. In Bezug auf weitere potentielle Risiken, die sich fiir das Investmentvermdgen im Rahmen der Anlagegrundsétze ergeben
konnen wird auf den Abschnitt ,Risikohinweise" des Verkaufsprospektes verwiesen.

Im Berichtszeitraum haben Marktpreisrisiken in mittlerem Umfang vorgelegen.
Die Einschétzung orientiert sich dabei am Vorgehen zur Ermittlung des Chance-/Risikoprofils anhand des synthetischen Risiko-Ertragsindikator (SRRI) der Wesentlichen
Anlegerinformationen.

Auf Basis des durchschnittlichen Anteils liquider Instrumente haben im Berichtszeitraum Liquiditétsrisiken in geringem Umfang vorgelegen.

Instrumente werden im Sinne dieser Definition als potenziell illiquide beurteilt, wenn unter Stressbedingungen (Notwendigkeit eines Ad-hoc-Verkaufs) damit zu rechnen ist,
dass der aktuelle Bewertungskurs dieser Position bei der VerauRerung in signifikantem Umfang unterschritten wird. Potenzielle llliquiditat ist kein Indikator fur eine grundsatz-
lich fehlende Handelbarkeit eines Instruments.

Auf Basis des durchschnittlichen Anteils an kreditrisikorelevanten Wertpapieren haben im Berichtszeitraum Adressausfallrisiken in geringem Umfang vorgelegen.
Bei der Einschatzung der Adressenausfallrisiken werden Kreditrisikopositionen im Zusammenhang mit der Anlagestrategie des Investmentvermégens beurteilt.

Im Rahmen der von der Gesellschaft durchgefiihrten Uberwachung der wesentlichen Risiken gab es im Berichtszeitraum keine Auffilligkeiten.

Zusatzliche Angaben gemaR der Verordnung (EU) 2015/2365 iiber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschiften
(Angaben pro Art des Wertpapierfinanzierungsgeschafts/Total Return Swaps)

Das Sondervermogen hat im Berichtszeitraum keine Wertpapier-Darlehen-, Pensions- oder Total Return Swap-Geschéfte getatigt. Zusatzliche Angaben gemaR Verordnung
(EV) 2015/2365 Uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften sind daher nicht erforderlich.

Weitere zum Verstandnis des Berichts erforderliche Angaben

Ermittlung Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste:

Die Ermittlung der Nettoverdanderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Berichtszeitraum die in den Anteilpreis einflieRenden Wertan-
satze der im Bestand befindlichen Vermogensgegenstinde mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden, die Héhe der positiven Differenzen in die

Summe der nicht realisierten Gewinne einflieRen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieRen und aus dem Vergleich der Sum-
menpositionen zum Ende des Berichtszeitraumes mit den Summenpositionen zum Anfang des Berichtszeitraumes die Nettoveranderungen ermittelt werden.

Frankfurt am Main, den 29. Mdrz 2017
Deka Investment GmbH
Die Geschéftsfithrung
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Vermerk des Abschlussprufers.
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An die Deka Investment GmbH,
Frankfurt am Main

Die Deka Investment GmbH hat uns beauftragt, gemaR
§ 102 des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) den Jahres-
bericht des Sondervermogens BW Portfolio 20 fiir das

Geschéftsjahr vom 1. Januar 2016 bis 31. Dezember 2016
zu prifen.

Verantwortung der gesetzlichen
Vertreter

Die Aufstellung des Jahresberichts nach den Vorschrif-
ten des KAGB und der delegierten Verordnung (EU)
Nr. 231/2013 liegt in der Verantwortung der gesetz-
lichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Verantwortung des Abschluss-
prifers

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns

durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Jah-

resbericht abzugeben.

Wir haben unsere Priifung nach § 102 KAGB unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger
Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Prii-
fung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtig-
keiten und VerstéRe, die sich auf den Jahresbericht
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshand-

lungen werden die Kenntnisse lber die Verwaltung des
Sondervermdgens sowie die Erwartungen iiber mégli-
che Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems und die Nachweise fiir die
Angaben im Jahresbericht Giberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Be-
urteilung der angewandten Rechnungslegungsgrund-
satze fur den Jahresbericht und der wesentlichen Ein-
schdtzungen der gesetzlichen Vertreter der Kapitalver-
waltungsgesellschaft. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir
unsere Beurteilung bildet.

Prifungsurteil

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prii-
fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahres-
bericht fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar 2016 bis
31. Dezember 2016 den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 31. Marz 2017

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Schobel Bordt

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



1. Allgemeine
Besteuerungssystematik

Die Ertrdge eines deutschen oder ausldandischen Fonds
werden grundsatzlich auf der Ebene des Anlegers ver-
steuert, wahrend der Fonds selbst von der Steuer be-
freit ist. Die steuerrechtliche Behandlung von Ertrdgen
aus Fondsanteilen folgt damit dem Grundsatz der
Transparenz, wonach der Anleger grundsatzlich so be-
steuert werden soll, als hatte er die von dem Fonds
erzielten Ertrage unmittelbar selbst erwirtschaftet (Trans-
parenzprinzip). Abweichend von diesem Grundsatz
ergeben sich bei der Fondsanlage jedoch einige Beson-
derheiten. So werden beispielsweise bestimmte Ertrdge
bzw. Gewinne auf der Ebene des Anlegers erst bei
Riickgabe der Fondsanteile erfasst. Negative Ertrdage
des Fonds sind mit positiven Ertrdgen gleicher Art zu
verrechnen. Soweit die negativen Ertrdge hierdurch
nicht vollstandig ausgeglichen werden kdnnen, diirfen
sie nicht von dem Anleger geltend gemacht werden,
sondern missen auf der Ebene des Fonds vorgetragen
und in nachfolgenden Geschaftsjahren mit gleichartigen
Ertrdgen ausgeglichen werden.

Eine Besteuerung des Anlegers konnen ausschlieRlich
die Ausschiittung bzw. Thesaurierung von Ertragen
(laufende Ertrage) sowie die Riickgabe von Fondsantei-
len auslésen. Die Besteuerung richtet sich dabei im
Einzelnen nach den Vorschriften des Investmentsteuer-
gesetzes in Verbindung mit dem allgemeinen Steuer-
recht. Die steuerrechtlichen Folgen einer Anlage in
einen Fonds sind dabei im Wesentlichen unabhangig
davon, ob es sich um einen deutschen oder um einen
ausldndischen Fonds handelt, sodass die nachfolgende
Darstellung fiir beide gleichermaRen gilt. Etwaige
Unterschiede in der Besteuerung werden an der jewei-
ligen Stelle hervorgehoben.

Dariiber hinaus gelten die Anmerkungen auch fiir Dach-
fonds, d. h. fiir Fonds, die ihr Kapital ganz iiberwiegend

oder jedenfalls zum Teil in andere Fonds anlegen. Der

Anleger muss bei Dachfonds keine Besonderheiten be-

achten, weil ihm die fiir die Besteuerung erforderlichen
Informationen von der Gesellschaft in der gleichen Form
zur Verfligung gestellt werden wie fiir andere Fonds.

Besteuerung der Ertrage.

Seit dem 1. Januar 2009 unterliegen Einkilinfte aus
Kapitalvermdgen fiir Privatanleger in Deutschland der
Abgeltungsteuer i.H.v. 25 Prozent als spezielle Form
der Kapitalertragsteuer. Zusatzlich zur Abgeltung-
steuer ist ein Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5 Pro-
zent der Abgeltungsteuer einzubehalten und abzu-
fihren. Seit dem 1. Januar 2015 ist jede Stelle, die ver-
pflichtet ist, Abgeltungsteuer fiir natirliche Personen
abzufiihren, auch Kirchensteuerabzugsverpflichteter.
Dazu zdhlen insbesondere Banken, Kreditinstitute und
Versicherungen. Diese haben - entsprechend der Reli-
gions-/ Konfessionszugehorigkeit des Anlegers - Kir-
chensteuer in Hohe von 8 Prozent bzw. 9 Prozent der
Abgeltungsteuer automatisch einzubehalten und an
die steuererhebenden Religionsgemeinschaften abzu-
fihren. Zu diesem Zweck wird die Religionszugehérig-
keit des Anlegers in Form eines verschliisselten Kenn-
zeichens beim Bundeszentralamt fiir Steuern abge-
fragt. Das sogenannte Kirchensteuerabzugsmerkmal
(KiStAM) gibt Auskunft tiber die Zugehorigkeit zu einer
steuererhebenden Religionsgemeinschaft und den gel-
tenden Kirchensteuersatz. Die Abfrage erfolgt einmal
jahrlich zwischen dem 1. September und 31. Oktober
(sogenannte Regelabfrage). Sofern der Anleger der
Datenweitergabe beim Bundeszentralamt fiir Steuern
bereits widersprochen hat bzw. bis zum 30. Juni eines
Jahres widerspricht, sperrt das Bundeszentralamt die
Ubermittlung des KiStAM. Ein entsprechender Wider-
spruch gilt bis zu seinem Widerruf. Kirchenmitglieder
werden in diesem Fall von ihrem Finanzamt zur Ab-
gabe einer Steuererklarung fiir die Erhebung der
Kirchensteuer auf Abgeltungsteuer aufgefordert. Bei
Ehegatten/ Lebenspartnern mit gemeinschaftlichen
Depots werden die Kapitalertrage den Ehegatten/
Lebenspartnern jeweils halftig zugeordnet und hierauf
die Kirchensteuer je nach Religionsgemeinschaft be-
rechnet. Die Abzugsfahigkeit der Kirchensteuer als
Sonderausgabe wird bereits beim Steuerabzug min-
dernd berticksichtigt. Auf einen entsprechenden Hin-
weis auf den Solidaritdtszuschlag sowie die Kirchen-
steuer wird bei den folgenden Ausfiihrungen jeweils
verzichtet.
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Die deutsche Abgeltungsteuer entfaltet fiir Privatanle-
ger grundsétzlich abgeltende Wirkung. Soweit die Ein-
nahmen der Abgeltungsteuer unterlegen haben, entfallt
damit die Verpflichtung des Privatanlegers, die Einnah-
men in seiner Einkommensteuererklarung anzugeben.
Von der Abgeltungsteuer erfasst werden - mit wenigen
Ausnahmen - alle Einkiinfte aus Kapitalvermogen,
worunter alle laufenden Kapitalertrage, wie z. B. Zinsen
und Dividenden, sowie auch realisierte Kursgewinne
(VerauRerungsgewinne), wie beispielsweise Gewinne
aus der VerdauRerung von Aktien oder Renten, fallen.

Bei laufenden Ertragen wie z. B. Zinsen und Dividenden
ist die Abgeltungsteuer anwendbar, wenn diese dem
Anleger nach dem 31. Dezember 2008 zuflieRen. Im
Fall von realisierten Gewinnen und Verlusten ist die
Abgeltungsteuer anwendbar, wenn die Wirtschaftsgiiter
nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden. Dies
gilt sowohl fiir die von dem Fonds erworbenen Wirt-
schaftsguter als auch fiir den von dem Anleger erzielten
Gewinn oder Verlust aus der VerduRerung eines Fonds-
anteils. Bei Einklinften aus Kapitalvermdgen, die nicht
im Zusammenhang mit Fondsanteilen stehen, gelten
teilweise abweichende Ubergangsregelungen.

Kann der Anschaffungszeitpunkt von Wirtschaftsgiitern
nicht eindeutig bestimmt werden, ist die gesetzliche
Verbrauchsfolgefiktion zu beachten, wonach die als
erstes angeschafften Wertpapiere als zuerst verkauft
gelten. Dies gilt sowohl fiir die Wirtschaftsgiter des
Fonds als auch fiir die von dem Anleger gehaltenen
Fondsanteile z. B. bei Girosammelverwahrung.

2. Besteuerung der laufenden
Ertrage aus Fonds

2.1. Ertragsarten und Ertragsverwendung

Ein Fonds darf gemaR der jeweiligen Anlagepolitik so-
wie der Vertragsbedingungen in unterschiedliche Wirt-
schaftsgiter investieren. Die hieraus erzielten Ertrdge

diirfen aufgrund des Transparenzgedankens nicht ein-
heitlich z. B. als Dividenden qualifiziert werden, son-
dern sind entsprechend den Regeln des deutschen
Steuerrechts jeweils getrennt zu erfassen. Ein Fonds
kann daher beispielsweise Zinsen, zinsdhnliche Ertrdge,
Dividenden und Gewinne aus der VerduRerung von
Wirtschaftsgiitern erwirtschaften. Die Ertrage werden
dabei nach steuerrechtlichen Vorschriften - insheson-
dere dem Investmentsteuergesetz - ermittelt, sodass
sie regelmadRig von den tatsdchlich ausgeschiitteten
Betrdgen bzw. den im Jahresbericht ausgewiesenen
Betrdgen fiir Ausschiittung und Thesaurierung abwei-
chen. Die steuerrechtliche Behandlung der Ertrage beim
Anleger hdangt sodann von der Ertragsverwendung des
Fonds ab, d. h. ob der Fonds die Ertrdge vollstandig
thesauriert oder vollstandig bzw. teilweise ausschiittet.
Die Ertragsverwendung lhres Fonds entnehmen Sie
bitte dem Verkaufsprospekt oder dem Jahresbericht.
Dariiber hinaus ist danach zu differenzieren, ob die
Ertrdge einem Privatanleger oder einem betrieblichen
Anleger zuzurechnen sind. Sofern vom Fonds eine
steuerrechtliche Substanzausschiittung ausgewiesen
wird, ist diese fiir den Anleger nicht steuerbar. Dies
bedeutet fiir einen bilanzierenden Anleger, dass die
Substanzausschittung in der Handelsbilanz ertrags-
wirksam zu vereinnahmen ist, in der Steuerbilanz auf-
wandswirksam ein passiver Ausgleichsposten zu bilden
ist und damit technisch die historischen Anschaffungs-
kosten steuerneutral gemindert werden. Alternativ
konnen die fortgefiihrten Anschaffungskosten um den
anteiligen Betrag der Substanzausschiittung vermindert
werden.

2.2. Auslandische Quellensteuer

Auf auslandische Ertrage werden teilweise Quellen-
steuern in dem jeweiligen Land einbehalten, die auf
der Ebene des Fonds als Werbungskosten abgezogen
werden dirfen. Alternativ kann die Gesellschaft die
auslandischen Quellensteuern in den Besteuerungs-
grundlagen ausweisen, sodass sie direkt auf Ebene des
Anlegers auf die zu zahlende Steuer angerechnet wer-



den, oder sie der Anleger von seinen Einkiinften abzie-
hen kann. Teilweise investieren Fonds dariiber hinaus
in Lander, in denen auf die Ertrdge zwar tatsachlich
keine Quellensteuer einbehalten wird, der Anleger aber
gleichwohl eine Quellensteuer auf seine personliche
Steuerschuld anrechnen kann (fiktive Quellensteuer).
In diesen Fallen kommt auf Ebene des Anlegers aus-
schlieBlich die Anrechnung der ausgewiesenen fiktiven
Quellensteuer in Betracht. Ein Abzug von fiktiver Quel-
lensteuer von den Einkiinften des Anlegers ist unzu-
lassig.

2.3. Veroffentlichung der Besteuerungsgrundlagen
Die fiir die Besteuerung des Anlegers maRgeblichen
Besteuerungsgrundlagen werden von der Gesellschaft
zusammen mit einer Berufstragerbescheinigung, dass
die Angaben nach den Regeln des deutschen Steuer-
rechts ermittelt wurden, im elektronischen Bundesan-
zeiger veroffentlicht.

2.4. Besteuerung im Privatvermdgen

Wann die von dem Fonds erzielten Ertrdge beim Anleger
steuerrechtlich zu erfassen sind, hdangt von der Ertrags-
verwendung ab. Bei einer Thesaurierung hat der Anle-
ger die sog. ausschiittungsgleichen Ertrdge, d. h. be-
stimmte von dem Fonds nicht zur Ausschiittung verwen-
dete Ertrdge, in dem Kalenderjahr zu versteuern, in dem
das Geschaftsjahr des Fonds endet. Da der Anleger in
diesem Fall tatsachlich keine Ertrage erhalt, diese aber
gleichwohl versteuern muss, spricht man in diesem
Zusammenhang von der sog. Zuflussfiktion. Bei einer
Vollausschiittung sind beim Anleger die ausgeschiitte-
ten Ertrage und bei einer Teilausschiittung sowohl die
ausgeschiitteten als auch die ausschittungsgleichen
Ertrage grundsatzlich steuerpflichtig. In beiden Fallen
hat der in Deutschland steuerpflichtige Anleger die
Ertrage im Jahr des Zuflusses zu versteuern.

Sowohl die ausgeschiitteten als auch die ausschiittungs-
gleichen Ertrdge sind grundsatzlich in vollem Umfang

steuerpflichtig, es sei denn, die Steuerfreiheit bestimm-
ter Ertrage ist explizit geregelt. Bei der Ermittlung der
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen ist als Werbungskosten
ein Sparer-Pauschbetrag in Hohe von 801,- Euro (bei
Zusammenveranlagung: 1.602,- Euro) abzuziehen, so-
weit der Anleger in Deutschland unbeschrankt steuer-
pflichtig ist. Der Abzug von dem Anleger tatsachlich
entstandenen Werbungskosten (z. B. Depotgebiihren)
ist in der Regel ausgeschlossen. Gewinne aus der Ver-
duRerung von Wertpapieren und Termingeschaften
sind vom Anleger nur bei Ausschiittung bzw. bei Riick-
gabe der Fondsanteile zu versteuern.

2.5. Besteuerung im Betriebsvermdgen

Der in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtige be-
triebliche Anleger, der seinen Gewinn durch Einnahme-
Uberschuss-Rechnung ermittelt, hat die ausgeschiitte-
ten Ertrage sowie die ausschiittungsgleichen Ertrage
zum gleichen Zeitpunkt wie der Privatanleger zu ver-
steuern. Im Fall der Gewinnermittlung durch Betriebs-
vermogensvergleich hat der Anleger die ausschittungs-
gleichen Ertrage am Geschéftsjahresende des Fonds
und die ausgeschiitteten Ertrdge mit Entstehung des
Anspruchs zu erfassen. Insoweit finden die allgemeinen
Regeln des Bilanzsteuerrechts Anwendung.

Fiir den betrieblichen Anleger sind sowohl die ausge-
schitteten als auch die ausschiittungsgleichen Ertrage
grundsatzlich in vollem Umfang steuerpflichtig, soweit
nicht die Steuerfreiheit bestimmter Ertrdge explizit
geregelt ist. So sind beispielweise Dividendenertrdge
sowie ausgeschittete realisierte Gewinne aus der Ver-
duBerung von Aktien von dem Anleger nur in Hohe von
60 Prozent zu versteuern (Teileinkiinfteverfahren). Fiir
korperschaftsteuerpflichtige Anleger sind z. B. in- und
auslandische Dividendenertrage, die dem Sonderver-
mdgen vor dem 1. Mdrz 2013 zugeflossen sind, zu

95 Prozent steuerfrei. Aufgrund der Neuregelung zur
Besteuerung von Streubesitzdividenden sind Dividenden,
die dem Sondervermdgen nach dem 28. Februar 2013
zugeflossen sind, bei kdrperschaftsteuerpflichtigen
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Anlegern steuerpflichtig. Die ausgeschiitteten realisier-
ten Gewinne aus der VerduRerung von Aktien sind

grundsatzlich zu 95 Prozent steuerfrei. Dies gilt nicht
fir derartige Ertrage aus Fondsanteilen, die insbeson-
dere Kreditinstitute ihrem Handelsbestand zuordnen.

3. Riickgabe von Fondsanteilen

Steuerrechtlich wird die Riickgabe von Fondsanteilen
wie ein Verkauf behandelt, d. h. der Anleger realisiert
einen VerduRerungsgewinn oder -verlust.

3.1. Besteuerung im Privatvermégen

Gewinne und Verluste aus der Riickgabe von Fonds-
anteilen sind als positive bzw. negative Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen grundsatzlich steuerpflichtig. Die
Gewinne und Verluste kdnnen mit anderen Ertrdgen
aus Kapitalvermdgen grundsatzlich verrechnet wer-
den. Dies gilt jedoch nicht im Hinblick auf Verlustvor-
trage oder zukiinftige Verluste aus der VerduRerung
von Aktien, fiir die ein separater Verlustverrechnungs-
topf zu fiihren ist.

Das Verrechnungsverbot gilt auch fiir Verluste aus der
Riickgabe von Fondsanteilen oder VerduRerung ande-
rer Wertpapiere, die noch unter das alte Recht vor Ein-
fihrung der Abgeltungsteuer fallen.

Der so genannte DBA-Gewinn umfasst Ertrage und
Gewinne bzw. Verluste, die aufgrund eines Doppel-
besteuerungsabkommens zwischen dem Quellenstaat
und Deutschland steuerfrei und noch nicht ausge-
schittet oder thesauriert worden sind. Der Gewinn
bzw. Verlust aus der VerdauRerung der Fondsanteile ist
fir private Anleger in Hohe des besitzzeitanteiligen
DBA-Gewinns steuerfrei. Der DBA-Gewinn wird von der
Gesellschaft als Prozentsatz des Riicknahmepreises
veroffentlicht.

Der im Riicknahmepreis als enthalten geltende Zwischen-
gewinn unterliegt ebenfalls der Besteuerung. Dieser
setzt sich aus den von dem Fonds erwirtschafteten
Zinsen und zinsdhnlichen Ertragen zusammen, die seit
dem letzten Ausschiittungs- oder Thesaurierungster-
min angefallen sind und seit diesem Zeitpunkt noch
nicht steuerpflichtig ausgeschiittet oder thesauriert
wurden. Der Zwischengewinn wird von der Gesellschaft
bewertungstaglich ermittelt und zusammen mit dem
Riicknahmepreis veroffentlicht. AuRerdem wird er dem
Anleger von der Verwahrstelle in Deutschland auf der
Wertpapierabrechnung mitgeteilt. Der beim Kauf ge-
zahlte Zwischengewinn gehort beim Anleger grund-
satzlich zu den negativen Einnahmen aus Kapitalver-
mogen, die er mit anderen positiven Einkiinften aus
Kapitalvermdgen verrechnen kann. Voraussetzung ist,
dass vom Fonds ein Ertragsausgleich durchgefiihrt
wird und sowohl bei der Veréffentlichung des Zwischen-
gewinns als auch im Rahmen der von den Berufstra-
gern zu bescheinigenden Steuerdaten hierauf hinge-
wiesen wird. Der bei Riickgabe der Fondsanteile ver-
einnahmte Zwischengewinn zdhlt zu den positiven
Einkiinften aus Kapitalvermdgen. Wird der Zwischen-
gewinn nicht verdffentlicht, sind jahrlich 6 Prozent

des Entgelts fiir die Riickgabe oder VerauRerung des
Fondsanteils als Zwischengewinn anzusetzen.

Hedgefonds sind gesetzlich nicht verpflichtet, den
Zwischengewinn zu ermitteln bzw. zu veroffentlichen.
Sofern sich die Gesellschaft dazu entschlieRt, darf der
Zwischengewinn fiir Hedgefonds allerdings freiwillig
ermittelt und verdffentlicht werden.

Der VerduBerungsgewinn wird fiir den Anleger grund-
satzlich von der deutschen Verwahrstelle ermittelt. Ge-
winn oder Verlust ist hierbei der Unterschied zwischen
dem VerauRerungspreis einerseits und den Anschaf-
fungskosten und den Werbungskosten andererseits.
Darliber hinaus sind die Anschaffungskosten sowie der
VerdauRerungspreis jeweils um den Zwischengewinn zu
mindern. Der so ermittelte VerauRerungsgewinn bzw.
-verlust ist zusdtzlich um die ausschiittungsgleichen



Ertrdge zu mindern, um insoweit eine Doppelbesteue-
rung zu vermeiden.

3.2. Besteuerung im Betriebsvermdgen

Bei einer Riickgabe von Fondsanteilen bildet die Diffe-
renz zwischen dem Riicknahmepreis und den Anschaf-
fungskosten grundsatzlich den steuerpflichtigen Ver-
duRerungsgewinn oder VerduRerungsverlust. Der erhal-
tene Zwischengewinn stellt beim betrieblichen Anleger
einen unselbstandigen Teil des VerduRerungserloses dar.

Der Aktiengewinn umfasst Dividenden, soweit diese
bei Zurechnung an den Anleger steuerfrei sind, Verdu-
Rerungsgewinne und -verluste aus Aktien sowie Wert-
steigerungen und -minderungen aus Aktien, die noch
nicht ausgeschiittet oder thesauriert worden sind. Der
Aktiengewinn wird von der Gesellschaft als Prozent-
satz des Riicknahmepreises veroffentlicht, sodass der
Anleger den absoluten Aktiengewinn sowohl bei Er-
werb als auch bei Riickgabe der Fondsanteile durch
Multiplikation mit dem jeweiligen Riicknahmepreis er-
mitteln muss. Die Differenz zwischen dem absoluten

Aktiengewinn bei Riickgabe und dem absoluten Aktien-

gewinn bei Erwerb stellt sodann den besitzzeitanteili-
gen Aktiengewinn dar, durch den der Anleger eine
Aussage dariiber erhilt, in welchem Umfang die Wert-
steigerung bzw. der Wertverlust seiner Fondsanteile
auf Aktien zuriickzufiihren ist. Der Gewinn bzw. Ver-
lust aus der VerduRerung der Fondsanteile ist fiir kor-
perschaftsteuerpflichtige Anleger i.H.v. 95 Prozent des
besitzzeitanteiligen Aktiengewinns, fiir einkommen-
steuerpflichtige betriebliche Anleger i.H.v. 40 Prozent
des besitzzeitanteiligen Aktiengewinns steuerfrei.
Aufgrund der oben erwdhnten Gesetzesanderung
werden seit dem 1. Mdrz 2013 zwei Aktiengewinne
getrennt fiir korperschaftsteuerpflichtige Anleger und
fur einkommensteuerpflichtige betriebliche Anleger
veroffentlicht.

Der so genannte DBA-Gewinn umfasst Ertrdge und
Gewinne bzw. Verluste, die aufgrund eines Doppel-

besteuerungsabkommens zwischen dem Quellenstaat
und Deutschland steuerfrei und noch nicht ausge-
schiittet oder thesauriert worden sind. Der Gewinn
bzw. Verlust aus der VerduRerung der Fondsanteile ist
fir betriebliche Anleger in Hohe des besitzzeitanteili-
gen DBA-Gewinns steuerfrei. Der DBA-Gewinn wird von
der Gesellschaft in der gleichen Form wie der Aktien-
gewinn getrennt von diesem veréffentlicht.

Der betriebliche Anleger hat die Fondsanteile mit den
Anschaffungskosten zuziiglich gegebenenfalls An-
schaffungsnebenkosten zu aktivieren. Der beim Kauf
gezahlte Zwischengewinn stellt einen unselbstandigen
Teil der Anschaffungskosten dar. Wenn der Fonds wah-
rend der Haltedauer der Fondsanteile Ertrdage thesauriert,
sind die ausschittungsgleichen Ertrage auBerbilanziell
zu erfassen und ein aktiver Ausgleichsposten zu bil-
den. Zum Zeitpunkt der Riickgabe der Fondsanteile
sind diese erfolgswirksam auszubuchen und der aktive
Ausgleichsposten ist aufzuldsen, um eine doppelte
steuerrechtliche Erfassung der ausschiittungsgleichen
Ertrdge zu vermeiden. Dariiber hinaus ist der besitz-
zeitanteilige Aktiengewinn auRerbilanziell zu bertick-
sichtigen.

Der folgende Absatz betrifft ausschlieRlich Fonds nach
deutschem Recht:

Der Europdische Gerichtshof (EuGH) hat in der Rechts-
sache STEKO Industriemontage GmbH entschieden,
dass die Regelung im Kérperschaftsteuergesetz fiir
den Ubergang vom kérperschaftsteuerlichen Anrech-
nungsverfahren zum Halbeinkinfteverfahren in 2001
europarechtswidrig ist. Das Verbot fiir Kérperschaften,
Gewinnminderungen im Zusammenhang mit Beteili-
gungen an auslandischen Gesellschaften nach § 8b
Absatz 3 KStG steuerwirksam geltend zu machen,
galt nach § 34 KStG bereits in 2001, wahrend dies fiir
Gewinnminderungen im Zusammenhang mit Beteili-
gungen an inlandischen Gesellschaften erst in 2002
galt. Dies widerspricht nach Auffassung des EuGH der
Kapitalverkehrsfreiheit. Der Bundesfinanzhof (BFH) hat
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mit Urteil vom 28. Oktober 2009 (Az. | R 27/08) ent-
schieden, dass die Rechtssache STEKO grundsatzlich
Wirkungen auf die Fondsanlage entfaltet. Mit BMF-
Schreiben vom 1. Februar 2011 ,Anwendung des BFH-
Urteils vom 28. Oktober 2009 - | R 27/08 beim Aktien-
gewinn (,STEKO-Rechtsprechung“)“ hat die Finanzver-
waltung insbesondere dargelegt, unter welchen Vor-
aussetzungen nach ihrer Auffassung eine Anpassung
eines Aktiengewinns aufgrund der Rechtssache STEKO
maoglich ist. Der BFH hat zudem mit den Urteilen vom
25. Juni 2014 (I R 33/09) und 30. Juli 2014 (I R 74/12)
im Nachgang zum Beschluss des Bundesverfassungs-
gerichts vom 17. Dezember 2013 (1 BvL 5/08, BGBI |
2014, 255) entschieden, dass Hinzurechnungen von
negativen Aktiengewinnen aufgrund des § 40a KAGG
i.d.F. des Steuersenkungsgesetzes vom 23. Oktober
2000 in den Jahren 2001 und 2002 nicht zu erfolgen
hatten und dass steuerfreie positive Aktiengewinne
nicht mit negativen Aktiengewinnen zu saldieren waren.
Soweit also nicht bereits durch die STEKO-Rechtspre-
chung eine Anpassung des Anleger-Aktiengewinns er-
folgt ist, kann ggf. nach der BFH-Rechtsprechung eine
entsprechende Anpassung erfolgen. Die Finanzverwal-
tung hat sich hierzu bislang nicht geduRert. Im Hin-
blick auf mégliche MaRnahmen aufgrund der BFH-
Rechtsprechung empfehlen wir Anlegern mit Anteilen
im Betriebsvermdgen, einen steuerlichen Berater zu
konsultieren.

4. Deutsche Kapitalertragsteuer

Die inldndischen depotfiihrenden Verwahrstellen haben
grundsatzlich die Kapitalertragsteuer fiir den Anleger
einzubehalten und abzufiihren. Die Kapitalertragsteuer
hat flr Privatanleger grundsatzlich abgeltende Wirkung.
Der Anleger hat allerdings ein Veranlagungswahlrecht
und in bestimmten Fallen eine Veranlagungspflicht.
Werden die Fondsanteile im Betriebsvermégen gehal-
ten, besteht grundsatzlich eine Pflicht zur Veranlagung.
Wird der betriebliche Anleger mit seinen Ertrdgen aus

Fondsanteilen zur Einkommen- oder Korperschaft-
steuer veranlagt, ist die gezahlte Kapitalertragsteuer
nur eine Steuervorauszahlung ohne abgeltende Wir-
kung, die der Anleger auf seine persdnliche Steuer-
schuld anrechnen kann. Hierfir erhdlt der Anleger von
deutschen Verwahrstellen eine Steuerbescheinigung,
die er im Rahmen seiner Veranlagung dem Finanzamt
vorlegen muss.

Im Rahmen der Veranlagung ist der Steuersatz bei
Privatanlegern fiir Einkiinfte aus Kapitalvermdgen auf
25 Prozent begrenzt. Eine freiwillige Veranlagung ist
insbesondere Anlegern ohne oder mit einem sehr nied-
rigen zu versteuernden Einkommen zu empfehlen.

Bei Erteilung einer Nichtveranlagungsbescheinigung
oder der Vorlage eines giiltigen Freistellungsauftrags
verzichten deutsche Verwahrstellen insoweit auf den
Einbehalt der Kapitalertragsteuer. Weist der Anleger
nach, dass er Steuerauslander ist, beschrankt sich der
Kapitalertragsteuerabzug auf Ertrdge aus deutschen
Dividenden.

Deutsche Verwahrstellen haben fiir den Steuerpflichti-
gen einen Verlustverrechnungstopf zu fiihren, der
automatisch in das nachste Jahr Gbertragen wird. Hier-
bei sind Verluste aus dem Verkauf von Aktien nur mit
Gewinnen aus dem Verkauf von Aktien verrechenbar.
Gewinne aus der Riickgabe von Fondsanteilen sind
steuerrechtlich keine Gewinne aus Aktien.

Kapitalertragsteuer wird nur insoweit einbehalten, als
die positiven Einkiinfte die (vorgetragenen) negativen
Einkiinfte sowie evtl. Freistellungsauftrage libersteigen.
Der in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtige
Anleger darf seinen Banken insgesamt Freistellungs-
auftrage bis zu einem Gesamtbetrag von 801,- Euro
(bei Zusammenveranlagung: 1.602,- Euro) erteilen.

Freistellungsauftrag, Nichtveranlagungsbescheinigung
bzw. der Nachweis der Auslandereigenschaft miissen
der Verwahrstelle rechtzeitig vorliegen. Rechtzeitig ist



im Falle der Thesaurierung vor dem Geschaftsjahres-
ende des Fonds, bei ausschiittenden Fonds vor der
Ausschiittung und bei der Riickgabe von Fondsanteilen
vor der Transaktion.

Werden die Fondsanteile nicht in einem deutschen Depot
verwahrt und die Ertragsscheine einer deutschen Zahl-
stelle vorgelegt, konnen Freistellungsauftrag sowie Nicht-
veranlagungsbescheinigung nicht beriicksichtigt werden.

Auslandische Anleger kdnnen bei verspatetem Nach-
weis der Auslandereigenschaft die Erstattung des Steuer-
abzugs grundsatzlich entsprechend der Abgabenord-
nung (§ 37 Abs. 2 AO) beantragen. Zustandig ist das
fiir die depotfiihrende Stelle zustandige Finanzamt.
Eine Erstattung des Steuerabzugs auf deutsche Divi-
denden ist nur im Rahmen des einschldagigen Doppel-
besteuerungsabkommens zwischen ihrem Ansassig-
keitsstaat und Deutschland moglich. Fir die Erstattung
ist das Bundeszentralamt fiir Steuern zustandig.

Soweit der Fonds gezahlte oder fiktiv anrechenbare
auslandische Quellensteuern ausweist, werden diese
grundsatzlich beim Steuerabzug steuermindernd be-
riicksichtigt. Ist eine steuerrechtliche Berlicksichti-
gung ausgewiesener anrechenbarer Quellensteuern
ausnahmsweise nicht méglich, werden sie in einem
,Quellensteuertopf” vorgetragen.

4.1. Deutsche Fonds

Deutsche depotfiihrende Stellen haben sowohl bei Aus-
schiittung als auch bei Thesaurierung grundsatzlich
Kapitalertragsteuer einzubehalten und abzufiihren.

Werden die Fondsanteile bei einer deutschen Verwahr-
stelle verwahrt, hat die Verwahrstelle bei Riickgabe der
Fondsanteile dariiber hinaus Kapitalertragsteuer auf
den Zwischengewinn einzubehalten. Bei Riickgabe von
Fondsanteilen, die nach dem 31. Dezember 2008 an-
geschafft wurden, wird darlber hinaus Kapitalertrag-

steuer auf den Gewinn aus der VerduRerung der Fonds-
anteile einbehalten.

4.2. Auslandische Fonds

Ausldndische Gesellschaften fiihren keine Kapitalertrag-
steuer an das deutsche Finanzamt ab. Bei ausschiitten-
den bzw. teilausschiittenden Fonds behalt jedoch die
deutsche Verwahrstelle die Kapitalertragsteuer auf
ausgeschiittete Ertrage ein.

Werden die Fondsanteile bei einer deutschen Verwahr-
stelle zuriickgegeben, hat diese dariiber hinaus Kapital-
ertragsteuer auf den Zwischengewinn einzubehalten
und abzufiihren. Bei Riickgabe von Fondsanteilen, die
nach dem 31. Dezember 2008 angeschafft wurden, wird
dariiber hinaus Kapitalertragsteuer auf den Gewinn
aus der VerduRerung der Fondsanteile einbehalten.

Zusatzlich hat die deutsche Verwahrstelle Kapitaler-
tragsteuer auf die Summe der dem Anleger nach dem
31. Dezember 1993 als zugeflossen geltenden und noch
nicht der deutschen Kapitalertragsteuer unterlegenen
Ertrdge einzubehalten und abzufiihren. Wurden die
Fondsanteile seit Erwerb ununterbrochen bei ein und
derselben deutschen Verwahrstelle verwahrt, bilden
nur die besitzzeitanteiligen akkumulierten ausschiit-
tungsgleichen Ertrage die Bemessungsgrundlage fiir
die Kapitalertragsteuer. Die akkumulierten ausschit-
tungsgleichen Ertrdge werden von der Gesellschaft
ermittelt und bewertungstaglich zusammen mit dem
Riicknahmepreis veroffentlicht.

5. EU-Zinsrichtlinie
(Zinsinformationsverordnung)

Am 10. November 2015 hat der Rat der Europdischen
Union die Richtlinie zur Abschaffung der EU-Zinsricht-
linie (Richtlinie 2003/48/EC) erlassen. Mit Ausnahme

von Osterreich ist die EU-Zinsrichtlinie daher seit dem
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1. Januar 2016 aufgehoben. Die Aufhebung erfolgt al-
lerdings vorbehaltlich der Fortgeltung bestimmter ad-
ministrativer Verpflichtungen, wie z. B. das Berichten
und Austauschen von Informationen in Bezug auf sowie
der Einbehalt von Quellensteuern von Zahlungen vor
dem 1. Januar 2016. In Osterreich erfolgt die Aufhe-
bung spdtestens zum 1. Januar 2017. Unter gewissen
Voraussetzungen kann die Aufhebung auch bereits
zum 1. Oktober 2016 erfolgen. Ubergangsbestimmun-
gen im Fall von sich tiberschneidenden Geltungsberei-
chen verhindern eine parallele Anwendung. Im Ergeb-
nis bedeutet dies, dass spatestens ab 2018 innerhalb
der EU volle Steuertransparenz gegeben sein wird und
die EU-Quellensteuer ab diesem Zeitpunkt obsolet wird.

Bis zur Aufhebung der EU-Zinsrichtlinie waren alle Mit-
gliedstaaten verpflichtet, den zustandigen Behorden
der Mitgliedstaaten Auskiinfte iiber Zinszahlungen und
gleichgestellte Zahlungen zu erteilen, die im Auskunft
erteilenden Mitgliedstaat an eine in einem anderen
Mitgliedstaat ansassige Person gezahlt werden. Aller-
dings wurde einigen Staaten gewdhrt, stattdessen
wihrend einer Ubergangszeit eine Quellensteuer in
Hohe von 35 Prozent zu erheben. Von diesem Recht
machte zuletzt nur noch Osterreich Gebrauch.

6. Grundzige des automati-
schen steuerlichen Informati-
onsaustausches (Common Re-
porting Standard, CRS)

Am 21. Juli 2014 hat die Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) einen globa-
len Standard fiir den automatischen Austausch von
Kontodaten in Steuerangelegenheiten vorgelegt. Der
vorgelegte Standard sieht einen automatisierten, inter-
nationalen Datenaustausch zwischen den nationalen
Finanzbehorden vor und besteht aus einem Musterab-
kommen, dem sog. Common Reporting Standard (,CRS")
Due Diligence Prozess sowie einer Musterkommentie-

rung. Der CRS definiert meldepflichtige Finanzinstitute,
Konten und Informationen. Ende Oktober 2014 haben
51 Staaten das Musterabkommen unterzeichnet, um
Informationen automatisiert auszutauschen. Zwischen-
zeitlich haben sich mehr als 90 Staaten und Gebiete
darauf verstandigt, durch gegenseitigen Informations-
austausch tiber Finanzkonten eine effektive Besteuerung
sicherzustellen. CRS beginnt grundsétzlich erstmalig
mit dem Meldezeitraum 2016, einige CRS-Teilnehmer-
staaten beginnen jedoch erst mit dem Meldejahr 2017.
Deutschland hat sich verpflichtet, die Informationen
Uber Finanzkonten aus dem Jahr 2016 erstmalig im
September 2017 mit den OECD-Partnerstaaten auszu-
tauschen.

Seit 1. Januar 2016 missen deutsche Finanzinstitute
samtliche Kontoinhaber kennzeichnen, bei denen eine
auslandische Steuerpflicht vorliegt. Deren Depots und
Ertrdge sind an die deutschen Finanzbehdérden (Bundes-
zentralamt fiir Steuern BZSt) zu melden. Dieses leitet
die Daten an die betreffenden Teilnehmerstaaten wei-
ter. Vorgesehen sind nur Melde- jedoch keinerlei Steuer-
abzugsverpflichtungen. Die Regelungen der Abgel-
tungsteuer bleiben durch den steuerlichen Informations-
austausch unberiihrt.

7. Investmentsteuerreform

Der Entwurf fiir ein Investmentsteuerreformgesetz sieht
grundsatzlich vor, dass ab 2018 bei Fonds bestimmte
inlandische Ertrage (Dividenden/Mieten/VerduRerungs-
gewinne aus Immobilien) bereits auf Ebene des Fonds
besteuert werden sollen. Sollte der Entwurf in dieser
Form als Gesetz verabschiedet werden, sollen auf Ebene
des Anlegers Ausschiittungen, Vorabpauschalen und
Gewinne aus dem Verkauf von Fondsanteilen unter
Berticksichtigung von Teilfreistellungen grundsatzlich
steuerpflichtig sein.



Die Teilfreistellungen sollen ein Ausgleich fiir die Vor-
belastung auf der Fondsebene sein, so dass Anleger
unter bestimmten Voraussetzungen einen pauschalen
Teil der vom Fonds erwirtschafteten Ertrage steuerfrei
erhalten. Dieser Mechanismus gewdhrleistet allerdings
nicht, dass in jedem Einzelfall ein vollstandiger Aus-
gleich geschaffen wird.

Zum 31. Dezember 2017 soll unabhangig vom tatsach-
lichen Geschaftsjahresende des Fonds fiir steuerliche
Zwecke ein (Rumpf-)Geschaftsjahr als beendet gelten.
Hierdurch kénnen ausschiittungsgleiche Ertrage zum
31. Dezember 2017 als zugeflossen gelten. Zu diesem
Zeitpunkt sollen auch die Fondsanteile der Anleger
als verdauBert, und am 1. Januar 2018 als wieder ange-
schafft gelten. Ein Gewinn im Sinne des Gesetzesent-
wurfes aus dem fiktiven Verkauf der Anteile soll je-
doch erst im Zeitpunkt der tatsachlichen VerdauRerung
der Anteile bei den Anlegern als zugeflossen gelten.

8. Rechtliche Hinweise

Diese steuerlichen Hinweise sollen einen Uberblick tiber
die steuerlichen Folgen der Fondsanlage vermitteln.
Sie kdnnen nicht alle steuerlichen Aspekte behandeln,
die sich aus der individuellen Situation des Anlegers
ergeben konnen. Interessierten Anlegern empfehlen
wir, sich durch einen Angehdrigen der steuerberaten-
den Berufe iiber die steuerlichen Folgen des Fonds-
investments beraten zu lassen.

Die steuerlichen Ausfiihrungen basieren auf der derzeit
bekannten Rechtslage. Es kann keine Gewahr dafiir
Ubernommen werden, dass sich die steuerrechtliche
Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung oder
Erlasse der Finanzverwaltung nicht dndert. Solche
Anderungen kénnen auch riickwirkend eingefiihrt wer-
den und die oben beschriebenen steuerrechtlichen
Folgen nachteilig beeinflussen.

9. Anderung durch das Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz
(BiIMoG): Spezielle Anhang-
angaben fur Fonds (§ 285
Nr. 26 HGB; § 314 Absatz 1
Nr. 18 HGB)

Anleger, die nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) dazu
verpflichtet sind, den Jahresabschluss um einen An-
hang zu erweitern, und die zu mehr als 10 Prozent
am Fondskapital von in- und ausldndischen Spezial-
und Publikumsfonds beteiligt sind, miissen nach dem
BilMoG ergdnzende Angaben zu den Fonds im Anhang
offenlegen.

Das BilMoG ist grundsatzlich fiir Geschéftsjahre anwend-
bar, die nach dem 31. Dezember 2009 beginnen.

Das BilMoG sieht die folgenden zusatzlichen Angaben
im Anhang (§ 285 Nr. 26 HGB) und Konzernanhang

(§ 314 Absatz 1 Nr. 18 HGB) vor:

m Klassifizierung des Fonds nach Anlagezielen,
z. B. Aktienfonds, Rentenfonds, Immobilienfonds,
Mischfonds, Hedgefonds oder Sonstiger Fonds

m Marktwert/Anteilwert nach §§ 168, 278 KAGB oder
§ 36 InvG in der bis zum 21. Juli 2013 geltenden
Fassung

m Differenz zwischen Marktwert und Buchwert

m (Ertrags-)Ausschiittungen des Geschdftsjahres

m Beschrankungen des Rechts zur taglichen Riickgabe

m Grinde fiir das Unterlassen von Abschreibungen
gemaR § 253 Absatz 3 Satz 4 HGB

m Anhaltspunkte fiir eine voraussichtlich nicht dauer-
hafte Wertminderung

Bitte wenden Sie sich fir individuelle und weiterfiih-

rende Informationen persénlich an lhren Abschluss-
priifer.
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Steuerliche Behandlung.

Deka Investment GmbH BW Portfolio 20

ISIN DE000DK094G4

32

WKN

DK094G

Besteuerungsgrundlagen fiir den Zeitraum von / bis

1. Januar 2016 bis 31. Dezember 2016

Thesaurierung per

31. Dezember 2016

Privat- Betriebs-
vermogen vermogen
EStG KStG

Ausschittung " EUR je Anteil - - -
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1a Ausschiittung nach Investmentsteuergesetz ? EUR je Anteil - - -
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1a, aa In der Ausschiittung enthaltene ausschiittungsgleiche

Ertrage aus Vorjahren EUR je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1a, bb In der Ausschiittung enthaltene Substanzbetriage EUR je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1b Ausgeschiittete Ertrage ¥ EUR je Anteil - - -

Thesaurierung netto EUR je Anteil 0,4761 0,4761 0,4761
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Thesaurierung brutto
Nr.2i.V.m.Nr. Taund b (Betrag der ausschiittungsgleichen Ertrage) % EUR je Anteil 0,6761 0,6761 0,6761

Zinsen und sonstige Ertrage EUR je Anteil 0,4958 0,4958 0,4958

Dividenden nach § 8b Abs. 1 KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG EUR je Anteil 0,1803 0,1803 -

Dividenden nicht nach § 8b Abs. 1 KStG (Streubesitzdividende) EUR je Anteil - - 0,1803

Auslandische DBA befreite Einkiinfte EUR je Anteil - - -

VerdauRerungsgewinne nach § 8b KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG EUR je Anteil - .- -

Sonstige VerauRerungsgewinne EUR je Anteil - .- -

Summe Ertrage EUR je Anteil 0,6761 0,6761 0,6761

Im Betrag der ausgeschiitteten bzw. ausschiittungsgleichen Ertrage enthalten:
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, aa Ertrdge i. S. d. § 2 Abs. 2 Satz 1 InvStG i. V. m. § 3 Nr. 40 EStG

oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG

(Bruttoertrag Dividenden) EUR je Anteil - 0,1803 .
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, bb VerauRerungsgewinne i. S. d. § 2 Abs. 2 Satz 2 InvStG

i. V. m. § 8 Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG EUR je Anteil 0,0000 0,0000
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, cc  Ertrdge i. S. d. § 2 Abs. 2a InvStG (Zinsanteil i. S. d. § 4h EStG) EUR je Anteil . 0,3221 0,3221
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, dd Steuerfreie VerduRerungsgewinne i. S. d. § 2 Abs. 3 Nr. 1

Satz 1 InvStG in der am 31.12.2008 anzuwendenden Fassung EUR je Anteil 0,0000 i i
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, ee Ertrdgei. S. d. § 2 Abs. 3 Nr. 1 Satz 2 InvStG in der am 31.12.2008

anzuwendenden Fassung, soweit die Ertrage nicht Kapitalertrage

i. S. d. § 20 EStG sind EUR je Anteil 0,0000 ! b
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, ff  Steuerfreie VerduRerungsgewinne i. S. d. § 2 Abs. 3 InvStG in der

ab dem 01.01.2009 anzuwendenden Fassung EUR je Anteil 0,0000 . 5=
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, gg Ausldndische DBA befreite Einkiinfte i. S. d. § 4 Abs. 1 InvStG EUR je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, hh in Doppelbuchstabe gg enthaltene Einkiinfte, die nicht dem

Progressionsvorbehalt unterliegen EUR je Anteil 0,0000 0,0000 -
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. Ic, i Einkiinfte i. S. d. § 4 Abs. 2 InvStG, fiir die kein Abzug nach Abs. 4

vorgenommen wurde (auslandische Einkiinfte mit anrechenbarer

bzw. fiktiv anrechenbarer Quellensteuer) EUR je Anteil 0,0774 0,0774 0,0774
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, jj  in Doppelbuchstabe ii enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG

i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall

des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist EUR je Anteil - 0,0658 -
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, kk in Doppelbuchstabe ii enthaltene Einkiinfte mit Anrechnung

fiktiver Quellensteuer EUR je Anteil 0,0011 0,0011 0,0011
InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, Il in Doppelbuchstabe kk enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG

i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall

des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist EUR je Anteil - 0,0000 5=



Steuerliche Behandlung.

Deka Investment GmbH

BW Portfolio 20

ISIN

DE000DK094G4

WKN

DK094G

Besteuerungsgrundlagen fiir den Zeitraum von / bis

1. Januar 2016 bis 31. Dezember 2016

Thesaurierung per

31. Dezember 2016

Privat-
vermogen

Betriebs-
vermogen

EStG

KStG

InvStG § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c, mm

Ertrdge i. S. d. § 21 Abs. 22 Satz 4 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG  EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

. 1Satz 1 Nr.

. 1c, nn

in Doppelbuchstabe ii enthaltene Einkiinfte i. S. d. § 21 Abs. 22 Satz 4

dieses Gesetzes, auf die § 2 Abs. 2 dieses Gesetzes in der am

20. Mérz 2013 geltenden Fassung i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG

anzuwenden ist EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

. 1Satz 1 Nr

. 1c, 00

in Doppelbuchstabe kk enthaltene Einkiinfte i. S. d. § 21 Abs. 22 Satz 4

dieses Gesetzes, auf die § 2 Abs. 2 dieses Gesetzes in der am

20. Marz 2013 geltenden Fassung i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG

anzuwenden ist EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

den zur Anrechnung von Kapitalertragsteuer berechtigenden
Teil der Ausschiittung bzw. ausschittungsgleichen Ertrage

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1d, aa

im Sinne von § 7 Abs. 1 und 2 InvStG © EUR je Anteil

0,6524

0,6524

0,6524

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1d, bb

im Sinne von § 7 Abs. 3 InvStG © EUR je Anteil

0,0237

0,0237

0,0237

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1d, cc

in Doppelbuchstabe aa enthaltene Ertrdge im Sinne von
§ 7 Abs. 1 Satz 4 © EUR je Anteil

0,1633

0,1633

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

Betrag der ausldndischen Steuer, der auf die in den ausgeschiitteten
Ertragen enthaltenen Einkinfte i. S. d. § 4 Abs. 2 InvStG entfallt und

InvStG § 5 Abs

. 1Satz 1 Nr.

1f, aa

nach § 4 Abs. 2 InvStGi. V. m. § 32d Abs. 5 oder § 34c

Abs. 1 EStG oder einem Abkommen zur Vermeidung der

Doppelbesteuerung anrechenbar ist, wenn kein Abzug nach

§ 4 Abs. 4 InvStG vorgenommen wurde 7 EUR je Anteil

0,0043

0,0043

0,0043

InvStG § 5 Abs

.1 Satz 1 Nr.

1f, bb

in Doppelbuchstabe aa enthalten ist und auf Einkiinfte entfallt, auf
die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG
oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist ? EUR je Anteil

0,0027

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1f, cc

nach § 4 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 34c Abs. 3 EStG abziehbar,
wenn kein Abzug nach § 4 Abs. 4 InvStG vorgenommen wurde 7 EUR je Anteil

0,0000

0,0000

0,0000

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1f, dd

in Doppelbuchstabe cc enthalten ist und auf Einkiinfte entfallt, auf
die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG
oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist ” EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1f, ee

nach einem Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
als gezahlt gilt und nach § 4 Abs. 2 i. V. m. diesem Abkommen
anrechenbar ist 7% EUR je Anteil

0,0003

0,0003

0,0003

InvStG § 5 Abs

. 1Satz 1 Nr.

1f, ff

in Doppelbuchstabe ee enthalten ist und auf Einkiinfte entfallt, auf
die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG
oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist ? EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1f, 99

in Doppelbuchstabe aa enthalten ist und auf Einkiinfte i. S. d.

§ 21 Abs. 22 Satz 4 dieses Gesetzes entfallt, auf die § 2 Abs. 2

dieses Gesetzes in der am 20. Mdrz 2013 geltenden Fassung i. V. m.

§ 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist ” EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

1f, hh

in Doppelbuchstabe cc enthalten ist und auf Einkinfte i. S. d.

§ 21 Abs. 22 Satz 4 dieses Gesetzes entfallt, auf die § 2 Abs. 2

dieses Gesetzes in der am 20. Mdrz 2013 geltenden Fassung i. V. m.

§ 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist 7 EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

. 1Satz 1 Nr.

L 1f, i

in Doppelbuchstabe ee enthalten ist und auf Einkinfte i. S. d.

§ 21 Abs. 22 Satz 4 dieses Gesetzes entfallt, auf die § 2 Abs. 2

dieses Gesetzes in der am 20. Mérz 2013 geltenden Fassung i. V. m.

§ 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist 7 EUR je Anteil

0,0000

InvStG § 5 Abs

.1Satz 1 Nr.

Absetzung fiir Abnutzung oder Substanzverringerung EUR je Anteil

0,0235

0,0235

0,0235

InvStG § 5 Abs

. 1Satz 1 Nr.

. 1h

Im Geschaftsjahr gezahlte Quellensteuer, vermindert um die erstattete
Quellensteuer des Geschiftsjahres oder friherer Geschaftsjahre EUR je Anteil

0,0000

0,0000

0,0000

Betrag der nichtabziehbaren Werbungskosten i. S. d. § 3 Abs. 3
Satz 2 Nr. 2 InvStG i. d. F. vom 26. Juni 2013 EUR je Anteil

0,0000

0,0000

0,0000

davon nichtabziehbare Werbungskosten auf Zinsen und sonstige Ertrage EUR je Anteil

0,0000

0,0000

0,0000

davon nichtabziehbare Werbungskosten auf Dividenden nach
§ 8b KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG EUR je Anteil

0,0000

0,0000

0,0000
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Steuerliche Behandlung.

Deka Investment GmbH BW Portfolio 20
ISIN DE000DK094G4
WKN DK094G
Besteuerungsgrundlagen fiir den Zeitraum von / bis 1. Januar 2016 bis 31. Dezember 2016
Thesaurierung per 31. Dezember 2016
Privat- Betriebs-
vermogen vermogen
EStG KStG

Sonstige Hinweise

In den steuerpflichtigen Ertragen enthaltene Zielfondsertrdge, die
ausschlieRlich steuerlich zu beriicksichtigen sind (Thesaurierungen

und Zwischengewinne) EUR je Anteil .- .- -
davon auslandische DBA befreite Einkiinfte EUR je Anteil . .- -
davon Zinsen und sonstige Ertrage EUR je Anteil . .- -
davon Dividenden nach § 8b KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG EUR je Anteil . . -
Erstattete Quellensteuerriickvergiitungen aus Vorjahren fiir

Zinsen und sonstige Ertrage EUR je Anteil .- - -
Erstattete Quellensteuerriickvergiitungen aus Vorjahren fir

Dividenden nach § 8b KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG EUR je Anteil o= S o
Tatsachlich abgezogene auslandische Quellensteuer auf Zinsen

und sonstige Ertrage EUR je Anteil .- - -

Tatsachlich abgezogene auslandische Quellensteuer auf
Dividenden nach § 8b KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG EUR je Anteil -y -y -\

Betrag, der dem Anleger tatsdchlich gezahlt oder gutgeschrieben wird, einschlieBlich Kapitalertragsteuer nach § 7 Abs. 3 InvStG.

Betrag, der dem Anleger tatsdchlich gezahlt oder gutgeschrieben wird, einschlieBlich Kapitalertragsteuer nach § 7 Abs. 3 InvStG, jedoch vor
Abzug der auslandischen Quellensteuer.

Enthalten sind: Steuerbare Ertrage vor Abzug der im Ausland einbehaltenen Quellensteuer. Ausschiittungsgleiche Ertrage aus Vorjahren und
Substanzbetrdge sind nicht enthalten.

o

Netto-Betrag der ausschiittungsgleichen Ertrdge, die dem Anleger als steuerbar zugeordnet werden, obwohl sie nicht ausgeschuttet werden.
Kapitalertragsteuern, Solidaritatszuschlag, Zielfondsertrage, die ausschlieRlich steuerlich zu berticksichtigen sind und steuerlich nicht abzugsfahige
Werbungskosten sind hier abgezogen.

Brutto-Betrag der ausschiittungsgleichen Ertrage, die dem Anleger als steuerbar zugeordnet werden, obwohl sie nicht ausgeschuttet werden.
Kapitalertragsteuern, Solidaritatszuschlag und auslandische Quellensteuern sind hier nicht abgezogen.

e

Samtliche Angaben erfolgen ohne Beriicksichtigung der individuellen steuerlichen Situation des Anlegers. Bei Depotverwahrung und rechtzeitiger
Vorlage einer NV-Bescheinigung des Finanzamtes oder eines Freistellungsauftrages erfolgt unter bestimmten Voraussetzungen entweder kein
Einbehalt von den Steuerabzugsbetrdgen oder eine ggf. teilweise Erstattung bereits einbehaltener Steuer. Fiir die Anrechnung im Rahmen der
Steuererkldrung sind deshalb die Angaben in der Steuerbescheinigung maRgeblich.

Die Anrechnung erfolgt gemaR § 34c EStG bzw. § 26 KStG auf den Teil der deutschen Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer, der auf die auslandischen
Einkuinfte entfallt.

Nicht in den Werten gemaR § 5 Abs. 1 Satz 1 f, aa enthalten.



Ihre Partner in der
Sparkassen-Finanzgruppe.

Verwaltungsgesellschaft
Deka Investment GmbH
Mainzer LandstraRe 16
60325 Frankfurt

Rechtsform
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Sitz
Frankfurt am Main

Griindungsdatum

17. Mai 1995; die Gesellschaft tibernahm das Invest-
mentgeschaft der am 17. August 1956 gegriindeten
Deka Deutsche Kapitalanlagegesellschaft mbH.

Eigenkapitalangaben
gezeichnetes und
eingezahltes Kapital: EUR 10,2 Mio.
Eigenmittel: EUR 93,2 Mio.
(Stand: 31. Dezember 2015)

Alleingesellschafterin
DekaBank

Deutsche Girozentrale
Mainzer Landstrake 16
60325 Frankfurt

Aufsichtsrat

Stellvertretende Vorsitzende
Manuela Better

Mitglied des Vorstandes der
DekaBank Deutsche Girozentrale,
Frankfurt am Main;
Stellvertretende Vorsitzende des
Aufsichtsrates der

Landesbank Berlin Investment GmbH,
Berlin,

und der

Deka Immobilien GmbH,

Frankfurt am Main,

und der

Deka Immobilien Investment GmbH,
Frankfurt am Main,

und der

Westlnvest Gesellschaft fiir Investmentfonds mbH,
Dusseldorf,

und der

S Broker AG & Co. KG,

Wiesbaden;

Mitglied des

Verwaltungsrates der DekaBank
Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A.,
Luxemburg

Mitglieder

Dr. Fritz Becker

Mitglied des Aufsichtsrates der
Augsburger Aktienbank AG,
Augsburg

Joachim Hoof

Vorsitzender des Vorstandes der
Ostsdchsischen Sparkasse Dresden,
Dresden,

und der

Sachsen-Finanzgruppe,

Dresden

J6rg Miinning

Vorsitzender des Vorstandes der

LBS Westdeutsche Landesbausparkasse,
Miinster

Michael Ridiger

Vorsitzender des Vorstandes der
DekaBank Deutsche Girozentrale,
Frankfurt am Main;

Vorsitzender des Aufsichtsrates der
Landesbank Berlin Investment GmbH,
Berlin;
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Mitglied des Aufsichtsrates der
Deka Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main

Jirgen Schafer
Offenbach

(Stand 1. Januar 2017)

Geschiftsfiihrung
Stefan Keitel (Vorsitzender)

Thomas Ketter

Stellvertretender Vorsitzender des
Verwaltungsrates der

Deka International S.A., Luxemburg,
und der

International Fund Management S.A.,
Luxemburg,

und der

Dealis Fund Operations S.A., Luxemburg

Dr. Ulrich Neugebauer

Mitglied des Aufsichtsrates der
S-PensionsManagement GmbH, Koln,
und der

Sparkassen Pensionsfonds AG, Koln,
und der

Sparkassen Pensionskasse AG, Kéln

Michael Schmidt

Thomas Schneider

Mitglied des Aufsichtsrates der
Landesbank Berlin Investment GmbH,
Berlin

Steffen Selbach

(Stand: 1. Januar 2017)

Abschlusspriifer der Gesellschaft

und der von ihr verwalteten Sondervermdgen
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

The Squaire

Am Flughafen

60549 Frankfurt am Main

Verwabhrstelle
DekaBank

Deutsche Girozentrale
Mainzer LandstraRe 16
60325 Frankfurt

Rechtsform
Anstalt des o6ffentlichen Rechts

Sitz
Frankfurt am Main und Berlin

Eigenkapital

gezeichnet und eingezahltes

Kapital: EUR 447,9 Mio.
Eigenmittel: EUR 5.319 Mio.

(Stand: 31. Dezember 2015)

Haupttatigkeit
Giro-, Einlagen- und Kreditgeschaft
sowie Wertpapiergeschaft

Vorstehende Angaben werden jeweils im Jahres-
und Halbjahresbericht aktualisiert.



Vertrieb durch
Baden-Wiirttembergische Bank
Sitz

Stuttgart

70144 Stuttgart

Kleiner Schlossplatz 11
70173 Stuttgart

Telefon 0711 124-0
Telefax 0711 124-41000
www.bw-bank.de
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