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Der Verkaufsprospekt mit integriertem Verwaltungsreglement, die wesentlichen Anlegerinformationen sowie der Jahres- und
Halbjahresbericht des Fonds sind am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle, bei den Zahistellen und der
Vertriebsstelle der jeweiligen Vertriebslander kostenlos per Post, per Telefax oder per E-Mail erhaltlich. Weitere Informationen sind

jederzeit wahrend der tiblichen Geschéftszeiten bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Anteilzeichnungen sind nur gliltig, wenn sie auf der Basis der neuesten Ausgabe des Verkaufsprospektes (einschlieRlich seiner
Anhénge) in Verbindung mit dem letzten erhéltlichen Jahresbericht und dem eventuell danach veréffentlichten Halbjahresbericht

vorgenommen werden.



BERICHT ZUM GESCHAFTSVERLAUF

Der Anlageberater berichtet im Auftrag des Vorstands der Verwaltungsgeselischaft:

Das Kernziel des VM - Manufakturfonds 1 besteht darin, mit Anlagen in unterbewerteten Mittelstands- und Ubernahmethemen einen
risikoarmen absoluten Ertrag zu erzielen.

Das abgelaufene Geschaftsjahr (1. September 2018 bis 31. August 2019) war belastet von einem sehr schwierigen vierten
Quartal 2018. Der deutsche DAX-Index hatte von September 2018 bis Dezember 2018 keinen einzigen Monat mit positiver
Performance und verlor von seinem Héchststand im Januar 2018 mehr als 20%. Der Dax-Index beendete das Jahr 2018 mit einem
Minus in Héhe von 18%. Der VM - Manufakturfonds 1 lag im Jahresvergleich bei -15,18% (-14,32% inkl. Ausschittung).

Starteten die Méarkte noch seitwérts in das letzte Quartal des Jahres 2018, triibte sich die Stimmung an den Finanzmarkten dann
doch sehr schnell ein. Die Vielzahl der geopolitischen Risiken sorgte im vierten Quartal fiir groRere Abverkdufe an den Aktienmérkten.
An den Rentenmérkten fiel das Zinsniveau deutlich. Schwache volkswirtschaftliche Friihindikatoren und vorsichtigere Ausblicke von
Unternehmen verstarkten diesen Trend noch. Auch die weiterhin sehr schwierigen Brexit-Verhandlungen sowie die Reformrolle
riickwarts der radikalen Regierung in Rom machten sich bei dem européischen Geschaftsklimaindex deutlich bemerkbar. In Frankreich
kamen im November zudem die Proteste der Gelbwesten hinzu. Insgesamt hat sich das Wachstum in der Eurozone im Laufe des
Jahres 2018 deutlich abgeschwécht.

Ab Anfang 2019 waren die Sorgen wie weggeblasen. Nachdem die deutliche globale Konjunkturabschwachung im zweiten
Halbjahr 2018 zu einem Ausverkauf praktisch aller Risiko-Assets gefiihrt hatte, kam es im ersten Quartal 2019 zu einer heftigen
Gegenbewegung. Praktisch alle Assetklassen erlebten eine beeindruckende Rallye. Die meisten Aktienmarkte verzeichneten
zweistellige Zuwachsraten, aber auch viele Rentenmarkte zeigten eine sehr positive Wertentwicklung. Hintergrund war eine
abrupte Kehrtwende der amerikanischen Notenbank FED. Wahrend man noch im September 2018 eine Fortsetzung ihrer
restriktiven Geldpolitik, weitere Zinserhdhungen und eine Schrumpfung der eigenen Bilanz angekiindigt hatte, kam es dann Anfang
Januar 2019 zu einer kompletten Kehrtwende. Offensichtlich waren die Notenbanker der FED, aber auch der Européischen
Zentralbank von der Heftigkeit des Konjunkturabschwungs so Uberrascht, dass man sich zu einer so drastischen Trendumkehr der
Geldpolitik veranlasst sah.

Die Kapitalmarkte konnten im Verlauf an den guten Jahresauftakt ankniipfen und entwickelten sich auch im zweiten Quartal
Uberwiegend positiv. Das lag abermals an den Ankiindigungen der Notenbanken. Nachdem die FED noch im Januar 2019 dber
eine Zinserhdhung in nur sehr geringen Schritten sprach, verkiindete FED-Prasident Powell im Juni sogar, dass es 2019 gar keine
Zinserh6hungen mehr geben wird, sondern die Zinsen wieder gesenkt werden sollen. Auch die EZB deutete an, die Zinsen weiter zu
senken, bevor mit einer Erhdhung gestartet werde. Diese beiden Ausblicke reichten aus, um die Markte, trotz anhaltender politischer
Unsicherheiten, zu stimulieren. Allerdings hat sich das Wachstumstempo der Wirtschaft insgesamt verringert und die Sorgen um
die globale Konjunktur wachsen bei einem Teil der Marktteilnehmer.

Uber den Sommer fehlten dem Markt lange Zeit positive Impulse. Dies anderte sich erstim September 2019, also zum Beginn des
neuen Berichtszeitraums des VM - Manufakturfonds 1.

Wie bereits oben beschrieben, verlor der DAX von Anfang September 2018 bis Ende des Jahres 2018 knapp 14,5% an Wert.
Ab Januar 2019 begann der DAX dann mit einer, nicht von jedem erwarteten, Kursrallye. Er haussierte von 10.559 Ende
Dezember 2018 auf 12.344 Punkte Ende April 2019, korrigierte dann im Juni auf 11.726 Punkte, um im Juli ein neues Jahreshoch
bei 12.629 Punkten zu markieren. Zum Ende des Berichtszeitraums schloss der DAX bei 11.939 Punkten.

Im Berichtszeitraum lag der Total Return des VM - Manufakturfonds 1 bei -8,39%. Nach einem sehr starken Berichtszeitraum
1. September 2018 bis 31. August 2019, in dem, trotz des defensiven Ansatzes des Fonds, sogar der DAX outperformed werden
konnte, und einem Vorjahr, in dem die Performance des VM - Manufakturfonds 1 leicht unter der Performance der Aktienmérkte
lag, liegt die Performance in diesem Berichtszeitraum mit -4,95% unterhalb der DAX Performance. Die Schwéche liegt zum Teil
an den signifikant gesunkenen Bewertungen von Value Aktien und dem damit einhergehenden Kursriickgang im Berichtszeitraum,
und zum anderen an der schwachen Performance von Aktien in Ubernahmesituationen.

Zum Stichtag 31. August 2019 war der Fonds zu 92,12% in Aktien investiert. Das Bankguthaben betragt zum 31. August 2019
7,88%. Die Differenz zu 100% ergibt sich aus dem Saldo der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten. Das Fondsvolumen
betrug am Ende der Berichtsperiode 23,219 Mio. €.

Die Anlagestrategie wird beibehalten. Darin kommt die Fokussierung auf Sondersituationen rund um erwartete und angekiindigte
Abfindungen (Stichwort: Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag sowie Squeeze-out) zum Ausdruck. Die bereits vorhandenen
Besserungsscheine erhéhen die Chance auf Zusatzertrége. Im Berichtszeitraum konnte ein weiteres Nachbesserungsrecht durch
Andienung der relevanten Aktien zum Abfindungsangebot bei der Linde AG erworben werden.

Ein deutliches Anziehen von M&A Aktivitaten fiihrte in den vergangenen Monaten und auch aktuell zu einer deutlich hoheren
Anzahl an potenziellen Opportunitten und somit auch zu hoffnungsvollen Neu-Allokationen. Aufstockungen bereits vorhandener
Beteiligungen erfolgen auch weiterhin opportunistisch.



BERICHT ZUM GESCHAFTSVERLAUF

Konjunkturelle Situation und Ausblick:

Da die US-Handelspolitik weiterhin unberechenbar ist, besteht nach wie vor das Risiko, dass sich die Handelsstreitigkeiten verschérfen
und weitere Z6lle, auch gegeniber Europa, erlassen werden. Auch die Brexit-Thematik ist noch immer nicht vom Tisch. Der Welthandel
und die Weltindustrie sind weiterhin schwach. Der konjunkturelle Ausblick hangt also vor allem davon ab, ob die Handelsspannungen
sich, zumindest in Teilbereichen, klaren, oder aber weiter eskalieren. Der Schwenk der Notenbanken grenzt die Abwartsrisiken fiir die
Konjunktur allerdings etwas ein. Weitere Zinssenkungen der US-Notenbank sind sehr wahrscheinlich. Die Européische Zentralbank
hat die Markterwartungen in Bezug auf Anreize bereits deutlich iibertroffen und ein umfassendes MalRnahmenpaket angekiindigt.

Fazit:

Es bleibt bei einem sehr gemischten Bild mit vermutlich anhaltend hoher Volatilitit an den Markten. Die Notenbanken werden
vermutlich weiterhin alle erforderlichen Manahmen ergreifen, um die Abwartsrisiken im Griff zu behalten. Das deutliche Anziehen
der M&A Aktivitaten bei borsennotierten deutschen Unternehmen und die teilweise extreme fundamentale Unterbewertung bei Value-
Aktien lasst uns sehr konstruktiv auf den am 1. September 2019 gestarteten Berichtszeitraum des VM - Manufakturfonds 1 blicken.

Luxemburg, im September 2019 Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft

Die in diesem Bericht enthaltenen Angaben und Zahlen sind vergangenheitsbezogen und geben keinen Hinweis auf die zukiinftige
Entwicklung.



VM - Manufakturfonds 1

Jahresbericht
1. September 2018 - 31. August 2019

Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, Anteilklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Anteile
zu bilden.

Derzeit besteht die folgende Anteilklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: AOMGPA
ISIN-Code: LU0328779821
Ausgabeaufschlag: bis zu 6,00 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergtitung: 1,50 % p.a. zzgl.

500 Euro p.M. Fixum
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschiittend
Wahrung: EUR

Geografische Landeraufteilung K

Deutschland 92,06 %
Osterreich 0,06 %
Wertpapiervermdgen 92,12 %
Bankguthaben 2 7,01 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,87 %

100,00 %

Wirtschaftliche Aufteilung "

Investitionsgiter 19,74 %
Versorgungsbetriebe 16,35 %
Gesundheitswesen: Ausstattung & Dienste 11,84 %
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 8,22 %
Lebensmittel, Getranke & Tabak 7,02 %
Medien 5,89 %
Diversifizierte Finanzdienste 4,56 %
Pharmazeutika, Biotechnologie & Biowissenschaften 291 %
Banken 2,81 %
Telekommunikationsdienste 2,18 %
Immobilien 215%
GroR- und Einzelhandel 2,13 %
Lebensmittel- und Basisartikeleinzelhandel 1,85 %
Automobile & Komponenten 1,79%
Media & Entertainment 1,36 %
Software & Dienste 1,32 %
Wertpapiervermdgen 92,12 %
Bankguthaben * 7,01%
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,87 %

100,00 %

)
2

Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatsachlichen Wert abweichen.
Siehe Erlauterungen zum Bericht.



VM - Manufakturfonds 1

Entwicklung der letzten 3 Geschéftsjahre

Datum Netto- Umlaufende Netto- Anteilwert
Teilfondsvermdgen Anteile Mittelautkommen EUR

Mio. EUR Tsd. EUR
31.08.2017 26,74 157.165 142,99 170,12
31.08.2018 26,79 162.875 1.027,66 164,48
31.08.2019 23,22 154.094 -1.342,52 150,68

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermdgens
zum 31. August 2019

EUR
Wertpapiervermdgen 21.392.004,30
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 22.439.666,32)
Bankguthaben " 1.628.750,26
Forderungen aus Wertpapiergeschéaften 250.545,09
23.271.299,65
Zinsverbindlichkeiten -1.604,34
Sonstige Passiva 2 -50.459,41
-52.063,75
Netto-Teilfondsvermdgen 23.219.235,90
Umlaufende Anteile 154.094,144
Anteilwert 150,68 EUR
Siehe Erlduterungen zum Bericht.
? " Diese Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Verwaltungsvergiitung und Prifungskosten.
Veranderung des Netto-Teilfondsvermdgens
im Berichtszeitraum vom 1. September 2018 bis zum 31. August 2019
EUR
Netto-Teilfondsvermdgen zu Beginn des Berichtszeitraumes 26.789.888,74
Ordentlicher Nettoertrag 85.783,49
Ertrags- und Aufwandsausgleich 103,58
Mittelzufliisse aus Anteilverkaufen 142.618,02
Mittelabfllisse aus Anteilriicknahmen -1.485.140,04
Realisierte Gewinne 1.102.349,74
Realisierte Verluste -7.218,16
Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne -970.008,90
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste -2.195.389,47
Ausschiittung -243.751,10
Netto-Teilfondsvermdgen zum Ende des Berichtszeitraumes 23.219.235,90

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
5



VM - Manufakturfonds 1

Entwicklung der Anzahl der Anteile im Umlauf

Stiick
Umlaufende Anteile zu Beginn des Berichtszeitraumes 162.874,735
Ausgegebene Anteile 924,409
Zurlickgenommene Anteile -9.705,000
Umlaufende Anteile zum Ende des Berichtszeitraumes 154.094,144
Aufwands- und Ertragsrechnung
im Berichtszeitraum vom 1. September 2018 bis zum 31. August 2019

EUR

Ertrage
Dividenden 524.920,38
Bankzinsen -7.556,79
Sonstige Ertrage 40.964,47
Ertragsausgleich -18.072,20
Ertrage insgesamt 540.255,86
Aufwendungen
Zinsaufwendungen -0,01
Verwaltungsvergitung und Anlageberatergebuhr -376.873,66
Verwahrstellenverglitung -21.619,16
Zentralverwaltungsstellenverglitung -27.663,23
Taxe d’abonnement -12.004,34
Verdffentlichungs- und Priifungskosten -12.257,90
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -576,58
Register- und Transferstellenvergiitung -3.841,78
Staatliche Gebuhren -8.125,00
Sonstige Aufwendungen K -9.479,33
Aufwandsausgleich 17.968,62
Aufwendungen insgesamt -454.472,37
Ordentlicher Nettoertrag 85.783,49
Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt 2 20.741,57
Total Expense Ratio in Prozent A 1,92

)
2

Diese Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Lagerstellengebuhren und allgemeinen Verwaltungskosten.
Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
6



VM - Manufakturfonds 1

Vermadgensaufstellung zum 31. August 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgéange Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum Berichtszeitraum NTFV "
Aktien, Anrechte und Genussscheine
Borsengehandelte Wertpapiere
Deutschland
DE0005019038  AGROB Immobilien AG EUR 0 3.000 20.000 25,0000 500.000,00 2,15
DE0005501357  Axel Springer SE EUR 5.000 0 5.000 63,0000 315.000,00 1,36
DEOOOBASF111  BASF SE EUR 1.000 0 6.000 59,6700 358.020,00 1,54
DEOOOBAY0017  Bayer AG EUR 5.000 0 10.000 67,6400 676.400,00 2,91
DE0005909006  Bilfinger SE EUR 1.500 1.500 20.000 24,7200 494.400,00 2,13
DE0007257537  CECONOMY AG -VZ- EUR 0 0 10.000 4,6800 46.800,00 0,20
DE0005428007  Comdirect Bank AG EUR 10.000 0 70.000 9,1300 639.100,00 2,75
DE0005498901  Data Modul AG EUR 2.000 0 3.000 51,5000 154.500,00 0,67
DE0005878003  DMG MORI SEIKIAG EUR 7.000 0 10.000 42,5500 425.500,00 1,83
DE0005565204  Diirr AG EUR 2.000 0 15.000 23,1800 347.700,00 1,50
DE0006095003  Encavis AG EUR 10.000 30.000 250.000 8,4300 2.107.500,00 9,08
DE0005660104  Euwax AG EUR 467 0 16.000 60,5000 968.000,00 417
DE0005785604  Fresenius SE & Co. KGaA EUR 6.000 0 6.000 44,6650 267.990,00 1,15
DE0006602006  Gea Group AG EUR 5.000 0 17.000 24,1600 410.720,00 1,77
DE0006047004  HeidelbergCement AG EUR 2.000 0 6.000 62,0800 372.480,00 1,60
DEO00A2LQ2L3  innogy SE EUR 35.000 0 35.000 37,5000 1.312.500,00 5,65
DEOOOKSAG888 K+SAG EUR 0 0 28.000 14,3850 402.780,00 1,73
DE0005492938  Masterflex SE EUR 0 0 20.000 5,4500 109.000,00 0,47
DE000A2DA588  MAX Automation SE EUR 0 0 50.000 3,7700 188.500,00 0,81
DE0006605009  Medion AG EUR 18.000 0 30.000 14,9000 447.000,00 1,93
DEOOOBFB0019  Metro AG EUR 0 0 30.000 14,2850 428.550,00 1,85
DEOOOBFB0027  Metro AG -VZ- EUR 0 0 10.000 12,8500 128.500,00 0,55
DEOOOAOLBFE4  MeVis Medical Solutions AG EUR 5.000 0 5.000 30,2000 151.000,00 0,65
DE0006569908  MLP SE EUR 20.000 0 20.000 4,5200 90.400,00 0,39
DE0007850000  Renk AG EUR 1.000 0 10.000 102,0000 1.020.000,00 4,39
DEOOOA1EMG56 SPORTTOTALAG EUR 50.000 0 100.000 1,0700 107.000,00 0,46
DE0007297004  Siidzucker AG EUR 0 0 35.000 15,1200 529.200,00 2,28
DE0006851603  Verallia Deutschland AG EUR 0 0 500 555,0000 277.500,00 1,20
DE0007667107  Vossloh AG EUR 0 0 22.000 35,1000 772.200,00 3,33
DE0007016008  WASGAU Produkt. & Handels AG EUR 5.000 0 33.000 15,5000 511.500,00 2,20
DE0007775231  Westag & Getalit AG -VZ- EUR 278 3 10.275 24,7000 253.792,50 1,09
DE0005545503  1&1 Drillisch AG EUR 7.000 0 20.000 25,2800 505.600,00 2,18
15.319.132,50 65,97
Borsengehandelte Wertpapiere 15.319.132,50 65,97
An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere
Deutschland
DE0007269003 ~ ADM Hamburg AG EUR 0 0 1.200 320,0000 384.000,00 1,65
DE0005297204  Homag Group AG EUR 0 0 25.000 36,9000 922.500,00 3,97
DEOOOKD88880  Kabel Deutschland Holding AG EUR 0 0 12.000 105,0000 1.260.000,00 543
DE0006458003  Lechwerke AG EUR 0 1.000 4.000 94,0000 376.000,00 1,62
DE000OCLS1001  McKesson Europe AG EUR 1.316 0 70.000 26,2000 1.834.000,00 7,90

1

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

NTFV = Netto-Teilfondsvermédgen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tats&chlichen Wert abweichen.



VM - Manufakturfonds 1

Vermdgensaufstellung zum 31. August 2019

ISIN Wertpapiere Zugange Abgénge Bestand Kurs Kurswert %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum Berichtszeitraum NTFV "
Deutschland (Fortsetzung)
DE0006614035  Mineralbrunnen Uberkingen-Teinach EUR 5.167 0 5.167 15,4000 79.571,80 0,34
GmbH & Co. KGaA -VZ-
DE0005588008  Pilkington Deutschland AG EUR 0 0 600 410,0000 246.000,00 1,06
DE0005487904  Pulsion Medical Systems AG EUR 0 0 30.000 21,6000 648.000,00 2,79
DEOOOA1JBPV9  SHWAG EUR 14.000 0 16.000 19,2000 307.200,00 1,32
6.057.271,80 26,08
An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere 6.057.271,80 26,08
Nicht notierte Wertpapiere A
Deutschland
MAN867601 Allianz Lebensvers. AG EUR 0 0 900 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MAN838448 Altana AG -Nachbesserungsrechte- Y EUR 0 0 80.000 0,0000 0,00 0,00
MAN862703 Bosch Solar Energy AG EUR 0 0 1.000 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MAN867603 Diebold Nixdorf AG EUR 7.000 7.000 5.000 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MAN867604 Dte. Postbank AG EUR 0 0 20.000 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MAN862701 Dyckerhoff AG -Nachbesserungsrechte-  EUR 0 0 500 0,0000 0,00 0,00
MAN862700 Dyckerhoff AG -VZ EUR 0 0 12.079 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MAN867605 Ergo Group AG -Nachbesserungsrechte- EUR 0 0 169 0,0000 0,00 0,00
MAN867602 Generali Deutschland AG EUR 0 0 11.000 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MAN862702 IDS Scheer AG -Nachbesserungsrechte-  EUR 0 0 25.000 0,0000 0,00 0,00
N/A Medion AG -Nachbesserungsrechte- EUR 15.000 0 15.000 0,0000 0,00 0,00
N/A Nachbesserungsrechte Linde AG EUR 11.000 0 11.000 0,0000 0,00 0,00
MAN853395 Terex Material Handling AG EUR 20.000 20.000 20.000 0,1400 2.800,00 0,01
-Nachbesserungsrechte-
MAN862999 Tognum AG (Rolls-Royce Power EUR 0 0 40.000 0,0000 0,00 0,00
Systems AG) Nachbesserungsrechte-
MAN867606 Unicredit Bank AG EUR 0 0 11.800 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MAN862995 Vattenfall Europe AG EUR 0 0 3.000 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
MANB62998 WMF AG -VZ -Nachbesserungsrechte- EUR 0 0 17.000 0,0000 0,00 0,00
2.800,00 0,01

1)
2)

¥ Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

NTFV = Netto-Teilfondsvermédgen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tats&chlichen Wert abweichen.
Bei den nicht notierten Wertpapieren handelt es sich um Besserungsrechnung (siehe Erléuterungen zum Bericht).



VM - Manufakturfonds 1

Vermadgensaufstellung zum 31. August 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgéange Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum Berichtszeitraum NTFV "

Osterreich
AT0000A0AJ61  UniCredit Bank Austria AG BZR 31.12.49 EUR 0 0 3.200 4,0000 12.800,00 0,06
12.800,00 0,06
Nicht notierte Wertpapiere 15.600,00 0,07
Aktien, Anrechte und Genussscheine 21.392.004,30 92,12
Wertpapiervermogen 21.392.004,30 92,12
Bankguthaben - Kontokorrent 2 1.628.750,26 7,01
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 198.481,34 0,87
Netto-Teilfondsvermdgen in EUR 23.219.235,90 100,00

1
2)

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

NTFV = Netto-Teilfondsvermdgen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kdnnen die Summen vom tats&chlichen Wert abweichen.
Bei den nicht notierten Wertpapieren handelt es sich um Besserungsrechnung (siehe Erlauterungen zum Bericht).



VM - Manufakturfonds 1

Zu- und Abgénge vom 1. September 2018 bis 31. August 2019

Wahrend des Berichtszeitraumes getatigte Kaufe und Verkaufe in Wertpapieren, Schuldscheindarlehen und Derivaten, einschlieBlich Anderungen ohne Geldbewegungen,
soweit sie nicht in der Vermdgensaufstellung genannt sind.

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgange
im im
Berichtszeitraum Berichtszeitraum

Aktien, Anrechte und Genussscheine
Borsengehandelte Wertpapiere
Deutschland

DEO00A2AADD2  innogy SE EUR 0 40.000
DE0005408884 Leoni AG EUR 95 95
DE0006483001 Linde AG EUR 1.000 11.000
DE0005937007 MAN SE EUR 0 13.000
DE0005937031 MAN SE -VZ- EUR 0 7.000
DE0006599905 Merck KGaA EUR 0 2.000
DEOOOLED4000 OSRAM Licht AG EUR 336 336
DE0006916604 Pfeiffer Vacuum Technology AG EUR 1.000 4.000
DE0006969603 Puma SE EUR 0 500
DE0007251803 STADA Arzneimittel AG EUR 2.000 2.000
DEOOOUNSEO018  Uniper SE EUR 0 20.000

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere
Deutschland

DE0005141907 SinnerSchrader AG EUR 15.000 20.000
Nicht notierte Wertpapiere

Deutschland

DEOOOA2NBUK2  STADA Arzneimittel AG EUR 2.000 2.000
Devisenkurse

Fur die Bewertung von Vermdgenswerten in fremder Wahrung wurde zum nachstehenden Devisenkurs zum 31. August 2019 in Euro umgerechnet.

Schweizer Franken CHF 1 1,0895

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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1.) ALLGEMEINES

Das Sondervermdgen VM (,Fonds®) wurde auf Initiative der VM Vermégens-Management GmbH aufgelegt und wird von der IPConcept
(Luxemburg) S.A. entsprechend dem Verwaltungsreglement des Fonds verwaltet. Das Verwaltungsreglement des Fonds trat erstmals
am 1. Méarz 2012 in Kraft. Es wurde beim Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg hinterlegt und ein Hinweis auf diese
Hinterlegung am 13. April 2012 im ,Mémorial, Recueil des Sociétés et Associations*, dem Amtsblatt des GroRherzogtums Luxemburg
(,Mémorial*), veroffentlicht. Das Mémorial wurde zum 1. Juni 2016 durch die neue Informationsplattform Recueil électronique des
sociétés et associations (,RESA®) des Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg ersetzt. Das Verwaltungsreglement wurde
letztmalig am 13. Oktober 2016 gedndert und im RESA veréffentlicht.

Das Sondervermdgen ist ein Luxemburger Investmentfonds (fonds commun de placement), der geméaR Teil | des Luxemburger
Gesetzes vom 17. Dezember 2010 (iber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in seiner derzeit gliltigen Fassung (,Gesetz vom
17. Dezember 2010%) in der Form eines Umbrella-Fonds mit einem oder mehreren Teilfonds auf unbestimmte Dauer errichtet wurde.

Verwaltungsgesellschaft des Fonds ist die IPConcept (Luxemburg) S.A. (,Verwaltungsgesellschaft‘), eine Aktiengesellschaft nach
dem Recht des GroRherzogtums Luxemburg mit eingetragenem Sitz in 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg. Sie
wurde am 23. Mai 2001 auf unbestimmte Zeit gegriindet. Ihre Satzung wurde am 19. Juni 2001 im Mémorial veréffentlicht. Die
letzte Anderung der Satzung trat am 12. Oktober 2016 in Kraft und wurde am 10. November 2016 im Mémorial verdffentlicht. Die
Verwaltungsgesellschaft ist beim Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg unter der Registernummer R.C.S. Luxemburg
B82183 eingetragen.

Da der Fonds VM zum 31. August 2019 aus nur einem Teilfonds, dem VM - Manufakturfonds 1 besteht, entsprechen die
Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermdgens sowie die Aufwands- und Ertragsrechnung des VM - Manufakturfonds 1 gleichzeitig
den zusammengefassten Aufstellungen des Fonds.

2.) WESENTLICHE BUCHFUHRUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Dieser Jahresabschluss wird in der Verantwortung des Vorstands der Verwaltungsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und der Verordnungen zur Erstellung und Darstellung von Jahresabschlissen
erstellt.

1. Das Netto-Fondsvermégen des Fonds lautet auf Euro (EUR) (,Referenzwahrung”).

2. Der Wert eines Anteils (,Anteilwert”) lautet auf die im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt angegebene Wahrung
(, Teilfondswahrung®), sofern nicht fir etwaige weitere Anteilklassen im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt eine von der
Teilfondswéhrung abweichende Wahrung angegeben ist (Anteilklassenwéhrung).

3. DerAnteilwert wird von der Verwaltungsgesellschaft oder einem von ihr Beauftragten unter Aufsicht der Verwahrstelle an jedem
Tag, der Bankarbeitstag in Luxemburg ist, mit Ausnahme des 24. und 31. Dezember eines jeden Jahres (,Bewertungstag")
berechnet und bis auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds eine abweichende
Regelung treffen, wobei zu berticksichtigen ist, dass der Anteilwert mindestens zweimal im Monat zu berechnen ist.

Die Verwaltungsgesellschaft kann jedoch beschlieRen, den Anteilwert am 24. und 31. Dezember eines Jahres zu ermitteln,
ohne dass es sich bei diesen Wertermittiungen um Berechnungen des Anteilwertes an einem Bewertungstag im Sinne des
vorstehenden Satzes 1 dieser Ziffer 3 handelt. Folglich kénnen die Anleger keine Ausgabe, Riicknahme und/oder Umtausch
von Anteilen auf Grundlage eines am 24. Dezember und/oder 31. Dezember eines Jahres ermittelten Anteilwertes verlangen.

4 Zur Berechnung des Anteilwertes wird der Wert der zu dem jeweiligen Teilfonds gehdrenden Vermdgenswerte abziglich der
Verbindlichkeiten des jeweiligen Teilfonds (,Netto-Teilfondsvermdgen®) an jedem Bewertungstag ermittelt und durch die Anzahl
der am Bewertungstag im Umlauf befindlichen Anteile des jeweiligen Teilfonds geteilt.

5. Soweit in Jahres- und Halbjahresberichten sowie sonstigen Finanzstatistiken aufgrund gesetzlicher Vorschriften oder gemaR den
Regelungen dieses Verwaltungsreglements Auskunft (iber die Situation des Fondsvermdgens des Fonds insgesamt gegeben
werden muss, werden die Vermdgenswerte des jeweiligen Teilfonds in die Referenzwahrung umgerechnet. Das jeweilige Netto-
Teilfondsvermdgen wird nach folgenden Grundséatzen berechnet:

a) Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die an einer
Wertpapierborse amtlich notiert sind, werden zum letzten verfligbaren Kurs, der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet,
des dem Bewertungstag vorhergehenden Borsentages bewertet.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die an einer Wertpapierbdrse amtlich notiert sind, zum letzten
verfligharen Schlusskurs, der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet, bewertet werden. Dies findet im Anhang zum
Verkaufsprospekt der betroffenen Teilfonds Erwéhnung.

Soweit Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen an mehreren
Wertpapierbdrsen amtlich notiert sind, ist die Borse mit der hdchsten Liquiditat maRgeblich.
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b)

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die nicht an einer
Wertpapierborse amtlich notiert sind (oder deren Bérsenkurs z.B. aufgrund mangelnder Liquiditat als nicht reprasentativ
angesehen werden), die aber an einem geregelten Markt gehandelt werden, werden zu einem Kurs bewertet, der nicht
geringer als der Geldkurs und nicht héher als der Briefkurs des dem Bewertungstag vorhergehenden Handelstages sein
darf und den die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben fiir den bestmdglichen Kurs hélt, zu dem die Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente, abgeleiteten Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstigen Anlagen verkauft werden kénnen.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die nicht an einer Wertpapierborse amtlich notiert sind (oder deren
Borsenkurse z.B. aufgrund mangelnder Liquiditét als nicht reprasentativ angesehen werden), die aber an einem geregelten
Markt gehandelt werden, zu dem letzten dort verfligbaren Kurs, den die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben fiir
den bestmaoglichen Kurs halt, zu dem die Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleiteten Finanzinstrumente (Derivate)
sowie sonstigen Anlagen verkauft werden kénnen, bewertet werden. Dies findet im Anhang zum Verkaufsprospekt der
betroffenen Teilfonds Erwahnung.

OTC-Derivate werden auf einer von der Verwaltungsgesellschaft festzulegenden und (iberpriifbaren Grundlage auf
Tagesbasis bewertet.

Anteile an OGAW bzw. OGA werden grundsétzlich zum letzten vor dem Bewertungstag festgestellten Riicknahmepreis
angesetzt oder zum letzten verfligharen Kurs, der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet, bewertet. Falls fir
Investmentanteile die Riicknahme ausgesetzt ist oder keine Riicknahmepreise festgelegt werden, werden diese Anteile
ebenso wie alle anderen Vermdgenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach
Treu und Glauben, allgemein anerkannten und nachpriifbaren Bewertungsregeln festlegt.

Falls die jeweiligen Kurse nicht marktgerecht sind, falls die unter b) genannten Finanzinstrumente nicht an einem geregelten
Markt gehandelt werden und falls fiir andere als die unter den Buchstaben a) bis d) genannten Finanzinstrumente keine
Kurse festgelegt wurden, werden diese Finanzinstrumente ebenso wie die sonstigen gesetzlich zulassigen Vermégenswerte
zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben, allgemein anerkannten
und nachpriifbaren Bewertungsregeln (z.B. geeignete Bewertungsmodelle unter Beriicksichtigung der aktuellen
Marktgegebenheiten) festlegt.

Die fliissigen Mittel werden zu deren Nennwert zuziglich Zinsen bewertet.
Forderungen, z.B. abgegrenzte Zinsanspriiche und Verbindlichkeiten, werden grundsatzlich zum Nennwert angesetzt.

Der Marktwert von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, abgeleiteten Finanzinstrumenten (Derivate) und sonstigen
Anlagen, die auf eine andere Wahrung als die jeweilige Teilfondswahrung lauten, wird zu dem unter Zugrundelegung des
WM/Reuters-Fixing um 17.00 Uhr (16.00 Uhr Londoner Zeit) ermittelten Devisenkurs des dem Bewertungstag vorhergehenden
Borsentages in die entsprechende Teilfondswahrung umgerechnet. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden
jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die auf eine andere Wahrung als die jeweilige Teilfondswahrung
lauten, zu dem unter Zugrundelegung des am Bewertungstag ermittelten Devisenkurs in die entsprechende Teilfondswahrung
umgerechnet werden. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt.
Dies findet im Anhang zum Verkaufsprospekt der betroffenen Teilfonds Erwahnung.

Die Bewertung von Nachbesserungsrechten findet grundsatzlich zu einem Wert i.H.v. Null statt, sofern keine Kursquellen,
keine bewertungsrelevanten Dokumente oder sonstigen Informationen vorliegen, auf deren Basis ein anderer Bewertungskurs
abgeleitet werden konnte. Eine modellbasierte Ableitung des Wertansatzes kann den wahrscheinlichen Wert der jeweiligen
Nachbesserung nicht zuverlassig bestimmen, da der Wert einer potentiellen Nachbesserung jeweils erst am Ende eines
juristischen Verfahrens ermittelt wird. Die Entscheidung iiber die Hohe der Nachbesserung basiert auf der jeweiligen
Einschatzung des Einzelfalls durch ein Gericht, dessen Urteil bzw. ein potentiell zugesprochener Wert der Nachbesserung
regelmaBig nicht mit ausreichender Sicherheit vorhersehbar ist.

Eine abweichende Bewertung von Nachbesserungsrechten wird jeweils dann angesetzt, wenn der Verwaltungsgesellschaft
nachvollziehbare Informationen Uber den nach Treu und Glauben wahrscheinlichen VerauRerungswert des
Nachbesserungsrechts vorliegen.

Der am Ende des Verfahrens gerichtlich festgestellte Nachbesserungsanspruch kann vom Bewertungsansatz der
Verwaltungsgesellschaft abweichen.

Die Bewertungsansatze werden fortlaufend auf ihre Adaquanz hin (berprift und einheitlich auf Ebene der
Verwaltungsgesellschaft angewendet.

Das jeweilige Netto-Teilfondsvermdgen wird um die Ausschiittungen reduziert, die gegebenenfalls an die Anleger des betreffenden
Teilfonds gezahlt wurden.
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6. Die Anteilwertberechnung erfolgt nach den vorstehend aufgefiihrten Kriterien fiir jeden Teilfonds separat. Soweit jedoch innerhalb
eines Teilfonds Anteilklassen gebildet wurden, erfolgt die daraus resultierende Anteilwertberechnung innerhalb des betreffenden
Teilfonds nach den vorstehend aufgefiihrten Kriterien fiir jede Anteilklasse getrennt.

Die in diesem Bericht verdffentlichten Tabellen kdnnen aus rechnerischen Griinden Rundungsdifferenzen in Héhe von +/- einer
Einheit (Wahrung, Prozent etc.) enthalten.

3.) BESTEUERUNG

Besteuerung des Investmentfonds

Das Fondsvermdgen unterliegt im Grofherzogtum Luxemburg einer Steuer, der sog. ,taxe d'abonnement“in Hohe von derzeit 0,05% p.a.
bzw. 0,01% p.a. fir die Teilfonds oder Anteilklassen, deren Anteile ausschlieRlich an institutionelle Anleger ausgegeben werden. Die
LJtaxe d’abonnement”ist vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-Fondsvermdgen zahlbar. Die Hohe der
Jfaxe d’abonnement” ist fiir den jeweiligen Teilfonds oder die Anteilklassen im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt erwahnt.
Soweit das Fondsvermdgen in anderen Luxemburger Investmentfonds angelegt ist, die ihrerseits bereits der ,taxe d"abonnement”
unterliegen, entfallt diese Steuer fiir den Teil des Fondsvermdgens, welcher in solche Luxemburger Investmentfonds angelegt ist.

Die Einkiinfte des jeweiligen Teilfonds aus der Anlage des Fondsvermdgens werden im Groherzogtum Luxemburg nicht besteuert.
Allerdings kénnen diese Einkiinfte in Landern, in denen das Fondsvermégen angelegt ist, der Quellenbesteuerung unterworfen werden.
In solchen Féllen sind weder die Verwahrstelle noch die Verwaltungsgesellschaft zur Einholung von Steuerbescheinigungen verpflichtet.

Besteuerung der Ertrage aus Anteilen an dem Investmentfonds beim Anleger

Anleger, die nicht im GroRherzogtum Luxemburg ansassig sind, bzw. dort keine Betriebsstatte unterhalten, miissen auf ihre Anteile
oder Ertrage aus Anteilen im GroRherzogtum Luxemburg dariiber hinaus weder Einkommen-, Erbschaft-, noch Vermégensteuer
entrichten. Fir sie gelten die jeweiligen nationalen Steuervorschriften.

Naturliche Personen, mit Wohnsitz im GroRherzogtum Luxemburg, die nicht in einem anderen Staat steuerlich ansassig sind, miissen
seit dem 1. Januar 2017 unter Bezugnahme auf das Luxemburger Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie auf die dort genannten
Zinsertrage eine abgeltende Quellensteuer in Hohe von 20% zahlen. Diese Quellensteuer kann unter bestimmten Bedingungen auch
Zinsertrage eines Investmentfonds betreffen.

Es wird den Anteilinhabern empfohlen, sich iber Gesetze und Verordnungen, die auf den Kauf, den Besitz und die Riicknahme von
Anteilen Anwendung finden, zu informieren und sich gegebenenfalls beraten zu lassen.

4.) VERWENDUNG DER ERTRAGE

Details zur Ertragsverwendung sind im aktuellen Verkaufsprospekt enthalten.

5.) INFORMATIONEN ZU DEN GEBUHREN BZW. AUFWENDUNGEN

Angaben zu Verwaltungs- und Verwahrstellengebiihren kdnnen dem aktuellen Verkaufsprospekt entnommen werden.

6.) TOTAL EXPENSE RATIO (TER)
Fur die Berechnung der Total Expense Ratio (TER) wurde folgende Berechnungsmethode angewandt:

Gesamtkosten in Fondswahrung
TER = *100
Durchschnittliches Fondsvolumen
(Basis: bewertungstaglicher NTFV*)

* NTFV = Netto-Teilfondsvermdgen

Die TER gibt an, wie stark das Fondsvermdgen mit Kosten belastet wird. Beriicksichtigt werden neben der Verwaltungs- und
Verwahrstellenvergiitung sowie der ,taxe d’abonnement” alle (ibrigen Kosten mit Ausnahme der im Fonds angefallenen
Transaktionskosten. Sie weist den Gesamtbetrag dieser Kosten als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb
eines Geschaftsjahres aus. (Etwaige performanceabhangige Verglitungen werden in direktem Zusammenhang mit der TER gesondert
ausgewiesen.)

Sofern der Fonds in Zielfonds investiert, wird auf die Berechnung einer synthetischen TER verzichtet.

7.) TRANSAKTIONSKOSTEN

Die Transaktionskosten beriicksichtigen samtliche Kosten, die im Geschaftsjahr auf Rechnung des Fonds separat ausgewiesen bzw.
abgerechnet wurden und in direktem Zusammenhang mit einem Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Derivaten
oder anderen Vermdgensgegenstanden stehen. Zu diesen Kosten zahlen im Wesentlichen Kommissionen, Abwicklungsgebuhren,
Lagerstellengebiihren und Steuern.
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8.) ERTRAGS- UND AUFWANDSAUSGLEICH

Im ordentlichen Nettoergebnis sind ein Ertragsausgleich und ein Aufwandsausgleich verrechnet. Diese beinhalten wéahrend
der Berichtsperiode angefallene Nettoertrage, die der Anteilerwerber im Ausgabepreis mitbezahlt und der Anteilverkdufer im
Ricknahmepreis vergitet erhalt.

9.) KONTOKORRENTKONTEN (BANKGUTHABEN BZW. BANKVERBINDLICHKEITEN) DES FONDS

Samtliche Kontokorrentkonten des Fonds (auch solche in unterschiedlichen Wahrungen), die tatsachlich und rechtlich nur Teile eines
einheitlichen Kontokorrentkontos bilden, werden in der Zusammensetzung des Netto-Fondsvermdgens als einheitliches Kontokorrent
ausgewiesen. Kontokorrentkonten in Fremdwahrung, sofern vorhanden, werden in die Fondswahrung umgerechnet. Als Basis fir
die Zinsberechnung gelten die Bedingungen des jeweiligen Einzelkontos.

10.) NACHBESSERUNGSRECHTE

In dem Portfolio des Sondervermdgens wurden Nachbesserungsrechte von Unternehmen verbucht, bei denen ein Spruchverfahren
erdffnet wurde.

Ein Spruchverfahren wird regelmaRig von Minderheitsaktiondren im Anschluss an unternehmerische Strukturmafinahmen (wichtigster
Fall ist der sogenannte Squeeze out) eingeleitet, die zu einer Abgabe der Aktien der Minderheitsaktionare gegen Gewéhrung einer
Abfindung fihren.

Grund fiir ein Spruchverfahren ergibt sich daraus, dass die Minderheitsaktionare mit der Hohe der Abfindung nicht einverstanden
sind. Im Rahmen des Spruchverfahrens wird die gebotene Abfindung gerichtlich tiberpriift. Im Ergebnis kann die Abfindung durch
das Gericht hoher festgesetzt oder bestétigt werden, eine Reduzierung der Abfindungshéhe ist nicht méglich. Dies fihrt zu einem
mdglichen Rechtsanspruch aller Minderheitsaktionére (,Nachbesserungsrecht®).

Bewertung von Nachbesserungsrechten:

Fur die Bewertung von Nachbesserungsrechten steht regelmafig keine externe Bewertungsquelle zur Verfigung. Aus diesem
Grunde kann eine Bewertung nach unten dargestellter Formel vorgenommen werden. Voraussetzung dafiir ist, dass die Einschatzung
des Fondsmanagements auf einen positiven Ausgang eines Spruchverfahrens gegeben ist. Ist diese nicht der Fall, so erfolgt die
Bewertung des Nachbesserungsrechts zu Null.

Vg = (PL-Pg) - (P.-Pg) *Vs

Vg = Bewertungskurs je Nachbesserungsrecht

P, = Letzter verfiigbarer Borsenkurs der Gesellschaft
P = Betrag Barabfindung

Vg = Sicherheitsabschlag

Neben den voran genannten festen Bestandteilen, welche die initiale Bewertung des Nachbesserungsrechts definieren, werden
regelméRig Informationen zum Stand des Spruchverfahrens angefragt. Aufgrund dieser Information wird der aktuelle Bewertungskurs
auf Plausibilitat iberprift und bei Bedarf angepasst.

Zum Jahresabschlussstichtag am 31. August 2019 bestehen insgesamt 17 Nachbesserungsrechte aus zurtickliegenden
Abfindungsfallen, deren Aufarbeitung im Spruchverfahren noch nicht abgeschlossen ist.
Der Anteil der Nachbesserungsrechte am Fondsvermégen belduft sich auf 0,01%.

Laufende Spruchverfahren (Stand: 31. August 2019)

Titel Bestand | Status

ALLIANZ LEBENSVERSICHERUNGS-AG 900 | Das Spruchverfahren wurde abgeschlossen. Ein Recht auf

NACHBESSERUNGSRECHTE Nachbesserung besteht nicht.

ALTANAAG NACHBESSERUNGSRECHTE 80.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

BOSCH SOLAR ENERGY AG 1.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.

NACHBESSERUNGSRECHTE Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

DEUTSCHE POSTBANK AG 20.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.

NACHBESSERUNGSRECHTE Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

DIEBOLD NIXDORF AG 5.000 |Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.

NACHBESSERUNGSRECHTE Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

DYCKERHOFF AG NACHBESSERUNGSRECHTE 500 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

DYCKERHOFF AG VZ NACHBESSERUNGSRECHTE 12.079 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.
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ERGO GROUP AG NACHBESSERUNGSRECHTE 169 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

GENERALI DEUTSCHLAND AG 11.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.

NACHBESSERUNGSRECHTE Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

IDS SCHEER AG NACHBESSERUNGSRECHTE 25.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

MEDION AG NACHBESSERUNGSRECHTE 15.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

LINDE AG NACHBESSERUNGSRECHTE 11.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

TEREX MATER. HANDL. & PORT SOL. AG 20.000 | Ehemalige Aktionére der Demag, die durch den Squeeze-

NACHBESSERUNGSRECHTE Out im Jahr 2014 ausgeschieden sind (,Squeeze-Out-

Aktionare®), haben ein Wahlrecht zwischen der erhdhten
Barabfindung nach MaRgabe des Vergleichs und der
Squeeze-Out-Barabfindung (,Wahlrecht®). Bei Ausiibung
des Wahlrechts zugunsten der erhéhten Barabfindung wird
hierauf jedoch die erhaltene Squeeze-Out-Barabfindung
in Héhe von EUR 60,48 je Demag-Aktie angerechnet,
sodass eine Abfindungsergénzung in Hohe von
EUR 0,14 je Demag-Aktie verbleibt. Das Wahlrecht steht den
Squeeze-Out-Aktionaren fir eine Dauer von 24 Monaten ab
Bekanntmachung des Vergleichs im Bundesanzeiger am
4. Mai 2018 zu. Das Wahlrecht endet somit mit Ablauf des
4. Mai 2020.

TOGNUM AG NACHBESSERUNGSRECHTE 40.000 |Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

UNICREDIT BANK AG NACHBESSERUNGSRECHTE 11.800 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

VATTENFALL EUROPE AG 3.000 |Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
NACHBESSERUNGSRECHTE Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.
WMF AG VZ NACHBESSERUNGSRECHTE 17.000 | Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.

Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

11.) RISIKOMANAGEMENT

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet ein Risikomanagementverfahren, das es ihr erlaubt, das mit den Anlagepositionen verbundene
Risiko sowie ihren Anteil am Gesamtrisikoprofil des Anlageportfolios ihrer verwalteten Fonds jederzeit zu liberwachen und zu messen.
Im Einklang mit dem Gesetz vom 17. Dezember 2010 und den anwendbaren aufsichtsbehdrdlichen Anforderungen der Commission
de Surveillance du Secteur Financier (,CSSF*) berichtet die Verwaltungsgesellschaft regelmaRig der CSSF (iber das eingesetzte
Risikomanagementverfahren. Die Verwaltungsgesellschaft stellt im Rahmen des Risikomanagementverfahrens anhand zweckdienlicher
und angemessener Methoden sicher, dass das mit Derivaten verbundene Gesamtrisiko der verwalteten Fonds den Gesamtnettowert
deren Portfolios nicht liberschreitet. Dazu bedient sich die Verwaltungsgesellschaft folgender Methoden:

Commitment Approach

Bei der Methode ,Commitment Approach” werden die Positionen aus derivativen Finanzinstrumenten in ihre entsprechenden
Basiswertaquivalente mittels des Delta-Ansatzes umgerechnet. Dabei werden Netting- und Hedgingeffekte zwischen derivativen
Finanzinstrumenten und ihren Basiswerten beriicksichtigt. Die Summe dieser Basiswertaquivalente darf den Nettoinventarwert des
Fonds nicht tiberschreiten.

VaR-Ansatz:

Die Kennzahl Value-at-Risk (VaR) ist ein mathematisch-statistisches Konzept und wird als ein Standard-Risikomaf im Finanzsektor
verwendet. Der VaR gibt den méglichen Verlust eines Portfolios wahrend eines bestimmten Zeitraums (so genannte Halteperiode)
an, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (so genanntes Konfidenzniveau) nicht iiberschritten wird.

* Relativer VaR-Ansatz:
Bei dem relativen VaR-Ansatz darf der VaR des Fonds den VaR eines Referenzportfolios um einen von der Hohe des Risikoprofils
des Fonds abhangigen Faktor nicht tibersteigen. Der aufsichtsrechtlich maximal zulassige Faktor betragt 200%. Dabei ist das
Referenzportfolio grundsatzlich ein korrektes Abbild der Anlagepolitik des Fonds.

+  Absoluter VaR-Ansatz:
Bei dem absoluten VaR-Ansatz darf der VaR (99% Konfidenzniveau, 20 Tage Haltedauer) des Fonds einen von der Hohe des
Risikoprofils des Fonds abhéangigen Anteil des Fondsvermdgens nicht iiberschreiten. Das aufsichtsrechtlich maximal zuldssige
Limit betragt 20% des Fondsvermdgens.
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Fir Fonds, deren Ermittlung des mit Derivaten verbundenen Gesamtrisikos durch die VaR-Anséatze erfolgt, schatzt die
Verwaltungsgesellschaft den erwarteten Durchschnittswert der Hebelwirkung. Dieser Grad der Hebelwirkung wird im Verkaufsprospekt
verdffentlicht und kann in Abhangigkeit der jeweiligen Marktlagen vom tatséchlichen Wert abweichen und Gber- als auch unterschritten
werden. Der Anleger wird darauf hingewiesen, dass sich aus dieser Angabe keine Riickschlisse auf den Risikogehalt des Fonds
ergeben. Darliber hinaus ist der verdffentlichte erwartete Grad der Hebelwirkung explizit nicht als Anlagegrenze zu verstehen. Die
verwendete Methode zur Bestimmung des Gesamtrisikos und, soweit anwendbar, die Offenlegung des Referenzportfolios und des
erwarteten Grades der Hebelwirkung sowie dessen Berechnungsmethode werden im teilfondsspezifischen Anhang angegeben.

Commitment Approach fiir den Teilfonds VM - Manufakturfonds 1
Im Zeitraum vom 1. September 2018 bis zum 31. August 2019 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos fur den Teilfonds VM - Manufakturfonds 1 der Commitment Approach verwendet.

12.) ANGABEN ZUR VERGUTUNGSPOLITIK (UNGEPRUFT)

Die Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A. hat ein Vergiitungssystem festgelegt, welches den gesetzlichen Vorschriften
entspricht und wendet dieses an. Das Verglitungssystem ist so gestaltet, dass es mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement
vereinbar ist und weder zur Ubernahme von Risiken ermutigt, die mit den Risikoprofilen, Vertragsbedingungen oder Satzungen der
verwalteten Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (nachfolgend ,OGAW*) nicht vereinbar sind, noch die IPConcept
(Luxemburg) S.A. daran hindert, pflichtgemaf im besten Interesse des OGAW zu handeln.

Die Vergiitungspolitik steht im Einklang mit Geschaftsstrategie, Zielen, Werten und Interessen der IPConcept (Luxemburg) S.A. und
der von ihr verwalteten OGAWSs und ihrer Anleger und umfasst Manahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten.

AuRertarifliche Mitarbeiter unterliegen dem Vergltungssystem fir auRertarifliche Mitarbeiter der IPConcept (Luxemburg) S.A. Die
Vergltung der auBertariflichen Mitarbeiter setzt sich aus einem angemessenen Jahresfestgehalt und einer variablen leistungs- und
ergebnisorientierten Vergiitung zusammen. Das Jahresfestgehalt leitet sich aus dem System der Verantwortungsstufen ab: Jede,
nicht einer tarifvertraglichen Regelung unterliegende Funktion, ist einer Verantwortungsstufe mit korrespondierendem Gehaltsband
zugeordnet, innerhalb derer sich die Jahresfixvergltung der Funktionsinhaber bewegt. Jeder Mitarbeiter erhélt einen individuellen
Referenzbonus, der an die zugehdrige Verantwortungsstufe gekoppelt ist. Das Bonussystem verknlipft diese Referenzboni sowohl mit
der individuellen Leistung als auch der Leistung der jeweiligen Segmente sowie dem Ergebnis der DZ PRIVATBANK Gruppe insgesamt.

Die identifizierten Mitarbeiter der IPConcept (Luxemburg) S.A. unterliegen dem Vergiitungssystem fiir identifizierte Mitarbeiter der
IPConcept (Luxemburg) S.A. Die Vergiitung der identifizierten Mitarbeiter setzt sich aus einem angemessenen Jahresfestgehalt und
einer variablen leistungs- und ergebnisorientierten Vergiitung zusammen. Dabei darf der rechnerisch maximal erreichbare Bonusbetrag
eines Mitarbeiters das vertraglich fixierte feste Grundgehalt (Fixum) nicht iberschreiten. Die erfolgsabhangige Vergiitung basiert
auf einer Bewertung sowohl der Leistung des betreffenden Mitarbeiters und seiner Abteilung bzw. des betreffenden OGAW sowie
deren Risiken als auch auf dem Gesamtergebnis der IPConcept (Luxemburg) S.A. Es werden bei der Bewertung der individuellen
Leistung finanzielle und nicht finanzielle Kriterien beriicksichtigt.

Die Gesamtverglitung der 73 Mitarbeiter der IPConcept (Luxemburg) S.A. als Verwaltungsgesellschaft belduft sich zum 31. Dezember 2018
auf 5.277.921,47 EUR. Diese unterteilt sich in:

Fixe Vergltungen: 4.896.126,00 EUR
Variable Verglitung: 381.795,47 EUR
Fir Fiihrungskrafte der Verwaltungsgesellschaft, deren Tatigkeit

sich wesentlich auf das Risikoprofil der OGAWs auswirkt: 936.835,04 EUR

Fur Mitarbeiter der Verwaltungsgesellschaft, deren Téatigkeit
sich wesentlich auf das Risikoprofil der OGAWs auswirkt: 0,00 EUR

Die oben genannte Vergiitung bezieht sich auf die Gesamtheit der OGAWSs und alternativen Investmentfonds, die von der IPConcept
(Luxemburg) S.A. verwaltet werden. Alle Mitarbeiter sind ganzheitlich mit der Verwaltung aller Fonds befasst, so dass eine Aufteilung
pro Fonds nicht méglich ist.

Es findet einmal jahrlich eine zentrale und unabhangige Priifung statt, ob die Vergltungspolitik gemaB den vom Aufsichtsrat der
IPConcept (Luxemburg) S.A. festgelegten Vergiitungsvorschriften und -verfahren umgesetzt wird. Die Uberpriifung hat ergeben,
dass sowohl die Verglitungspolitik wie auch die Vergiitungsvorschriften und -verfahren, die der Aufsichtsrat der IPConcept
(Luxemburg) S.A. beschlossen hat, umgesetzt wurden. Es wurden keine UnregelmaRigkeiten festgestellt. Der Aufsichtsrat hat den
Vergltungskontrollbericht 2018 zur Kenntnis genommen.

Es gab keine wesentlichen Anderungen an der Vergiitungspolitik.
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13.) TRANSPARENZ VON WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTEN UND DEREN WEITERVERWENDUNG (UNGEPRUFT)

Die IPConcept (Luxemburg) S.A., als Verwaltungsgesellschaft von Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
sowie als Manager alternativer Investmentfonds (,AIFM®), fallt per Definition in den Anwendungsbereich der Verordnung (EU) 2015/2365
des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 (iber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften
und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (,SFTR").

Im Geschéftsjahr des Investmentfonds kamen keine Wertpapierfinanzierungsgeschafte und Gesamtrendite-Swaps im Sinne dieser
Verordnung zum Einsatz. Somit sind im Jahresbericht keine Angaben im Sinne von Artikel 13 der genannten Verordnung an die
Anleger aufzufiihren.

Details zur Anlagestrategie und den eingesetzten Finanzinstrumenten des Investmentfonds kénnen jeweils aus dem aktuellen
Verkaufsprospekt entnommen sowie kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft www.ipconcept.com unter der
Rubrik ,Anlegerinformationen” abgerufen werden.

14.) WESENTLICHE EREIGNISSE IM GESCHAFTSJAHR

Es sind keine wesentlichen Ereignisse im Geschaftsjahr eingetreten.

15.) WESENTLICHE EREIGNISSE NACH DEM ABSCHLUSSSTICHTAG

Es sind keine wesentlichen Ereignisse nach dem Abschlussstichtag eingetreten.
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An die Anteilinhaber des
VM

Unser Priifungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefiigte Abschluss in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen
betreffend die Aufstellung und Darstellung des Abschlusses ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des VM und
seines Teilfonds (der ,Fonds®) zum 31. August 2019 sowie der Ertragslage und der Entwicklung des Fondsvermégens fiir das an diesem Datum endende Ge-
schaftsjahr.

Was wir gepruft haben

Der Abschluss des Fonds besteht aus:

+  der Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermdgens zum 31. August 2019;

+ der Veranderung des Netto-Teilfondsvermdgens fiir das an diesem Datum endende Geschéftsjahr;

+ der Aufwands- und Ertragsrechnung fiir das an diesem Datum endende Geschéftsjahr;

+  der Vermdgensaufstellung zum 31. August 2019; und

+  einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden und anderen erlauternden Informationen (Anhang).

Grundlage fir das Prufungsurteil

Wir filhrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 {iber die Prifungstatigkeit (Gesetz vom 23. Juli 2016) und nach den fiir
Luxemburg von der ,Commission de Surveillance du Secteur Financier* (CSSF) angenommenen internationalen Priifungsstandards (ISAs) durch. Unsere Verantwortung
gemal dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den fiir Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs wird im Abschnitt ,Verantwortung des ,Réviseur d’entreprises agréé*
fir die Abschlusspriifung” weitergehend beschrieben.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen.

Wir sind unabhangig von dem Fonds in Ubereinstimmung mit dem fiir Luxemburg von der CSSF angenommenen ,Intemational Ethics Standards Board for Accountants’
Code of Ethics for Professional Accountants* (IESBA Code) sowie den beruflichen Verhaltensanforderungen, die wir im Rahmen der Abschlusspriifung einzuhalten
haben und haben alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Verhaltensanforderungen erfullt.

Sonstige Informationen

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschatt ist verantwortlich fir die sonstigen Informationen. Die sonstigen Informationen beinhalten die Informationen, die im Jahresbericht
enthalten sind, jedoch beinhalten sie nicht den Abschluss oder unseren Prifungsvermerk zu diesem Abschluss.

Unser Priifungsurteil zum Abschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir geben keinerlei Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.

Im Zusammenhang mit der Priifung des Abschlusses besteht unsere Verantwortung darin, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu beurteilen, ob eine
wesentliche Unstimmigkeit zwischen diesen und dem Abschluss oder mit den bei der Abschlusspriifung gewonnenen Erkenntnissen besteht oder auch ansonsten die
sonstigen Informationen wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Sollten wir auf Basis der von uns durchgefiihrten Arbeiten schiussfolgern, dass sonstige Informationen
wesentliche falsche Darstellungen enthalten, sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben diesbezlglich nichts zu berichten.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg
T:+352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwc.lu

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518



PRUFUNGSVERMERK

[ 1]

pwec

Verantwortung des Vorstandes der Verwaltungsgeselischaft fiir den Abschluss

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fiir die Aufstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung des Abschlusses in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung des Abschlusses und fiir die internen Kontrollen, die er als notwendig erachtet,
um die Aufstellung des Abschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben ist, unabhangig davon, ob diese aus Unrichtigkeiten oder
VerstoRen resultieren.

Bei der Aufstellung des Abschlusses ist der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft verantwortlich fir die Beurteilung der Fahigkeit des Fonds und seines Teilfonds zur
Fortfilhrung der Tatigkeit und, sofern einschlagig, Angaben zu Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Téatigkeit stehen, und die
Annahme der Unternehmensfortfiihrung als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den Fonds zu
liquidieren oder seinen Teilfonds zu schlielen, die Geschaftstatigkeit einzustellen oder keine andere realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Verantwortung des ,,Réviseur d’entreprises agréé“ fiir die Abschlusspriifung

Die Zielsetzung unserer Prifung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Abschluss als Ganzes frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben, entweder
aus Unrichtigkeiten oder aus VerstoRen ist, und dariiber einen Priifungsvermerk, der unser Prifungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit entspricht einem
hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafilr, dass eine Priifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fiir Luxemburg von
der CSSF angenommenen ISAs stets eine wesentliche unzutreffende Angabe, falls vorhanden, aufdeckt. Unzutreffende Angaben kdnnen entweder aus Unrichtigkeiten
oder aus VerstoRen resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass diese individuell oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Abschlusses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen kdnnten.

Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fiir Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs iiben
wir unser pflichtgemales Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Darlber hinaus:

+ identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen unzutreffenden Angaben im Abschluss aus Unrichtigkeiten oder VerstdRen, planen und flihren
Priifungshandlungen durch als Antwort auf diese Risiken und erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als Grundlage fiir unser
Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Angaben nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoRen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofle
betrligerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Angaben bzw. das AuRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten
konnen;

+ gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Abschlussprifung relevanten internen Kontrollsystem, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds abzugeben;

+  beurteilen wir die Angemessenheit der durch den Vorstand der Verwaltungsgesellschaft angewandten Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten
Schatzungen und den entsprechenden Anhangsangaben;

+ schlussfolgern wir Uber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiilhrung der Tatigkeit durch den Vorstand der
Verwaltungsgesellschaft sowie auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Fonds oder seines Teilfonds zur Fortfilhrung der Tatigkeit aufwerfen konnten. Sollten wir
schlussfolgern, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Priifungsvermerk auf die dazugehdrigen Anhangsangaben zum Abschluss
hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das Prifungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum
Datum des Prifungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass der Fonds oder sein
Teilfonds seine Tatigkeit nicht mehr fortfiihren kann;

+  beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Abschlusses einschlieRlich der Anhangsangaben und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden
Geschaftsvorfalle und Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwortiichen, unter anderem den geplanten Priifungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Priifungsfeststellungen
einschlieRlich wesentlicher Schwéchen im internen Kontrollsystem, die wir im Rahmen der Priifung identifizieren.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxemburg, 21. November 2019
Vertreten durch

Bjorn Ebert
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