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Tatigkeitsbericht

1. Anlageziele und -strategie

Das als vermogensverwaltendes Investmentvermogen
aufgelegte Warburg Portfolio Flexibel investiert in natio-
nale und internationale Anleihen und Aktien sowie In-
vestmentfonds. Das Portfolio wird aktiv verwaltet, das
heifit die Gewichtung der einzelnen Anlageklassen wird
flexibel an die jeweilige Kapitalmarktsituation angepasst,
um Chancen wahrzunehmen und Kursschwankungen zu
reduzieren. Der Aktienanteil am Investmentvermogen
soll 50 Prozent nicht iibersteigen. Ziel des Warburg Port-
folio Flexibel ist die Erzielung hoherer Renditen unter In-
kaufnahme durchschnittlicher Risiken.

Die Anlagestrategie des Warburg Portfolio Flexibel ist
langfristig ausgerichtet. Ausgangsbasis fiir unseren In-
vestmentprozess sind transparente und nachvollziehbare
Anlageentscheidungen, die auf unserer fundamental be-
griindeten Markteinschétzung basieren. Diese beruht auf
einer umfassenden Analyse der globalen Konjunkturent-
wicklung, fiir die volkswirtschaftliche Zeitreihen und Un-
ternehmensdaten herangezogen werden. Diese makro-
okonomischen Fundamentalmodelle bilden das Grund-
geriist unserer taktischen Asset Allokation.

2. Anlagepolitik im Berichtszeitraum

Aktien:

Das Jahr 2018 war fiir die meisten Kapitalanleger ein ent-
tduschendes Jahr. Selten zuvor war es so schwierig, mit
einem diversifizierten Portfolio eine positive Rendite zu
erzielen. Denn sowohl mit Aktien als auch mit fast al-
len Anleihen war kein Geld zu verdienen. Dabei schie-
nen die Voraussetzungen fiir ein erfolgreiches Kapital-
marktjahr gegeben zu sein, schliefilich stand die Welt-
wirtschaft Ende 2017 so gut da wie lange nicht mehr.
Dennoch wiesen viele Borsenindizes 2018 eine prozen-
tual zweistellige negative Wertentwicklung auf. Insbeson-
dere ab Beginn des Berichtszeitraums bis Ende 2018 war
die Entwicklung sehr schwach. In Europa sind deutsche
Aktien besonders stark unter Druck geraten. Die von uns
als Referenzmaf3stab genutzten Indizes STOXX 50 Euro-
pe fiir europdische Aktien und der S&P 500 fiir US-Titel
schnitten dagegen besser ab. In Europa war dies vor allem
auf Aktien aus der Schweiz und Grofibritannien zuriick-
zufiihren, die einen hohen Anteil defensiver Unterneh-
men aus Branchen wie Pharma und Nahrungsmittel be-
inhalten. Bei US-Aktien machten sich dagegen die sehr
gute Wertentwicklung der ersten neun Monate des Jah-
res sowie die Aufwertung des US-Dollar positiv bemerk-

bar. Die Ursachen fiir die erniichternde Wertentwicklung
sind vielfaltig, wobei die Politik eine besondere Rolle bei
der Vernichtung des Aktienvermégens gespielt hat. Der
schwelende Handelskonflikt zwischen den USA und Chi-
na, die vor allem von britischer Seite chaotisch gefiithrten
und auf unrealistischen Erwartungen basierenden Brexit-
Verhandlungen oder auch der Harakiri-Kurs, den Italien
in seinem Verhéltnis zu den anderen EU-Staaten einge-
schlagen hat, sind sowohl der Borse als auch der Wirt-
schaft nicht gut bekommen. Angesichts der Turbulenzen
an den Kapitalméarkten haben wir die Aktienquote im
Warburg Portfolio Dynamik im Laufe des vierten Quar-
tals 2018 reduziert.

Nach einem fulminanten Start in das Jahr 2019 hat sich
die freundliche Tendenz an den Kapitalméarkten im zwei-
ten und dritten Quartal fortgesetzt. Sowohl die Aktien-
als auch die Anleihekurse sind weiter angestiegen, und
auch Rohstoffe wie Gold und Ol verzeichneten steigen-
de Preise. Im Unterschied zu den ersten drei Monaten
des Jahres 2019, in denen es an den Aktienmarkten zu
einer sehr starken Aufholbewegung aufgrund der Ende
2018 erlittenen Kursverluste kam, verlor der Borsenauf-
schwung jedoch etwas an Dynamik. Européische Akti-
en, gemessen am STOXX 50, gewannen seit Jahresanfang
2019 bis zum Ende des dritten Quartals 21,4 % an Wert
und der US-amerikanische S&P 500 (in Euro gerechnet)
legte um 26,6 % zu. Dies ist bemerkenswert, da von der
politischen Seite die erhoffte Klarung offener Fragen bis-
lang nicht eingetreten ist. Insbesondere der immer noch
ungeloste Handelsstreit zwischen den USA und China
sorgt dafiir, dass sich viele Konjunkturdaten bis zuletzt
weiter abgeschwicht haben. Die anhaltend hohe Nach-
frage nach sicheren Staatsanleihen, die beispielsweise bei
der Rendite von 10-jahrigen Bundesanleihen zu einem
neuen Rekordtiefstand von weniger als -0,7 Prozent ge-
fuhrt hat, zeigt, dass viele Anleger angesichts der derzeiti-
gen wirtschaftlichen Lage skeptisch sind, ob und mit wel-
cher Dynamik sich der wirtschaftliche Aufschwung fort-
setzt. Gleichzeitig signalisiert der Anstieg der Aktienkur-
se, dass es jedoch geniigend Investoren gibt, die das Sze-
nario einer Rezession derzeit noch ausschlieflen und die
von einer konjunkturellen Erholung in den kommenden
Quartalen ausgehen. Zu dieser Erwartungshaltung ha-
ben vor allem die Zentralbanken beigetragen. Insbeson-
dere die US-Notenbank hat mit ihrer abrupten geldpoliti-
schen Kehrtwende seit Jahresbeginn die Kursentwicklung
an den Kapitalmérkten mafgeblich beeinflusst. So hat die
Federal Reserve die Leitzinsen in 2019 bereits zweimal ge-
senkt und signalisiert, dass sie bereit ist, die Zinsen wei-
ter zu senken, nachdem der Leitzins von ihr in den ver-
gangenen drei Jahren kontinuierlich erhéht worden ist.
In die gleiche Kerbe schlidgt die EZB: Mario Draghi, des-
sen Amtszeit Ende Oktober 2019 endet, lief3 zuletzt wis-
sen, dass weitere Zinssenkungen notwendig seien, wenn
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sich die Inflationsrate nicht bald wieder in Richtung der
Zielgrofle von knapp unter zwei Prozent bewegt. Zudem
konnten erneute Anleiheaufkdufe von der EZB beschlos-
sen werden. Angesichts der heterogenen politischen und
wirtschaftlichen Grofiwetterlage, dem noch ungeklarten
Status der Handelsgespriche sowie dem mutmaflich wie-
der expansiveren Agieren der européischen und ameri-
kanischen Zentralbanken haben wir die Aktienquote auf
unter 80 Prozent gesenkt und damit eine defensivere Po-
sitionierung gewdhlt als zu Beginn des Berichtszeitraums.

Die Anlagepolitik des Fonds war im Berichtszeitraum
von einer ausgewogenen Anlagestruktur gepragt. Da-
bei wurde eine aktive Handlungsweise beibehalten. In
den ersten 6 Monaten des Berichtszeitraums wurde die
Aktienquote aufgrund der zunehmend konjunkturellen
schwierigen Situation sowie der Eskalation im Handels-
streit zwischen den USA und China deutlich verringert.
Lag die Aktienquote am Anfang des Berichtszeitraums
bei etwa 50 %, wurde diese bis Ende des Jahres 2018 auf
etwa 35 % abgesenkt. In den folgenden neun Monaten
bis Ende September 2019 wurde diese etwas vorsichti-
gere Aktienquote in etwa beigehalten und lag zum Ende
des Berichtszeitraums bei knapp 35 %. Hintergrund fiir
die etwas defensivere Positionierung war der kontinuier-
liche Riickgang der konjunkturellen Dynamik. Schwer-
punkte der Aktienanlagen bildeten Investments in Qua-
litditsunternehmen aus Europa und den USA mit einer
hohen Marktkapitalisierung. Dabei wurde auf eine tiber
viele Branchen und Einzeltitel diversifizierte Allokation
Wert gelegt. In den Zeiten, in denen die Aktienquote zur
Reduzierung des Risikos etwas gesenkt wurde, erfolgte ei-
ne Erhohung des Anteils an Liquiditit und Renten.

Renten:

In den ersten drei Monaten des abgelaufenen Geschifts-
jahr haben die Notenbanken an ihrem Kurs, die expan-
sive Geldpolitik zuriickzufahren, festgehalten. Die US-
Notenbank hat aufgrund der weiterhin guten Entwick-
lung der heimischen Wirtschaft und des Arbeitsmark-
tes die Leitzinsen auf letztlich 2,25-2,50 % erhoht. Die
Europiische Zentralbank hat im selben Zeitraum zwar
Leit- und Einlagezinsen unverandert gelassen, das Anlei-
hekaufprogramm hingegen beendet. In 2019 erfolgte aber
eine Kehrtwende in der Geldpolitik, so dass vom Kapital-
markt deutliche Leitzinssenkungen sowohl in den USA
als auch in Europa eingepreist wurden. Dies hat dazu ge-
fithrt, dass im abgelaufenen Geschiftsjahr die Renditen
tiir die 10-jahrigen Staatspapiere in den USA von 3,06 %
auf 1,66 % sanken und in Europa von +0,47 % auf -0,57
%.ie grundsitzliche Struktur des Rentenbestandes mit ei-
ner prominenten Allokation auf Unternehmensanleihen
haben wir in den letzten 12 Monaten nahezu unverdn-

dert gelassen. Bei den Unternehmensanleihen wurde ein
Schwerpunkt bei der Titelauswahl auf Nachranganleihen
sowohl aus dem Industrie- als auch aus dem Finanzbe-
reich gelegt. Dies hat sich bei Dezember 2018 negativ in
der Wertentwicklung bemerkbar gemacht, da insbeson-
dere die Nachranganleihen unter den politischen Tur-
bulenzen und den Schwicheperioden am Aktienmarkt
litten. Aufgrund der durch die Zinsfantasien befeuerten
sehr freundlichen Aktienmarktentwicklung in 2019 hat
auch bei den Nachranganleihen eine Trendwende ein-
gesetzt. Die negative Wertentwicklung aus 2018 konnte
vollstindig wieder aufgeholt werden. Da die Qualitét der
Mehrzahl der Unternehmen insbesondere im Finanzbe-
reich hoch ist und weiter verbessert hat, halten wir an
der prominenten Positionierung im Nachranganleihen-
segment fest. Zum 30.9.2019 war der Fonds zu mehr als
10 Prozent in diesem Segment investiert.

Aufgrund des Wechsels in der Geldpolitik haben wir die
Duration des Rentenbestandes wieder auf 5,6 Jahre er-
hoht, womit wir leicht iiber der Duration der Bench-
mark liegen. Das Thema Inflation spielte trotz kurzfris-
tiger Anstiege der Headline-Inflation bei der Anlage wei-
terhin keine Rolle, da wir keinen nachhaltigen Trend zu
einem Preisauftrieb feststellen konnten. Zusitzliche Er-
trdge konnten wir fiir den Fonds durch die erfolgreiche
Teilnahme an Neuemissionen erzielen, die zum Teil mit
Zeichnungsgewinnen wieder verkauft wurden oder sich
noch im Bestand befinden. Aufgrund der Null- oder Ne-
gativverzinsung von Liquiditdt haben wir die Liquiditts-
quote im Fonds im Verlauf des Geschiftsjahres sehr ge-
ring gehalten.

Performance im Berichtszeitraum

Im Berichtszeitraum stieg der Anteilwert des Warburg
Portfolio Flexibel in den Anteilklassen A und T um 0,64
% und in der Anteilklasse V um 0,44 %. Die Berechnung
erfolgt gemafl Bundesverband Investment und Asset Ma-
nagement e.V. - BVI. Wir weisen darauf hin, dass histo-
rische Daten zu Wertentwicklungen und Volatilitit des
Fonds keine Prognose auf eine dhnliche Entwicklung in
der Zukunft zulassen.

Quellen des Verduflerungsergebnisses

Das Verduflerungsergebnis setzt sich zusammen aus rea-
lisierten Gewinnen und Verlusten aus Aktien, Aktien-
fonds, Renten, Rentenfonds und Futures. Die Aktienge-
winne konnten aufgrund der positiven Marktentwick-
lung erzielt werden. Die verlustbringenden Aktienver-
kéufe wurden zur Begrenzung weiterer Risiken beispiels-
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weise in zyklischen Aktien wie z.B. Automobiltiteln vor-
genommen.

Die Rententransaktionen fithrten insgesamt zu deutli-
chen Gewinnen, die hauptsachlich aus dem Verkauf von
Staats- und Unternehmensanleihen resultierten. Mar-
ginale realisierte Verluste entstanden aus Futures, die
zur Absicherung gegen Zinsinderungsrisiken eingesetzt
wurden.

Die entsprechenden Betrdge konnen der Ertrags- und
Aufwandsrechnung entnommen werden.

3. Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum

Zinsdnderungsrisiken

Anhand der Restlaufzeiten lisst sich der Einfluss einer
Marktzinsanderung auf das Portfolio abschitzen. Je nied-
riger die Restlaufzeit des Portfolios, desto geringer ist die
negative Wirkung auf die Rentenkurse bei einem Zinsan-
stieg.

Am Ende des Berichtszeitraumes lag die durchschnittli-
che Duration des Anleihenbestandes bei 5,6 Jahren. Das
Zinsanderungsrisiko wird daher als leicht {iberdurch-
schnittlich betrachtet.

Wihrungsrisiken

Hauptanlagewdhrung im Warburg Portfolio Flexibel ist
der Euro. Daneben war das Fondsvermégen zum Ende
des Berichtszeitraums zu rund 26,5 % in auf fremde Wah-
rungen lautenden Wertpapieren angelegt (insbesondere
US-Dollar mit 23% des Fondsvermogens).

Sonstige Marktpreisrisiken

Das Warburg Portfolio Flexibel kann entsprechend sei-
nem Anlagekonzept jeweils hélftig am Aktien- oder Ren-
tenmarkt investiert sein und ist damit dem Risiko ent-
sprechender Marktpreisveranderungen ausgesetzt.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken werden als Gefahr von Verlusten
definiert, die in Folge von Unangemessenheit oder Ver-
sagen von internen Kontrollen und Systemen, Menschen
oder aufgrund externer Ereignisse eintreten, einschlief3-

lich Rechts- und Reputationsrisiken. Entsprechend den
aufsichtsrechtlichen Vorgaben hat die Gesellschaft eine
unabhéngige Compliance-Funktion eingerichtet, die dar-
auf ausgelegt ist, die Angemessenheit und Wirksamkeit
der seitens der Gesellschaft zur Einhaltung externer und
interner Vorgaben eingerichteten Mafinahmen und Ver-
fahren zu iiberwachen und regelmiaflig zu bewerten und
somit die operationellen Risiken méglichst gering zu hal-
ten. Zudem wird die Ordnungsmafigkeit sémtlicher rele-
vanten Aktivititen und Prozesse durch die Interne Revi-
sion iiberwacht. Ausgelagerte Bereiche sind in die Uber-
wachung einbezogen. Im Berichtszeitraum kam es zu kei-
nen besonderen Vorkommnissen hinsichtlich der perma-
nent bestehenden operationellen Risiken.

Liquiditatsrisiken

Wegen der Grofle der Euro-Markte im Aktien- und Ren-
tenbereich und der hohen Zahl der Marktteilnehmer ist
davon auszugehen, dass Wertpapiere im Warburg Portfo-
lio Flexibel jederzeit zu einem angemessenen Verkaufser-
16s verauflert werden konnen. In extremen Marktphasen
kann trotz aller Sorgfalt bei der Titelauswahl nicht aus-
geschlossen werden, dass Verkéufe nicht im erforderli-
chen Umfang méglich sind. Im Berichtszeitraum war kei-
ne Einschriankung der Liquiditat festzustellen.

Bonitits- und Adressenausfallrisiken

Bei den gehaltenen Anleihen liegt der Schwerpunkt mit
gut 61 % des Gesamtwertes der Assetklasse Anleihen
im Investmentgrade-Bereich. Wir sehen das Ausfallrisiko
bei Anleihen mit Investmentgrade-Rating derzeit als un-
wesentlich an. Ein gutes Drittel unserer Anlagen in An-
leihen haben wir im High-Yield-Bereich getitigt.

Im High-Yield-Bereich investieren wir tiber Einzeltitel
und auch iiber Fondsvehikel. Bei letzteren ist der Di-
versifikationseffekt grofler und somit das Ausfallrisiko
beherrschbar. Bei der Auswahl der Einzeltitel im High-
Yield-Bereich fokussieren wir uns zum einen auf den obe-
ren High-Yield-Bereich (Ratings von BB+ bis BB-), um
von positiven Ratingtrends zu profitieren. Zum anderen
wihlen wir bevorzugt Emittenten aus, die tiber einen po-
sitiven Cash Flow verfiigen, der Zins- und Tilgungszah-
lungen ermdoglicht.

In geringem Umfang wurden im zuriickliegenden Ge-
schiftsjahr Discount-Zertifikate gehalten. Bei der Aus-
wahl der Emittenten achten wir auf dessen Bonitdt und
nehmen eine Streuung vor, um die potentiell bestehen-
den Risiken eines Emittentenausfalls moglichst gering zu
halten.
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4. Wesentliche Ereignisse im Berichtszeitraum

Im Berichtszeitraum waren keine wesentlichen Ereignis-
se fiir den Warburg Portfolio Flexibel zu verzeichnen.




Warburg Portfolio Flexibel

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis 30. September 2019

Anteilklasse T
EUR

Anteilklasse A
EUR

Anteilklasse V
EUR

Gesamtfonds
EUR

v

% N

II.

A

III.

Iv.

Ertrage

Dividenden inldndischer Aussteller (vor
Korperschaftsteuer)
Dividenden ausliandischer Aussteller (vor
Quellensteuer)
Zinsen aus inldndischen Wertpapieren
Zinsen aus Wertpapieren auslidndischer Aussteller
(vor Quellensteuer)
Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Inland
Zinsen aus Liquidititsanlagen im Ausland (vor
Quellensteuer)
Ertrage aus Investmentanteilen
Abzug inlédndischer / auslandischer Quellensteuer
Sonstige Ertrage

davon Quellensteuer-Riickvergiitung

Summe der Ertrige

Aufwendungen

Zinsen aus Kreditaufnahmen
Verwaltungsvergiitung
Verwahrstellenvergiitung
Priifungs- und Veréffentlichungskosten
Sonstige Aufwendungen
davon Fremde Depotgebiithren
davon Kosten fiir Steuer- und Rechtsberatung
davon Verwahrentgelt

Summe der Aufwendungen

Ordentlicher Nettoertrag
Verduflerungsgeschifte

Realisierte Gewinne
davon aus Wertpapiergeschiften
davon aus Devisenkassa- und termingeschaften

Realisierte Verluste
davon aus Wertpapiergeschiften
davon aus Geschiften mit Derivaten auf
Wertpapiere und Wertpapierindizes sowie
Zins-Derivaten

Ergebnis aus Verduflerungsgeschiften

136.974,21
338.569,85

153.750,21
783.653,63

6,29
1.596,03

188.964,92
-77.623,08
13.099,82
13.099,81

1.538.991,88

-1.640,69
-710.409,22
-62.085,57
-10.005,00
-26.063,04
-8.021,74
-11.958,56
-5.272,87

-810.203,52

728.788,36

1.887.496,38
1.885.577,91
1.918,47

-3.563.760,60
-3.169.032,30
-394.728,30

-1.676.264,22

80.470,97
199.170,10

90.476,60
461.465,97

3,60
937,63

111.208,45
-45.655,61
7.696,00
7.696,00

905.773,71

-965,51
-417.577,33
-36.565,64
-5.896,47
-15.318,74
-4.712,60
-7.025,55
-3.104,42

-476.323,69

429.450,02

1.117.257,02
1.116.129,81
1.127,21

-2.100.441,78
-1.868.520,69
-231.921,09

-983.184,76

23.811,95
58.864,58

26.731,78
136.250,97

1,06
277,51

32.860,51
-13.495,67
2.277,52
2.277,52

267.580,21

-285,28
-144.872,62
-10.794,76
-1.739,18
-4.532,97
-1.395,19
-2.080,00
-917,05

-162.224,81

105.355,40

328.311,16
327.977,41
333,75

-619.746,44
-551.102,46
-68.643,98

-291.435,28

241.257,13
596.604,53

270.958,59
1.381.370,57

10,95
2.811,17

333.033,88
-136.774,36
23.073,34
23.073,33

2.712.345,80

-2.891,48
-1.272.859,17
-109.445,97
-17.640,65
-45.914,75
-14.129,53
-21.064,11
-9.294,34

-1.448.752,02

1.263.593,78

3.333.064,56
3.329.685,13
3.379,43

-6.283.948,82
-5.588.655,45
-695.293,37

-2.950.884,26
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Anteilklasse T
EUR

Anteilklasse A
EUR

Anteilklasse V
EUR

Gesamtfonds
EUR

DN =

VI

VIIL

Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

Nettoveranderung der nichtrealisierten Gewinne
Nettoveranderung der nichtrealisierten Verluste

Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

Ergebnis des Geschiftsjahres

-947.475,86

578.777,77
578.752,57

1.157.530,34

210.054,48

-553.734,74

573.532,86
573.507,90

1.147.040,76

593.306,02

-186.079,88

168.343,95
168.336,63

336.680,58

150.600,70

-1.687.290,48

1.320.654,58
1.320.597,10

2.641.251,68

953.961,20
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Entwicklung des Sondervermogens

Anteilklasse T Anteilklasse A Anteilklasse V Gesamtfonds
EUR EUR EUR EUR
I.  Wert des Sondervermégens am Beginn des 63.999.727,13 24.239.559,83  7.874.516,81 96.113.803,77
Geschiiftsjahres
1. Ausschiittung fiir das Vorjahr 0,00 -309.179,37 0,00 -309.179,37
2 Mittelzu-/abfluss (netto) -250.451,14  12.995.354,00 3.074.806,56  15.819.709,42
a) Mittelzufliisse aus Anteilsschein-Verkdufen 9.342.641,47 17.441.958,52  4.502.167,76
b) Mittelabfliisse aus Anteilsschein-Riicknahmen -9.593.092,61 -4.446.604,52 -1.427.361,20
3. Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich 43.767,37 82.277,96 17.193,53 143.238,86
4. Ergebnis des Geschiftsjahres 210.054,48 593.306,02 150.600,70 953.961,20
davon Nettoverdnderung der nichtrealisierten 578.777,77 573.532,86 168.343,95
Gewinne
davon Nettoveranderung der nichtrealisierten 578.752,57 573.507,90 168.336,63
Verluste

II.  Wert des Sondervermogens am Ende des
Geschiftsjahres

Verwendung der Ertrige des Sondervermdgens
Berechnung der Wiederanlage (Anteilklasse T)

64.003.097,84

37.601.318,44

11.117.117,60

insgesamt
EUR

112.721.533,88

je Anteil
EUR

I.  Fiir die Wiederanlage verfiigbar

1.  Realisiertes Ergebnis des Geschiftjahres -947.475,86 -2,049
II.  Wiederanlage -947.475,86 -2,049
Vergleichende Ubersicht mit den letzten Geschiftsjahren (Anteilklasse T)

Geschiftsjahr Fondsvermogen am Ende des Geschiftsjahres Anteilswert
30.09.2019 EUR 64.003.097,84 EUR 138,43
30.09.2018 EUR 63.999.727,13 EUR 13.754,51
30.09.2017 EUR 66.346.260,93 EUR 13.405,99
30.09.2016 EUR 72.356.769,24 EUR 12.729,90

*) Anteilsplit im Verhéltnis 1:100 per 30. April 2019




Warburg Portfolio Flexibel

Verwendung der Ertrige des Sondervermdgens
Berechnung der Ausschiittung (Anteilklasse A)

insgesamt
EUR

je Anteil
EUR

I Fiir die Ausschiittung verfiigbar 4.753.452,46 15,161
1. Vortrag aus dem Vorjahr 3.206.745,42 10,228
Realisiertes Ergebnis des Geschiftjahres -553.734,74 -1,766
3. Zufithrung aus dem Sondervermdgen *) 2.100.441,78 6,699
II.  Nicht fiir die Ausschiittung verwendet 4.327.043,50 13,801
1. Vortrag auf neue Rechnung 4.327.043,50 13,801
III. Gesamtausschiittung und Steuerabzug 426.408,96 1,360
1.  Endausschiittung 426.408,96 1,360
*) Die Zufithrung aus dem Sondervermdgen dient dem Ausgleich im Geschiftsjahr realisierter Verluste.
Vergleichende Ubersicht mit den letzten Geschiftsjahren (Anteilklasse A)
Geschiftsjahr Fondsvermogen am Ende des Geschiftsjahres Anteilswert
30.09.2019 EUR 37.601.318,44 EUR 119,93
30.09.2018 EUR 24.239.559,83 EUR 12.059,48
30.09.2017 EUR 19.047.885,34 EUR 11.867,84
30.09.2016 EUR 16.984.685,57 EUR 11.422,12

*) Anteilsplit 1:100 per 30. April 2019
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Verwendung der Ertrige des Sondervermdgens
Berechnung der Wiederanlage (Anteilklasse V)

insgesamt
EUR

je Anteil
EUR

I.  Fiir die Wiederanlage verfiigbar

1.  Realisiertes Ergebnis des Geschiftjahres -186.079,88 -2,103
II.  Wiederanlage -186.079,88 -2,103
Vergleichende Ubersicht mit den letzten Geschiftsjahren (Anteilklasse V)

Geschiftsjahr Fondsvermogen am Ende des Geschiftsjahres Anteilswert
30.09.2019 EUR 11.117.117,60 EUR 125,64
30.09.2018 EUR 7.874.516,81 EUR 125,09
30.09.2017 EUR 5.661.758,11 EUR 122,13
30.09.2016 EUR 5.254.194,18 EUR 116,17
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Warburg Portfolio Flexibel

Vermogensiibersicht zum 30. September 2019

Wirtschaftliche Gewichtung Geographische Gewichtung
I.  Vermogensgegenstinde 100,14 % 100,14 %
1. Aktien Handel und Dienstleistung 9,61 % USA 12,12 %
Finanzsektor 5,89 %  Frankreich 4,30 %
Erndhrung und Produktion von 3,40 %  Bundesrepublik Deutschland 4,27 %
Konsumgiitern
Technologiesektor 1,89 %  Grossbritannien und Nordirland 1,73 %
Industrielle Produktion inc. Bauindustrie 1,76 %  Schweiz 1,26 %
sonstige 3,96 %  sonstige 2,82 %
gesamt 26,51 % gesamt 26,51 %
2. Anleihen Staaten, Lander und Gemeinden 19,96 %  Spanien 7,54 %
Finanzsektor 19,89 %  Niederlande 6,93 %
Handel und Dienstleistung 10,13 %  Bundesrepublik Deutschland 6,01 %
Ernihrung und Produktion von 1,76 % USA 491 %
Konsumgiitern
Herstellung industrieller Grundstoffe und 1,53 %  Frankreich 4,20 %
Halbfabrikate
sonstige 4,70 %  sonstige 28,39 %
gesamt 57,96 %  gesamt 57,96 %
3. sonstige Wertpapiere Gesundheits- und Pflegewesen 0,94 %  Schweiz 0,94 %
gesamt 0,94 % gesamt 0,94 %
4. Wertpapier-Investmentanteile 12,30 % 12,30 %
5. Forderungen L11 % L11 %
6. Bankguthaben/Geldmarktfonds 0,60 % 0,60 %
7. sonstige Vermogensgegenstinde 0,71 % 0,71 %
II. Verbindlichkeiten -0,14 % -0,14 %
ITII. Fondsvermogen 100,00 % 100,00 %

Die Angabe der wirtschaftlichen und geographischen Gewichtung entfillt, sofern nicht angegeben.
Durch Rundungen bei der Berechnung des Prozentanteils am Nettoinventarwert konnen geringe Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung im Detail

Kiufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abgange Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wahrung 30.09.2019 im Berichtszeitraum in Wihrung in EUR vermégens
Wertpapiervermogen 111.396.181,25 98,82
Borsengehandelte Wertpapiere 96.281.993,73 85,42
Aktien

Adobe Inc. STK 2.200 2200 USD 277,5400 558.405,05 0,50
US00724F1012 0

Allianz SE STK 5.900 3.500 EUR 211,8500 1.249.915,00 1,11
DE0008404005 0

Alphabet Inc. STK 950 0 USD 1.225,9500 1.065.117,29 0,94
US02079K3059 0

Amazon.com Inc. STK 500 0 USD 1.725,4500 788.993,55 0,70
US0231351067 180

American Water Works Co. Inc. STK 5.500 5.500 USD 124,2400 624.921,12 0,55
US0304201033 0

Anheuser-Busch InBev S.A./N.V. STK 6.500 6.500 EUR 87,0400 565.760,00 0,50
BE0974293251 0

BASF SE STK 11.630 0 EUR 63,5400 738.970,20 0,66
DEO00OBASF111 0

Berkshire Hathaway Inc. STK 5.000 0 USD 207,4500 948.603,05 0,84
US0846707026 1.000

BP PLC STK 75.500 0 GBP 5,1930 441.099,74 0,39
GB0007980591 0

CVS Health Corp. STK 5.500 5.500 USD 62,0800 312.259,36 0,28
US1266501006 0

Danaher Corp. STK 4.300 4.300 USD 141,5600 556.685,72 0,49
US2358511028 0

Danone S.A. STK 14.000 14.000 EUR 80,3800 1.125.320,00 1,00
FR0000120644 0

Ecolab Inc. STK 3.000 3.000 USD 197,7900 542.658,56 0,48
US2788651006 0

Eiffage S.A. STK 5.900 5900 EUR 94,4000 556.960,00 0,49
FR0000130452 0

GlaxoSmithKline PLC STK 27.000 27.000 GBP 17,2500 523.991,67 0,46
GB0009252882 0

Hochtief AG STK 4.900 9.800 EUR 102,7000 503.230,00 0,45
DE0006070006 4.900

JPMorgan Chase & Co. STK 8.950 0 USD 117,7200 963.550,23 0,85
US46625H1005 0

LOréal S.A. STK 2.150 2.150 EUR 253,4000 544.810,00 0,48
FR0000120321 0

Linde PLC STK 4.525 4.525 EUR 176,1000 796.852,50 0,71
IE00BZ12WP82 0

LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SE STK 2.150 2.150 EUR 360,1500 774.322,50 0,69
FR0000121014 0

Microsoft Corp. STK 10.000 10.000 USD 137,7300 1.259.591,20 1,12
US5949181045 12.200

Mowi ASA STK 34.000 0 NOK 209,8000 718.373,76 0,64
NO0003054108 15.000

Nestlé S.A. STK 14.350 14.350 CHF 107,7000 1.424.025,62 1,26
CHO0038863350 0

PayPal Holdings Inc. STK 3.400 3400 USD 102,2000 317.783,16 0,28
US70450Y1038 13.000

ProLogis Inc. REIT STK 8.350 8.350 USD 85,7800 655.048,70 0,58
US74340W1036 0

Rio Tinto PLC STK 9.850 32.850 GBP 42,4950 470.918,32 0,42
GB0007188757 43.000

Royal Dutch Shell PLC STK 19.000 19.000 EUR 27,0700 514.330,00 0,46
GB00B03MLX29 0

salesforce.com Inc. STK 8.000 4.000 USD 148,2600 1.084.713,52 0,96
US7946613024 3.800

SAP SE STK 9.700 0 EUR 107,8000 1.045.660,00 0,93
DE0007164600 0
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Gattungsbezeichnung

Stiick, Anteile

Bestand

Kéufe / Zuginge
Verkiufe / Abginge

Kurs

Kurswert

% des
Fonds-

ISIN/ VWG bzw. Wa'hrung 30.09.2019 im Berichtszeitraum in Wéhrung in EUR vermogens
Stryker Corp. STK 5.450 3.050 USD 213,6100 1.064.680,14 0,94
US8636671013 750

The Coca-Cola Co. STK 22.700 22.700 USD 54,3100 1.127.474,51 1,00
US1912161007 0

Total S.A. STK 19.500 0 EUR 47,5900 928.005,00 0,82
FR0000120271 0

Unilever N.V. STK 20.000 0 EUR 55,0400 1.100.800,00 0,98
NLO0000388619 0

Vinci S.A. STK 9.500 3500 EUR 97,0200 921.690,00 0,82
FR0000125486 0

VISA Inc. STK 7.500 0 USD 174,0000 1.193.470,21 1,06
US92826C8394 500

Volkswagen AG VZ STK 3.250 3250 EUR 154,9000 503.425,00 0,45
DE0007664039 0

Vonovia SE STK 16.650 16.650 EUR 46,2300 769.729,50 0,68
DE000AIML7J1 0

Waste Management Inc. [Del.] STK 5.750 5.750 USD 113,5900 597.322,69 0,53
US94106L1098 0

Verzinsliche Wertpapiere

0,375% Teva Pharmaceut 2016/25.07.2020 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 97,5100 975.100,00 0,87
XS1439749109 0

0,8% P. Morris Int 2019/01.08.2031 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 95,5800 955.800,00 0,85
XS2035474126 0

0,875% Philippinen, Re 2019/17.05.2027 EUR 700.000 700.000 EUR 103,7600 726.320,00 0,64
XS1991219442 0

1% Siidzucker Int 2017/28.11.2025 EUR 500.000 500.000 EUR 101,1800 505.900,00 0,45
XS1724873275 0

1,1% Irland 2019/15.05.2029 EUR 500.000 500.000 EUR 110,8400 554.200,00 0,49
IE00BH35Q895 0

1,125% Kroatien 2019/19.06.2029 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 106,0600 1.060.600,00 0,94
XS1843434876 0

1,125% Société du Gran 2019/25.05.2034 EUR 700.000 700.000 EUR 112,8550 789.985,00 0,70
FRO013409612 0

1,1875% Slowenien 2019/14.03.2029 EUR 500.000 500.000 EUR 111,7850 558.925,00 0,50
S10002103842 0

1,25% AIB Group PLC 2019/28.05.2024 EUR 400.000 400.000 EUR 102,0830 408.332,00 0,36
XS$2003442436 0

1,35% WPC Eurobond B. 2019/15.04.2028 EUR 1.200.000 1.200.000 EUR 99,5100 1.194.120,00 1,06
X$2052968596 0

1,5% Israel 2017/18.01.2027 EUR 500.000 500.000 EUR 110,2000 551.000,00 0,49
XS1551294256 0

1,5% Medtronic Globa 2019/02.07.2039 EUR 500.000 500.000 EUR 106,0100 530.050,00 0,47
XS$2020670936 0

1,5% Serbien, Republ 2019/26.06.2029 EUR 500.000 500.000 EUR 104,4000 522.000,00 0,46
X$2015296465 0

1,549% Comunidad Autén 2019/21.11.2028 EUR 1.500.000 1.500.000 EUR 111,4950 1.672.425,00 1,48
ES0001348244 0

1,625% DBK 2019/12.02.2021 EUR 700.000 700.000 EUR 101,1000 707.700,00 0,63
DE000DL19UQ0 0

1,75% Banco de Sabade 2019/10.05.2024 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 103,0200 1.030.200,00 0,91
XS1991397545 0

1,75% JAB Holdings B. 2018/25.06.2026 EUR 1.000.000 500.000 EUR 106,9000 1.069.000,00 0,95
DE000A1919G4 0

1,75% Mexiko 2018/17.04.2028 EUR 1.000.000 750.000 EUR 105,2450 1.052.450,00 0,93
XS1751001139 0

1,75% Ungarn 2017/10.10.2027 EUR 500.000 0 EUR 112,9300 564.650,00 0,50
XS1696445516 0

1,773% Com Auto Madrid 2018/30.04.2028 EUR 500.000 500.000 EUR 113,3750 566.875,00 0,50
ES0000101875 0

1,875% ACS Servicios C 2018/20.04.2026 EUR 1.500.000 1.000.000 EUR 106,6400 1.599.600,00 1,42
XS$1799545329 0

1,95% Portugal 2019/15.06.2029 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 117,2000 1.172.000,00 1,04
PTOTEXOE0024 0

2% Nibc Bk 2019/09.04.2024 EUR 800.000 800.000 EUR 104,6220 836.976,00 0,74
XS1978668298 0
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Kéufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wa'hrung 30.09.2019 im Berichtszeitraum in Wéhrung in EUR vermogens
2,089% Petroleos Mex FRN 2018/24.08.2023 EUR 1.500.000 1.000.000 EUR 97,0800 1.456.200,00 1,29
XS1824425265 0
2,1% Caterpillar Fin 2017/10.01.2020 UsD 570.000 0 USD 99,9780 521.171,16 0,46
US14912L6Y28 0
2,124% Ruminien 2019/16.07.2031 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 104,0800 1.040.800,00 0,92
X$2027596530 0
2,125% Bco Santander 2018/08.02.2028 EUR 500.000 100.000 EUR 107,3250 536.625,00 0,48
XS1767931121 0
2,125% Eurofins 2017/25.07.2024 EUR 500.000 500.000 EUR 103,3000 516.500,00 0,46
XS1651444140 0
2,125% Groupama 2019/16.09.2029 EUR 300.000 300.000 EUR 100,2780 300.834,00 0,27
FR0013447125 0
2,15% Indonesien 2017/18.07.2024 EUR 800.000 300.000 EUR 107,7350 861.880,00 0,76
XS1647481206 0
2,15% Mowi 2023 Flr EUR 1.000.000 0 EUR 102,5100 1.025.100,00 0,91
NO0010824006 0
2,2% Altria 2019/15.06.2027 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 106,7400 1.067.400,00 0,95
XS1843443190 0
2,25% Eutelsat 2019/13.07.2027 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 105,2500 1.052.500,00 0,93
FR0013422623 0
2,35% Spanien 2017/30.07.2033 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 125,7690 1.257.690,00 1,12
ES00000128Q6 0
2,375% Polen 2016/18.01.2036 EUR 500.000 500.000 EUR 127,8950 639.475,00 0,57
XS1346201889 0
2,375% Tauron Polska E 2017/05.07.2027 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 106,9350 1.069.350,00 0,95
XS1577960203 0
2,5% Digital Euro Fi 2019/16.01.2026 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 110,2950 1.102.950,00 0,98
XS1891174341 0
2,5% Inmobiliaria Co 2017/28.11.2029 EUR 500.000 500.000 EUR 111,5900 557.950,00 0,49
XS1725678194 0
2,5% Otto GmbH 2016/16.06.2023 EUR 500.000 0 EUR 104,0000 520.000,00 0,46
XS1433512891 0
2,625% Bulgarien 2015/26.03.2027 EUR 500.000 0 EUR 119,0100 595.050,00 0,53
X$1208855889 0
2,625% Orpea 2018/10.03.2025 EUR 1.000.000 0 EUR 105,7100 1.057.100,00 0,94
FR0013322187 0
2,75% KFW 2018/15.07.2020 UsD 1.000.000 1.000.000 USD 100,6100 920.115,23 0,82
US500769HV97 0
2,75% Ruminien 2015/29.10.2025 EUR 500.000 0 EUR 113,1350 565.675,00 0,50
XS1312891549 0
2,875% Brasilien 2014/01.04.2021 EUR 500.000 0 EUR 103,9900 519.950,00 0,46
XS1047674947 0
2,875% Israel 2016/16.03.2026 USD 1.000.000 500.000 USD 105,0700 960.903,56 0,85
US46513CXR23 0
2,875% Schaeffler AG 2019/26.03.2027 EUR 1.000.000 1.000.000 EUR 109,7500 1.097.500,00 0,97
DE000A2YB7B5 0
2,875% Unibail-Rodamco VRN 2018/25.04.2099 EUR 500.000 0 EUR 105,8300 529.150,00 0,47
FR0013330537 0
3% Atrium 2018/11.09.2025 EUR 500.000 0 EUR 108,2800 541.400,00 0,48
XS1829325239 0
3% Dometic Group A 2019/08.05.2026 EUR 1.500.000 1.500.000 EUR 105,4500 1.581.750,00 1,40
XS1991114858 0
3% Holcim LUX FRN 2019/05.04.2099 EUR 500.000 500.000 EUR 104,8730 524.365,00 0,47
XS1713466495 0
3% Indra 2018/19.04.2024 EUR 1.000.000 500.000 EUR 104,5300 1.045.300,00 0,93
XS1809245829 0
3% Kroatien 2017/20.03.2027 EUR 500.000 500.000 EUR 119,2900 596.450,00 0,53
XS1428088626 0
3,125% BayWa 2019/26.06.2024 EUR 500.000 500.000 EUR 106,4750 532.375,00 0,47
X$2002496409 0
3,125% Bulgarien 2015/26.03.2035 EUR 750.000 750.000 EUR 129,6400 972.300,00 0,86
XS1208856341 0
3,125% Softbank 2017/19.09.2025 EUR 1.000.000 0 EUR 103,0800 1.030.800,00 0,91
XS1684385161 0
3,125% UBM Realititen. 2018/16.11.2023 EUR 1.200.000 1.200.000 EUR 105,5000 1.266.000,00 1,12
AT0000A23ST9 0
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Kéufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wihrung 30.09.2019 im Berichtszeitraum in Wahrung in EUR vermogens
3,2% General Motors 2016/06.07.2021 UsD 500.000 0 USD 100,9900 461.795,24 0,41
US37045XBM74 0

3,25% Kennedy Wilson 2015/12.11.2025 EUR  1.000.000 1.000.000 EUR 105,5000 1.055.000,00 0,94
XS1321149434 0

3,25% Telecom ITA SpA 2015/16.01.2023 EUR 500.000 0 EUR 108,3550 541.775,00 0,48
XS1169832810 500.000

3,375% Eurofins 2015/30.01.2023 EUR 700.000 200.000 EUR 107,0250 749.175,00 0,66
XS1268496640 0

3,375% Indonesien 2013/15.04.2023 UsD 550.000 0 USD 102,6000 516.072,98 0,46
USY20721BD05 0

3,375% Montenegro, Rep 2018/21.04.2025 EUR  1.500.000 1.000.000 EUR 107,2200 1.608.300,00 1,43
X$1807201899 0

3,5% Ruminien 2019/03.04.2034 EUR 500.000 500.000 EUR 115,6800 578.400,00 0,51
X$1970549561 0

3,5% VW Int Fin NV VRN 2015/31.12.2099 EUR  1.200.000 0 EUR 102,7850 1.233.420,00 1,09
XS1206541366 0

3,625% Atrium VRN 2014/17.10.2022 EUR 654.000 0 EUR 106,9500 699.453,00 0,62
XS1118586244 0

3,7% Santander Holdi 2017/28.03.2022 USD  1.000.000 500.000 USD 102,6410 938.689,47 0,83
US80282KAT34 0

3,75% IHO Verwaltungs 2016/15.09.2026 EUR  1.000.000 400.000 EUR 103,2550 1.032.550,00 0,92
XS1490159495 0

3,875% Kolumbien, Repu 2016/22.03.2026 EUR 500.000 0 EUR 120,3050 601.525,00 0,53
XS1385239006 0

3,875% PANAMA REPUBLIK 2016/17.03.2028 USD  1.000.000 0 USD 108,6600 993.735,42 0,88
US698299BF03 0

4% Otto Gekg Nts.18/Unbefr. EUR  1.000.000 0 EUR 106,5000 1.065.000,00 0,94
X$1853998182 0

4% Sabic Capital 1 2018/10.10.2023 USD  1.031.000 1.031.000 USD 105,4600 994.368,83 0,88
XS1890684688 0

4,125% Glencore 2013/30.05.2023 UsD 500.000 0 USD 105,2490 481.270,29 043
X$0938722666 0

4,25% BayWa VRN 2017/31.12.2099 EUR 600.000 0 EUR 104,8000 628.800,00 0,56
X$1695284114 0

4,375% Mapfre VRN 2017/31.03.2047 EUR 200.000 0 EUR 115,1000 230.200,00 0,20
ES0224244089 0

4,875% BNP 2005/17.10.2019 EUR  1.000.000 0 EUR 100,1700 1.001.700,00 0,89
FR0010239319 0

5,375% Ungarn 2013/21.02.2023 UsD 600.000 0 USD 109,6850 601.865,65 0,53
US445545AH91 0

5,625% Nordmazedonien 16/23 Regs EUR 500.000 0 EUR 117,4600 587.300,00 0,52
XS1452578591 0

6,375% Raffinerie Heid 2017/01.12.2022 EUR 300.000 0 EUR 88,8150 266.445,00 0,24
XS1729059862 0

6,5% Stichting AK Ra 2013/30.03.2199 EUR 800.000 300.000 EUR 125,6500 1.005.200,00 0,89
XS1002121454 0

Sonstige Beteiligungswertpapiere

Roche AG GS AKTIE STK 4.000 4.000 CHF 288,6000 1.063.669,03 0,94
CH0012032048 0

An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere 1.250.000,00 1,11
Sonstige Forderungswertpapiere

5,5% GS RENTE DEGUSSA Bank 2012/31.12.2019 STK 10 0 EUR  125.000,0000 1.250.000,00 L11
FLAT

DEO00A1J7N89 0

Investmentanteile 13.864.187,52 12,30
KVG-eigene Investmentanteile

Warburg-Defensiv-Fonds Inhaber- Anteile A STK 8.350 0 EUR 103,7900 866.646,50 0,77
DE000A2AJGR6 / 0,40 % 0
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Gattungsbezeichnung

Stiick, Anteile

Bestand

Kéufe / Zuginge
Verkiufe / Abginge

Kurs

Kurswert

% des
Fonds-

ISIN/ VWG bzw. Wihrung 30.09.2019 im Berichtszeitraum in Wahrung in BUR vermogens
Gruppenfremde Investmentanteile

BlackRock SF-Emer.Mkts.Equ.St. Actions Nom. D2 USD STK 6.000 6.000 USD 165,2700 906.872,74 0,80
LU1321847714 / 1,00 % 0

DWS Invest-Asian Bonds Inhaber-Anteile IDH o.N. STK 18.000 0 EUR 100,4800 1.808.640,00 1,60
LU1796233663 / 0,40 % 0

GAM STAR Fd PLC-GAM St.Cat Bd. Reg. Shares Inst. I STK 155.000 0 EUR 9,4928 1.471.384,00 1,31
IE00B4P5W348 / 0,95 % 0

GAM STAR-Credit Opps (EUR) Reg.Shs Inst.ST EUR STK 230.000 0 EUR 10,9528 2.519.144,00 2,23
Dis

IEOOBHBXBG90 / 0,95 % 0

iShsIV-Automation&Robot. U.ETF Registered Shares o. STK 77.500 0 EUR 6,9350 537.462,50 0,48
IE00BYZK4552 / 0,40 % 154.500

iShsIV-Digital Security UC.ETF Reg. Shs USD Dis. o STK 203.000 203.000 EUR 5,3040 1.076.712,00 0,96
TE00BGO0J4841 / 0,40 % 0

M.M.Warburg Struct.Eq.Invest Namens-Anteile A o.N. STK 4.250 0 EUR 99,7700 424.022,50 0,38
LU1453514215/ 1,50 % 0

MEDICAL - MEDICAL BioHealth Inh.-Ant. EUR E o.N. STK 7.500 0 EUR 115,9700 869.775,00 0,77
LU1783158469 / 0,86 % 0

Whbg-Multi-Smart-Beta Aktie.Usa Inhaber-Anteile I STK 14.800 4450 USD 126,5300 1.712.601,40 1,52
DEO000A2AJGY2 /0,50 % 0

Xtr.(IE)-MSCI USA Health Care Registered Shares 1D STK 51.000 51.000 USD 35,8250 1.670.926,88 1,48
IEOOBCHWNW54 / 0,02 % 0
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Kaufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wi«ihrung 30.09.2019 im Berichtszeitraum in Wéhrung in EUR vermégens
Andere Vermdgensgegenstinde

Bankguthaben 679.570,54 0,60
EUR-Guthaben bei:

Verwahrstelle EUR 679.570,54 679.570,54 0,60
Sonstige Vermogensgegenstinde 804.267,08 0,71
Dividendenanspriiche EUR 29.285,53 29.285,53 0,03
Forderungen aus Anteilscheingeschiften EUR 15.088,80 15.088,80 0,01
Riickforderbare Quellensteuer EUR 68.839,24 68.839,24 0,06
Zinsanspriiche EUR 691.053,51 691.053,51 0,61
Verbindlichkeiten aus Kreditaufnahme -0,05 0,00
Kredite in nicht EU/EWR-Wiahrungen

Verwahrstelle USD -0,05 -0,05 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten -158.484,94 -0,14
Riickstellungen aus Kostenabgrenzung EUR -133.547,74 -133.547,74 -0,12
Verbindlichkeiten aus Anteilscheingeschiften EUR -24.937,20 -24.937,20 -0,02
Fondsvermogen EUR 112.721.533,88 100,00
Anteilswert Anteilklasse T EUR 138,43
Umlaufende Anteile Anteilklasse T STK 462.363
Anteilswert Anteilklasse A EUR 119,93
Umlaufende Anteile Anteilklasse A STK 313.536
Anteilswert Anteilklasse V EUR 125,64
Umlaufende Anteile Anteilklasse V STK 88.485
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Wihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung

erscheinen
Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Kaufe Verkiufe
ISIN/ VWG bzw. Wihrung Zugiinge Abginge

Borsengehandelte Wertpapiere

Aktien

Accor S.A. STK 0 10.725
FR0000120404

Alibaba Group Holding Ltd. ADR STK 0 3.150
US01609W 1027

Align Technology Inc. STK 0 1.425
US0162551016

Arista Networks Inc. STK 1.900 3.200
US0404131064

Atos SE STK 0 6.925
FR0000051732

Aurubis AG STK 12.000 24.850
DE0006766504

Bayer AG STK 7.000 7.000
DEO000BAY0017

Bayerische Motoren Werke AG STK 0 10.700
DE0005190003

Bechtle AG STK 6.000 12.000
DE0005158703

Beiersdorf AG STK 0 9.500
DE0005200000

Bertrandt AG STK 0 780
DE0005232805

Brenntag AG STK 0 9.700
DE000A1DAHHO

Canadian Natural Resources Ltd. STK 0 16.000
CA1363851017

Caterpillar Inc. STK 8.400 8.400
US1491231015

China Mobile Ltd. STK 51.000 51.000
HK0941009539

Colgate-Palmolive Co. STK 8.000 8.000
US1941621039

CompuGroup Medical SE STK 0 4.900
DE0005437305

Continental AG STK 0 4.200
DE0005439004

Deutsche Borse AG STK 0 4.170
DE0005810055

Deutsche Post AG STK 0 23.000
DE0005552004

Deutsche Telekom AG STK 30.000 30.000
DE0005557508

Deutsche Wohnen SE STK 0 12.800
DE000AOHN5C6

Facebook Inc. STK 0 3.080
US30303M1027

Fedex Corp. STK 0 4.100
US31428X1063

Fortinet Inc. STK 0 5.500
US34959E1091

Fresenius SE & Co. KGaA STK 0 12.850
DE0005785604

Grenke Ag STK 8.300 8.300
DEO000A161N30

ING Groep N.V. STK 0 82.000
NL0011821202

Intuitive Surgical Inc. STK 300 1.275
US46120E6023
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Gattungsbezeichnung

Stiick, Anteile

Kaufe

Verkiufe

ISIN/ VWG bzw. Wihrung Zuginge Abginge
Johnson & Johnson STK 3.000 3.000
US4781601046

Jungheinrich AG VZ STK 0 13.700
DE0006219934

Keyence Corp. STK 0 600
JP3236200006

Lanxess AG STK 9.250 9.250
DE0005470405

Lenovo Group Ltd. STK 860.000 860.000
HK0992009065

Leoni AG STK 0 11.700
DE0005408884

Mapfre S.A. STK 0 155.500
ES0124244E34

Medtronic PLC STK 0 6.050
IEOOBTN1Y115

Melexis N.V. STK 0 3.275
BE0165385973

Nordex SE STK 0 40.000
DEO00A0D6554

Palo Alto Networks Inc. STK 0 1.675
US6974351057

Pfizer Inc. STK 10.000 10.000
US7170811035

Reckitt Benckiser Group PLC STK 0 10.300
GB00B24CGK77

Rheinmetall AG STK 0 4.570
DE0007030009

Samsung Electronics Co. Ltd. GDR STK 0 1.000
US7960508882

Sartorius AG VZ STK 0 2.000
DE0007165631

Sgs S.A. STK 270 270
CHO0002497458

Siemens AG STK 0 8.000
DE0007236101

The Goldman Sachs Group Inc. STK 0 4.600
US38141G1040

Unilever N.V. STK 20.000 20.000
NL0000009355

UnitedHealth Group Inc. STK 1.500 1.500
US91324P1021

Valéo S.A. STK 16.000 16.000
FR0013176526

Veeva System Inc. STK 4.750 11.500
US9224751084

Verizon Communications Inc. STK 9.500 9.500
US92343V1044

Wirecard AG STK 1.750 1.750
DE0007472060

Verzinsliche Wertpapiere

0,75% Frankreich 2017/25.11.2028 EUR 1.000.000 1.000.000
FR0013341682

1,25% Union Nationale 2015/21.10.2027 EUR 500.000 500.000
FR0013020450

1,625% US Treasury 2016/15.05.2026 USD 0 1.000.000
US912828R366

1,875% Glencore Financ 2016/13.09.2023 EUR 1.000.000 1.000.000
X$1489184900

1,95% Spanien 2016/30.04.2026 EUR 0 1.000.000
ES00000127Z9

2% Inmobiliaria Co 2018/17.04.2026 EUR 1.000.000 1.000.000
XS§1808395930

2% Sixt 2014/18.06.2020 EUR 0 500.000

DE000A11QGR9
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Gattungsbezeichnung

Stiick, Anteile

Kaufe

Verkiufe

ISIN/ VWG bzw. Wihrung Zuginge Abginge
2,125% Aroundtown SA 2016/13.03.2023 EUR 500.000 1.100.000
XS1532877757

2,125% Stryker 2018/30.11.2027 EUR 800.000 800.000
XS$1914502304

2,25% Arcelor SA 2019/17.01.2024 EUR 1.000.000 1.000.000
XS$1936308391

2,5% Cap Gemini 2015/01.07.2023 EUR 0 600.000
FR0012821940

2,5% Exor N.V. 2014/08.10.2024 EUR 0 1.000.000
XS1119021357

2,5% ORLEN Capital A 2016/07.06.2023 EUR 0 370.000
XS$1429673327

2,625% Crédit Agricole VRN 2018/29.01.2048 EUR 0 400.000
FR0013312154

2,625% Euroclear Inves VRN 2018/11.04.2048 EUR 0 400.000
XS$1797663967

2,625% Faurecia 2018/15.06.2025 EUR 0 1.000.000
XS§1785467751

2,728% Inmobiliaria Co VRN 2015/05.06.2023 EUR 0 800.000
XS$1241701413

2,75% Iren 2015/02.11.2022 EUR 0 500.000
XS1314238459

2,75% Spanien 2014/31.10.2024 EUR 0 400.000
ES00000126B2

2,875% Diirr 2014/03.04.2021 EUR 0 500.000
XS$1048589458

2,875% Gas Natural 2014/11.03.2024 EUR 0 500.000
XS$1041934800

2,875% Portugal 2016/21.07.2026 EUR 500.000 1.000.000
PTOTETOE0012

2,875% Ruménien 2014/28.10.2024 EUR 0 1.000.000
XS$1129788524

3,125% Glencore 2014/29.04.2019 USD 0 500.000
X$§1028955760

4,375% Vale Overseas L 2012/11.01.2022 USD 0 500.000
US91911TAMS53

4,75% BHP Bil Fin VRN 2015/22.04.2076 EUR 0 500.000
XS$1309436753

5% VTG Finance S.A 2015/02.08.2019 EUR 0 1.600.000
XS§1172297696

Zertifikate

DZ BANK DISCOUNTZTF Infineon 18.12.2019 CAP:17.5 B STK 30.000 30.000
DE000DDL2B48

DZ BANK DISCOUNTZTF Royal Dutch A 20.12.2019 CAP:2 STK 0 40.000
DE000DD4C951

DZ BANK DISCOUNTZTF Wirecard 21.06.2019 CAP:140 BV STK 7.500 7.500
DE000DD68UJ9

UBS DISCOUNTZTF Dt Lufthansa 20.09.2019 CAP:20 BV: STK 0 50.000
DE000UV82QV9

UNICREDIT DISCOUNTZTF Tui AG NA 21.06.2019 CAP:14 STK 0 72.000
DE000HW79ZN8

VONTOBEL DISCOUNTZTF Infineon 21.06.2019 CAP:16.5 STK 31.000 31.000
DEO00VL9ZA65

Investmentanteile

KVG-eigene Investmentanteile

W-D-F-Warb.-D-E.Small&Midc.Dtl Inhaber-Anteile I STK 0 7.000
DEO00AOLGSG1 /0,70 %

Gruppenfremde Investmentanteile

GS Fds-GS Emerging Mkts Eq.Ptf Registered Shares I STK 0 21.250

LU0129910708 / 0,85 %
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Gattungsbezeichnung

Stiick, Anteile

Kaufe

Verkiufe

ISIN/ VWG bzw. Wihrung Zuginge Abginge
Hsbc Msci China Ucits Etf Bearer Shares (Dt. Zert. STK 133.000 133.000
DEO000A1JF7L0 / 0,60 %

Nomura Fds Ire-US Hi.Y.Bond Fd Registered Shares I STK 0 10.000
TE00BWXCIN29 / 0,50 %

Salm-Salm Balanced Convertible Inhaber-Anteile I o STK 0 22.000
LU0535036080 / 1,16 %

Xtrackers Nikkei 225 Inhaber-Anteile 1D o.N. ETF STK 0 52.000

LU0839027447 / 0,09 %
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Wihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung
erscheinen

Derivate

Volumen in 1.000

Terminkontrakte

Wertpapier-Terminkontrakte

Aktienindex-Terminkontrakte

Verkaufte Kontrakte

FUTURE S&P500 EMINI FUT MAR19 XCME STK 4.558
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Anhang zum gepriiften Jahresbericht per 30. September 2019

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Angaben zu den Verfahren zur Bewertung der Vermdgensgegenstiande

Die Bewertung erfolgt durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Wertpapiere und Derivate, die zum Handel an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder
in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse einbezogen sind, werden, sofern vorhanden, grundsitzlich mit
handelbaren Kursen bewertet.

Die Bewertung von verzinslichen Wertpapieren, rentendhnliche Genussscheinen und Zertifikaten, welche nicht an einer
Borse oder an einem anderen organisierten Markt notiert oder gehandelt werden oder deren Borsenkurs den tatséchli-
chen Marktwert nicht angemessen widerspiegelt, werden mittels externer Modellkurse, z.B. Broker Quotes, bewertet. In

begriindeten Ausnahmefillen werden interne Modellkurse verwendet, die auf einer anerkannten und geeigneten Metho-
dik beruhen.

Sonstige Wertpapiere und Derivate, fiir die keine handelbaren Bérsenkurse vorliegen, werden nach geeigneten Bewer-
tungsmodellen unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten bewertet.

Anteile an Investmentvermdgen werden mit ihrem letzten festgestellten Riicknahmepreis bewertet, sofern keine anderen

Angaben unterhalb der Vermégensaufstellung erfolgen.
o Bankguthaben werden zum Nennwert zuziiglich aufgelaufener Zinsen bewertet.

» Sonstige Vermogensgegenstinde werden zum Nennwert und Verbindlichkeiten werden zum Riickzahlungsbetrag bewer-
tet.

Erlduterungen zur Vermogensaufstellung

Die Anzahl der umlaufenden Anteile zum Ende des Berichtszeitraumes und der Anteilswert sind unterhalb der Vermo-
gensaufstellung angegeben.

Die Vermogensgegenstdnde des Sondervermégens sind auf der Grundlage nachstehender Kurse/Marktsitze bewertet:

Inlédndische Vermogenswerte Kurse per 27. September 2019
Alle anderen Vermégenswerte Kurse per 27. September 2019
Devisen Kurse per 30. September 2019

Auf von der Fondswahrung abweichende lautende Vermogensgegenstinde werden zu dem unter Zugrundelegung des
Morning-Fixings der Reuters AG um 10.00 Uhr ermittelten Devisenkurses der Wiahrung in EUR taggleich umgerechnet.

Britische Pfund 1 EUR = GBP 0,888850
Norwegische Krone 1 EUR NOK 9,929650
Schweizer Franken 1 EUR CHF 1,085300
US-Dollar 1 EUR = USD 1,093450

Kapitalmafinahmen:

Alle Umsitze, die aus Kapitalmafinahmen hervorgehen (technische Umsitze), werden als Zu- oder Abgang ausgewiesen.

Erlduterungen zur Ertrags- und Aufwandsrechung

Die Aufgliederung wesentlicher sonstiger Ertriage und sonstiger Aufwendungen erfolgt im Rahmen der Ertrags- und Auf-
wandsrechnung.
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Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Ge-
schiftsjahr die in den Anteilspreis einflieBenden Wertansétze der Vermogensgegenstande mit den jeweiligen historischen
Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten Gewin-
ne einfliefen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieffen und aus dem
Vergleich der Summenpositionen zum Ende des Geschiftsjahres mit den Summenpositionen zum Anfang des Geschifts-
jahres die Nettoveranderungen ermittelt werden.

Die in den sonstigen Aufwendungen ausgewiesenen Kosten der Rechtsberatung betreffen die Durchsetzung von Rechts-
anspriichen bei Riickforderungen von Quellensteuern iiber die in den jeweiligen Doppelbesteuerungsabkommen hinaus,
aufgrund der Rechtssprechung iiber riickforderbare Steuern ("Fokus-Bank-Antrige” / "Aberdeen-Claims”) beauftragte
die Gesellschaft externe Dienstleister mit der Begleitung der Antragstellung im jeweiligen Quellenland.

Angaben nach der Derivateverordnung

Die Auslastung der Obergrenze fiir das Marktrisikopotential wurde fiir dieses Sondervermégen gemaf3 der Derivatever-
ordnung nach dem qualifizierten Ansatz anhand eines Vergleichsvermégens ermittelt.

Zusammensetzung des Vergleichsvermdgens:

STOXX Europe 50 (NR) 35,00 %
S&P 500 Perf 15,00 %
iBoxx € Sovereigns Price Index 25,00 %
iBoxx € Corporates Price Index 25,00 %

Potenzieller Risikobetrag fiir das Marktrisiko:

Kleinster potenzieller Risikobetrag 1,705190 %
Grofiter potenzieller Risikobetrag 2,719765 %
Durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag 2,127307 %

Unter dem potenziellen Risikobetrag fiir das Marktrisiko im Sinne des qualifizierten Ansatzes der
Derivateverordnung versteht man das Risiko, das sich aus einer statistisch sehr ungilinstigen Entwicklung von
Marktparametern fiir das Investmentvermdogen ergibt. Die Messung erfolgt anhand des Value-at-Risk (VaR), d. h. dem
potenziellen Verlust, der innerhalb eines gegebenen Zeitraums mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit nicht
iiberschritten wird. Die Risikokennzahlen wurden fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis 31. Mai 2019 auf der Basis
des Varianz-Kovarianz-Ansatzes und fiir den Zeitraum vom 1. Juni 2019 bis 30. September 2019 auf der Basis des
Historische-Simulation-Ansatzes mit den Parametern 99% Konfidenzniveau, 10 Tage Haltedauer unter Verwendung
eines effektiven, historischen Beobachtungszeitraums von einem Jahr berechnet. Der potenzielle Marktrisikobetrag
des Investmentvermogens ist limitiert auf das Zweifache des potenziellen Marktrisikobetrags des derivatefreien
Vergleichsvermdgens.

Angaben zu Derivaten und Wertpapier-Finanzierungsgeschiften gem. § 37 Abs. 1 und 2 DerivateV:

- Die Angaben gem. § 37 Abs. 1 DerivateV entfallen, da zum Geschiftsjahresende keine entsprechenden Geschifte
offen waren.

- Die Angaben gem. § 37 Abs. 2 DerivateV entfallen, da im Berichtszeitraum keine Wertpapier-Darlehen und
Pensionsgeschifte getatigt wurden.
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Angaben tiber den im Berichtszeitraum genutzten Umfang des Leverage (§ 37 Abs. 4 DerivateV):

Durchschnittlicher Umfang des Leverage nach Bruttomethode 1,02

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote

Gesamtkostenquote (synthetisch) Anteilklasse T 1,41 %
Anteilklasse A 1,40 %
Anteilklasse V 1,61 %

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio TER) driickt sémtliche vom Sondervermdogen im Jahresverlauf getragenen
Kosten und Zahlungen (ohne Transaktionskosten, Zinsen aus Kreditaufnahme und etwaiger erfolgsabhingiger Vergii-
tung) im Verhéltnis zum durchschnittlichen Nettoinventarwert des Sondervermégens aus. Der Aufwandsausgleich fiir
die angefallenen Kosten wird nicht beriicksichtigt. Da das Sondervermégen mehr als 10% seiner Vermogenswerte in an-
dere Investmentvermoégen (,,Zielfonds®) anlegen kann, fallen im Zusammenhang mit den Zielfonds weitere Kosten an,
die bei der Ermittlung der TER anteilig beriicksichtigt werden. Die Berechnungsweise entspricht der gemaf} der CESR
Guideline 10-674 in Verbindung mit der EU-Verordnung 583/2010 empfohlenen Methode.

Die Betrige der Ausgabeaufschlidge und Riicknahmeabschldge im Zeitraum vom 01.10.2018 bis 30.09.2019 fiir den Erwerb
und die Riicknahme von Anteilen an Zielfonds betragen:

Ausgabeaufschlige 0,00 EUR
Riicknahmeabschlage 0,00 EUR

Die Verwaltungsvergiitungssitze fiir die am Berichtstag im Bestand befindlichen Sondervermégen und die Sondervermo-
gen, die im Berichtszeitraum ge- und verkauft wurden, sind in der Vermogensaufstellung bzw. der Auflistung der wahrend
des Berichtszeitraumes abgeschlossenen Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen, aufge-
fithrt. Das Zeichen ,,+“ bedeutet, dass ggf. eine erfolgsabhidngige Vergiitung berechnet werden kann. Die Angaben zu den
Vergilitungssitzen wurden Wertpapierinformationssystemen wie WM Datenservice und anderen Wertpapierinformati-
onsportalen wie Morning Star und Onvista entnommen.

Transaktionskosten 158.690,71 EUR

(Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten) und der Kosten der Verauflerung der
Vermogensgegenstande des Sondervermaogens)

Anteile von Investmentfonds der WARBURG INVEST werden i.d.R. unter Einschaltung Dritter, d.h. von Banken, Finanz-
dienstleistern, Maklern und anderen befugten dritten Personen erworben. Der Zusammenarbeit mit diesen Dritten liegt
zumeist eine vertragliche Vereinbarung zugrunde, die festlegt, dass die WARBURG INVEST den Dritten fiir die Vermitt-
lung der Fondsanteile eine bestandsabhingige Vergiitung zahlt und den Dritten der Ausgabeaufschlag ganz oder teilweise
zusteht. Die bestandsabhéngige Vergiitung zahlt die WARBURG INVEST aus den ihr zustehenden Verwaltungsvergtitun-
gen, d.h. aus ihrem eigenen Vermogen.

Im Geschiftsjahr vom 01.10.2018 bis 30.09.2019 erhielt die Kapitalverwaltungsgesellschaft WARBURG INVEST fiir das
Sondervermdogen keine Riickvergiitung der aus dem Sondervermdgen an die Verwahrstelle oder an Dritte geleisteten
Vergiitungen und Aufwendungserstattungen.
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o Angaben zu Anteilklassen:

Anteilklasse T Anteilklasse A Anteilklasse V
Wihrung EUR EUR EUR
Verwaltungsvergiitung p.a. 1,15% 1,15% 1,35%
Ausgabeaufschlag 4,00 % 4,00 % 4,00 %
Mindestanlagesumme EUR 0,00 EUR 0,00 EUR 0,00
Ertragsverwendung thesaurierend ausschiittend thesaurierend

Angaben zur SFTR Verordnung 2015/2365

Die Angaben gem. SFTR Verordnung 2015/2365 entfallen, da im Berichtszeitraum keine Geschifte im Sinne dieser Verord-

nung getitigt wurden.

Hinweis an die Anleger

MIt Wirkung zum Ablauf des 30. September 2019 wurde das Sondervermégen ” WARBURG -PrivatConsult - FONDS” in
das Sondervermégen ”Warburg Portfolio Flexibel Anteilklasse T” verschmolzen.

Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Anzahl Mitarbeiter: 27 (inkl. Geschiftsleiter) Stand: 31.12.2018
Geschiftsjahr: 01.01.2018 - 31.12.2018 EUR EUR EUR
Fixe Vergiitung Variable Vergiitung Gesamt Vergiitung*
Gesamtsumme der gezahlten Mitarbeitervergiitung im abgelaufenen Geschaftsjahr 2.583.981,65 732.500,00 3.316.481,65
Vergiitungen an Geschiftsleiter, Risikotrager, Mitarbeiter mit Kontrollfunktion und Mitarbeiter in 1.589.073,48
derselben Einkommensstufe
davon Geschiiftsleiter 764.294,52
davon andere Risikotrager 475.805,23
davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktion 348.973,73
davon Mitarbeiter mit gleicher Einkommensstufe 0,00

*Von den Investmentvermdgen wurden keine direkten Zahlungen an Mitarbeiter geleistet
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Vergiitungsgrundsitze der Gesellschaft

Die WARBURG INVEST unterliegt den fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben im
Hinblick auf die Gestaltung ihres Vergiitungssystems. Die detaillierte Ausgestaltung hat die WARBURG INVEST in Vergii-
tungsgrundsitzen geregelt, deren Ziel es ist, eine nachhaltige Vergiitungssystematik unter Vermeidung von Fehlanreizen zur
Eingehung iibermafliger Risiken sicherzustellen.

WARBURG INVEST Kapitalverwaltungsgesellschaft ist von der Gréflenordnung eine kleinere Kapitalverwaltungsgesellschaft
und weist hinsichtlich der internen Organisation sowie der Art und des Umfangs der verwalteten Investmentvermdgen und
getdtigten Wertpapiergeschifte eine geringe Komplexitit auf. Die Einschitzung der geringen Komplexitdt im Bereich der
internen Organisation beruht auf dem Sachverhalt, das WARBURG INVEST eine klassische interne Organisationsstruk-
tur einer Kapitalverwaltungsgesellschaft aufweist mit den beiden Hauptfunktionen Portfoliomanagement und Risikocontrol-
ling. In Bezug auf die verwalteten Investmentvermdgen und die getitigten Wertpapiergeschifte ist eine geringe Komplexitit
der WARBURG INVEST gegeben, weil es sich in der weit iiberwiegenden Anzahl der verwalteten Investmentvermoégen um
OGAW oder um Spezial - AIF mit festen Anlagebedingungen handelt, deren Anlagebedingungen sich stark an die Rahmen-
bedingungen zu OGAW anlehnen. Sowohl die vorgenannten Typen von Investmentvermdgen als auch die anderen Typen
(Gemischte Investmentvermogen, Sonstige Investmentvermogen) sowie die Finanzportfolioverwaltungsmandate investieren
dabei in klassische Vermogensgegenstdnde und damit aktuell nicht in Vermégensgegenstdnde mit nennenswerter komplexer
Struktur.

Die Vergiitungsgrundsatze gelten fiir alle Mitarbeiter und Geschiftsfithrer der Gesellschaft. Durch das Vergiitungssystem sol-
len keine Anreize geschaffen werden, iitbermafSige Risiken auf Ebene der verwalteten Investmentvermégen bzw. Finanzport-
folioverwaltungsmandate oder auf Gesellschaftsebene einzugehen. Vielmehr soll eine Kontrollierbarkeit der operationalen
Risikokomponenten verbunden mit festgelegten Zustdndigkeiten erreicht werden.

Die Geschiftsfithrung der WARBURG INVEST legt die allgemeinen Grundsitze der Vergiitungspolitik fest, tiberpriift diese
regelmiflig und ist fiir deren Umsetzung sowie gegebenenfalls notwendige Anpassungen verantwortlich. Der Aufsichtsrat der
WARBURG INVEST beaufsichtigt die Geschiftsfithrung bei der Umsetzung und stellt sicher, dass die Vergiitungsgrundsitze
mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar sind. Weiterhin stellt der Aufsichtsrat sicher, dass bei der Ge-
staltung und der Umsetzung der Vergiitungsgrundsitze und -praxis die Corporate-Governance-Grundsétze und -strukturen
der WARBURG INVEST eingehalten werden.

Angaben zur Hohe der Vergiitung

Ein Teil der Mitarbeiter der WARBURG INVEST erhilt eine Vergiitung in entsprechender Anwendung des Gehaltstarifver-
trags fiir das private Bankgewerbe. Alle anderen Mitarbeiter erhalten eine einzelvertraglich vereinbarte feste Vergiitung. Ne-
ben der festen Vergiitung konnen Mitarbeitern variable Vergiitungen in Form von Sonderzahlungen gewahrt werden. Diese
werden von der Geschiftsfilhrung nach Ermessen festgelegt.

Die Vergiitungen von Geschiftsleitern der WARBURG INVEST richten sich nach den jeweils geltenden vertraglichen Ver-
einbarungen. Die Geschiftsleiter erhalten eine einzelvertraglich vereinbarte fixe Vergiitung, auflerdem kénnen ihnen variable
Vergiitungen in Form von Sonderzahlungen gewahrt werden, die nach Ermessen vom Aufsichtsrat festgelegt werden.

Der Gewahrung einer erfolgsabhingigen Vergiitung liegt insgesamt eine Bewertung sowohl der Leistung des betreffenden
Mitarbeiters, seiner Abteilung als auch des Gesamtergebnisses der Gesellschaft zugrunde. Bei der Bewertung der individuel-
len Leistung werden finanzielle wie auch nicht finanzielle Kriterien beriicksichtigt. Variable Vergiitungselemente sind nicht an
die Wertentwicklung der verwalteten Investmentvermégen bzw. Finanzportfolioverwaltungsmandate gekoppelt. Die Auszah-
lung der variablen Vergiitung erfolgt unter Anwendung des Proportionalititsgrundsatzes ausschliellich monetir und nicht
verzogert. Grundsitzlich betrigt die variable Vergiitung nicht mehr als 40 % der fixen Vergiitung fiir einen Mitarbeiter.

Vergiitungsbericht und jahrliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik

Die Geschiftsfithrung erstellt jahrlich einen Vergiitungsbericht in Zusammenarbeit mit dem Personalbereich, dem Leiter des
Risiko Controllings und dem Chief Compliance Officer. Auf Basis des Vergiitungsberichtes tiberpriift der Aufsichtsrat jahrlich
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die Umsetzung und ggf. Aktualisierung der Vergiitungsgrundsitze. Besonderes Augenmerk legt der Aufsichtsrat dabei auf die
Einhaltung eines angemessenen Verhiltnisses zwischen dem Anteil der festen Vergiitung und dem flexiblen Anteil.

Zusitzlich fithrt die Interne Revision der Gesellschaft eine unabhingige Priifung der Gestaltung, der Umsetzung und der
Wirkungen der Vergiitungsgrundsétze der WARBURG INVEST durch.

Im Rahmen der Uberpriifung der Vergiitungspolitik ergaben sich keine Abweichungen von den festgelegten Vergiitungs-
grundsétzen.

Anderungen der festgelegten Vergiitungspolitik

Es haben sich gegeniiber dem Vorjahr keine wesentlichen Anderungen ergeben.

29



Warburg Portfolio Flexibel

Angaben zur Mitarbeitervergiitung im Auslagerungsfall (Portfoliomanagement)

LRI Capital Management SA, Munsbach (Luxembourg)

Die WARBURG INVEST zahlt keine direkten Vergiitungen an Mitarbeiter des Auslagerungsunternehmens.

Das Auslagerungsunternehmen hat fiir das Geschaftsjahr 2018 folgende Information
selbst verdffentlicht bzw. uns zur Verfiigung gestellt:

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr des Auslagerungsunternehmens 9.591.000 EUR
gezahlten Mitarbeitervergiitung

davon feste Vergiitung 8.773.000 EUR
davon variable Vergiitung 818.000 EUR
Direkt aus dem Fonds gezahlte Vergiitungen 0 EUR
Zahl der Mitarbeiter des Auslagerungsunternehmens 125

LRI Capital Management SA wurde zum 2. Dezember 2019 auf die LRI Invest S.A., Munsbach (Luxemburg), verschmolzen.
Die hier vorgenommenen Vergiitungsangaben beziehen sich allein auf die LRI Capital Management SA.

WARBURG INVEST
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH
Hamburg, den 20. Januar 2020 Die Geschiftsfithrung

30



Vermerk des unabhangigen Abschlussprufers

Vermerk des unabhingigen Abschlusspriifers
An die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH , Hamburg
Priifungsurteil

Wir haben den Jahresbericht des Sondervermdgens Warburg Portfolio Flexibel - bestehend aus dem Titigkeitsbericht fiir das
Geschiftsjahr vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019, der Vermégensiibersicht und der Vermogensaufstellung
zum 30. September 2019, der Ertrags- und Aufwandsrechnung, der Verwendungsrechnung, der Entwicklungsrechnung fiir
das Geschiftsjahr vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019, sowie der vergleichenden Ubersicht iiber die letzten
drei Geschiftsjahre, der Aufstellung der wihrend des Berichtszeitraums abgeschlossenen Geschifte, soweit diese nicht mehr
Gegenstand der Vermogensaufstellung sind, und dem Anhang - gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der beigefiigte Jahresbericht in
allen wesentlichen Belangen den Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) und den einschlégigen euro-
péischen Verordnungen und erméglicht es unter Beachtung dieser Vorschriften, sich ein umfassendes Bild der tatséchlichen
Verhéltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Jahresberichts in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafliger Abschlusspriifung durchgefithrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die
Priifung des Jahresberichts“ unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der WARBURG INVEST KAPITAL-
ANLAGEGESELLSCHAFT MBH unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrecht-
lichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen
erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grund-
lage fiir unser Priifungsurteil zum Jahresbericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Jahresbericht

Die gesetzlichen Vertreter der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH sind verantwortlich fiir die
Aufstellung des Jahresberichts, der den Vorschriften des deutschen KAGB und den einschldgigen européischen Verordnun-
gen in allen wesentlichen Belangen entspricht und dafiir, dass der Jahresbericht es unter Beachtung dieser Vorschriften er-
moglicht, sich ein umfassendes Bild der tatsdchlichen Verhaltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen
Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung des Jahresberichts zu erméglichen, der frei von wesentlichen
- beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresberichts sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, Ereignisse, Entscheidungen und
Faktoren, welche die weitere Entwicklung des Investmentvermogens wesentlich beeinflussen kénnen, in die Berichterstat-
tung einzubeziehen. Das bedeutet u.a., dass die gesetzlichen Vertreter bei der Aufstellung des Jahresberichts die Fortfithrung
des Sondervermdgens durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH zu beurteilen haben und
die Verantwortung haben, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fortfithrung des Sondervermdgens, sofern einschlagig,
anzugeben.

Der Aufsichtsrat der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH ist verantwortlich fiir die Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH zur Aufstellung
des Jahresberichts des Sonderverméogens.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresberichts
Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresbericht als Ganzes frei von wesentlichen

- beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil
zum Jahresbericht beinhaltet.
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Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit
§ 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungs-
mafliger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
koénnen aus Verstoflen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwar-
tet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Priifung iiben wir pflichtgeméafies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen
im Jahresbericht, planen und fithren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungs-
nachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofle
betriigerisches Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefithrende Darstellungen bzw. das
Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

gewinnen wir ein Verstdndnis von dem fiir die Priifung des Jahresberichts relevanten internen Kontrollsystem, um Prii-
fungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstianden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prii-
fungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH abzu-
geben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGE-
SELLSCHAFT MBH bei der Aufstellung des Jahresberichts angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertret-
barkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen auf der Grundlage erlangter Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fortfithrung des Sonderver-
mogens durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen
Angaben im Jahresbericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser Priifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten
Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiithren, dass das Sondervermégen
durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH nicht fortgefithrt wird.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresberichts, einschliefllich der Angaben sowie
ob der Jahresbericht die zugrunde liegenden Geschiftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresbericht es unter
Beachtung der Vorschriften des deutschen KAGB und der einschldgigen européischen Verordnungen ermdglicht, sich ein
umfassendes Bild der tatsdchlichen Verhaltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.

Wir erortern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen u.a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliefllich etwaiger Méngel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend un-
serer Priifung feststellen.

Hamburg, den 21. Januar 2020

BDO AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Zemke Butte
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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