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Der Vertrieb von Anteilen des Fonds ist in der Bundesrepu-
blik Deutschland geméaR Paragraph 310 KAGB der Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht, Frankfurt, ange-
zeigt worden.

Der vorliegende Jahresbericht ist kein Angebot und keine
Aufforderung zum Kauf von Anteilen. Aussagen uber die zu-
kinftige Entwicklung des Fonds kénnen daraus nicht abge-
leitet werden. Der Erwerb von Anteilen erfolgt auf der
Grundlage des aktuell giltigen Verkaufsprospektes und Ver-
waltungsreglements, ergénzt durch den jeweils letzten ge-
priften Jahresbericht. Wenn der Stichtag des Jahresberichtes
mehr als acht Monate zurlickliegt, ist Anteilerwerbern zu-
satzlich ein Halbjahresbericht auszuhandigen.

Verkaufsprospekte sind bei der Verwaltungsgesellschaft, der
Depotbank sowie den in diesem Bericht genannten Zahl- und
Vertriebsstellen kostenlos erhéltlich.

Eine Aufstellung der Wertpapierbestandsveranderungen
im Berichtszeitraum steht am Sitz der Verwaltungsge-
sellschaft sowie den Zahl- und Vertriebsstellen kostenlos
zur Verflgung.

Verkaufsprospekt, Verwaltungsreglement und KIID des nach
Teil |1 des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010
tber Organismen fir gemeinsame Anlagen errichteten
Investmentfonds EuroSwitch Defensive Concepts OP wurde
mit Wirkung zum 18. August 2014 insbesondere wie folgt
geédndert: Fir den Investmentfonds EuroSwitch Defensive
Concepts OP wurde eine neue Anteilklasse | und eine neue
Anteilklasse R eingefiihrt. Die bereits bestehende Anteil-
klasse wurde in Anteilklasse E umbenannt.
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Fondsreport

Kapitalmarktumfeld

Das Berichtsjahr (01.04.2014 - 31.03.2015) war von immer
neuen Renditetiefs bei
Hochststanden an den Aktienmarkten gepragt. Gleichzeitig
wurde das Jahr von zahlreichen geopolitischen Ereignissen
begleitet, die zwischenzeitlich zu teils heftigen Verwerfun-
gen an den Kapitalméarkten fihrten.

Staatsanleihen und historischen

Im zweiten Quartal hielten sich zunachst Pessimismus und
Optimismus die Waage. Innerhalb der Eurozone zeichnete
sich eine Konsolidierung des Erholungsprozesses ab. Positive
Wirtschaftsindikatoren deuteten auf verbesserte Wachstums-
perspektiven und die Uberwindung der Rezession bzw. Stag-
nation hin. Trotz eines schwer abschétzbaren Eskalationspo-
tentials in der Ukraine Uberstieg der DAX im Juni erstmals
die Marke von 10.000 Punkten. Auch die US-Aktienbdrsen
erreichten Allzeit-Hoéchststande. An den Anleihemérkten
setzte sich die Zinssenkungsrallye weiter fort. Erst zum
Quartalsende zeichnete sich eine fehlende Wachstumsdyna-
mik ab — fiir die Fortfiihrung der Rallye fehlte es an weiteren
6konomischen Impulsen. Dazu erhdhte die aufkeimende De-
batte um eine Reformmidigkeit in der Eurozone die Unsi-
cherheit der Marktteilnehmer.

Der Abschuss einer malaysischen Passagiermaschine riickte
im Sommer erneut die Ukrainekrise in den Mittelpunkt der
Aufmerksamkeit. Die Berichte von Kampfen an der russi-
schen Grenze und die damit einhergehenden Befiirchtungen
um die Auswirkungen der Russlandsanktionen, aber auch die
sich verschérfende Lage in Nahost fiihrten zu empfindlichen
Einbriichen an den Aktienmarkten, wéhrend die Zinsen im-
mer neue Tiefs markierten. Argentinien iberraschte mit einer
technischen Insolvenz, in den USA waren die ersten Zinser-
hohungsangste splrbar — zu positiv waren die verdffentlich-
ten Wachstumsindikatoren. Wéhrend sich die USA eines of-
fensichtlich selbsttragenden, stabilen Wachstums erfreute,
entwickelten sich die volkswirtschaftlichen Kennzahlen in
der Eurozone negativ und blieben deutlich hinter den Er-
wartungen zu Jahresbeginn zurlick. Die europdische Noten-
bank EZB versetzte den Kapitalméarkten im September einen
Paukenschlag mit der Ankindigung uber den Ankauf von
Staatsanleihen nachzudenken. Was zunédchst als Panik und
Aktionismus kritisiert wurde, entwickelte sich in den Folge-
monaten zur wesentlichen Antriebskraft an den Mérkten.

Das letzte Quartal des Jahres 2014 war durch Notenbankau-
Rerungen und deren Interpretation durch die Marktteilnehmer
bestimmt. So dominierte in der Eurozone der durchgefiihrte
Bankenstresstest und seine Ergebnisse, die Entwicklung in
den USA war durch die effektive Beendigung des Anleihe-
kaufprogrammes durch die amerikanische Notenbank FED
und die damit verbundene Diskussion um den Zeitpunkt einer

potentiellen Zinswende gepréagt. Zahlreiche externe Faktoren
wie die Geopolitik und die Riickkehr Griechenlands auf die
Agenda lieRen die Volatilitat deutlich ansteigen. China setzte
den Bemihungen der westlichen Notenbanken in Europa und
Japan entgegen, dass strukturelle Reformen wichtiger seien
als Geldpolitik.

Das Jahr 2015 begann erneut mit Paukenschldgen der Noten-
banken. Die plotzliche Aufhebung der Euro-Schweizer Fran-
ken Bindung Uber den Euro-Mindestkurs sorgte fiir eine
Uberraschung, zumal die internationalen Notenbanken nach
der Finanzkrise Uber Jahre bemiht waren, die Markte vor-
sichtig auf MaRnahmen vorzubereiten. Am 22. Januar 2015
verkiindete die EZB ihr Anleihekaufprogramm in einer Gro-
Renordnung von 60 Mrd. Euro monatlich fiir den Zeitraum
bis zundchst September 2016. In der Folge leiteten die Ak-
tienmarkte in Europa eine Rallye ein, die das letzte Quartal
des Berichtszeitraums zu einem der besten in der Aktienge-
schichte werden lieR. Allein der DAX legte 22 % zu.

Im Berichtszeitraum konnte der MSCI World in Euro um ein
Drittel zulegen, der DAX um 25 %, der EURO STOXX 50
um 17 %. An den Rentenmdérkten der Euro-Kernzone sowie
der Euro-Peripherie wurden je nach Laufzeitbereich teilweise
deutliche Gewinne im zweistelligen Bereich erzielt. Der
Wert des US-Dollar legte gegeniiber dem Euro im Berichts-
zeitraum um gut ein Drittel zu.

Ausblick

Globale Wirtschaftsindikatoren deuten auf die steigende
Wahrscheinlichkeit Weltwirtschafts-
wachstums in den kommenden Jahren hin — der Zyklus
scheint noch nicht beendet. Die USA zeigen sich stabil, die
Eurozone zeigt erste Anzeichen einer Erholung, die aber
noch dringend der Unterstiitzung bedarf. China wéchst deut-
lich schwécher als erwartet, tragt aber immer noch signifi-
kant zum globalen Wachstum bei. Die in Folge unterschied-
licher Entwicklungsstadien stark differenzierte Entwicklung
der Kapitalmérkte und Wechselkurse sollte anhalten. Ferner
sind die geopolitischen Krisen nicht ansatzweise geldst. Aber
die Addition der geldpolitischen MaBnahmen internationaler
Notenbanken wird in diesem Jahr trotz Ausstiegs der FED
neue Hohen erreichen. Es ist daher sehr wahrscheinlich, dass
die Liquiditat die positive Entwicklung der Kapitalmarkte
trotz zahlreicher Krisen weiter trdgt. Und das, obwohl die
Markte europdischer Staatsanleihen deutlich (berbewertet
scheinen und die Aktienbewertungen gemessen an ihren his-
torischen Niveaus der wirtschaftlichen Realentwicklung ent-
eilt sind. Aufgrund der Alternativlosigkeit erscheinen weitere
Kursanstiege bei Aktien trotz steigender Rickschlaggefahren
nicht ausgeschlossen. Aber die Allokationsentscheidungen
sollten sich in diesem von Unsicherheit gepragten Umfeld
nicht von Gberbordendem Optimismus leiten lassen.

eines synchroneren
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Anlagepolitik

Bis zu 25 % des Sondervermdgens nach Luxemburger Recht
koénnen in Aktienzielfonds fir europdische Aktien angelegt
werden. Der gegebenenfalls nicht in Anspruch genommene
Teil dieser Quote ist in Renten-, Geldmarkt- und sonstigen
Fonds fiir defensive Anlageinstrumente zu investieren, wobei
Wéhrungsrisiken zu minimieren sind.

Anlagestrategie und -ergebnis

Im Zuge der sich verstirkenden Unsicherheiten
Ukraine wurde im zweiten Quartal die Aktienquote deutlich
reduziert und der Gegenwert im Geldmarkt investiert. Ferner
wurden die Gewinne aus Anleihen der Euro-Peripherie wei-
testgehend realisiert und ebenfalls Cash-Alternativen sowie
marktneutralen Aktienzielfonds zugefiihrt. Die ansteigende
Marktvolatilitat im dritten Quartal fiihrte dazu, dass Aktien-
risiken weiter auf unter 10 % Portfolioanteil reduziert wur-
den. Der Gegenwert wurde in kurzlaufenden Euro-Renten-
fonds sowie Euro-Pfandbriefefonds geparkt. Das Engagement
in marktneutralen Aktienzielfonds und Risikoparitatsmodel-
len wurde weiter verstérkt. Ferner wurden erstmals Wandel-
anleihefonds mit defensivem Charakter aufgenommen. Der
Jahreswechsel stand ganz im Zeichen der Erwartung positi-
verer Aktienbdrsen, was zu einer leichten Aufstockung der
Aktienquote fiihrte. Mit der Ankiindigung des Staatsanleihe-
kaufprogramms durch die EZB wurden auch erste Positionen
in langlaufenden Euro-Staatsanleihen und nachrangigen An-
leihen aufgebaut. Gewinne auf diese Positionen wurden be-
reits im ersten Quartal 2015 teilweise realisiert. Um von der
Schwache des Euros gegeniiber anderen europaischen Wéh-
rungen zu profitieren, wurden Wahrungsabsicherungen kom-
plett aufgelost. Wahrend des Berichtszeitraumes wurde die
maximale Quote der Aktienzielfonds zu keinem Zeitpunkt
voll ausgeschopft. Die durchschnittliche Aktienquote des
Fonds bewegte sich um 15 %.

in der

Der Anteilwert des Fonds erhdhte sich im Berichtszeitraum
um 6,07 %* in der Anteilklasse E.

Luxemburg, den 29. Juni 2015

Oppenheim Asset Management Services S.a r.l.

Stephan Rudolph Sascha Steinhardt

*) berechnet geméaR BVI Bundesverband Investment und
Asset Management e.V.

Die Ausfiihrungen zum Kapitalmarktumfeld entsprechen dem
Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Berichterstattung. Das
Fondsmanagement behalt sich eine Anderung seiner Ein-
schatzung vor.

Darstellung der Value-at-Risk (VaR) Kennzahlen und
Hebelwirkung entsprechend den in Luxemburg gultigen
Bestimmungen (CSSF-Rundschreiben 11/512):

Das Gesamtrisiko des Investmentvermdgens EuroSwitch
Defensive Concepts OP wird nach dem relativen Value-at-
Risk-Ansatz ermittelt. Der Value-at-Risk des Fonds ist auf
200 % des Value-at-Risk des Vergleichsvermdgens begrenzt.
Die Darstellung bezieht sich auf den Beobachtungszeitraum
des abgelaufenen Geschéaftsjahres.

Die Zusammensetzung des Vergleichsvermdgens:
55 % - REXP 5 Jahre

30 % - Citigroup 3M Euro Deposit

15 % - MSCI Europa ex UK

Wiéhrend des abgelaufenen Geschaftsjahres ergaben sich die
folgenden potenziellen Risikozahlen zum jeweiligen Ermitt-
lungstag. Die Zahlen sind als absolute Auslastung der
200 % - Grenze dargestellt.

Kleinster potenzieller Risikobetrag 68,86 %
Grolter potenzieller Risikobetrag 142,19 %
Durchschnittlicher Risikobetrag 96,03 %

Die Verwaltungsgesellschaft erwartet eine Hebelwirkung bis
zu 100 % des jeweiligen Nettofondsvermégens. Dieser Pro-
zentsatz stellt keine zusatzliche Anlagegrenze dar und kann
von Zeit zu Zeit variieren.

Die wéhrend des abgelaufenen Geschéftsjahres erreichte
durchschnittliche Hebelwirkung aus der Nutzung von Deri-
vaten betrug 0,00 %.

Die Value-at-Risk-Ermittlung erfolgt (ber einen Varianz-
Kovarianz-Ansatz, der um Monte-Carlo-Simulationen zur
Erfassung von asynchronen, nicht linearen Risiken ergénzt
wird. Als statistisches Parameterset 99 %
Konfidenzniveau bei einer 20-tdgigen Haltedauer und einem
effektiven, historischen Beobachtungszeitraum von einem
Jahr genutzt. Als Bewertungsmalistab wird das Risiko eines
derivatefreien Vergleichsvermdgens herangezogen. Unter
dem Marktrisiko versteht man das Risiko, das sich aus der
ungunstigen Entwicklung von Marktpreisen fiir das Netto-
fondsvermdgen ergibt.

wird ein
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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

AUF EINEN BLICK 31.03.2015
Anlagepolitik Uberwiegend Aktien- und Nettofondsvermdgen (Mio. EUR) 18,70
sonstige offene Investmentfonds Anteile im Umlauf (Stick) - E 329.437
WKN Ricknahmepreis (EUR pro Anteil) - E 56,77
Anteilklasse E AOM979 Ausgabepreis (EUR pro Anteil) - E 58,76
Anteilklasse | A116UM
Anteilklasse R A116UN
ISIN ENTWICKLUNG DES FONDS IM 3-JAHRESVERGLEICH
. WERTE ZUM GESCHAFTSJAHRESENDE (IN EUR)
Anteilklasse E LU0337536758
Anteilklasse | LU1081245638 Geschaftsjahr Anteilwert Nettofonds-
Anteilklasse R LU1081245711 £ vermogen
Grindung 21.01.2008 01.04.2011 - 31.03.2012 49,59 20.653.628,25
Fondswahrung EUR 01.04.2012 - 31.03.2013 51,26 19.315.091,56
01.04.2013 - 31.03.2014 53,52 18.305.194,96
Tag der Erstausgabe
Anteilklasse E 25.04.2008 01.04.2014 - 31.03.2015 56,77 18.701.944,80
Anteilklasse |V 18.08.2014
. 1
Anteilklasse R " 18.08.2014  ENTWICKLUNG DES NETTOINVENTARWERTES (IN EUR)
Geschaftsjahr 01.04. - 31.03.

ANTEILKLASSE E

Berichtsperiode

01.04.2014 - 31.03.2015

Mindestanlage
Anteilklasse E
Anteilklasse |

Anteilklasse R

Hochster Nettoinventarwert pro Anteil wahrend der

keine
1.000.000,00 EUR

100.000,00 EUR

erster Ausgabepreis pro Anteil

Anteilklasse E
Anteilklasse |

Anteilklasse R

(jeweils inkl. Ausgabeaufschlag)

Berichtsperiode (23.03.2015) 56,90
Niedrigster Nettoinventarwert pro Anteil wahrend der

Berichtsperiode (17.10.2014) 53,17
Wertentwicklung in der Berichtsperiode” 6,07 %
Wertentwicklung seit Auflegung” 20,03 %

51,75 EUR

Wertentwicklung im 3-Jahresvergleich

- 15%

10%

erster Ricknahmepreis pro Anteil

Anteilklasse E
Anteilklasse |
Anteilklasse R
Ausgabeaufschlag
Anteilklasse E
Anteilklasse |

Anteilklasse R

5% +——

50,00 EUR 5,15%

0%

5,33%

6,07%

- -5%

01.04.12 - 31.03.13

bis zu 3,50 %
kein Ausgabeaufschlag

kein Ausgabeaufschlag

Verwaltungsvergitung p.a.

Anteilklasse E
Anteilklasse |

Anteilklasse R

01.04.13 - 31.03.14

01.04.14 - 31.03.15

Wertentwicklung*) der Berichtsperioden in %

*) berechnet gemé&f BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fir die laufende oder zukiinftige

bis zu 1,85 %
bis zu 0,53 %
bis zu 0,73 %

Depotbankvergitung p.a.
Anteilklasse E

Anteilklasse | und R

ENTWICKLUNG DER ANTEILE IM UMLAUF

Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme
der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt.

IN DER ZEIT VOM 01.04.2014 BIS 31.03.2015

bis zu 0,10 %

jeweils bis zu 0,07 % ANTEILKLASSE E

Ausschittungen

Anteilklasse E

Anzahl der Anteile im Umlauf

Y Es wurden bisher keine Anteile ausgegeben.

(15.07.2011) 1,50000 EUR zu Beginn der Berichtsperiode 342.015

(16.07.2012) 0,83241 EUR Anzahl der ausgegebenen Anteile 20.465

(16.07.2013) 0,44291 EUR Anzahl der zuriickgenommenen Anteile -33.043
(24.07.2015) 0,64830 EUR Anzahl der Anteile im Umlauf am

Ende der Berichtsperiode 329.437

Die Erlauterungen sind wesentlicher Bestandteil dieser Finanzaufstellungen. 5
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ENTWICKLUNG DES NETTOFONDSVERMOGENS (IN EUR)
IN DER ZEIT VOM 01.04.2014 BIS 31.03.2015

Nettofondsvermdgen am

ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG (IN EUR)
IN DER ZEIT VOM 01.04.2014 BIS 31.03.2015
(INKL. ERTRAGSAUSGLEICH)

Beginn des Geschéftsjahres 18.305.194,96 Ertrage

Ertrage aus Investmentfondsanlagen 154.233,95
Mittelzuflusse -E- 1.114.681,29 Bestandsvergiitung von Dritten 16.116,53
Mittelabflisse -E- -1.796.689,98 Ertragsausgleich -2.938,90
Mittelzu-/Mittelabflisse (netto) -682.008,69 Ertrage insgesamt 167.411,58
Ertragsausgleich -2.584,56 Aufwendungen

Bankzinsen -1.116,73
Ordentliches Nettoergebnis -163.953,19 Verwaltungsvergiitung -274.735,99

Depotbankvergiitung -26.041,71
Realisierte Gewinne/Verluste Taxe d'Abonnement -3.449,78
aus Wertpapieranlagen 1.351.811,39 Prifungskosten -13.577,30

Sonstige Aufwendungen -17.966,72
Nettoveranderung der nicht realisierten Aufwandsausgleich 5.523,46
Gewinne/Verluste Aufwendungen insgesamt -331.364,77
aus Wertpapieranlagen -106.515,11

Ordentliches Nettoergebnis -163.953,19
Ergebnis des Geschaftsjahres 1.081.343,09

Realisierte Gewinne/Verluste 1.351.811,39

Nettofondsvermdgen am

Nettoveranderung der nicht realisierten

Ende des Geschaftsjahres 18.701.944,80 Gewinne/Verluste -106.515,11
Ergebnis des Geschaftsjahres 1.081.343,09
6 Die Erlauterungen sind wesentlicher Bestandteil dieser Finanzaufstellungen.
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ZUSAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDES
NACH LANDERN

% d. Nettofonds-

vermogens

Luxemburg 62,18
Deutschland 13,92
Osterreich 8,20
Frankreich 5,54
Irland 4,77
94,61

ZUSAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDES
NACH DEVISEN

% d. Nettofonds-

vermogens

EUR 94,61
94,61

ZUSAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDES
NACH WERTPAPIERARTEN

% d. Nettofonds-

vermogens

Investmentfondsanteile 94,61

94,61

Die Erlauterungen sind wesentlicher Bestandteil dieser Finanzaufstellungen.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31.03.2015

Kurs in Tageswert %" des
Wahrung Stick Bezeichnung der Wertpapiere Wahrung (EUR) Nettofonds-
31.03.2015 vermogens
Sonstige Wertpapiere
Investmentfondsanteile
EUR 6.154 Aramea Rendite Plus Anteile 185,4300 1.141.136,22 6,10
EUR 76.287 Henderson Horizon Fund SICAV 16,2900 1.242.715,23 6,64
Pan European Alpha Fund -12-
EUR 949 Invesco Europa Core Aktienfonds 150,6200 142.938,38 0,76
EUR 97.804 Invesco Funds SICAV 16,3600 1.600.073,44 8,56
Balanced-Risk Allocation Fund -C-
EUR 88.245 Invesco Funds SICAV 21,1900 1.869.911,55 10,00
Pan European High Income Fund -C-
EUR 65.574 Invesco Funds SICAV 18,9600 1.243.283,04 6,65
Pan European Structured Equity -C-
EUR 5.712 iShares Ill PLC - 156,1000 891.643,20 4,77
Euro Covered Bond UCITS ETF Dt. Zert.
EUR 18.351 JPMorgan Funds SICAV - 118,0800 2.166.886,08 11,59
Europe Equity Absolute Alpha -B (acc) EUR-
EUR 2.103 Lyxor ETF Euro Cash 106,9730 224.964,22 1,20
EUR 37.277 Nordea 1 SICAV - 30,7100 1.144.776,67 6,12
European High Yield Bond -Bl-Base Currency-
EUR 651 Oddo Asset Management Convertibles Taux -B- 1.244,5700 810.215,07 4,33
EUR 710 Salm FCP Investment Grade Convertible -I1S- 1.138,1000 807.946,29 4,32
EUR 12.420 Spaengler IQAM Bond EUR FlexD-I- 123,5500 1.534.491,00 8,20
EUR 133.071 The Jupiter Global Fund SICAV 11,6800 1.554.272,69 8,31
Dynamic Bond -I EUR Q Inc-
EUR 12.121 Tungsten PARITON -UlI- 108,7700 1.318.401,17 7,05
Total Investmentfondsanteile 17.693.654,25 94,61
Total Sonstige Wertpapiere 17.693.654,25 94,61
Wertpapierbestand insgesamt 17.693.654,25 94,61
Bankguthaben 1.025.954,98 5,49
Total Vermdgen 18.719.609,23 100,09

8 Die Erlauterungen sind wesentlicher Bestandteil dieser Finanzaufstellungen.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31.03.2015

Kurs in Tageswert %" des
Wahrung Stick Bezeichnung der Wertpapiere Wahrung (EUR) Nettofonds-
31.03.2015 vermodgens

Verbindlichkeiten

Taxe d'’Abonnement -5.022,56 -0,03

Verbindlichkeiten aus Anteilgeschéften -12.641,87 -0,07

Total Verbindlichkeiten -17.664,43 -0,09

Nettofondsvermdégen 18.701.944,80 100,00
Anteilwert Umlaufende Anteile

Anteilklasse E 56,77 EUR 329.437

*) Durch Rundung der Prozent-Anteile kénnen bei der Berechnung geringfiigige Rundungsdifferenzen entstehen.

Die Erlauterungen sind wesentlicher Bestandteil dieser Finanzaufstellungen. 9
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VERWALTUNGSVERGUTUNGSSATZE FUR DIE WAHREND DER BERICHTSPERIODE IN DEM WERTPAPIERVERMOGEN
ENTHALTENEN INVESTMENTFONDSANTEILE

Bezeichnung der Investmentfondsanteile in% p.a.
Amundi ETF Cash 3 Months EuroMTS Investment Grade UCITS ETF -C- 0,140
Amundi ETF Govt Bond Lowest Rated Euromts Investment Grade UCITS ETF 0,140
Aramea Rendite Plus Anteile 1,250
BlackRock Global Funds SICAV Euro Short Duration Bond Fund -D2- 0,400
db x-trackers 1l SICAV - IBOXX Sovereign Eurozone 25+ UCITS -1C- 0,050
db x-trackers Il SICAV - EONIA UCITS ETF -1C- 0,050
Henderson Horizon Fund SICAV Euroland Fund -12- 1,000
Henderson Horizon Fund SICAV Pan European Alpha Fund -12- 1,000
Invesco Europa Core Aktienfonds 1,000
Invesco Funds Series 4 Continental Europ.Small Cap Eq. A 2,000
Invesco Funds SICAV Balanced-Risk Allocation Fund -C- 0,750
Invesco Funds SICAV Pan European High Income Fund -C- 0,800
Invesco Funds SICAV Pan European Structured Equity -C- 0,800
iShares Core DAX (R) UCITS ETF (DE) 0,150
iShares eb.rexx Money Market UCITS ETF (DE) 0,120
iShares EURO STOXX Select Dividend 30 UCITS ETF (DE) 0,300
iShares Il PLC - Euro Covered Bond UCITS ETF Dt. Zert. 0,200
iShares Ill PLC - MSCI Europe UCITS ETF Dt. Zert. 0,350
iShares V Spain Gouvernment Bond UCITS ETF Dt. Zert. 0,200
JPMorgan Funds SICAV - Europe Equity Absolute Alpha -B (acc) EUR- 0,900
Lyxor ETF Euro Cash 0,150
MainFirst SICAV Top European Ideas -C- 1,000
Nordea 1 SICAV - European High Yield Bond -Bl-Base Currency- 0,500
Oddo Asset Management Convertibles Taux -B- 0,650
Salm FCP Investment Grade Convertible -IS- 0,800
Spaengler IQAM Bond EUR FlexD-I- 0,400
The Jupiter Global Fund SICAV Dynamic Bond -1 EUR Q Inc- 0,500
Tungsten PARITON -UlI- 2,500
Waverton Investment Funds PLC European Fund -A- EUR 1,000

Im Berichtszeitraum wurden keine Ausgabeaufschlage/ Ricknahmeabschlage gezahlt.

10 Die Erlauterungen sind wesentlicher Bestandteil dieser Finanzaufstellungen.
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Erlauterungen zum Jahresbericht

Die Verwaltungsgesellschaft kann entsprechend den in Lu-
xemburg glltigen Bestimmungen unter eigener Verantwor-
tung und auf ihre Kosten andere Gesellschaften der Oppen-
heim Gruppe mit dem Fondsmanagement oder Aufgaben der
Hauptverwaltung beauftragen.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden entsprechen
den Anforderungen der luxemburgischen Gesetzgebung.

Der Kurswert der Investmentfondsanteile (im Folgenden
Wertpapiere genannt) entspricht dem letztverfiigharen Riick-
nahmepreis.

Der Anschaffungspreis der Wertpapiere entspricht den ge-
wichteten
Wertpapiere. Fir Wertpapiere, welche auf eine andere Wah-
rung als die Fondswahrung lauten, ist der Anschaffungspreis
mit dem Devisenkurs zum Zeitpunkt des Kaufes umgerech-
net worden.

Durchschnittskosten samtlicher Kaufe dieser

Die realisierten Nettogewinne und -verluste aus Wertpapier-
verk&ufen werden auf der Grundlage des durchschnittlichen
Anschaffungspreises der verkauften Wertpapiere ermittelt.

Wéhrend des abgelaufenen Geschaftsjahres wurden fir
Kéufe und Verk&ufe von Wertpapieren Transaktionskosten
in Hohe von EUR 23.096,59 gezahlt.

Nicht realisierte Gewinne und Verluste, welche sich aus der
Bewertung des Wertpapiervermdgens zum letztverfiigbaren
Riicknahmepreis ergeben, sind ebenfalls im Ergebnis beriick-
sichtigt.

Die flussigen Mittel werden zum Nennwert bewertet.

Die Buchfiihrung des Fonds erfolgt in EUR.

Die Vergltung der Verwaltungsgesellschaft (fur die Anteil-
klasse E bis zu 1,85 % p.a., fir die Anteilklasse | bis zu
0,53 % p.a. und fur die Anteilklasse R bis zu 0,73 % p.a.)
wird, ebenso wie das Entgelt fur die Depotbank (Anteil-
klasse E bis zu 0,10 % p.a., Anteilklasse | und R jeweils bis
zu 0,07 % p.a.) auf den bewertungstéglich zu ermittelnden
Inventarwert abgegrenzt und diese sind am Ende eines jeden
Monats zu berechnen und zu zahlen. Wahrend des Berichts-
zeitraums erhielt die Verwaltungsgesellschaft eine Vergi-
tung in Hohe von EUR 274.735,99 und die Depotbank ein
Entgelt in H6he von EUR 26.041,71.

Die Total Expense Ratio (TER) gibt an, wie stark das Netto-
fondsvermdgen wéhrend des abgelaufenen Geschaftsjahres
belastet wurde. Dabei werden alle dem Fonds belasteten
Kosten, ausgenommen der angefallenen Transaktionskosten,
zum durchschnittlichen Nettofondsvermégen ins Verhaltnis
gesetzt.
TER 1,84 %
Daneben kdnnen weitere Kosten, Gebiihren und Vergitun-
gen auf Ebene der Zielfonds angefallen sein. Investiert der
Fonds mehr als 20 % seines Guthabens in Zielfonds, so wird
eine zusammengesetzte Total Expense Ratio (synthetische
TER) ermittelt.

Synthetische TER 2,66 %
Dem Dachfonds dirfen keine Ausgabeaufschldge und Riick-
nahmeabschldge fur Anteile von Zielfonds berechnet wer-
den, die von derselben oder einer durch eine wesentliche

unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbundene Ver-
waltungsgesellschaft verwaltet werden.

Der Dachfonds legt nicht in Zielfonds an, die einer fixen
Verwaltungsgebihr 2,50 % unterliegen.
Darliber hinaus konnen die Zielfonds einer zusatzlichen
leistungsabhéngigen Vergltung unterliegen. Dieser Bericht
enthélt Angaben wie hoch der Anteil der Verwaltungsver-
gutung ist, welche der Zielfonds berechnet.

von mehr als

Die  Steuer auf das Nettofondsvermdgen (Taxe
d'Abonnement 0,05 % p.a.) ist vierteljahrlich auf das Netto-
fondsvermdgen des letzten Bewertungstages zu berechnen
und abzufihren. Im Vermdgen des Fonds gehaltene Anteile
an Zielfonds, die ihrerseits bereits der luxemburgischen Taxe
d'Abonnement unterliegen, bleiben bei der Ermittlung des
steuerpflichtigen Nettofondsvermdgen auBBer Ansatz.

In den steuerpflichtigen Ertrédgen ist ein Ertragsausgleich
verrechnet; dieser beinhaltet die wahrend der Berichtsperi-
ode angefallenen Nettoertrage, die der Anteilerwerber im
Ausgabepreis mitbezahlt und der Anteilverkdufer im Rick-
nahmepreis vergitet erhalt.

Verkaufsprospekt, Verwaltungsreglement und KIID des nach
Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010
tber Organismen flir gemeinsame Anlagen errichteten
Investmentfonds EuroSwitch Defensive Concepts OP wurde
mit Wirkung zum 18. August 2014 insbesondere wie folgt
geandert: Fur den Investmentfonds EuroSwitch Defensive
Concepts OP wurde eine neue Anteilklasse | und eine neue
Anteilklasse R eingefuhrt. Die bereits bestehende Anteil-
klasse wurde in Anteilklasse E umbenannt.
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Bericht des Réviseur d’Entreprises agréé

Bericht zum Jahresabschluss

Entsprechend dem uns vom Verwaltungsrat der Verwal-
tungsgesellschaft erteilten Auftrag haben wir den beigefiig-
ten Jahresabschluss des EuroSwitch Defensive Concepts OP
gepruft, der aus der Aufstellung des Nettofondsvermdgens,
des Wertpapierbestands und der sonstigen Nettovermdgens-
werte zum 31. Marz 2015, der Ertrags- und Aufwandsrech-
nung und der Entwicklung des Nettofondsvermdgens fiir das
an diesem Datum endende Geschéftsjahr sowie aus einer Zu-
sammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden
und anderen erléuternden Informationen besteht.

Verantwortung des Verwaltungsrats der Verwaltungsge-
sellschaft fur den Jahresabschluss

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft ist verant-
wortlich fiir die Aufstellung und sachgerechte Gesamtdar-
stellung des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit den
in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und
Verordnungen zur Aufstellung des Jahresabschlusses und fir
die internen Kontrollen, die er als notwendig erachtet, um
die Aufstellung des Jahresabschlusses zu ermdglichen, der
frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben ist, unabhéan-
gig davon, ob diese aus Unrichtigkeiten oder Verstdssen re-
sultieren.

Verantwortung des Réviseur d’Entreprises agréé

In unserer Verantwortung liegt es, auf der Grundlage unserer
Abschlusspriifung ber diesen Jahresabschluss ein Priifungs-
urteil zu erteilen. Wir fiihrten unsere Abschlussprifung nach
den flr Luxemburg von der Commission de Surveillance du
Secteur Financier angenommenen internationalen Priifungs-
standards (International Standards on Auditing) durch. Diese
Standards verlangen, dass wir die beruflichen Verhaltensan-
forderungen einhalten und die Prifung dahingehend planen
und durchfiihren, dass mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden kann, ob der Jahresabschluss frei von wesentlichen
unzutreffenden Angaben ist.

Eine Abschlusspriifung beinhaltet die Durchfiihrung von
Priifungshandlungen zum Erhalt von Prifungsnachweisen fir
die im Jahresabschluss enthaltenen Wertansdtze und Infor-
mationen. Die Auswahl der Prifungshandlungen obliegt der
Beurteilung des Réviseur d’Entreprises agréé ebenso wie die
Bewertung des Risikos, dass der Jahresabschluss wesentliche
unzutreffende Angaben aufgrund von Unrichtigkeiten oder
Verstdssen enthdlt. Im Rahmen dieser Risikoeinschétzung
beriicksichtigt der Réviseur d’Entreprises agréé das fir die
Aufstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung des Jahres-
abschlusses eingerichtete interne Kontrollsystem, um die
unter diesen Umstdnden angemessenen Prifungshandlungen
festzulegen, nicht jedoch, um eine Beurteilung der Wirk-
samkeit des internen Kontrollsystems abzugeben.
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Eine Abschlusspriifung umfasst auch die Beurteilung der
Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrund-
sdtze und -methoden und der Vertretbarkeit der vom Ver-
waltungsrat der Verwaltungsgesellschaft ermittelten ge-
schétzten Werte in der Rechnungslegung sowie die Beurtei-
lung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Pri-
fungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fir unser Prifungsurteil zu dienen.

Prufungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermittelt der Jahresabschluss in
Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzli-
chen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Auf-
stellung des Jahresabschlusses ein den tatsdchlichen Ver-
héltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanz-
lage des EuroSwitch Defensive Concepts OP zum 31. Mérz
2015 sowie der Ertragslage und der Entwicklung des Netto-
fondsvermdgens fir das an diesem Datum endende Ge-
schéftsjahr.

Sonstiges

Die im Jahresbericht enthaltenen ergdnzenden Angaben wur-
den von uns im Rahmen unseres Auftrages durchgesehen,
waren aber nicht Gegenstand besonderer Prifungshandlun-
gen nach den oben beschriebenen Standards. Unser Pri-
fungsurteil bezieht sich daher nicht auf diese Angaben. Im
Rahmen der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses haben
uns diese Angaben keinen Anlass zu Anmerkungen gegeben.

Luxemburg, den 7. Juli 2015

KPMG Luxembourg, Société coopérative
Cabinet de révision agréé

Petra Schreiner
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Steuerliche Hinweise fur deutsche Anleger fur den Zeitraum vom 01.04.2014 bis 31.03.2015 in EUR pro Anteil

EuroSwitch Defensive Concepts OP -E- Privat- Betriebs- Betriebs-
LU0337536758 vermdgen vermodgen vermégen
InvStG § 5 Abs. 1 (KStG) (EStG)
Nr.1a) Betrag der Ausschittung 0,64830 0,64830 0,64830
aa) inder Ausschittung enthaltene ausschiittungsgleiche Ertrage der Vorjahre 0,00000 0,00000 0,00000
bb) in der Ausschiittung enthaltene Substanzbetrage 0,00000 0,00000 0,00000
Nr. 1b) Betrag der ausgeschiitteten Ertréage 0,64830 0,64830 0,64830
Nr. 2) Betrag der ausschittungsgleichen Ertréage 1,51269 1,51269 1,51269
Gesamtbetrag der ausgeschiitteten/ausschittungsgleichen Ertrage 2,16099 2,16099 2,16099
Nr. 1c) die in den ausgeschlitteten Ertragen enthaltenen
aa) Ertragei.S.d. 8 2 Abs. 2 S. 1 InvStGi.V.m. § 3 Nr. 40 des EStG oder im Fall des
§ 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 des KStG - 0,00000 0,00000
bb) VerauRerungsgewinne i.S.d. § 2 Abs. 2 S. 2 InvStG
i.V.m. § 8b Abs. 2 des KStG oder § 3 Nr. 40 des EStG - 0,00000 0,00000
cc) Ertrage i.S.d. 8 2 Abs. 2a InvStG (Zinsschranke) - 0,73362 0,73362
dd) steuerfreie VerauRerungsgewinne i.S.d. § 2 Abs. 3Nr. 1S. 1
in der am 31. Dezember 2008 anzuwendenden Fassung 0,00000 - -
ee) Ertréagei.S.d. § 2 Abs. 3 Nr. 1 S. 2 in der am 31. Dezember 2008 anzuwendenden
Fassung, soweit die Ertréage nicht Kapitalertrage i.S.d. § 20 EStG sind 0,00000 - -
ff) steuerfreie VerauRRerungsgewinne i.S.d. § 2 Abs. 3 in der
ab 1. Januar 2009 anzuwendenden Fassung 0,00000 - -
gg) Einkinfte i.S.d. § 4 Abs. 1 0,00000 0,00000 0,00000
hh) in Doppelbuchstabe gg) enthaltene Einkuinfte, die nicht
dem Progressionsvorbehalt unterliegen 0,00000 - 0,00000
i)  Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2, firr die kein Abzug nach Abs. 4 vorgenommen wurde 0,00782 0,00782 0,00782
i) in Doppelbuchstabe ii) enthaltene Einkinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 2
des KStG oder § 3 Nr. 40 des EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 des
KStG anzuwenden ist - 0,00000 0,00000
kk) in Doppelbuchstabe ii) enthaltene Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2, die nach einem
Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung zur Anrechnung einer als gezahlt
geltenden Steuer auf die Einkommensteuer oder Kérperschaftsteuer berechtigen 0,00000 0,00000 0,00000
Il) in Doppelbuchstabe kk) enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i.V.m § 8b Abs. 2
des KStG oder § 3 Nr. 40 des EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 des
KStG anzuwenden ist - 0,00000 0,00000
mm) Ertrége i.S.d. § 21 Abs. 22 S. 4 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 des KStG - 0,00000 -
nn) in Doppelbuchstabe ii) enthaltene Einkiinfte i.S.d. § 21 Abs. 22 S. 4 InvStG, auf die
§ 2 Abs. 2 InvStG in der am 20. Marz 2013 geltenden Fassung i.V.m. § 8b Abs. 1 des KStG
anzuwenden ist - 0,00000 -
00) in Doppelbuchstabe kk) enthaltene Einkiinfte i.S.d. § 21 Abs. 22 S. 4 InvStG, auf die
8§ 2 Abs. 2 InvStG in der am 20. Marz 2013 geltenden Fassung i.V.m. § 8b Abs. 1 des KStG
anzuwenden ist - 0,00000 -
Nr. 1d) den zur Anrechnung von Kapitalertragsteuer berechtigenden Teil der Ausschiittung
aa) i.S.d. § 7 Abs. 1 und Abs. 2 2,16099 2,16099 2,16099
bb) i.S.d. §7 Abs. 3 0,00000 0,00000 0,00000
cc) i.S.d. 8 7 Abs. 1 S. 4, soweit in Doppelbuchstabe aa) enthalten 0,00782 0,00782 0,00782
Nr. 1) den Betrag der auslandischen Steuer, der auf die in den ausgeschiitteten/
ausschittungsgleichen Ertragen enthaltenen Einkiinfte i.S.d. § 4 Abs. 2 entféllt, und
aa) der nach § 4 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 32d Abs. 5 oder § 34c Abs. 1 des EStG oder einem
Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung anrechenbar ist, wenn kein
Abzug nach § 4 Abs. 4 vorgenommen wurde 0,00118 0,02531 0,02531
bb) in Doppelbuchstabe aa) enthalten ist und auf Einkiinfte entféllt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG
i.V.m. § 8b Abs. 2 des KStG oder § 3 Nr. 40 des EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m.
§ 8b Abs. 1 des KStG anzuwenden ist - 0,00000 0,02399
cc) der nach § 4 Abs. 2 InvStG i.V.m. § 34c Abs. 3 des EStG abziehbar ist, wenn kein Abzug nach
§ 4 Abs. 4 dieses Gesetzes vorgenommen wurde 0,00000 0,00000 0,00000
dd) in Doppelbuchstabe cc) enthalten ist und auf Einkiinfte entféllt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG
i.V.m. § 8b Abs. 2 des KStG oder § 3 Nr. 40 des EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m.
§ 8b Abs. 1 des KStG anzuwenden ist - 0,00000 0,00000
ee) der nach einem Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung als gezahlt gilt
und nach § 4 Abs. 2 i.V.m. diesem Abkommen anrechenbar ist 0,00000 0,00022 0,00022
ff) in Doppelbuchstabe ee) enthalten ist und auf Einkiinfte entfallt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG
i.V.m. § 8b Abs. 2 des KStG oder § 3 Nr. 40 des EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m.
§ 8b Abs. 1 des KStG anzuwenden ist - 0,00000 0,00000
gg) in Doppelbuchstabe aa) enthalten ist und auf Einkilinfte i.S.d. § 21 Abs. 22 S. 4 InvStG entfallt,
auf die 8§ 2 Abs. 2 InvStG in der am 20. Marz 2013 geltenden Fassung i.V.m. § 8b Abs. 1 des
KStG anzuwenden ist - 0,00000 -
hh) in Doppelbuchstabe cc) enthalten ist und auf Einkiinfte i.S.d. § 21 Abs. 22 S. 4 InvStG entfallt,
auf die 8§ 2 Abs. 2 InvStG in der am 20. Marz 2013 geltenden Fassung i. V. m. § 8b Abs. 1 des
KStG anzuwenden ist - 0,00000 -
i)  in Doppelbuchstabe ee) enthalten ist und auf Einkiinfte i.S.d. 8 21 Abs. 22 S. 4 InvStG entfallt,
auf die § 2 Abs. 2 InvStG in der am 20. Marz 2013 geltenden Fassung i. V. m. 8 8b Abs. 1 des
KStG anzuwenden ist - 0,00000 -
Nr. 1) den Betrag der Absetzungen fir Abnutzung oder Substanzverringerung 0,00000 0,00000 0,00000
Nr. 1 h) die im Geschaftsjahr gezahlte Quellensteuer, vermindert um die
erstattete Quellensteuer des Geschéftsjahres oder friherer Geschéftsjahre 0,00000 0,00000 0,00000

Fur Zwecke der Veroffentlichung der Besteuerungsgrundlagen hat uns die KPMG Luxembourg, Société coopérative, Réviseurs d’Entreprises, Luxemburg geman
§ 5 Abs. 1 Nr. 3 InvStG bescheinigt, dass die Angaben nach § 5 Abs. 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden.
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lhre Partner

VERWALTUNGSGESELLSCHAFT UND HAUPTVERWALTUNG:
Oppenheim Asset Management Services S.ar.l.
2, Boulevard Konrad Adenauer, L-1115 Luxemburg
Gesellschaftskapital: 2,7 Mio. Euro
(Stand: 1. Januar 2015)

VERWALTUNGSRAT:
Vorsitzender:
Holger Naumann
Managing Director
Deutsche Asset & Wealth Investment GmbH,
Frankfurt

Alfons Klein
Mitglied des Verwaltungsrats
Sal. Oppenheim jr. & Cie. Luxembourg S.A., Luxemburg

Dr. Wolfgang Leoni
Vorsitzender des Vorstandes
Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KGaA, Kaéln

Dr. Matthias Liermann
Managing Director
Deutsche Asset & Wealth Management GmbH,
Frankfurt

Marco Schmitz
Managing Director
Head of White Label & Fiduciary Management
Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KGaA, Kaéln

Klaus-Michael Vogel
Chief Executive Officer
Deutsche Asset & Wealth Management Investment S.A.,
Luxemburg

GESCHAFTSFUHRUNG:
Thomas Albert, Sprecher der Geschaftsfiilhrung
Andreas Jockel (bis 15.05.2014)
Ralf Rauch
Stephan Rudolph (ab 01.09.2014)
Martin Schénefeld
Max von Frantzius (bis 15.09.2014)

DEPOTBANK:
Sal. Oppenheim jr. & Cie. Luxembourg S.A.
2, Boulevard Konrad Adenauer, L-1115 Luxemburg
Gesellschaftskapital: 50 Mio. Euro
(Stand: 1. Januar 2015)
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ABSCHLUSSPRUFER:
KPMG Luxembourg, Société coopérative
39, Avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburg

RECHTSBERATER IN LUXEMBURG:
Arendt & Medernach
14, rue Erasme, L-2082 Luxemburg

INVESTMENTMANAGER:
Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH
SchwindstraBe 10, D-60325 Frankfurt am Main

ZAHLSTELLEN:
in Luxemburg
Sal. Oppenheim jr. & Cie. Luxembourg S.A.
2, Boulevard Konrad Adenauer, L-1115 Luxemburg

in der Bundesrepublik Deutschland
Deutsche Bank AG
Taunusanlage 12, D-60325 Frankfurt am Main

VERTRIEBSSTELLE:
in der Bundesrepublik Deutschland
Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KGaA
Unter Sachsenhausen 4, D-50667 Koln
und deren Geschéftsstellen
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