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Bericht des Vorstands.

31. Dezember 2018

Sehr geehrte Anlegerinnen, sehr geehrte Anleger,

der vorliegende Jahresbericht informiert Sie umfassend Uber die Entwicklung lhres Fonds Vermdgensportfolio Ulm fir den Zeitraum vom
1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018.

Wenig erfreulich zeigten sich per saldo im Berichtszeitraum die internationalen Kapitalmérkte. Uberwogen zu Jahresbeginn noch die
Hoffnungen auf die Fortsetzung des wirtschaftlichen Aufschwungs, sorgten im weiteren Verlauf des Jahres Bedenken Uber ein Abflauen
der Konjunktur zunehmend fir Nervositat an den globalen Markten. Belastend wirkten dartber hinaus politische Faktoren wie die zéhen
Brexit-Verhandlungen, der Haushaltskonflikt zwischen Italien und der EU sowie die Unwagbarkeiten der US-Handelspolitik.

An den US-amerikanischen Rentenmarkten stiegen die Renditen im Umfeld weiterer Leitzinserh6hungen bis in den Herbst hinein
splrbar an. Allerdings sorgten Ende November 2018 Aussagen des Fed-Prasidenten, Jerome Powell, fir Zweifel am weiteren Tempo
des Zinserhéhungskurses der Notenbank. In der Folge erzielten Anleihen deutliche Kursgewinne. Die EZB unterlieB es bisher, an der
Zinsschraube zu drehen, beschloss jedoch das Ankaufprogramm fir Anleihen zum Ende des Jahres 2018 auslaufen zu lassen. Die
Zinsdifferenz zwischen Euroland-Staatsanleihen und US-Treasuries blieb Gber den gesamten Berichtszeitraum hinweg signifikant.

An den europaischen Borsen kam es im Berichtszeitraum zu deutlichen Kursverlusten. Deutsche Standardwerte wiesen — gemessen am
DAX —einen Rickgang um 18,3 Prozent auf, der EURO STOXX 50 registrierte ein Minus von 14,3 Prozent. US-amerikanische Aktienindizes
entwickelten sich in den ersten drei Quartalen des Jahres 2018 zunachst noch deutlich freundlicher und verzeichneten zwischenzeitlich
sogar neue Hochststéande, bevor es vor allem aufgrund des Handelskonfliktes mit China auch hier zu gréBeren Korrekturen kam. Auf
Jahressicht verzeichnete der marktbreite S&P 500 mit einem Riickgang um 6,2 Prozent den deutlichsten Verlust seit dem Jahr 2008.

Auskunft Uber die Wertentwicklung und die Anlagestrategie lhres Fonds erhalten Sie im Tatigkeitsbericht. Gerne nehmen wir die
Gelegenheit zum Anlass, um lhnen fur das uns entgegengebrachte Vertrauen zu danken.

Mit freundlichen GrtBen

International Fund Management S.A.
Der Vorstand

N

Holger Hildebrandt Eugen Lehnertz
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Entwicklung der Kapitalmarkte.

Konjunktur verliert an Fahrt

Nach Jahren eines globalen Konjunkturaufschwungs blickten
Anleger im Laufe des Berichtszeitraums zunehmend skeptischer
in die Zukunft. Verschiedene Konjunkturindikatoren signalisierten
eine Verlangsamung bzw. Normalisierung des Wirtschafts-
wachstums und eine Reihe politischer Ereignisse belastete im
Berichtsjahr das Kapitalmarktumfeld. Die Handelspolitik der USA,
turbulente Brexit-Verhandlungen und die umstrittene Haushalts-
politik der neu gewahlten italienischen Regierung dampften
immer wieder den Risikoappetit der Anleger und sorgten fir
deutliche Ricksetzer an den Aktienmaérkten. Im Ergebnis blicken
die Marktteilnehmer auf ein schwaches Aktienjahr 2018 zurlck,
nachdem sich die Kurse in der vergangenen Dekade Uberwiegend
nach oben bewegt hatten.

Nominaler Notenbankzins
Euroland (EZB) vs. USA (Fed)
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In Euroland wusste die Konjunktur zunachst zu Uberzeugen,
verlor dann allerdings im Laufe des Jahres an Kraft. Im zweiten
Quartal stieg die gesamtwirtschaftliche Leistung noch um 0,4
Prozent, im dritten Quartal dann nur noch um 0,2 Prozent, da
[talien und Deutschland das Ergebnis belasteten.

Nach einer guten ersten Jahreshalfte, in der eine hervorragende
Arbeitsmarktentwicklung gepaart mit steigenden Léhnen den
Konsum stltzen konnte, sank die deutsche Wirtschaftsleistung
im dritten Quartal moderat um 0,2 Prozent. Damit schrumpfte
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) zwar zum ersten Mal seit 2015,
der Rickgang beruhte allerdings auf temporaren Faktoren.
Bremseffekte gingen in erster Linie von der Schwéche der au-
Benwirtschaftlichen Entwicklung und dem privaten Konsum aus,
die beide unter den Problemen im Automobilsektor zu leiden
hatten. Zum Ende des Berichtszeitraums unterstrich der vierte

Ruckgang des ifo Geschaftsklimas in Folge die bestehenden
konjunkturellen Risiken. Insgesamt befindet sich die Wirtschaft
in Euroland auf dem Weg einer graduellen Anpassung in Rich-
tung ,,Normalgeschwindigkeit”. Der verlangsamte Aufschwung
steht dabei auf einem breiten Fundament mit einer guten
Arbeitsmarktentwicklung als Stitze.

In den USA Uberraschte der US-Prasident negativ mit der An-
kiindigung von Zollen auf Stahl- und Aluminiumimporte. Damit
ruttelte Donald Trump an den Grundfesten der multilateralen
Handelspolitik, die Uber Jahrzehnte zu mehr Wohlstand gefihrt
hat. Neben der Einfihrung von Zéllen setzte er zudem auch den
Wechselkurs als protektionistisches Instrument ein und behin-
derte die Funktionsfahigkeit der Welthandelsorganisation (WTO).
Die kurzfristigen Folgen dieser Politik erscheinen tberschaubar.
Auf lange Sicht drohen jedoch gravierende Veranderungen

im Welthandelssystem mit nachteiligen Auswirkungen auf das
globale Wachstum.

Die US-Notenbank (Fed) hob im Jahr 2018 das Leitzinsniveau vier
Mal um jeweils 25 Basispunkte an. Zuletzt lag das Leitzinsintervall
zwischen 2,25 Prozent und 2,50 Prozent. Zudem lie3 Fed-Chef
Powell keinen Zweifel daran, dass noch weitere Leitzinserho-
hungen bevorstehen, wenngleich das Tempo der Anhebungen
gedrosselt werden durfte. Erwartet werden fiir das Jahr 2019
nur noch zwei Zinsschritte. Bislang schien sich die US-Notenbank
in einer auBerordentlich komfortablen Position zu befinden:

Die Wirtschaft wuchs kraftig, ohne dass die Inflationsgefahren
spurbar zunahmen. Der US-Aktienmarkt widerstand den Ab-
schwachungstendenzen der meisten anderen Aktienmarkte und
die Finanzmarkte schienen sich mit dem avisierten Leitzinspfad der
Fed arrangiert zu haben. Aber auch in den USA deuteten zuletzt
Konjunktursignale an, dass die Wachstumsspitze Uberschritten
ist und das Tempo des nun schon seit rund 10 Jahren laufenden
Aufschwungs abnimmt. Erste Teilbereiche wie beispielsweise
der private Wohnungsbau zeigen, dass die Zinserhéhungen

der Fed zu den gewtlnschten Bremsspuren fuhren und der
durch Steuersenkungen zu Beginn 2018 induzierte fiskalische
Impuls an Kraft verliert. Insofern steht die US-Notenbank vor der
Herausforderung, die geldpolitisch notwendige Normalisierung
weiterzufiihren, ohne den Wirtschaftsmotor abzuwirgen (soft
landing).

In Europa ist die EZB hinsichtlich der Normalisierung ihrer Geldpo-
litik noch nicht so weit, der Leitzins verblieb auf dem Rekordtief
von 0,0 Prozent. Zunachst richteten sich die Erwartungen der
Investoren auf Signale, wann die Wahrungshuter ihren Ankauf
von Staats- und Unternehmensanleihen einstellen werden. Auf
ihrer Sitzung Anfang Juni stimmte die EZB schlieBlich fur ein
Auslaufen des Programms zum Ende des Jahres 2018. Die
Verbraucherpreise in der Eurozone erreichten zudem die von der
EZB angestrebte Marke von 2,0 Prozent, was insbesondere auf
die Teuerung im Bereich Energie zurtickzuftihren war. Mit einem
Anstieg der Leitzinsen in Euroland ist dennoch vorerst nicht zu
rechnen, womit sich die geldpolitische Divergenz zwischen den
USA und Europa weiter vertieft.



In den Schwellenlandern gestaltete sich die wirtschaftliche Lage
sehr heterogen: Die hochste wirtschaftliche Dynamik ist weiterhin
in Asien zu beobachten, gefolgt von den Schwellenldndern
Mitteleuropas. Die Turkei und Argentinien durchlaufen eine
Rezession. In Brasilien fasst die Wirtschaft langsam FuB, doch
die Plane zur Kirzung des Budgetdefizits, die der neue Prasident
Bolsonaro verfolgt, sprechen gegen einen kraftigen Aufschwung
im kommenden Jahr. Allerdings bestehen in einer Reihe groBer
Schwellenlénder in Lateinamerika, Europa und Afrika tieferge-
hende wirtschaftliche Probleme, die noch fir einige Zeit niedrige
Wachstumsraten zur Folge haben werden. Die Zuspitzung

des Handelskonflikts und steigende US-Zinsen haben zu einer
erhohten Risikowahrnehmung gefihrt.

Aktienmarkte im Korrekturmodus

Im gesamten Berichtszeitraum beeinflussten politische Ereignisse
das Bdrsengeschehen. Insbesondere der Paradigmenwechsel

in der US-Handelspolitik tribte das Borsenklima. Anleger be-
firchteten, dass die Einschrankung des freien Handels sich

auf die Prosperitat ganzer Regionen sowie das Wachstum und
die Gewinne der Unternehmen auswirkt. Ohnehin schatzten
Marktbeobachter die Ertragsperspektiven der Unternehmen nach
Jahren stattlicher Zuwachse zunehmend vorsichtiger ein.

Gemessen am MSCI World Index (in US-Dollar) gingen die Kurse
weltweit um 10,4 Prozent zurlick. Vergleichsweise moderat
nimmt sich der Verlust in den USA aus, wo der Dow Jones
Industrial um 5,6 Prozent und der marktbreite S&P 500 Index um
6,2 Prozent nachgaben. Allerdings litten US-amerikanische Aktien
gerade in den letzten Berichtswochen unter einer verstarkten
Abwartsdynamik, die insbesondere von groen Technologietiteln
wie Apple angefthrt wurde. Noch im Oktober 2018 markierte
der Dow Jones ein Rekordhoch bei Gber 26.800 Indexpunkten,
bevor das negative Momentum den Standardwerteindex bis zum
Jahresende auf etwa 23.330 Punkte zurtickwarf. Unter den Top-
Titeln im Dow Jones mit zweistelligen Kurszuwachsen finden sich
vor allem Aktien aus defensiveren Sektoren wie Pharma (Merck &
Co, Pfizer), Versicherungen (Unitedhealth) und Bekleidung (Nike).
Die Schlusslichter bildeten der Technologiekonzern IBM und die
Investmentbank Goldman Sachs.

In Europa sorgte der geplante EU-Austritt GroBbritanniens

far Unruhe. Immerhin konnten sich die EU und die britische
Regierung auf einen Ausstiegsvertrag verstandigen, wenngleich
die Zustimmung des britischen Parlaments bis zuletzt unsicher
erschien. Ein weiterer Krisenherd bildete sich in Italien mit der
Verabschiedung eines Haushaltsentwurfs, den die EU-Kommission
nicht akzeptierte. Erst im Dezember konnte hier eine Einigung
erreicht werden.

Der EURO STOXX 50 schloss den Berichtszeitraum vor diesem
Hintergrund mit einem markanten Minus von 14,3 Prozent. Bei
den deutschen Standardwerten im DAX fiel die Korrektur mit
minus 18,3 Prozent noch héher aus. Merkliche Verluste wiesen

in Europa dartber hinaus Spanien (IBEX 35 minus 15,0 Prozent)
und ltalien (FTSE MIB minus 16,2 Prozent) auf. Die globalen
Handelskonflikte sowie die Probleme der Automobilindustrie
belasten das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft und damit
auch die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer.

Unter Branchengesichtspunkten gerieten in Europa — gemessen
am STOXX Europe 600 — Aktien aus den Bereichen Automobile
und Banken ins Hintertreffen (minus 28,1 Prozent bzw. minus
28,0 Prozent). Keiner Branche gelang es, auf Jahressicht positives
Terrain zu erreichen. Traditionell defensive Sektoren wie Versorger
(minus 2,1 Prozent) und Pharma (minus 2,7 Prozent) wiesen noch
die geringsten Verluste aus.

Weltborsen im Vergleich
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Japanische Aktien prasentierten sich zunachst in robuster Verfas-
sung, konnten sich dem Abwartsdruck im letzten Berichtsquartal
jedoch nicht entziehen. Auf Jahressicht schlug beim Nikkei

225 ein Minus von 12,1 Prozent zu Buche. Nach den jungsten
Ergebnissen der Tankan-Umfrage der Bank of Japan fur das vierte
Quartal 2018 zeigen sich die Unternehmen gleichwohl zuversicht-
lich, vor allem im historischen Vergleich sehen die Umfragewerte
Uberraschend gut aus. Chinesische Aktien verzeichneten vor dem
Hintergrund des Handelskonflikts mit den USA einen Ruckgang
um 13,6 Prozent (Hang Seng Index). Schwellenlédnderaktien
litten insgesamt unter steigenden US-Zinsen, einem Anstieg des
US-Dollar-Wechselkurses und schwécheren globalen Wirtschafts-
perspektiven. Gemessen am MSCI Emerging Markets registrierten
Aktien aus Schwellenlandern einen Rickgang um 16,6 Prozent
auf US-Dollar-Basis.

Die im Jahr 2018 zu beobachtende Schwankungsintensitat an den
globalen Aktienmarkten dirfte das Bérsengeschehen zundchst
weiter begleiten. Nach Jahren deutlich steigender Aktienkurse



erwarten viele Anleger eine Fortsetzung der Konsolidierung. Das
wirtschaftliche Fundament indes ist intakt, die Wachstumsdyna-
mik und expansive Geldpolitik der Notenbanken bewegen sich in
Richtung Normalisierung.

Wachsender Zinsabstand zwischen Euroland
und USA

Die Rendite 10-jdhriger deutscher Bundesanleihen zog zu Beginn
des Berichtszeitraums zunachst spirbar auf 0,8 Prozent an und
sorgte damit fur Verluste am Rentenmarkt. Die im Jahresverlauf
zu beobachtenden Storfaktoren wie die US-Strafzolle, der Brexit
oder auch die eurokritischen Téne aus Italien lieBen die Nachfrage
nach qualitativ hochwertigen Papieren jedoch wieder steigen. In
der Konsequenz sank das Renditeniveau bis Ende 2018 auf zuletzt
nur noch 0,2 Prozent. Gemessen am eb.rexx Government Ger-
many Overall verbuchten deutsche Staatsanleihen auf Jahressicht
einen Wertzuwachs um 1,0 Prozent. Angesichts einer weiterhin
expansiv ausgerichteten Geldpolitik der EZB in Kombination mit
gedampften Konjunkturperspektiven ist mit einem Ende der
Niedrigzinsphase zunachst nicht zu rechnen.

Aufkommende Beflrchtungen hinsichtlich des Ausbrechens einer
weiteren Schuldenkrise in Euroland sorgten bei italienischen
Staatsanleihen im Berichtszeitraum hingegen fir signifikante
Kursverluste und ein Ansteigen der Rendite auf tber 3,5 Prozent
bei 10-jahrigen Titeln. Von der italienischen Regierung um
Ministerprasident Giuseppe Conte angekindigte deutlich hdhere
Ausgaben und damit verbunden eine signifikant ansteigende
Defizitquote sorgten an den Finanzmarkten fir Nervositat.
Hingegen konnte Griechenland nach Uber acht Krisenjahren den
Euro-Rettungsschirm verlassen und scheint somit nicht langer
auf internationale Finanzhilfen angewiesen zu sein. Vor diesem
Hintergrund ermaBigten sich die Anleiherenditen zwischenzeitlich
deutlich, liegen im 10-Jahres-Bereich jedoch weiterhin relativ
hoch.

Die US-amerikanischen Zinsen legten vor dem Hintergrund der
Leitzinserhdhungen und in Erwartung steigender Teuerungsra-
ten auf breiter Front zu, sodass der Zinsunterschied zwischen
den USA und dem Euroraum weiter zunahm. Die Zinsdiffe-
renz zwischen 10-jahrigen US-Treasuries und laufzeitgleichen
Euroland-Staatsanleihen stieg im Berichtszeitraum um 46 Basis-
punkte und betrug zuletzt 2,4 Prozent. Die Verzinsung 10-jdhriger
US-Staatsanleihen erreichte im Herbst einen Hochpunkt bei 3,2
Prozent. Im Zuge wachsender Konjunktursorgen sank die Rendite
bis Ende Dezember auf 2,7 Prozent. In der US-Zinslandschaft
steigen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve die Renditen deut-
lich schneller als am langen Ende, sodass zuletzt eine merkliche
Verflachung der Kurve zu konstatieren war.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
USA vs. Euroland
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Am Devisenmarkt prasentierte sich der US-Dollar nur im ersten
Berichtsquartal schwacher. Danach scharften sich die Konturen
eines neuen US-Protektionismus. In diesem Zusammenhang
Uberwog schlieBlich die Sorge um die europaische Exportwirt-
schaft sowie die Angst vor der Unberechenbarkeit der offen
eurokritischen Regierung in Italien. Mit der wachsenden Zins-
differenz zu den USA gab der Euro per saldo spurbar nach. Die
Gemeinschaftswahrung notierte zuletzt mit 1,15 US-Dollar.

Die gute Weltkonjunktur trieb auch einige Rohstoffnotierungen
in die Hohe. Besonders deutlich wurde dies an der Entwicklung
des Olpreises. Die Notierung fir die Sorte Brent stieg bis Anfang
Oktober auf Uber 86 US-Dollar je Barrel. Damit erreichte der
Olpreis den héchsten Stand seit mehr als drei Jahren, wozu auch
die Unsicherheiten Uber die Férderung in Venezuela und die
US-Sanktionen gegen den Iran beitrugen. In den letzten drei
Berichtsmonaten brach der Olpreis jedoch regelrecht ein — ,Raus
aus Risiko” lautete die Devise. Der scharfe Ruickgang war vor
allem der Bekanntgabe der weitreichenden Ausnahmen bei den
US-Sanktionen fiir den Olhandel mit dem Iran und der Eintriibung
der Konjunkturperspektiven in der Eurozone zuzuschreiben. Ende
Dezember 2018 notierte der Olpreis daher nur noch mit 53,8
Us-Dollar.

Von der wachsenden Risikowahrnehmung in den letzten Berichts-
monaten konnte der Goldpreis spurbar profitieren. Allerdings
hatten die Notierungen zuvor und insbesondere zur Jahresmitte
erheblich nachgegeben, sodass sich im Stichtagsvergleich der
Goldpreis nur wenig veranderte. Die Feinunze Gold lag zuletzt
bei rund 1.280 US-Dollar knapp unter dem Ausgangsniveau und
verzeichnete damit eine bessere Wertentwicklung als viele andere
Assetklassen.



Jahresbericht 01.01.2018 bis 31.12.2018

Vermogensportfolio Ulm
Tatigkeitsbericht.

Das Ziel des Fonds Vermdgensportfolio Ulm ist die Erwirtschaftung
eines angemessenen Wertzuwachses in der Fondswahrung Euro
unter Beriicksichtigung der Kriterien Wertstabilitat, Sicherheit
des Kapitals und der Liquiditat des Fondsvermogens. Um dies zu
erreichen, wird der Fonds sein Vermdgen gemischt in Aktien-,
Renten- und Geldmarktwerte anlegen. Diese Anlage kann sowohl
Uber offene Aktien-, Renten- und Geldmarktfonds als auch direkt
in Aktien, fest- oder variabel verzinsliche Anleihen, Geldmarkt-
instrumente sowie in Zertifikate, die gemaB3 den gesetzlichen
Bestimmungen als Wertpapiere zu betrachten sind, erfolgen.

Je nach Marktlage kann der Fonds auch bis zu 100 Prozent

in eine der oben genannten Kategorien anlegen. Die Anlagen
kdnnen auf Euro oder auf Wahrungen der OECD-Mitgliedsstaaten
lauten. Fir den Fonds fungiert die Sparkasse Ulm als Berater.
Weiterhin kdnnen Geschafte in von einem Basiswert abgeleiteten
Finanzinstrumenten (Derivate) getatigt werden. Die Verwaltungs-
gesellschaft hat auf eigene Verantwortung, Kosten und Kontrolle
die Deka Investment GmbH, Frankfurt, mit der Ausfiihrung der
taglichen Anlagepolitik des Fonds beauftragt.

Investitionsquoten erhoht

Der Beginn der Berichtsperiode war noch deutlich von Euphorie
gepragt, die jedoch im Laufe des Jahres 2018 sukzessive schwand.
Zwei Hauptbelastungsfaktoren triibten im Laufe des Berichts-
zeitraums die Stimmung der Investoren. Dies war einerseits der
brachial von Donald Trump angefachte Handelskonflikt mit China
und Europa, der Konjunkturangste schiirte und zunehmend die
Indikatoren der realen Wirtschaft belastete. Andererseits lieferten
weitere Unsicherheiten ddmpfende Signale. Der ungeklarte Brexit
und ausgehend von Italien temporar auch die neue Verschul-
dungsproblematik im Euroraum, die Unternehmer und Investoren
gleichermaBen vorsichtiger stimmten. Vor allem exportabhdngige
deutsche Unternehmen litten unter diesen Faktoren. Dazu ge-
sellten sich Zinserh6hungsangste, ausgehend von den USA, um
einer dortigen Uberhitzung der Konjunktur vorzubeugen. Heftige
Verluste an den Anleihemarkten waren die Folge.

Wahrend in Europa die Aktienmarkte eigentlich das ganze Jahr
Uber korrigierten, konnten sich die US-Technologieaktien tber
weite Strecken behaupten. Ab Oktober setzten sich jedoch in
nahezu allen Bereichen die Konjunktur- und Zinsangste durch.
Die Preise fiir Ol sowie andere Rohstoffe korrigierten und auch
an den US-Aktienmarkten gaben auf breiter Front die Kurse
nach. Staatsanleihen bester Bonitat konnten hingegen von der
Risikoaversion profitieren. Insgesamt prasentierte sich 2018 als
ziemlich schwieriges Jahr fir Kapitalanleger.

Wichtige Kennzahlen
Vermdégensportfolio Ulm

1 Jahr 3 Jahre p.a. 5 Jahre p.a.
Performance * -7,8% 0,6% 1,6%
Gesamtkostenquote 1,84%
ebv** 0,00%
ISIN LU0233541282

* Berechnung nach BVI-Methode, die bisherige Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fur die kuinftige Wertentwicklung.
**ebV = erfolgsbezogene Vergiitung

Fondsstruktur
Vermogensportfolio Ulm

¢ H
F
E
D
B

A Aktienfonds 39,7%
B Wertpapiere mit besonderer Ausstattung 33,3%
C Festverzinsliche Wertpapiere 9,0%
D Gemischte Wertpapierfonds 3,7%
E Rentenfonds 3,2%
F Zertifikate 2,8%
G Dachfonds 1,8%
H Barreserve, Sonstiges 6,5%

Geringfuigige Abweichungen zur Vermogensaufstellung des Berichts resultieren
aus der Zuordnung von Zins- und Dividendenanspriichen zu den jeweiligen
Wertpapieren sowie aus rundungsbedingten Differenzen.




Vermdgensportfolio Ulm

Der Fonds Vermdgensportfolio Ulm startete mit einer recht
defensiven Ausrichtung des Portfolios in das Jahr 2018. Das
Fondsmanagement erhéhte den Investitionsgrad im Laufe der
Berichtsperiode von anfangs 77,3 Prozent auf zuletzt Gber 93
Prozent des Fondsvermogens.

Die Aktienmarktkorrektur im Februar nutzte das Management
angesichts des intakten ¢konomischen Grundtrends zum zwi-
schenzeitlichen Aufbau der Aktienquote. In den Sommermonaten
war der Fonds zurtickhaltender aufgestellt. Im letzten Quartal
wurde die Marktkorrektur zu Kaufen auf niedrigerem Niveau
genutzt. Zum Ende des Berichtszeitraums waren 39,7 Prozent des
Fondsvermdgens in Aktienfonds mit unterschiedlichen regionalen
(z.B. China) und thematischen (z.B. Dividenden) Auspragungen
investiert.

Im Rentensegment hielt der Fonds an der bewdhrten Vorge-
hensweise fest, attraktive Neuemissionen im Bereich Unterneh-
mensanleihen guter und mittlerer Bonitat (Investment Grade und
Speculative Grade) zu zeichnen. Per saldo wurde das Engagement
in Corporate Bonds spurbar erhéht. Daneben bestand weiterhin
eine kleine Position in Staatsanleihen aus Norwegen und Kanada.
Die Anlagen in Rentenfonds erfuhren im Stichtagsvergleich
eine Reduktion. Zuletzt waren 45,5 Prozent im Rentensegment
investiert (inkl. Rentenfonds).

Daneben war der Fonds in ein Rohstoffzertifikat (Gold) sowie in
einen Dachfonds und zwei gemischte Fonds investiert.

Der Fonds Vermdgensportfolio Ulm wies im Berichtszeitraum eine
Wertentwicklung von minus 7,8 Prozent auf.

Wertentwicklung im Berichtszeitraum
Vermdégensportfolio Ulm
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Berechnung nach BVI-Methode; die bisherige Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.




Vermodgensportfolio Ulm
Vermdgensaufstellung zum 31. Dezember 2018.

ISIN Gattungsbezeichnung

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

EUR

DEOOOA1YCQ29  4,7500 % Allianz SE FLR MTN 13/Und.

XS1718418103 0,8750 % BASF SE MTN 17/27

X51840618059 1,5000 % Bayer Capital Corp. B.V. Notes
18/26

XS1222594472 3,5000 % Bertelsmann SE & Co. KGaA
FLR Sub. Anl. 15/75

XS1222591023 3,0000 % Bertelsmann SE & Co. KGaA
FLR Sub. Anl. 15/75

FR0013336534 4,7500 % CNP Assurances S.A. FLR
Notes 18/Und.

XS1793349926 1,1250 % Compagnie de Saint-Gobain
S.A. MTN 18/26

XS1893621026 1,8750 % EDP Finance B.V. MTN 18/25

FRO011697010 4,1250 % Electricité de France (E.D.F.)
FLR MTN 14/Und.

FR0011697028 5,0000 % Electricité de France (E.D.F)
FLR MTN 14/Und.

FR0011942283 3,8750 % Engie S.A. FLR Notes 14/Und.

XS1795409082 2,5000 % Gaz Capital S.A. MT LPN
GAZPROM 18/26

XS1854830889 3,2500 % K+S Aktiengesellschaft Anl.
18/24

XS1405763019 4,5000 % LANXESS AG FLR Sub. Anl.
16/76

X51627782771 1,5000 % Leonardo S.p.A. MTN 17/24

XS1152343668 3,3750 % Merck KGaA FLR Sub.Anl.
14/74

XS1224710399 3,3750 % Naturgy Finance B.V. FLR Sec.
15/Und. Reg.S

FR0013323870 1,3750 % Orange S.A. MTN 18/28

X51219498141 2,7500 % RWE AG FLR Sub. Anl. 15/75

X51405765659 5,6250 % SES S.A. FLR Notes 16/Und.

DEOOOA2LQKV2 1,5000 % Sixt Leasing SE MTN 18/22

XS1323897485 5,1180 % Solvay Finance S.A. FLR Notes
15/Und.

XS1323897725 5,8690 % Solvay Finance S.A. FLR Notes
15/Und.

XS1795406658 3,8750 % Telefonica Europe B.V. FLR
Bonds 18/Und.

XS1501166869 3,3690 % Total S.A. FLR MTN 16/Und.

X51888179550 4,2000 % Vodafone Group PLC FLR Cap.
Sec. 18/78

XS1888179477 3,1000 % Vodafone Group PLC FLR Cap.
Sec. 18/79

XS$1799939027 4,6250 % Volkswagen Intl Finance N.V.
FLR Notes 18/Und.

XS$1799938995 3,3750 % Volkswagen Intl Finance N.V.
FLR Notes 18/Und.

DEOOOA19X8A4 1,5000 % Vonovia Finance B.V. MTN
18/26

DEOO0A14)7G6 2,7500 % ZF North America Capital Inc.
Notes 15/23

NOK

NO0010572878  3,7500 % Konigreich Norwegen Anl.
10/21

NO0010646813  2,0000 % Konigreich Norwegen Anl.
12/23

usD

XS1498442521 5,1250 % EnBW Energie
Baden-Wurttem. AG FLR Anl. 16/77

US31562QAC15  4,5000 % Fiat Chrysler Automobiles N.V.
Notes 15/20

US31562QAF46  5,2500 % Fiat Chrysler Automobiles N.V.
Notes 15/23

Zertifikate

EUR

DEOOOAO0S9GBO Dt. Borse Commodities GmbH
Xetra-Gold IHS 07/Und.

An organisierten Méarkten zugelassene oder in diese

einbezogene Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

EUR

XS1797138960 2,6250 % Iberdrola International B.V. FLR
Securit. 18/Und.

DEO00A1919G4  1,7500 % JAB Holdings B.V. Bonds 18/26

Markt Stiick bzw.

Anteile bzw.
Whg.

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

NOK

NOK

usD
usb

usD

STK

EUR

EUR

Bestand
31.12.2018

400.000
475.000
900.000
200.000
400.000
1.400.000
1.300.000

450.000
300.000

700.000

600.000
1.500.000

2.500.000

1.275.000

800.000
350.000

2.000.000
1.500.000
1.650.000
1.225.000
2.575.000

275.000

275.000
2.300.000

825.000
1.250.000

1.725.000

1.500.000

2.200.000

1.100.000

800.000

10.000.000

10.000.000

1.400.000

825.000

350.000

85.700

1.100.000

1.200.000

Kaufe/ Verkaufe/
Zugénge Abgange
Im Berichtszeitraum

0 0
0 0

900.000 0

0 0

0 0
1.400.000 0
1.300.000 0
450.000 0
0 400.000

0 0

0 0
1.500.000 0
2.500.000 0
0 0

0 0

0 0

0 0
1.500.000 0
0 0

0 0
2.575.000 0
0 0

0 0
2.300.000 0
0 0
1.250.000 0
1.725.000 0
1.500.000 0
2.200.000 0
1.100.000 0
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

85.700 0
1.100.000 0
1.200.000 0

%
%
%
%
%
%
%

%
%

%

%
%

%

%

%
%

%
%
%
%
%
%
%
%

%
%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

EUR

%

Kurs

110,000
96,959
97,544
96,750
97,875
93,938
97,125

100,562
101,750

97,663

102,875
94,417

96,000
101,625

93,500
104,125

96,843
98,405
98,329
101,750
100,303
105,750
108,500
90,825

102,425
91,500

93,475
93,250
93,750
97,398

103,551

106,168

102,685

98,750
99,906

99,050

35,854

96,875

100,159

Kurswert
in EUR

41.115.954,32
38.043.266,52
33.729.258,63
440.000,00
460.552,88
877.896,00
193.500,00
391.500,00
1.315.125,00
1.262.625,00

452.526,75
305.250,00

683.637,50

617.250,00
1.416.247,50

2.400.000,00
1.295.718,75

748.000,00
364.437,50

1.936.850,00
1.476.075,00
1.622.428,50
1.246.437,50
2.582.802,25

290.812,50

298.375,00
2.088.975,00

845.006,25
1.143.750,00

1.612.443,75
1.398.750,00
2.062.500,00
1.071.378,00

828.408,00

2.085.229,91
1.060.004,89

1.025.225,02

2.228.777,98
1.206.738,53

719.438,31

302.601,14
3.072.687,80
3.072.687,80
3.072.687,80
7.959.470,97
7.959.470,97
4.687.417,00
1.065.625,00

1.201.908,00

% des
Fondsver-
maogens *)

37,21
34,43
30,53
0,40
0,42
0,79

0,18
0,35

1,19

1,14

1,17

0,68
0,33

1,75
1,34
1,47
1,13

2,34
0,26

1,89

0,76
1,03

1,46
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Vermodgensportfolio Ulm

ISIN Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw.
Anteile bzw.
Whg.

X51853998182 4,0000 % Otto (GmbH & Co KG) Sub. EUR
FLR Nts 18/Unb.

CAD

CA135087F585 0,7500 % Canada Bonds 16/21 CAD

usD

USN77608AJ19 4,7500 % Schaeffler Finance B.V. Notes usD
15/23 Reg.S

USN82008AE85  3,2500 % Siemens Finan.maatschappij usb
NV Notes 15/25 Reg.S

Wertpapier-Investmentanteile

Gruppeneigene Wertpapier-Investmentanteile

EUR

DEOOOETFLO11 Deka DAX UCITS ETF Inhaber-Anteile ANT

DEOOOETFL029 Deka EURO STOXX 50 UCITS ETF ANT
Inhaber-Anteile

DEOOOETFL441 Deka MDAX UCITS ETF Inhaber-Anteile ANT

DEOOOETFL342 Deka MSCI Em. Mkts. UCITS ETF ANT
Inhaber-Anteile

Gruppenfremde Wertpapier-Investmentanteile

EUR

LU1681043912 AlS-Amundi MSCI CHINA ANT
Namens-Anteile C Cap.

DEOO0AQQ7S57 Flossbach von Storch Fundament ANT
Inhaber-Anteile IT

DEOOOAOM8HD2  Frankf.Aktienfond.f.Stiftungen ANT
Inhaber-Anteile T

IE00B23D9570 I.M.III-I.LFTSE RAFI E.M.UETF Reg.Shares ANT
Acc

DEOOOAOHO744 iSh.DJ Asia Pa.S.D.30 U.ETF DE ANT
Inhaber-Anteile

DEOOOAOF5UG3 iSh.DJ Euroz.Sust.Scr.U.ETF DE ANT
Inhaber-Anteile

DE0002635307 iSh.STOXX Europe 600 U.ETF DE ANT
Inhaber-Anteile

DE0005933931 iShares Core DAX UCITS ETF DE ANT
Inhaber-Anteile

DE0002635273 iShares DivDAX UCITS ETF DE ANT
Inhaber-Anteile

IEOOBYVIJRP78 iShs IV-Sust. MSCI Em.Mkts SRI ANT
Reg.Shares

LU0332400745 JPM Fds-Em.Mark.Loc.Curr.Debt A.N. ANT
JPM-EMLCD C

LU1001748398 JPMorgan-Eur. Eq.Abs.Alp.Fd ANT
AN.JPM-EEAA C(per)

DEOOOAODNHX2  LBBW Aktien Minimum Varianz ANT
Inhaber-Anteile |

DEOOOAOKEYR3 LBBW Divid.Strat.Small&MidCaps ANT
Inhaber-Anteile |

LU0329425713 Lupus alpha Fds-All Opps.Fund ANT
Inhaber-Anteile B

LU0800346289 OkoWorld - Growing Markets 2.0 ANT
Inh.-Anteile D Dis.

LU0463469121 Schroder GAIA-Egerton Equity ANT
RegsShares C Acc.

DEOOOA1J9BC9 sentix Fonds Aktie.Deutschland ANT
Inhaber-Anteile

DEOOOA2AJHP8 sentix Risk Return -M- ANT
Inhaber-Anteilsklasse |

LU0659580079 Xtrackers MSCI Japan Inhaber-Anteile 4C ANT
Hgd

usD

LU0951570687 Schroder GAIA-Schr.GAIA Cat Bd ANT
Reg.Acc.Shs IF

Summe Wertpapiervermégen

Bankguthaben, Geldmarktpapiere und Geldmarktfonds

Bankguthaben

EUR-Guthaben bei der Verwahrstelle

DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A. EUR

EUR-Guthaben bei

Landesbank Baden-Wirttemberg EUR

Guthaben in sonstigen EU/EWR-W&hrungen

DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A. NOK

Guthaben in Nicht-EU/EWR-Wahrungen

DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A. CAD

DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A. HKD

DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A. usD

Summe der Bankguthaben

Bestand
31.12.2018

2.400.000

2.700.000
375.000

1.500.000

11.300
95.000

15.500
44.500

11.200
11.700
15.500
221.000
63.000
85.000
61.000
59.300
90.000
185.000
18.105
8.896
21.700
18.600
23.500
19.000
8.650
15.000
15.000

225.000

1.300

5.492.921,74
10.194,43
1.150.000,00
96.432,55

363.800,00
1.901.789,80

Kaufe/ Verkaufe/
Zugénge Abgange
Im Berichtszeitraum
2.400.000

0
0

1.500.000

11.300
95.000

15.500
44.500

11.200

85.000
61.000
18.500

0

185.000

225.000

o

o

%

%

%

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

usb

EUR

%
%
%
%
%

%
EUR

Kurs

100,829

96,959
97,000

97,410

96,350
30,020

208,350
35,389

243,600
171,780
118,230
7,025
25,380
11,222
33,105
91,010
14,916
5,375
109,640
106,800
130,510
141,130
109,850
144,780
175,650
127,160
98,410

18,203

.340,980

100,000
100,000
100,000
100,000

100,000
100,000

Kurswert
in EUR

2.419.884,00
1.679.159,10
1.679.159,10
1.592.894,87
317.505,35
1.275.389,52
53.418.712,94
8.744.890,50
8.744.890,50
1.088.755,00
2.851.900,00

3.229.425,00
1.574.810,50

44.673.822,44
43.152.176,21
2.728.320,00
2.009.826,00
1.832.565,00
1.552.525,00
1.598.940,00
953.870,00
2.019.405,00
5.396.893,00
1.342.440,00
994.375,00
1.984.980,45
950.059,26
2.832.067,00
2.625.018,00
2.581.475,00
2.750.820,00
1.519.372,50
1.907.400,00
1.476.150,00
4.095.675,00

1.521.646,23
1.521.646,23

102.494.138,23

5.492.921,74
10.194,43
114.818,01
61.853,40
40.553,34

1.660.009,43
7.380.350,35

% des
Fondsver-
maogens *)

2,19

1,52
1,52
1,44
0,29

1,15
48,33
7,91
7,91
0,99
2,58

2,92
1,42

40,42
39,04
2,47

1,82

1,40
1,45
0,86
1,83

4,87
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Vermdgensportfolio Ulm

ISIN Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw.

Anteile bzw.

Whg.
Summe der Bankguthaben, Geldmarktpapiere und
Geldmarktfonds

Sonstige Vermoégensgegenstande

Zinsanspriiche EUR
Forderungen aus Anteilscheingeschéften EUR
Forderungen aus Bestandsprovisionen EUR
Forderungen aus Fondsausschittungen EUR

Summe der sonstigen Vermoégensgegenstande

Sonstige Verbindlichkeiten

Verwahrstellenvergtitung EUR
Verwaltungsvergiitung EUR
Taxe d’Abonnement EUR

Summe der sonstigen Verbindlichkeiten

Fondsvermégen

Umlaufende Anteile

Anteilwert

Bestand der Wertpapiere am Fondsvermdgen (in %)
Bestand der Derivate am Fondsvermdgen (in %)

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

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Bestand
31.12.2018

746.106,19
18.427,36
1.305,45
24.089,58

-7.063,08
-117.660,94
-12.233,79

Kaufe/
Zugéange

Im Berichtszeitraum

Verkaufe/ Kurs
Abgange

EUR

EUR

EUR

EUR
STK
EUR

Die Vermdgensgegenstande des Sondervermogens sind auf der Grundlage nachstehender Kurse/Marktsatze bewertet:
In-/ auslandische Renten, Zertifikate und Wertpapier-Investmentanteile per: 27./28.12.2018

Alle anderen Vermogenswerte per: 28.12.2018

Devisenkurs(e) bzw. Konversionsfaktor(en) (in Mengennotiz) per 28.12.2018

Norwegen, Kronen (NOK) 10,01585 =1 Euro (EUR)
Vereinigte Staaten, Dollar (USD) 1,14565 =1 Euro (EUR)
Kanada, Dollar (CAD) 1,55905 =1 Euro (EUR)
Hongkong, Dollar (HKD) 8,97090 =1 Euro (EUR)

Zusatzliche Angaben gemaB der Verordnung (EU) 2015/2365 Uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften
(Angaben pro Art des Wertpapierfinanzierungsgeschafts/Total Return Swaps)

Das Sondervermdgen hat im Berichtszeitraum keine Wertpapier-Darlehen-, Pensions- oder Total Return Swap-Geschéfte getatigt.

Zusatzliche Angaben gemaB Verordnung (EU) 2015/2365 Uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften sind daher nicht erforderlich.

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

ISIN Gattungsbezeichnung

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

EUR

X51616917800 1,3750 % CNH Industrial Finance Euro.SA MTN 17/22
XS1558083652 1,8750 % EDP Finance B.V. MTN 17/23
X51048568452 4,7500 % Fiat Chrysler Finance Europe MTN 14/21
DEOOOA12TZ95 2,6250 % HOCHTIEF AG Anl. 14/19

XS1227607402 3,0000 % Orsted A/S FLR Cap. Secs 15/15

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere
EUR
XS1212470972 3,2500 % Schaeffler Finance B.V. Notes 15/25 Reg.S

Wertpapier-Investmentanteile

Gruppeneigene Wertpapier-Investmentanteile

EUR

DEOOOETFL326 Deka MSCI China ex A Sh.UC.ETF Inhaber-Anteile
LU0245287742 Deka-Global ConvergenceRenten Inhaber-Anteile CF
Gruppenfremde Wertpapier-Investmentanteile

EUR

IEOOBOM63177 iShs MSCI EM U.ETF USD (D) Reg.Shares
LU0533032420 MUL-LYX.MSCI Wd.Ener. TR UC.ETF Inhaber-Anteile C
usbD

IEOOBAPY7Y77 iShsll-$Hgh Yld Corp Bd U.ETF Reg.Shares

Stiick bzw.
Anteile bzw.
Nominal in Whg.

EUR
EUR
EUR

EUR

EUR

ANT
ANT

ANT
ANT

ANT

Kurswert % des
in EUR Fondsver-
maogens *)
7.380.350,35 6,67
746.106,19 0,68
18.427,36 0,02
1.305,45 0,00
24.089,58 0,02
789.928,58 0,72
-7.063,08 -0,01
-117.660,94 -0,11
-12.233,79 -0,01
-136.957,81 -0,13
110.527.459,35 100,00
83.828,000
1.318,50
92,74
0,00
Kaufe/ Verkaufe/
Zugange Abgénge

0 750.000

0 800.000

0 1.000.000

0 700.000

0 950.000

0 750.000

0 340.000

0 30.000

0 48.000

0 5.500

0 49.000
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Vermdgensportfolio Ulm

Entwicklung des Fondsvermdgens

Fondsvermogen am Beginn des Geschaftsjahres
Mittelzuflisse

MittelrtickflUsse

Mittelzuflisse /-rickfliisse (netto)

Ausschuttung fur das laufende Geschéftsjahr
Ertragsausgleich

Ordentlicher Ertragstberschuss

Netto realisiertes Ergebnis (inkl. Ertragsausgleich)®)
Nettoveranderung des nicht realisierten Ergebnisses™
Fondsvermégen am Ende des Geschéftsjahres

Entwicklung der Anzahl der Anteile im Umlauf

Anzahl des Anteilumlaufs am Beginn des Geschaftsjahres
Anzahl der ausgegebenen Anteile

Anzahl der zurlickgezahlten Anteile

Anzahl des Anteilumlaufs am Ende des Geschaftsjahres

Entwicklung von Fondsvermdgen und Anteilwert im 3-Jahresvergleich
Geschéftsjahr

Vergangenheitsbezogene Werte gewéhren keine Rickschlsse fur die Zukunft.

EUR

97.085.721,49
24.210.925,61
-912.894,89

23.298.030,72

-705.504,12

-5.209,14

212.961,67

378.107,19

-9.736.648,46

110.527.459,35

67.447,000
17.036,000

655,000
83.828,000

Fondsvermégen am Ende Anteilwert Anteilumlauf
des Geschaftsjahres

EUR EUR Stiick

72.108.262,57 1.327,40 54.323,000

79.294.387,84 1.380,79 57.427,000

97.085.721,49 1.439,44 67.447,000

110.527.459,35 1.318,50 83.828,000
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Vermodgensportfolio Ulm

Ertrags- und Aufwandsrechnung
flr den Zeitraum vom 01.01.2018 bis 31.12.2018 (inkl. Ertragsausgleich)

EUR
Ertréage
Wertpapierzinsen 1.209.774,13
Zinsen aus Liquiditatsanlagen -17.438,44
davon aus negativen Einlagezinsen -51.261,46
davon aus positiven Einlagezinsen 33.823,02
Ertrage aus Investmentanteilen 710.728,93
Bestandsprovisionen 8.596,84
Ordentlicher Ertragsausgleich 103.362,85
Ertrage insgesamt 2.015.024,31
Aufwendungen
Verwaltungsvergiitung 1.498.783,63
Verwahrstellenvergitung™*) 89.970,79
Taxe d’Abonnement 48.787,46
Zinsen aus Kreditaufnahmen 1,39
Sonstige Aufwendungen***) 32.377,30
davon aus EMIR-Kosten 81,90
Ordentlicher Aufwandsausgleich 132.142,07
Aufwendungen insgesamt 1.802.062,64
Ordentlicher Ertragsiiberschuss 212.961,67
Netto realisiertes Ergebnis*) 344.118,83
AuBerordentlicher Ertragsausgleich 33.988,36
Netto realisiertes Ergebnis (inkl. Ertragsausgleich) 378.107,19
Ertragsiiberschuss 591.068,86
Nettoveranderung des nicht realisierten Ergebnisses™ -9.736.648,46
Ergebnis des Geschaftsjahres -9.145.579,60

GeméB Art. 15 Grundreglement in Verbindung mit Art. 6 Sonderreglement betragt die Ausschiittung EUR 4,79 je Anteil und wird per 22. Februar 2019 mit Beschlussfassung vom 12.
Februar 2019 vorgenommen.

GeméB Art. 15 Grundreglement in Verbindung mit Art. 6 Sonderreglement fanden im Geschéftsjahr folgende Zwischenausschtttungen mit Beschlussfassung vom 7. August 2018 statt:
10. August 2018 EUR 8,76 je Anteil

Die vorgenannten Aufwendungen betrugen bezogen auf das durchschnittliche Fondsvermogen (Gesamtkostenquote/ laufende Kosten (Ongoing Charges)) 1,84%. Erfolgsbezogene
Vergutungen wurden dem Fondsvermégen im Berichtszeitraum nicht belastet.

Die Gesamtkostenquote driickt sémtliche vom Sondervermdgen im Jahresverlauf getragenen Kosten und Zahlungen (ohne Transaktionskosten) im Verhaltnis zum durchschnittlichen
Nettoinventarwert des Sondervermégens aus. Da das Sondervermdgen im Berichtszeitraum andere Investmentanteile (“Zielfonds”) hielt, kdnnen weitere Kosten, Gebuthren und
Vergutungen auf Ebene des Zielfonds angefallen sein.

Transaktionskosten im Geschaftsjahr gesamt: 23.521,40 EUR
- davon aus EMIR-Kosten: 0,00 EUR

*) Ergebnis-Zusammensetzung:
Netto realisiertes Ergebnis aus: Wertpapier-, Devisen-, Devisentermin- und Optionsgeschaften
Nettoveranderung des nicht realisierten Ergebnisses aus: Wertpapier- und Devisengeschéften

**)  In diesem Betrag enthalten ist die seit 1. April 2007 zu entrichtende gesetzliche Mehrwertsteuer i.H.v. 14% auf 20% der Verwahrstellenvergiitung.

*%%) In dieser Position enthalten sind im Wesentlichen Prifungskosten.



Vermodgensportfolio Ulm

Relativer VaR

Bei der Ermittlung des Marktrisikopotenzials wendet die Verwaltungsgesellschaft den relativen Value at Risk-Ansatz im Sinne des CSSF-Rundschreibens 11/512 an. Die Limitaus-
lastung berechnet sich als Verhaltnis des VaR des Fonds zum VaR eines Referenzportfolios.

Zusammensetzung des Referenzportfolios:
80% MSCI World, 20% eb.rexx Ger Gov (t)

Maximalgrenze: 200,00%

Limitauslastung fiir das Marktrisiko

minimale Auslastung: 37,04%
maximale Auslastung: 95,15%
durchschnittliche Auslastung: 56,58%

Die Risikokennzahlen wurden fir den Zeitraum vom 1.1.2018 bis 31.12.2018 anhand des parametrischen Ansatzes berechnet. Der VaR wird mit einem Konfidenzintervall von 99%, einer
Haltedauer von 20 Tagen sowie einer Zeitreihe von einem Jahr berechnet.

Die Verwaltungsgesellschaft berechnet die Hebelwirkung in Ubereinstimmung mit der Pressemitteilung 12/29 der CSSF v. 31.07.2012 sowohl nach dem Ansatz der Summe der Nominalen
(,,Bruttomethode”) als auch auf Grundlage des Commitment-Ansatzes (,Nettomethode”). Anteilinhaber sollten beachten, dass Derivate fur verschiedene Zwecke eingesetzt werden kénnen,
insbesondere fir Absicherungs- und Investmentzwecke. Die Berechnung der Hebelwirkung nach der Bruttomethode unterscheidet nicht zwischen den unterschiedlichen Zielsetzungen des
Derivateeinsatzes und liefert daher keine Indikation Uber den Risikogehalt des Fonds. Eine Indikation des Risikogehaltes des Fonds wird dagegen durch die Nettomethode gegeben, da sie auch
den Einsatz von Derivaten zu Absicherungszwecken angemessen berticksichtigt.

Hebelwirkung im Geschaftsjahr
(Nettomethode) (Bruttomethode)
0,9 0,9

Verwaltungsvergiitung der in dem Fonds gehaltenen Investmentanteile per 31.12.2018,
die den Zielfonds in der Berichtsperiode berechnet wurde.

Verwaltungsvergiitung in % p.a.
. ) per 31.12.2018
AIS-Amundi MSCI CHINA Namens-Anteile C Cap. 0,45

Deka DAX UCITS ETF Inhaber-Anteile 0,15
Deka EURO STOXX 50 UCITS ETF Inhaber-Anteile 0,15
Deka MDAX UCITS ETF Inhaber-Anteile 0,30
Deka MSCI Em. Mkts. UCITS ETF Inhaber-Anteile 0,65
Flossbach von Storch Fundament Inhaber-Anteile IT 0,73
Frankf.Aktienfond.f.Stiftungen Inhaber-Anteile T 1,24
I.M.III-L.LFTSE RAFI E.M.UETF Reg.Shares Acc 0,49
JPM Fds-Em.Mark.Loc.Curr.Debt A.N. JPM-EMLCD C 0,50
JPMorgan-Eur. Eq.Abs.Alp.Fd AN.JPM-EEAA C(per) 0,75
LBBW Aktien Minimum Varianz Inhaber-Anteile | 0,60
LBBW Divid.Strat.Small&MidCaps Inhaber-Anteile | 0,60
Lupus alpha Fds-All Opps.Fund Inhaber-Anteile B 1,00
Schroder GAIA-Egerton Equity RegsShares C Acc. 1,25
Schroder GAIA-Schr.GAIA Cat Bd Reg.Acc.Shs IF 1,10
Xtrackers MSCI Japan Inhaber-Anteile 4C Hgd 0,50
iSh.DJ Asia Pa.S.D.30 U.ETF DE Inhaber-Anteile 0,32
iSh.DJ Euroz.Sust.Scr.U.ETF DE Inhaber-Anteile 0,42
iSh.STOXX Europe 600 U.ETF DE Inhaber-Anteile 0,20
iShares Core DAX UCITS ETF DE Inhaber-Anteile 0,15
iShares DivDAX UCITS ETF DE Inhaber-Anteile 0,30
iShs IV-Sust.MSCI Em.Mkts SRI Reg.Shares 0,35
sentix Fonds Aktie.Deutschland Inhaber-Anteile 0,60
sentix Risk Return -M- Inhaber-Anteilsklasse | 0,88
OkoWorld - Growing Markets 2.0 Inh.-Anteile D Dis. 0,98

Ausgabeaufschlage bzw. Riicknahmeabschlége fur den Erwerb bzw. die Rickgabe von Investmentanteilen
an anderen OGA wurden dem Fonds im Berichtszeitraum nicht berechnet.
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Anhang.

Angaben zu Bewertungsverfahren

Aktien / aktiendhnliche Genussscheine /

Beteiligungen / Investmentanteile

Aktien und aktiendhnliche Genussscheine werden grundsatzlich
mit dem zuletzt verfigbaren Kurs ihrer Heimatbdrse bewer-
tet, sofern die Umsatzvolumina an einer anderen Borse mit
gleicher Kursnotierungswahrung nicht héher sind. Fur Aktien,
aktiendhnliche Genussscheine und Unternehmensbeteiligungen,
welche nicht an einer Bérse oder an einem anderen organisierten
Markt notiert oder gehandelt werden oder deren Boérsenkurs
den tatsachlichen Marktwert nicht angemessen widerspiegelt,
werden die Verkehrswerte, z. B. Broker-Quotes, zugrunde gelegt,
welche sich bei sorgfaltiger Einschatzung nach geeigneten
Bewertungsmodellen unter Berlcksichtigung der aktuellen
Marktgegebenheiten ergeben. Investmentanteile werden zum
letzten festgestellten und erhéltlichen Ricknahmepreis bewertet,
sofern dieser aktuell und verlasslich ist. Exchange-traded funds
(ETFs) werden mit dem zuletzt verfligbaren Kurs bewertet.

Renten / rentendhnliche Genussscheine /

Zertifikate / Schuldscheindarlehen

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

Bankguthaben

Der Wert von Bankguthaben, Einlagenzertifikaten und ausstehen-
den Forderungen, Bardividenden und Zinsanspriichen entspricht
grundsatzlich dem jeweiligen nominalen Betrag.

Derivate

Die Bewertung von Futures und Optionen, die an einer Borse oder
an einem anderen organisierten Markt gehandelt werden, erfolgt
grundsatzlich anhand des letzten verflgbaren handelbaren
Kurses. Die Bewertung von Futures und Optionen, welche nicht
an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt notiert
oder gehandelt werden oder deren Borsenkurs den tatsachlichen
Marktwert nicht angemessen widerspiegelt, erfolgt anhand

von Fair Values, welche mittels marktgangiger Verfahren (z. B.
Black-Scholes-Merton) ermittelt werden. Die Bewertung von
Swaps erfolgt anhand von Fair Values, welche mittels marktgan-
giger Verfahren (z. B. Discounted-Cash-Flow-Verfahren) ermittelt
werden. Devisentermingeschéafte werden nach der Forward Point
Methode bewertet.

Sonstiges

Der Wert aller Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, welche
nicht in der Wahrung des Fonds gefuihrt werden, wird in diese
Wahrung zu den jeweiligen Devisenkursen (i.d.R. Reuters-Fixing)
umgerechnet.
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Die Verwaltungsgesellschaft erhalt aus dem Fondsvermégen
far die Tatigkeit als Verwaltungsgesellschaft in Bezug auf

die Hauptverwaltung und die Anlagenverwaltung ein Entgelt
(,Verwaltungsvergtitung”), das anteilig monatlich nachtraglich
auf das durchschnittliche Netto-Fondsvermégen wahrend des
betreffenden Monats zu berechnen und auszuzahlen ist.

Die Verwaltungsgesellschaft kann dem Fondsvermdgen bis
zur Hoéhe von jéhrlich 0,10% des durchschnittlichen Netto-
Fondsvermdgens die an Dritte gezahlten Vergitungen und
Entgelte belasten fir

m  die Verwaltung von Sicherheiten flr Derivate-Geschafte (sog.

Collateral-Management), sowie

®  [eistungen im Rahmen der Erflllung der Verordnung (EU) Nr.

648/2012 (europaische Marktinfrastrukturverordnung — sog.
EMIR), unter anderem fir das zentrale Clearing von
OTC-Derivaten und Meldungen an Transaktionsregister
einschlieBlich Kosten fur Rechtstrager-Kennungen.

Die Verwahrstelle hat gegen das Fondsvermdgen Anspruch auf
die folgenden mit der Verwaltungsgesellschaft vereinbarten
Honorare:

a) ein Entgelt fir die Tatigkeit als Verwahrstelle, das antei-

lig monatlich nachtraglich auf das durchschnittliche Netto-
Fondsvermdgen des Fonds wahrend des betreffenden Monats zu
berechnen und auszuzahlen ist;

b) Bearbeitungsgebiihren fur jede Transaktion fir Rechnung des
Fonds in Hohe der in Luxemburg banktblichen Gebuhren;

Die Steuer auf das Fondsvermdgen (,, Taxe d’abonnement”,
derzeit 0,05% p.a.) ist vierteljghrlich nachtraglich auf das Fonds-
vermodgen (soweit es nicht in Luxemburger Investmentfonds, die
der , Taxe d’abonnement” unterliegen, angelegt ist) zu berechnen
und auszuzahlen.

DarUber hinaus kann die Verwaltungsgesellschaft eine erfolgs-
bezogene Vergltung erhalten. Die erfolgsbezogene Vergiitung
wird grundsatzlich taglich berechnet und jahrlich nachtraglich
abgerechnet.

Die Ertragsverwendung sowie weitere Modalitaten entnehmen
Sie bitte der nachfolgenden Tabelle.

Vermogensportfolio Ulm

Verwaltungsvergiitung

Verwahrstellenvergiitung

Ertragsverwendung erfolgsabhéngige Vergiitung

Vermogensportfolio Ulm
p.a.

bis zu 2,00% p.a., derzeit 1,37% bis zu 0,08% p.a., derzeit 0,08%

variables Honorar in Form einer
Leistungspramie, welche 20% der
Uber 5% hinausgehenden
Performance betragt, hochstens
jedoch bis zu 2% des
durchschnittlichen
Netto-Fondsvermogens. Ein
Anspruch besteht nur dann, wenn
der Anteilswert sich tber
derjenigen Hohe befindet, welche
zuletzt zu einer Auszahlung einer
Performance-Fee Anlass gegeben
hat (High-Water-Mark-Prinzip).

Ausschittung
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Vergutungssystem der
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die International Fund Management S.A. unterliegt den fir
Kapitalverwaltungsgesellschaften geltenden aufsichtsrechtlichen
Vorgaben im Hinblick auf die Gestaltung ihrer Vergitungssys-
teme. Zudem gilt die fur alle Unternehmen der Deka-Gruppe
verbindliche Vergltungsrichtlinie, die gruppenweite Standards
far die Ausgestaltung der Vergltungssysteme definiert. Sie
enthalt die Grundsatze zur Vergitung und die maBgeblichen
VergUtungsparameter.

Das Vergitungssystem der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird
mindestens einmal jahrlich durch einen unabhangigen Vergu-
tungsausschuss, das ,,Managementkomitee Vergutung” (MKV)
der Deka-Gruppe, auf seine Angemessenheit und die Einhaltung
aller aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Vergttung Uberpruft.

Vergiitungskomponenten

Das Vergutungssystem der International Fund Management
S.A. umfasst fixe und variable Vergttungselemente sowie
Nebenleistungen.

Fur die Mitarbeiter und den Vorstand der International Fund
Management S.A. findet eine maximale Obergrenze fur den
Gesamtbetrag der variablen Vergitung in Héhe von 200 Prozent
der fixen Vergiitung Anwendung.

Weitere sonstige Zuwendungen im Sinne von Vergltung, wie
z.B. Anlageerfolgspramien, werden bei der International Fund
Management S.A. nicht gewahrt.

Bemessung des Bonuspools

Der Bonuspool leitet sich - unter Berlicksichtigung der finanziellen
Lage der International Fund Management S.A. - aus dem vom
Konzernvorstand der DekaBank Deutsche Girozentrale nach
MaBgabe von § 45 Abs. 2 Nr. 5a KWG festgelegten Bonuspool
der Deka-Gruppe ab und kann nach pflichtgeméaBem Ermessen
auch reduziert oder gestrichen werden.

Bei der Bemessung der variablen Vergltung sind grundsatzlich
der individuelle Erfolgsbeitrag des Mitarbeiters, der Erfolgsbeitrag
der Organisationseinheit des Mitarbeiters, der Erfolgsbeitrag der
International Fund Management S.A. bzw. die Wertentwicklung
der von dieser verwalteten Investmentvermogen sowie der Ge-
samterfolg der Deka-Gruppe zu berticksichtigen. Zur Bemessung
des individuellen Erfolgsbeitrags des Mitarbeiters werden sowohl
quantitative als auch qualitative Kriterien verwendet, wie z.B.
Qualifikationen, Kundenzufriedenheit. Negative Erfolgsbeitrage
verringern die Hohe der variablen Vergltung. Die Erfolgsbeitrage
werden anhand der Erfillung von Zielvorgaben ermittelt.

Die Bemessung und Verteilung der Vergiitung an die Mitarbeiter
erfolgt durch den Vorstand. Die Vergltung des Vorstands wird
durch den Aufsichtsrat festgelegt.

Variable Vergutung bei risikorelevanten
Mitarbeitern

Die variable Vergltung des Vorstands der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft und von Mitarbeitern, deren Tatigkeiten einen
wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil der Kapital-
verwaltungsgesellschaft und der von ihr verwalteten Invest-
mentvermdgen haben, sowie bestimmten weiteren Mitarbeitern
(zusammen als , risikorelevante Mitarbeiter”) unterliegt folgenden
Regelungen:

®  Die variable Vergitung der risikorelevanten Mitarbeiter ist
grundsatzlich erfolgsabhangig, d.h. ihre H6he wird nach
MaBgabe von individuellen Erfolgsbeitragen des Mitarbeiters
sowie den Erfolgsbeitragen des Geschaftsbereichs und der
Deka-Gruppe ermittelt.

®  Fir den Vorstand der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird
zwingend ein Anteil von 60 Prozent der variablen Vergitung
Uber einen Zeitraum von mindestens drei Jahren aufgescho-
ben. Bei risikorelevanten Mitarbeitern unterhalb der Vor-
standsebene betrdgt der aufgeschobene Anteil 40 Prozent
der variablen Vergutung.

m  Jeweils 50 Prozent der sofort zahlbaren und der aufgescho-
benen Vergltung werden in Form von Instrumenten
gewahrt, deren Wertentwicklung von der nachhaltigen Wert-
entwicklung der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der
Unternehmenswertentwicklung der Deka-Gruppe abhangt.
Diese nachhaltigen Instrumente unterliegen nach Eintritt der
Unverfallbarkeit einer Sperrfrist von einem Jahr.

®m  Der aufgeschobene Anteil der Vergttung ist wahrend der
Wartezeit risikoabhangig, d.h. er kann im Fall von negativen
Erfolgsbeitragen des Mitarbeiters, der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft bzw. der von dieser verwalteten Investmentver-
mogen oder der Deka-Gruppe geklrzt werden oder komplett
entfallen. Jeweils am Ende eines Jahres der Wartezeit wird
der aufgeschobene Vergtitungsanteil anteilig unverfallbar.
Der unverfallbar gewordene Baranteil wird zum jeweiligen
Zahlungstermin ausgezahlt, die unverfallbar gewordenen
nachhaltigen Instrumente werden erst nach Ablauf der Sperr-
frist ausgezahlt.

m  Risikorelevante Mitarbeiter, deren variable Vergltung fur das
jeweilige Geschaftsjahr einen Schwellenwert von 100 TEUR
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nicht Uberschreitet, erhalten die variable Vergiitung
vollstandig in Form einer Barleistung ausgezahlt.

Uberpriifung der Angemessenheit des
Vergutungssystems

Die Uberpriifung des Vergiitungssystems gemdaB den geltenden
regulatorischen Vorgaben flr das Geschaftsjahr 2017 fand

im Rahmen der jahrlichen zentralen und unabhdngigen inter-
nen Angemessenheitsprifung des MKV statt. Dabei konnte

zusammenfassend festgestellt werden, dass die Grundsatze
der VergUtungsrichtlinie und aufsichtsrechtlichen Vorgaben

an Vergutungssysteme von Kapitalverwaltungsgesellschaften
eingehalten wurden. Das Vergitungssystem der International
Fund Management S.A. war im Geschaftsjahr 2017 angemessen
ausgestaltet.

Wesentliche Anderungen an dem Vergiitungssystem oder der
VergUtungspolitik der International Fund Management S.A.
wurden im Geschaftsjahr 2017 nicht vorgenommen. Zudem
konnten keine UnregelmaBigkeiten festgestellt werden.

Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschaftsjahr der International Fund Management S.A.*

gezahlten Mitarbeitervergiitung

< 150.000 EUR

davon feste Verglitung

< 100.000 EUR

davon variable Vergitung < 50.000 EUR
Zahl der Mitarbeiter der KVG 1
Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschaftsjahr der International Fund Management S.A.*

gezahlten Vergiitung an bestimmte Mitarbeitergruppen** 0,00 EUR
davon Vorstand 0,00 EUR
davon weitere Risktaker 0,00 EUR
davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktion 0,00 EUR
davon Mitarbeiter in gleicher Einkommensstufe wie Vorstand und Risktaker 0,00 EUR

*  Mitarbeiterwechsel innerhalb der Deka-Gruppe werden einheitlich gemaB gruppenweitem Vergltungsbericht dargestellt
** weitere Risktaker: alle sonstigen Risktaker, die nicht Vorstand oder Risktaker mit Kontrollfunktionen sind.
Mitarbeiter in Kontrollfunktionen: Mitarbeiter in Kontrollfunktionen, die als Risktaker identifiziert wurden oder sich auf derselben Einkommensstufe wie Risktaker oder

Vorstand befinden

Angaben zur Mitarbeitervergiitung im Auslagerungsfall

Das Auslagerungsunternehmen (Deka Investment GmbH) hat folgende Informationen veréffentlicht:

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr des Auslagerungsunternehmens gezahlten

Mitarbeitervergiitung

50.039.291,18 EUR

davon feste Verglitung

38.706.526,64 EUR

davon variable Vergitung

11.332.764,54 EUR

Zahl der Mitarbeiter des Auslagerungsunternehmens

462
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BERICHT DES REVISEUR D'ENTREPRISES AGREE.

An die Anteilinhaber des
Vermogensportfolio Ulm

BERICHT DES REVISEUR D'ENTREPRISES AGREE

Bericht liber die Jahresabschlusspriifung

Prifungurteil

Wir haben den beigefiigten Jahresabschluss des
Vermdgensportfolio Ulm (,,der Fonds”), bestehend aus der
Vermogensaufstellung, der Aufstellung des Wertpapierbestands
und der sonstigen Vermogenswerte zum 31. Dezember 2018, der
Ertrags- und Aufwandsrechnung und der Entwicklung des Fonds-
vermogens flr das an diesem Datum endende Geschaftsjahr
sowie dem Anhang, mit einer Zusammenfassung bedeutsamer
Rechnungslegungsmethoden gepruft.

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefligte Jahresab-
schluss in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden
gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die
Aufstellung und Darstellung des Jahresabschlusses ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-
und Finanzlage des Fonds zum 31. Dezember 2018 sowie der
Ertragslage und der Entwicklung des Fondsvermégens fur das an
diesem Datum endende Geschéftsjahr.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir fuihrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit
dem Gesetz Uber die Prifungstatigkeit (,, Gesetz vom 23. Juli
2016") und nach den fir Luxemburg von der Commission de
Surveillance du Secteur Financier (,CSSF”) angenommenen
internationalen Prifungsstandards (,ISA™) durch. Unsere Ver-
antwortung gemass diesem Gesetz und diesen Standards wird
im Abschnitt , Verantwortung des Réviseur d’Entreprises agréé”
far die Jahresabschlussprifung weitergehend beschrieben. Wir
sind unabhingig von dem Fonds in Ubereinstimmung mit dem
fir Luxemburg von der CSSF angenommenen International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for
Professional Accountants (,IESBA Code”) zusammen mit den
beruflichen Verhaltensanforderungen, welche wir im Rahmen
der Jahresabschlussprifung einzuhalten haben und haben
alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen
Verhaltensanforderungen erfallt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungs-
nachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur
unser Prafungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich

fur die sonstigen Informationen. Die sonstigen Informationen
beinhalten die Informationen, welche im Jahresbericht enthalten
sind, jedoch beinhalten sie nicht den Jahresabschluss oder
unseren Bericht des Réviseur d'Entreprises agréé zu diesem
Jahresabschluss.

Unser Prifungsurteil zum Jahresabschluss deckt nicht die sonsti-
gen Informationen ab und wir geben keinerlei Sicherheit jedweder
Art auf diese Informationen.

Im Zusammenhang mit der Priifung des Jahresabschlusses besteht
unsere Verantwortung darin, die sonstigen Informationen zu
lesen und dabei zu beurteilen, ob eine wesentliche Unstimmigkeit
zwischen diesen und dem Jahresabschluss oder mit den bei

der Abschlussprifung gewonnenen Erkenntnissen besteht oder
auch ansonsten die sonstigen Informationen wesentlich falsch
dargestellt erscheinen. Sollten wir auf Basis der von uns durch-
geflihrten Arbeiten schlussfolgern, dass sonstige Informationen
wesentliche falsche Darstellungen enthalten, sind wir verpflichtet,
diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben diesbezlglich nichts
zu berichten.

Verantwortung des Vorstands der Verwaltungs-
gesellschaft und der fiir die Uberwachung
Verantwortlichen fiir den Jahresabschluss

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich

fur die Aufstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung des
Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg
geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur
Aufstellung des Jahresabschlusses und fiir die internen Kontrollen,
die der Vorstand als notwendig erachtet, um die Aufstellung und
Darstellung des Jahresabschlusses zu ermoglichen, der frei von
wesentlichen, beabsichtigten oder unbeabsichtigten, falschen
Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Vorstand der
Verwaltungsgesellschaft verantwortlich, fur die Beurteilung der
Fahigkeit des Fonds zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
und, sofern einschlagig, Angaben zu Sachverhalten zu machen,
die im Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unternehmensta-
tigkeit stehen, und die Annahme der Unternehmensfortfiihrung
als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der
Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt den Fonds zu
liquidieren, die Geschaftstatigkeit einzustellen oder keine andere
realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Die fur die Uberwachung Verantwortlichen sind verantwortlich
fur die Uberwachung des Jahresabschlusserstellungssprozesses.
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Verantwortung des Réviseur d’Entreprises agréé
fiir die Jahresabschlusspriifung

Unsere Zielsetzung ist es eine hinreichende Sicherheit zu erlan-
gen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen,
beabsichtigten oder unbeabsichtigten, falschen Darstellungen ist,
und darUber einen Bericht des , Réviseur d’Entreprises agréé”,
welcher unser Prifungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende
Sicherheit entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber
keine Garantie dafir, dass eine Priifung in Ubereinstimmung mit
dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fir Luxemburg von
der CSSF angenommenen ISAs stets eine wesentliche falsche Dar-
stellung, falls vorhanden, aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen
entweder aus Unrichtigkeiten oder aus Verstdssen resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise davon
ausgegangen werden kann, dass diese individuell oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit
dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fir Luxemburg von
der CSSF angenommenen ISAs tGben wir unser pflichtgemasses
Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Darlber hinaus:

®  [dentifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen
falschen Darstellungen im Jahresabschluss aus Unrichtigkei-
ten oder Verstossen, planen und fuhren Prifungshandlungen
durch als Antwort auf diese Risiken und erlangen Priifungs-
nachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als
Grundlage fir das Prafungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden,
ist bei Verstdssen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstdsse
betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefihrende Angaben bzw. das
Ausserkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

®  Gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Abschlusspru-
fung relevanten internen Kontrollsystem, um Priifungshand-
lungen zu planen, die unter den gegebenen Umstdnden an-
gemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil
zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds ab-
zugeben.

®  Beurteilen wir die Angemessenheit der von dem Vorstand der
Verwaltungsgesellschaft angewandten Bilanzierungsmetho-

den, der rechnungslegungsrelevanten Schatzungen und den
entsprechenden Anhangangaben.

m  Schlussfolgern wir Gber die Angemessenheit der Anwendung
des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit durch den Vorstand der Verwaltungs-
gesellschaft sowie auf der Grundlage der erlangten
Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht,
die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Fonds zur Fort-
fahrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen konnten.
Sollten wir schlussfolgern, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet im Bericht des , Réviseur
d’Entreprises agréé” auf die dazugehdrigen Anhangangaben
zum Jahresabschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben un-
angemessen sind, das Prifungsurteil zu modifizieren. Diese
Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum
Datum des Berichts des ,Réviseur d'Entreprises agréé”
erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Ge-
gebenheiten kénnen jedoch dazu flihren, dass der Fonds
seine Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

®m  Beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den
Inhalt des Jahresabschlusses, einschliesslich der Anhanganga-
ben, und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden
Geschaftsvorfalle und Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwort-
lichen, unter anderem den geplanten Prifungsumfang und
Zeitraum sowie wesentliche Prifungsfeststellungen einschliesslich
wesentlicher Schwachen im internen Kontrollsystem, welche wir
im Rahmen der Prifung identifizieren.

Luxemburg, 11. April 2019
KPMG Luxembourg, Société coopérative
Cabinet de révision agréé

39, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luxembourg

Petra Schreiner
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Besteuerung der Ertrage.

Der Fonds ist als Zweckvermogen grundsatzlich von der
K&rperschaft- und Gewerbesteuer befreit. Er ist jedoch partiell
korperschaftsteuerpflichtig mit seinen inlandischen Beteiligungs-
einnahmen und sonstigen inldndischen Einkinften im Sinne der
beschrankten Einkommensteuerpflicht mit Ausnahme von Ge-
winnen aus dem Verkauf von Anteilen an Kapitalgesellschaften.
Der Steuersatz betragt 15 Prozent. Soweit die steuerpflichtigen
Einklnfte im Wege des Kapitalertragsteuerabzugs erhoben
werden, umfasst der Steuersatz von 15 Prozent bereits den
Solidaritatszuschlag.

Die Investmentertrage werden jedoch beim Privatanleger als
Einkunfte aus Kapitalvermdgen der Einkommensteuer unterwor-
fen, soweit diese zusammen mit sonstigen Kapitalertragen den
Sparer-Pauschbetrag von jahrlich 801,— Euro (fir Alleinstehende
oder getrennt veranlagte Ehegatten) bzw. 1.602,— Euro (fur
zusammen veranlagte Ehegatten) tbersteigen.

Einkunfte aus Kapitalvermdgen unterliegen grundsatzlich einem
Steuerabzug von 25 Prozent (zuzlglich Solidaritatszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer). Zu den Einkinften aus
Kapitalvermogen gehdren auch die Ertrage aus Investmentfonds
(Investmentertrage), d.h. die Ausschittungen des Fonds, die
Vorabpauschalen und die Gewinne aus der VerduBerung der
Anteile.

Der Steuerabzug hat fur den Privatanleger grundsatzlich Abgel-
tungswirkung (sog. Abgeltungsteuer), sodass die Einkinfte aus
Kapitalvermogen regelmafBig nicht in der Einkommensteuerer-
kldrung anzugeben sind. Bei der Vornahme des Steuerabzugs
werden durch die depotfihrende Stelle grundsatzlich bereits
Verlustverrechnungen vorgenommen und aus der Direktanlage
stammende auslandische Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine Abgeltungswirkung,
wenn der personliche Steuersatz geringer ist als der Abgeltungs-
satz von 25 Prozent. In diesem Fall konnen die Einkinfte aus
Kapitalvermogen in der Einkommensteuererkldarung angegeben
werden. Das Finanzamt setzt dann den niedrigeren personlichen
Steuersatz an und rechnet auf die personliche Steuerschuld den
vorgenommenen Steuerabzug an (sog. Gunstigerprifung).

Sofern Einktnfte aus Kapitalvermdgen keinem Steuerabzug
unterlegen haben (weil z.B. ein Gewinn aus der VerauBerung
von Fondsanteilen in einem auslandischen Depot erzielt wird),
sind diese in der Steuererklarung anzugeben. Im Rahmen der
Veranlagung unterliegen die Einklinfte aus Kapitalvermogen
dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von 25 Prozent oder dem
niedrigeren personlichen Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermdgen befinden, werden
die Ertrage als Betriebseinnahmen steuerlich erfasst.

Anteile im Privatvermégen (Steuerinlander)

Ausschiittungen

Ausschittungen des Fonds sind grundsatzlich steuerpflichtig.
Erfullt der Fonds jedoch die steuerlichen Voraussetzungen fur
einen Aktienfonds, sind 30 Prozent der Ausschittungen steuer-
frei. Erfullt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Mischfonds, dann sind 15 Prozent der Ausschiittungen steuerfrei.
Die steuerpflichtigen Ausschiittungen unterliegen i.d.R. dem
Steuerabzug von 25 Prozent (zuztglich Solidaritatszuschlag und
gegebenenfalls Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinlander ist und einen Freistellungsauftrag
vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile 801,— Euro bei
Einzelveranlagung bzw. 1.602,—- Euro bei Zusammenveranlagung
von Ehegatten nicht Ubersteigen.

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer Bescheinigung

fur Personen, die voraussichtlich nicht zur Einkommensteuer
veranlagt werden (sogenannte Nichtveranlagungsbescheinigung,
nachfolgend ,NV-Bescheinigung”).

Verwahrt der inlandische Anleger die Anteile in einem inlandi-
schen Depot, so nimmt die depotfiihrende Stelle als Zahlstelle
vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem festgelegten
Ausschuttungstermin ein in ausreichender Hohe ausgestellter
Freistellungsauftrag nach amtlichem Muster oder eine NV-
Bescheinigung, die vom Finanzamt fur die Dauer von maximal
drei Jahren erteilt wird, vorgelegt wird. In diesem Fall erhalt der
Anleger die gesamte Ausschittung ungekirzt gutgeschrieben.

Vorabpauschalen

Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschittungen
des Fonds innerhalb eines Kalenderjahrs den Basisertrag fur
dieses Kalenderjahr unterschreiten. Der Basisertrag wird durch
Multiplikation des Ricknahmepreises des Anteils zu Beginn
eines Kalenderjahrs mit 70 Prozent des Basiszinses, der aus der
langfristig erzielbaren Rendite 6ffentlicher Anleihen abgeleitet
wird, ermittelt. Der Basisertrag ist auf den Mehrbetrag begrenzt,
der sich zwischen dem ersten und dem letzten im Kalenderjahr
festgesetzten Rucknahmepreis zuztglich der Ausschittungen
innerhalb des Kalenderjahrs ergibt. Im Jahr des Erwerbs der
Anteile vermindert sich die Vorabpauschale um ein Zwoélftel fir
jeden vollen Monat, der dem Monat des Erwerbs vorangeht.
Die Vorabpauschale gilt am ersten Werktag des folgenden
Kalenderjahres als zugeflossen.

Vorabpauschalen sind grundsatzlich steuerpflichtig. Erfullt der
Fonds jedoch die steuerlichen Voraussetzungen flr einen Ak-
tienfonds, sind 30 Prozent der Vorabpauschalen steuerfrei.
Erfullt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Mischfonds, sind 15 Prozent der Vorabpauschalen steuerfrei.
Die steuerpflichtigen Vorabpauschalen unterliegen i.d.R. dem
Steuerabzug von 25 Prozent (zuztglich Solidaritatszuschlag und
gegebenenfalls Kirchensteuer).
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Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinlander ist und einen Freistellungsauftrag
vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile 801,— Euro bei
Einzelveranlagung bzw. 1.602,— Euro bei Zusammenveranlagung
von Ehegatten nicht Ubersteigen. Entsprechendes gilt auch bei
Vorlage einer NV-Bescheinigung.

Verwahrt der inlandische Anleger die Anteile in einem inlandi-
schen Depot, so nimmt die depotfiihrende Stelle als Zahlstelle
vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor dem Zuflusszeitpunkt
ein in ausreichender Hohe ausgestellter Freistellungsauftrag
nach amtlichem Muster oder eine NV-Bescheinigung, die vom
Finanzamt fur die Dauer von maximal drei Jahren erteilt wird,
vorgelegt wird. In diesem Fall wird keine Steuer abgefihrt. An-
dernfalls hat der Anleger der inlandischen depotfiihrenden Stelle
den Betrag der abzufiihrenden Steuer zur Verfiigung zu stellen.
Zu diesem Zweck darf die depotfiihrende Stelle den Betrag der
abzufihrenden Steuer von einem bei ihr unterhaltenen und auf
den Namen des Anlegers lautenden Konto ohne Einwilligung
des Anlegers einziehen. Soweit der Anleger nicht vor Zufluss
der Vorabpauschale widerspricht, darf die depotfiihrende Stelle
insoweit den Betrag der abzufiihrenden Steuer von einem auf
den Namen des Anlegers lautenden Konto einziehen, wie ein mit
dem Anleger vereinbarter Kontokorrentkredit fir dieses Konto
nicht in Anspruch genommen wurde. Soweit der Anleger seiner
Verpflichtung, den Betrag der abzufiihrenden Steuer der inlan-
dischen depotfihrenden Stelle zur Verfigung zu stellen, nicht
nachkommt, hat die depotfihrende Stelle dies dem fir sie zu-
standigen Finanzamt anzuzeigen. Der Anleger muss in diesem Fall
die Vorabpauschale insoweit in seiner Einkommensteuererklarung
angeben.

VerauBerungsgewinne auf Anlegerebene

Werden Anteile an dem Fonds nach dem 31. Dezember 2017 ver-
auBert, unterliegt der VerauBerungsgewinn dem Abgeltungssatz
von 25 Prozent. Dies gilt sowohl fir Anteile, die vor dem 1. Januar
2018 erworben wurden und die zum 31. Dezember 2017 als
verauBert und zum 1. Januar 2018 wieder als angeschafft gelten,
als auch fur nach dem 31. Dezember 2017 erworbene Anteile. Er-
fullt der Fonds jedoch die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Aktienfonds, sind 30 Prozent der VerduBerungsgewinne steuer-
frei. Erfullt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Mischfonds, dann sind 15 Prozent der VerauBerungsgewinne
steuerfrei.

Bei Gewinnen aus dem Verkauf von Anteilen, die vor dem 1.
Januar 2018 erworben wurden und die zum 31. Dezember 2017
als verduBert und zum 1. Januar 2018 wieder als angeschafft
gelten, ist zu beachten, dass im Zeitpunkt der tatsachlichen
VerauBerung auch die Gewinne aus der zum 31. Dezember 2017
erfolgten fiktiven VerauBerung zu versteuern sind, falls die Anteile
tatsachlich nach dem 31. Dezember 2008 erworben worden sind.

Sofern die Anteile in einem inlandischen Depot verwahrt werden,
nimmt die depotfiihrende Stelle den Steuerabzug unter Berlick-
sichtigung etwaiger Teilfreistellungen vor. Der Steuerabzug von

25 Prozent (zuzuglich Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer) kann durch die Vorlage eines ausreichenden
Freistellungsauftrags bzw. einer NV-Bescheinigung vermieden
werden. Werden solche Anteile von einem Privatanleger mit
Verlust verduBert, dann ist der Verlust mit anderen positiven
Einktnften aus Kapitalvermdgen verrechenbar. Sofern die Anteile
in einem inlandischen Depot verwahrt werden und bei derselben
depotfuhrenden Stelle im selben Kalenderjahr positive Einktnfte
aus Kapitalvermdgen erzielt wurden, nimmt die depotfiihrende
Stelle die Verlustverrechnung vor.

Bei einer VerauBerung der vor dem 1. Januar 2009 erworbenen
Fondsanteile nach dem 31. Dezember 2017 ist der Gewinn,
der nach dem 31. Dezember 2017 entsteht, bei Privatanlegern
grundsatzlich bis zu einem Betrag von 100.000 Euro steuerfrei.
Dieser Freibetrag kann nur in Anspruch genommen werden, wenn
diese Gewinne gegentber dem fir den Anleger zustdandigen
Finanzamt erklart werden.

Bei der Ermittlung des VerdauBerungsgewinns ist der Gewinn
um die wahrend der Besitzzeit angesetzten Vorabpauschalen zu
mindern.

Anteile im Betriebsvermégen (Steuerinlander)

Erstattung der Korperschaftsteuer des Fonds

Ist der Anleger eine inldndische Kdrperschaft, Personenver-
einigung oder Vermdgensmasse, die nach der Satzung, dem
Stiftungsgeschaft oder der sonstigen Verfassung und nach der
tatsachlichen Geschéftsfiihrung ausschlieBlich und unmittelbar
gemeinnUtzigen, mildtatigen oder kirchlichen Zwecken dient
oder eine Stiftung des 6ffentlichen Rechts, die ausschlieBlich
und unmittelbar gemeinnitzigen oder mildtatigen Zwecken
dient, oder eine juristische Person des &ffentlichen Rechts, die
ausschlieBlich und unmittelbar kirchlichen Zwecken dient, dann
erhalt er auf Antrag vom Fonds die auf der Fondsebene ange-
fallene Korperschaftsteuer anteilig fir seine Besitzzeit erstattet;
dies gilt nicht, wenn die Anteile in einem wirtschaftlichen Ge-
schaftsbetrieb gehalten werden. Dasselbe gilt fur vergleichbare
auslandische Anleger mit Sitz und Geschéftsleitung in einem
Amts- und Beitreibungshilfe leistenden auslandischen Staat.
Die Erstattung setzt voraus, dass der Anleger seit mindestens
drei Monaten vor dem Zufluss der korperschaftsteuerpflichtigen
Ertrage des Fonds zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentiimer
der Anteile ist, ohne dass eine Verpflichtung zur Ubertragung
der Anteile auf eine andere Person besteht. Ferner setzt die
Erstattung im Hinblick auf die auf der Fondsebene angefallene
Korperschaftsteuer auf deutsche Dividenden und Ertrage aus
deutschen eigenkapitalahnlichen Genussrechten im Wesentlichen
voraus, dass deutsche Aktien und deutsche eigenkapitaldahnliche
Genussrechte vom Fonds als wirtschaftlichem Eigentimer unun-
terbrochen 45 Tage innerhalb von 45 Tagen vor und nach dem
Falligkeitszeitpunkt der Kapitalertrage gehalten wurden und in
diesen 45 Tagen ununterbrochen Mindestwertanderungsrisiken
i.H.v. 70 Prozent bestanden.
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Dem Antrag sind Nachweise Uber die Steuerbefreiung und ein
von der depotfiihrenden Stelle ausgestellter Investmentanteil-
Bestandsnachweis beizufligen. Der Investmentanteil-
Bestandsnachweis ist eine nach amtlichem Muster erstellte
Bescheinigung Uber den Umfang der durchgehend wahrend
des Kalenderjahres vom Anleger gehaltenen Anteile sowie den
Zeitpunkt und Umfang des Erwerbs und der VerauBBerung von
Anteilen wahrend des Kalenderjahres.

Aufgrund der hohen Komplexitat der Regelung erscheint die
Hinzuziehung eines steuerlichen Beraters sinnvoll.

Ausschiittungen

Ausschittungen des Fonds sind grundsatzlich einkommen-
bzw. korperschaftsteuer- und gewerbesteuerpflichtig. Erfullt
der Fonds jedoch die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Aktienfonds, sind 60 Prozent der Ausschittungen steuerfrei

far Zwecke der Einkommensteuer und 30 Prozent fir Zwecke
der Gewerbesteuer, wenn die Anteile von naturlichen Personen
im Betriebsvermdgen gehalten werden. Fur steuerpflichtige
K&rperschaften sind generell 80 Prozent der Ausschittungen
steuerfrei flir Zwecke der Korperschaftsteuer und 40 Prozent fur
Zwecke der Gewerbesteuer. Fir Kérperschaften, die Lebens- oder
Krankenversicherungsunternehmen sind und bei denen die Antei-
le den Kapitalanlagen zuzurechnen sind, oder die Kreditinstitute
sind und bei denen die Anteile dem Handelsbuch zuzurechnen
sind oder von denen mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung
eines Eigenhandelserfolgs erworben wurden, sind 30 Prozent der
Ausschuttungen steuerfrei flr Zwecke der Kérperschaftsteuer
und 15 Prozent fur Zwecke der Gewerbesteuer.

Erflllt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Mischfonds, sind 30 Prozent der Ausschittungen steuerfrei fur
Zwecke der Einkommensteuer und 15 Prozent fir Zwecke der
Gewerbesteuer, wenn die Anteile von natdrlichen Personen im
Betriebsvermdgen gehalten werden. Fur steuerpflichtige Korper-
schaften sind generell 40 Prozent der Ausschittungen steuerfrei
fir Zwecke der Korperschaftsteuer und 20 Prozent fur Zwecke
der Gewerbesteuer. Fir Kérperschaften, die Lebens- oder Kran-
kenversicherungsunternehmen sind und bei denen die Anteile
den Kapitalanlagen zuzurechnen sind, oder die Kreditinstitute
sind und bei denen die Anteile dem Handelsbuch zuzurechnen
sind oder von denen mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung
eines Eigenhandelserfolgs erworben wurden, sind 15 Prozent der
Ausschuttungen steuerfrei flr Zwecke der Kérperschaftsteuer
und 7,5 Prozent fir Zwecke der Gewerbesteuer.

Die Ausschittungen unterliegen i.d.R. dem Steuerabzug von 25
Prozent (zuzlglich Solidaritatszuschlag). Erfullt der Fonds jedoch
die steuerlichen Voraussetzungen fir einen Aktienfonds, wird
beim Steuerabzug die Teilfreistellung von 30 Prozent beriicksich-
tigt. Erfullt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fur einen
Mischfonds, wird beim Steuerabzug die Teilfreistellung von 15
Prozent berticksichtigt.

Vorabpauschalen

Die Vorabpauschale ist der Betrag, um den die Ausschittungen
des Fonds innerhalb eines Kalenderjahrs den Basisertrag fur
dieses Kalenderjahr unterschreiten. Der Basisertrag wird durch
Multiplikation des Ricknahmepreises des Anteils zu Beginn
eines Kalenderjahrs mit 70 Prozent des Basiszinses, der aus der
langfristig erzielbaren Rendite 6ffentlicher Anleihen abgeleitet
wird, ermittelt. Der Basisertrag ist auf den Mehrbetrag begrenzt,
der sich zwischen dem ersten und dem letzten im Kalenderjahr
festgesetzten Rucknahmepreis zuztglich der Ausschittungen
innerhalb des Kalenderjahrs ergibt. Im Jahr des Erwerbs der
Anteile vermindert sich die Vorabpauschale um ein Zwoélftel fir
jeden vollen Monat, der dem Monat des Erwerbs vorangeht.
Die Vorabpauschale gilt am ersten Werktag des folgenden
Kalenderjahres als zugeflossen.

Vorabpauschalen sind grundsatzlich einkommen- bzw.
korperschaftsteuer- und gewerbesteuerpflichtig. Erflllt der
Fonds jedoch die steuerlichen Voraussetzungen fir einen Ak-
tienfonds, sind 60 Prozent der Vorabpauschalen steuerfrei fur
Zwecke der Einkommensteuer und 30 Prozent fur Zwecke der
Gewerbesteuer, wenn die Anteile von natirlichen Personen im
Betriebsvermdgen gehalten werden. Fir steuerpflichtige Korper-
schaften sind generell 80 Prozent der Vorabpauschalen steuerfrei
far Zwecke der Korperschaftsteuer und 40 Prozent fir Zwecke
der Gewerbesteuer. Fur Kérperschaften, die Lebens- oder Kran-
kenversicherungsunternehmen sind und bei denen die Anteile
den Kapitalanlagen zuzurechnen sind, oder die Kreditinstitute
sind und bei denen die Anteile dem Handelsbuch zuzurechnen
sind oder von denen mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung
eines Eigenhandelserfolgs erworben wurden, sind 30 Prozent der
Vorabpauschalen steuerfrei fir Zwecke der Korperschaftsteuer
und 15 Prozent fur Zwecke der Gewerbesteuer.

Erfallt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Mischfonds, sind 30 Prozent der Vorabpauschalen steuerfrei

far Zwecke der Einkommensteuer und 15 Prozent fir Zwecke
der Gewerbesteuer, wenn die Anteile von natdrlichen Personen
im Betriebsvermogen gehalten werden. Fur steuerpflichtige
Korperschaften sind generell 40 Prozent der Vorabpauschalen
steuerfrei fir Zwecke der Kérperschaftsteuer und 20 Prozent fur
Zwecke der Gewerbesteuer. Fur Koérperschaften, die Lebens- oder
Krankenversicherungsunternehmen sind und bei denen die Antei-
le den Kapitalanlagen zuzurechnen sind, oder die Kreditinstitute
sind und bei denen die Anteile dem Handelsbuch zuzurechnen
sind oder von denen mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung
eines Eigenhandelserfolgs erworben wurden, sind 15 Prozent der
Vorabpauschalen steuerfrei fir Zwecke der Korperschaftsteuer
und 7,5 Prozent fir Zwecke der Gewerbesteuer.

Die Vorabpauschalen unterliegen i.d.R. dem Steuerabzug von 25
Prozent (zuzlglich Solidaritatszuschlag). Erfullt der Fonds jedoch
die steuerlichen Voraussetzungen fir einen Aktienfonds, wird

beim Steuerabzug die Teilfreistellung von 30 Prozent berticksich-
tigt. Erfullt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
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Mischfonds erfullt, wird beim Steuerabzug die Teilfreistellung von
15 Prozent berlcksichtigt.

VerauBerungsgewinne auf Anlegerebene

Gewinne aus der VerduBerung der Anteile unterliegen grund-
satzlich der Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer und der
Gewerbesteuer. Bei der Ermittlung des VerdauBerungsgewinns
ist der Gewinn um die wahrend der Besitzzeit angesetzten
Vorabpauschalen zu mindern.

Erfullt der Fonds jedoch die steuerlichen Voraussetzungen fur
einen Aktienfonds, sind 60 Prozent der VerauBBerungsgewinne
steuerfrei fir Zwecke der Einkommensteuer und 30 Prozent
fir Zwecke der Gewerbesteuer, wenn die Anteile von natir-
lichen Personen im Betriebsvermdgen gehalten werden. Fiir
steuerpflichtige Korperschaften sind generell 80 Prozent der Ver-
auBerungsgewinne steuerfrei fir Zwecke der Kérperschaftsteuer
und 40 Prozent fur Zwecke der Gewerbesteuer. Fur Korper-
schaften, die Lebens- oder Krankenversicherungsunternehmen
sind und bei denen die Anteile den Kapitalanlagen zuzurechnen
sind, oder die Kreditinstitute sind und bei denen die Anteile dem
Handelsbuch zuzurechnen sind oder von denen mit dem Ziel
der kurzfristigen Erzielung eines Eigenhandelserfolgs erworben
wurden, sind 30 Prozent der VerduBerungsgewinne steuerfrei fur
Zwecke der Korperschaftsteuer und 15 Prozent fir Zwecke der
Gewerbesteuer.

Erflllt der Fonds die steuerlichen Voraussetzungen fir einen
Mischfonds, sind 30 Prozent der VerauBBerungsgewinne steuerfrei
far Zwecke der Einkommensteuer und 15 Prozent fir Zwecke
der Gewerbesteuer, wenn die Anteile von natirlichen Personen
im Betriebsvermdgen gehalten werden. Fur steuerpflichtige
K&rperschaften sind generell 40 Prozent der VerauBerungsge-
winne steuerfrei fir Zwecke der Korperschaftsteuer und 20
Prozent fur Zwecke der Gewerbesteuer. Fur Kérperschaften,

die Lebens- oder Krankenversicherungsunternehmen sind und
bei denen die Anteile den Kapitalanlagen zuzurechnen sind,
oder die Kreditinstitute sind und bei denen die Anteile dem
Handelsbuch zuzurechnen sind oder von denen mit dem Ziel
der kurzfristigen Erzielung eines Eigenhandelserfolgs erworben
wurden, sind 15 Prozent der VerdauBerungsgewinne steuerfrei fir
Zwecke der Kérperschaftsteuer und 7,5 Prozent fur Zwecke der
Gewerbesteuer.

Die Gewinne aus der VerauBerung der Anteile unterliegen i.d.R.
keinem Steuerabzug.

Negative steuerliche Ertrage
Eine direkte Zurechnung der negativen steuerlichen Ertrdage auf
den Anleger ist nicht mdéglich.

Abwicklungsbesteuerung
Wahrend der Abwicklung des Fonds gelten Ausschittungen
nur insoweit als Ertrag, wie in ihnen der Wertzuwachs eines
Kalenderjahres enthalten ist.

Steuerauslander

Verwahrt ein Steuerauslander die Fondsanteile im Depot bei
einer inlandischen depotfihrenden Stelle, wird vom Steuerabzug
auf Ausschittungen, Vorabpauschalen und Gewinne aus der
VerauBerung der Anteile Abstand genommen, sofern er seine
steuerliche Auslandereigenschaft nachweist. Sofern die Auslan-
dereigenschaft der depotfuhrenden Stelle nicht bekannt bzw.
nicht rechtzeitig nachgewiesen wird, ist der auslandische Anleger
gezwungen, die Erstattung des Steuerabzugs entsprechend der
Abgabenordnung (§ 37 Abs. 2 AO) zu beantragen. Zustandig ist
das fur die depotfuhrende Stelle zustandige Finanzamt.

Solidaritatszuschlag

Auf den auf Ausschittungen, Vorabpauschalen und Gewinnen
aus der VerduBerung von Anteilen abzufiihrenden Steuerabzug
ist ein Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5 Prozent zu erhe-
ben. Der Solidaritatszuschlag ist bei der Einkommensteuer und
Korperschaftsteuer anrechenbar.

Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inldndischen
depotfuhrenden Stelle (Abzugsverpflichteter) durch den Steuer-
abzug erhoben wird, wird die darauf entfallende Kirchensteuer
nach dem Kirchensteuersatz der Religionsgemeinschaft, der der
Kirchensteuerpflichtige angehort, regelmalig als Zuschlag zum
Steuerabzug erhoben. Die Abzugsfahigkeit der Kirchensteuer
als Sonderausgabe wird bereits beim Steuerabzug mindernd
bertcksichtigt.

Auslandische Quellensteuer

Auf die auslandischen Ertrage des Fonds wird teilweise in den
Herkunftslandern Quellensteuer einbehalten. Diese Quellensteuer
kann bei den Anlegern nicht steuermindernd berdcksichtigt
werden.

Folgen der Verschmelzung von
Sondervermégen

In den Fallen der Verschmelzung eines inldndischen Sonderver-
maogens auf ein anderes inlandisches Sondervermdgen kommt
es weder auf der Ebene der Anleger noch auf der Ebene der
beteiligten Sondervermdégen zu einer Aufdeckung von stillen
Reserven, d.h. dieser Vorgang ist steuerneutral. Das Gleiche
gilt fur die Ubertragung aller Vermégensgegenstinde eines
inlandischen Sondervermdgens auf eine inlandische Invest-
mentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital oder ein
Teilgesellschaftsvermogen einer inlandischen Investmentaktien-
gesellschaft mit veranderlichem Kapital. Erhalten die Anleger des
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Ubertragenden Sondervermédgens eine im Verschmelzungsplan
vorgesehene Barzahlung (§ 190 Abs. 2 Nr. 2 KAGB), ist diese wie
eine Ausschlttung zu behandeln.

Automatischer Informationsaustausch in
Steuersachen

Die Bedeutung des automatischen Austauschs von Informationen
zur Bekdmpfung von grenzuberschreitendem Steuerbetrug und
grenzUberschreitender Steuerhinterziehung hat auf interna-
tionaler Ebene in den letzten Jahren stark zugenommen. Die
OECD hat daher im Auftrag der G20 in 2014 einen globalen
Standard fir den automatischen Informationsaustausch tber
Finanzkonten in Steuersachen vertffentlicht (Common Reporting
Standard, im Folgenden ,CRS"). Der CRS wurde von mehr als
90 Staaten (teilnehmende Staaten) im Wege eines multilateralen
Abkommens vereinbart. AuBerdem wurde er Ende 2014 mit der
Richtlinie 2014/107/EU des Rates vom 9. Dezember 2014 in die
Richtlinie 2011/16/EU beziglich der Verpflichtung zum automati-
schen Austausch von Informationen im Bereich der Besteuerung
integriert. Die teilnehmenden Staaten (alle Mitgliedstaaten der
EU sowie etliche Drittstaaten) wenden den CRS grundsatzlich ab
2016 mit Meldepflichten ab 2017 an. Lediglich einzelnen Staaten
(z.B. Osterreich und der Schweiz) wird es gestattet, den CRS
ein Jahr spater anzuwenden. Deutschland hat den CRS mit dem
Finanzkonten-Informationsaustauschgesetz vom 21. Dezember
2015 in deutsches Recht umgesetzt und wendet diesen ab 2016
an.

Mit dem CRS werden meldende Finanzinstitute (im Wesentlichen
Kreditinstitute) dazu verpflichtet, bestimmte Informationen tber
ihre Kunden einzuholen. Handelt es sich bei den Kunden (natdr-
liche Personen oder Rechtstrager) um in anderen teilnehmenden
Staaten ansassige meldepflichtige Personen (dazu zdhlen nicht
z.B. borsennotierte Kapitalgesellschaften oder Finanzinstitute),
werden deren Konten und Depots als meldepflichtige Konten
eingestuft. Die meldenden Finanzinstitute werden dann fir jedes
meldepflichtige Konto bestimmte Informationen an ihre Heimat-
steuerbehorde Ubermitteln. Diese Ubermittelt die Informationen
dann an die Heimatsteuerbehorde des Kunden.

Bei den zu Ubermittelnden Informationen handelt es sich im
Wesentlichen um die persdnlichen Daten des meldepflichti-
gen Kunden (Name; Anschrift; Steueridentifikationsnummer;

Geburtsdatum und Geburtsort (bei naturlichen Personen);
Ansassigkeitsstaat) sowie um Informationen zu den Konten
und Depots (z.B. Kontonummer; Kontosaldo oder Kontowert;
Gesamtbruttobetrag der Ertrdge wie Zinsen, Dividenden oder
Ausschuttungen von Investmentfonds; Gesamtbruttoerldse
aus der VerduBerung oder Rickgabe von Finanzvermogen
(einschlieBlich Fondsanteilen)).

Konkret betroffen sind folglich meldepflichtige Anleger, die ein
Konto und/oder Depot bei einem Kreditinstitut unterhalten, das
in einem teilnehmenden Staat ansdssig ist. Daher werden deut-
sche Kreditinstitute Informationen Uber Anleger, die in anderen
teilnehmenden Staaten ansassig sind, an das Bundeszentralamt
fir Steuern melden, das die Informationen an die jeweiligen Steu-
erbehorden der Ansdssigkeitsstaaten der Anleger weiterleitet.
Entsprechend werden Kreditinstitute in anderen teilnehmenden
Staaten Informationen Uber Anleger, die in Deutschland ansassig
sind, an ihre jeweilige Heimatsteuerbehorde melden, die die
Informationen an das Bundeszentralamt fir Steuern weiterleitet.
Zuletzt ist es denkbar, dass in anderen teilnehmenden Staaten
ansassige Kreditinstitute Informationen Uber Anleger, die in
wiederum anderen teilnehmenden Staaten ansassig sind, an ihre
jeweilige Heimatsteuerbehdrde melden, die die Informationen
an die jeweiligen Steuerbehdrden der Ansassigkeitsstaaten der
Anleger weiterleitet.

Rechtliche Hinweise

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

Die steuerlichen Ausfiihrungen basieren auf der derzeit be-
kannten Rechtslage. Es kann keine Gewahr daftr Gbernommen
werden, dass sich die steuerrechtliche Beurteilung durch Gesetz-
gebung, Rechtsprechung oder Erlasse der Finanzverwaltung nicht
andert. Solche Anderungen kénnen auch riickwirkend eingefihrt
werden und die oben beschriebenen steuerrechtlichen Folgen
nachteilig beeinflussen.
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lhre Partner in der Sparkassen-Finanzgruppe.

Verwaltungsgesellschaft

International Fund Management S.A.
6, rue Lou Hemmer

1748 Luxembourg-Findel,
Luxembourg

Eigenmittel zum 31. Dezember 2017
gezeichnet und eingezahlt

Vorstand

Holger Hildebrandt

Vorstand der International Fund Management S.A., Luxemburg
und der

Deka International S.A., Luxemburg

Mitglied des Verwaltungsrates der

Deka Immobilien Luxembourg S.A., Luxemburg

Eugen Lehnertz
Vorstand der Deka International S.A., Luxemburg

Aufsichtsrat

Vorsitzender

Holger Knlppe

Leiter Beteiligungen der DekaBank Deutsche Girozentrale,
Frankfurt am Main, Deutschland;

Mitglied des Aufsichtsrates der Deka International S.A.,
Luxemburg

Mitglied des Aufsichtsrates

Thomas Schneider

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Deka International S.A.,
Luxemburg;

Mitglied der Geschaftsfiihrung der Deka Investment GmbH,
Frankfurt am Main, Deutschland

Unabhéangiges Mitglied
Prof. Dr. Frank Schneider, Luxemburg

Verwahr- und Zahlstelle

DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A.
6, rue Lou Hemmer

1748 Luxembourg-Findel,

Luxemburg

EUR 2,5 Mio.
haftend EUR 9,7 Mio.

Verwaltungsagent in Luxemburg

Deka International S.A.
6, rue Lou Hemmer

1748 Luxembourg-Findel,
Luxemburg

Cabinet de révision agréé
fir den Fonds und die Verwaltungsgesellschaft

KPMG Luxembourg

Société coopérative

39, avenue John F. Kennedy
1855 Luxembourg,
Luxemburg

Zahl- und Informationsstelle in der
Bundesrepublik Deutschland

DekaBank Deutsche Girozentrale
Mainzer LandstraBe 16

60325 Frankfurt am Main
Deutschland

Vetrieb in der
Bundesrepublik Deutschland
Sparkasse Ulm
Hans-und-Sophie-Scholl-Platz 2

89073 Ulm
Deutschland

Stand: 31. Dezember 2018

Die vorstehenden Angaben werden in den Jahres- und ggf.
Halbjahresberichten jeweils aktualisiert.
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