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Vorwort

Sehr geschatzte Damen und Herren

Das Jahr 2018 war fur Pensionskassen das schlechteste seit der globalen Finanzkrise im 2008. Im
Durchschnitt erzielten die Schweizer Pensionskassen eine Performance von -3.20 % (CS PK Index).
Die einzelnen Anlageklassen waren im Berichtsjahr grésseren Schwankungen ausgesetzt. Die
schlechtesten Performances lieferten die Aktienmarkte in den USA -3.3 % (S&P 500), in Europa
-14.5% (DJ Euro Stoxx 50) und in der Schweiz -8.6 % (SPI). Die CH-Zinsen blieben weiter tief
und werden wohl auch im 2019 auf tiefem Niveau verharren. Das Wirtschaftswachstum drfte
sich im neuen Jahr abschwéchen. Die Unsicherheiten betreffend des Handelskonflikts USA/China,
Italien und des Brexits durften auch im 2019 fir Volatilitat sorgen.

Das Immobilienportfolio erzielte im 2018 eine Performance von 3.34 %, was den Erwartungen
unseres Portfolios entspricht. Gemass dem UBS Pensionskassen Performance Index erzielten die
Pensionskassen im Durchschnitt auf Immobilien 2.68 %. Die Neubauprojekte der Tellco AST
welche seit 2013 in Angriff genommen wurden, verwassern jedoch die Performance bis im 2019.
Danach erwarten wir leicht ansteigende Renditen. Das Immobilienvermdgen hat sich im 2018 von
CHF 1031 Mio. auf 1188 Mio. erhoht. Dies entspricht einem Anstieg von 15.2 %. Die Leer-
standquote hat sich von 6.0 % auf 7.2 % erhéht. Damit der Verwasserung Einhalt geboten
werden kann, wird fir Neuanleger eine Ausgabekommission von 1.5 % erhoben. Somit kann die
zukUnftige Rendite stabilisiert werden. Gemdss Berechnungen der ZKB stehen in der Schweiz

2.3 % der Mietwohnungen leer und verursachen Mietzinsausfalle von CHF 1 Mia. In absoluten
Zahlen sind es 60000 leere Mietwohnungen — so viele wie noch nie. Von den Leerstanden sind
vor allem kleinere Gemeinden und landliche Zentren betroffen.

Die Performance der Anlagegruppe Tellco AST Private Equity (C-Tranche) betragt 8.18 % fur
das Jahr 2018. Per Ende Jahr betrugen die Investitionszusagen USD 115.5 Mio. Davon sind USD
78.4 Mio. investiert.

Wir sind im neuen Jahr wiederum bestrebt, die von Ihnen erwartete Leistung zu erbringen.

Ich bedanke mich an dieser Stelle im Namen des Stiftungsrates bei allen Anlegern fur das uns
entgegengebrachte Vertrauen, sowie der Geschéftsfiihrung der Tellco AG fur ihren tatkréftigen
Einsatz.

i

Luc Meier
Stiftungsratsprasident
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Portfoliobericht Immobilien Schweiz 2018

Tellco Anlagestiftung:
Erfolgreiches 2018 im anspruchsvollen Immobilienumfeld

Die Tellco Anlagestiftung erzielte mit ihrem Immobilienportfolio eine erfreuliche Rendite. Dies im wohl
anspruchsvollsten Jahr seit der globalen Finanzkrise 2018. Fir 2019 wird ein kleineres Wirtschaftswachs-
tum erwartet. Die Leerbestdnde bei Mietobjekten werden in ausserurbanen Gebieten weiter zunehmen,
ebenso der Druck auf die Mietzinsen. Dennoch bleiben die Immobilien auch 2019 attraktive Anlageobjekte.

Schwacheres Wirtschaftswachstum

Wohnimmobilien als Anlage waren auch 2018 sehr gesucht — trotz national steigenden Leerstanden und
tieferer Zuwanderung. Fir 2019 wird eine Abkuhlung der Schweizer Konjunktur erwartet. Nach 2.5 %
BIP-Wachstum 2018 deuten verschiedene Prognosen auf ein bescheidenes Wachstum von 1.5 % fir das
laufende Jahr hin. Die Inlandsdynamik durfte zwar analog 2018 solide ausfallen: Die Zuwanderung wird
sich stabilisieren und der Arbeitsmarkt bleibt in guter Verfassung. Fur die Exportwirtschaft wird das Umfeld
allerdings zunehmend schwieriger. Zum einen zeigen verschiedene Vorlaufindikatoren eine Verlangsamung
der globalen Konjunktur an, zum anderen konnte die Nachfrage nach dem Schweizer Franken aufgrund
der zahlreichen geopolitischen Unsicherheiten steigen.

Attraktive Immobilien trotz hohen Leerstinden

Fur den Schweizer Immobiliensektor bedeutet die Konjunkturverlangsamung, dass das Umfeld anspruchs-
voller wird. Mitte 2018 standen geméss dem Bundesamt fir Statistik 1.62 % der auf dem Schweizermarkt
angebotenen Wohnungen leer — rund 72’000 Wohnungen. Gegeniiber dem Jahr 2017 entspricht dies
einer Zunahme von ca. 8'000 Wohneinheiten resp. 13 %. Entsprechend wird der Druck auf die Mietzinsen
weiter zunehmen. Nicht alle Regionen werden allerdings gleich stark betroffen sein. Am starksten trifft es
die Agglomerationen und die Peripherie, wo die Wohnungsmieten folglich weiter sinken durften. Die
Grosszentren, in welchen die Nachfrage unverandert sehr hoch ist, werden kaum von Mietpreisriickgangen
betroffen sein. Im Jahr 2018 wurden zwar nach wie vor mehr Wohnungen gebaut als nachgefragt,
mittlerweile ist der Wohnungsbau jedoch riicklaufig und auch der seit 2017 sehr dynamische Wirtschafts-
bau flacht ab. In den Regionen mit abnehmendem Bevélkerungswachstum wird mit einem noch stérkeren
Rickgang der Bautatigkeit gerechnet. Eine harte Landung bleibt allerdings aus, auch wenn die konjunktu-
rellen Impulse nachlassen. Die Arbeitsvorrate sind weiterhin hoch und eine allféllige Zinswende steht nicht
bevor - die Erwartungen steigender Zinsen haben sich erneut nach hinten verschoben. Diese Faktoren
fuhren dazu, dass die Immobilienanlagen nach wie vor attraktiv bleiben werden.
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Erfreuliches Jahr fiir die Tellco Anlagestiftung

2018 konnte die Tellco Anlagestiftung 15 Wohnliegenschaften an mehrheitlich erstklassigen Lagen sowie
eine Gewerbeliegenschaft in Schwyz erwerben. Mitte Jahr wurde zudem ein beendetes Bauprojekt in
Paradiso (Lugano) in den Bestand Uberfuhrt. Wie bereits letztes Jahr wurde auf den Kauf von Bauprojekten
in diesem Jahr verzichtet.

Fur das Jahr 2018 konnte eine Immobilienanlagerendite von 3.34 % erwirtschaftet werden, die fast
ausschliesslich aus der nachhaltigen Nettocashflowrendite besteht. Die Leerstandsquote ist vor allem
aufgrund des angespannten Vermietungsumfelds sowie der langeren Absorbationsdauer bei Erstvermietun-
gen von 6 % auf 7.2 % gestiegen.

Die Anlagegruppe Immobilien Schweiz der Tellco Anlagestiftung wurde Ende 2018 flr Zeichnungen im
Umfang von CHF 30 Mio. gedffnet, zwecks Finanzierung der im Oktober gekauften Bestandesliegenschaf-
ten in Uster (kurzfristige Finanzierung erfolgte durch Fremdkapital).

Zugang von Bestandesliegenschaften

e Binningen, Oberwilerstrasse

e Buchs, Churerstrasse

e Buchs Mooshalde

e Buchs, Oberstidtlistrasse

e Buchs, Schutzenweg

e Buchs, Werdenbergstrasse

e Chur, Bodmerstrasse

e Fischbach-Géslikon, Grenzstrasse
e Sargans, Bahnhofstrasse

e Schwyz, Herrengasse

e Solothurn, Bielstrasse

e Uster, Asylstrasse

e Uster, Brunnackerstrasse

e Uster, Guldenenstrasse

e Uster, Seeblickstrasse

e  Zlrich Altstetten, Sustenstrasse

Beendete Bauprojekte

e Paradiso (Lugano), Via Geretta

Zugang Projekte

Keine

Verdusserte Liegenschaften

Keine
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Portfoliobericht Private Equity 2018

Die Tellco AST Private Equity wurde im Herbst 2014 gegriindet, mit dem Ziel, Schweizer Pensionskassen durch
eine offene Struktur Zugang zu Private Equity Investitionen zu gewahren. Die Tellco AG fungiert als
Geschaftsfihrerin der Anlagegruppe und BlackRock Asset Management Schweiz AG als Vermdgensverwal-
ter der Investitionsgesellschaft. Die Investitionsstrategie der Tellco AST Private Equity hat einen Fokus auf
indirekte Sekundar- und Priméarinvestitionen mit der Flexibilitat, selektiv Co-Investitionen tatigen zu kénnen.
Investitionen der Tellco AST Private Equity konzentrieren sich mehrheitlich auf die Strategien Buyout- und
Wachstumskapital in entwickelten Méarkten. Die Struktur ist thesaurierend und gewahrleistet Investoren
somit eine konstante Allokation zu Private Equity, verbunden mit geringem administrativem Aufwand. Im
Folgenden wird sowohl auf die Entwicklung des Private Equity Sekundarmarkts im Jahr 2018, als auch die
letzten Investitionen eingegangen sowie ein kurzer Ausblick fur das laufende Jahr gegeben.

Das Sekundarmarktvolumen erhdhte sich im Jahr 2018 auf USD 74 Mia. und lag damit USD 16 Mia. oder
rund 28 % Uber dem Vorjahreswert. Verantwortlich fir diesen Anstieg waren primar das stabile makrooko-
nomische Marktumfeld und die erneute Zunahme der von General Partner initiierten Transaktionen und
andererseits die Zunahme der Anzahl abgeschlossener Transaktionen generell sowie die héhere Anzahl von
grosseren Transaktionen — insbesondere Transaktionen mit einem Transaktionswert von Gber einer halben
Milliarde USD, welche rund 60 % des gesamten Volumens ausmachten.

Aufgrund erfolgreicher Fundraising-Aktivitdten von Sekundarfonds, dem Einsatz von Fremdkapital und
einem begrenzten Angebot stiegen die verfigbaren Kapitalreserven oder der sogenannte «Dry Powder» im
Sekundarmarkt im Jahr 2018 auf rekordverdachtige USD 192 Mia. Wéhrend der durchschnittliche Preisab-
schlag fur Buyout Fonds im Vorjahr noch bei 1% zum Nettoinventarwert lag, erhohte sich dieser im Jahr
2018 auf 3 %. Grund hierftr waren die volumenmadssig tberlegenen und nach wie vor mit grésserem
Abschlag gehandelten é&lteren Fonds (Vintage 2008 und alter), die grundséatzlich voll bewertet jedoch nur
noch ein begrenztes Potential aufwiesen.
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BlackRock konnte fur die Tellco AST Private Equity im Jahr 2018 drei Sekundarmarkttransaktionen und sieben
Co-Investitionen tatigen, die nachfolgend kurz beschrieben werden:

Sekundarmarkttransaktionen

Project Lipa II: Sekundarmarkttransaktion in einen Fonds mit Jahrgang 2010 mit vier verbleibenden
Portfoliounternehmen eines in den USA ansassigen, auf das Gesundheitswesen spezialisierten General
Partners;

Project Treetop: Investition in einen Fonds bestehend aus einem konzentrierten Portfolio mit zwei
verbleibenden Unternehmen, die attraktive Wert- und Ausstiegsmdglichkeiten bieten;

Project Helix: Sekundarmarkttransaktion in einen Fonds mit 30 wachstumsstarken Unternehmen in den
Bereichen Technologie und Software.

Co-Investitionen

Projekt Royal: Public to Private Management Buyout eines amerikanischen Stromerzeugers;

Projekt Apollon: Co-Investition in einen filhrenden globalen Anbieter fir Schonheits- und Kérperpflege-
verpackungen;

Projekt Treetop: Co-Investition in den weltweit fiihrenden Anbieter von Dosiergeraten fur den Luft-
und Schédlingsbekampfungsmarkt;

Projekt Jewel Il: Co-Investition in eine Holdinggesellschaft, die eine Anlagestrategie fir den Erwerb von
Unternehmen in den Bereichen Reise-, Tourismus- und Gastgewerbebranche sowie Verbraucherdienst-
leistungen verfolgt;

Projekt Polaris: Co-Investition in den weltweit fihrenden Anbieter von Mobiltelefonschutz- und
Servicevertragen in der Kommunikations- und Einzelhandelsbranche;

Projekt Halley: Co-Investition in ein US-Unternehmen, das auf ausgelagerte arztliche Dienstleistungen
fur Krankenhauser und den Betrieb von Zentren fiir ambulante Operationen spezialisiert ist;

Projekt Ellington: Co-Investition in den US-Branchenfthrer fur die Entsorgung von schwach radioaktiven
Abfallen und die Stilllegung von Kernkraftwerken.

Sofern negative makrodkonomische Ereignisse oder politische Schocks fir das Jahr 2019 ausbleiben,
erwarten wir fur dieses Jahr ein unverandertes Preisniveau. Die gehandelten Volumina sollten aufgrund der
zunehmenden Anzahl grésserer Transaktionen, einer weiteren Zunahme der von General Partner initiierten
Transaktionen, des aktuellen «Dry Powder» im Markt und dem Anlagedruck tendenziell steigen. Fur
BlackRock bedeutet dies, dass Disziplin bei der Auswahl und Umsetzung von Transaktionen weiterhin
grosste Bedeutung zukommt, um langfristig attraktive Ertrage fur die Tellco AST Private Equity generieren
zu koénnen.



Tellco Anlagestiftung — Geschaftsbericht 2018 _

Tellco AST Immobilien Schweiz

Portrait Wertentwicklung Netto (in CHF) per 31.12.2018
Die Anlagegruppe umfasst ein breit gestreutes und gut diversifiziertes

Portefeuille von Schweizer Wohn- und Geschéftsliegenschaften. o 135 ( 6 i
2. 125 3
Y 4 5%
Erwerb und Mitgliedschaft B 15 23
. $ O S c
Der Erwerb von Anrechten dieser Anlagegruppe erlaubt den Ausbau und % S . , =g
die Erganzung der bestehenden Immobilienanlagen. Im Vergleich zu = 105 2
Direktanlagen ergibt sich insbesondere eine Verbesserung der Risiko- 95 0
struktur und eine grossere Flexibilitdt (Liquiditat) bei gleichzeitiger 2014 2015 2016 2017 2018
Senkung der Kosten fiir die Portefeuilleverwaltung. ——Tellco AST Immobilien Schweiz Benchmark
Der Erwerb von Ansprichen und somit die Mitgliedschaft bei der Tellco
Anlagestiftung steht allen schweizerischen Personalvorsorgeeinrich- Performance 1 3Jahre positive
tungen offen, welche an ihrem Sitzkanton steuerbefreit sind. (in %) 1Mt. 3Mt. YTD Jahr p.a. Monate
Fonds (CHF) 032 081 334 334 3.31  100.00
. . Benchmark 035 097 453 453 5.00  100.00
Ubersicht - - - - — -
Diese Zahlen beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Performance ist
Valor/Symbol 2455979 keine Garantie fur kunftige Entwicklungen.
ISN_~ | - CH0024559798
Reféreniwéhrung [ - - CHF Portfolioallokation in % Wohnen  Geschaft Parking
Fondsdormizl . Schweiz Region Bern 7 931 460 085
Benchmark . - KGAST Immo-Index Gemischt Region Genfersee 183 064 000
Ausschttung ] . thesaurierend Innerschweiz 7 574 545 062
EBWEVtUng ) I __monatlich ~ Nordwestschweiz 1564 943 149
eicnnungs- bis spatestens 20. des Monates Ostschweiz 8.65 1.66 0.82
Rucknahmeschluss...... - - Redion Zarich : s T 300 126
Valuta | ~ Zeichnung/Riicknahme plus 1 Tag €91on £Uric : e S TSI :
Grindungsdatum | B 28.02.2006 Sudschwelg : TN ... S
Rechnungsjahr . ) 01.01. - 31.12. Westschweiz } 109 000 006
Portfolio-Manager  Tellco AG Immobiliendienstleistungen, Schwyz Total el Zo 211/1
Revisionsstelle Grant Thornton Bankrevision AG, Zirich
Bewertung

Vor dem Erwerb wird jede Liegenschaft durch einen vom Stiftungsrat
gewahlten, unabhangigen Immobilienschétzer bewertet. Zudem aktua-

Kennzahlen per 31. Dezember 2018 - . : .
z P z lisieren die Experten den Marktwert der Bestandesliegenschaften jahr-

Preis (NAV) ) ) . B 166.07 lich.

Hochststand seit Grindung ) | B 166.07 Die Bewertungen erfolgen nach der international anerkannten Dis-
Tiefststand seit Griindung 100.33 counted-Cash-Flow-Methode (DCF). Dabei werden sémtliche erwarteten
Wert der Liegenschaft (inkl. Projekte) ' 1'187'852'891 zukinftigen Geldflusse berticksichtigt, einschliesslich der langfristig not-
Netto-Fondsvermdgen 932'868'998 wendigen Aufwendungen fir Instandhaltung und Instandsetzung.
Value at Risk (Konfidenzniveau 95%) | B 0.00% L

Asset Management Fee p.a. 7 . - 0.50 % Anlagekriterien

Ausgabekommission zugunsten Fonds . N 1.50 % Objekte ~ Wohnhduser sowie kommerziell genutze Objekte
Riicknahmekommission zugunsten Fonds | B 1.50 % Geographische Ballungszentren inkl. Agglomeration ausschliesslich
Fremdfinanzierungsquote 7 . - 20.30% Allokation ~in der Schweiz

Leerstandsquote 7 . N 717 % Qualitat « Gute Lage, Zustand und Ausbaustandard
Leerstandsquote (2018) , , N 5.97 % « Ausgewogener Mieterspiegel

TER_ (NAV) 2018 0.68% « Angemessene Mietzinshéhe

« Kein Eintrag im Altlastenverdachtsflachen-
Kataster mit Sanierungspflicht/Gefahr
Objektgrosse  mind. CHF 2 Mio., max. 15 % des Nettovermégens
Fremdfinanzierung max. 30 % des Marktwertes

Performanceent-

wicklung in % Jan Feb Marz  April Mai Juni Juli Aug Sep Okt Nov Dez Jahr BM
2018 ) 025 026 028 025 025 031 032 029 027 026 024 032 334 453
2017 ) 025 027 041 024 025 024 024 025 035 028 020 027 329 522

2016 024 025 022 024 023 029 023 023 034 028 044 027 331 528
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Anlagegruppe Immobilien Schweiz

31.12.2018 31.12.2017
Vermégensrechnung CHF CHF
Aktiven
Umlaufvermégen -
VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVV - 2'919'934.11
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, .10'316'679.89
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ..2:018073.00
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Al .. 97'365'526.00
7777777777777777777777777 OEZEEIREVAON  924'549'927.87
Gesamtvermégen 1°199'127°796.32 1'044'170°140.87
Passiven
Fremdkapital S
> Kurzfristige Verbindlichkeiten SUMVERIAEER  -13'299'003.04
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ~ -503'564.18
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -1345501000.00
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -11'010'000,00
Nettovermogen 884'807'573.65
Anspriiche 2017
Stiick
Anzahl Anspriiche im Umlauf zu Beginn des Berichtsjghres 5'285'040.7286
Ausgegebene Anspriche EIREU  220'852.0165
Zurlckgenommene Anspriche -197175.01 |
Anzahl Anspriiche am Ende des Berichtsjahres 5'617'369.5747 5'505'892.7451
CHF
Kapitalwert je Anspruch ~156.1517
Nettoertrag des Rechnungsjahres je Anspruch 45502
Inventarwert je Anspruch 160.7019
Veranderung des Nettovermdégens 2017
CHF
Nettovermdgen zu Beginn des Berichtsjhres 822'255'693.26
Ausgaben 34'953'809.66
Rucknahmen -
Gesamterfolg 27'598'070.73
Nettovermdgen am Ende des Berichtsjahres 884'807'573.65
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Erfolgsrechnung 2018 2017
CHF CHF

Soll-Mietertag 45'757'242.09
Minderertrag Leerstand -2'733'208.10
Inkassoverluste auf Mietzinsen und Nebenkostenforderungen ~-98'915.43
Mietertrag netto 42'925'118.56
Instandhaltung -2'759'010.34
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -4531'628.00

Unterhalt Immobilien -7'290'638.34
Ver- und Entsorgungskosten, Gebdhren -425'751.68
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -432/493.09

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -557489.93

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -4474'550.99

77777777777777777777 ~-124'926.10

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -342'99170

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -692'069.25

Operativer Aufwand -7'050'272.74
Operatives Ergebnis 28'584'207.48
Aktivzinsen ~ 489.85
Ubrige Ertrége ~5'491.10
Sonstige Ertrage 5'980.95
Hypothekarzinsen -2'520'617.96
Sonstige Passivzinsen ~-50.60
Baurechtszinsen ~-310'972.50
Finanzierungsaufwand -2'831'641.06
Geschaftsfuhrungshonorgr -~ -961'850.72 | ~ -894'910.03
Schatzungs- und Revisionsaufwand ~ -147'210.90
Ubriger Verwaltungsaufwand : ~ -234'544.08
Verwaltungsaufwand -1'424'265.51 -1'276'665.01
Einkauf in laufende Ertrége bei der Ausgabe von Ansprichen 571'190.33
Ertrag aus Mutationen Anspriiche 571'190.33
Nettoertrag des Rechnungsjahres 27'487'308.46 125'053'072.69
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 11628.15 | ... JB0'372.65

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, .25'793'445.34

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ..31706'625.39

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 000. .21'902'000.00

Gesamterfolg des Rechnungsjahres 29'755'637.85 27'598'070.73
Verwendung des Erfolges e
VVVVVVVVVVVVVVVVVVVV 27'487'308.46 25'053'072.69

. 27:487'308.45 IEEL(CELEL

77777777777777777777 -27'487'308.46 -25'053'072.69

Vortrag auf neue Rechnung
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Kennzahlen 2018 2017
1. Mietzinsausfallrate . ey 6.19%
2. Fremdfinanzierungsquote ~~ DEEEEVEEY 13.05%

Durchschnittliche Zinsbindung IR NE 0 1.39 Jahre
 Durchschnittszinssatz =~~~ ey 1.81%
3. Betriebsgewinnmarge ' D $202020200 70.37% e 73.46 %
4. Betriebsaufwandquote (TERISA(GAY) ey 0.57 %

Betriebsaufwandquote (TERISA(NAV)) e 0.68%

. Eigenkapitalrendite (ROE), (KGAST)

. Ausschittungsrendite (thesaurierend)
. Ausschittungsquote (thesaurierend)
. Anlagerendite '

. Nettorendite der fertigen Bauten

. Fremdkapitalquote '

. Rendite des investierten Kapitals

O IO iUl

—_
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Tellco AST Private Equity Klasse A

Portrait

Die Tellco-Anlagegruppe AST Private Equity ermdglicht Investoren, in ein
globales und breit diversifiziertes Private-Equity-Portfolio zu investieren.
Die Investitionsstrategie investiert mit Fokus in indirekte Sekundartrans-
aktionen, kann aber auch selektiv in Primar- und Co-Investment-Transak-
tionen investieren.

Die Investitionen konzentrieren sich mehrheitlich auf die Strategien
Buyout und Wachstumskapital in entwickelten Méarkten.

Der offene Fonds (Evergreen) erlaubt eine hohe Flexibilitat beztglich der
Zeichnung und der Ruicknahme von Anteilen sowie eine sofortige und
konstante Private-Equity-Allokation mit geringem Aufwand fir den
Investor.

Erwerb und Mitgliedschaft

Der Erwerb von Anspriichen und somit auch die Mitgliedschaft bei der
Tellco Anlagestiftung steht allen schweizerischen Personalvorsorge-
einrichtungen offen, welche in ihrem Sitzkanton steuerbefreit sind.
Investoren haben die Mdglichkeit, ihre Anspriiche jéhrlich zu zeichnen
oder zur Riicknahme anzumelden.

Ubersicht

Fondsvermégen USD 10'353'852
ISIN CH0252202640
Valorennummer 25220264
Referenzwahrung usD

Erfolgsverwendung
Bewertungsintervall

Zeichnungsschluss
Ricknahmeschluss

Valuta
Ausgabekommission

Rucknahmekommission

Asset Management Fee p.a.

Performance Fee
Hurdle-Rate

Administration

Vermdgensverwalter

Revisionsstelle

Benchmark

thesaurierend
quartalsweise
jeweils am 1. Dezember

jeweils am 1. Juli des
vorangehenden Jahres

per Jahresende

' 1.00%
1.00%

110%

10.00%

7.00%

Tellto AG, SchWyz

BIackRock Asset Manage-
ment Schweiz AG

Grant Thornton Bankrevision

AG, Zlrich
MSCI AC World

Wertentwicklung Netto (in USD) per 31.12.2018

145 30 o
= c
o E
é 135 { 20 3
£ 125 10 £
I o R
3 115 0 5c¢
2 105 — 10 3
£ — s
£ 95 20 £
i©
= 2016 2017 2018 -
——Tellco AST Private Equity Klasse A Benchmark
Performance 3 Jahre 5 Jahre
(in %) 3 Mt. YTD 1 Jahr p.a. p.a.
Fonds (USD) 5.92 7.98 7.98 8.89 =

Diese Zahlen beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Performance ist
keine Garantie fur kinftige Entwicklungen.

Statistische Kennzahlen in % Fonds Benchmark
Volatilitat 1 Jahr 5.68 14.63
Drawdown 0.00 -12.75

Recovery Period - -

Die statistischen Kennzahlen werden auf Basis der Vormonate berechnet.

Aktuelle
Transaktionstypen in % Allokation Zielallokation
Sekundarinvestitionen 68.00 bis zu 100
Primarinvestitionen 26.00 bis zu 50
Co-Investitionen 6.00 bis zu 30
Finanzierungsstadien in %
Buyout 92.80 bis zu 100
Wachstumskapital 7.20 bis zu 30
Spezielle Situationen 0.00 bis zu 20
Regionen in %
Europa 35.10 bis zu 65
Nordamerika 52.60 bis zu 80
Rest der Welt 12.30 bis zu 20
Wahrungsstruktur in %
EUR 27.00
usD 73.00
Performanceent-
wicklung in % Q1 Q2 Q3 Q4 Jahr
2018 0.00 0.47 1.46 5.92 7.98
2017 1.37 3.44 3.55 0.80 9.45

2016 223 125 156 395 927
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Tellco AST Private Equity Klasse B

Portrait

Die Tellco-Anlagegruppe AST Private Equity ermdglicht Investoren, in ein
globales und breit diversifiziertes Private-Equity-Portfolio zu investieren.
Die Investitionsstrategie investiert mit Fokus in indirekte Sekundartrans-
aktionen, kann aber auch selektiv in Primar- und Co-Investment-Transak-
tionen investieren.

Die Investitionen konzentrieren sich mehrheitlich auf die Strategien
Buyout und Wachstumskapital in entwickelten Méarkten.

Der offene Fonds (Evergreen) erlaubt eine hohe Flexibilitat beztglich der
Zeichnung und der Ruicknahme von Anteilen sowie eine sofortige und
konstante Private-Equity-Allokation mit geringem Aufwand fir den
Investor.

Erwerb und Mitgliedschaft

Der Erwerb von Anspriichen und somit auch die Mitgliedschaft bei der
Tellco Anlagestiftung steht allen schweizerischen Personalvorsorge-
einrichtungen offen, welche in ihrem Sitzkanton steuerbefreit sind.
Investoren haben die Mdglichkeit, ihre Anspriiche jéhrlich zu zeichnen
oder zur Riicknahme anzumelden.

Ubersicht

Fondsvermdégen USD 14'403'903
ISIN CH0252508715
Valorennummer 25250871
Referenzwahrung usb

Erfolgsverwendung
Bewertungsintervall

Zeichnungsschluss
Ricknahmeschluss

Valuta
Ausgabekommission

Rucknahmekommission

Asset Management Fee p.a.

Performance Fee
Hurdle-Rate

Administration

Vermagensverwalter

Revisionsstelle

Benchmark

thesaurierend
quartalsweise
jeweils am 1. Dezember

jeweils am 1. Juli des
vorangehenden Jahres

per Jahresende

' 1.00%
1.00%

1.00%

10.00%

7.00%

Tellco AG, Schwyz

BrlackRock Asset
Management Schweiz AG

Grant Thornton Bankrevision
AG, Zlrich

MSCI AC World

Wertentwicklung Netto (in USD) per 31.12.2018
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———Tellco AST Private Equity Klasse B Benchmark
Performance 3 Jahre 5Jahre
(in %) 3 Mt. YTD 1 Jahr p.a. p.a.

Fonds (USD) 5.93 8.06 8.06 = =

Diese Zahlen beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Performance ist
keine Garantie fur kinftige Entwicklungen.

Statistische Kennzahlen in % Fonds Benchmark
Volatilitat 1 Jahr 5.69 14.63
Drawdown 0.00 -12.75

Recovery Period - -

Die statistischen Kennzahlen werden auf Basis der Vormonate berechnet.

Aktuelle
Transaktionstypen in % Allokation Zielallokation
Sekundarinvestitionen 68.00 bis zu 100
Primarinvestitionen 26.00 bis zu 50
Co-Investitionen 6.00 bis zu 30
Finanzierungsstadien in %
Buyout 92.80 bis zu 100
Wachstumskapital 7.20 bis zu 30
Spezielle Situationen 0.00 bis zu 20
Regionen in %
Europa 35.10 bis zu 65
Nordamerika 52.60 bis zu 80
Rest der Welt 12.30 bis zu 20
Wahrungsstruktur in %
EUR 27.00
usb 73.00
Performanceent-
wicklung in % Q1 Q2 Q3 Q4 Jahr

2018 0.05 0.47 1.49 593 8.06
2017 1.40 3.46 3.52 0.73 9.39




Tellco Anlagestiftung — Geschaftsbericht 2018 m

Tellco AST Private Equity Klasse C

Portrait

Die Tellco-Anlagegruppe AST Private Equity ermdglicht Investoren, in ein
globales und breit diversifiziertes Private-Equity-Portfolio zu investieren.
Die Investitionsstrategie investiert mit Fokus in indirekte Sekundartrans-
aktionen, kann aber auch selektiv in Primar- und Co-Investment-Transak-
tionen investieren.

Die Investitionen konzentrieren sich mehrheitlich auf die Strategien
Buyout und Wachstumskapital in entwickelten Méarkten.

Der offene Fonds (Evergreen) erlaubt eine hohe Flexibilitat beztglich der
Zeichnung und der Ruicknahme von Anteilen sowie eine sofortige und
konstante Private-Equity-Allokation mit geringem Aufwand fir den In-
vestor.

Erwerb und Mitgliedschaft

Der Erwerb von Anspriichen und somit auch die Mitgliedschaft bei der
Tellco Anlagestiftung steht allen schweizerischen Personalvorsorgeein-
richtungen offen, welche in ihrem Sitzkanton steuerbefreit sind.
Investoren haben die Mdglichkeit, ihre Anspriiche jéhrlich zu zeichnen
oder zur Riicknahme anzumelden.

Ubersicht

Fondsvermdgen USD 57'341'212
ISIN CH0252508897
Valorennummer 25250889
Referenzwahrung usb

Erfolgsverwendung
Bewertungsintervall

Zeichnungsschluss
Ricknahmeschluss

Valuta
Ausgabekommission

Rucknahmekommission

Asset Management Fee p.a.

Performance Fee
Hurdle-Rate

Administration

Vermdgensverwalter

Revisionsstelle

Benchmark

thesaurierend
quartalsweise
jeweils am 1. Dezember

jeweils am 1. Juli des
vorangehenden Jahres

per Jahresende

' 1.00%
1.00%

0.90%

10.00%

7.00%

Tellto AG, SchWyz

BlackRock Asset
Management Schweiz AG

Grant Thornton Bankrevision

AG, Zlrich
MSCI AC World

Wertentwicklung Netto (in USD) per 31.12.2018

140 30 o
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——Tellco AST Private Equity Klasse C Benchmark

Performance 3 Jahre 5 Jahre
(in %) 3 Mt. YTD 1 Jahr p.a. p.a.
Fonds (USD) 5.97 8.18 8.18 9.08 -

Diese Zahlen beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Performance ist
keine Garantie fur kinftige Entwicklungen.

Statistische Kennzahlen in % Fonds Benchmark

Volatilitat 1 Jahr 5.73 14.63

Drawdown -2.04 -12.75
von 31.03.15

Recovery Period bis 31.08.15 -

Die statistischen Kennzahlen werden auf Basis der Vormonate berechnet.

Aktuelle
Transaktionstypen in % Allokation Zielallokation
Sekundadrinvestitionen 68.00 bis zu 100
Primdrinvestitionen 26.00 bis zu 50
Co-Investitionen 6.00 bis zu 30
Finanzierungsstadien in %
Buyout - 9280 bis zu 100
Wachstumskapital 7.20 bis zu 30
Spezielle Situationen 0.00 bis zu 20
Regionen in %
Europa 35.10 bis zu 65
Nordamerika 52.60 bis zu 80
Rest der Welt 12.30 bis zu 20
Wahrungsstruktur in %
EUR 27.00
usD 73.00
Performanceent-
wicklung in % Q1 Q2 Q3 Q4 Jahr
2018 0.04 052 1.50 5.97 8.18
2017 1.42 3.5 3.62 0.81 9.64

2016 2.27 1.29 1.60  4.00 9.46
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Anlagegruppe Private Equity

31.12.2018 31.12.2017
Vermoégensrechnung usb usb
Bankguthaben S 75'389.69 6126704
Andere Wertpapiere und Wertrechte 82'145'000.00 | 160'366'000.00
Gesamtvermégen 82'220°389.69 | 160'427'267.04
Verbindlichkeiten S -23'636.87 | -47'497.95
Passive Rechnungsabgrenzungegn ~-64'021.37
Nettovermogen 60'315'747.72
Veranderung des Nettovermdgens 2018 2017

Ausgaben
Rucknahme "

" Rucknahme aufgrund Umtausch in eine andere Anlageklasse, bedingt durch Erreichung der
Volumenvorgabe fir die Klasse B eines Investors.

Anzahl Anspriiche im Umlauf Klasse A

Stand am Ende des Berichtsjahres

Inventarwert eines Anspruchs Klasse A

Anzahl Anspriiche im Umlauf Klasse B

Stand am Ende des Berichtsjahres

Inventarwert eines Anspruchs Klasse B

Anzahl Anspriiche im Umlauf Klasse C

Stand am Ende des Berichtsjahres

Inventarwert eines Anspruchs Klasse C

60'315'747.72

18'888'397.84 |

6'176'987.45 |

82'099'418.35

2018
Stlck
93'750.2098

13'864.2835 |

2018
Stlick
47'970.2970

73'879.8305 |

121'850.1275

23'725'898.62

3131509899

~ 57274'750.11

' 60'315'747.72

2017
Stiick
442475247

. 49'502.6851

© 93'750.2098

usb
119.60

2017
Stlick

47'970.2970

© 47'970.2970

usb
109.39

2017
Stlck
174'481.5489

194'965.4649

' 369'447.0138

usb
118.71




Erfolgsrechnung
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2018 2017
usb usb

Ausgabekommissionen

Total Ertrége

Verwaltungsaufwand

Nettoertrag

Gesamterfolg

Verwendung des Erfolges

Zur Wiederanlage zuriickbehaltener Ertrag

Kennzahlen

Recovery Period

Die Risikokennzahlen werden auf Basis der Quartalszahlen berechnet.

EOEE]  313151.02

313'151.02

-171'730.89

141'420.13
14142013
513332098
5'274'750.11

14142013
-141420.13

. 345 %
8.06 % | LN
8.18 % | oA o ()
4.52 % |- A VA
2.04 % o 204%

6 Monate 6 Monate
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Tellco AST Stammvermdgen

Bilanz 31.12.2018 31.12.2017
CHF CHF CHF CHF
Bankguthaben ] 144'502.00 145'373.45
Forderungen : . ., N
Aktiven 144'502.0 145'373.45
Kreditoren 1'533.60
Rechnungsabgrenzungen 34'100.00
SH UGS KD Al
> Kapital per 1. Janugr 112'160.55 ‘
> Aufwand/Ertragstberschuss , -242070 109'739.85
Passiven 144'502.0 145'373.45
Erfolgsrechnung 2018 2017
Aufwand CHF Ertrag CHF Aufwand CHF Ertrag CHF
Ertrage aus Bankguthaben N
Verrechnete Verwaltungsaufwendungen 157'600.00
DiverserErtag 51.85
Verwaltungsaufwand 155'932.65 160'002.95
Zinsaufwand der Bankguthaben 13450 69.60
Diverser Aufwand -
156'067.15 156'352.50 160'072.55 157'651.85
Aufwand/Ertragstberschuss -285.35 -2'420.70

156°067.15 156'067.15 157°651.85 157°651.85
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Anhang

1. Grundlagen und Organisation

1.1 Rechtsform und Zweck

Die Tellco Anlagestiftung ist eine Stiftung im Sinne von Artikel 80ff. ZGB. Sie wurde am 9. Dezember 2005
gegrindet und hat ihren Sitz in Schwyz. Die Anlagestiftung bezweckt die gemeinschaftliche Anlage und

Verwaltung der ihr von Vorsorgeeinrichtungen anvertrauten Vorsorgegelder. Sie untersttzt die Anleger bei
der professionellen Vermdgensanlage und erméglicht eine Beteiligung an einem diversifizierten Portefeuille.

1.2 Statuten und Reglemente

Statuten 25. Juni 2013 (gultig ab 25. Juni 2013)

Reglement 24. September 2014 (gultig ab 24. September 2014)
Anlagerichtlinien 6. Dezember 2017 (gultig ab 6. Dezember 2017)
Prospekte

Anlagestiftung allgemein gultig ab 6. Dezember 2017

Anlagegruppe Immobilien gultig ab 6. Dezember 2017

Anlagegruppe Private Equity gultig ab 6. Dezember 2017

13 Fihrungsorgan

Stiftungsrat
Luc Meier, Ostermundigen (Prasident), selbstandiger Vermégensberater

Dr. Dominique Becht, Matzendorf (Mitglied), selbststandiger Unternehmer
Christa Janjic-Marti, Rapperswil-Jona (Mitglied), Partner bei Wellershoff & Partner
Markus Staubli, Maur (Mitglied), Inhaber Staubli Consulting

1.4 Revisionsstelle, Berater, Aufsichtsbehorde

Revisionsstelle
Grant Thornton Bankrevision AG, Zirich

Aufsichtsbehorde
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK BV), Bern

Geschéaftsfuhrung
Tellco AG, Schwyz

Immobilienverwaltung
Tellco AG, Schwyz

Immobilienschatzer
HPS Real Estate AG, Luzern

Vermdgensverwaltung Anlagegruppe Private Equity
BlackRock Asset Management Schweiz AG, Zirich
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2. Bewertungs- und Rechnungslegungsgrundsatze, Stetigkeit

2.1 Buchflihrungs- und Bewertungsgrundsatze

Die Jahresrechnungen 2017 wurden gemass Verordnung Gber die Anlagestiftungen (ASV) erstellt und
entsprechen sinngeméss Swiss GAAP FER 26.

Die Bewertung der Vermogen erfolgt nach dem Marktwertprinzip. Die Liegenschaften werden beim Kauf
und spater jahrlich mittels der Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode, angewandte reale Diskon-
tierungssatze durchschnittlich 3.9 %, Bandbreite 3.3 % bis 4.8 %) bewertet. Die Jahresrechnungen vermitteln
ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

Die Ausgabe-/Ricknahmekommissionen werden den Konti «Anspriiche» der Anlagegruppen gutgeschrieben.

2.2 Anderung von Grundsétzen bei Bewertung, Buchfiihrung und Rechnungslegung

Es erfolgte keine Anderung von Bewertungsgrundsétzen.

3. Erlduterungen der Vermdgensanlage

3.1 Organisation der Anlagetatigkeit, Anlagerichtlinien

Die Stiftung fuhrt die Anlagegruppe Immobilien Schweiz und die Anlagegruppe Private Equity sowie das
Stammvermdogen.

Die Immobilienverwaltung der Anlagegruppe Immobilien Schweiz wird durch die Tellco AG, Schwyz,
durchgefihrt. Der Stiftungsrat wird durch ein monatliches Reporting Uber die Anlagetatigkeit informiert.

Die Vermogensverwaltung der Anlagegruppe Private Equity erfolgt durch BlackRock Asset Management
Schweiz AG, Zurich.
3.2 Laufende derivative Finanzinstrumente
Keine.
33 Marktwert und Vertragspartner der Wertpapiere unter
Securities Lending

Keine.

4. Auflagen der Aufsichtsbehorde

Keine.
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5. Weitere Informationen mit Bezug auf die finanzielle Lage

5.1 Verpfandung von Aktiven
Per 31. Dezember 2018 waren folgende Aktiven verpfandet:

Anlagegruppe Tellco AST Immobilien Schweiz

31.12.2018 31.12.2017

CHF CHF
Schuldbriefe auf Liegenschaften 473'200'950 397'450'950
zur Deckung der Hypothekardarlehen 241150000 134550000

5.2 Ausweis von Vertriebs- und Betreuungsentschadigungen
sowie Rickerstattungen

a) Empfangerin von Ruckerstattungen keine
b) Erbringerin von Rickerstattungen keine
) Erbringerin von Vertriebs- und Betreuungs entschadigungen  keine

5.3 Erlauterung der Verwaltungskosten

Anlagegruppe Immobilien Schweiz

Die Verwaltungskosten der Anlagegruppe Immobilien Schweiz enthalten die Asset Management Fee, das
Geschaftsfihrungshonorar, die Revisionskosten sowie vom Stammvermdégen verrechnete Kosten. Die
Letzteren beinhalten Kosten fir den Stiftungsrat, die Aufsicht, den externen Investmentcontroller und die
Erstellung des Geschéftsberichts.

2018 2017
Betriebsaufwandquote (TER, GAV) 0.57 % 0.57%
Betriebsaufwandquote (TER, NAV) 0.69% 0.68 %

Anlagegruppe Private Equity

Die Verwaltungskosten der Anlagegruppe Private Equity enthalten das Geschaftsfiihrungshonorar, die
Revisionskosten sowie vom Stammvermogen verrechnete Kosten. Die Letzteren beinhalten Kosten fur den
Stiftungsrat, die Aufsicht, den externen Investmentcontroller und die Erstellung des Geschaftsberichts. Die
Asset Management Fee wird der PEP Tellco Investments 1, L.P. verrechnet.

2018 2017
Betriebsaufwandquote SECA
Klasse A 0.52% 0.59 %
Klasse B 0.41 % 0.47 %
Klasse C 0.30% 0.36%
Zusammengesetzte (synthetische) Betriebsaufwandquote SECA
Klasse A 5.27 % 4.10%
Klasse B, ab 2017 5.16 % 3.98%
Klasse C 5.06 % 3.87%
davon Performance Fees 2.80% 2.46%
6. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Es gab keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, die zusatzliche Angaben oder eine Korrektur
der Jahresrechnungen 2018 erfordern warden.
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Bericht der Revisionsstelle

An die
Anlegerversammlung der Tellco Anlagestiftung
6430 Schwyz Zurich, 30. April 2019

Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung per 31. Dezember 2018

Als Revisionsstelle haben wir die beiliegende Jahresrechnung der Tellco Anlagestiftung, bestehend aus
Vermogens- und Erfolgsrechnungen der Anlagevermégen, Bilanz und Erfolgsrechnung des Stammvermé-
gens und Anhang, fir das am 31. Dezember 2018 abgeschlossene Geschéftsjahr gepruft.

Verantwortung des Stiftungsrates

Der Stiftungsrat ist fur die Aufstellung der Jahresrechnung in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen
Vorschriften, den Statuten und den Reglementen verantwortlich. Diese Verantwortung beinhaltet die
Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung eines internen Kontrollsystems mit Bezug auf die
Aufstellung einer Jahresrechnung, die frei von wesentlichen falschen Angaben als Folge von Verstossen
oder Irrtimern ist. Dartber hinaus ist der Stiftungsrat fur die Auswahl und die Anwendung sachgemasser
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vornahme angemessener Schatzungen verantwortlich.

Verantwortung der Revisionsstelle

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Prifungsurteil Gber die Jahresrechnung
abzugeben. Wir haben unsere Prifung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den
Schweizer Prifungsstandards vorgenommen. Nach diesen Standards haben wir die Priifung so zu planen
und durchzufthren, dass wir hinreichende Sicherheit gewinnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentli-
chen falschen Angaben ist.

Eine Prifung beinhaltet die Durchftihrung von Prifungshandlungen zur Erlangung von Prifungsnach-
weisen flr die in der Jahresrechnung enthaltenen Wertansatze und sonstigen Angaben. Die Auswahl der
Prifungshandlungen liegt im pflichtgemassen Ermessen des Priifers. Dies schliesst eine Beurteilung der
Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Jahresrechnung als Folge von Verstéssen oder Irrtiimern ein.
Bei der Beurteilung dieser Risiken beriicksichtigt der Prifer das interne Kontrollsystem, soweit es fir die
Aufstellung der Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umsténden entsprechenden Prifungshand-
lungen festzulegen, nicht aber um ein Prifungsurteil Uber die Wirksamkeit der internen Kontrollsystems
abzugeben. Die Priifung umfasst zudem die Beurteilung der Angemessenheit der angewandten Rech-
nungslegungsmethoden, der Plausibilitdt der vorgenommenen Schatzungen sowie eine Wirdigung der
Gesamtdarstellung der Jahresrechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnach-
weise eine ausreichende und angemessene Grundlage fir unser Prifungsurteil bilden.
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Prufungsurteil
Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung fir das am 31. Dezember 2018 abgeschlossene
Geschaftsjahr dem schweizerischen Gesetz, den Statuten und den Reglementen.

Berichterstattung aufgrund weiterer gesetzlicher Vorschriften

Wir bestdtigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung (Art. 9 ASV) und die Unabhan-
gigkeit (Art. 34 BVV 2) erfullen und keine mit unserer Unabhangigkeit nicht vereinbaren Sachverhalte
vorliegen.

Wir haben die weiteren in Art. 10 ASV und Art. 35 BVV 2 vorgeschriebenen Prifungen vorgenommen.

Wir haben gepriift, ob

e die Organisation und die Geschaftsfiihrung den gesetzlichen, statutarischen und reglementarischen
Bestimmungen entsprechen und ob eine der Grosse und Komplexitdt angemessene interne Kontrolle
existiert;

e die Vermogensanlage den gesetzlichen, statutarischen und reglementarischen Bestimmungen einschliess-
lich der Anlagerichtlinien entspricht;

e die Vorkehren zur Sicherstellung der Loyalitat in der Vermdgensverwaltung getroffen wurden und die
Einhaltung der Loyalitatspflichten sowie die Offenlegung der Interessenverbindungen durch das zustan-
dige Organ hinreichend kontrolliert wird;

e die vom Gesetz verlangten Angaben und Meldungen an die Aufsichtsbehorde gemacht wurden;

¢ in den offen gelegten Rechtsgeschaften mit Nahestehenden die Interessen der Anlagestiftung gewahrt
sind.

Wir bestatigen, dass die diesbeziiglichen anwendbaren gesetzlichen, statutarischen und reglementarischen
Vorschriften einschliesslich der Anlagerichtlinien eingehalten sind.

Wir empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

GRANT THORNTON BANKREVISION AG

Marco Valenti André Frohlich
Revisionsexperte Revisionsexperte
(Leitender Revisor)
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