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Der Verkaufsprospekt mit integrierter Satzung, die Wesentlichen Anlegerinformationen sowie der Jahres- und Halbjahresbericht
des Fonds sind am Sitz der Investmentgesellschaft, der Verwahrstelle, bei den Zahlstellen, der Vertriebsstelle der jeweiligen
Vertriebsldnder kostenlos per Post, Telefax oder E-Mail erhiltlich. Weitere Informationen sind jederzeit wihrend der iiblichen

Geschiftszeiten bei der Investmentgesellschaft erhaltlich.

Aktienzeichnungen sind nur giiltig, wenn sie auf Basis der neuesten Ausgabe des Verkaufsprospektes (einschliefllich seiner
Anhinge) in Verbindung mit dem letzten erhéltlichen Jahresbericht und dem eventuell danach verdftentlichten Halbjahresbericht

vorgenomimen werden.

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

Entwicklung.
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Bericht des Fondsmanagements

Das Fondsmanagement berichtet im Auftrag des Verwaltungsrates der Verwaltungsgesellschaft:

"There is no risk-free path for monetary policy.”
(Jerome Powell)

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

Was fiir ein spannendes und turbulentes Jahr - Anfang 2018 befand sich die Weltwirtschaft auf einem sehr robusten Wachstumspfad
und alles deutete auf anhaltend starkes Wachstum hin. Spétestens seitdem die BIP-Wachstumszahlen fiir das dritte Quartal 2018
vorlagen, hat sich dieses Bild gewandelt. Dabei setzte die Verlangsamung der Wachstumsdynamik in Europa bereits im ersten
Quartal ein. Hierfiir wurden — wie auch zuletzt wieder — vorwiegend temporare Faktoren verantwortlich gemacht. Es zeigt sich
allerdings, dass die Hoffnung auf eine erneute und rasche Wachstumsbeschleunigung verfriiht und unbegriindet war.

In den USA zeigte sich das BIP-Wachstum von seiner besten Seite. Die sehr expansive Fiskalpolitik der Trump-Administration
hat hierzu wesentlich beigetragen. In der Folge sank die Arbeitslosigkeit auf einen historischen Tiefststand, der Konsum legte
deutlich zu und auch die Unternehmensgewinne stiegen kriftig. In der zweiten Jahreshalfte zeigten sich allerdings auch hier
erste Warnsignale. Insbesondere der Immobilienmarkt kam aufgrund der zwischenzeitlich deutlich gestiegenen Zinsen unter
Druck. Zudem kam es bei den Kapitalinvestitionen nicht zum erwarteten Anstieg, was entsprechend negative Auswirkungen
auf die Erwartungen zur Arbeitsproduktivitit und Lohnentwicklung hatte. Im Dezember schliefilich gab die US-Wirtschaft den
zunehmenden Belastungsfaktoren nach und die makrodkonomischen Daten blieben auf breiterer Front hinter den immer noch
hohen Erwartungen zuriick. Die Marktreaktion war deutlich und der breit gefasste S&P Aktienindex verbuchte sein schlechtestes
Dezemberergebnis seit 1932.

Entsprechend dieser spétzyklischen konjunkturellen Dynamik hat sich die Zinskurve in den USA deutlich abgeflacht und die
Zinsdifferenz zwischen 10- und 2-jahrigen US-Staatsanleihen schrumpfte auf wenige zehntel Prozentpunkte. Dies ist ein weiterer
Indikator fiir eine Wirtschalft, die sich in einer sehr spiten Phase des Konjunkturzyklus befindet. Daneben zeigten sich auch weitere,
héufig vorkommende Risiken und Symptome: steigende Realzinsen, erhchte Aktienmarktvolatilitdt und sinkende risikoadjustierte
Ertrage.

Die Ursachen fiir diese Marktunsicherheit sind jedoch nicht alleine konjunktureller Natur. Die im Jahresverlauf deutlich gestiegene
Volatilitdt resultierte zum einen aus der politischen Unsicherheit. Dabei ist es nicht nur die Menge politischer Unsicherheitsherde
- von Handelskonflikten iiber Brexit bis zu méglichen militdrischen Auseinandersetzungen im Siidchinesischen Meer — sondern
auch der Umstand, dass die entsprechende Unsicherheit kein Ende findet. ,,Politische Borsen haben kurze Beine!“ ist eine beliebte
Weisheit unter Investoren. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China zeigt allerdings, dass politischer Populismus wenig
von diesen Faustregeln halt. Die anhaltende Unsicherheit in Verbindung mit den moglicherweise erheblichen Konsequenzen fiir
Wachstum und Beschiftigung haben schlieSlich auch in der chinesischen Volkswirtschaft — der zweitgrofiten der Welt — deutlichen
Schaden angerichtet.

Zum anderen tragt die sich verandernde Geldpolitik der Notenbanken, insbesondere in den USA, aber auch innerhalb der Eurozone,
Japan und anderen wichtigen Industrienationen zum deutlich volatileren Umfeld bei. Nachdem die Mérkte jahrelang mit Liquiditat
tiberflutet wurden und autkommende Unsicherheit stets mit weiteren geldpolitischen Impulsen entgegnet wurde, ist spétestens
mit der Wahl von Jerome Powell zum Présidenten der US-amerikanischen Notenbank eine Wende vollzogen worden. Mit einer
Kerninflationsrate von ca. zwei Prozent, einem sehr robusten Arbeitsmarkt und einem BIP-Wachstum deutlich {iber Potential war
die Verdnderung in den geldpolitischen Rahmenbedingungen notwendig. Die Folgen dieses geldpolitischen Préizedenzfalles sind
jedoch nicht eindeutig auszumachen.

Die Kombination aus spatzyklischen Wirtschaftsentwicklungen, erhohter politischer Unsicherheit und dem Ende expansiver
Geldpolitik, insbesondere in den USA, machen den Ausblick auf das Bérsenjahr 2019 ungewiss. Zum jetzigen Zeitpunkt haben
wir zwar keinen Anlass in diesem Jahr mit einer Rezession in den USA, China oder Europa zu rechnen, die 10-jahrige Rally an
den Aktien- und Anleihemarkten scheint jedoch vorerst beendet. Entsprechend vorrausschauend haben wir unsere Portfolien
bereits frithzeitig defensiver und qualitativ hochwertiger konstruiert.

Wir mochten uns an dieser Stelle bei Ihnen fiir das in uns gesetzte Vertrauen bedanken. Wir sind tiberzeugt, dass wir unsere
Arbeit trotz eines herausfordernden Marktumfeldes auch im neuen Jahr mit der notigen Umsicht erfolgreich fortsetzen konnen.
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Das Fondsmanagement fiir den Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
Ethna-AKTIV:

Der Jahresstart 2018 war geprigt von einer Fortsetzung des positiven Momentums des Vorjahres. Die Uberzeugung, dass auch
weiterhin von einem synchronisierten globalen Wachstum auszugehen sei, fithrte zu Gewinnen auf breiter Front an den weltweiten
Kapitalmarkten. Der Ethna-AKTIV konnte sowohl iiber die Aktien- als auch die Anleihenallokation angemessen von dieser
Entwicklung profitieren. Wahrend die Auswirkungen des Volatilititsschocks im Februar durch die zuvor vorgenommene deutliche
Reduktion der Risiken im Fonds noch gut abgefedert werden konnte, gestaltete sich die Risikoallokation im weiteren Jahresverlauf
zunehmend schwieriger. Nicht nur, dass die USA einen Handelsdisput vorrangig mit den Chinesen heraufbeschworen haben,
sondern auch die Unsicherheit um den Brexit, das italienische Budget und insbesondere der zukiinftige Kurs der US-amerikanischen
Notenbank belastete die Bérsen und lief8 die im Vorjahr noch historisch tiefe Volatilitat sukzessive steigen. Dass sich parallel zu
diesen Entwicklungen auch die einschldgigen fundamentalen Frithindikatoren zunehmend eintriibten, fithrte zu einem stetigen
Anstieg der Risikopramien bei Unternehmensanleihen und einem gleichzeitigen Abverkauf von Aktien. Wihrend die vorgenommene
Ubergewichtung von amerikanischen Aktien, die sich lange diesem Abwirtstrend entziehen konnten, richtig war, stellte sich der
Einstieg in chinesische Aktien als zu frith heraus. Die im Jahresverlauf vorgenommene deutliche Verbesserung der Kreditqualitit im
Anleiheportfolio half zwar die resultierenden Verluste zu begrenzen, konnte sie aber nicht vollkommen vermeiden. Im Rahmen des
Durationsmanagements ist es lediglich beim US-amerikanischen Zins gelungen, einen positiven Ergebnisbeitrag zu erwirtschaften.
Zum Ende des Jahres 2018, im Zuge des sich beschleunigenden Abverkaufs, kam die hohe Flexibilitat in der Allokation und die
Liquiditat in Bezug auf die genutzten Instrumente als integraler Bestandteil des Fondkonzepts zum Tragen. Die radikale Reduktion
von idiosynkratischen Aktienrisiken und die deutliche Verbesserung der Qualitit im Anleiheportfolio reduzierte die potenziellen
Verluste im Schlussquartal deutlich.

Ethna-DEFENSIV:

Der Ethna-DEFENSIV hatte einen sehr guten Jahresstart als die Rentenmirkte weiterhin auf eine Fortsetzung des globalen
Aufschwungs setzten. Die Durationsrisiken wurden erfolgreich abgesichert und die Zinsaufschlage fiir Unternehmensanleihen
schrumpften auf neue Rekordniveaus. Die Zasur erfolgte am 6. Februar 2018. An diesem Tag stieg der Volatilitatsindex VIX
dramatisch aufgrund von Fehlpositionierung mit komplexen Derivaten. Diese Bewegung fiihrte allen Marktteilnehmern deutlich
vor Augen, dass die Zeit von ,,Goldléckchen® endgiiltig voriiber war. Plotzlich kannten nicht nur Aktien nur eine Richtung, sondern
auch und vor allem die Zinsaufschldge der Unternehmensanleihen, allen voran das Segment der Anleihen schwicherer Bonitit
und das Segment der in Euro-denominierten Anleihen. Das Portfolio Management nutze die Gelegenheit, die Positionierung des
Fonds zu verandern, indem der 80%-ige Anteil USD-denominierter Anleihen in 80% in Euro-denominierte Anleihen umgewandelt
und gleichzeitig eine Verbesserung der durchschnittlichen Bonitét von BBB auf AA- vorgenommen wurde. Diese Repositionierung
bewirkte, dass wir dabei erheblich grofiere Verluste von dem Fonds fernhalten konnten, da sich die Zinsaufschldge im Verlauf des
Jahres signifikant ausweiteten. Trotzdem konnten nicht alle Verluste abgefangen werden, da sich natiirlich auch das Segment der
Anleihen mit besserer Bonitit verbilligte. Einige Sondereffekte in dem Marktsegment der Nachranganleihen fithrten zu weiteren
Verlusten, die auch aufgrund der sehr geringen Liquiditét zusétzlich verstarkt wurden. Allgemein war das Jahr 2018 durch Volatilitit
und Illiquiditat gepragt. Auf beide Aspekte werden in der zukiinftigen Portfoliokonstruktion verstirkt ein Augenmerk gelegt.
Antizipation und moglichst frithzeitiges Umschichten sind effektive Mittel, Verluste von den Fonds fernzuhalten.

Ethna-DYNAMISCH:

Auch die Aktienmarkte starteten mit der Begeisterung des global synchronen Aufschwungs aus 2017 im Riicken geradezu euphorisch
ins neue Jahr 2018. Doch bereits mit der Korrektur im Januar/ Februar trennten sich die Wege fiir die weitere Entwicklung im
Jahresverlauf. In Asien konnten die Borsen die Januarhochs im Anschluss nicht mehr erreichen, wiahrend in Europa ein sehr
gemischtes Bild herrschte. Die US-amerikanischen Aktienmérkte konnten sich am lingsten behaupten und notierten bis Anfang
Oktober noch in der Nahe historischer Hochststande, bevor auch dort im vierten Quartal eine deutliche Korrektur einsetzte.
Per Ende des Jahres notierten nahezu alle wichtigen Borsenindizes im Minus, die meisten sogar zweistellig. Deutlich mehr als
es die breiten Indizes zu vermitteln mogen, geschah in 2018 unter der Oberfliche. So war das Jahr abermals deutlich besser fiir
Wachstumsaktien im Vergleich zu Substanzaktien. Am gravierendsten war jedoch der Unterschied zwischen defensiven und
zyklischen Aktien. Wahrend 2017 noch das Jahr der Zykliker war, fanden diese — exemplarisch fiir Europa dargestellt - Ende
Februar ihren relativen Hochpunkt und entwickelten sich seitdem im Vergleich zu defensiven Aktien 21% schwicher. In der
konkreten Betrachtung des Ethna-DYNAMISCH ist es uns 2018 nicht hinreichend gelungen, den Fonds vor den genannten
Belastungsfaktoren zu schiitzen. Insbesondere das Selektionsergebnis - also das relative Abschneiden des Aktienportfolios zum
Gesamtmarkt - fiel erstmals seit Jahren negativ aus. Begrenzt werden konnte der Wertriickgang dagegen durch eine im Jahresverlauf
zunehmend defensivere Ausrichtung, die im Fondskonzept implementierten Absicherungsbausteine sowie Kursgewinne der
Fremdwiahrungspositionen. Zudem konnte sich der Ethna-DYNAMISCH den Kursriickgingen an den Anleihemérkten bereits
frithzeitig durch eine duflerst risikoaverse Positionierung entziehen. In Folge der kontinuierlichen Risikoreduktion wuchs die
Kasseposition des Fonds im Jahresverlauf deutlich an, so dass bei nunmehr attraktiveren Kursniveaus langsam aber sicher wieder
Kéufe getitigt werden konnen.

Munsbach, im Januar 2019 Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
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Konsolidierter Jahresabschluss

der Ethna SICAV mit den Teilfonds

Ethna SICAYV - AKTIV A, Ethna SICAV - DEFENSIV A und
Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Zusammensetzung des Netto-Fondsvermdégens
zum 31. Dezember 2018

EUR

Wertpapiervermogen 29.879.086,82
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 31.669.506,99)

Bankguthaben 3.862,83

Forderungen aus Wertpapiergeschiften 43.848,35

29.926.798,00

Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Aktien -43.848,35

Zinsverbindlichkeiten -7,12

Sonstige Passiva " -1.146,20

-45.001,67

Netto-Fondsvermégen

" Diese Position setzt sich zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Veranderung des Netto-Fondsvermoégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

29.881.796,33

EUR
Netto-Fondsvermogen zu Beginn des Berichtszeitraumes 1.824.929,35
Ordentlicher Nettoertrag 27.248,31
Ertrags- und Aufwandsausgleich -36.145,95
Mittelzufliisse aus Aktienverkdufen 31.667.621,90
Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen -1.717.455,80
Realisierte Gewinne 210,23
Realisierte Verluste -46.766,40
Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne -51.014,79
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste -1.778.303,65
Ausschiittung -8.526,87

Netto-Fondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes

29.881.796,33

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Aufwands- und Ertragsrechnung

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

Ertrage

Ertréage aus Investmentanteilen
Bankzinsen

Ertragsausgleich

Ertrage insgesamt

Aufwendungen

Zinsaufwendungen

Verwaltungsvergiitung

Taxe dabonnement

Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte
Register- und Transferstellenvergiitung

Aufwandsausgleich

Aufwendungen insgesamt

Ordentlicher Nettoertrag

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

DEZEMBER 2018

EUR

1.725,88
-9,01
45.167,21
46.884,08

-8,10
9.5313,113
-1,04
-128,70
-943,54
-9.021,26
-19.635,77

27.248,31
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Geografische Landeraufteilung und wirtschaftliche
Aufteilung des Teilfonds Ethna SICAV - AKTIV A

Jahresbericht
1. Januar 2018 - 31. Dezember 2018

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.

Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: A2AH5Q
ISIN-Code: LU1546153187
Ausgabeaufschlag: bis zu 3,00 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergiitung: 0,05 % p.a.
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschiittend
Wihrung: EUR

Geografische Linderaufteilung "
Luxemburg

Wertpapiervermogen
Bankguthaben
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten

Wirtschaftliche Aufteilung "
Investmentfondsanteile

Wertpapiervermogen
Bankguthaben
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten

99,99 %

99,99 %
0,01 %
0,00 %

100,00 %

99,99 %

99,99 %
0,01 %
0,00 %

100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermogens

des Teilfonds Ethna SICAV - AKTIV A

Entwicklung seit Auflegung

Datum Netto- Umlaufende
Teilfondsvermogen Aktien

Mio. EUR
03.02.2017 (Tag der Auflegung) Auflegung -
31.12.2017 0,72 6.927
31.12.2018 28,85 298.709

" Die erste Aktienwertberechnung erfolgte am 7. Februar 2017

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermégens
zum 31. Dezember 2018

Wertpapiervermogen
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 30.582.467,91)
Bankguthaben

Forderungen aus Wertpapiergeschiften

Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Aktien

Zinsverbindlichkeiten

Sonstige Passiva *

Netto-Teilfondsvermégen

Umlaufende Aktien
Aktienwert

2 Diese Position setzt sich zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

Netto- Aktienwert

Mittelaufkommen EUR
Tsd. EUR

= 100,00 "

699,85 104,21

29.936,39 96,57

EUR

28.843.915,47

3.537,02

43.848,35

28.891.300,84

-43.848,35
-6,78
-1.106,48
-44.961,61

28.846.339,23

298.709,187
96,57 EUR
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Veranderung des Netto-Teilfondsvermégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

EUR
Netto-Teilfondsvermégen zu Beginn des Berichtszeitraumes 721.869,75
Ordentlicher Nettoertrag 27.602,87
Ertrags- und Aufwandsausgleich -36.151,46
Mittelzufliisse aus Aktienverkdufen 31.588.969,37
Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen -1.652.583,73
Realisierte Verluste -42.421,60
Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne -22.393,53
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste -1.738.552,44
Netto-Teilfondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes 28.846.339,23
Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf
Stlick
Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes 6.927,000
Ausgegebene Aktien 308.360,473
Zuriickgenommene Aktien -16.578,286
Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes 298.709,187

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Aufwands- und Ertragsrechnung
des Teilfonds Ethna SICAV - AKTIV A

Aufwands- und Ertragsrechnung

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

EUR
Ertrage
Ertriage aus Investmentanteilen 1.429,01
Bankzinsen -7,47
Ertragsausgleich 45.198,55
Ertrage insgesamt 46.620,09
Aufwendungen
Zinsaufwendungen -6,74
Verwaltungsvergiitung -8.964,26
Taxe dabonnement -0,95
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -54,64
Register- und Transferstellenvergiitung -943,54
Aufwandsausgleich -9.047,09
Aufwendungen insgesamt -19.017,22
Ordentlicher Nettoertrag 27.602,87
Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt " -
Total Expense Ratio in Prozent " 0,06

" Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermogensaufstellung des Teilfonds
Ethna SICAV - AKTIV A zum 31. Dezember 2018

Vermoégensaufstellung zum 31. Dezember 2018

ISIN Wertpapiere Zugange Abgéange Bestand Kurs Kurswert %-Anteil
im Berichts- im Berichts- EUR vom
zeitraum zeitraum NTFV Y

Investmentfondsanteile ?

Luxemburg
LU0136412771 Ethna - AKTIV -A- EUR 246.076 12.330 239.289 120,5400 28.843.915,47 99,99
28.843.915,47 99,99
Investmentfondsanteile ? 28.843.915,47 99,99
Wertpapiervermogen 28.843.915,47 99,99
Bankguthaben - Kontokorrent 3.537,02 0,01
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -1.113,26 0,00
Netto-Teilfondsvermégen in EUR 28.846.339,23 100,00

" NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

2 Angaben zu Ausgabeaufschlagen, Riicknahmeabschlagen sowie der maximalen Héhe der Verwaltungsvergiitung fiir Zielfondsanteile sind auf Anfrage am Sitz
der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und bei den Zahlstellen kostenlos erhéltlich.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

11



12

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2018

Zu- und Abginge
1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018
des Teilfonds Ethna SICAV - AKTIV A

Zu- und Abgédnge vom 1. Januar 2018 bis 31. Dezember 2018

Wahrend des Berichtszeitraumes wurden keine weiteren Kaufe und Verkéufe in Wertpapieren, Schuldscheindarlehen und
Derivaten, einschlieBlich Anderungen ohne Geldbewegungen getatigt, die nicht in der Vermégensaufstellung genannt sind.

Devisenkurse

Zum 31. Dezember 2018 existierten ausschlieBlich Vermdgenswerte in der Teilfondswahrung Euro.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Geografische Linderaufteilung und wirtschaftliche Aufteilung
des Teilfonds Ethna SICAV - DEFENSIV A

Jahresbericht
1. Januar 2018 - 31. Dezember 2018

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.

Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: A2AHS5R
ISIN-Code: LU1546156875
Ausgabeaufschlag: bis zu 2,50 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergiitung: 0,05 % p.a.
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschiittend
Wihrung: EUR

Geografische Linderaufteilung "
Luxemburg

Wertpapiervermogen
Bankguthaben
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten

Wirtschaftliche Aufteilung "
Investmentfondsanteile

Wertpapiervermogen
Bankguthaben
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten

99,99 %

99,99 %
0,02 %
-0,01 %
100,00 %

99,99 %

99,99 %
0,02 %
-0,01 %
100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermogens

des Teilfonds Ethna SICAV - DEFENSIV A

Entwicklung seit Auflegung

Datum Netto-
Teilfondsvermogen

Mio. EUR

03.02.2017 (Tag der Auflegung) Auflegung
31.12.2017 0,57
31.12.2018 0,48

" Die erste Aktienberechnung erfolgte am 7. Februar 2017

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermégens
zum 31. Dezember 2018

Wertpapiervermogen
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 511.055,17)
Bankguthaben

Zinsverbindlichkeiten

Sonstige Passiva ?

Netto-Teilfondsvermégen

Umlaufende Aktien
Aktienwert

2 Diese Position setzt sich zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Umlaufende
Aktien

5.612
5.018

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

Netto-
Mittelaufkommen
Tsd. EUR

562,07
-56,57

Aktienwert
EUR

100,00 V
101,29
95,01

EUR
476.709,47

85,19
476.794,66

-0,14
-18,29
-18,43

476.776,23

5.018,000
95,01 EUR
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Veranderung des Netto-Teilfondsvermégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

Netto-Teilfondsvermégen zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ordentlicher Nettoaufwand

Ertrags- und Aufwandsausgleich

Mittelzufliisse aus Aktienverkaufen

Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen

Realisierte Verluste

Nettoveranderung nicht realisierter Verluste

Ausschiittung

Netto-Teilfondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes

Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf

Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ausgegebene Aktien

Zuriickgenommene Aktien

Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes

EUR

568.456,62
-13,80

0,87
2.326,16
-58.892,77
-4.344,80
22.229,18
-8.526,87
476.776,23

Stiick

5.612,000
24,000
-618,000
5.018,000

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

15



JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2018

Aufwands- und Ertragsrechnung
des Teilfonds Ethna SICAV - DEFENSIV A

Aufwands- und Ertragsrechnung

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

EUR
Ertrage
Ertriage aus Investmentanteilen 296,87
Bankzinsen -0,80
Ertragsausgleich -31,34
Ertrage insgesamt 264,73
Aufwendungen
Zinsaufwendungen -1,24
Verwaltungsvergiitung -271,74
Taxe dabonnement -0,05
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -35,97
Aufwandsausgleich 30,47
Aufwendungen insgesamt -278,53
Ordentlicher Nettoaufwand -13,80
Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt " -
Total Expense Ratio in Prozent " 0,06

" Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermogensaufstellung des Teilfonds
Ethna SICAV - DEFENSIV A zum 31. Dezember 2018

Vermoégensaufstellung zum 31. Dezember 2018

ISIN Wertpapiere Zugange Abgénge Bestand Kurs Kurswert %-Anteil
im Berichts- im Berichts- EUR vom
zeitraum zeitraum NTFV V

Investmentfondsanteile ?

Luxemburg
LU0279509904  Ethna - DEFENSIV -A- EUR 108 527 3.746 127,2600 476.709,47 99,99
476.709,47 99,99
Investmentfondsanteile ? 476.709,47 99,99
Wertpapiervermogen 476.709,47 99,99
Bankguthaben - Kontokorrent 85,19 0,02
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -18,43 -0,01
Netto-Teilfondsvermégen in EUR 476.776,23 100,00

" NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

2 Angaben zu Ausgabeaufschlagen, Riicknahmeabschlagen sowie der maximalen Héhe der Verwaltungsvergiitung fiir Zielfondsanteile sind auf Anfrage am Sitz
der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und bei den Zahlstellen kostenlos erhéltlich.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Zu- und Abginge
1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018
des Teilfonds Ethna SICAV - DEFENSIV A

Zu- und Abgédnge vom 1. Januar 2018 bis 31. Dezember 2018

Wahrend des Berichtszeitraumes wurden keine weiteren Kaufe und Verkéufe in Wertpapieren, Schuldscheindarlehen und
Derivaten, einschlieBlich Anderungen ohne Geldbewegungen getatigt, die nicht in der Vermégensaufstellung genannt sind.

Devisenkurse

Zum 31. Dezember 2018 existierten ausschlieBlich Vermdgenswerte in der Teilfondswahrung Euro.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Geografische Linderaufteilung und wirtschaftliche
Aufteilung des Teilfonds Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Jahresbericht 19
1. Januar 2018 - 31. Dezember 2018

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.

Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: A2AHS5S
ISIN-Code: LU1546162501
Ausgabeaufschlag: bis zu 5,00 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergiitung: 0,05 % p.a.
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschiittend
Wihrung: EUR

Geografische Landeraufteilung "

Luxemburg 99,96 %
Wertpapiervermogen 99,96 %
Bankguthaben 0,04 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,00 %

100,00 %

Wirtschaftliche Aufteilung "

Investmentfondsanteile 99,96 %
Wertpapiervermogen 99,96 %
Bankguthaben 0,04 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,00 %

100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermogens

des Teilfonds Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Entwicklung seit Auflegung

Datum Netto-
Teilfondsvermogen

Mio. EUR

03.02.2017 (Tag der Auflegung) Auflegung
31.12.2017 0,53
31.12.2018 0,56

" Die erste Aktienwertberechnung erfolgte am 7. Februar 2017.

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermégens
zum 31. Dezember 2018

Wertpapiervermogen
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 575.983,91)
Bankguthaben

Zinsverbindlichkeiten

Sonstige Passiva ?

Netto-Teilfondsvermégen

Umlaufende Aktien
Aktienwert

2 Diese Position setzt sich zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Umlaufende
Aktien

5.017
5.680

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

Netto-
Mittelaufkommen
Tsd. EUR

501,82
70,35

Aktienwert
EUR

100,00 V
106,56
98,36

EUR
558.461,88

240,62
558.702,50

-0,20
21,43
-21,63

558.680,87

5.679,831
98,36 EUR
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Veranderung des Netto-Teilfondsvermégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

Netto-Teilfondsvermégen zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ordentlicher Nettoaufwand

Ertrags- und Aufwandsausgleich

Mittelzufliisse aus Aktienverkéufen

Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen

Realisierte Gewinne

Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste

Netto-Teilfondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes

Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf

Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ausgegebene Aktien

Zuriickgenommene Aktien

Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes

EUR

534.602,98
-340,76
4,64
76.326,37
-5.979,30
210,23
-28.621,26
-17.522,03
558.680,87

Stiick

5.017,000
719,831
-57,000
5.679,831

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Aufwands- und Ertragsrechnung
des Teilfonds Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Aufwands- und Ertragsrechnung

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018

EUR
Ertrage
Bankzinsen -0,74
Ertrage insgesamt -0,74
Aufwendungen
Zinsaufwendungen -0,12
Verwaltungsvergiitung 297,13
Taxe dabonnement -0,04
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -38,09
Aufwandsausgleich -4,64
Aufwendungen insgesamt -340,02
Ordentlicher Nettoaufwand -340,76
Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt " -
Total Expense Ratio in Prozent " 0,06

" Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermogensaufstellung des Teilfonds
Ethna SICAV - DYNAMISCH A zum 31. Dezember 2018

Vermoégensaufstellung zum 31. Dezember 2018

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert %-Anteil
im Berichts- im Berichts- EUR vom
zeitraum zeitraum NTFV Y

Investmentfondsanteile ?

Luxemburg
LU0455734433 Ethna - DYNAMISCH -A- EUR 1.000 82 7.509 74,3700 558.461,88 99,96
558.461,88 99,96
Investmentfondsanteile ? 558.461,88 99,96
Wertpapiervermogen 558.461,88 99,96
Bankguthaben - Kontokorrent 240,62 0,04
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -21,63 0,00
Netto-Teilfondsvermégen in EUR 558.680,87 100,00

" NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

2 Angaben zu Ausgabeaufschlagen, Riicknahmeabschlagen sowie der maximalen Héhe der Verwaltungsvergiitung fiir Zielfondsanteile sind auf Anfrage am Sitz
der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und bei den Zahlstellen kostenlos erhéltlich.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Zu- und Abginge
1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018
des Teilfonds Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Zu- und Abgédnge vom 1. Januar 2018 bis 31. Dezember 2018

Wahrend des Berichtszeitraumes wurden keine weiteren Kaufe und Verkéufe in Wertpapieren, Schuldscheindarlehen und
Derivaten, einschlieBlich Anderungen ohne Geldbewegungen getatigt, die nicht in der Vermégensaufstellung genannt sind.

Devisenkurse

Zum 31. Dezember 2018 existierten ausschlieBlich Vermdgenswerte in der Teilfondswahrung Euro.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Ethna SICAV

1.) Allgemeines

Die Investmentgesellschaft Ethna SICAV ist eine Aktiengesellschaft mit variablem Kapital (société d'investissement a capital variable)
nach dem Recht des Grof3herzogtums Luxemburg mit eingetragenem Sitz in 4, rue Thomas Edison L-1445 Strassen, Luxembourg,
Luxemburg. Sie wurde am 3. Februar 2017 auf unbestimmte Zeit und in der Form eines Umbrella-Fonds gegriindet. Thre Satzung
wurde im Recueil électronique des sociétés et associations (,RESA®) des Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg
verbffentlicht. Die Investmentgesellschaft ist beim Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg unter der Registernummer
R.C.S. Luxemburg B 212494 eingetragen.

Die Ethna SICAYV ist eine Luxemburger Investmentgesellschaft (société d’investissement a capital variable), die gemaf3 Teil I des
Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in seiner derzeit giiltigen Fassung
(,Gesetz vom 17. Dezember 2010%) in der Form eines Umbrella-Fonds (,,Investmentgesellschaft“ oder ,,Fonds“) mit einem oder
mehreren Teilfonds auf unbestimmte Dauer errichtet wurde. Ziel der Anlagepolitik der Ethna SICAV mit ihren drei jeweiligen
Teilfonds als Feeder-OGAW ist es, die Wertentwicklung der jeweiligen Mono-Fonds Ethna - AKTIV, Ethna - DEFENSIV und
Ethna - DYNAMISCH, welche rechtlich unselbststdndige Sondervermdogen gemaf3 Kapitel 2 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010
in der Form eines Mono-Fonds sind, als Master-OGAW widerzuspiegeln. Die jeweiligen Teilfonds sind daher Feeder-OGAW im
Sinne des Artikels 77 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010.

Der Verwaltungsrat der Investmentgesellschaft hat die ETHENEA Independent Investors S.A. (,Verwaltungsgesellschaft®),
eine Aktiengesellschaft nach dem Recht des Grof3herzogtums Luxemburg mit eingetragenem Sitz in 16, rue Gabriel Lippmann,
L-5365 Munsbach mit der Anlageverwaltung, der Administration sowie dem Vertrieb der Aktien der Investmentgesellschaft
betraut. Sie wurde am 10. September 2010 auf unbestimmte Zeit gegriindet. Ihre Satzung wurde am 15. September 2010 im
Mémorial veréffentlicht. Eine letztmalige Anderung der Satzung der Verwaltungsgesellschaft trat am 1. Januar 2015 in Kraft und
wurde am 13. Februar 2015 im Mémorial verdffentlicht. Die Verwaltungsgesellschaft ist beim Handels- und Gesellschaftsregister
in Luxemburg unter der Registernummer R.C.S. Luxemburg B-155427 eingetragen.

Die aktuelle Version des Verkaufsprospektes samt Verwaltungsreglement, der aktuellste Jahres- und Halbjahresbericht sowie
die ,wesentlichen Anlegerinformationen® des jeweiligen Master-OGAW konnen auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft
www.ethenea.com abgerufen werden.

2.) Wesentliche Buchfiihrungs- und Bewertungsgrundsitze; Aktienwertberechnung
Dieser Jahresbericht wird in der Verantwortung des Verwaltungsrats der Investmentgesellschaft in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur Erstellung und Darstellung von Jahresabschliissen erstellt.

1. Das Netto-Gesellschaftsvermdgen der Investmentgesellschaft lautet auf Euro (EUR) (,,Referenzwihrung®).

2. Der Wert einer Aktie (,,Nettoinventarwert pro Aktie®) lautet auf die im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt angegebene
Wahrung (,,(Teil-)Fondswihrung®), sofern nicht fiir etwaige weitere Aktienklassen im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt
eine von der (Teil-)Fondswihrung abweichende Wihrung angegeben ist (,, Aktienklassenwéhrung®).

3. Der Nettoinventarwert pro Aktie wird von der Verwaltungsgesellschaft oder einem von ihr Beauftragten unter Aufsicht
der Verwahrstelle an jedem Tag Bankarbeitstag in Luxemburg mit Ausnahme des 24. und 31. Dezember eines jeden
Jahres (,,Bewertungstag“) berechnet und bis auf zwei Dezimalstellen kaufménnisch gerundet. Der Verwaltungsrat der
Investmentgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds eine abweichende Regelung treffen, wobei zu beriicksichtigen ist, dass der
Nettoinventarwert pro Aktie mindestens zweimal im Monat zu berechnen ist.
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4. Zur Berechnung des Nettoinventarwertes pro Aktie wird der Wert der zu dem jeweiligen Teilfonds gehorenden Vermdogenswerte
abziiglich der Verbindlichkeiten des jeweiligen Teilfonds (,,Netto-Teilfondsvermégen®) an jedem Bewertungstag ermittelt
und durch die Anzahl der am Bewertungstag im Umlauf befindlichen Aktien des jeweiligen Teilfonds geteilt. Die
Verwaltungsgesellschaft kann jedoch beschlieflen, den Nettoinventarwert pro Aktie am 24. und 31. Dezember eines Jahres
zu ermitteln, ohne dass es sich bei diesen Wertermittlungen um Berechnungen des Nettoinventarwertes pro Aktie an einem
Bewertungstag im Sinne des vorstehenden Satz 1 dieser Ziffer 4 handelt. Folglich konnen die Aktionére keine Ausgabe,
Riicknahme und/oder Umtausch von Aktien auf Grundlage eines am 24. Dezember und/oder 31. Dezember eines Jahres
ermittelten Nettoinventarwertes pro Aktie verlangen.

5. Soweit in Jahres- und Halbjahresberichten sowie sonstigen Finanzstatistiken aufgrund gesetzlicher Vorschriften oder gemaf
den Regelungen des Verwaltungsreglements Auskunft tiber die Situation des Netto-Gesellschaftsvermdgens insgesamt gegeben
werden muss, werden die Vermogenswerte des jeweiligen Teilfonds in die Referenzwahrung umgerechnet. Das jeweilige Netto-
Teilfondsvermégen wird nach folgenden Grundsatzen berechnet:

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

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die an einer Wertpapierborse amtlich notiert sind, zum letzten
verfiigbaren Schlusskurs, der eine verlidssliche Bewertung gewihrleistet, bewertet werden. Dies findet im Anhang des
Verkaufsprospekts der betroffenen Teilfonds Erwdhnung.

Soweit Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen an mehreren
Wertpapierborsen amtlich notiert sind, ist die Bérse mit der hochsten Liquiditdt mafigeblich.

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

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die nicht an einer Wertpapierbérse amtlich notiert sind (oder deren
Borsenkurse z.B. aufgrund mangelnder Liquiditét als nicht reprisentativ angesehen werden), die aber an einem geregelten
Markt gehandelt werden, zu dem letzten dort verfiigbaren Kurs, den die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben
fiir den bestméglichen Kurs hilt, zu dem die Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate)
sowie sonstige Anlagen verkauft werden konnen, bewertet werden. Dies findet im Anhang des Verkaufsprospekts der
betroffenen Teilfonds Erwdhnung.

¢) OTC-Derivate werden auf einer von der Verwaltungsgesellschaft festzulegenden und tiberpriifbaren Grundlage auf Tagesbasis
bewertet.

d) Anteile an OGAW bzw. OGA werden grundsatzlich zum letzten vor dem Bewertungstag festgestellten Riicknahmepreis
angesetzt oder zum letzten verfiigbaren Kurs, der eine verldssliche Bewertung gewéhrleistet, bewertet. Falls fiir
Investmentanteile die Riicknahme ausgesetzt ist oder keine Riicknahmepreise festgelegt werden, werden diese Anteile
ebenso wie alle anderen Vermégenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach
Treu und Glauben, allgemein anerkannten und nachpriifbaren Bewertungsregeln festlegt. Ist ein Teilfonds als Feeder-OGAW
ausgestaltet, so werden die Anteile am Master-OGAW zum Riicknahmepreis des Master-OGAW am Tag des Bewertungstages
angesetzt.

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

f) Die flussigen Mittel werden zu deren Nennwert zuziiglich Zinsen bewertet.
g) Forderungen, z.B. abgegrenzte Zinsanspriiche und Verbindlichkeiten, werden grundsitzlich zum Nennwert angesetzt.

h) Der Marktwert von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, abgeleiteten Finanzinstrumenten (Derivaten) und sonstigen
Anlagen, die auf eine andere Wahrung als die jeweilige Teilfondswahrung lauten, wird zu dem unter Zugrundelegung des WM/
Reuters-Fixing um 17.00 Uhr (16.00 Uhr Londoner Zeit) ermittelten Devisenkurs des dem Bewertungstag vorhergehenden
Borsentages in die entsprechende Teilfondswahrung umgerechnet. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden
jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt.
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Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die auf eine andere Wihrung als die jeweilige Teilfondswéhrung
lauten, zu dem unter Zugrundelegung des am Bewertungstag ermittelten Devisenkurs in die entsprechende Teilfondswahrung
umgerechnet werden. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt. Dies
findet im Anhang des Verkaufsprospekts der betroffenen Teilfonds Erwdhnung.

Das jeweilige Netto-Teilfondsvermogen wird um die Ausschiittungen reduziert, die gegebenenfalls an die Aktionére des
betreffenden Teilfonds gezahlt wurden.

6. Die Berechnung des Nettoinventarwertes pro Aktie erfolgt nach den vorstehend aufgefiihrten Kriterien fiir jeden Teilfonds
separat. Soweit jedoch innerhalb eines Teilfonds Aktienklassen gebildet wurden, erfolgt die daraus resultierende Berechnung
des Nettoinventarwertes pro Aktie innerhalb des betreffenden Teilfonds nach den vorstehend aufgetiihrten Kriterien fiir jede
Aktienklasse getrennt.

Die in diesem Bericht verdffentlichten Tabellen kénnen aus rechnerischen Griinden Rundungsdifferenzen in Hohe von +/- einer
Einheit (Wéhrung, Prozent etc.) enthalten.

3.) Besteuerung

Besteuerung der Investmentgesellschaft

Das Gesellschaftsvermogen unterliegt im Grof8herzogtum Luxemburg einer Steuer, der sog. taxe d'abonnement in Hohe von derzeit
0,05% p.a. bzw. 0,01% p.a. fiir die Teilfonds oder Aktienklassen, deren Aktien ausschliefilich an institutionelle Aktionire ausgegeben
werden. Die ,taxe d "abonnement® ist vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-Gesellschaftsvermogen
zahlbar. Die Hohe der taxe d'abonnement ist fiir den jeweiligen Teilfonds oder die Aktienklassen im jeweiligen Anhang zum
Verkaufsprospekt erwihnt. Soweit das Fondsvermogen in anderen Luxemburger Investmentfonds angelegt ist, die ihrerseits
bereits der taxe d'abonnement unterliegen, entfallt diese Steuer fiir den Teil des Fondsvermdgens, welcher in solche Luxemburger
Investmentfonds angelegt ist.

Die Einkiinfte des Fonds aus der Anlage des jeweiligen Teilfondsvermdgen werden im Groflherzogtum Luxemburg nicht besteuert.
Allerdings konnen diese Einkiinfte in Lindern, in denen das jeweilige Teilfondsvermogen angelegt ist, der Quellenbesteuerung
unterworfen werden. In solchen Fillen sind weder die Verwahrstelle noch die Verwaltungsgesellschaft zur Einholung von
Steuerbescheinigungen verpflichtet.

Besteuerung der Ertriige aus Aktien an der Investmentgesellschaft beim Aktionir

Aktiondre, die nicht im Groflherzogtum Luxemburg anséssig sind, bzw. dort keine Betriebsstétte unterhalten, miissen auf ihre Aktien
oder Ertridge aus Aktien im Grof$herzogtum Luxemburg dariiber hinaus weder Einkommen-, Erbschaft-, noch Vermogensteuer
entrichten. Fiir sie gelten die jeweiligen nationalen Steuervorschriften.

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

Es wird den Interessenten empfohlen, sich tiber Gesetze und Verordnungen, die auf den Kauf, den Besitz und die Riicknahme von
Aktien Anwendung finden, zu informieren und sich gegebenenfalls beraten zu lassen.

4.) Verwendung der Ertrige
Weitere Informationen zur Ertragsverwendung sind im Verkaufsprospekt enthalten.

5.) Informationen zu den Gebiihren bzw. Aufwendungen
Angaben zu Verwaltungs- und Verwahrstellengebiihren kénnen dem aktuellen Verkaufsprospekt entnommen werden.

6.) Transaktionskosten

Die Transaktionskosten beriicksichtigen simtliche Kosten, die im Geschéftsjahr auf Rechnung des jeweiligen Teilfonds separat
ausgewiesen bzw. abgerechnet wurden und in direktem Zusammenhang mit einem Kauf oder Verkauf von Wertpapiere,
Geldmarktinstrumenten, Derivaten oder anderen Vermogensgegenstanden stehen. Zu diesen Kosten zéhlen im Wesentlichen
Kommissionen, Abwicklungsgebiihren und Steuern.
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7.) Total Expense Ratio (TER)
Fiir die Berechnung der Total Expense Ratio (TER) wurde folgende Berechnungsmethode angewandt:

Gesamtkosten in Teilfondswahrung

Durchschnittliches Teilfondsvolumen
(Basis: bewertungstagliches NTFV *)

* NTFV = Netto-Teilfondsvermogen

Die TER gibt an, wie stark das jeweilige Teilfondsvermdgen mit Kosten belastet wird. Berticksichtigt werden neben der Verwaltungs-
und Verwahrstellenvergiitung sowie der Taxe d'abonnement alle ibrigen Kosten mit Ausnahme der im jeweiligen Teilfonds
angefallenen Transaktionskosten. Sie weist den Gesamtbetrag dieser Kosten als Prozentsatz des jeweiligen durchschnittlichen
Teilfondsvolumens innerhalb eines Geschiftsjahres aus.

8.) Ertrags- und Aufwandsausgleich

Im ordentlichen Nettoergebnis sind ein Ertragsausgleich und ein Aufwandsausgleich verrechnet. Diese enthalten wihrend der
Berichtsperiode angefallene Nettoertrige, die der Aktienerwerber im Ausgabepreis mitbezahlt und der Aktienverkaufer im
Riicknahmepreis vergiitet erhilt.

9.) Risikomanagement

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

Commitment Approach:

Bei der Methode ,,Commitment Approach® werden die Positionen aus derivativen Finanzinstrumenten in ihre entsprechenden
(ggf. delta-gewichteten) Basiswertdquivalente oder Nominale umgerechnet. Dabei werden Netting- und Hedgingeffekte zwischen
derivativen Finanzinstrumenten und ihren Basiswerten berticksichtigt. Die Summe dieser Basiswertdquivalente darf den
Gesamtnettowert des Fondsportfolios nicht iberschreiten.

VaR-Ansatz:

Die Kennzahl Value-at-Risk (VaR) ist ein mathematisch-statistisches Konzept und wird als ein Standard-Risikomaf8 im Finanzsektor
verwendet. Der VaR gibt den moglichen Verlust eines Portfolios wahrend eines bestimmten Zeitraums (sogenannte Halteperiode)
an, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (sogenanntes Konfidenzniveau) nicht tiberschritten wird.

Relativer VaR-Ansatz:

Bei dem relativen VaR-Ansatz darf der VaR des Fonds den VaR eines Referenzportfolios um einen von der Hohe des Risikoprofils
des Fonds abhingigen Faktor nicht tibersteigen. Der aufsichtsrechtlich maximal zuldssige Faktor betrdgt 200%. Dabei ist das
Referenzportfolio grundsétzlich ein korrektes Abbild der Anlagepolitik des Fonds.

Absoluter VaR-Ansatz

Bei dem absoluten VaR-Ansatz darf der VaR (99% Konfidenzniveau, 20 Tage Haltedauer) des Fonds einen von der Héhe des
Risikoprofils des Fonds abhdngigen Anteil des Fondsvermogens nicht iiberschreiten. Das aufsichtsrechtlich maximal zulédssige
Limit betragt 20% des Fondsvermdgens.

Fiir Teilfonds, deren Ermittlung des Gesamtrisikos durch die VaR-Ansitze erfolgt, schitzt die Verwaltungsgesellschaft den erwarteten
Grad der Hebelwirkung. Dieser Grad der Hebelwirkung kann in Abhangigkeit der jeweiligen Marktlagen vom tatsdchlichen Wert
abweichen und iiber- als auch unterschritten werden. Der Anleger wird darauf hingewiesen, dass sich aus dieser Angabe keine
Riickschliisse auf den Risikogehalt des Teilfonds ergeben. Dariiber hinaus ist der veroffentlichte erwartete Grad der Hebelwirkung
explizit nicht als Anlagegrenze zu verstehen.

Teilfonds: Angewendetes Risikomanagementverfahren
Ethna SICAV - AKTIV A VaR absolut

Im Zeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos der absolute VaR-Ansatz verwendet. Als interne Obergrenze (Limit) wurde ein absoluter Wert von 15% verwendet.

Die VaR-Auslastung auf diese interne Obergrenze bezogen, wies im entsprechenden Zeitraum einen Mindeststand von 10,57%,
einen Hochststand von 35,64% sowie einen Durchschnitt von 16,95% auf. Dabei wurde der VaR mit einem (parametrischen)
Varianz-Kovarianz- Ansatz berechnet unter Verwendung der Berechnungsstandards eines einseitigen Konfidenzintervalls von
99%, einer Haltedauer von 20 Tagen sowie einem (historischen) Betrachtungszeitraum von 252 Handelstagen.
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Die Hebelwirkung wies im Zeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 die folgenden Werte auf:

Kleinste Hebelwirkung: 0,00%
Grofite Hebelwirkung: 0,00%
Durchschnittliche Hebelwirkung (Median): 0,00% (0,00%)
Berechnungsmethode: Nominalwertmethode (Summe der Nominalwerte aller Derivate)
Teilfonds: Angewendetes Risikomanagementverfahren
Ethna SICAV - DEFENSIV A VaR absolut

Im Zeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos der absolute VaR-Ansatz verwendet. Als interne Obergrenze (Limit) wurde ein absoluter Wert von 10% verwendet.

Die VaR-Auslastung auf diese interne Obergrenze bezogen, wies im entsprechenden Zeitraum einen Mindeststand von 3,93%, einen
Hochststand von 13,76% sowie einen Durchschnitt von 7,70% auf. Dabei wurde der VaR mit einem (parametrischen) Varianz-
Kovarianz-Ansatz berechnet unter Verwendung der Berechnungsstandards eines einseitigen Konfidenzintervalls von 99%, einer
Haltedauer von 20 Tagen sowie einem (historischen) Betrachtungszeitraum von 252 Handelstagen.

Die Hebelwirkung wies im Zeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 die folgenden Werte auf:

Kleinste Hebelwirkung: 0,00%
Grofite Hebelwirkung: 0,00%
Durchschnittliche Hebelwirkung (Median): 0,00% (0,00%)
Berechnungsmethode: Nominalwertmethode (Summe der Nominalwerte aller Derivate)
Teilfonds: Angewendetes Risikomanagementverfahren
Ethna SICAV - DYNAMISCH A VaR absolut

Im Zeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos der absolute VaR-Ansatz verwendet. Als interne Obergrenze (Limit) wurde ein absoluter Wert von 15% verwendet.

Die VaR-Auslastung auf diese interne Obergrenze bezogen, wies im entsprechenden Zeitraum einen Mindeststand von 16,86%,
einen Hochststand von 46,38% sowie einen Durchschnitt von 25,86% auf. Dabei wurde der VaR mit einem (parametrischen)
Varianz-Kovarianz- Ansatz berechnet unter Verwendung der Berechnungsstandards eines einseitigen Konfidenzintervalls von
99%, einer Haltedauer von 20 Tagen sowie einem (historischen) Betrachtungszeitraum von 252 Handelstagen.

Die Hebelwirkung wies im Zeitraum vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 die folgenden Werte auf:

Kleinste Hebelwirkung: 0,00%
Grofite Hebelwirkung: 0,00%
Durchschnittliche Hebelwirkung (Median): 0,00% (0,00%)
Berechnungsmethode: Nominalwertmethode (Summe der Nominalwerte aller Derivate)

10.) Wesentliche Ereignisse wiahrend des Berichtszeitraums
Im Berichtszeitraum ergaben sich keine wesentlichen Anderungen sowie sonstige wesentliche Ereignisse.

11.) Wesentliche Ereignisse nach dem Berichtszeitraum
Nach dem Berichtszeitraum ergaben sich keine wesentlichen Anderungen oder sonstige wesentliche Ereignisse.
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13.) Masterfeeder Struktur

Ziel der Anlagepolitik der Ethna SICAV mit ihren jeweiligen Teilfonds als Feeder-OGAW ist es, die Wertentwicklung der jeweiligen
Mono-Fonds Ethna - AKTIV, Ethna - DEFENSIV und Ethna - DYNAMISCH, welche rechtlich unselbststindige Sondervermogen
gemifd Kapitel 2 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 in der Form eines Mono-Fonds sind, als Master-OGAW widerzuspiegeln.
Die jeweiligen Teilfonds sind daher Feeder-OGAW im Sinne des Artikels 77 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010.

Aggregierte Aufwendungen und Anlagepolitik:
Ethna SICAV - AKTIV A

Aggregierte Gebiihren - Master-OGAW Ethna - AKTIV (Anteilklasse A) mit Feeder-OGAW Ethna SICAV - AKTIV A
zum 31. Dezember 2018

Master-OGAW Feeder-OGAW Aggregiert
Verwaltungsvergﬁtung -48.512.307,36 -8.964,26 -48.521.271,62
Taxe d'abonnement -1.368.730,96 -0,95 -1.368.731,91
Veroffentlichungs- und Priifungskosten -549.766,97 0,00 -549.766,97
Satz-, Druck- und Versandkosten der -86.281,89 -54,64 -86.336,53
Jahres- und Halbjahresberichte
Register- und Transferstellenvergiitung -50.077,52 -943,54 -51.021,06
Staatliche Gebiihren -58.686,89 0,00 -58.686,89
Sonstige Aufwendungen -1.459.503,02 0,00 -1.459.503,02
Aufwendungen insgesamt -52.085.354,61 -9.963,39 -52.095.318,00
Aggregierte Gebiihren in Prozent 1,79

Anteil des Feeder-OGAW am Master-OGAW (0,65%)
Anlagepolitik des Master-OGAW Ethna - AKTIV

Um das Anlageziel zu erreichen, wird das Fondsvermégen nach dem Grundsatz der Risikostreuung angelegt, wobei sowohl
Aktien als auch fest- oder variabelverzinsliche Anleihen, Schuldverschreibungen, Wandelanleihen und Optionsanleihen, deren
Optionsscheine auf Wertpapiere lauten sowie Zertifikate, erworben werden. Hierzu zéhlen auch Zertifikate auf Edelmetalle und
Rohstoffe und deren Indizes, die die Wertentwicklung des jeweiligen Underlyings 1:1 abbilden und bei denen die physische Lieferung
ausgeschlossen ist. Investments in diese Zertifikate diirfen 20% des Netto-Fondsvermogens nicht {ibersteigen. Der Anteil an Aktien,
Aktienfonds und aktiendhnlichen Wertpapieren darf insgesamt 49% des Netto-Fondsvermdgens nicht iibersteigen. Anteile an
OGAW oder anderen OGA (Zielfonds) kénnen bis zu einer Hochstgrenze von 10% des Fondsvermogens erworben werden, der
Fonds ist daher zielfondsfihig. Je nach Marktlage und im Interesse der Anteileigner darf das Fondsvermogen auch bis zu 100% in
Festgelder, Geldmarktinstrumente oder fliissige Mittel einschliefilich Sichteinlagen investiert werden.
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Ethna SICAV - DEFENSIV A
Aggregierte Gebiihren - Master-OGAW Ethna - DEFENSIV (Anteilklasse A) mit Feeder-OGAW Ethna SICAV - DEFENSIV A
zum 31. Dezember 2018

Master-OGAW Feeder-OGAW Aggregiert
Verwaltungsvergiitung -3.531.413,66 -271,74 -3.531.685,40
Taxe d'abonnement -177.053,66 -0,05 -177.053,71
Vero6ftentlichungs- und Priifungskosten -78.642,82 0,00 -78.642,82
Satz-, Druck- und Versandkosten der -16.449,18 -35,97 -16.485,15
Jahres- und Halbjahresberichte
Register- und Transferstellenvergiitung -11.045,48 0,00 -11.045,48
Staatliche Gebiithren -9.192,54 0,00 -9.192,54
Sonstige Aufwendungen -260.789,33 0,00 -260.789,33
Aufwendungen insgesamt -4.084.586,67 307,76 -4.084.894,43
Aggregierte Gebiihren in Prozent 1,07

Anteil des Feeder-OGAW am Master-OGAW (0,08%)
Anlagepolitik des Master-OGAW Ethna - DEFENSIV

Um das Anlageziel zu erreichen, wird das Fondsvermogen nach dem Grundsatz der Risikostreuung angelegt, wobei in fest-
und variabelverzinslichen Anleihen, Wandel- und Optionsanleihen, deren Optionsscheine auf Wertpapiere lauten, sowie in
Genussscheinen, Bankschuldverschreibungen, Indexzertifikaten auf Zinsen oder Rentenindizes, Schuldscheindarlehen, Credit
Linked Notes und sonstigen festverzinslichen Wertpapieren (z.B. Zero-Bonds) internationaler Emittenten aus den OECD Staaten
investiert werden darf. Dariiber hinaus kann in Zertifikate auf Edelmetalle und Rohstoffe und deren Indizes, die die Wertentwicklung
des jeweiligen Underlyings 1:1 abbilden und bei denen die physische Lieferung ausgeschlossen ist, investiert werden. Diese Zertifikate
diirfen dabei 20% des Netto-Fondsvermdgens nicht iibersteigen. Das Fondsvermdogen kann auch in hochverzinsliche Staats-,
Wandel- und Unternehmensanleihen aus OECD Staaten investiert werden. Um das Anlageziel zu erreichen, konnen auch Derivate
wie z.B. Futures oder Terminkontrakte als Anlage verwendet werden. Je nach Marktlage und im Interesse der Anteileigner darf
das Fondsvermogen auch bis zu 100% in Festgelder, Geldmarktinstrumente oder fliissige Mittel einschlieflich Sichteinlagen
investiert werden. Bis zu 10% des Netto-Fondsvermdogens konnen in Aktien und aktiendhnlichen Wertpapieren angelegt werden.
Fiir das Fondsvermogen diirfen Anteile anderer OGAW und anderer OGA nur in Hhe von insgesamt 10% des Nettovermogens
des Fonds erworben werden.
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Ethna SICAV - DYNAMISCH A
Aggregierte Gebiihren - Master-OGAW Ethna - DYNAMISCH (Anteilklasse A) mit Feeder-OGAW Ethna SICAV - DYNAMISCH A
zum 31. Dezember 2018

Master-OGAW Feeder-OGAW Aggregiert
Verwaltungsvergﬁtung -987.161,16 -297,13 -987.458,29
Taxe d'abonnement -28.516,24 -0,04 -28.516,28
Veroftentlichungs- und Priifungskosten -23.073,02 0,00 -23.073,02
Satz-, Druck- und Versandkosten der -3.517,71 -38,09 -3.555,80
Jahres- und Halbjahresberichte
Register- und Transferstellenvergiitung -2.745,50 0,00 -2.745,50
Staatliche Gebiithren -2.974,93 0,00 -2.974,93
Sonstige Aufwendungen -51.203,65 0,00 -51.203,65
Aufwendungen insgesamt -1.099.192,21 -335,26 -1.099.527,47
Aggregierte Gebiihren in Prozent 1,92

Anteil des Feeder-OGAW am Master-OGAW (0,19%)
Anlagepolitik des Master-OGAW Ethna - DYNAMISCH

Um das Anlageziel zu erreichen, wird das Fondsvermdgen nach dem Grundsatz der Risikostreuung in offene Aktien-, Renten-
oder Geldmarktfonds, auch in Form von boérsengehandelten Fonds (ETFs), als auch direkt weltweit in Aktien, fest- oder
variabelverzinsliche Anleihen, Geldmarktinstrumente investieren.

Zudem darf der Fonds in Zertifikate (die geméss den Bestimmungen von Artikel 41 (1) des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 als
Wertpapiere zu betrachten sind) anlegen.

Hierzu zéhlen auch Zertifikate auf Edelmetalle und Rohstoffe und deren Indizes, die die Wertentwicklung des jeweiligen Underlyings
1:1 abbilden und bei denen die physische Lieferung ausgeschlossen ist. Investments in diese Zertifikate diirfen 20% des Netto-
Fondsvermogens nicht iibersteigen.

Der Anteil an Aktien, Aktienfonds und aktiendhnlichen Wertpapieren wird grundsitzlich bei maximal 70% des Netto-
Fondsvermogens liegen. Durch die flexible Mischung der verschiedenen Vermogensanlagen kann nach Einschétzung der
Wirtschafts- und Kapitalmarktlage, ein verbessertes Kapitalertrags- und Risikoverhaltnis erreicht werden.

Somit wird den Anlegern die Mdglichkeit angeboten an den Wachstumsaussichten der Wirtschafts- und Kapitalmérkten
teilzunehmen.
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14.) Vergiitungssystem (ungepriift )

Die Verwaltungsgesellschaft ETHENEA Independent Investors S.A. hat ein Vergiitungssystem festgelegt, welches den gesetzlichen
Vorschriften entspricht und wendet dieses an. Das Vergiitungssystem ist so gestaltet, dass es mit einem soliden und wirksamen
Risikomanagement vereinbar ist und weder zur Ubernahme von Risiken ermutigt, die mit den Risikoprofilen, Vertragsbedingungen
oder Satzungen der verwalteten Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (nachfolgend ,OGAW ) nicht vereinbar
sind, noch die ETHENEA Independent Investors S.A. daran hindert, pflichtgemaf3 im besten Interesse des OGAW zu handeln.

Die Vergiitung der Mitarbeiter setzt sich aus einem angemessenen Jahresfestgehalt und einer variablen leistungs- und
ergebnisorientierten Vergiitung zusammen.

Die Gesamtvergiitung der 68 Mitarbeiter der ETHENEA Independent Investors S.A. setzt sich zum 31. Dezember 2018 aus
5.789.591,22 EUR Jahresfestgehilter und 1.359.500,00 EUR variabler Vergiitung zusammen. Die oben genannten Vergiitungen
beziehen sich auf die Gesamtheit der OGAW die von der ETHENEA Independent Investors S.A. verwaltet werden. Alle Mitarbeiter
sind ganzheitlich mit der Verwaltung aller Fonds befasst, so dass eine Auft eilung pro Fonds nicht méglich ist.

Weitere Einzelheiten der aktuellen Vergiitungspolitik konnen kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft
www.ethenea.com unter der Rubrik ,,Rechtshinweise® abgerufen werden. Auf Anfrage wird Anlegern kostenlos eine Papierversion
zur Verfiigung gestellt.

15.) Transparenz von Wertpapiergeschiften und deren Weiterverwendung (ungepriift)

Die ETHENEA Independent Investors S.A., als Verwaltungsgesellschaft von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) fillt per Definition in den Anwendungsbereich der Verordnung (EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung
sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (,SFTR®). Im Geschiftsjahr des Investmentfonds kamen keine
Wertpapierfinanzierungsgeschifte und Gesamtrendite-Swaps im Sinne dieser Verordnung zum Einsatz. Somit sind im Bericht
keine Angaben im Sinne von Artikel 13 der genannten Verordnung an die Anleger aufzufiithren. Details zur Anlagestrategie und
den eingesetzten Finanzinstrumenten des Investmentfonds konnen jeweils aus dem aktuellen Verkaufsprospekt entnommen sowie
kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft www.ethenea.com abgerufen werden.
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Bericht des Réviseur d’Entreprises agréé

KPMG Luxembourg, Société coopérative  Tel.: +3522251511
39, Avenue John E Kennedy Fax: +352 225171
L-1855 Luxembourg E-mail: info@kpmg.lu

Internet: www.kpmg.lu

An die Aktiondre der
Ethna-SICAV

4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

Bericht iiber die Jahresabschlusspriifung

Priifungsurteil

Wir haben den beigefiigten Jahresabschluss der Ethna-SICAV (,,der Fonds® oder ,,die SICAV®) und seiner jeweiligen Teilfonds,
bestehend aus der Aufstellung des Nettofondsvermdogens, des Wertpapierbestands und der sonstigen Nettovermogenswerte zum
31. Dezember 2018, der Ertrags- und Aufwandsrechnung und der Entwicklung des Nettofondsvermogens fiir das an diesem Datum
endende Geschiftsjahr sowie den Erlduterungen mit einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden, gepriift.

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefiigte Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen
Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung und Darstellung des Jahresabschlusses ein den tatsachlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des Fonds und seiner jeweiligen Teilfonds zum 31. Dezember 2018 sowie der
Ertragslage und der Entwicklung des Nettofondsverméogens fiir das an diesem Datum endende Geschéftsjahr.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir fiihrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz iiber die Priifungstitigkeit (,Gesetz vom 23. Juli 2016)
und nach den fiir Luxemburg von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (,,CSSF“) angenommenen internationalen
Pritfungsstandards (,,ISA®) durch. Unsere Verantwortung gemafd diesem Gesetz und diesen Standards wird im Abschnitt ,,Verantwortung
des Réviseur d’Entreprises agréé fiir die Jahresabschlusspriifung weitergehend beschrieben. Wir sind unabhingig von dem Fonds
in Ubereinstimmung mit dem fiir 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 Jahresabschlusspriifung einzuhalten haben und haben alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen
Verhaltensanforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat der SICAV ist verantwortlich fiir 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 Priifungsurteil zum Jahresabschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir geben keinerlei Sicherheit jedweder
Art auf diese Informationen.
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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
Abschlusspriifung gewonnenen Erkenntnissen besteht oder auch ansonsten die sonstigen Informationen wesentlich falsch dargestellt
erscheinen. Sollten wir auf Basis der von uns durchgefithrten Arbeiten schlussfolgern, dass sonstige Informationen wesentliche
falsche Darstellungen enthalten, sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben diesbeziiglich nichts zu berichten.

Verantwortung des Verwaltungsrats der SICAV fiir den Jahresabschluss

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

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Verwaltungsrat der SICAV verantwortlich, fiir die Beurteilung der Fihigkeit
des Fonds zur Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit und, sofern einschldgig, Angaben zu Sachverhalten zu machen, die im
Zusammenhang mit der Fortfithrung der Unternehmenstétigkeit stehen, und die Annahme der Unternehmensfortfithrung als
Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt den Fonds zu liquidieren,
die Geschiftstatigkeit einzustellen oder keine andere realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Verantwortung des Réviseur d’Entreprises agréé fiir die Jahresabschlusspriifung

Die Zielsetzung unserer Priifung ist es eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von
wesentlichen, beabsichtigten oder unbeabsichtigten, falschen Darstellungen ist und dariiber einen Bericht des ,,Réviseur d’Entreprises
agréé’, welcher unser Priifungsurteil enthilt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist
aber keine Garantie dafiir, dass eine Priifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fiir Luxemburg
von der CSSF angenommenen ISAs stets eine wesentliche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt. Falsche Darstellungen
konnen entweder aus Unrichtigkeiten oder aus Verstofien resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise
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 fiir Luxemburg von
der CSSF angenommenen ISAs tiben wir unser pflichtgemiafles Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
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Daritiber hinaus:

Identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im Jahresabschluss aus Unrichtigkeiten
oder Verst6flen, planen und fithren Priifungshandlungen durch als Antwort auf diese Risiken und erlangen Priifungsnachweise,
die ausreichend und angemessen sind, um als Grundlage fiir das Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstoflen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofie betriigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefithrende Angaben bzw. das Auflerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kénnen.

Gewinnen wir ein Verstdndnis von dem fiir die Abschlusspriifung relevanten internen Kontrollsystem, um Priifungshandlungen
zu planen, die unter den gegebenen Umstidnden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit
des internen Kontrollsystems des Fonds abzugeben.

Beurteilen wir die Angemessenheit der von dem Verwaltungsrat der SICAV angewandten Bilanzierungsmethoden, der
rechnungslegungsrelevanten Schitzungen und den entsprechenden Erlduterungen.

Schlussfolgern wir iiber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfithrung der
Unternehmenstitigkeit durch den Verwaltungsrat der SICAV sowie auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob
eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an
der Fahigkeit des Fonds zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen konnten. Sollten wir schlussfolgern, dass eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet im Bericht des ,,Réviseur d’Entreprises agréé“ auf die dazugehorigen
Erlduterungen zum Jahresabschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das Priifungsurteil zu modifizieren.
Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum Datum des Berichts des ,Réviseur d’Entreprises agréé“
erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fithren, dass der Fonds seine
Unternehmenstitigkeit nicht mehr fortfithren kann.

Beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses, einschliefilich der Erlduterungen,
und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden Geschiftsvorfille und Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren den fiir die Uberwachung Verantwortlichen, unter anderem den geplanten Priifungsumfang und Zeitraum
sowie wesentliche Priifungsfeststellungen einschliellich wesentlicher Schwichen im internen Kontrollsystem, welche wir im
Rahmen der Priifung identifizieren.

Luxemburg, 21. Mérz 2019 KPMG Luxembourg, Société coopérative

Cabinet de révision agréé

M. Wirtz-Bach
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Verwaltung, Vertrieb und Beratung

Investmentgesellschaft: Ethna SICAV
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

Verwaltungsrat der Investmentgesellschaft:

Verwaltungsratsvorsitzender: Frank Hauprich
ETHENEA Independent Investors S.A.

Verwaltungsratsmitglieder: Josiane Jennes
ETHENEA Independent Investors S.A.

Michael Borelbach
IPConcept (Luxemburg) S.A.

Verwaltungsgesellschaft: ETHENEA Independent Investors S.A.
16, rue Gabriel Lippmann
L-5365 Munsbach

Geschiftsleiter der Verwaltungsgesellschaft: Frank Hauprich
Thomas Bernard
Josiane Jennes

Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
(Leitungsorgan):

Verwaltungsratsvorsitzender: Luca Pesarini
ETHENEA Independent Investors S.A.

Verwaltungsratsmitglieder: Thomas Bernard
ETHENEA Independent Investors S.A.

Nikolaus Rummler
IPConcept (Luxemburg) S.A.

Arnoldo Valsangiacomo
ETHENEA Independent Investors S.A.
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Verwahrstelle:

Register- und Transferstelle sowie
Zentralverwaltungsstelle:

Zahlstelle im
GroBherzogtum Luxemburg:

Zahl- und Informationsstelle in
Belgien:

Abschlusspriifer der Investmentgesellschaft
und der Verwaltungsgesellschaft:

DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

CACEIS Belgium SA/NV
Avenue du Port / Havenlaan 86C b 320
B-1000 Brussels

KPMG Luxembourg, Société coopérative
Cabinet de revision agréé

39, Avenue John E. Kennedy

L-1855 Luxemburg
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