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Frichte, Obst, Bliten, Wurzeln und andere pflanzliche Produkte sind
in vielen Kulturen Symbole fir Leben, Reichtum und Fruchtbarkeit.

In einer zuweilen harten Schale bergen sie wertvolle Inhaltsstoffe.

Sie ernahren uns und wiirzen unsere Speisen. Wir schatzen sie als
Heilmittel. Einige muten exotisch an. Andere sind uns vertraut. Je sel-
tener sie vorkommen, desto wertvoller sind sie. Vergleichbar vielfaltig
im Charakter und reich an Nutzen ist das AP Alternative Portfolio.

Es umfasst eine attraktive Auswahl alternativer Anlagemadglichkeiten.
Eine ausserordentlich strenge Selektion zeichnet den mehrstufigen
Investitionsprozess aus. Die Risikostreuung erfolgt breit und systema-
tisch. Verantwortlich daftir zeichnet das kompetente und Uber viele
Jahre stabile UBS Investment Team von erfahrenen Spezialistinnen
und Spezialisten. AP Alternative Portfolio. Bewahrte Selektion erst-
klassiger Anlagen mit attraktivem Ertragspotenzial.

Dieses Dokument enthélt «zukunftsgerichtete Aussagen», die unter anderem, aber nicht nur, auch Aussagen Uber unsere kiinftige Geschaftsentwicklung
beinhalten. Wahrend diese zukunftsgerichteten Aussagen unsere Einschatzung und unsere Geschaftserwartungen ausdrticken, konnen verschiedene
Risiken, Unsicherheiten und andere wichtige Faktoren dazu fuhren, dass die tatsachlichen Entwicklungen und Resultate sich von unseren Erwartungen
deutlich unterscheiden.
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1. Aktionarsbrief

1. Aktionarsbrief

Sehr geehrte Aktionadrinnen und Aktionare

Das Jahr 2018 war ein ereignisreiches Jahr, mitunter
gepragt von dem anhaltenden Handelskrieg zwischen
den USA und China, Spannungen zwischen Russland
und dem Westen, der tlrkischen Lirakrise, sowie den
turbulenten Verhandlungen Uber einen geregelten
Brexit. Die daraus resultierenden Unsicherheiten fuhr-
ten im letzten Quartal des Jahres zu einer deutlichen
Abkidhlung und Korrektur der globalen Aktienmarkte.
In Anbetracht dessen, freut es uns umso mehr, Ihnen
mitteilen zu dirfen, dass die AP Alternative Portfolio
AG trotz dieses schwierigen Umfeldes erneut auf ein
positives Jahr zurtickblicken darf. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr konnte die AP Alternative Portfolio AG
erneut eine hohe Rendite erzielen und den Aktionarin-
nen und Aktiondren weitere Dividenden auszahlen,
wie auch Aktienriickkaufe anbieten, um unsere Reali-
sierungsstrategie weiter voranzutreiben.

Die AP Alternative Portfolio AG erzielte auf der Gesamt-
jahresbasis (Jahresabschlussperiode) eine Nettoperfor-
mance auf Basis des NAV von 8,25%. Das Gesamt-
portfolio der AG zum Jahresende 2018 setzte sich zu
76,8% aus Private Equity Anlagen, zu 8.2% aus Hedge
Fonds und zu 15,0% aus Barvermdgen zusammen.

Das Private Equity-Portfolio war mit einer Bruttorendite
von 11,7% (Zahlen basieren auf provisorischen Ab-
schlissen der unterliegenden Fonds), wie auch schon in
den vorangegangenen Jahren, der Renditetreiber der
AP Alternative Portfolio AG und Ubertraf dabei deutlich
die gute Vorjahresrendite von 9,8%. Das Private Equity
Portfolio war nicht nur wegen seinem hohen Anteil,
sondern auch aufgrund dessen hohen Qualitat und
breiten Diversifikation von Anlagestrategien und
Regionen hauptverantwortlich fir das positive Jahres-
ergebnis der AP Alternative Portfolio AG. Zu den

Renditetreibern des Private Equity Portfolios zahlen ins-
besondere US-amerikanische und globale Risiko- und
Wachstumskapitalfonds aus den Vintagejahren 2011-
2013, deren Portfoliounternehmen von den Wert-
schopfungsinitiativen und dem damit verbundenen
starken Umsatz- und EBITDA-Wachstum einerseits,
sowie anderseits von den weiterhin attraktiven Bewer-
tungen im Markt profitierten.

Aufgrund der Realisierungsstrategie tatigte die AP Al-
ternative Portfolio AG seit 2013 keine neuen Kapitalzu-
sagen fur Private-Equity-Fonds, verzeichnete daher nur
geringfligig Investitionsaktivitat und bediente lediglich
schon eingegangene Kapitalzusagen, Unternehmens-
zukaufe der Portfoliounternehmen oder Gebuhren.

Das Hedge Fund-Portfolio war den Marktschwankun-
gen zum Jahresende verstarkt ausgesetzt, verzeichnete
per Ende 2018 einen negativen Leistungsausweis von
-0,40% und verwasserte dadurch die Gesamtrendite
leicht.

Die Liquiditat fur die AP Alternative Portfolio AG im
Jahr 2018 lasst sich zum Uberwiegenden Teil auf die
anhaltenden Realisierungen aus dem gesamten Private
Equity Portfolio in Hohe von USD 32,4 Mio zurUckfih-
ren. Fir mehr als die Halfte der Realisierungen waren
Buyout-Fonds der Vintagejahre 2005-2008 verantwort-
lich, die weiterhin die hohen M&A-Aktivitaten im Markt
fur sich nutzten konnten, um ihre Portfoliounterneh-
men zu attraktiven Bewertungen zu verdussern. Zusatz-
lich trug ein Teilverkauf des Hedge-Fund-Portfolios
weitere CHF 2,0 Mio. zur Jahresliquiditat bei.

Im Berichtsjahr 2018 bedeutete dies fur Sie als Aktiona-
rinnen und Aktiondre, dass eine Jahresdividende von
insgesamt CHF 35 je Aktie ausgeschittet wurde.



Zusatzlich wurde im Marz 2018 CHF 8,1 Mio. mittels
eines Aktienrtickkaufes an die Aktionarinnen und
Aktionare zurtickgefihrt; das entspricht einem Betrag
von CHF 16.27 je Aktie.

Im Anschluss an die Berichtsperiode 2018 wurde be-
reits ein weiterer Aktienriickkauf in Héhe von CHF 18,6
Mio. (CHF 44.80 je Aktie) per Ende Marz 2019 vollzo-
gen. Zudem hat der Verwaltungsrat beschlossen, das
Hedge-Fund-Portfolio vollstandig aufzulésen, um so
zusatzliche Liquiditat in Héhe von rund CHF 9,5 Mio.,
nebst den erwarteten Realisierungen des Private Equity
Portfolios fur das laufende Geschaftsjahr 2019, an die
Investoren zurtickzufthren.

Im Jahr 2018 betrug der durchschnittliche Abschlag
zum NAV 13,9%, leicht erhdht im Vergleich zum Vor-
jahr (12,3%); der Wert hat sich jedoch seit Beginn der
Kotierung im Jahr 2014 von durchschnittlich 18,5%
Uber die letzten Jahre deutlich reduziert.

Wir danken thnen fur lhre anhaltende Unterstitzung
und verbleiben weiterhin positiv, die Gesellschaft mit
der bisher gezeigten Verlasslichkeit auf Erfolgskurs zu
halten.

Mit freundlichen Grissen

U A doper !

Dr. Ulrich Niederer Prof. Dr. Rolf Watter

Prasident des Verwaltungsrats Vizeprasident des Verwaltungsrats
AP Alternative Portfolio AG AP Alternative Portfolio AG

Links: Dr. Ulrich Niederer
Rechts: Prof. Dr. Rolf Watter
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2. Kennzahlen

2. Kennzahlen

Kennzahlen per 31. Dezember 2018

Gepriifter Abschluss Gepriifter Abschluss

per 31. Dezember 2018 per 31. Dezember 2017
Nettoinventarwert (NAV) pro Aktie in USD 225.87' 255.83?
Nettoinventarwert (NAV) pro Aktie in CHF 222.09° 249.38%
Aussch uttungproAkUemC L 350 0 ............................................. 6000 .
FurAkUenruckkaufeverwendeteBarm|tte|proAkt|e|nCHF 1627514606
LetzterBorsenkurspersnchtag|nCHF .................................................................................................. 1 850023500
Abschlag zumN A \/ ' m % .................................................................................................................. 1 670% ........................................... 577 % .
Eigenkapital in Mio. USD 112.94 137.21
Anzahl ausgegebener Aktien 500 000 536 319
Anzah | e| gene A knen ................................................................................................................................ S =
Re nd|te (NAv) fur das Geschaftsjahr ..................................................................................................... 20 4%7 .......................................... 583 %8
Rend|te (NAv) se|t Lamerung“ 1 12000) .......................................................................................... 1 6912%9 ....................................... 16375 %m
NAYV und Aktienkursentwicklung seit Kotierung
NAV'"/Aktienkurs in CHF Discount
380 100%
360 e 90%
340 ) 80%
320 LAWY 70%
300 1 60%
280 AL, h 50%
260 Aok e 40%
240 30%
220 20%
200 10%
180 0%

30.09.14 31.03.15 30.09.15 31.03.16 30.09.16 31.03.17 30.09.17 31.03.18 30.09.18
NAV CHF
Aktienkurs

—— Discount (rechte Achse)

Provisorischer Abschluss per 31. Dezember 2018: 234.04
Provisorischer Abschluss per 31. Dezember 2017: 263.75
CHF/USD Wechselkurs: 0.9832

CHF/USD Wechselkurs: 0.9748

CHF 8 135 456 / 500 000 Aktien

CHF 7 829 190 / 536 319 Aktien

Die Performance wurde um die Ausschiittungen (Dividende und Nennwertriickzahlung) von USD 35.184 adjustiert.
Die Performance wurde um die Ausschittungen (Dividende und Nennwertriickzahlung) von USD 61.880 adjustiert.

© N o U B W =

Die Performance wurde um die Ausschiittungen (Dividenden und Nennwertrlickzahlung) von USD 35.184 (2018), USD 61.880 (2017),

USD 49.986 (2016), USD 56.122 (2015), USD 71.503 (2014), USD 5.315 (2013) und USD 2.533 (2012) adjustiert.

10 Die Performance wurde um die Ausschittungen (Dividenden und Nennwertriickzahlung) von USD 61.880 (2017), USD 49.986 (2016),
USD 56.122 (2015), USD 71.503 (2014), USD 5.315 (2013) und USD 2.533 (2012) adjustiert.

11 Basierend auf den Zahlen des provisorischen Abschlusses vom Dezember 2018.
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Die vergangene Performance ist keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen.

1 Basierend auf den Zahlen des provisorischen Abschlusses vom Dezember 2018. Rendite und Wertentwicklung wurden um die Ausschiittungen (Dividenden und Nennwertriick-
zahlung) von USD 35.184 (2018), USD 61.880 (2017), USD 49.986 (2016), USD 56.122 (2015), USD 71.503 (2014), USD 5.315 (2013) und USD 2.533 (2012) adjustiert.

2 Bruttoperformance der Portfolioanlagen, basierend auf den Zahlen des provisorischen Abschlusses vom Dezember 2018.
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3. Bericht des Verwaltungsrats

3. Bericht des Verwaltungsrats

3.1. Firmenprofil und Organisationsstruktur

Die AP Alternative Portfolio AG (AP AG) ist eine Beteili-
gungsgesellschaft mit Sitz in Zlrich, Schweiz. Sie wurde
am 12. Oktober 2000 als UBS Alternative Portfolio AG
gegrindet und am 29. August 2014 in AP Alternative
Portfolio AG umfirmiert. Ihre Aktien sind seit dem

30. September 2014 an der BX Swiss (ehemals BX
Berne eXchange) kotiert.

Mit dem Entscheid der Gesellschaft (Generalversamm-
lung 2013), keine Neuanlagen mehr in Private Equity
vorzunehmen und kinftig die liquiden Mittel rasch-
maoglichst an die Aktionare zurlckzufihren, sind die
Anlagepolitik, die Anlagestrategie und der Anlage-
prozess (wie nachfolgend beschrieben) nur noch in-
soweit anwendbar, als sie die Philosophie der schon
getatigten Zusagen umschreiben.

Unsere Vision

Die AP AG investiert in alternative Anlagen. Diese bie-
ten ein attraktives Ertragspotenzial, da hier Fachwissen
und Research dem Aktionar einen erheblichen Mehr-
wert verschaffen. Gleichzeitig korreliert die Ertrags-
entwicklung far gewohnlich nur geringfligig mit den
globalen Aktien- und Anleihenmarkten. Durch Vermo-
gens-Pooling wird die Héhe des Mindestanlagebetrags
drastisch reduziert, wodurch das Portfolio einen ra-
schen, einfachen Zugang zu einem breiten Spektrum
an alternativen Anlagen erméglicht. Das Anlageziel
besteht im langfristigen Zuwachs des Kapitals der Akti-
onare durch breit diversifizierte Engagements in erst-
klassigen alternativen Anlagen. Durch die Beendigung
von Private-Equity-Neuinvestitionen ist das Hauptziel
die Rickfuhrung von realisierter Liquiditat an die
Aktionére.

Anlagepolitik

Das Portfolio steht auf den beiden Pfeilern Private
Equity Funds und Hedge Funds. Private Equity Funds
bieten ein hervorragendes Ertragspotenzial und sind
das ideale Mittel, um frihzeitig von Innovationen und
neuen Entwicklungen in der Wirtschaft zu profitieren.
Bei Hedge Funds nutzen Manager ihr Fachwissen, um
in einer Vielzahl von Strategien an den unterschiedlichs-

ten Markten anzulegen. Die AP AG ist in vielen ver-
schiedenen Hedge-Fund-Anlagestilen und Private-
Equity-Stufen investiert und bietet ein ausgewogenes
Portfolio.

Anlagestrategie

Die Anlagestrategie zielt auf eine langfristige Kapital-
vermehrung ab. Die Diversifikation innerhalb der alter-
nativen Anlagen erfolgt durch Anwendung des Fund-
of-Funds-Prinzips, demzufolge die AP AG nur Anteile
an anderen Fonds halt. Durch diese Vorkehrung wird
verhindert, dass einzelne Rickschlége die Portfolioper-
formance zu stark belasten. Die Anlagestrategie der
AP AG basiert auf einer strategischen und einer takti-
schen Vermogensallokation. Gestutzt auf den Beschluss
der Generalversammlung 2013 ist das langfristige Ziel
die Ruckfuhrung freier Liquiditat an die Aktionare.

Die taktische Vermdgensallokation gibt der AP AG die
Moglichkeit, noch nicht abgerufene Zusagen aus Pri-
vate-Equity-Engagements in Hedge Funds umzuschich-
ten. Sobald die Private-Equity-Manager die Zusagen ab-
rufen, schichtet die AP AG Vermdgenswerte aus Hedge
Funds in erstklassige Private-Equity-Anlagen um. Die
zwischenzeitliche Anlage dieser Mittel in Hedge Funds
er6ffnet zusatzliche Ertragsmoglichkeiten.

Urspriingliche Anlagestrategie

%

Aufbauphase Zielstruktur

Hedge Funds

Private Equity Funds

\

Dauer bis zum Abruf von Private-Equity-Fund-Zusagen

Angestrebte Verteilung der Investitionen der AP Alternative Portfolio AG.
Unterschiedliche Marktbedingungen werden diese Verteilung immer wieder
verandern.



Organisationsstruktur
Gegenwartig ist die Gesellschaft wie folgt organisiert:

Service
UBS AG Schweiz Agreement AP AG
y Schweiz
/)p@

MUFG Alternative Fund

Services (Cayman) Ltd. Admin V

Agreement

Cayman Islands

Unternehmensbeteiligungen
— Vertragliche Vereinbarungen
— Investitionen

— Private Equity
— Hedge Funds

Verwaltungsrat
Gemass den Statuten der Gesellschaft besteht der Ver-
waltungsrat aus mindestens zwei und hdchstens sieben
Mitgliedern. Dem Verwaltungsrat obliegt es, im Ein-
klang mit den Statuten die Geschéafte der Gesellschaft
zu leiten, dies seit September 2014 auch exekutiv.
Zu seinen Aufgaben gehdért unter anderem die Ausar-
beitung der allgemeinen Geschéftspolitik einschliesslich
der Anlagepolitik, die von den Tochtergesellschaften
verfolgt wird. Mitglieder des Verwaltungsrats per
31. Dezember 2018 sind:
— Dr. Ulrich Niederer: vormals Managing Director
bei UBS AG und Chairman von UBS Global Asset
Management Schweiz
— Prof. Dr. Rolf Watter: Anwalt in der Anwaltskanzlei
Bar & Karrer AG

Executive Committee

Die Geschaftsfiihrung liegt seit dem Bdrsengang

Ende September 2014 wie in Art. 25 der Statuten fest-
gehalten bei den (somit exekutiv tatigen) Mitgliedern
des Verwaltungsrats.

Investment Manager
UBS AG Schweiz (ab Juni 2019: UBS Asset Manage-
ment Switzerland AG)

Revisionsstelle
Ernst & Young AG, Zirich

Anlageteam

Das Anlageteam besteht aus erfahrenen Anlage-
experten, die im Bereich der alternativen Anlagen bei
UBS Asset Management eingehende Erfahrung und
Kenntnisse gesammelt haben.

AP Alternative Portfolio AG
Eingetragener Geschdaftssitz
AP Alternative Portfolio AG
¢/o UBS Asset Management
Postfach

CH-8098 Ziirich

Alternative Portfolio Ltd. (Cayman Islands)
Eingetragener Geschéftssitz

Alternative Portfolio Ltd. (Cayman Islands)

P.O. Box 265GT

George Town

Grand Cayman

Cayman Islands

Verwaltungsrat der Alternative Portfolio Ltd.
Cassandra Powell und William Walmsley

Administrator und Investment Advisor
MUFG Alternative Fund Services (Cayman) Limited

Gebiihrenstruktur

Verwaltungsgebihr

Vierteljahrlich belastet, 0,80% p.a. des Nettovermdgens
bzw. mindestens CHF 600 000.

Performancegeblhr

Jahrlich belastet, ab einer absoluten Performance von
Uber 5% p.a. (Hurdle Rate, Outperformance), zusatzlich
zur Verwaltungsgebuhr.

Die Performancepartizipation betragt:

— 15% der Performance, welche 5% p.a. Ubersteigt
(absolute Performance zwischen 5% und 10% p.a.,
max. 0,75% des NAV) zuzuglich

— 25% der Performance, welche 10% p.a. Ubersteigt
(absolute Performance zwischen 10% und 15% p.a.,
max. 1,25% des NAV).

Ab einer absoluten Performance von tber 15% p.a. ist
die Performancegebihr pauschal auf 2% p.a. des NAV
beschrankt.

3. Bericht des Verwaltungsrats



3. Bericht des Verwaltungsrats

Die Hurdle Rate betragt 5% fur das Kalenderjahr. Sie
wird Uber die Jahre kumulativ angewandt.

Der hohere der folgenden zwei Betrage fungiert als

High Water Mark:

— die High Water Mark zum unmittelbar vorhergehen-
den Berechnungszeitpunkt der Performancegebihr

— der Nettoinventarwert zum unmittelbar vorhergehen-
den Berechnungszeitpunkt der Performancegebihr
abzuglich der zu diesem Zeitpunkt berechneten
Performancegeblhr

Die im laufenden Geschaftsjahr an UBS gezahlten oder
fallig gewordenen Entschadigungen und Gebuhren
sind auf Seite 27 bis 28 detailliert aufgefihrt.

3.2. Bericht zum abgelaufenen Geschaftsjahr

1. Private Equity: Markt und Entwicklung

der AP Alternative Portfolio AG'

2018 war gekennzeichnet durch eine erhéhte Markt-
unsicherheit und die Rickkehr der Volatilitat an den
offentlichen Markten. Wahrend das BIP weltweit weiter
wachst, das Vertrauen von Unternehmen und Ver-
brauchern stark ist und die Zinssatze im Vergleich zu
historischen Standards tief bleiben, haben geopolitische
Instabilitadt und die Sorge um eine weitere Straffung der
Geldpolitik nach Jahren starker Bullenmarkte die Sorge
vor einer drohenden Rezession geschirt. Dennoch blieb
die Nachfrage der Anleger nach Private Equity-Investiti-
onen auch 2018 hoch. Dies ist auf die Suche nach
hoheren risikobereinigten Renditen und Diversifikation
zurickzufihren, obwohl die gestiegene Volatilitat an
den offentlichen Markten zu einem Ruckgang der Mit-
telbeschaffung im Vergleich zu 2017 fihrte; 2018
wurden 1.176 Mittel mit einem Gesamtvolumen von
432 Milliarden US-Dollar an Verpflichtungen aufge-
nommen, was einem Rickgang von rund 24 Prozent
gegeniber dem Rekordhoch von 566 Milliarden US-
Dollar im Jahr 2017 entspricht.

Die Geschaftsfihrungen stehen weiterhin vor Heraus-
forderungen durch steigende Bewertungen und Re-
kordstéande an nicht abgerufenem Kapital, wahrend sie

" Quelle: UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets; 2019
Pregin Global Private Equity and Venture Capital Report; 2018 Pregin
Global Private Equity and Venture Capital Report; Abbott Capital 2018
Year-end Review and 2019 Outlook; McKinsey Global Private Markets
Review 2019.

10

gleichzeitig versuchen, sich auf einen potenziellen Ab-
wartsmarkt vorzubereiten; es wird geschatzt, dass das
Verhaéltnis von Dry Powder zu AuM auf dem hochsten
Stand seit 2010 liegt, und etwa 63 Prozent der Fonds-
manager sind der Meinung, dass die Bewertung von
Vermogenswerten auch 2019 eine zentrale Heraus-
forderung bleiben wird. Zur Vorbereitung auf eine
maogliche Rezession sind viele Geschaftsfihrungen fru-
her als erwartet in den Markt zurlickgekehrt und haben
eine deutliche Erhdhung der Fondsgrosse angestrebt,
um das derzeit starke Kapitalbeschaffungsumfeld vor
einem erwarteten Abschwung zu nutzen.

Nordamerika

Die Fundraising-Aktivitaten in Nordamerika gingen
2018 zurlck, was zum Teil auf einen Riickgang der
Mega-Fonds zurtickzufihren ist. Im Jahr 2018 beliefen
sich die Fundraising-Aktivitaten auf 240 Milliarden
US-Dollar, was einem Rickgang von rund 19 Prozent
gegenlber 2017 entspricht. Auch die Anzahl der
geschlossenen Fonds sank, wenn auch nur um rund

4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr, was darauf schlie-
ssen lasst, dass das durchschnittliche Fondsvolumen

im Laufe des Jahres abnahm und den Riickgang der
Mega-Fonds spiegelt. Den gréssten Teil des aufgenom-
menen Kapitals machten Buyout-Fonds mit 123,2 Milli-
arden US-Dollar aus, was etwa 51 Prozent entspricht,
und Wagniskapital mit rund 17 Prozent.

Nordamerika war mit 2.787 abgeschlossenen Trans-
aktionen 2018 erneut die weltweit grésste Region im
Bereich der Uber Private Equity finanzierten Buyout-
Transaktionen. Der Gesamtwert dieser Geschafte belief
sich auf 264 Milliarden US-Dollar, was einer Steigerung
von rund 33 Prozent gegenlber 2017 entspricht. Un-
terdessen beliefen sich die Risikokapitaltransaktionen
auf 5.510 mit einem Gesamtvolumen von 113 Milliar-
den US-Dollar, was fast doppelt so viel ist wie vor finf
Jahren.

Die Buyout-Exits sind seit den Rekordjahren 2014/15
zurlckgegangen, wobei 2018 im dritten Jahr in Folge
ein Rickgang auf insgesamt 1.958 gegenlber 2.125
im Jahr 2015 zu verzeichnen war; dagegen war beim
Wagniskapital eine sehr starke Exit-Aktivitat zu ver-



zeichnen. 2018 wurden rund 165 Milliarden US-Dollar
Uber 1.094 Wagniskapitalausstiege realisiert, was 2018
zum bisher starksten Jahr macht. Da dies jedoch einen
Ruckgang der Zahl der Ausstiege im Laufe des Jahres
spiegelt, stellen wir fest, dass sich der durchschnittliche
Wert der Wagniskapitalausstiege auf 431 Millionen
US-Dollar erhéht hat, was auf eine zunehmende Zahl
von «Einhérnern» zuriickzufthren ist.

Die durchschnittlichen EV/EBITDA-Multiplikatoren der
Buyouts fur Private Equity im Jahr 2018 gingen leicht
zuriick und sanken von 11,9x im Jahr 2017 auf 11,6x,
obwohl der Prozentsatz der Transaktionen, die Uber
10,0x gehandelt wurden, mit 61,4 Prozent auf den
hoéchsten Wert gestiegen ist, der jemals registriert
wurde.

Europa

Waéhrend 2018 gemessen an historischen Standards
stark blieb, ging die europaische Transaktionsaktivitat
im Laufe des Jahres sowohl hinsichtlich des Wertes als
auch der Anzahl an Transaktionen leicht zurtick, und
zwar um 4,5 Prozent beziehungsweise 12,8 Prozent
gegeniber 2017. Gleichzeitig nahm der mittlere Trans-
aktionsumfang in der gesamten Region zu, was auf
einen Anstieg der Anzahl grosserer Transaktionen zu-
rlckzufthren ist. Im Jahr 2018 wurden bei 197 Private-
Equity-Fonds 95 Milliarden US-Dollar aufgenommen,
gegendber 113 Milliarden US-Dollar bei 266 Fonds im
Jahr 2017; dies entspricht einem Riickgang von 16 Pro-
zent beziehungsweise 26 Prozent. Diese Rickgange
wurden zum Teil durch den Zeitpunkt der Mittelbe-
schaffung, geopolitische Unsicherheiten wie den Brexit

und die Wachstumsverlangsamung in den wichtigsten
Landern der Eurozone verursacht.

Die Buyout-Aktivitaten in Europa hatten im Jahr 2018
einen Gesamtwert von 137 Milliarden US-Dollar, ver-
teilt auf 1.779 Transaktionen. Auch das Wagniskapital
verzeichnete ein weiteres starkes Jahr mit insgesamt
2.781 abgeschlossenen Transaktionen im Gesamtwert
von 22 Milliarden US-Dollar, was einer Steigerung ge-
genlber 2017 von 23 Prozent beziehungsweise

5 Prozent entspricht.

Im Jahr 2018 ging das Umfeld fir Beteiligungsausstiege
in Europa im Vergleich zum Vorjahr deutlich zurick;
der Gesamtwert fir 2018 war mit einem Riickgang von
22 Prozent gegenlber dem Vorjahr auf dem niedrigs-
ten Stand seit funf Jahren. DarUber hinaus gab es 2018
weniger Ausstiege im Umfang von ab 2,5 Milliarden
EUR, wobei die Mehrheit der ausgewiesenen Ausstiegs-
werte in der Gréssenordnung zwischen 1,0 Milliarden
Euro und 2,5 Milliarden Euro lag. Der europaische
Markt bevorzugt zunehmend «Secondary Buyout»
Maoglichkeiten gegentiber IPOs und Fusionen, da sie
2018 mehr als 50 Prozent der Transaktionen ausmach-
ten; das sind 25 Prozent mehr als noch vor funf Jahren.

Asien

Das Private-Equity-Fundraising in Asien ist seit 2013
jahrlich um rund 9 Prozent gewachsen und fuhrt das
Wachstum der Privatmarkte in der Region an. Im Jahr
2018 ging das Fundraising fur in Asien ansassige Mana-
ger jedoch um rund 50 Prozent zurtick und lag bei rund
61 Milliarden US-Dollar gegentber 121 Milliarden US-

AP Alternative Portfolio bestandig auch in
schwierigen Zeiten. Hochgeschatzt wie der
Safran, der in der Geschichte nie an Wert

verloren hat.
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Dollar im Jahr 2017. Der prozentuale Anteil der Region
am gesamten weltweit aufgenommenen Kapital sank
ebenfalls auf den niedrigsten Marktanteil seit 2013 und
betrug nur noch rund 19 Prozent. Einschliesslich der
auf Asien fokussierten Private-Equity-Fonds, die von
nicht asiatischen Managern verwaltet werden, wurden
insgesamt 80 Milliarden US-Dollar fur 250 Fonds auf-
genommen, was einem Rickgang von rund 44 Prozent
beziehungsweise 61 Prozent entspricht, wobei 53 Pro-
zent der gesamten Kapitalaufnahme auf China entfal-
len.

Ein deutlicher Riickgang der Buyout-Aktivitaten in
China im Jahr 2018 im Vergleich zu 2017 fihrte zu
einem Rickgang des gesamten Geschaftsflusses in
Asien mit einem Umfang von 39 Milliarden US-Dollar
bei 284 Deals, gegentiber 64 Milliarden US-Dollar bei
191 Deals im Vorjahr. Die Ruckgéange in China wurden
zum Teil durch die Verscharfung der Vermégensver-
waltungsvorschriften fur Nichtfinanzeinrichtungen in
China verursacht.

Allerdings wuchs das Wagniskapital in der Region auch
2018 mit einem Gesamtvolumen von 129 Milliarden
US-Dollar weiter an und lag erstmals Gber dem von
Nordamerika. Die Anzahl der Transaktionen belief sich
auf 5.780 und das durchschnittliche Fondsvolumen

lag bei 358 Millionen US-Dollar. Das Wachstum in der
Region wurde von mehreren «Einhérnern» in China
getragen, darunter Ant Financial Services Group und
Didi Chuxing. Der Grossraum China treibt weiterhin die
Venture-Aktivitdten in Asien voran und macht etwa

74 Prozent der Gesamtzahl und 83 Prozent des Wertes
von Wagniskapitalgeschaften auf dem asiatischen
Markt aus.

Private-Equity-Portfolio der AP AG - allgemein’
Das Private-Equity-Portfolio der AP Alternative Portfolio
AG konnte im Geschéftsjahr 2018 eine Bruttorendite
von 11,7% in USD ausweisen; ein sehr gutes Ergebnis,
das noch einmal deutlich Gber dem Vorjahresniveau
von 9,8% liegt. Das Portfolio profitierte sowohl von
erfolgreichen Realisierungen insbesondere im Buyout-
Bereich, als auch von Aufwertungen des noch aktiven
Portfolios, insbesondere durch Wachstums- und Risiko-
kapitalfonds.

" Quelle: UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets
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Der Total-Value-Multiple (= alle Kapitalrickzahlungen
zzgl. des aktuellen Marktwertes geteilt durch das ab-
gerufene Kapital) lag 2018 mit 1,63x auf einem leicht
héheren Niveau als 2017 (1,60x) in US-Dollar. Der
Dachfonds UBS Private Equity Global Il (2008), die
Wachstumskapitalfonds Accel Growth I (2011) und
Summit Partners Growth Fund VIII (2012), sowie die
globale bzw. US-amerikanischen Risikokapitalfonds
NEA 14, Mayfield XIV und Battery Ventures IX
konnten wahrend des Jahres 2018 in absoluten
Zahlen die hochsten Wertzuwachse des Portfolios
verzeichnen.

Realisierungen

Die Ausschittungen im Jahr 2018 beliefen sich auf
USD 32,4 Mio. Im Vergleich zu den Vorjahren 2017
(USD 38,2) und 2016 (USD 41,5 Mio.) entspricht dies in
absoluten Zahlen einer weiterer Abflachung. Prozentual
gesehen und im Vergleich zum jeweiligen Jahresan-
fangsmarktwert ist jedoch eine leichte Erhéhung von
27,9% in 2017 auf 28,4% zu verzeichnen. Die Vor-
krisen-Fonds aus den Vintage-Jahren 2005 bis 2008
nutzten, wie bereits in den vergangenen Jahren, das
weiterhin gute Marktumfeld und auch die anhaltenden
hohen Bewertungen fir M&A-Transaktionen, um ihre
Investments zu attraktiven Konditionen zu verkaufen.
Die anteilsmassig grésseren Ausschittungen des AP
Portfolios sind auf Nordic Capital VIl und Equistone
European Fund IV, beides europaische Mid-Market
Buyout-Fonds, den globalen Risikokapitalfonds NEA 14
sowie den US-amerikanischen Buyout-Fonds Bain
Capital X zurtickzufihren. Dartber hinaus verbuchte
der Dachfonds UBS PE Global Il signifikante Ausschiit-
tungen an die AP AG.

Eine der signifikantesten Realisierungen des Portfolios
verzeichnete Nordic Capital VII; 2017 hatte der Fonds
einen Sekundarverkauf des Portfolios initiiert, welcher
rund USD 3,9 Mio. in Erlésen an die AP Alternative
Portfolio AG zurlckfihrte. Der Verkauf inkludierte
neun Portfoliounternehmen; die folgenden drei Unter-
nehmen zeichneten flr mehr als die Halfte der Aus-
schuttungen verantwortlich: «The Binding Site» mit
Sitz in England, das sich auf Diagnostik fir Laboratorien
und Kliniken spezialisiert hat; «Sunrise Medical», ein
Unternehmen mit Sitz in Deutschland, das Rollstihle



entwickelt, produziert und vertreibt; und «ltiviti», ein
globaler Finanzdienstleister mit Sitz in Schweden.
Der nun zum weitestgehend realisierte Fonds weist
derzeit ein Nettoergebnis nach Gebuhren von 1,6x
und 8,2% IRR auf das eingezahlte Kapital aus (Stand
31.12.2018).

Ein weiteres Beispiel eines erfolgreichen Verkaufs war
das Portfoliounternehmen von Equistone European
Fund IV namens «Averys», einem Hersteller von Indust-
rielager- und Regalldsungen mit Sitz in Frankreich. Der
Verkauf erzeugte Erldse in Hohe von EUR 277,4 Mio.
fr Equistone European IV bzw. rund USD 0,24 Mio.
fur die AP Alternative Portfolio AG und verzeichnete
eine Bruttorendite von 4,6x und 69% IRR auf das ein-
gezahlte Kapital.

Zudem gelang es dem globalen Risikokapital-Fonds
NEA 14 (New Enterprise Associates) «MuleSoft, Inc.»
mit einer Bewertung von USD 6,5 Mrd. an «Salesforce.
com» zu veraussern und so USD 401,5 Mio. an Liquidi-
tat fir den Fonds zu generieren. Zum Zeitpunkt der
Transaktion von «MuleSoft, Inc.» entsprach dessen Ge-
samtwert inklusive friher getatigter Barauszahlungen
sowie dem Wert der erhaltenen Aktien rund 8,5x des
eingezahlten Kapitals.

Der US-amerikanische Buyout-Fonds Bain Capital X
verkaufte sein Portfoliounternehmen «BMC Software»
an den global Megabuyout-Fonds KKR und konnte
USD 811,7 Mio. an Riickzahlungen an den Fonds ver-
melden. Gemeinsam mit den friheren Kapitalrtickzah-
lungen von «BMC Software» konnte diese Verdusse-
rung mehr als eine Milliarde an Liquiditat an den Fonds
ruckfahren; dies entspricht rund 2,6x des urspringlich
eingezahlten Kapitals. Zudem wurde ein Teil der Ertrage
auf einem Treuhandkonto einbehalten, das die finale
Rendite ultimativ auf 2,7x erhdhen kénnte, sofern die
positive Entwicklung von «BMC Software» unter dem
neuen Inhaber anhalt.

Investitionsaktivitat

Aufgrund der im Jahr 2013 vom Verwaltungsrat be-
schlossenen Realisierungsstrategie, hat das Private-
Equity-Portfolio der AP Alternative Portfolio AG seit
diesem Zeitpunkt keine neuen Kapitalallokationen an

Zielfonds durchgefihrt. Im Jahr 2018 wurde, neben
Managementgebihren, noch vereinzelt Kapital fiir
neue Investitionen bzw. Unternehmenszukaufe der be-
stehenden Portfoliounternehmen, sowie auch bereits
reserviertes Kapital fur Folgeinvestitionen abgerufen.
Die grossten absoluten Betrdge wurden von Equistone
European Fund IV, SBCVC Fund IV, Summit Partners
Growth Equity VIII, VenCap 10 EUR, Advent Internatio-
nal VII, sowie Investindustrial V abgerufen. Bei VenCap
10 EUR handelt es sich um einen Fund-of-Funds im
Venture Bereich.

Der europaische Mid-Market Buyout-Fonds Equistone
European Fund IV (Vintage 2011) rief USD 0,33 Mio.
ab. Abgesehen von Gebuhren, wurde Kapital fur

ein Re-Investment in das deutsche Unternehmen

«E. Winkemann», welches sich durch dessen relativ
friihe Teilverausserung ergeben hat, abgerufen.

«E. Winkemann» ist ein Hersteller von Prazisionsmetall-
teilen und Equistone erwartet weiteres Wachstums-
potenzial fir dieses Unternehmen.

Der US-amerikanische Growth-Fonds Summit Partners
Growth Equity Fund VIII (Vintage 2012) rief 2018 USD
0,23 Mio. von der AP AG ab. Neben GebUhren wurde
das Kapital fur Folgeinvestitionen im Hinblick auf
bestehende Portfolio-Unternehmen, wie zum Beispiel
«Fuze», einer globalen Cloud-basierenden Kommunika-
tionsplattform, abgerufen. Summit Partners Growth
Equity Fund VIII halt u.a. Anteile an dem Fahrdienst-
anbieter «Uber».

Der europdische Mid-Market Buyout-Fonds Investindus-
trial V (Vintage 2012) rief USD 0,15 Mio. von der

AP AG ab, um Folgeinvestitionen in mehreren Portfo-
liounternehmen, wie der «International Design Group»,
einem Markenkonglomerat von Luxusm&bel und
-Accessoires wie u.a. «Flos», «B&B», «Louis Poulson»,
sowie «Sergio Rossi», einer italienischen Luxusschuh-
marke und «Valtur», einem italienischen Reiseanbieter,
zu tatigen. «Valtur» wurde seither abgeschrieben; In-
vestindustrial V steht jedoch nichtsdestotrotz u.a. durch
den sehr erfolgreichen Bérsengang von «Aston Martin»
bereits bei 2,2x brutto des eingezahlten Kapitals, per
31.12.2018.
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2. Hedgefonds: Markt und Entwicklung der
Alternatives Portfolio AG 2018

Durch die Hedge-Fonds-Allokation der Alternative Port-
folio AG gelang es, den Abwartstrend der Markte zu
begrenzen und das investierte Kapital wahrend des ge-
samten Jahres 2018 teilweise zu schiitzen. Das Portfolio
schloss das Jahr mit einer Rendite von -0,4% ab, im
Vergleich zu den wichtigsten diversifizierten Hedge-
fonds-Indizes mit -4,0% bis -3,4%. Die negative Ent-
wicklung ist vor allem auf das schwierige vierte Quartal
2018 zuruckzufihren, in dem sowohl traditionelle als
auch alternative Anlagen betroffen waren. Nach dem
positiven ersten und zweiten Quartal (+2,2% bzw.
+1,5%) blieb das dritte Quartal mit einer Rendite von
+0,6% eher unverandert, wahrend das Portfolio im
vierten Quartal unter einer deutlichen Marktwende litt
und eine Quartals-Performance von -4,7% erzielte.

Den gréBten positiven Beitrag im Jahr 2018 leisteten
die Relative Value (RV) Strategien mit +1,46%. Dies ist
besonders aussagekraftig, da im Vergleich ein breiter
RV-Index das Jahr mit -0,47% beendete. Die RV-Alloka-
tion des Portfolios konnte sich auch im herausfordern-
den vierten Quartal gut behaupten und erzielte in
diesen drei Monaten eine positive Rendite von +0,57%.
Die Strategien Quant Equity und Fixed Income trieben
die positiven Renditen dank Devisen-, Fixed-Income-
und Short-Olpositionen sowie durch japanische und
europdische Positionen voran.

Multi-Strategy-Manager verzeichneten eine Perfor-
mance von +0,62% zum Jahresende. Statistische
Arbitrage erbrachten betrachtliche Renditen, ebenso
wie Fixed Income und Equity Long/Short Strategien.

Trading Strategien trugen ebenfalls mit +0,28% positiv
zur Gesamtperformance bei. Was angesichts der Unsi-
cherheit Uber den Handelskrieg zwischen den USA und
China und den damit verbundenen Fragen ein respek-
tables Ergebnis ist. Der Handel mit EU-Zinsen bot im
Allgemeinen attraktive Méglichkeiten. lhre Trading-
Allokation Ubertraf die jeweilige Benchmark um 4,4%
fur das Jahr.

Equity Hedged, Co-Investments und Other assets wirk-
ten sich jeweils negativ auf die Performance aus. Der
negative Beitrag der Equity Hedged Manager war am
deutlichsten: -1,39% fur das Jahr. Geografisch gesehen
fielen bei allen US-amerikanischen, europaischen und
asiatischen Equity Hedging-Strategien Verluste an, die
in erster Linie auf einen bemerkenswerten Ausverkauf
in den USA im vierten Quartal, schwache Wirtschafts-
daten aus Europa und erhebliche Performance-Verluste
bei den auf Asien fokussierten Managern zurtickzufih-
ren waren.

AP Alternative Portfolio mit erstklassigem
Leistungsausweis in Private-Equity- und
Hedge-Funds-Anlagen. Mit erreichter Reife

sUss und saftig, hat sich die Litschi in unse-
rer Kochkunst ausgezeichnet etabliert.

14



4. Vergutungsbericht

4.1. Vergiitungsbericht 2018

Der vorliegende Vergttungsbericht fir das Geschafts-
jahr 2018 legt das Vergltungssystem und die Ver-
gltungen an die Mitglieder des Verwaltungsrats der
AP Alternative Portfolio AG dar. Inhalt und Umfang der
Angaben basieren auf den Vorschriften der Verordnung
gegen Ubermassige Vergltungen bei borsenkotierten
Aktiengesellschaften (VegiiV), die am 1. Januar 2014

in Kraft trat.

Einleitende Bemerkungen zur Organisations-
struktur der AP Alternative Portfolio AG

Die Namenaktien der AP Alternative Portfolio AG wur-
den im September 2014 an der der BX Swiss (ehemals
BX Berne eXchange) kotiert. Als bérsenkotierte Aktien-
gesellschaft untersteht die AP Alternative Portfolio AG
der Aufsicht und Regulierung der BX Swiss sowie unter
anderem den Vorschriften der VeguV.

Gemass Art. 25 der Statuten der AP Alternative Port-
folio AG («Statuten») kann der Verwaltungsrat unter
Vorbehalt von Art. 24 der Statuten (Befugnisse des
Verwaltungsrats) die Vermdgensverwaltung nach Mass-
gabe eines Organisationsreglements ganz oder teil-
weise an eines oder mehrere seiner Mitglieder oder

an Drittpersonen, die juristische Personen sein kénnen,
Ubertragen. Die Gesellschaft und ihre Tochtergesell-
schaft, die Alternative Portfolio Ltd., Cayman Islands,
haben gestltzt darauf die UBS AG, Geschéftsbereich
Real Estate & Private Markets mit der Vermogensver-
waltung beauftragt.

Seit dem Borsengang verfligt die Gesellschaft Gber
keine Geschéftsleitung mehr, sondern lediglich noch
Uber einen exekutiv tatigen Verwaltungsrat. Im
Hinblick auf den Umstand, dass seine Tatigkeit primar
darin besteht, daflr zu sorgen, dass die verfligbaren
Mittel an die Aktionare zurtickgefihrt werden, scheint
dem Verwaltungsrat diese Fihrungsorganisation
angemessen.

Verantwortlichkeiten und Befugnisse

beziiglich Vergiitung

Gemass den geltenden Statuten legt der Verwaltungs-
rat der Generalversammlung jahrlich prospektiv den
maximalen Gesamtbetrag der Vergitungen der Mitglie-
der des Verwaltungsrats bis zur nachsten ordentlichen
Generalversammlung vor, dies gestitzt auf den Vor-
schlag des VergUtungssausschusses (Art. 29 Abs. 1).

Am 27. Juni 2018 haben die Aktionéare folgenden Be-
schluss gefallt bzw. folgende Vergitung der Mitglieder
des Verwaltungsrats von der ordentlichen General-
versammlung 2018 bis zur ordentlichen Generalver-
sammlung 2019 genehmigt: einen Maximalbetrag von
CHF 90 000 fur die Vergutung beider Mitglieder

des Verwaltungsrats. Dieser Betrag umfasst auch

die Ausgaben fir die gesetzlich geschuldete Sozial-
abgaben. Die Auszahlung dieses Betrages erfolgt erst
im Geschaftsjahr 2019.

Der Beschluss der Generalversammlung vom 28. Juni
2017 sah fur beide Verwaltungsmitglieder einen Maxi-
malbetrag von CHF 120 000 vor, welcher in Form von
je 200 Namenaktien der Gesellschaft im April 2018
ausbezahlt wurden. Der von den Aktionaren gut-
geheissene Betrag wurde damit bei weitem nicht aus-
genutzt (vgl. Tabelle auf der nachsten Seite).

Der VergUtungsausschuss besteht aus mindestens zwei
Mitgliedern des Verwaltungsrats (Art. 27 Abs. 1 der
Statuten). Die Mitglieder des Vergltungsausschusses
werden durch die Generalversammlung gewahlt

(Art. 18 Bst. b) der Statuten). Im Geschéftsjahr haben
Ulrich Niederer und Rolf Watter diese Aufgaben wahr-
genommen. Informationen zur Wahl des Vergutungs-
ausschusses fir die nachste Amtsperiode werden den
Aktiondren mit der Einladung zur Generalversammlung
mitgeteilt.

Zusatzlich zum vorgenannten Vorschlag fur die Vergu-
tung der Mitglieder des Verwaltungsrats (Art. 28 Ziff. 2)
hat der VergUtungsausschuss folgende Aufgaben und
Zustandigkeiten: Vorschlag der Ausgestaltung der von
ihm regelmassig Gberpriften Vergutungspolitik, Be-
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schluss Uber die konkrete Ausgestaltung von allfalligen
Mandatsvertrdgen sowie Beendigungsbedingungen mit
den Mitgliedern des Verwaltungsrats, Uberpriifung der
Entschadigung mit dem Vermdgensverwalter nach Art.
25 der Statuten und Entwurf des Vergitungsberichts
zuhanden des Gesamtverwaltungsrats (Art. 28 der
Statuten).

Der VergUtungsausschuss hat in der letzten Berichts-
periode beschlossen, die Entschadigung des Verwal-
tungsrats zu andern. Die VergUtung soll kinftig in bar
erfolgen, dies weil eine Bezahlung in Aktien in Anbe-
tracht der Strategie der Gesellschaft (Rickfihrung der
Liquiditat) und des Umstandes, dass Kapitaleinlagere-
serven bald aufgebraucht sein werden, fir die Empfan-
ger steuerlich sehr unattraktiv ist und letztlich eine
Doppelbesteuerung bedeuten wirde (Steuern auf dem
Verkehrswert der Aktien und dann noch einmal auf
den Ausschlttungen).

Vergiitungen an die Mitglieder

des Verwaltungsrats

Gemass den geltenden Statuten (Art. 29 Abs. 5) und
den vorgenannten Beschllssen der Generalversamm-
lung erhalten die Mitglieder des Verwaltungsrats
ausschliesslich eine fixe Vergttung. Wie vortsehend
ausgefuhrt, wurde bis anhin die Vergiitung des Verwal-
tungsrat in Form von Aktien mit einer Vergltungssperre
ausgerichtet. Aus Steuergriinden wird mit Auszahlung
des Honorars im Jahre 2019 die bisher aktienbasiert
erfolgte Entldéhnung des Verwaltungsrates eingestellt,
um eine steuerliche Doppelbelastung (zunachst Ein-
kommen, dann Steuern auf kinftigen Ausschittungen)
zu vermeiden.

Vergiitungen an die einzelnen Mitglieder

des Verwaltungsrats im Berichtsjahr
Geschéftsjahr 2018

Im Geschéftsjahr 2018 erhielten beide Mitglieder des
Verwaltungsrates je 200 Aktien mit einem Zuteilungs-
wert von CHF 93 374 (gestUtzt auf den Borsenwert
der Aktien am Zuteilungsdatum); diese Aktien sind
fdr 3 Jahre gesperrt (der steuerliche Abzug wegen der
Sperre wird in der folgenden Tabelle nicht berticksich-
tigt). Diese Zuteilung stitzt sich auf den Generalver-
sammlungsbeschluss 2017, welcher einen Gegenwert
von bis zu CHF 120 000 genehmigte und der damit
eingehalten wurde.

Die beiden Mitglieder des Verwaltungsrats erhielten
damit im Geschéftsjahr 2018 die folgenden Vergltun-
gen:
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Fixes VR- Sozial-

Honorar abgaben Total
Name/Funktion CHF CHF CHF
Dr. Ulrich Niederer,
Prasident 44 750 1379 46 129
Prof. Dr. Rolf Watter,
Vizeprasident 44 750 2 495 47 245
Total 89 500 3874 93 374
Geschéftsjahr 2017

Im Geschaftsjahr 2017 erhielten die Mitglieder des Ver-
waltungsrats eine Gesamtvergitung von CHF 101 200
in Form von je 200 Namenaktien der Gesellschaft (mit

einer Sperrfirst von 5 Jahren).

Fixes VR- Sozial-

Honorar abgaben Total
Name/Funktion CHF CHF CHF
Dr. Ulrich Niederer,
Prasident 50 600 1401 52 001
Prof. Dr. Rolf Watter,
Vizeprasident 50 600 2 521 53121
Total 101 200 3922 105 122

Vergiitungen an die Mitglieder

der Geschaftsleitung

Seit dem 29. August 2014 hat die Gesellschaft keine
Geschaftsleitung mehr.

Leistungen, Vertragsbedingungen bei Ausscheiden
aus der AP Alternative Portfolio AG

Kein Mitglied des Verwaltungsrats verfligt Gber einen
Vertrag mit der AP Alternative Portfolio AG, der ihm bei
Ausscheiden aus der Gesellschaft eine Abgangsent-
schadigung einrdumen wurde.

Organdarlehen und Kredite

Per 31. Dezember 2018 waren keine Darlehen oder
Kredite ausstehend, welche die AP Alternative Portfolio
AG gegenwartigen oder ehemaligen Mitgliedern des
Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung oder diesen
nahestehenden Personen gewahrt hat.

Andere Vergiitungen an nahestehende Personen
zu nicht marktiiblichen Bedingungen

Per 31. Dezember 2018 hat die Gesellschaft keine
Vergltungen an nahestehende Personen geleistet,

die nicht marktkonform waren. Im Ubrigen wird auf
Seite 27 verwiesen.

Vergiitungen an ehemalige Organmitglieder
Im Berichtsjahr 2018 wurden keine Entschadigungen
an ehemalige Organmitglieder gezahlt.



4.2. Bericht der Revisionsstelle

EY

Building a better
working world

Ernst & Young AG Telefon +41 58 286 31 11
Maagplatz 1 Fax: +41 58 286 30 04
Postfach www.ey.com/ch

CH-8010 Zdirich

An die Generalversammlung der Zurich, 17. Mai 2019
AP Alternative Portfolio AG, Zirich

Bericht der Revisionsstelle iiber die Priifung des Vergiitungsberichts

Wir haben den Verglitungsbericht (Seiten 15 bis 16) der AP Alternative Portfolio AG fiurr das
am 31. Dezember 2018 abgeschlossene Geschéftsjahr gepriift.

Verantwortung des Verwaltungsrates

Der Verwaltungsrat ist fir die Erstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung des
Vergiitungsberichts in Ubereinstimmung mit dem Gesetz und der VegiiV verantwortlich.
Zudem obliegt ihm die Verantwortung fur die Ausgestaltung der Vergutungsgrundséatze und
die Festlegung der einzelnen Vergltungen.

Verantwortung des Priifers

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage unserer Prifung ein Urteil zum Vergutungsbericht
abzugeben. Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit den Schweizer
Prifungsstandards durchgefiihrt. Nach diesen Standards haben wir die beruflichen
Verhaltensanforderungen einzuhalten und die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass
hinreichende Sicherheit dariiber erlangt wird, ob der Vergiitungsbericht dem Gesetz und den
Art. 14—16 der VeguV entspricht.

Eine Prifung beinhaltet die Durchfiihrung von Priifungshandlungen, um Prifungsnachweise
fur die im Vergutungsbericht enthaltenen Angaben zu den Vergiitungen, Darlehen und
Krediten gemass Art. 14-16 VeguV zu erlangen. Die Auswahl der Prifungshandlungen liegt
im pflichtgemassen Ermessen des Prifers. Dies schliesst die Beurteilung der Risiken
wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Darstellungen im
Vergitungsbericht ein. Diese Prifung umfasst auch die Beurteilung der Angemessenheit der
angewandten Bewertungsmethoden von Vergitungselementen sowie die Beurteilung der
Gesamtdarstellung des Vergutungsberichts.

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

Priifungsurteil

Nach unserer Beurteilung entspricht der Vergitungsbericht der AP Alternative Portfolio AG
fir das am 31. Dezember 2018 abgeschlossene Geschéftsjahr dem Gesetz und den Art. 14—
16 der VeguV.

Ernst & Young AG

Sandor Frei Thomas Kaufmann
Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperte
(Leitender Revisor)
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5. Konsolidierte Jahresrechnung der AP Alternative Portfolio Gruppe

5. Konsolidierte Jahresrechnung
der AP Alternative Portfolio Gruppe

5.1. Bilanz und Erfolgsrechnung

Konsolidierte Bilanz der AP Gruppe in USD

31.12.2018 31.12.2017
Aktiven Anhang gepriift gepriift
Umlaufvermégen
-F|u55|ge|\/||tte|16932915 ...................... 1 2947171
—Forderungenausverausserten|nvest|t|onenC2 ................................... R 1 43237
—Forderungenausaufge|aufenenEmagenundvorauszamungen ............................................. C1c214951 ............................ 1 7085
—AndereForderungencz ........................... 39391 .......................... 5 79564
Total Umlaufvermdgen 16 987 256 13687058
Anlagevermégen
— Ergebniswirksame Anlagen in Private Equity und Hedge Funds zum Fair Value ~ C1,G3,0 9407213 125125626
To tal Anlag e Vermogen .............................................................................................................................. 96 4 0 7 213 .................. 1 25 1 25626
Total Aktiven 113394469 138812684
Passiven
Kurzfristiges Fremdkapital
-PassweRechnungsabgrenzungen ......................................................................................... c142241601338878
—Aufgelaufenel\/lanagementundPerformancegebuhrenC7233116 .......................... ; 65650
Total kurzfristiges Fremdkapital 457 276 1604529
Eigenkapital c4
—Akt|enkap|tal ................................................................................................................................................... : 7056375431
—Kapnalreserven ........................................................................................................................................... 87924505 .................... “0327661
—E|geneAkt|en ................................................................................................................... C12 ................................... S -
_Gewmnvortrag5906505352627372
—Penodenverlust/gewmn ................................................................................................................................. 1454287 ...................... 1 0336784
—Umrechnungsd|fferenzenC5 .................... 35677215 .................... 36159093
Total Eigenkapital 112937193 137208 155
Total Passiven 113394 469 138812684
Nettoinventarwert pro Aktie 225.87 255.83
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Konsolidierte Erfolgsrechnung der AP Gruppe in USD

1.1.-31.12.2018 2017
Betriebsertrag Anhang geprift gepriift
— Realisierter Gewinn/Verlust aus Finanzanlagen E 12669888 26732909
—Unrea||s|erterGewmn/verlustausFmanzanlagen .......................................................................... o S RSP
_stemag% .......................... i
—UbngerEmagU ........................... frene
Total Betriebsertrag 4126190 13185950
Betriebsaufwand
— Managementgebiihren c7 992771 1199 046

— Fremdwahrungsdifferenzen 694 655 500673
Total Betriebsaufwand 2671903 2849166
Periodenverlust/-gewinn vor Steuern 1454287 10336784
Steuern - -
Periodenverlust/-gewinn 1 1454287 10336784
Verlust/Gewinn pro Aktie c11 2.77 18.59
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Konsolidierte Gesamtergebnisrechnung in USD

2018 2017
geprift gepriift
Periodenverlust/-gewinn 1454287 10336784
Sonstiges Ergebnis im Eigenkapital
Kapitalerh6hungs/-herabsetzungskosten 18923 35416
Umrechnungsdifferenzen 481878 -7483090
Total Sonstiges Ergebnis 462 955 -7518506
Gesamtergebnis in der Erfolgsrechnung und im Eigenkapital 1917243 2818279
Zuordnung:
Anteilseigner der Muttergesellschaft 1917243 2818279
Minderheitsanteile - -
1917243 2818279

AP Alternative Portfolio mit dem Uber Jahre
stabilen und erfahrenen Anlage-Team.

FUr Anlageentscheidungen so unentbehrlich
wie der Kardamom als fester Bestandteil
der indischen Kdche.
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5.2. Entwicklung der eigenen Mittel und Mittelflussrechnung

Konsolidierte Entwicklung der eigenen Mittel in USD

Eigene Kapital- Gewinn- Umrechnungs-

Aktienkapital Aktien reserven vortrag differenzen Total
Saldo am 1. Januar 2017 17889570 - 116205236 61504157 -28676003 166922960
Periodengewinn 10336784 10336784
Sonst|g esErgebms ......................................................................................................................................................................................... -
—Kap|ta|erhohungs/herabsetzungskosten35416 ................................................................... e
i mrechnungsd|fferenzen ........................................................................................................................................ e e
Gesamtergebnis fiir das Geschaftsjahr - - -35416 10336784 -7483090 2818279
Kapitalherabsetzung 4613732

Kaufe eigener Aktien

Verkdufe eigener Aktien -
vern|chtunge|generAkt|en7814031 ........... e -
zuwe|sung(VR)e|generAkt|en ........................................................... o i
Zuwe|gunganReserven88767858876785 ................................................. -
i g L
aus Kapitaleinlage -

Zusatzausschiittung aus den Reserven
aus Kapitaleinlage -11518646 -11518646

Saldo am 31. Dezember 2017 75430 110327661 62964 156 -36 159093 137208 155

Saldo am 1. Januar 2018 75430

Periodengewinn

110327661 62964 156 -36 159093 137208 155
1454287

— Umrechnungsdifferenzen

Gesamtergebnis fiir das Geschaftsjahr - - -18923 1454287

Kapitalherabsetzung -5108 5108 -0
Kap|ta|erhohung ...................................................... e T
Kaufee|generAkt|en85335508533550
e e|generAkt|en ................................................................................................................................................................................. -
Vern|chtunge|generAkt|en8533550 ........... g -
; uwe|sung (VR) . e|ge i -
2uwe|sunganReserven38991043899104 ................................................. :
i tungausdenReserven ........................................................................................................................................................................
aus Kapitaleinlage -
i ummg e
aus Kapitaleinlage -17 654 655 -17654 655
Saldo am 31. Dezember 2018 170563 - 87924506 60519340 -35677 215 112937193
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Konsolidierte Mittelflussrechnung fiir die Periode vom 1.1.-31.12., in USD

Cashflow aus operativer Tatigkeit (direkte Berechnung) 2018 2017
Kauf von Finanzanlagen -1334470 -13376025
verka uf Von Fmanzamagen ......................................................................................................................... 34385714 ........................... 5491 9 7 1 0
veranderungvvahrungenaumeanzamagen ..................................................................................................... 3“485506388
VeranderungForderungenausverausgenen|nvest|t|onen143237 ................................. 31865
stertrag104845 ................................. 74258
.G eschaftsa ufwand bezahn .......................................................................................................................... 1977 248 ............................ 2 243 366
VeranderungTP ......................................................................................................................................... 1“4719 ............................. 1027652
Rundung_ ........................................ -
o ng aufge T ungs o rformancegebuhren ........................................................................ T o
veranderungandereForderungenund\/orauszamungen ...................................................................................... 542308325893
Ub”gemrage_ ................................ 41288
Total Cashflow aus operativer Tatigkeit 30405648 40596 892

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

+ Nettozufluss aus Kapitalerhéhung - -
+NettozuﬂussausKapnalherabsetzung— ........................................ -
/AbﬂussausKapnalherabsetzung— ......................... 13200408
/ o e|gene e iy e
+ZuflussausVerkaufe|generAkt|en— ........................................ -
/ AusschuttungausKap|ta|e|n|agereser Ve .................................................................................................. 1 7654655 .......................... 1 . 15 1 8646
Total Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -26207 128 -32673626

Cashflow aus Umrechnungsdifferenz

Umrechnungsdifferenzen aus Kapitaltransaktionen - -
/. Abnahme aus Umrechnungsdifferenzen 481878 7483090
Total Cashflow aus Umrechnungsdifferenz 481878 -7483090
Veranderung von fliissigen Mitteln 4680398 440176
Cash und Cash-Aquivalente zu Beginn der Periode 12947171 13007 667
Wahrungsdifferenzen auf Cash -694 655 -500673
Cash und Cash-Aquivalente am Ende der Periode 16932914 12947171
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5.3. Anhang zur konsolidierten Jahresrechnung

Dieser Geschaftsbericht wurde am 15. Mai 2019 im
Namen des Verwaltungsrats der AP Alternative Port-
folio AG vom Audit Committee verabschiedet. Der
Geschaftsbericht wird der Generalversammlung am
26. Juni 2019 zur Genehmigung vorgelegt.

Der vorliegende Jahresabschluss wurde nach den in-
ternationalen Rechnungslegungsvorschriften IFRS
(International Financial Reporting Standards) erstellt.

A) Allgemeine Informationen

1) Organisation

Die AP Alternative Portfolio AG (AP AG) ist eine Be-
teiligungsgesellschaft mit Sitz in Zarich, Schweiz. Sie
wurde am 12. Oktober 2000 als UBS Alternative Port-
folio AG nach den Bestimmungen des Schweizerischen
Obligationenrechts gegriindet und am 29. August 2014
in AP Alternative Portfolio AG umfirmiert. lhre Aktien
sind seit dem 30. September 2014 an der BX Swiss
(ehemals BX Berne eXchange) kotiert. Zweck der AP
AG sind der direkte oder indirekte Erwerb, die Verwal-
tung und die Verdusserung von in- und auslandischen
Gesellschaften, Fonds und anderen Rechtsformen,

die auf alternative Anlagen spezialisiert sind.

Die AP AG kann in- und auslandische Tochtergesell-
schaften griinden oder erwerben und samtliche Ge-
schaftsaktivitaten oder vertraglichen Beziehungen ein-
gehen, die geeignet sind, den Gesellschaftszweck zu
erreichen oder diesen zu unterstltzen. Das Anlageziel
der AP AG ist es, fur ihre Aktiondre langfristiges Kapi-
talwachstum durch alternative Investitionen, namentlich
durch Private Equity und Hedge Funds, zu erreichen.
Die AP AG kann zu diesem Zweck auch Direktinvestitio-
nen in aktive Gesellschaften tatigen.

Anlasslich der ordentlichen Generalversammlung 2013
haben die Aktionare der Gesellschaft beschlossen, dass
keine neuen Investitionen in Private-Equity-Anlagen
mehr erfolgen, sondern lediglich bereits eingegangene
Commitments erflllt werden. Um stets liquide Mittel
bereit zu haben, um Commitments erfillen zu kénnen,
wurde weiter beschlossen, dass die dafir notwendige
Liquiditat entweder in bar zu halten oder in Hedge-
Fund-Anteilen anzulegen ist. Gestiitzt auf diesen Be-
schluss ist das langfristige Ziel die Ruckfuhrung freier
Liquiditat an die Aktionare.

Die AP AG halt zurzeit eine 100%ige Beteiligung an
ihrer Tochtergesellschaft, der Alternative Portfolio
Limited (AP Ltd.). Die Aktivitaten der AP Ltd. sind
beschrankt auf den Erwerb, die Verwaltung und die
Verdusserung von beziehungsweise die Reinvestition
in Private Equity Funds, Hedge Funds sowie andere
alternative Anlagen.

Die UBS AG berét als Investment Manager der AP Ltd.
die Gesellschaft laufend nach Massgabe der Anlage-
richtlinien und analysiert mégliche Anlagen im Rahmen
der Zielstruktur. Als Administrator der AP Ltd. fungiert
MUFG Alternative Fund Services (Cayman) Limited.

AP Alternative Portfolio (die Gruppe) beschaftigt
keine Angestellten, und der Personalaufwand beschrankt
sich auf die Entschadigung der Verwaltungsratsmit-
glieder. Der Grossteil des Vermogens der AP AG lautet
auf US-Dollar oder andere Fremdwahrungen. Die in
Schweizer Franken ausgedruckte Jahresrechnung der
AP AG ist deshalb dem Wechselkursrisiko ausgesetzt.
Aus demselben Grund wird die konsolidierte Jahres-
rechnung in US-Dollar erstellt.

Die Rechnungsperiode der AP AG entspricht dem
Kalenderjahr.

2) Konsolidierungskreis

AP Ltd. ist eine steuerprivilegierte Aktiengesellschaft
und wurde als 100%ige Tochtergesellschaft der AP AG
am 8. September 2000 auf den Cayman Islands ge-
grindet. Die Gruppe besteht derzeit aus der AP AG
und der AP Ltd. Sie fuhrt ihre Anlagetatigkeit Gber

AP Ltd. aus.

3) Besteuerung

Die AP AG ist in der Schweiz auf Bundesebene einer
Gewinnbesteuerung sowie auf Gemeinde- und kanto-
naler Ebene einer Kapitalsteuer unterworfen. Sie ge-
niesst ein von den Steuerbehérden mit Datum vom
14. Juli 2000 gewahrtes und am 12. Dezember 2000
bestatigtes Holdingprivileg.

Auf Bundesebene untersteht die AP AG einer Gewinn-
besteuerung von 8,5% (basierend auf dem Gewinn
nach Steuern). Dividenden und Kapitalgewinne, welche
die Voraussetzungen fir den Beteiligungsabzug erful-
len, unterstehen einem tieferen Steuersatz.
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Die Gruppe fuhrt ihre Geschaftsaktivitaten Gber AP Ltd.
auf den Cayman Islands durch. Diese Transaktionen
unterliegen weder einer Gewinn- oder Quellen- noch
einer Kapitalsteuer. Im Allgemeinen achtet die Gruppe
darauf, dass ihre Geschaftsaktivitaten in jeder Rechts-
ordnung steuerlich optimal strukturiert werden. Die
Gruppe kann in Wertschriften investieren, deren
Ertrédge einer nicht rickforderbaren auslandischen
Quellensteuer unterliegen.

4) Rundungsdifferenzen
Zwischen- und Endsummen kénnen Rundungsdifferen-
zen aufweisen.

B) Bedeutende Rechnungslegungsgrundsatze

1) Grundlagen der Rechnungslegung

Die konsolidierte Jahresrechnung wurde in Ubereinstim-
mung mit den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) und den Vorschriften des Kotierungsregle-
ments der BX Swiss (ehemals BX Berne eXchange)
erstellt und zeigt die AP AG und AP Ltd. als eine wirt-
schaftliche Einheit. Gruppeninterne Transaktionen
sowie Gruppenforderungen und -verbindlichkeiten
wurden fir die konsolidierte Jahresrechnung eliminiert.

Die konsolidierte Jahresrechnung wird auf Grundlage
der historischen Kosten erstellt — mit Ausnahme von
erfolgswirksamen Anlagen zum Fair Value, die anhand
ihres Fair Value bemessen und erfasst werden.

2) Bedeutende Schatzungen und Annahmen

Fur die Erstellung der Jahresrechnung mussen Schat-
zungen und Annahmen getroffen werden. Diese kén-
nen einen Einfluss auf die ausgewiesenen Werte in den
Aktiven und Passiven, auf den Ausweis der Eventual-
forderungen und -verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag
und auf die ausgewiesenen Werte der Ertrage und
Aufwendungen wahrend des Berichtsjahres haben.
Diese Schatzungen und die mit ihnen verbundenen
Annahmen basieren auf Erfahrungswerten sowie zahl-
reichen anderen Faktoren, die unter diesen Umstanden
als angemessen betrachtet werden. Die tatsachlichen
Ergebnisse kdnnen von diesen Schatzungen abweichen.

Die Schatzungen und die zugrunde liegenden Annah-
men werden laufend Gberprift und gegebenenfalls
korrigiert. Die Korrekturen werden in dem Zeitraum er-
fasst, in dem die Schatzung korrigiert wird, sofern die
Korrekturen lediglich diesen Zeitraum betreffen. Falls
die Korrektur sowohl den aktuellen als auch zuklnftige
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Zeitraume betrifft, wird sie in dem Zeitraum der Korrek-
tur und in den zuklnftigen Zeitraumen erfasst.

3) Anderungen zu Rechnungslequngsgrundsétzen und
Offenlequngen

3.1) Neue und ergédnzte Rechnungslegungsstandards

und Interpretationen mit Wirkung ab oder nach dem

1. Januar 2018

— IFRS 15 (per 1. Januar 2018) — Erl6se aus Vertragen
mit Kunden

— IFRS 9 (per 1. Januar 2018) — Finanzinstrumente

3.2) Standards, die fiir das Geschéftsjahr ab 1. Januar
2018 noch nicht in Kraft sind und nicht vorzeitig einge-
fuhrt wurden

Die folgenden neuen Standards, Interpretationen und
Anderungen wurden verabschiedet, werden aber erst
in Zukunft in Kraft gesetzt und wurden von der Gruppe
nicht vorzeitig eingeflhrt:

— IFRS 16 (per 1. Januar 2019) — Leasingverhaltnisse

Die Gruppe hat die Auswirkungen der oben genannten
neuen Standards, Interpretationen und Anderungen
beurteilt und ist zum Schluss gekommen, dass sich
durch die Einfihrung dieser keine wesentlichen Aus-
wirkungen und Anderungen fur die Rechnungslegungs-
grundsatze ergeben, da diese bereits umgesetzt sind
oder keine Auswirkung auf die Rechnungslegung der
AP Alternative Portfolio AG haben.

4) Cash und Cash-Aquivalente

Cash und Cash-Aquivalente bestehen aus kurzfristigen
Bankguthaben, Geldmarktanlagen und kurzfristigen
Anleihen. Cash und Cash-Aquivalente dienen der Erfuil-
lung von Zahlungsverpflichtungen und zur Deckung
der laufenden Kosten der Gruppe. Sie werden aktiv ver-
waltet, um einen gegenlber Bankzinsen héheren Ertrag
zu erzielen. Alle Anlagen mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu 90 Tagen werden als Cash und Cash-Aquiva-
lente betrachtet. Geldmarktanlagen und kurzfristige
Anleihen werden zum Marktwert beziehungsweise Fair
Value bewertet.

Transaktionen in Wertschriften, die als Cash-Substitut
dienen, werden am Abschlusstag in den Blchern er-
fasst. Cash-Aquivalente, die an einer Borse oder an
einem anderen regulierten Markt gehandelt werden,
werden zum letzten aktuellen Borsenkurs bewertet.
Cash-Aquivalente, welche Over-the-Counter gehandelt



werden, sowie solche, flr die am Bilanzstichtag kein
Handel stattfand, werden zum letztbekannten Geldkurs
bewertet.

5) Forderungen aus verdusserten Investitionen

und anderen Forderungen

Diese Position enthalt den Gegenwert der am Bilanz-
stichtag bereits verdusserten Investitionen, welcher
noch nicht auf den Bankkonten der Gruppe eingegan-
gen war.

6) Vorauszahlungen fiir Finanzanlagen
Diese Position enthalt den Gegenwert der am Bilanz-
stichtag bereits vorausbezahlten Neuinvestitionen.

7) Fremdwéahrungsumrechnung
Fremdwahrungstransaktionen werden zum jeweils
glltigen Tageskurs umgerechnet. Die Buchhaltung

der Gruppe wird in US-Dollar gefthrt. Die Biicher der
AP AG werden in Schweizer Franken gefihrt, wobei die
Bilanz zum Jahresendkurs und die Erfolgsrechnung zu
einem reprasentativen Durchschnittskurs des Geschéafts-
jahres in US-Dollar umgerechnet werden — mit Aus-
nahme der Finanzanlagen, des Aktienkapitals, der Kapi-
talreserven und der Dividendenauszahlung, welche zu
historischen Umrechnungskursen bewertet werden. Die
so entstandene kumulierte Nettoumrechnungsdifferenz
wird im Eigenkapital ausgewiesen.

8) Prasentationswdahrung

Die Tatigkeiten der Gruppe sind stark auf US-Dollar-
Investitionen konzentriert, weshalb die Gruppe das Er-
gebnis in USD prasentiert. Wegen des schweizerischen
Domizils der AP AG wird ebenfalls eine Jahresrechnung
in der Landeswahrung (Schweizer Franken) erstellt

(6. Jahresrechnung der AP Alternative Portfolio AG).
Die Funktionalwahrung der relevanten Gesellschaften
wird anhand der Kriterien von IAS 21 bestimmt.

9) Anlagen in Private Equity und Hedge Funds
Wertschriftentransaktionen werden am Abschlusstag in
den Biichern erfasst. Anlagen in anderen Beteiligungs-
gesellschaften, deren Aktien nicht kotiert sind, werden
zum zugrunde liegenden NAV bewertet, wie er von
den Managern bzw. Administratoren dieser Beteili-
gungsgesellschaften angegeben wird, es sei denn,

die Geschaftsleitung hat Hinweise dafir, dass dieser
Wert nicht dem Fair Value entspricht. Diese Fair-Value-
Betrachtungen kénnen von den Werten, die bei Vor-

handensein liquider Markte erzielt werden kénnten,
abweichen, wobei die Unterschiede betrachtlich sein
kénnen. Veranderungen des Fair Value werden in

der Erfolgsrechnung beriicksichtigt. Aufgrund der
Management- und Performancemessung gemass einer
dokumentierten Risikomanagement- und Anlagestrate-
gie wendet die Gruppe fir die Anlagen in Private Equity
und Hedge Funds die Fair-Value-Option gemass neus-
ten Rechnungslegungsstandards (IFRS 9) IAS 39 an. Die
Alternative Portfolio AG hat diese Methode bereits in
der Vergangenheit angewandt, da der Verwaltungsrat
der Ansicht war, dass diese Methode das Geschaft
eines Anlagevehikels am besten wiedergibt. Die ent-
sprechende Performance wird auf Fair-Value-Basis be-
wertet und so in der konsolidierten Erfolgsrechnung
angesetzt. Anlagen in Offshore-Beteiligungsgesellschaf-
ten werden zum geschatzten Fair Value bewertet.

Der Fair Value basiert auf dem NAV der Anteile solcher
Gesellschaften.

Veranderungen des NAV von Private-Equity- und
Hedge-Fund-Anteilen werden als unrealisierte Gewinne
oder Verluste in der Erfolgsrechnung erfasst. Die unre-
alisierten Verluste der Berichtsperiode basieren auf
einer NAV-Schatzung der Private-Equity- beziehungs-
weise Hedge-Fund-Administratoren. Anlagen in Private
Equity Funds und Hedge Funds werden nicht &ffentlich
gehandelt. Deshalb beruhen die Bewertungen des
Portfolios der AP Ltd. auf den genannten NAV-Schatz-
werten. Dividenden aus Anlagen in Private-Equity-
Gesellschaften sowie Ausschittungen von Hedge
Funds werden bei deren Erklarung in der konsolidier-
ten Erfolgsrechnung als realisierter Gewinn aus Finanz-
anlagen erfasst.

10) Fair Value von Finanzinstrumenten

Die Gruppe verwendet die folgende Hierarchie zur
Bestimmung und Offenlegung des Fair Value von
Finanzinstrumenten auf der Grundlage von Bewertungs-
techniken:

Level I: kotierte (unbereinigte) Preise flr identische
Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten an aktiven
Markten;

Level Il: andere Techniken, bei denen alle Inputfaktoren,
die den erfassten Fair Value signifikant beeinflussen,
entweder direkt oder indirekt beobachtbar sind; und
Level lll: Techniken auf der Grundlage von Inputfakto-
ren, die den erfassten Fair Value signifikant beeinflussen,
jedoch nicht auf beobachtbaren Marktdaten beruhen.
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11) Bewertungsverfahren fir Level-lll-Bewertungen

Bei der Bemessung des Fair Value von Level lll zugeord-
neten Anlagen stltzt sich die Gruppe auf die in der
neusten verfligbaren Jahresrechnung und/oder Kapital-
kontorechnung des Fondsmanagers enthaltenen Anga-
ben, soweit dem Vermdgensverwalter oder dem Ver-
waltungsrat keine Griinde dafir bekannt sind, dass es
sich hierbei nicht um die zutreffendste Annaherung

an den Fair Value handelt. In solchen Fallen behélt sich
die Gruppe vor, der Anlage einen vom ausgewiesenen
Fair Value abweichenden Zeitwert beizumessen.

Quelle der Marktwerte % der totalen  Bewertungs-
per Reporting-Datum Marktwerte technik

Private Equity Funds: gemeldeter
2018 Q4 Bewertungen 94,7% Marktwert
Private Equity Funds: adj. kalkulierter
2018 Q3 Bewertungen 52% Marktwert

Die Gruppe ist einer Reihe von Marktrisikofaktoren aus-
gesetzt, die sich mit der Zeit massgeblich andern koén-
nen. In Anbetracht der Komplexitat und begrenzten
Transparenz der zugrunde liegenden Anlagen kann eine
Bewertung dieser Risiken zu einem beliebigen Zeitpunkt
entsprechend schwierig sein. Einer Sensitivitatsanalyse
kann daher ein nur begrenzter Erklarungswert bei-
gemessen werden; unter Umstanden kann sie sogar
irrefGhrend sein.

12) Gewinnausschittung

Die AP AG beabsichtigt, eine Dividendenausschittung
von CHF 35.50 pro Aktie (aus den Reserven aus Kapi-
taleinlage) durchzufthren sowie im Dezember 2019
je nach dannzumaliger Liquiditat eine Zusatzdividende
von hdchstens CHF 20.00 (mit Verrechnungssteuer-
abzug) auszuschitten. Fir das Vorjahr wurden per

4. Juli 2018 CHF 25 pro Aktie in Form einer Dividende
und per 21. Dezember 2018 eine Zusatzdividende
von CHF 10 pro Aktie (aus den Reserven aus Kapita-
leinlage) ausgeschiittet.

13) Segmentberichterstattung

IFRS 8 — Geschaftssegmente flhrte fir die Segmentbe-
richterstattung den «Management-Ansatz» ein. IFRS 8
war erstmals fir die konsolidierte Jahresrechnung 2009
der Gruppe bindend. Der Standard fordert die Aufstel-
lung und Offenlegung der Segmentinformationen auf
der Grundlage der internen Berichte, die vom Haupt-
entscheidungstrager (Chief Operating Decision Maker)
der Gruppe, das heisst dem Verwaltungsrat, regel-
massig Uberprift werden, um die Leistung der einzel-
nen Segmente zu kontrollieren und den Segmenten
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Ressourcen zuzuteilen. Die Gruppe hat die erforderliche
Analyse zur Abgrenzung ihrer Geschaftssegmente
durchgefihrt und kam dabei zum Schluss, dass die
Gruppe nur aus einem einzigen, geschlossen agieren-
den Segment besteht. lhre Geschaftstatigkeit be-
schrankt sich auf einen einzigen Bereich, in dem sie Er-
trage erzielt und in dem ihr Aufwendungen entstehen:
die Investition in ein breit diversifiziertes Portfolio zuvor
ausgewahlter Fonds, in erster Linie Hedge Funds und
Private Equity Funds. Das Portfolio ist geografisch

breit diversifiziert. Die Gruppe bietet keinerlei Dienst-
leistungen fir Kunden an. Die konsolidierte Jahres-
rechnung enthalt daher keine Segmentbericht-
erstattung.

C) Erlduterungen zur konsolidierten Jahresrechnung
1) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Es gab keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanz-
stichtag, welche zusatzliche Angaben oder eine Korrek-
tur der konsolidierten Jahresrechnung 2018 erforderlich
machen wurden.

2) Forderungen aus verdusserten Anlagen, aufgelaufe-
nen Ertragen und Voorauszahlungen sowie andere For-
derungen

Am Bilanzstichtag bestanden keine Forderungen aus
dem Verkauf der Anlagen.

Im Vorjahr umfasste diese Position total USD 143 237
aus dem Verkauf von: Pharo (USD 59 868) und Voleon
(USD 83 370). Bis zum Zahlungseingang tragt die
Gruppe weiterhin die mit diesen Forderungen verbun-
denen Risiken, profitiert jedoch auch von den Ertragen
dieser Forderungen.

Per Bilanzstichtag bestanden aufgelaufene Ertrage und
Vorauszahlungen im Umfang von USD 14 951 (2017:
UsD 17 085).

Die anderen Forderungen im Umfang von USD 39 391
(2017: USD 579 564) beinhalten ausstehende Aus-
schittungen von Activa Capital Fund Il (USD 37 614)
sowie Mehrwertsteuerguthaben bei der Eidgendssi-
schen Steuerverwaltung (USD 1 777).

3) Finanzanlagen

Der Anlagespiegel, der einen Bestandteil dieses An-
hangs bildet, wird auf den Seiten 36 bis 39 ausgewie-
sen und bezieht sich auf IFRS 7. Der darin enthaltene
Marktwert der Anlagen betragt USD 96 407 213
(2017: 125 125 626). Die offenen Commitments



betrugen am Abschlusstag USD 15 156 276 (2017:
USD 17 292 804).

4) Eigenkapital

Das Aktienkapital der AP AG betrug per 31. Dezember
2018 CHF 200 000 (2017: CHF 107 264) oder USD
170 563 (2017: USD 75 431), eingeteilt in 500 000
Namenaktien mit einem Nennwert von CHF 0.40
(2017: CHF 0.20). Alle Aktien waren voll liberiert. Jede
Aktie verflgt Gber eine Stimme und ist gleichermassen
dividendenberechtigt.

Die ordentliche Generalversammlung vom 27. Juni 2018
hat die Kapitalherabsetzung um CHF 7 263.80 durch
Vernichtung von total 36 319 zuriickgekauften Aktien
mit einem Nennwert von CHF 0.20 genehmigt, welche
mit dem Handelsregistereintrag im September 2018
effektiv wurde. Die Generalversammlung beschloss
CHF 27 500 000 aus der Reserve aus Kapitaleinlagen in
eine «Dividendenreserve aus Kapitaleinlage» umzubu-
chen (die «Dividendenreserve»). Aus dieser Dividenden-
reserve kann der Verwaltungsrat zwei Dividenden im
Umfang von maximal CHF 55 pro Aktie bis Ende 2018
ausschitten. Die erste Ausschittung von CHF 25 pro
Aktie erfolgte am 2. Juli 2018 (ex-Datum), respektive

4. Juli 2018 als Valutadatum. Die zweite Ausschittung
von CHF 10 pro Aktie wurde am 21. Dezember 2018
ausbezahlt. Alle verbliebenden Betrage der Dividenden-
reserve wurden per 31. Dezember 2018 automatisch
wieder in die Reserve aus Kapitaleinlagen umgebucht.

Um auch in Zukunft weiter Aktienrtickkaufprogramme
durchfihren zu kénnen, beschloss die Generalversamm-
lung eine ordentliche Kapitalerhéhung durch Umwand-
lung von Reserven aus Kapitaleinlage in H6he von

CHF 100 000. Dadurch wird der Nennwert der 500 000
Namenaktien von CHF 0.20 auf CHF 0.40 erhoht. Im
Zusammenhang mit dem Aktienriickkaufsprogramm fiel
eine Gebuihr der Ubernahmekommission in Héhe von
CHF 15 000 an (entspricht USD 15 345). Diese wurde
als Kapitalherabsetzungskosten verbucht und innerhalb
des Eigenkapitals direkt den Kapitalreserven belastet.

Die Kapitalreserven waren im Rahmen von Kapital erh6-
hungen durch Einzahlungen gedufnet worden und die-
nen in erster Linie zur Deckung eines allfalligen Verlusts.
Die mit der erfolgten Kapitalmassnahmen verbundenen
direkten Kosten (Beurkundung, Eintragung, Revision
und Emissionsstempel) wurden innerhalb des Eigenkapi-
tals direkt den Kapitalreserven belastet.

Es handelte sich um einen Betrag von USD 18 923
(2017: USD 35 416).

5) Umrechnungsdifferenzen

Umrechnungsdifferenzen kamen zustande, weil Kapital-
erhdhungen sowie Kapitalherabsetzungen zu histori-
schen Kursen verbucht wurden, wahrend fur die
Umrechnung der Jahresrechnung in US-Dollar ein Stich-
tagskurs (Bilanz) beziehungsweise ein reprasentativer
Durchschnittskurs (Erfolgsrechnung) angewandt wurde.
Der Stichtagskurs betrug 0.98323 Schweizer Franken
pro US-Dollar (2017: 0.97479) und der Durchschnitts-
kurs 0.97750 Schweizer Franken pro US-Dollar (2017:
0.98100).

6) Zinsertrdge

Zinsertrage entstehen aus Kontoguthaben, Zinsinstru-

menten und verschiedenen anderen Instrumenten. Alle
Zinsertrage wurden auf den Bilanzstichtag abgegrenzt

und sind in der Erfolgsrechnung wiedergegeben.

7) Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen
und Personen

Die Gruppe hat Anlageberatung und Buchhaltung an
UBS AG delegiert. Die daflr geschuldete Verwaltungs-
gebihr betragt 0,80% p.a. des Nettovermogens bzw.
mindestens CHF 600 000 (2017: dito), wird quartals-
weise berechnet und ist nachschissig zahlbar. Fur die
Konsolidierung und andere Dienstleistungen an die
Gruppe erhélt UBS AG eine jahrliche GebUhr («Service
Fee») von CHF 12 000 (2017: dito).

Im Geschaftsjahr 2018 betrugen die gesamten direkten
GebUhren, die an UBS bezahlt oder fallig wurden,

USD 1 055 828 (2017: USD 1 271 882). Diese teilten
sich auf in USD 992 771 ManagementgebUhren

(2017: USD 1 199 046), USD 0 Performancebeteiligung
(2017: dito) und USD 12 205 Service Fee (2017:

USD 12 205). Fur die Abwicklung des Aktienrtickkaufs
und der Nennwertreduktion wurde das auf solche
Transaktionen spezialisierte Mid-Market Advisory Team
der UBS beauftragt, welches fiir seine Dienstleistungen
USD 50 853 in Rechnung stellte.

Im Hedge-Fund-Portfolio ist die Gruppe in A&Q

Global Alpha Strategies Limited investiert, welcher

von UBS Hedge Fund Solutions LLC gemanaged wird.
Die Investition erfolgte in eine Anteilsklasse, in der
keine Managementgebihren erhoben werden.

(2017: keine Investition in nahestehende Unternehmen
und Personen).
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Im Private-Equity-Portfolio ist die Gruppe im UBS Private
Equity Global Il Fund investiert, welcher von UBS AG
gemanagt wird. Die Investition erfolgte in eine An-
teilsklasse, in der keine ManagementgebUhren erhoben
werden.

Im Geschaftsjahr 2018 wurden USD 15 674 (2017:
USD 10 395) fur Dienste im Zusammenhang mit dem
Aktienrtckkaufprogramm und der Kapitalerhéhung in
Rechnung gestellt, welche von der Schweizer Anwalts-
kanzlei Bar & Karrer AG erbracht wurden, in der Rolf
Watter bis September 2009 als Verwaltungsrat tatig
war und in der er derzeit als Partner arbeitet.

8) Verwaltungsratsentschadigungen/Personalaufwand
Das VergUtungssystem und die Vergitungen an die
Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung
der AP Alternative Portfolio AG sind im gepruften Ver-
gltungsbericht ab Seite 15 dargelegt.

9) Revisions-, Rechts- und Beratungskosten

Die Revisionskosten betrugen USD 79 919 (2017:

USD 80 305). Die externen Kosten fur die Fiihrung des
VR-Sekretariats, die Buchhaltung sowie allgemeine
Rechtsberatung beliefen sich auf USD 115 752 (2017:
USD 131 428).

10) Andere Betriebsausgaben

Der Kapitalsteuersatz 2018 betrug 0,034% des Eigen-
kapitals der AP AG (2017: dito). 2018 wurde keine
passive Rechnungsabgrenzung fir Kapitalsteuern gebil-
det (2017: dito). Gewinnsteuern fielen im Berichtsjahr
keine an.

11) Gewinn pro Aktie (EPS)

Die Anzahl durchschnittlich ausstehender Aktien

(ohne eigene Aktien) betrug 524 739 (2017: 555 961).
Der Gewinn pro Aktie belief sich auf USD 2.77 (2017:
USD 18.59). Die Berechnung des Gewinns pro Aktie
basiert auf der Gber das Jahr gewichteten durchschnitt-
lichen Anzahl ausstehender Aktien (ohne eigene
Aktien).

12) Transaktionen mit eigenen Aktien

Die AP AG hat im Berichtsjahr 2018 fur CHF 8 135 456
einen Aktienrickkauf via Dutch Auction durchgefiihrt
(Buchwert: USD 8 533 550). Zum Zwecke der Vernich-
tung wurden im Marz 47 182 Aktien zu einem Preis
von CHF 224 zurlickgekauft. und 2018 verwendet. Per
Bilanzstichtag halt die AP AG keine eigenen Aktien.
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Ende Marz und Anfangs April 2018 wurden gesamthaft
400 eigene Aktien (Buchwert: USD 90 387) Uber die
regulare Handelslinie der BX Swiss gekauft und fur die
Ausrichtung des VR-Honorars der Periode zwischen den
Generalversammlungen 2017 und 2018 verwendet.

Per Bilanzstichtag halt die AP AG keine eigenen Aktien.

Im Berichtsjahr 2017 hat die AP AG fur CHF 7 829 190
einen Aktienrtckkauf via Dutch Auction durchgefiihrt
(Buchwert: USD 7 814 031). Zum Zwecke der Vernich-
tung wurden im 28 997 Aktien zu einem Preis von
CHF 270 zurtickgekauft. Zwischen Mai und Juli 2017
wurden 400 eigene Aktien (Buchwert: USD 105 126)
Uber die regulére Handelslinie der BX Swiss gekauft und
fur die Ausrichtung des VR-Honorars der Periode zwi-
schen den Generalversammlungen 2016 und 2017
verwendet. Per Bilanzstichtag hielt die AP AG keine
eigenen Aktien.

13) Offene Devisenterminkontrakte

Der Verwaltungsrat der AP Alternative Portfolio AG hat
in einem schriftlichen Beschluss festgehalten, nicht mit
Derivaten handeln zu wollen. Entsprechend hat die
Gesellschaft auf die Dokumentationspflichten gemass
Art. 113 Abs. 1 FinfraV (Finanzmarktinfrastruktur-
verordnung) verzichtet. Es wird kein Hedge Accounting
durchgefuhrt. Per 31. Dezember 2018 bestanden keine
offenen Devisenterminkontrakte (2017: dito).

14) Passive Rechnungsabgrenzung

Am Bilanzstichtag beliefen sich die passiven Rechnungs-
abgrenzungen auf USD 224 160 (2017: USD 1 338
878). Zu den wichtigsten Positionen zahlen pendente
Revisionskosten von USD 73 228 (2017: USD 73 965)
und VergUtungen an Mitglieder des Verwaltungsrats
(einschliesslich Sozialkosten) in Héhe von USD 61 023
(2017: USD 61 552).

15) Securities Lending
Waéhrend der Berichtsperiode waren zu keiner Zeit
Wertschriften ausgeliehen.

16) Retrozessionen

Die UBS AG hat dem Verwaltungsrat bestétigt, dass,
wie vereinbart, bis 31. Dezember 2004 50% der von
den investierten Fonds an UBS AG bezahlten Retro-
zessionen an die AP AG zurickerstattet wurden. Ab

1. Januar 2005 wurden wie vereinbart 100% der ver-
einnahmten Retrozessionen zurtickerstattet. 2018 wur-
den keine Retrozessionen vereinnahmt (2017: dito).



Finanzanlagen: Fair-Value-Hierarchie

per 31. Dezember 2018

Betrag in USD Level | Level Il Level llI Total
Anlagen zum Fair Value, in der Erfolgsrechnung erfasst — eingestuft - 9262945 87144268 96407 213
Total Aktivum zum Fair Value bewertet - 9262945 87144 268 96 407 213
per 31. Dezember 2017

Betrag in USD Level | Level Il Level 1l Total
Anlagen zum Fair Value, in der Erfolgsrechnung erfasst — eingestuft - 12341646 112783980 125125626
Total Aktivum zum Fair Value bewertet - 12341646 112783980 125125626
Abgleich der Fair-Value-Bewertung fiir Finanzinstrumente mit Level-lll-Einstufung

Betrag in USD 1.1.2018-31.12.2018
1. Januar 2018 112783980
Total Kdufe 1334470
Total Ausschiittungen und Verkaufserls 31261873

Total Veranderung nicht realisierter Gewinn/(Verlust) -8 893900
.3; 1 : Dezember 201 8 ........................................................................................................................................................................ 8 7 144 2 5 3
Betrag in USD 1.1.2017-31.12.2017
1. Januar 2017 137983473
Total Kdufe 2376025
Tota| Ausschu nungen u nd v e rka ufser|os ................................................................................................................................................. 38947 . 156
.L.J m k|ass|f| z. erung ............................................................................................................................................................................................ -
Total ; real |5|er t e r Gewmn/verlu St ............................................................................................................................................................ 20893 428
Totalveranderungrea||s|erterGewmn/verlust9408708
.3; 1 : Dezember 201 7 ...................................................................................................................................................................... 11 2 783 9 3 0

Die Fonds wurden anhand der Bewertungstechniken welche auf Seite 25 erklart werden, periodisch gepriift und konnten so aktualisiert werden. In der am
31. Dezember 2018 beendeten Berichtsperiode gab es keine Umklassifizierungen von Level Il auf Level 1.

D) Risikomanagement

1) Corporate Governance

Der Verwaltungsrat hat die gesamte, Gesetz und Statu-
ten entsprechende Verantwortung fur die AP AG und
legt die Anlagerichtlinien fir das Portfoliomanagement
fest. Die Geschaftsfihrung liegt seit dem Bérsengang
Ende September 2014, wie in Art. 25 der Statuten fest-
gehalten, bei den (somit exekutiv tatigen) Mitgliedern
des Verwaltungsrats. Der Verwaltungsrat Gbertragt ge-
wisse Geschafte der Gesellschaft, welche nicht zum
Kern der Geschaftsfiihrung gehoren, an UBS Asset Ma-
nagement (inklusive Kontakt mit Investoren/Aktionaren,
Vorbereitung von Geschéftsberichten und Reportings,

Durchftihrung von Aktienrtickkdufen und dergleichen)
und an weitere Service Provider (Buchhaltung, Berech-
nung der Performance, Aktienbuch etc.). Der Verwal-
tungsrat sorgt fiir eine angemessene Uberwachung und
ein regelmassiges Reporting.

Der Verwaltungsrat hat ausserdem ein Audit Committee
ernannt, welches die Tatigkeiten der Geschaftsfiihrung
Uberwacht sowie fur die Verbindung zur Revisionsstelle
der Gruppe verantwortlich ist. Das Audit Committee be-
steht aus den Verwaltungsraten Dr. Ulrich Niederer und
Prof. Dr. Rolf Watter.
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Der Investment Controller Gberwacht die Handlungen
des Investment Managers und Uberprift, ob diese im
Einklang mit den Anlagerichtlinien der Gesellschaft
durchgefiihrt werden. Der Investment Controller wird
durch den Verwaltungsrat bestimmt und erstattet die-
sem Bericht. Der Verwaltungsrat hat Risk Control bei
UBS Asset Management zum Investment Controller
der Gruppe bestimmt.

2) Verwaltung des Eigenkapitals

Die AP AG strebt bei der Verwaltung des Eigenkapitals
an, unter dem Grundsatz der Unternehmensfortfiihrung
die Deckung der laufenden finanziellen Bedurfnisse zu
sichern, den Shareholder Value langfristig zu maximie-
ren und im Einklang mit den Beschlissen der General-
versammlung und des Verwaltungsrats Kapital an

die Aktionare zurlckzufuhren. Die AP AG verwaltet

die Kapitalstruktur, indem sie einen angemessenen
Cashflow gewahrleistet.

3) Auswahl und Uberwachung von Fondsmanagern
UBS AG als Investment Manager der AP Ltd. ist fur die
Fondsauswahl sowie das Monitoring der Investitionen
zustandig, wobei keine neuen Anlagen mehr Anlagen
im Bereich Private Equity mehr erfolgen. UBS AG ist
zudem ermdchtigt, weitere interne und externe Fach-
leute hinzuzuziehen oder externe Mandate zu erteilen.

AP Alternative Portfolio mit nachhaltiger
und langfristig ausgerichteter Anlage-
strategie. Bestandigkeit, Geduld und
Konsistenz sind Voraussetzungen fir

Aussergewohnlichkeit — so wie bei
der Passionsfrucht.
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Im Rahmen der Managerauswahl wurde fir jedes in
Erwdgung gezogene Investment eine eingehende
Due-Diligence-Analyse durchgefuhrt. Massgebliche Aus-
wahlkriterien waren das Fondsmanagementteam, die
GebUhren- und Anreizstruktur, die Anlagestrategie, der
Anlageprozess sowie der Track Record (die Performance
der Investments).

Nach der Erstinvestition werden diese Kriterien genau
Uberwacht, um die permanente Einhaltung der Anlage-
richtlinien und die wirksame Risikokontrolle der Mana-
ger sicherzustellen.

4) Markt- und Wéhrungsrisiko sowie
Diversifikationsregeln

Die AP AG arbeitet mit internen und externen Mana-
gern von alternativen Anlagen, indem die Gesellschaft
in sogenannte Single Funds wie auch in Funds of Funds
investiert. Die Verteilung des Vermdgens auf verschie-
dene Manager erméglicht, dass das Kapital mehr als nur
einen Selektionsprozess durchlauft. Die AP AG investiert
in alternative Anlagen, die unter normalen Marktbedin-
gungen dadurch charakterisiert sind, dass sie eine tiefe
Korrelation zu den globalen Anleihen- und Aktienmark-
ten aufweisen.




Private Equity ist eine Anlage entweder in nicht 6ffentli-
chen und nicht kotierten Gesellschaften mittlerer Grosse
oder in Gesellschaften, welche am Beginn des Lebens-
zyklus stehen und ein Uberdurchschnittliches Wachs-
tums- und Renditepotenzial aufweisen. Wir unterteilen
Private Equity anhand der Finanzierungsstruktur und
Entwicklungsphase der Gesellschaften in verschiedene
Kategorien. Investitionen in Private Equity sind generell
illiquid und ohne die Zustimmung von anderen Parteien
nicht transferierbar. Normalerweise besteht kein Sekun-
darmarkt fur solche Investitionen.

Mit Investitionen in Private Equity beabsichtigt die

AP AG, am zukinftigen Wachstum von erfolgreichen
Gesellschaften und Branchen zu partizipieren, aber auch
Marktineffizienzen auszunutzen. Die Gesellschaft ver-
sucht, eine héhere durchschnittliche Rendite als die
etablierten Aktienmarkte zu erzielen.

Private-Equity-Investitionen werden in folgende Katego-

rien unterteilt (sogenannte Stages):

— Seed (Finanzierung vor der Start-up-Phase)

— Start-up (Finanzierung von Produktentwicklung,
Marketing, Produktion und Verkauf)

— Expansion (Finanzierung von Wachstum und
Expansion vor Erreichen des Break-even-Punkts zur
Publikumsoffnung oder zur Restrukturierung und
Neuausrichtung)

— Replacement Capital (Sekundéarmarkttransaktionen
und Bilanzrestrukturierung)

— Buyout (Finanzierung von Management-Buyouts,
externen Management-Buyins sowie Erwerb von
Aktien zwecks Reprivatisierung)

— Quoted (kotierte Aktien)

Private-Equity-Anlagen werden unter folgenden
Gesichtspunkten bewertet:

1) zu Kosten: Die Anlagen entsprechen dem in die
Gesellschaften einbezahlten Kapital (Drawdowns)
abziglich Ausschittungen oder Abschreibungen;

2) zum Maximum des letzten vom Fonds Ubermittelten
NAV abzlglich einer Sicherheitsmarge, falls notwendig;
3) unter Abzug von Sicherheitsmargen im Falle ¢ffentli-
cher Gesellschaften, welche sich noch in der Lock-up-
Phase befinden, nicht nachvollziehbarer hoher Bewer-
tungen, zu erwartender Steueraufwendungen oder
ahnlicher Falle;

4) durch ausdrickliche Reduzierung einer von einem
Fonds gegebenen Bewertung. Solche Bewertungsande-
rungen werden nicht innerhalb von Sicherheitsmargen
beriicksichtigt.

Mit ihrem Hedge-Fund-Portfolio verfolgt die Gruppe das
Ziel, von Anlagemdglichkeiten an den globalen Kapital-
markten zu profitieren. Das Kapital wird darum auf un-
terschiedliche Manager verteilt, welche eine Vielfalt von
alternativen Investitionsstrategien (AIS) verfolgen. AIS
sind nicht traditionelle Anlagestrategien, die von Preis-
anomalien an den globalen Kapitalmarkten profitieren
wollen. Diese Strategien nutzen eine breite Palette von
Wertschriften und Finanzinstrumenten und setzen hoch
entwickelte Handels- und Portfoliomanagementtech-
niken ein. Ein besonderes Merkmal der AlS ist der Fokus
auf absolute Renditen. Im Gegensatz dazu konzentrieren
sich die traditionelleren Long-only-Anlageprogramme
auf die relative Performance im Vergleich zu allgemei-
nen Marktsektoren. Der Fokus auf absolute Renditen
hat zur Folge, dass AIS Renditen zu erzielen suchen, die
nicht mit den traditionellen Benchmarks korrelieren und
deshalb auch bei negativen Marktbedingungen im posi-
tiven Bereich liegen kdnnen. Ein weiteres besonderes
Merkmal besteht in der Flexibilitat, das ganze Spektrum
von Anlageinstrumenten und -techniken zur Reduzie-
rung der Risiken und Erhéhung der Renditen nutzen zu
kédnnen. Damit unterscheiden sich AlS von den traditio-
nellen Anlagestrategien, die in der Regel strengen Anla-
gerestriktionen unterliegen.

Der Investment Manager diversifiziert das Portfolio tGber
unterschiedliche AlS-Kategorien. Zurzeit wird zwischen
den folgenden finf Kategorien unterschieden, wobei
der Investment Manager nach eigenem Ermessen Kate-
gorien hinzufligen, entfernen oder verandern kann:

— Equity Hedged

— Trading

— Relative Value

— Credit/Income

— Sonstige

Der Investment Manager nimmt bei der Allokation der
Anlagen Bezug auf diese funf AlS-Hauptkategorien.
Es kann aber keine Garantie abgegeben werden, dass
diese Strategien profitabel sind oder dass die vom In-
vestment Manager getatigten Anlagen ihr Anlageziel
erreichen. Um mit AIS eine Anlagerendite zu erzielen,
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erarbeitet der Investment Manager primar Anlageemp-
fehlungen in Fonds, die von verschiedenen externen
Investment-Managern verwaltet werden. Nach Ansicht
des Investment Managers ist es sinnvoll, auf eine Viel-
zahl von Managern zu setzen, um das Anlageziel zu
erreichen. Es ist unrealistisch zu erwarten, dass ein einzi-
ger Single-Fund-Manager oder Fund-of-Funds-Manager
Uber gentigend Ressourcen und Expertise verfligt, um
die Fulle an lohnenden Anlagemdglichkeiten effizient zu
nutzen. Der Investment Manager versucht, die Anlagen
vor allem unter solchen Managern aufzuteilen, deren
Anlagestrategien nicht miteinander korrelieren. Der Al-
lokationsprozess lasst dem Investment Manager genug
Flexibilitat, um bei einer Veranderung der Anlagemég-
lichkeiten Umschichtungen vornehmen zu kénnen.

Das Ziel des Investment Managers besteht nicht nur im
langfristigen Kapitalwachstum, sondern auch im Schutz
des eingesetzten Kapitals.

Das Portfolio ist darum so strukturiert, dass es breit
diversifiziert und in Bezug auf Strategien, Sektoren, An-
lageklassen und Markte ausgewogen ist. Der Investment
Manager vermeidet zudem in der Regel Investitions-
empfehlungen in Manager, welche sich einem hohen
Leverage und/oder exzessiven Marktrisiken aussetzen.

Die AIS werden innerhalb des A&Q Global Alpha
Strategies Limited von verschiedenen externen «Best of
Breed»-Managern umgesetzt, welche nicht notwendi-
gerweise mit UBS verbunden sind. Um an den Anlage-
renditen dieser Manager partizipieren zu kénnen, inves-
tiert der Investment Manager primar: (a) in kollektive
Anlageinstrumente, die von solchen externen Managern
geflihrt werden, (b) in derivative Instrumente oder parti-
zipiert an vertraglichen Beziehungen, wobei jegliche
damit verbundenen Zahlungen oder Zahlungseingange
auf einigen oder allen Wertanderungen solcher kollekti-
ver Anlageinstrumente basieren kénnen, und (c) in
separate, diskretiondre Brokerage Accounts, die von
unabhangigen Managern verwaltet werden.

Die AP AG verfligt Uber Diversifikationsregeln und
Anlagerestriktionen fur die Portfolioallokation, welche
bereits vom Investment Manager bericksichtigt werden.
Diese Restriktionen zielen darauf ab, die Abhangigkeit
von einem Manager beziehungsweise einem Anlagestil
oder einer Methode beziehungsweise das mit einem
Manager beziehungsweise einem Anlagestil oder einer
Methode verbundene Risiko (bezogen auf den NAV der
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Gesamtallokation des AP Alternative Portfolios in Hedge
Funds) zu minimieren. Der Investment Manager unter-
liegt bei der Anlage in Anlagevehikel, Fonds oder Li-
mited Partnerships, welche in einer anderen Wahrung
als dem US-Dollar denominiert sind, keinen Beschran-
kungen. Der Investment Manager kann insbesondere
Cash oder kurzfristige Geldmarktanlagen in anderen
Wahrungen als US-Dollar halten, um Verpflichtungen
zu decken oder in Hedge Funds zu investieren. Bei der
NAV-Berichterstattung stiitzt sich die AP AG auf die
Angaben in den Finanzberichten jener Fonds, in denen
sie direkt oder indirekt investiert ist. Diese Berichte wer-
den unter Umstanden erst lange nach dem Bewertungs-
tag veroffentlicht, sodass sich der Wert der Fonds in der
Zwischenzeit erheblich verdndert haben kann. Zusatzlich
investieren die Fonds in Anlagen, die generell keinen
leicht zu ermittelnden Marktwert haben und deren
Buchwerte sich von den Werten, die bei einem Verkauf
der Anlagen realisiert wirden, signifikant unterscheiden
kédnnen. Als Folge kann die AP AG keine Garantie abge-
ben, dass der von ihr publizierte NAV exakt den reali-
sierbaren Werten der einzelnen zugrunde liegenden
Anlagen oder dem aggregierten Wert aller zugrunde
liegenden Anlagen entspricht. Die AP AG ist jedoch be-
strebt, den NAV so genau wie méglich zu bestimmen.

5) Liquiditatsrisiko

Die Gesellschaft unterliegt Liquiditatsrisiken, insbeson-
dere aus vertraglichen Verpflichtungen gegentber
Private-Equity-Gesellschaften. Diese offenen Verpflich-
tungen und Anforderungen an den Cashflow werden
genau Uberwacht. Dabei werden die kiinftigen Zu- und
Abfllsse mit einem eigenen Cashflow-Modell geschatzt.
Die Uberschussliquiditat wird in Hedge Funds mit unter-
schiedlichen Liquiditatsprofilen investiert. In Zeiten, in
denen Private Equity Funds mehr Kapital abrufen als
ausschitten, werden Hedge Funds verkauft, um die
erforderliche Liquiditat zu erlangen. Zudem kann die
AP AG Uberziehungsfazilitaten unterhalten, mit denen
kurzfristige Liquiditatsanforderungen erfullt werden
kénnen.

Um die besonderen Cashflow-Muster, die alternativen
Anlagen eigen sind, abbilden zu kénnen, ist ein aktives
Cash-Management notwendig. Die Verantwortlichkeit
hierfur liegt beim Verwaltungsrat in Absprache mit dem
Investment Manager. Um das Cash-Management wirk-
sam und einfach zu gestalten, werden die liquiden Mit-
tel auf Cashkonten bei der UBS oder allenfalls in breit



Beta versus Marktfaktoren und VaR-Kurven in einem rollierenden Zeitfenster unter spezieller Beriicksichtigung
héherer Momente
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In der Grafik wird das klassische Beta (das heisst die Sensitivitat) der Portfoliorenditen gegentber einigen der geldufigsten, durch multiple Regression
ermittelten Marktfaktoren dargestellt. Die Regression wurde Uber die letzten vier Jahre berechnet. Die Beta-Werte sind als Ex-post-Betas zu verstehen.
Sie deuten nicht zwangslaufig auf einen Kausalzusammenhang hin und kénnen sich aufgrund folgender Effekte erhéhen: (i) Zunahme der Korrelation,
(i) Zunahme der Fonds-Volatilitat oder (iii) Abnahme der Index-Volatilitat.

VaR-Kurven in einem rollierenden Zeitfenster unter spezieller Beriicksichtigung h6herer Momente

4,0%
3,0% /_/H/\ ///
2,0% ;Zx/\\ — /_/_

1,0% —

0,0%
R~ /
-2,0% \

-3,0%

03/16 06/16 09/16 12/16 03/17 06/17 09/17 12117 03/18 06/18 09/18 12/18

Renditen w  Oberer VaR Unterer VaR — Oberer Modified VaR — Unterer Modified VaR

Die Grafik veranschaulicht den auf Grundlage eines 95%-Konfidenzintervalls und eines rollierenden 12-Monats-Zeitraums berechneten oberen und un-
teren Value at Risk (VaR). Die Saulen stellen die Pro-forma-Monatsrenditen des Portfolios zum Quartalsende dar. Mit anderen Worten: Bei Zugrundelegen
von Standardannahmen betrégt die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Rendite innerhalb der dargestellten VaR-Grenzen bewegt, 95%. Wenn eine Saule
die VaR-Grenzen durchbricht, liegt ein sogenannter Tail Event (das heisst ein Ereignis an den Randern der Verteilung) vor.

Der Modified VaR tragt der Schiefe und Wolbung der Renditeverteilung Rechnung. So fihrt beispielsweise eine stark positive Schiefe dazu, dass der obere
Modified VaR starker nach oben ausschlagt als der obere VaR. Ausserdem fiihrt eine ausgepragte Wolbung zu starkeren Ausschlagen des unteren und
oberen Modified VaR, als wenn keine Schiefe vorliegt.

Quelle: UBS Asset Management
Die vergangene Performance ist keine Garantie fur zuktnftige Entwicklungen.
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diversifizierten Geldmarktfonds mit einem Rating von
«A-» (S&P)/A3 (Moody's) investiert. Im Rahmen des
Cash-Managements sind auch kurzfristige Kreditauf-
nahmen maoglich.

Die Gesellschaft hat das Recht, Fremdkapital aufzuneh-
men. Von diesem Recht sind aber jegliche Zusagen im
Zusammenhang mit Wahrungstransaktionen bezie-
hungsweise Darlehen auf der Basis von Repurchase
Agreements ausgenommen. Das Fremdkapital darf den
Gesamtbetrag (abziglich Cash und kurzfristiger Geld-
marktinstrumente) von 25% des Nettovermdgens des
Portfolios der AP AG nicht tbersteigen. Die Kreditlimi-
ten kdnnen aufgrund von Wertverdnderungen oder von
Ruckgaben Uberschritten werden. In diesem Fall durfen
so lange keine weiteren Fremdmittel aufgenommen
werden, bis die Limite wieder unterschritten wird. Die
Gesellschaft wird angemessene Massnahmen ergreifen,

Liquiditatsrisiko in USD

damit so bald wie méglich, in jedem Fall aber spatestens
sechs Monate nach Erkennung der Verletzung, die
Limite wieder unterschritten wird.

6) Kreditrisiko

Das AP Alternative Portfolio unterliegt einem Kredit-
risiko, da die Gegenparteien fir Transaktionen mit
Cash- und Cash-Aquivalenten sowie Private-Equity-
und Hedge-Fund-Anlagegeschafte ihrer Riickzahlungs-
verpflichtung unter Umstdnden nicht nachkommen
kénnen. Die Gruppe minimiert ihr Kreditrisiko, indem
sie Vertragsgeschafte nur mit erstklassigen Banken und
anderen Finanzinstituten abschliesst.

Detaillierte Angaben zu den Forderungen aus verdusser-
ten Investitionen und anderen Forderungen sind in
Anhang 5.3, Abschnitt C2) dieses Berichts ausgewiesen.

Unter 1-3 Monate Keine fest- Total
per 31. Dezember 2018 1 Monat gelegte Laufzeit
Total offene Commitments 55697 21036 15079543 15156 276
Verbmdh ch ke|ten aus A nlageka ufen (Hed ge Fund) ............................................................ S S T -
Andere kurzfristige, innerhalb von drei Monaten fillige Verbindlichkeiten 560268 569225 - 1129493
Total Verbindlichkeiten 615965 590261 15079543 16285769
Cash und Cash-Aquivalente - - 16932915 16932915
.C. ash aus Vera usserten Hedg eFu nd Anlagen .................................................................... S R T -
Von Pr|vateEqu|tyFunds ausgeschuttetesKap|ta| .................................................. : 802522 ............... 4968 426 ........................... _6770948
Total Kapitalriickfliisse 1802522 4968426 16932915 23703863
per 31. Dezember 2017
Total offene Commitments 134145 153372 17005 287 17292804
Verb|nd|| ch ke|ten aus A nlageka ufen (|-|ed ge Fund) ............................................................ S [ S -
Andere kurzfristige, innerhalb von drei Monaten fallige Verbindiichkeiten 1349440 36656 - 1715977
Total Verbindlichkeiten 1483586 519907 17 005 287 19008 781
Cash und Cash-Aquivalente - - 12947171 12947171
L Hedg o Anlagen .................................................................... s S S -
.\./ onPr |vateEqu|t yFunds a usgeschut t etesKap|ta| .................................................. : 956517 ............... 3926179 ........................... R 5 88 2 69 5
Total Kapitalriickfliisse 1956517 3926179 12947171 18829 866
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AP Alternative Portfolio ist in vielerlei Hin-
sicht einzigartig. Vergleichbar mit dem Java-
Apfel oder Rosenapfel: dusserlich rot, doch
geschmacklich wie ein griner Apfel — sein
leichter Rosenduft macht ihn ganzlich zur
Besonderheit.

Exposure gegeniiber Kreditrisiken in USD

Vollsténdig Total Rating
per 31. Dezember 2018 bedient (S&P)
Cash bei UBS 16932915 16932915 A+
Forderung en aus Verauss er ten .................................................................
Anlagen - -
Aufgel auf eneEmag eund V Oraus ............................................................
zahlungen 14951 14951
AndereForderungen3939139391 ..............
Total Exposure gegeniiber
Kreditrisiken 16 987 256 16 987 256
per 31. Dezember 2017
Cash bei UBS 12947171 12947171 A+
Forderung en aus Verauss er ten .................................................................
Anlagen 143237 143237
Aufgel auf eneErtrag eund .......................................................................
Vorauszahlungen 17085 17085
Ander e Fo rder ungen ............................ 57 9 564 .............. 5 7 9564 ..............

Total Exposure gegeniiber
Kreditrisiken 13687058 13687058
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E) Anlagespiegel (alle Werte in USD, kumuliert)

Name des Fonds Commitments Bilanz per

31.12.2017
Millennium Intemational LI e V123841
A8Q Global Alpha Strategies LIMIted e 1217805
Weavering Macro Fixed Income Fund Ltd 0
Zwischensumme Hedge Funds 12341646




Kéufe Verkaufe Realisierter Gewinn Nicht realisierter Bilanz per

2018 2018 und Verlust 2018 Gewinn und Verlust 2018 31.12.2018
e Qe V123841 e, 368979 e 308979 e 0
e Qe 2000000 el N9ANE e TTAZTE 9262945
0 0 -1000 000 1000000 0

0 3123841 -511605 556 745 9262945
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Name des Fonds Commitments Bilanz per
31.12.2017
Madison Dearborn Capital Partners VI usD 2000000 873779

Warburg Pincus Private Equity X usD 7000000 3325446
Zwischensumme Private Equity 282365937 112783980
Offene Commitments* 15156 276

Derivatkontrakte und Umrechnungsdifferenzen

Total Finanzanlagen 125125626

* Unterschiede sind auf Wechselkursdifferenzen zurlickzufiihren.

1) Angaben von Fehlern aus fritheren Perioden

Im Rahmen des Investments in Institutional Global
Timber Investors 6 wurden als Kapitalrtickzahlungen
verbuchte Geldrlckflisse umklassifiziert und als
realsierter Gewinn verbucht. Diese Umbuchung hat
zur Folge, dass der nicht realisierte Gewinn um

USD 9 833 053 abnimmt und gleichzeitig der reali-
sierte Gewinn um USD 9 833 053 zunimmt. Diese
Umbuchung hat weder auf die Bewertung der
Anlage noch auf den Betriebsertrag einen Einfluss.
Die Umbuchung betrifft nur die Erfolgsrechnung
des 1. Semesters 2016, da die umklassifizierten Trans-
aktionen in den Jahren 2008-2014 stattfanden.
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Kéufe Verkaufe Realisierter Gewinn Nicht realisierter Bilanz per
2018 2018 und Verlust 2018 Gewinn und Verlust 2018 31.12.2018

13485 114715 46686 228522 1047757

0 661444 412223 -319803 2756422

1334470 31261873 13181590 -8893900 87144268
-98 -311387

1334470 34385714 12669 888 -8 648 543 96 407 213
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5.4. Bericht der Konzernpriifer zur konsolidierten Jahresrechnung
der AP Alternative Portfolio Gruppe

EY

Building a better
working world

Ernst & Young AG Telefon +41 58 286 31 11
Maagplatz 1 Fax: +41 58 286 30 04
Postfach www.ey.com/ch

CH-8010 Zurich

An die Generalversammlung der Zurich, 17. Mai 2019
AP Alternative Portfolio AG, Ziirich

Bericht der Revisionsstelle zur Priifung der konsolidierten Jahresrechnung

Priufungsurteil

Wir haben die konsolidierte Jahresrechnung der AP Alternative Portfolio AG und ihrer
Tochtergesellschaft (der Konzern) — bestehend aus der konsolidierten Bilanz zum

31. Dezember 2018, der konsolidierten Erfolgsrechnung, der konsolidierten
Gesamtergebnisrechnung, der konsolidierten Entwicklung der eigenen Mittel und der
konsolidierten Mittelflussrechnung fiir das dann endende Jahr sowie dem Anhang zur
konsolidierten Jahresrechnung, einschliesslich einer Zusammenfassung bedeutsamer
Rechnungslegungsmethoden — gepriift.

Nach unserer Beurteilung vermittelt die konsolidierte Jahresrechnung (Seiten 18 bis 39) ein
den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des
Konzerns zum 31. Dezember 2018 sowie dessen Ertragslage und Cashflows flr das dann
endende Jahr in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards
(IFRS) und entspricht dem schweizerischen Gesetz.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz, den
International Standards on Auditing (ISA) sowie den Schweizer Priifungsstandards (PS)
durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften und Standards sind im
Abschnitt "Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fiir die Priifung der konsolidierten
Jahresrechnung" unseres Berichts weitergehend beschrieben.

Wir sind von dem Konzern unabhéngig in Ubereinstimmung mit den schweizerischen
gesetzlichen Vorschriften und den Anforderungen des Berufsstandes sowie dem Code of
Ethics for Professional Accountants des International Ethics Standards Board for
Accountants (IESBA Code), und wir haben unsere sonstigen beruflichen Verhaltenspflichten
in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfilllt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Prifungsurteil zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte

Besonders wichtige Prufungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem
pflichtgeméssen Ermessen am bedeutsamsten fiir unsere Priifung der konsolidierten
Jahresrechnung des aktuellen Zeitraums waren. Diese Sachverhalte wurden im
Zusammenhang mit unserer Priifung der konsolidierten Jahresrechnung als Ganzes und bei
der Bildung unseres Prifungsurteils hierzu berticksichtigt, und wir geben kein gesondertes
Prifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab. Fir jeden nachfolgend aufgefiihrten Sachverhalt
ist die Beschreibung, wie der Sachverhalt in der Prifung behandelt wurde, vor diesem
Hintergrund verfasst.

Den im Berichtsabschnitt ,Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fir die Prifung der
konsolidierten Jahresrechnung” beschriebenen Verantwortlichkeiten sind wir
nachgekommen, auch in Bezug auf diese Sachverhalte. Dementsprechend umfasste unsere
Prifung die Durchfiihrung von Prifungshandlungen, die als Reaktion auf unsere Beurteilung
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der Risiken wesentlicher falscher Darstellungen in der konsolidierten Jahresrechnung geplant
wurden. Das Ergebnis unserer Priifungshandlungen, einschliesslich der
Prifungshandlungen, welche durchgefiihrt wurden, um die unten aufgefiihrten Sachverhalte
zu berticksichtigen, bildet die Grundlage flr unser Prifungsurteil zur konsolidierten
Jahresrechnung.

Bewertung von Anlagen in Private Equity und Hedge Funds

Risiko Per 31. Dezember 2018 betragen die Anlagen in Private Equity und
Hedge Funds USD 96.4 Mio. oder 85 Prozent der Bilanzsumme der
Gruppe.

Die Gruppe wendet fur die Anlagen in Private Equity und Hedge Funds
die Fair Value-Option an. Die entsprechenden Anlagen werden zum
Fair Value bewertet und die Performance in der konsolidierten
Erfolgsrechnung angesetzt. Anlagen in Private Equity Funds und Hedge
Funds werden nicht 6ffentlich gehandelt. Die Bewertungen der
Investments beruhen auf dem NAV der Anteile solcher Investitionen.
Bei diesen Bewertungen sind Schatzungen vorzunehmen, welche mit
wesentlichem Ermessenspielraum verbunden sind und je nach
Beurteilung variieren kénnen.

Aufgrund der wesentlichen Bedeutung der genannten Bilanzposition
stellte deren Bewertung einen besonders wichtigen
Prifungssachverhalt dar.

In Bezug auf die angewandten Rechnungslegungsgrundsatze
verweisen wir auf Anhang 5.3 B) auf Seite 24 ff. der konsolidierten
Jahresrechnung der AP Alternative Portfolio Gruppe.

Unser Wir priiften die Bewertung der Private Equity und Hedge Funds, indem
Priifvorgehen wir Drittbestatigungen von den jeweiligen Administratoren einforderten.
Darliber hinaus analysierten wir die letzten verfiigbaren
Jahresabschliisse und Priifungsberichte der Private Equity und Hedge

Funds hinsichtlich ihrer Bewertung.
Zudem befragten wir das Management Uber die Wertentwicklung der
Investitionen sowie erhebliche oder erhohte Bewertungsrisiken.

Ubrige Informationen im Geschiftsbericht

Der Verwaltungsrat ist fir die Gbrigen Informationen im Geschéaftsbericht verantwortlich. Die
Ubrigen Informationen umfassen alle im Geschaftsbericht dargestellten Informationen, mit
Ausnahme der konsolidierten Jahresrechnung, der Jahresrechnung, des Vergltungsberichts
und unserer dazugehdrigen Berichte.

Die Ubrigen Informationen im Geschéftsbericht sind nicht Gegenstand unseres
Prifungsurteils zur konsolidierten Jahresrechnung und wir machen keine Priifungsaussage
zu diesen Informationen.

Im Rahmen unserer Prifung der konsolidierten Jahresrechnung ist es unsere Aufgabe, die
Ubrigen Informationen zu lesen und zu beurteilen, ob wesentliche Unstimmigkeiten zur
konsolidierten Jahresrechnung oder zu unseren Erkenntnissen aus der Priifung bestehen
oder ob die Ubrigen Informationen anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Falls
wir auf der Basis unserer Arbeiten zu dem Schluss gelangen, dass eine wesentliche falsche
Darstellung der Gibrigen Informationen vorliegt, haben wir darliber zu berichten. Wir haben in
diesem Zusammenhang keine Bemerkungen anzubringen.
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Verantwortlichkeiten des Verwaltungsrates fiir die konsolidierte Jahresrechnung

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fur die Aufstellung einer konsolidierten Jahresrechnung,
die in Ubereinstimmung mit den IFRS und den gesetzlichen Vorschriften ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt, und fir die internen Kontrollen,
die der Verwaltungsrat als notwendig feststellt, um die Aufstellung einer konsolidierten
Jahresrechnung zu ermdglichen, die frei von wesentlichen — beabsichtigten oder
unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung der konsolidierten Jahresrechnung ist der Verwaltungsrat dafiir
verantwortlich, die Fahigkeit des Konzerns zur Fortfiihrung der Geschaftstatigkeit zu
beurteilen, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Geschéaftstatigkeit —
sofern zutreffend — anzugeben sowie dafir, den Rechnungslegungsgrundsatz der
Fortfiihrung der Geschéaftstatigkeit anzuwenden, es sei denn, der Verwaltungsrat
beabsichtigt, entweder den Konzern zu liquidieren oder Geschaftstatigkeiten einzustellen,
oder hat keine realistische Alternative dazu.

Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fiir die Priifung der konsolidierten
Jahresrechnung

Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob die konsolidierte
Jahresrechnung als Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —
falschen Darstellungen ist, und einen Bericht abzugeben, der unser Priifungsurteil beinhaltet.
Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass
eine in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den ISA sowie den PS
durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung, falls eine solche vorliegt, stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resultieren
und werden als wesentlich angesehen, wenn von ihnen einzeln oder insgesamt
vernlinftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie die auf der Grundlage dieser
konsolidierten Jahresrechnung getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Nutzern
beeinflussen.

Eine weitergehende Beschreibung unserer Verantwortlichkeiten fur die Prifung der
konsolidierten Jahresrechnung befindet sich auf der Website von EXPERTsuisse unter:
http://www.expertsuisse.ch/wirtschaftspruefung-revisionsbericht. Diese Beschreibung ist
Bestandteil unseres Berichtes.

Bericht zu sonstigen gesetzlichen und anderen rechtlichen Anforderungen

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer Priifungsstandard
890 bestatigen wir, dass ein gemass den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes
internes Kontrollsystem fiir die Aufstellung der konsolidierten Jahresrechnung existiert.

Wir empfehlen, die vorliegende konsolidierte Jahresrechnung zu genehmigen.

Ernst & Young AG

Sandor Frei Thomas Kaufmann
Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperte
(Leitender Revisor)
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6. Jahresrechnung
der AP Alternative Portfolio AG

6.1. Bilanz und Erfolgsrechnung

Bilanz in CHF
Aktiven 31.12.18 31.12.17

Umlaufvermégen

— Andere Forderungen

Total Umlaufvermdgen

Anlagevermdgen

— Wertberichtigung wegen Kapitalriickfiihrung (2018)

Total Anlagevermdgen 109426989 131282200
Total Aktiven 111235806 133946415
Passiven

Kurzfristiges Fremdkapital

— Passive Rechnungsabgrenzungen 192570 197278
Total kurzfristiges Fremdkapital 192570 197278

Eigenkapital

— Reserven fir eigene Aktien - -
Total Eigenkapital 111043 237 133749138
Total Passiven 111235806 133946415
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Erfolgsrechnung in CHF

Betriebsertrag 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017
— Dividendenertrage 25938800 41369850
_stertrag ................................................................................................................................................ e
—Ubr|geErtrage .......................................................................................................................................... e
Total Betriebsertrag 25938800 41369 850
Betriebsaufwand

— Revisionskosten 78121 78780
—RechtsundBeratungskosten113148 ........................................ : 28622
—Verwaltungskosten ............................................................................................................................. 1200012000
—Personalkosten100381 ........................................ 1 11108
- Kap|ta|er e ngs e ung i T o
—AndereAusgaben105639 ........................................ : 39792
—Wertber|cht|gungBete|||gung .......................................................................................................... 218552“ ................................... 36441428
- Fremdwahru nnglﬁeren Ze n ................................................................................................................. 679026 ....................................... 49 1 . 1 61
Total Betriebsaufwand 22962022 37437635
Periodenverlust/-gewinn vor Steuern 2976778 3932215
Steuern -47 223 -67 268
Periodengewinn 2929555 3864948
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6.2. Anhang zur Jahresrechnung

Bedeutende Beteiligungen an anderen
Gesellschaften

Die Gesellschaft besitzt zurzeit 100% der Aktien der
Alternative Portfolio Limited mit einem einbezahlten
Aktienkapital von USD 1455 und einem Eigenkapital
von USD 111 293 379 per 31. Dezember 2018 (2017:
Eigenkapital von USD 134 677 418). Die Aktivitaten
der Alternative Portfolio Limited beschrénken sich auf
den Erwerb, die Verwaltung und die Verdusserung
von beziehungsweise die Reinvestition in Private Equity,
Hedge Funds sowie andere alternative Anlagen.

Wertberichtigungen

Die bis 2004 verbuchten Wertberichtigungen wider-
spiegeln die Veranderungen zwischen den in Schweizer
Franken ausgedrickten historischen Buchwerten und
den zum Bilanzkurs umgerechneten historischen
US-Dollar-Buchwerten der Beteiligung an der Alterna-
tive Portfolio Limited. 2017 und 2018 kam es aufgrund
der Gewinnausschittungen zu weiteren Wertberichti-
gungen.

Transaktionen mit eigenen Aktien

Die AP AG hat im Berichtsjahr 2018 fur CHF 8 135 456
einen Aktienrickkauf via Dutch Auction durchgefiihrt
(Buchwert: USD 8 533 550). Zum Zwecke der Vernich-

AP Alternative Portfolio mit der besonders
guten Kombination aus alternativen Anlagen
ist Finanzmarktschwankungen weniger
ausgesetzt. Die schiitzende orange Schale
und der weiche griine Kern der Kiwano sind

tung wurden im Marz 47 182 Aktien zu einem Preis
von CHF 224 zurlckgekauft.

Ende Marz und Anfangs April 2018 wurden gesamthaft
400 eigene Aktien (Buchwert: USD 90 387) tber die
regulare Handelslinie der BX Swiss gekauft und fur die
Ausrichtung des VR-Honorars der Periode zwischen den
Generalversammlungen 2017 und 2018 verwendet.

Per Bilanzstichtag hélt die AP AG keine eigenen Aktien.

Im Berichtsjahr 2017 hat die AP AG fur CHF 7 829 190
einen Aktienrickkauf via Dutch Auction durchgefiihrt
(Buchwert: USD 7 814 031). Zum Zwecke der Vernich-
tung wurden im 28 997 Aktien zu einem Preis von CHF
270 zuriickgekauft. Zwischen Mai und Juli 2017 wur-
den 400 eigene Aktien (Buchwert: USD 105 126) Uber
die regulare Handelslinie der BX Swiss gekauft und fur
die Ausrichtung des VR-Honorars der Periode zwischen
den Generalversammlungen 2016 und 2017 verwen-
det. Per Bilanzstichtag hielt die AP AG keine eigenen
Aktien.

Entschadigung des Verwaltungsrats

Das VergUtungssystem und die Vergitungen an die
Mitglieder des Verwaltungsrats der AP Alternative
Portfolio AG sind im geprUften VergUtungsbericht ab
Seite 15 dargelegt.

unverwechselbar in Optik und Geschmack.
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Aktionariat

Bedeutende Aktiondre

Folgende Aktionare hatten per 31. Dezember 2018
Uber 3% der Aktien der Gesellschaft im Aktienregister
eingetragen:

Anzahl
Name Aktien Stimmrecht
Pensionskasse der
Julius Bar Gruppe, Zug 99 547 19,91%
Luzerner Pensionskasse (LUPK),
Luzern 78 894 15,78%
Previs Vorsorge — Pensionskasse,
Wabern 67 000 13,40%
Pensionskasse der
Stadt Biel, Biel 43929 8,79%
GAM Investment Management
(Switzerland), Zurich 38 860 7.77%
Gottfried + Julia Bangerter-Rhyner
Stiftung, Bern 15 086 3,02%

Durch Mitglieder des Verwaltungsrats
gehaltene Aktien

Die Mitglieder des Verwaltungsrats hielten per
31. Dezember 2018 folgende Anzahl Aktien:

Anzahl
Name/Funktion Aktien Stimmrecht
Dr. Ulrich Niederer, Prasident 4200 0,84%
Prof. Dr. Rolf Watter, Vizeprasident 3674 0,73%
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Bewertungsunsicherheiten

Die Bewertungen von Private-Equity-Anlagen kénnen
stark von den Werten abweichen, die bei Vorhanden-
sein liquider Markte erzielt werden kénnten, wobei die
Unterschiede betrachtlich sein kénnen. Solche Anlagen
werden in der Tochtergesellschaft AP Ltd. zum ge-
schatzten Fair Value bewertet. Der Fair Value basiert
auf dem NAV der Anteile solcher Gesellschaften. Diese
Gesellschaften bewerten ihr zugrunde liegendes Ver-
mogen und ihre Verbindlichkeiten nach dem Marktwert
oder dem Fair Value. Der Anteil solcher Private-Equity-
Anlagen belauft sich auf rund 86,6% (2017: 83,7%)
des Nettoinventarwerts der Tochtergesellschaft AP Ltd.

Risikoanalyse

Der Verwaltungsrat der AP AG hat per 31. Dezember
2018 eine Risikoanalyse durchgefihrt, in deren Verlauf
die bedeutenden Risiken der Gesellschaft beurteilt
wurden. Die Risiken wurden im Hinblick auf Wahr-
scheinlichkeit und Verlustpotenzial bewertet. In relevan-
ten Bereichen wurden erganzend zu den Management-
und operativen Prozessen spezifische Massnahmen
ergriffen.



6.3. Ergebnisverwendung
per 31.12., in CHF

Der Verwaltungsrat beantragt der Generalversammlung vom 26.06.2019 folgende Zuweisungen:

2018 2017
Periodenverlust/-gewinn 2929555 3864948
Total fiir Ergebnisverwendung 2929555 3864948
Zuweisung an die gesetzliche Gewinnreserve 146 478 193247
Zuweisung an die freiwilligen Gewinnreserven 2783077 3671701
Total Ergebnisverwendung 2929555 3864948
Der Verwaltungsrat beantragt der Generalversammlung vom 26.06.2019 eine Ausschiittung von CHF 35.50/Aktie.
Reserven aus Kapitaleinlage vor Ausschiittung 14740596 32340596
Ausschiittung aus Reserven aus Kapitaleinlagen 14735837 12500000
Reserven aus Kapitaleinlage nach Ausschiittung 4759 19840 596
Aktienkapital vor Ausschiittung 200000 107 264
Nennwertriickzahlung -
Aktienkapital nach Ausschiittung 200000 107 264
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6.4. Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung der AP Alternative Portfolio AG

EY

Building a better
working world

Ernst & Young AG Telefon +41 58 286 31 11
Maagplatz 1 Fax: +41 58 286 30 04
Postfach www.ey.com/ch

CH-8010 Zurich

An die Generalversammlung der Zurich, 17. Mai 2019
AP Alternative Portfolio AG, Zirich

Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der AP Alternative Portfolio AG, bestehend
aus Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang (Seiten 43 bis 47), fir das am 31. Dezember 2018
abgeschlossene Geschaftsjahr gepriift.

Verantwortung des Verwaltungsrates

Der Verwaltungsrat ist fiir die Aufstellung der Jahresrechnung in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen Vorschriften und den Statuten 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 Verstdssen oder Irrtlimern ist. Dariiber hinaus ist der Verwaltungsrat
fur die Auswahl und die Anwendung sachgemasser Rechnungslegungsmethoden sowie die
Vornahme angemessener Schatzungen verantwortlich.

Verantwortung der Revisionsstelle

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Prifung ein Priifungsurteil iber die
Jahresrechnung abzugeben. Wir haben unsere Prifung in Ubereinstimmung mit dem
schweizerischen Gesetz und den Schweizer Priifungsstandards vorgenommen. Nach diesen
Standards haben wir die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir hinreichende
Sicherheit gewinnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfiihrung von Prifungshandlungen zur Erlangung von
Prifungsnachweisen fiir die in der Jahresrechnung enthaltenen Wertansétze und sonstigen
Angaben. Die Auswahl der Priifungshandlungen liegt im pflichtgemassen Ermessen des
Prifers. Dies schliesst eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der
Jahresrechnung als Folge von Verstdssen oder Irrtimern ein. Bei der Beurteilung dieser
Risiken berlcksichtigt der Prifer das interne Kontrollsystem, soweit es fir die Aufstellung der
Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umsténden entsprechenden
Prifungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein Prifungsurteil Gber die Wirksamkeit des
internen Kontrollsystems abzugeben. Die Prifung umfasst zudem die Beurteilung der
Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitat der
vorgenommenen Schatzungen sowie eine Wirdigung der Gesamtdarstellung der
Jahresrechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
eine ausreichende und angemessene Grundlage fur unser Prufungsurteil bilden.

Priifungsurteil
Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung fiir das am 31. Dezember 2018
abgeschlossene Geschéftsjahr dem schweizerischen Gesetz und den Statuten.
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Berichterstattung liber besonders wichtige Priifungssachverhalte aufgrund
Rundschreiben 1/2015 der Eidgendssischen Revisionsaufsichtsbehorde

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem
pflichtgemassen Ermessen am bedeutsamsten flr unsere Prifung der Jahresrechnung des
aktuellen Zeitraums waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer
Priifung der Jahresrechnung als Ganzes und bei der Bildung unseres Priifungsurteils hierzu
bericksichtigt, und wir geben kein gesondertes Prufungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.
Fir jeden nachfolgend aufgeflihrten Sachverhalt ist die Beschreibung, wie der Sachverhalt in
der Prifung behandelt wurde, vor diesem Hintergrund verfasst.

Der im Berichtsabschnitt ,Verantwortung der Revisionsstelle” beschriebenen Verantwortung
sind wir nachgekommen, auch in Bezug auf diese Sachverhalte. Dementsprechend umfasste
unsere Prifung die Durchfiihrung von Prifungshandlungen, die als Reaktion auf unsere
Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Jahresrechnung geplant
wurden. Das Ergebnis unserer Prifungshandlungen, einschliesslich der
Prifungshandlungen, welche durchgefiihrt wurden, um die unten aufgefiihrten Sachverhalte
zu bericksichtigen, bildet die Grundlage flr unser Prifungsurteil zur Jahresrechnung.

Bewertung der Beteiligung an der Alternative Portfolio Ltd.

Risiko Per 31. Dezember 2018 betragt die Beteiligung an der Alternative
Portfolio Ltd. CHF 109.4 Mio. oder 98 Prozent der Bilanzsumme der AP
Alternative Portfolio AG.

Anlagen in Private Equity und Hedge Funds werden in der
Tochtergesellschaft Alternative Portfolio Ltd. zum Fair Value bewertet.
Diese Anlagen werden nicht &ffentlich gehandelt. lhre Bewertungen
beruhen auf dem NAV der Anteile solcher Investitionen. Bei diesen
Bewertungen sind Schatzungen vorzunehmen, welche mit
wesentlichem Ermessenspielraum verbunden sind und je nach
Beurteilung variieren kénnen.

Der Anteil solcher Anlagen in Private Equity und Hedge Funds belauft
sich auf USD 96.4 Mio. oder 86 Prozent der Bilanzsumme der
Tochtergesellschaft Alternative Portfolio Ltd.

Aufgrund der wesentlichen Bedeutung der genannten Bilanzposition
stellte deren Bewertung einen besonders wichtigen
Priifungssachverhalt dar.

In Bezug auf die angewandten Rechnungslegungsgrundsatze
verweisen wir auf Anhang 6.2 auf Seite 45 f. der Jahresrechnung der
AP Alternative Portfolio AG.

Unser Wir priiften die Bewertung der Private Equity und Hedge Funds, indem
Priifvorgehen wir Drittbestatigungen von den jeweiligen Administratoren einforderten.
Darliber hinaus analysierten wir die letzten verfigbaren
Jahresabschlisse und Prifungsberichte der Private Equity und Hedge

Funds hinsichtlich ihrer Bewertung.
Zudem befragten wir das Management Uber die Wertentwicklung der
Investitionen sowie erhebliche oder erhdhte Bewertungsrisiken.
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Berichterstattung aufgrund weiterer gesetzlicher Vorschriften

Wir bestatigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung gemass
Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhangigkeit (Art. 728 OR und Art. 11 RAG)
erflllen und keine mit unserer Unabhangigkeit nicht vereinbaren Sachverhalte vorliegen.

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer Prifungsstandard
890 bestatigen wir, dass ein geméss den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes
internes Kontrollsystem fur die Aufstellung der Jahresrechnung existiert.

Ferner bestatigen wir, dass der Antrag Uber die Verwendung des Bilanzgewinnes dem
schweizerischen Gesetz und den Statuten entspricht, und empfehlen, die vorliegende
Jahresrechnung zu genehmigen.

Ernst & Young AG
—
. Z %
Sandor Frei Thomas Kaufmann
Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperte

(Leitender Revisor)
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7. Kontakte

AP Alternative Portfolio AG
/o UBS Asset Management
Postfach

CH-8098 Zdirich

Schweiz

Telefon: +41-44-235 45 46

AP Alternative Portfolio AG verpflichtet sich, ihre
Aktionare und potenziellen Anleger so friih wie
maoglich und mit grésster Transparenz zu informieren.
Um sich fur den Erhalt der Monatsberichte

zu registrieren, senden Sie eine E-Mail an
sh-alternative-portfolio-ag@ubs.com.

Aktuelle Publikationen sind auf der Website
www.alternative-portfolio.com verfigbar.

Anlageinformationen
Borsenkotierung: BX Swiss
Valor: 1147156

ISIN: CHO011471569
Ticker: APN

Bevor Sie eine Anlage tatigen, lesen Sie bitte den Legal Disclaimer.

Das vorliegende Dokument beschreibt AP Alternative Portfolio AG und deren Tatigkeiten. Es wurde unabhéangig von spezifischen Anlagezielen, einer
besonderen finanziellen Situation oder speziellen Bedurfnissen eines bestimmten Adressaten erstellt. Es stellt keinen Emissionsprospekt im Sinne von
Art. 652a des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Folglich dient diese Broschiire nicht als Grundlage, um Uber den Kauf von Aktien der AP Alterna-
tive Portfolio AG zu entscheiden.

Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen stammen aus zuverldssigen Quellen, trotzdem kann deren Richtigkeit nicht garantiert werden.

Ebenso wenig handelt es sich bei diesem Bericht um eine vollstandige Beschreibung bzw. Zusammenfassung der darin erwéhnten Wertschriften, Mérkte
oder Entwicklungen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit (ob simuliert oder der Realitat entsprechend) ist keine Garantie fur kiinftige Ergebnisse.
Diese Informationen und Meinungen kénnen jederzeit ohne Vorankiindigung geandert werden. Dieses Dokument darf ohne die schriftliche Genehmi-
gung der AP Alternative Portfolio AG zu keinem Zweck und auf keine Weise kopiert, verteilt oder veroffentlicht werden.
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www.alternative-portfolio.com
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