Geprufter Jahresbericht
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Value Opportunity Fund
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Sehr geehrte Damen und Herren,
der vorliegende Bericht informiert Sie umfassend uber die Entwicklung des Investmentfonds Value Opportunity Fund.

Der Investmentfonds ist ein nach Luxemburger Recht in Form eines fonds commun de placement (FCP) errichtetes Sondervermégen aus
Wertpapieren und sonstigen Vermdgenswerten. Er wurde nach Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 Giber Organismen
fir gemeinsame Anlagen in seiner jeweils glltigen Fassung ("Gesetz von 2010") gegriindet und erfiillt die Anforderungen der Richtlinie des
Rates der Europaischen Gemeinschaften Nr. 2009/65/EG vom 13. Juli 2009, zuletzt geandert durch die Richtlinie 2014/91/EU des
Européischen Parlamentes und des Rates vom 23. Juli 2014 ("Richtlinie 2009/65/EG").

Zeichnungen koénnen nur auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts oder der wesentlichen Anlegerinformationen (Key Investor
Information Document) zusammen mit dem Zeichnungsantragsformular, dem letzten Jahresbericht und gegebenenfalls dem letzten
Halbjahresbericht erfolgen.

Wir méchten noch darauf hinweisen, dass Anderungen der Vertragsbedingungen des Sondervermdgens sowie sonstige wesentliche
Anlegerinformationen an die Anteilinhaber im Internet unter www.hal-privatbank.com bekannt gemacht werden. Hier finden Sie ebenfalls

aktuelle Fondspreise und Fakten zu Ihren Fonds.

Aus dem Zusammenschluss von Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG und Bankhaus Lampe KG ist zum 1. Januar 2022 das neue Bankhaus
Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG hervorgegangen.

Der Bericht umfasst den Zeitraum vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022.
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Management und Verwaltung
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Bericht des Fondsmanagers

Das freundliche Bérsenumfeld am Jahresende 2021 mit neuen Hochststanden zahlireicher Indizes - im Wesentlichen aufgrund der Hoffnung,
dass die Covid-Pandemie durch Impfungen beherrschbar scheint - entpuppte sich gleich zu Jahresbeginn 2022 als Strohfeuer. Neben den
anhaltend hohen Inflationsdaten in den USA, steigenden langfristigen Zinsen und der Erkenntnis, dass die US-amerikanische Notenbank vor
mehreren Zinserhéhungsschritten steht, dominierte ab Februar 2022 der Einmarsch Russlands in die Ukraine das europaische
Marktgeschehen im ersten Quartal 2022. Die Folgen des Kriegs und der westlichen Sanktionen fiihrten zu stark steigenden Energie- und
Rohstoffpreisen, so dass die Inflation nun auch in Europa stark anzog und sich die Aussicht auf eine Stagflation verfestigte. Die Lieferketten
blieben im ersten Quartal 2022 zudem durch Lockdowns in China aufgrund stark steigender Corona-Fallzahlen weiter gestért, wahrend die
FED erwartungsgemaf im Marz 2022 erstmalig seit 2018 die Zinsen erhohte.

Auch im zweiten Quartal 2022 stand die Stagflationsgefahr im Vordergrund. Wahrend die steigenden Inflationsraten in Europa im
Wesentlichen auf die Energiepreissteigerungen zurlickzufihren waren, war in den USA bereits eine Preis-Lohn-Spirale erkennbar. Nachdem
die FED die Zinsen konsequent weiter erhdhte, lies auch die EZB zdgerlich die Absicht einer Zinswende zur Bekampfung der Inflation
verlauten. Obwohl bereits zahlreiche konjunkturelle Frihindikatoren auf beiden Seiten des Atlantiks schwachelten, verlief die
Berichterstattungssaison der Unternehmen fir das erste Quartal 2022 zufriedenstellend. Wahrend bis Mai 2022 eine Sektorrotation an den
Bdrsen weg von Growth- und Technologietiteln hin zu zyklischen Energietiteln einerseits und defensiven Sektoren andererseits erkennbar
war, kamen zum Ende des ersten Halbjahres auch Value- und Rohstoffwerte aufgrund zunehmender Rezessionssorgen unter Druck.
Insbesondere europaische Aktien standen im Zuge der reduzierten Gaslieferungen aus Russland unter Druck.

Zu Beginn des dritten Quartals 2022 kam es zunachst zu einer ausgepragten Erholung an den Boérsen, obwohl die FED ihren
Zinserhéhungskurs fortsetzte und auch die EZB die Zinsen erstmals seit mehr als zehn Jahren anhob, trotz zunehmender Rezessionssignale.
Die Unternehmensberichterstattung zum zweiten Quartal 2022 zeigte, dass die Unternehmen zwar unverandert gute Umsatzsteigerungen
ausweisen konnten, jedoch die Gewinnmargen vieler produzierender Unternehmen ricklaufig waren, da sie die aus Angebotsknappheiten
resultierenden hoheren Energie-, Rohstoff- Material- und Personalkosten nur zeitverzdgert weitergeben konnten. Ab Mitte des dritten
Quartals 2022 korrigierten die Markte erneut stark, da die Zwickmiihle der Notenbanken zwischen Inflationsbekdmpfung und Bewahrung der
Glaubwirdigkeit einerseits und immer deutlicher werdenden rezessiven Tendenzen andererseits offensichtlich wurde. Die Markte gingen
daher von einer Phase hdherer und langerer Zinserhéhungen bei gleichzeitig schwacher Konjunktur weltweit aus.

Das vierte Quartal 2022 brachte im Oktober 2022 und November 2022 eine starke Erholung an den Bdrsen. Treiber war eine zum Vorjahr
sinkende monatliche Inflationsrate in den USA, die die Hoffnung auf sich weiter abschwachende Inflationsraten schirte und damit zu
langsameren Zinserhdhungen der Notenbanken flhren sollte. Dabei halfen rucklaufige Energiepreise, die bisher die treibenden Faktoren der
Inflationsdaten waren. In den Hintergrund traten dabei die weiteren Zinsanhebungen von FED und EZB. Unterstlitzend waren zudem die
Ergebnisse vieler Unternehmen fir das dritte Quartal 2022, die in vielen Fallen Uber den — in den Vormonaten gesunkenen —
Markterwartungen lagen. Hinzu kamen Meldungen aus China, die auf eine baldige konjunkturbelebende Lockerung der dortigen Null-Covid-
Politik hindeuteten.

Entwicklung

Den Zwoélfmonatszeitraum per Geschéftsjahresende zum 30.11.2022 hat der Fonds mit einem Minus von 6,91% (P-Klasse) bzw. 6,45% (H-
Klasse) abgeschlossen. Der DAX verlor im gleichen Zeitraum 4,7%, wahrend der MDAX sogar 24,5% verlor und der breite europaische Markt
gemessen am Euro Stoxx 50 mit 2,4% im Minus lag. Mit einer Zwdélfmonatsvolatilitat von 9,68% (P-Klasse und H-Klasse) schnitt der Fonds
deutlich besser ab als die genannten Indizes, deren Volatilitdt im gleichen Zeitraum bei rund 25% lag. Unter Berticksichtigung der deutlich
niedrigeren Volatilitat im Vergleich zu den Bérsenindizes hat der Fonds erneut sein Ziel einer aktiendhnlichen Rendite bei niedriger Volatilitat
erreicht.

Im herausfordernden Marktumfeld lag der Fokus des Fonds unverandert darauf, innerhalb der DACH-Region und angrenzenden L&andern
selektiv in  fundamental unterbewertete Unternehmen zu investieren sowie Sondersituationen, z.B. Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrage, bei Unternehmen zu nutzen. Wichtig war dabei Aktien von Unternehmen zu identifizieren, die von den
Angebotsknappheiten in den Energie-, Rohstoff- und Materialmarkten profitieren - oder zumindest weniger stark belastet werden - und somit
Preisliberwalzungsspielrdaume aufweisen.




Ausblick

Zu Beginn des neuen Geschéftsjahres und in den ndchsten Monaten befinden sich die Kapitalmarkte weiter im Spannungsfeld zwischen -
durch Energiepreise und Angebotsknappheiten dominierte — weiter hohen, jedoch sinkenden Inflationsraten (Inflationspeak), sowie weiter
steigenden, sich jedoch einem Plateau annahernden Zinsen (evtl. sogar einem Zinspeak) und rezessiven Tendenzen, verbunden mit der
Frage, ob die zu erwartenden Gewinnrliickgange der Unternehmen bereits ausreichend in den Markterwartungen eingepreist sind oder ob die
Markte bereits auf die nachste Zinswende der Notenbanken zur Abmilderung einer Rezession setzen.

Vor dem Hintergrund dieser Einflussfaktoren erscheint eine weiter vorsichtig optimistische und flexible Aufstellung des Fonds sinnvoll, um
durch seinen fundamentalen Bottom-Up Ansatz unter Value-Gesichtspunkten sowohl konjunkturresistente als auch zyklische Unternehmen
mit Preisuberwalzungsspielrdumen oder auch geringer Energie- und Materialintensitat Uberzugewichten. Darlber hinaus kénnen sich aus
dem weiter positiven Umfeld fir M&A-Transkationen interessante Sondersituationen ergeben, die der Fonds unter Opportunity-Aspekten
nutzen kann.
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Erlduterungen zu der Vermdgensubersicht
zum 30. November 2022

Der vorliegende Bericht wurde gemaf den in Luxemburg geltenden Vorschriften erstellt.

Der Wert eines Anteils ("Anteilwert") lautet auf die im Verkaufsprospekt festgelegte Wahrung der Anteilklasse ("Anteilklassenwahrung"). Er
wird unter Aufsicht der Verwahrstelle von der Verwaltungsgesellschaft oder einem von ihr beauftragten Dritten an jedem im Verkaufsprospekt
festgelegten Tag ("Bewertungstag") berechnet. Die Berechnung des Fonds und seiner Anteilklassen erfolgt durch Teilung des Netto-
Fondsvermoégens der jeweiligen Anteilklasse durch die Zahl der am Bewertungstag im Umlauf befindlichen Anteile dieser Anteilklasse. Soweit
in Jahres- und Halbjahresberichten sowie sonstigen Finanzstatistiken aufgrund gesetzlicher Vorschriften oder gemafl den Regelungen des
Verwaltungsreglements Auskunft iber die Situation des Fondsvermdgens des Fonds insgesamt gegeben werden muss, erfolgen diese
Angaben in Euro ("Referenzwahrung"), und die Vermdgenswerte werden in die Referenzwahrung umgerechnet.

Das Netto-Fondsvermégen wird nach folgenden Grundsatzen berechnet:

a) Die im Fonds enthaltenen Zielfondsanteile werden zum letzten festgestellten und erhaltlichen Anteilwert bzw. Ricknahmepreis
bewertet.
b) Der Wert von Kassenbestanden oder Bankguthaben, Einlagenzertifikaten und ausstehenden Forderungen, vorausbezahlten

Auslagen, Bardividenden und erklarten oder aufgelaufenen und noch nicht erhaltenen Zinsen entspricht dem jeweiligen vollen Betrag,
es sei denn, dass dieser wahrscheinlich nicht voll bezahlt oder erhalten werden kann, in welchem Falle der Wert unter Einschluss
eines angemessenen Abschlages ermittelt wird, um den tatsachlichen Wert zu erhalten.

c) Der Wert von Vermdgenswerten, welche an einer Borse oder an einem anderen geregelten Markt notiert oder gehandelt werden, wird
auf der Grundlage des letzten verfigbaren Kurses ermittelt, sofern nachfolgend nichts anderes geregelt ist.
d) Sofern ein Vermdgenswert nicht an einer Borse oder auf einem anderen geregelten Markt notiert oder gehandelt wird oder sofern fir

Vermdgenswerte, welche an einer Borse oder auf einem anderen Markt wie vorerwahnt notiert oder gehandelt werden, die Kurse
entsprechend den Regelungen in c¢) den tatsdchlichen Marktwert der entsprechenden Vermdgenswerte nicht angemessen
widerspiegeln, wird der Wert solcher Vermdgenswerte auf der Grundlage des verniinftigerweise vorhersehbaren Verkaufspreises
nach einer vorsichtigen Einschatzung ermittelt.

e) Der Liquidationswert von Futures, Forwards oder Optionen, die nicht an Boérsen oder anderen organisierten Markten gehandelt
werden, entspricht dem jeweiligen Nettoliquidationswert, wie er gemaf den Richtlinien des Vorstands auf einer konsistent fir alle
verschiedenen Arten von Vertrdgen angewandten Grundlage festgestellt wird. Der Liquidationswert von Futures, Forwards oder
Optionen, welche an Bérsen oder anderen organisierten Markten gehandelt werden, wird auf der Grundlage der letzten verfiigbaren
Abwicklungspreise solcher Vertrage an den Bérsen oder organisierten Markten, auf welchen diese Futures, Forwards oder Optionen
vom Fonds gehandelt werden, berechnet; sofern ein Future, ein Forward oder eine Option an einem Tag, fir welchen der
Nettovermdgenswert bestimmt wird, nicht liquidiert werden kann, wird die Bewertungsgrundlage fur einen solchen Vertrag vom
Vorstand in angemessener und vernunftiger Weise bestimmt.

f) Swaps werden zu ihrem Marktwert bewertet. Es wird darauf geachtet, dass Swap-Kontrakte zu marktublichen Bedingungen im
exklusiven Interesse des Fonds abgeschlossen werden.

9) Geldmarktinstrumente kénnen zu ihrem jeweiligen Verkehrswert, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben und
allgemein anerkannten, von Wirtschaftsprifern nachpriifbaren Bewertungsregeln festlegt, bewertet werden.

h) Samtliche sonstige Wertpapiere oder sonstige Vermdgenswerte werden zu ihrem angemessenen Marktwert bewertet, wie dieser
nach Treu und Glauben und entsprechend dem der Verwaltungsgesellschaft auszustellenden Verfahren zu bestimmen ist.

i) Die auf Wertpapiere entfallenden anteiligen Zinsen werden mit einbezogen, soweit diese nicht im Kurswert bertcksichtigt wurden
(Dirty-Pricing).

i) Der Wert aller Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, welche nicht in der Wahrung des Fonds ausgedriickt sind, wird in diese

Wahrung zu den zuletzt verfugbaren Devisenkursen umgerechnet. Wenn solche Kurse nicht verflgbar sind, wird der Wechselkurs
nach Treu und Glauben und nach dem vom Vorstand aufgestellten Verfahren bestimmt.
k) Die Bewertung von weniger liquiden bzw. illiquiden Wertpapieren, deren Anteil sich zum Stichtag auf insgesamt 2,60 % bzw. 12,89 %
des Fondsvermdgens belauft, erfolgt - mit der nachfolgend aufgefiihrten Ausnahme - zu den letztverfigbaren Kursen.
Die Verwaltungsgesellschaft kann nach eigenem Ermessen andere Bewertungsmethoden zulassen, wenn sie dieses im Interesse einer
angemesseneren Bewertung eines Vermdgenswertes des Fonds fur angebracht halt.
Wenn die Verwaltungsgesellschaft der Ansicht ist, dass der ermittelte Anteilwert an einem bestimmten Bewertungstag den tatsachlichen Wert
der Anteile des Fonds nicht wiedergibt, oder wenn es seit der Ermittlung des Anteilwertes betrachtliche Bewegungen an den betreffenden
Bdrsen und/oder Markten gegeben hat, kann die Verwaltungsgesellschaft beschlieRen, den Anteilwert noch am selben Tag zu aktualisieren.
Unter diesen Umstanden werden alle fiir diesen Bewertungstag eingegangenen Antrage auf Zeichnung und Ricknahme auf der Grundlage
des Anteilwertes eingeldst, der unter Berlcksichtigung des Grundsatzes von Treu und Glauben aktualisiert worden ist.

Risikohinweise zum Russland-Ukraine-Krieg: Die Auswirkungen des Russland-Ukraine-Kriegs fir den Fonds sind derzeit nicht
abschliefiend zu beurteilen. Auch wenn keine direkten Wertpapierbestande in der Ukraine oder Russland vorhanden sind, besteht die Gefahr,
dass indirekte Risiken aus den verhangten Sanktionen, entstehender Marktvolatilitit oder steigenden Energiepreisen Einfluss auf die
Entwicklung des Fonds oder von Geschéftspartnern nehmen.
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Erlauterung zu der Bewertung der ,,Axel Springer SE Nachbesserungsansp (DE0005501357) (ISIN XFHAL0187219)“:

Die Hauptversammlung der Axel Springer SE hat am 26. November 2020 die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die
Traviata B.V. beschlossen. Der Ubertragungsbeschluss wurde am 23. Februar 2021 in das Handelsregister eingetragen und bekannt
gemacht (siehe dazu: http://www.spruchverfahren.info/axel-springer-se-squeeze-out/).

Die Angemessenheit der Abfindung wird in einem Spruchstellenverfahren Uberpriift. Nachdem das Spruchstellenverfahren am 2. Mai 2021
am Landgericht Berlin eréffnet worden war, wurde am 17. Dezember 2021 vom Landgericht Berlin ein gemeinsamer Vertreter gemaR §6
Abs.1 SpruchG bestellt. Am 28.02.2022 endete die Frist zur Stellungnahme zu den Antréagen der Antragsgegner. Seitdem gibt es keine neuen
Entwicklungen.

Zum jetzigen Zeitpunkt konnen keine verldsslichen Vorhersagen bezlglich der Wahrscheinlichkeit und der Hohe kinftiger Zahlungen
gemacht werden. Die Bewertung der Nachbesserungsanspriiche erfolgt aufgrund dessen zu EUR 0,00.

Erlauterung beziiglich der Zielfondsanteile ,,Herald (Lux) US Absolute Return Fund“:

Im Bestand des Fonds befanden sich Anteile an Herald (Lux) US Absolute Return Fund (ISIN LU0350637061), ein gemal Teil | des
Luxemburger Gesetzes vom 30. Marz 1988 im Sinne der EU-Richtlinie (85/611 EWG) vom 20. Dezember 1985 von der Bank Medici (Wien)
aufgelegter Fonds, der sich im Liquidationsverfahren befindet.

Aufgrund der Schadigung durch den Betrugsfall um Bernard L. Madoff im Jahr 2008 und damit verbunden der offenen Entschadigungsfrage
erfolgte die Bewertung der Anteile gemaR dem jeweiligen Beschluss der Verwaltungsgesellschaft basierend auf den jeweils verfligbaren
Informationen bzgl. der H6he des zur Auszahlung bereitstehenden Betrags, des Wertes der bestehenden Restforderung aus der anerkannten
Gesamtforderung in Hoéhe von USD 230 Mio., der erhaltenen Ausschiittung und unter Beriicksichtigung eines Abschlags wegen erwarteten
Liquidationskosten.

Am 2. November 2021 haben die Liquidatoren in einem Brief bekanntgegeben, dass ein Kaufer fir den Restclaim gefunden wurde und der
Liquidationsprozess nun mit einer finalen Zahlung an die Anteileigner abgeschlossen werden soll.

Mit Valuta 26.08.2022 bzw. 29.09.2022 hat der Fonds die am 17.03.2022 vom Luxembourg District Court genehmigte Schluzahlung in Hohe
von 26.088,33 USD bzw. 47.546,47 USD ohne Abzug erhalten.

Nach Erhalt der genehmigten SchluRzahlung wurden die Anteile aus dem Fonds ausgebucht.

Wertentwicklung des Netto-Fondsvermdgens im Berichtszeitraum (nach BVI-Methode exkl. Verkaufsprovision)

Value Opportunity Fund P / LU0406025261 (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) -6,91 %
Value Opportunity Fund H/ LU1191857009 (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) -6,45 %

Die Wertentwicklung ist die prozentuale Veranderung zwischen dem angelegten Vermégen am Anfang des Anlagezeitraumes und seinem
Wert am Ende des Anlagezeitraumes und beruht auf der Annahme, dass etwaige Ausschiittungen wieder angelegt wurden. Historische
Wertentwicklungen lassen keine Ruickschllsse auf eine ahnliche Entwicklung in der Zukunft zu.

Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio/ TER) des Netto-Fondsvermdgens (nach BVI-Methode inkl.

Performance Fee)

Value Opportunity Fund P (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) 2,27 %
Value Opportunity Fund H (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) 1,73 %

Die Gesamtkostenquote (TER) des Netto-Fondsvermogens drickt die Summe der Kosten und Gebuhren als Prozentsatz des
durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb eines Geschéaftsjahres aus.

Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio/ TER) des Netto-Fondsvermdgens (exkl. Performance Fee)

Value Opportunity Fund P (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) 2,27 %
Value Opportunity Fund H (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) 1,73 %
Value Opportunity Fund P (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022)* 0,00 %
Value Opportunity Fund H (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022)* 0,00 %

Haufigkeit der Portfolioumschichtung (Portfolio Turnover Rate/ TOR)

* Laut Verkaufsprospekt ist eine Performance Fee flr die Anteilklasse Value Opportunity Fund P vorgesehen.
* Laut Verkaufsprospekt ist eine Performance Fee fir die Anteilklasse Value Opportunity Fund H vorgesehen.
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Value Opportunity Fund (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) 2%

Die ermittelte absolute Anzahl der Haufigkeit der Portfolioumschichtung stellt das Verhaltnis zwischen den Wertpapierankdufen und
Wertpapierverkdufen, den Mittelzu- und -abfliissen sowie des durchschnittlichen Netto-Fondsvermdgens fiir den oben aufgefiihrten
Berichtszeitraum dar.

Verwendung der Ertrége

Die ordentlichen Ertrédge aus Zinsen und/oder Dividenden abziiglich Kosten sowie netto realisierte Kursgewinne fur Value Opportunity Fund P
werden grundsétzlich ausgeschiittet. Fur das abgelaufene Geschéftsjahr wurden noch keine Ausschiittungen vorgenommen.
Die ordentlichen Ertrédge aus Zinsen und/oder Dividenden abzlglich Kosten sowie netto realisierte Kursgewinne fir Value Opportunity Fund H
werden grundsétzlich ausgeschiittet. Fur das abgelaufene Geschéftsjahr wurden noch keine Ausschiittungen vorgenommen.

\Veroffentlichungen

Der jeweils glltige Ausgabe- und Rucknahmepreis der Anteile, sowie alle sonstigen, fur die Anteilinhaber bestimmten Informationen kénnen
jederzeit am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle sowie bei den Zahl- und Vertriebsstellen erfragt werden.

Informationen zu Vergitungen

Angaben zu den Vergiitungen kénnen Sie dem aktuellen Verkaufsprospekt entnehmen.

Im Rahmen der Tatigkeit des Fonds bestanden fiir das abgelaufene Geschéftsjahr keine Vereinbarungen uber die Zahlung von "Soft
Commissions" oder ahnlichen Vergltungen. Weder der Verwalter noch eine mit ihm verbundene Stelle haben fiir das abgelaufene
Geschaftsjahr Kickback Zahlungen oder sonstige Riickvergiitungen von Maklern oder Vermittlern erhalten.

Besteuerung des Fonds in Luxemburg

Das Fondsvermdgen unterliegt im GroBherzogtum Luxemburg einer Steuer ("taxe d'abonnement") von zurzeit 0,05 % p.a. auf Anteile nicht-
institutioneller Anteilklassen. Diese taxe d'abonnement ist vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-
Fondsvermégen zahlbar. Die Einkiinfte des Fonds werden in Luxemburg nicht besteuert.

Transaktionskosten

Fir das am 30. November 2022 endende Geschéftsjahr sind im Zusammenhang mit dem Kauf und Verkauf von Wertpapieren,
Geldmarktpapieren, Derivaten oder anderen Vermdgensgegenstdnden die unten aufgelisteten Transaktionskosten angefallen. Zu den
Transaktionskosten zahlen insbesondere Provisionen fiir Broker und Makler, Clearinggebuhren und fremde Entgelte (z. B. Bdrsenentgelte,
lokale Steuern und Gebuhren, Registrierungs- und Umschreibegebihren).

Value Opportunity Fund (1. Dezember 2021 bis 30. November 2022) 27.823,67 EUR




Vermogensaufstellung zum 30.11.2022
Value Opportunity Fund

Kurswert in % des
Fonds-
vermogens

Markt ISIN Stick/ Bestand
Anteile/ zum

Whg.  30.11.2022

Kaufe/ Verkaufe/ Whg. Kurs
Zugange  Abgange
im Berichtszeitraum EUR

Gattungsbezeichnung

Wertpapiervermoégen

32.356.079,64

71,19

Borsengehandelte Wertpapiere
Aktien
Bundesrep. Deutschland
Allane SE Inhaber-Aktien o.N.
AMADEUS FIRE AG Inhaber-Aktien o.N.
BayWa AG vink. Namens-Aktien o.N.
Bilfinger SE Inhaber-Aktien o.N.

Deutsche Konsum REIT-AG Inhaber-Aktien o.N.

ecotel communication ag Inhaber-Aktien o.N.
ENCAVIS AG Inhaber-Aktien o.N.

First Sensor AG Inhaber-Aktien o.N.
flatexDEGIRO AG Namens-Aktien o.N.
Fresenius SE & Co. KGaA Inhaber-Aktien o.N.
Kléckner & Co SE Namens-Aktien o.N.

NSI Asset AG Inhaber-Aktien o.N.

PNE AG Namens-Aktien o.N.

RWE AG Inhaber-Aktien o.N.

Symrise AG Inhaber-Aktien o.N.

Vantage Towers AG Namens-Aktien o.N.
WashTec AG Inhaber-Aktien o.N.

Zeal Network SE Namens-Aktien o.N.
zooplus SE Inhaber-Aktien o.N.

Frankreich

Gaztransport Technigaz Actions Nom. EO -,01
Niederlande

ASML Holding N.V. Aandelen op naam EO -,09
Norwegen

Aker BP ASA Navne-Aksjer NK 1

Equinor ASA Navne-Aksjer NK 2,50

DEOOOAODPREG
DE0005093108
DE0005194062
DE0005909006
DEOOOA14KRD3
DE0005854343
DE0006095003
DE0007201907
DEOOOFTG1111
DE0005785604
DEOOOKC01000
DEOOOA1RFHN7
DEOOOAOJBPG2
DE0007037129
DEO00SYM9999
DEOOOA3H3LL2
DE0007507501
DEOOOZEAL241
DE0005111702

FR0011726835

NL0010273215

NO0010345853
NO0010096985

Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick
Stuick

Stuick

Stlick

Stlick
Stlick

LI

20.000,00
5.700,00
25.000,00
39.000,00
100.000,00
17.900,00
56.500,00
25.000,00
36.800,00
36.000,00
100.000,00
224.751,00
160.000,00
26.000,00
7.000,00
30.000,00
7.791,00
11.000,00
700,00

7.900,00

20,00

15.000,00
32.500,00

0,00

0,00

0,00
26.000,00
0,00
2.900,00
0,00

0,00

0,00
36.000,00
0,00
107.320,00
0,00
26.000,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

7.900,00

0,00

15.000,00
32.500,00

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-100,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

EUR

NOK
NOK

12,10
111,80
46,50
27,26
7,56
34,30
19,09
58,80
9,92
26,27
9,18
3,00
21,90
41,74
107,65
32,62
36,80
27,25
332,00

118,00

559,80

339,60
377,00

242.000,00
637.260,00
1.162.500,00
1.063.140,00
756.000,00
613.970,00
1.078.585,00
1.470.000,00
365.056,00
945.720,00
917.500,00
674.253,00
3.504.000,00
1.085.240,00
753.550,00
978.600,00
286.708,80
299.750,00
232.400,00

932.200,00

11.196,00

493.136,36
1.186.131,39

10

0,53
1,40
2,56
2,34
1,66
1,35
2,37
3,23
0,80
2,08
2,02
1,48
7,71
2,39
1,66
2,15
0,63
0,66
0,51

2,05

0,02

1,08
2,61



' Diese Wertpapiere sind ganz oder teilweise als Wertpapier-Darlehen ibertragen (siehe Aufstellung).
* Angaben zu Ausgabeaufschlagen, Riicknahmeabschlagen sowie zur maximalen Hohe der Verwaltungsgebihr fir Zielfondsanteile sind auf Anfrage am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, bei der

Verwahrstelle und bei den Zahlstellen kostenlos erhaltlich.

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.

Gattungsbezeichnung Markt ISIN Stuick/ Bestand  Kaufe/ Verkaufe/ Whg. Kurs Kurswertin % des
Anteile/ zum Zugange  Abgange Fonds-
Whg. 30.11.2022 im Berichtszeitraum EUR vermogens
USA
Activision Blizzard Inc. Registered Shares DL-,000001 US00507Vv1098 Stiick 12.000,00 12.000,00 0,00 usD 74,34 861.372,09 1,90
Organisierter Markt
Aktien
Bundesrep. Deutschland
ABO Wind AG Inhaber-Aktien o.N. DE0005760029 Stiick 13.000,00 0,00 0,00 EUR 61,00 793.000,00 1,74
Aves One AG Inhaber-Aktien o.N. DEO00A168114 Stiick 20.000,00 0,00 0,00 EUR 14,10 282.000,00 0,62
DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG Inhaber-Aktien o.N. DEO00A13SUL5 Stiick 100.000,00 0,00 0,00 EUR 23,40 2.340.000,00 5,15
Deutsche Rohstoff AG Namens-Aktien o.N. DEOOOAOXYG76 Stiick 25.000,00 25.000,00 0,00 EUR 25,20 630.000,00 1,39
EASY SOFTWARE AG Namens-Aktien o.N. DEOO0A2YN991 Stiick 15.000,00 0,00 0,00 EUR 13,70 205.500,00 0,45
HELMA Eigenheimbau AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOAOEQ578 Stiick 10.000,00 0,00 -15.164,00 EUR 17,60 176.000,00 0,39
Lotto24 AG Namens-Aktien o.N. DEOOOLTT2470 Stiick 8.290,00 0,00 0,00 EUR 376,00 3.117.040,00 6,86
OSRAM Licht AG Namens-Aktien o.N. DEOOOLED4000 Stiick 24.000,00 0,00 0,00 EUR 49,15 1.179.600,00 2,60
Schaltbau Holding AG Namens-Aktien o.N. DEOOOA2NBTL2 Stiick 5.000,00 0,00 0,00 EUR 58,40 292.000,00 0,64
Osterreich
Wolftank-Adisa Holding AG Inhaber-Aktien o.N. ATO0000A25NJ6 Stiick 39.000,00 24.000,00 0,00 EUR 12,30 479.700,00 1,06
Verzinsliche Wertpapiere
Bundesrep. Deutschland
DEAG Deutsche Entertainment AG - Anleihe - 6,000 31.10.2023 DEOOOA2NBF25 Nominal 400.000,00 0,00 0,00 EUR 99,60 398.400,00 0,88
Deutsche Rohstoff AG - Wandelanleihe - 3,625 29.03.2023 DE000A2LQF20 Nominal 430.000,00 430.000,00 0,00 EUR 99,57 428.151,00 0,94
Euroboden GmbH - Anleihe - 5,500 18.11.2025 DEOOOA289EM6 Nominal 290.000,00 0,00 -110.000,00 EUR 69,57 201.753,00 0,44
Hapag-Lloyd AG - Anleihe - 2,500 15.04.2028 " XS2326548562 Nominal 350.000,00 0,00 0,00 EUR 88,44 309.529,50 0,68
Jung,DMS & Cie Pool GmbH - Anleihe - 5,500 02.12.2024 DEOOOA2YN1M1 Nominal 75.000,00 0,00 0,00 EUR 100,03 75.022,50 0,17
NSI Netfonds Structured Inv. - Anleihe - 4,250 10.07.2025 DEO00A254T16 Nominal 450.000,00 0,00 0,00 EUR 97,15 437.175,00 0,96
Vossloh AG - Anleihe (Fix to Float) - 4,000 DEOOOA3H2VA6 Nominal 500.000,00 0,00 0,00 EUR 92,19 460.940,00 1,01
nicht notiert
Aktien
Bundesrep. Deutschland
Axel Springer SE Nachbesserungsansp (DE0005501357) XFHAL0187219 Stiick 6.700,00 0,00 0,00 EUR 0,00 0,00 0,00
Investmentanteile* 1.428.270,25 3,14
Gruppenfremde Investmentanteile
Bundesrep. Deutschland
Immobilien Werte Deutschland Inhaber-Anteile Al DEOOOA2PE1F7 Anteile 500,00 0,00 0,00 EUR 691,70 345.850,00 0,76



Gattungsbezeichnung Markt ISIN Stuick/ Bestand  Kaufe/ Verkaufe/ Whg. Kurs Kurswertin % des
Anteile/ zum Zugange  Abgange Fonds-
Whg. 30.11.2022 im Berichtszeitraum EUR vermogens
Irland
Xtr.(IE) - MSCI World Energy Registered Shares 1C USD o.N. IEO0BM67HM91 Anteile 23.950,00 23.950,00 0,00 EUR 4520 1.082.420,25 2,38
Derivate 269.445,00 0,59
Derivate auf Index-Derivate
Optionsrechte auf Aktienindices und Aktienindex-
Terminkontrakte
DAX Performance Index (EURX) PUT 13000 Mar.2023 XEUR 40,00 EUR 49.740,00 0,11
DAX Performance Index (EURX) PUT 12500 Mar.2023 XEUR 50,00 EUR 44.825,00 0,10
DAX Performance Index (EURX) PUT 12200 Jun.2023 XEUR 80,00 EUR 112.000,00 0,25
DAX Performance Index (EURX) PUT 12300 Mar.2023 XEUR 80,00 EUR 62.880,00 0,14

Bankguthaben 11.417.486,22 25,12
EUR - Guthaben
EUR bei Hauck Aufhaduser Lampe Privatbank AG, 5.565.775,22 EUR 5.565.775,22 12,25
Niederlassung Luxemburg
Guthaben in sonstigen EU/EWR-Wahrungen
GBP bei Hauck Aufhaduser Lampe Privatbank AG, 178.045,49 GBP 206.309,95 0,45
Niederlassung Luxemburg
Guthaben in Nicht-EU/EWR-Wahrungen
CHF bei Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, 635.978,19 CHF 645.401,05 1,42
Niederlassung Luxemburg
Festgelder
EUR bei Quintet Private Bank (Europe) S.A. 5.000.000,00 EUR 5.000.000,00 11,00
Sonstige Vermodgensgegenstinde 70.145,54 0,15
Dividendenanspriiche 16.475,16 EUR 16.475,16 0,04
Zinsanspruche aus Bankguthaben 2.739,27 EUR 2.739,27 0,01
Zinsanspruche aus Wertpapieren 50.817,53 EUR 50.817,53 0,11
Sonstige Forderungen 113,58 EUR 113,58 0,00
Gesamtaktiva 45.541.426,65 100,20
Verbindlichkeiten -88.691,02 -0,20
aus
Fondsmanagementvergiitung -46.310,16 EUR -46.310,16 -0,10
Priifungskosten -12.020,87 EUR -12.020,87 -0,03
Risikomanagementvergltung -200,00 EUR -200,00 0,00
Taxe d'abonnement -3.788,05 EUR -3.788,05 -0,01
Transfer- und Registerstellenvergiitung -668,00 EUR -668,00 0,00
Vertriebsstellenvergltung -18.347,66 EUR -18.347,66 -0,04

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.
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Gattungsbezeichnung Stuick/ Bestand  Kaufe/ Verkaufe/ . Kurs Kurswertin % des

Anteile/ zum Zugange  Abgange Fonds-
Whg. 30.11.2022 im Berichtszeitraum EUR vermogens

Verwahrstellenverguitung -1.5623,47 -1.5623,47 0,00
Verwaltungsvergltung -5.5657,26 EUR -5.557,26 -0,01
Zinsverbindlichkeiten aus Bankguthaben -275,55 EUR -275,55 0,00
Gesamtpassiva -88.691,02 -0,20
Fondsvermoégen 45.452.735,63 100,00**
Inventarwert je Anteil P EUR 90,00
Inventarwert je Anteil H EUR 65,03
Umlaufende Anteile P STK 374.999,812
Umlaufende Anteile H STK 179.955,520

**Bei der Ermittlung der Prozentwerte kdnnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.
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\Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Die Vermbgensgegenstéande des Fonds, welche nicht in Fondswahrung ausgedriickt sind, sind auf Grundlage der zuletzt festgestellten Devisenkurse bewertet.

Devisenkurse (in Mengennotiz)

per 29.11.2022

Britische Pfund GBP 0,8630 =1 Euro (EUR)
Norwegische Kronen NOK 10,3298 =1 Euro (EUR)
Schweizer Franken CHF 0,9854 =1 Euro (EUR)
US-Dollar usb 1,0357 =1 Euro (EUR)

Marktschlissel

Terminhandel
XEUR Eurex Deutschland

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.
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Erlauterungen zu den Wertpapier-Darlehen**

Folgende Wertpapiere sind zum Berichtsstichtag als Wertpapier-Darlehen Ubertragen:

Gattungsbezeichnung Stlick/ Stlick bzw.  Wertpapier - Darlehen Kurswert in EUR
Anteile Nominal befristet  unbefristet gesamt

Hapag-Lloyd AG Anleihe v.21(21/28)REG.S Nominal 350.000,00 309.529,50

Gesamtbetrag der Riickerstattungsanspriiche aus Wertpapier-Darlehen zum 30.11.2022: 309.529,50

Gesamtbetrag der bei Wertpapier-Darlehen empfangenen Sicherheiten zum 30.11.2022: 658,748,62

Zusatzliche Angaben gemaR der Verordnung (EU) 2015/2365 iiber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschéften
(Angaben pro Art des Wertpapierfinanzierungsgeschifts/Total Return Swaps)
erwendete Marktwert in % des

ermdgensgegenstande Wertpapierleihe zum Fondsvermdgens

30.11.2022 in EUR
Aktien 309.529,50 0,68%

10 groRte Gegenparteien
Gegenparteien Bruttovolumen offene Sitzstaa

Geschafte in EUR
309.529,50 Deutschland

Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG

Art(en) von Abwicklung/Clearing (z.B. zweiseitig, dreiseitig, CCP)

Wertpapier-Darlehen werden mit einem zentralen Kontrahenten abgeschlossen.

Geschifte gegliedert nach Restlaufzeiten (absolute Betrage)

Restlaufzeit absolute Betrage in EUR
Restlaufzeit unbefristet 309.529,50

Art(en) und Qualitat(en) der erhaltenen Sicherheiten

Der Fonds erhalt im Rahmen der Wertpapierleihe Sicherheiten , deren Wert unter Beriicksichtigung der nachfolgend aufgefiihrten Haircuts
fur die Dauer der Vereinbarung mindestens 90% des Gesamtwertes der verliehenen Wertpapiere entspricht (unter Berlicksichtigung von
Zinsen, Dividenden und eventuellen sonstigen Ansprichen). Diese Sicherheiten mussen insbesondere die in den CSSF-Rundschreiben
08/536 und 14/592 festgelegten Anforderungen erfillen und setzen sich zum Beispiel, aber nicht ausschlief3lich, aus flissigen Mitteln,
Fondsanteilen, Anleihen sowie aus Aktien zusammen.

Erhaltene Sicherheiten werden auf bewertungstaglicher Basis und unter Anwendung von zur Verfugung stehenden Marktpreisen sowie
unter Berucksichtigung angemessener Bewertungsabschlage, die von der Verwaltungsgesellschaft fur jede Vermoégensart des Fonds auf
Grundlage der Haircut-Strategie der Verwaltungsgesellschaft angewendet werden, bewertet. Diese Strategie berlicksichtigt mehrere
Faktoren in Abhangigkeit der erhaltenen Sicherheiten, wie etwa die Bonitat der Gegenpartei, Herkunftsstaat der Emittenten, Laufzeit,
Wahrung und Preisvolatilitdt der Vermodgenswerte.

Die von der Verwaltungsgesellschaft angewendeten Bewertungsabschlage kdnnen wie folgt ausfallen:

- Barmittel bis zu 2%

- Staatsanleihen bis zu 6%

- Unternehmensanleihen / Bankschuldverschreibungen (maximal 10 Jahre Laufzeit bis zur Endfalligkeit) bis zu 6%

- Aktien, die an einem geregelten Markt in innerhalb der EU oder OECD notiert sind und in einem Leitindex vertreten sind bis zu 5%

- Wandelschuldverschreibungen bis zu 15%

- Zielfonds (tagliche Bewertung) bis zu 10%.

Zudem behalt sich die Verwaltungsgesellschaft das Recht vor, im Falle ungewohnlicher Marktsituationen oder sonstigen begriindeten
Einzelfallen die Bewertungsabschlage auf die Sicherheiten zu erhéhen.

Sicherheiten gegliedert nach Restlaufzeiten (absolute Betrage)

Restlaufzeit absolute Betrage zum 30.11.2022 in EUR
Restlaufzeit > 1 Jahr 309.529,50

** Kontrahent: Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.




Ertrags- und Kostenanteile

\Wertpapier-Darlehen absolute Betrage in EUR  in % der Bruttoertrage

des Fonds
Ertragsanteil des Fonds 11.427,34 80,00%
Ertragsanteil der KVG 3.662,24 20,00%
Kostenanteil des Fonds 0,00 0,00%

Die sich aus den Wertpapierleihgeschéaften ergebenden Ertrage flieBen abzuglich aller direkten (beispielsweise Transaktionsgebihren oder
Gebuhren des Principals) und indirekten operationellen Kosten und Gebihren (beispielsweise Kosten im Rahmen der Wertpapierleihe ggf.
notwendige Rechtsgutachten) dem Fondsvermdgen zu. Die Verwaltungsgesellschaft behalt sich das Recht vor, fir die mit den
Wertpapierleihgeschéaften in Verbindung stehenden Aufwande (z.B. Kontrolltatigkeiten oder Reportinganforderungen) eine Gebuhr in Hohe
von maximal 30% der erhaltenen Ertrage aus Wertpapierleihngeschaften zu erheben. Der nach Abzug der direkten und indirekten
operationellen Kosten/Gebuhren verbleibende Anteil flielt vollstandig dem Fondsvermdgen/ Teilfondsvermdégen zu.

Ertrage fur den Fonds aus Wiederanlage von Barsicherheiten, bezogen auf alle Wertpapierfinanzierungsgeschifte und Total
Return Swaps (absoluter Betrag)
Eine Wiederanlage von Barsicherheiten liegt nicht vor.

Zehn groBte Sicherheitenaussteller, bezogen auf alle Wertpapierfinanzierungsgeschéfte und Total Return Swaps
Gesamtbetrag: EUR 658.748,62

Wiederangelegte Sicherheiten in % der empfangenen Sicherheiten, bezogen auf alle Wertpapierfinanzierungsgeschafte und Total
Return Swaps
Eine Wiederanlage von Barsicherheiten wird nicht getatigt.

Verwahrer/Kontofiihrer von empfangenen Sicherheiten aus Wertpapierfinanzierungsgeschéaften und Total Return Swaps
Gesamtzahl Verwahrer/Kontofiihrer
Der Verwahrer von den empfangenen Sicherheiten ist Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG.

Verwahrart begebener Sicherheiten aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften und Total Return Swaps
In % aller begebenen Sicherheiten aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften und Total Return Swaps

gesonderte Konten / Depots 0,00
Sammelkonten / Depots 0,00
andere Konten / Depots 0,00
Verwahrart bestimmt Empfanger 0,00

Da eine Zuordnung begebener Sicherheiten bei Wertpapierfinanzierungsgeschaften und Total Return Swaps auf Geschéaftsartenebene
durch die Globalbesicherung im Einzelnen nicht moglich ist, erfolgt der %-Ausweis fiir die Verwahrarten ohne deren Beriicksichtigung.

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.
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\Wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschafte des Value Opportunity Fund, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen

- Kaufe und Verkaufe von Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen:

Gattungsbezeichnung Wahrung Kéufe/ Zugénge
im Berichtszeitraum
Wertpapiere
Borsengehandelte Wertpapiere
Aktien
Aryzta AG Namens-Aktien SF -,02 CHO0043238366 CHF 0,00 -575.000,00
Cherry AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOA3CRRN9 EUR 0,00 -13.000,00
CompuGroup Medical SE &Co.KGaA Namens-Aktien o.N. DEO00A288904 EUR 0,00 -14.000,00
Covestro AG Inhaber-Aktien o.N. DE0006062144 EUR 0,00 -20.000,00
Deutsche Wohnen SE Inhaber-Aktien o.N. DEOOOAOHN5C6 EUR 0,00 -8.000,00
Fabasoft AG Inhaber-Aktien o.N. AT0000785407 EUR 0,00 -11.600,00
Hapag-Lloyd AG Namens-Aktien o.N. DEOOOHLAG475 EUR 0,00 -2.000,00
Jungheinrich AG Inhaber-Vorzugsakt.o.St.o.N. DE0006219934 EUR 0,00 -30.000,00
K+S Aktiengesellschaft Namens-Aktien o.N. DEOOOKSAG888 EUR 37.000,00 -37.000,00
Shop Apotheke Europe N.V. Aandelen aan toonder EO -,02 NL0012044747 EUR 0,00 -4.300,00
TRATON SE Inhaber-Aktien o.N. DEOOOTRATON7 EUR 0,00 -33.200,00
Uniper SE Namens-Aktien o.N. DEOOOUNSEO018 EUR 0,00 -31.000,00
Organisierter Markt
Aktien
Baader Bank AG Inhaber-Aktien o.N. DE0005088108 EUR 0,00 -100.000,00
Ernst Russ AG Namens-Aktien o.N. DEO00A161077 EUR 0,00 -120.000,00
Nynomic AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOAOMSN11 EUR 0,00 -12.000,00
Serica Energy PLC Registered Shares DL -,10 GB00BOCY5V57 GBP 60.000,00 -60.000,00
Tion Renewables AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOA2YN371 EUR 0,00 -14.000,00
nicht notiert
Aktien
Autobank AG Inhaber-Aktien o.N. ATO000AO0K1J1 EUR 0,00 -241.400,00
IGE & XAO S.A. Actions Port. EO 3,85 FR0000030827 EUR 0,00 -9.037,00
Investmentanteile
HERALD(LUX)-US Absolute Return Namens-Anteile | Cap. EUR oN. LU0350637061 UsbD 0,00 -447,24
iSh.ST.Euro.600 Banks U.ETF DE Inhaber-Anlageaktien DEOOOAOF5UJ7 EUR 38.000,00 -38.000,00

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich) Value Opportunity Fund

Die Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir die Zeit vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022 gliedert sich wie folgt:

I. Ertrage

Zinsen aus Festgeldern 3.030,56
Zinsen aus Anleihen (nach Quellensteuer) 94.241,03
Zinsen aus Bankguthaben 6.499,54
Dividendenertrage (nach Quellensteuer) 760.271,07
Ertrage aus Investmentanteilen 22.823,65
Sonstige Ertrage 11.927,78
Ordentlicher Ertragsausgleich 124.245,09
Ertrage aus Wertpapierleihe 11.427,34
Summe der Ertrage 1.034.466,06
Il. Aufwendungen

Verwaltungsvergutung -63.819,02
Verwahrstellenvergiitung -17.494,97
Depotgebihren -2.684,03
Taxe d'abonnement -21.231,92
Prifungskosten -14.369,34
Druck- und Veréffentlichungskosten -4.473,03
Risikomanagementvergitung -4.608,00
Sonstige Aufwendungen -25.096,07
Transfer- und Registerstellenvergltung -8.016,00
Zinsaufwendungen -27.682,29
Fondsmanagementvergitung -531.824,48
Vertriebsstellenvergiitung -237.485,34
Ordentlicher Aufwandsausgleich -79.233,98
Summe der Aufwendungen -1.038.018,47
lll. Ordentliches Nettoergebnis -3.552,41
IV. VerdauBerungsgeschafte

Realisierte Gewinne 2.516.087,50
Realisierte Verluste -3.133.213,28
AuRerordentlicher Ertragsausgleich -90.440,37
Ergebnis aus VerauBerungsgeschiften -707.566,15
V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres -711.118,56
VI. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres -2.259.595,95
VII. Ergebnis des Geschéftsjahres -2.970.714,51

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.




Entwicklung des Fondsvermogens Value Opportunity Fund

fir die Zeit vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022:

I. Wert des Fondsvermogens am Beginn des Geschaftsjahres
Mittelzufluss/ -abfluss (netto)

Mittelzuflisse aus Anteilschein-Verkaufen

Mittelabfllisse aus Anteilschein-Riicknahmen
Ertragsausgleich/ Aufwandsausgleich

Ergebnis des Geschaftsjahres

Il. Wert des Fondsvermogens am Ende des Geschéftsjahres

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.

LI

in EUR
39.967.499,93
8.410.520,95
14.760.178,89
-6.349.657,94
45.429,26
-2.970.714,51

45.452.735,63



Vergleichende Ubersicht tiber die letzten drei Geschéaftsjahre*

Value Opportunity Fund

Anteilklasse Anteilklasse
P in EUR Hin EUR

zum 30.11.2022

Fondsvermégen 33.749.422,88 11.703.312,75
Umlaufende Anteile 374.999,812 179.955,520
Anteilwert 90,00 65,03
zum 30.11.2021

Fondsvermégen 36.020.382,13 3.947.117,80
Umlaufende Anteile 372.566,385 56.788,081
Anteilwert 96,68 69,51
zum 30.11.2020

Fondsvermogen 29.508.236,31 1.013.987,90
Umlaufende Anteile 339.635,247 16.282,855
Anteilwert 86,88 62,27

*Historische Wertentwicklungen lassen keine Rickschlisse auf eine ahnliche Entwicklung in der Zukunft zu.

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresberichtes.
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BERICHT DES REVISEUR D’ENTREPRISES AGREE

An die Anteilinhaber des Value Opportunity Fund

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss des Value Opportunity Fund (der ,,Fonds*) - bestehend aus der
Vermogensaufstellung umfassend Aufstellung des Wertpapierbestands und der sonstigen
Vermogenswerte zum 30. November 2022, der Ertrags- und Aufwandsrechnung und der Entwicklung
des Fondsvermogens fiir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr sowie aus einer
Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden und anderen erlauternden
Informationen - gepruft.

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefiigte Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung und
Darstellung des Jahresabschlusses ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens- und Finanzlage des Value Opportunity zum 30. November 2022 sowie der Ertragslage
und der Entwicklung des Fondsvermogens fir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir filhrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz iiber die Priifungstatigkeit
(Gesetz vom 23. Juli 2016) und nach den fur Luxemburg von der ,,Commission de Surveillance du
Secteur Financier“ (CSSF) angenommenen internationalen Prufungsstandards (ISA) durch. Unsere
Verantwortung gemass dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den ISA-Standards wird im Abschnitt
,Verantwortung des ,,réviseur d’entreprises agréeé“ fiir die Jahresabschlusspriifung* weitergehend
beschrieben. Wir sind unabhzngig von dem Fonds in Ubereinstimmung mit dem ,,International Code
of Ethics for Professional Accountants, including International Independence Standards“,
herausgegeben vom ,,International Ethics Standards Board for Accountants’* (IESBA Code) und fir
Luxemburg von der CSSF angenommen, zusammen mit den beruflichen Verhaltensanforderungen,
welche wir im Rahmen der Jahresabschlusspriifung einzuhalten haben und haben alle sonstigen
Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Verhaltensanforderungen erfiillt. Wir sind der
Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft des Fonds (der ,,Vorstand“) ist verantwortlich fur die
sonstigen Informationen. Die sonstigen Informationen beinhalten die Informationen, welche im
Jahresbericht enthalten sind, jedoch beinhalten sie nicht den Jahresabschluss oder unseren Bericht
des ,,réviseur d’entreprises agréé" zu diesem Jahresabschluss.

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

Im Zusammenhang mit der Priifung des Jahresabschlusses besteht unsere Verantwortung darin, die
sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu beurteilen, ob eine wesentliche Unstimmigkeit
zwischen diesen und dem Jahresabschluss oder mit den bei der Abschlusspriifung gewonnen
Erkenntnissen besteht oder auch ansonsten die sonstigen Informationen wesentlich falsch
dargestellt erscheinen. Sollten wir auf Basis der von uns durchgefuihrten Arbeiten schlussfolgern,
dass sonstige Informationen wesentliche falsche Darstellungen enthalten, sind wir verpflichtet,
diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben diesbeziiglich nichts zu berichten.

BDO Audit, Société Anonyme

R.C.S. Luxembourg B 147.570
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Verantwortung des Vorstands fiir den Jahresabschluss

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

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

Verantwortung des ,,réviseur d’entreprises agréé* fiir die Jahresabschlusspriifung

Die Zielsetzung unserer Priufung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der
Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist und dariiber einen Bericht des ,,réviseur d’entreprises agréé“, welcher unser
Prufungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit entspricht einem hohen Grad an
Sicherheit, ist aber keine Garantie dafiir, dass eine Priifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz
vom 23. Juli 2016 und nach den fiur Luxemburg von der CSSF angenommenen [SAs stets eine
wesentliche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen entweder
aus Unrichtigkeiten oder aus VerstoBen resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn
vernunftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass diese individuell oder insgesamt, die auf
der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten
beeinflussen.

Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach
den fur Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs iiben wir unser pflichtgemaBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus:

. Identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im
Jahresabschluss aus Unrichtigkeiten oder VerstoBen, planen und fiihren
Prafungshandlungen durch als Antwort auf diese Risiken und erlangen
Prufungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als Grundlage fur das
Prufungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht
aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe
betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefuhrende Angaben bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen.

. Gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Abschlussprifung relevanten internen
Kontrollsystem, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit des
internen Kontrollsystems des Fonds abzugeben.

. Beurteilen wir die Angemessenheit der von dem Vorstand angewandten
Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten Schatzungen und den
entsprechenden anderen erlauternden Informationen.
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. Schlussfolgern wir liber die Angemessenheit der Anwendung des

Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit durch den

Vorstand sowie auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche

Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die

bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Fonds zur Fortfiihrung der

Unternehmenstatigkeit aufwerfen konnten. Sollten wir schlussfolgern, dafh eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet im Bericht des ,,réviseur
d’entreprises agreé” auf die dazugehorigen anderen erlduternden Informationen zum

Jahresabschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das

Priifungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der

bis zum Datum des Berichts des ,,réviseur d’entreprises agréé" erlangten

Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu
fuhren, dass der Fonds seine Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfilhren kann.

. Beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses,

einschlieBlich der anderen erlauternden Informationen, und beurteilen ob dieser die

zugrundeliegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen, unter anderem den geplanten
Priifungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Priifungsfeststellungen einschlieBlich wesentlicher

Schwachen im internen Kontrollsystem, welche wir im Rahmen der Prifung identifizieren.

Wir haben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung abgegeben, dass wir

die relevanten Unabhangigkeitsanforderungen eingehalten haben und mit ihnen alle Beziehungen
und sonstigen Sachverhalte erdrtert haben, von denen verniinftigerweise angenommen werden
kann, dass sie unsere Unabhangigkeit bedrohen, und - sofern einschlagig - die MaBnahmen zur

Beseitigung dieser Bedrohungen oder die angewandten SchutzmaBnahmen.

Luxemburg, 30. Marz 2023

BDO Audit
Cabinet de revision agréé
vertreten durch

<

| S

Bettina Blinn
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Sonstige Hinweise (ungeprtift)

Risikomanagementverfahren des Fonds Value Opportunity Fund

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet ein Risikomanagementverfahren, das die Uberwachung der Risiken der einzelnen Portfoliopositionen
und deren Anteil am Gesamtrisikoprofil des Portfolios des verwalteten Fonds zu jeder Zeit erlaubt. Im Einklang mit dem Gesetz vom 17.
Dezember 2010 und den anwendbaren regulatorischen Anforderungen der Commission de Surveillance du Secteur Financier ('CSSF')
berichtet die Verwaltungsgesellschaft regelmafig tber das von ihr verwendete Risikomanagement-Verfahren an die CSSF.

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet zur Uberwachung des Gesamtrisikos des Value Opportunity Fund einen relativen Value-at-Risk
Ansatz.

Als Vergleichsvermdgen dient der folgende Index: 65% S&P Euro Small-Mid-Cap, 35% ICE BofAML European Union Government Index

Die maximal zuldssige Limitauslastung, gemessen durch den Quotienten von Value-at-Risk des Portfolios und Value-at-Risk des
Vergleichsvermogens, liegt bei 200%. Die Value-at-Risk Auslastung betrug im vergangenen Geschéftsjahr:

Minimum 44,9 %
Maximum 114,9 %
Durchschnitt 74,6 %

Zur Berechnung des Value-at-Risk wurde ein historischer Value-at-Risk-Ansatz benutzt. Der Value-at-Risk bezieht sich auf eine Haltedauer
von 20 Tagen, ein Konfidenzniveau von 99 % sowie einen Beobachtungszeitraum von einem Jahr.

Im vergangenen Geschaftsjahr wurde eine Hebelwirkung von durchschnittlich 10,90 % gemessen. Die Berechnung beruht auf dem in der
European Securities and Markets Authority (ESMA) - Leitlinie 10-788 definierten Sum-of-Notionals Approach.

Hinweis zu Techniken flr eine effiziente Portfolioverwaltung:

Im Berichtszeitraum wurden keine Techniken fir eine effiziente Portfolioverwaltung eingesetzt.

Angaben gemaR Verordnung (EU) 2019/2088 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im

Finanzdienstleistungssektor

Der Fondsmanager trifft Anlageentscheidungen grundsatzlich unter Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken. Nachhaltigkeitsrisiken
kénnen durch dkologische und soziale Einflisse auf einen potenziellen Vermdgengegenstand entstehen sowie aus der Unternehmensfihrung
(Corporate Governance) des Emittenten eines Vermdgensgegenstands. Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen
beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fur 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Vergutungsrichtlinie

Die Hauck & Aufhduser Fund Services S.A. (HAFS) hat im Einklang mit geltenden gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben
Grundsatze fur ihr Vergitungssystem definiert, die mit einem soliden und wirksamen Risikomanagementsystem vereinbar und diesem
forderlich sind. Dieses Vergutungssystem orientiert sich an der nachhaltigen und unternehmerischen Geschéaftspolitik des Hauck Aufhauser
Lampe Konzerns und soll daher keine Anreize zur Ubernahme von Risiken geben, die unvereinbar mit den Risikoprofilen und
Vertragsbedingungen der von der HAFS verwalteten Investmentfonds sind. Das Vergutungssystem soll stets im Einklang mit
Geschéftsstrategie, Zielen, Werten und Interessen der HAFS und der von ihr verwalteten Fonds und der Anleger dieser Fonds stehen und
umfasst auch MafRnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten.

Die Vergltung der Mitarbeiter der HAFS kann fixe und variable Elemente sowie monetare und nicht-monetare Nebenleistungen enthalten. Die
Bemessung der Komponenten erfolgt unter Beachtung der Risikogrundsatze, Marktublichkeit und Angemessenheit. Des Weiteren wird bei
der Festlegung der einzelnen Bestandteile gewahrleistet, dass keine signifikante Abhangigkeit von der variablen Vergiitung besteht sowie ein
angemessenes Verhaltnis von variabler zu fixer Vergiitung besteht. Die variable Vergltung stellt somit nur eine Erganzung zur fixen
Vergutung dar und setzt keine Anreize zur Eingehung unangemessener Risiken. Ziel ist eine flexible Vergitungspolitik, die auch einen
Verzicht auf die Zahlung der variablen Komponente vorsehen kann.

Das Verglitungssystem wird mindestens einmal jahrlich Gberprift und bei Bedarf angepasst, um die Angemessenheit und Einhaltung der
rechtlichen Vorgaben zu gewahrleisten.

Im Geschéaftsjahr 2022 beschaftigte die HAFS im Durchschnitt 117 Mitarbeiter, denen Vergltungen i.H.v. 12,0 Mio. Euro gezahlt wurden. Von
den 117 Mitarbeitern wurden 22 Mitarbeiter als sog. Risk Taker gem. der ESMA-Guideline ESMA/2016/411, Punkt 19 identifiziert. Diesen
Mitarbeitern wurden in 2022 Vergutungen i.H.v. 3,0 Mio. Euro gezahlt, davon 0,5 Mio. Euro als variable Vergiitung.
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