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Seite 3 | Jahresbericht BLACK FERRYMAN

Portfolio Manager

VP Fund Solutions (Liechtenstein) AG
Aeulestrasse 6

LI1-9490 Vaduz

Anlageberater

Gerhard Friedenberger Vermogensverwaltung
und Family Office GmbH

Beethovenweg 18

DE-94469 Deggendorf

Verwahrstelle- und Hauptzahlstelle
VP Bank (Luxembourg) SA

2, rue Edward Steichen

LU-2540 Luxemburg

Zahlstelle Deutschland

Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG
KaiserstraRe 24

DE-60311 Frankfurt am Main

Abschlusspriifer

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative
2, rue Gerhard Mercator

LU-2182 Luxemburg



Auf einen Blick

Nettovermégen per 31.12.2024

Nettoinventarwert pro Anteil per 31.12.2024
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (A)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (AR)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (T)

Rendite’

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (A)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (AR)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (T)

Auflegung

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (A)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (AR)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (T)

Total Expense Ratio (TER)?

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (A)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (AR)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (T)

Erfolgsverwendung

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (A)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (AR)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (T)

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (A)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (AR)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (T)

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (A)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (AR)
BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (T)

mit Performance Fee
5,85 %
5,38%
5,81 %

Ausgabekommission
(max.)
526 %
526 %
526%

Fondsdomizil
Luxemburg
Luxemburg
Luxemburg

EUR 4,1 Millionen

EUR 99,09
EUR 152,76
EUR 100,09

1 Jahr
20,80 %
20,92 %
20,78 %

per
20.06.2012
16.01.2019
25.05.2011

ohne Performance Fee
430 %
4,02%
433%

Ausschuttend
Ausschuttend
Thesaurierend

Ausgabekommission
zugunsten Fonds (max.)
n/a

n/a

n/a

ISIN
LUO0778048032
LU1807512386
LU0607298758

T Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Performancedaten lassen
die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unbertcksichtigt.

2 Diese Kennziffer driickt die Gesamtheit derjenigen Kommissionen und Kosten, die laufend dem Fondsvermégen belastet werden
(Betriebsaufwand), retrospektiv in einem %-Satz des Nettofondsvermégens aus.
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Tatigkeitsbericht des Fondsmanagers

Sehr geehrte Investorinnen,
sehr geehrte Investoren,

hier ein kurzer Ruckblick auf das vergangene Jahr 2024. Der gesamte Aktienmarkt ist bis auf zwei kleine Pausen
konstant gestiegen. Eine kurze Verschnaufpause war im April und die andere im Sommer sichtbar. Nach diesen
kleinen Riicksetzern konnte der positive Verlauf bis zum Jahresende durchgehalten werden und viele Indizes
sind auf neue Allzeithochs gestiegen. Auch Zinssenkungen stehen wieder im Fokus. Die Liquiditat lasst die
Guthabenzinsen wieder fallen, auBerdem kommt die Inflation zurlick und sie wird mit der weiteren Ausweitung
der Geldmenge steigen.

Auch 2024 wurde Deutschlands Wirtschaft von der Politik noch schneller in den Ruin getrieben und sie wird
weiter unter einer noch héheren Abgabenlast leiden. Dies betrifft fast alle Sektoren der Industrie. Nunmehr ist
nahezu fur jedermann ersichtlich, dass sich die Wirtschaftslage in Deutschland weiter verschlechtert, das zeigt
sich auch an der Abwanderung von Industrie und Fachkréften sowie anzunehmenden Insolvenzen. Das alles
wird eine weitere Unternehmensflucht aus Deutschland zur Folge haben. Fazit: Wird sich politisch nichts
andern, kommt Deutschland um eine starke Rezession nicht herum.

Die Unternehmen in Deutschland sehen sich immer mehr gezwungen, ihre Kosten massiv zu reduzieren.
Leider nimmt aktuell auch das Risiko zu, dass die Regierung und ihre zukiinftige Politik die Abgabenlast weiter
erhohen wird durch unsinnige, uniiberlegte Gesetze. Gesprache und Diskussionen ber Einmalabgaben
werden in Deutschland immer lauter. Unverdndert auf der Agenda bleiben niedrige Zinsen sowie
Zwangsabgaben, Vermdgensumlagen fiir jedermann, dazu jetzt womdglich noch ein Soli, egal welcher Art,
bzw. eine Einmalvermdgensabgabe.

Wie oft in meinen Marktkommentaren bzw. Gespréachen beschrieben, kdnnen Sie Kursverluste zum Nachkauf
oder zum Einstieg nutzen. Unser Erfolgsrezept fir erfolgreiche Aktieninvestitionen: Seien Sie vorsichtig, wenn
weltweit die Nachfrage nach Aktien steigt, und greifen Sie dann zu, wenn keiner sie im Depot haben will. Viele
Menschen beachten Aktienanlagen nur, wenn sie in samtlichen Medien présent sind. Doch die ertragreichste
Gelegenheit ist, wenn keiner sich interessiert oder nur negativ lber sie berichtet wird. Das Morgen ist
ungewiss. Fir etwas Sicherheit wird man eine hohe Pramie bezahlen miissen. Daher ist die Ungewissheit ein
guter Gefédhrte fir Menschen, die langfristig investieren.

Fur den Black Ferryman — World Basic Fund geht ein weiteres erfolgreiches Borsenjahr zu Ende, es war das
zweitstdrkste Jahr. Der Fonds konnte 2024 erneut je nach Tranche um Uber 20 % zulegen. Unter allen
vermégensverwaltenden Fonds zdhlten wir per 31.12.2024 mit Platz 62 von 2.414 zu den Besten 100 unserer
Klasse! Bei Citywire lagen wir 2024 in der Kategorie Mischfonds Dynamisch Global auf Platz 9 von 212. Mit
50,9 % im 2-Jahreszeitraum belegten wir Platz 4 von 206.

Was haben wir hier fir Sie als Investorin oder Investor in den letzten zwei Jahren verbessert? Im Fondsportfolio
wurden zum Jahresbeginn 2023 alle Unternehmen verkauft, die nicht zu den sogenannten starken Werten oder
Global Brands gehoren. Das kleinste Unternehmen ist nun die Chocoladefabriken Lindt & Spruengli AG mit ca.
17 Milliarden Euro Marktkapitalisierung. Der Fonds setzt sich seit Anfang 2023 aus 40 bis 45 starken Werten
und globalen Marken zusammen. Die Entscheidung, sich nur auf die ,Festungen des Aktienmarktes" zu
konzentrieren, hat sich auf die Entwicklung und fir Sie als Investorin oder Investor sehr positiv ausgewirkt.
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Diese weitere Verbesserung wird auch zuklnftig den Ertrag des Fonds positiv beeinflussen. Die
Schwankungsbreite und der Drawdown werden sich ebenfalls weiter reduzieren.

Black Ferryman — World Basic Fund T
Der Black Ferryman — World Basic Fund T konnte 2024 mit einem Plus von 20,78 % schliel3en.

Aufgrund der guten und breiten Positionierung mit seinen 40 bis 45 Einzelaktien verzeichnete der Black
Ferryman — World Basic Fund bis Ende Dezember einen sehr geringen Drawdown (Verlust) von lediglich
11,25 %.

Uber 60% der Unternehmen im Fonds konnten deutlich iber 15% zulegen. Die performancestarksten
Unternehmen waren: NVIDIA Corp. mit +188,43 %, Broadcom Inc. mit +120,91 % und Taiwan Semiconductor
Man. Co. Ldt. mit 101,98 %.

Die Aktienmarkte kannten 2024 nahezu nur eine Richtung — nach Norden. Die Quartalszahlen vieler
Unternehmen, in die wir investiert haben, waren tberwiegend sehr positiv und lagen teilweise Gber den
Erwartungen. Unser Fokus bleibt auf eine gute, qualitativ hochwertige Aktienauswahl gerichtet, so kénnen wir
den Drawdown auch in Zukunft wieder schnell wettmachen und der Fonds wird dann auf neue Hochs steigen.
Der Black Ferryman — World Basic Fund ist mit seinen Assets sehr gut fiir die Zukunft aufgestellt.

Unsere Fondsstrategie ist auch in stiirmischen Zeiten sicher. Kommen Sie mit an Bord!

.Wenn ein Seemann nicht weil3, welches Ufer er ansteuern muss, dann ist kein Wind der richtige”, sagte der
romische Philosoph Seneca. Warten Sie mit lhrer Investition nicht langer auf besseren Wind am Aktienmarkt.
Jetztist der Zeitpunkt, um mit dem Black Ferryman — World Basic Fund zum Ufer der steigenden Kapitalertrage
Uberzusetzen und langfristig kontinuierliche Zuwachse zu erwirtschaften.

Uberzeugend war ebenfalls die Strategie des Fonds 2024, in qualitativ hochwertige Unternehmen, starke
Marken sowie globale Brands zu investieren. Das kleinste Unternehmen im Fonds liegt aktuell bei einer
Marktkapitalisierung von ca. 17 Mrd. Euro. Mit dieser Struktur haben wir 2024 das zweitbeste Jahresergebnis
des Fonds erzielt. Auch 2024 konnten bei der A-Tranche sowie der AR-Tranche neue Hochkurse bzw. neue
All-Time-Highs seit Tranchenauflage erreicht werden.
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Ende Dezember war der Fonds wie folgt aufgestellt (Grafik 1): Die Aktienquote betrug 94,54 %. Cash- und
Trashquote lagen bei 5,46 %.

Investitionsquote

94.54%

5.46%
.

Cash/VV-Fonds Aktienquote

Grafik 1

Black Ferryman — World Basic Fund A
Die A-Tranche des Black Ferryman — World Basic Fund beendete das Jahr mit einem Plus von 20,80 %.
Black Ferryman — World Basic Fund AR

Die AR-Tranche des Black Ferryman — World Basic Fund beendete das Jahr mit einem Plus von 20,92 %.

Ausblick
Was erwartet uns 20257

Viele Fragen sind offen: Steigt der Aktienmarkt 2025 nach dem US-Wahljahr weiter? Wie schwer werden die
Rezession und der Wirtschaftsabschwung in Deutschland noch? Werden die Zinsen in den USA wie
angeklndigt weiter gesenkt? Schliel3t sich Europa den Zinssenkungen an? Wann kapituliert die Ukraine bzw.
wann hort die Unterstiitzung auf und es gibt endlich wieder Frieden? Eskaliert der Konflikt im Nahen Osten
weiter? Ist die Inflation unter Kontrolle oder steigt sie 2025 wieder starker an? Wie entwickeln sich die
Energiepreise in Europa und besonders in Deutschland? Halt die Dollarstdrke gegentiber dem Euro an? Woher
kommen die Ubersterblichkeit und die hohen Krankheitsraten und wie wirken sie sich auf den Konsum aus
bzw. welche Branchen profitieren davon? Wann korrigieren die Anleihemarkte?
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Fragen Uber Fragen, die jedoch fir den Fonds kaum bzw. nur eine untergeordnete Rolle spielen. Die
Aktienpositionen im Fonds sollen langfristig gehalten werden. Auch nach dem schwachen Aktienjahr 2022
werden wir zukiinftig eine hohe Investitionsquote beibehalten, da positive Unternehmenskennzahlen und
-politik sowie Markt- und Kurschancen tiberwiegen. Kurzfristige Verwerfungen aufgrund politischer Unruhen
sind fur uns nicht entscheidend, fihren jedoch zu einer giinstigeren Kauf- bzw. Einstiegschance.

Unser Ziel, im Fonds eine breite Streuung (Diversifikation) zu halten, haben wir erreicht. Wir konnten 2024 eine
weitere starke Entwicklung des Fonds aufzeigen, da wir die Phase des Aktienmarktes 2023 genutzt haben, um
Aktien von guten und zukunftsorientierten Unternehmen giinstiger einzukaufen mit dem Ziel, sie dauerhaft zu
halten, bis sie an ihre Wachstums- bzw. Anlagegrenzen innerhalb des Fonds kommen. Diese Kaufe von starken
Marken und globalen Brands werden dem Fonds und lhnen als Investorin und Investor in den nichsten Jahren
zugutekommen und sich enorm positiv auf die Performance auswirken. Solche Gelegenheiten werden wir uns
immer aktiv zunutze machen.

Sollten die Aktienmdrkte auch in Zukunft wieder einmal turbulenter auf Nachrichten wie Brexit, Corona, China-
Krise oder Ukraine-Krieg, Nahost-Konflikt, Zinserhohungen oder unvorhersehbare Aktionen des US-
Prasidenten bzw. anderer Staatsoberhdupter reagieren, lassen Sie sich nicht von den Medien und den
ubermaRig vielen negativen Schlagzeilen verunsichern. Ganz im Gegenteil: Solche Gelegenheiten kommen alle
Jahre wieder vor und Sie kdnnen sie nutzen —so wie in unserem Fonds-Portfolio geschehen —, um in den
Aktienmarkt einzusteigen oder Ihre Positionen weiter auszubauen. Reagieren Sie gelassen und mit ruhiger
Hand, denn lhre Investition wird nicht fur ein paar Tage oder Wochen getétigt, sondern fiir mehrere Jahre.

Es wird immer wieder Angste und Unsicherheiten geben, und es l4sst sich nicht vorhersagen, wie lange sie uns
jeweils beschaftigen. Folglich ist es fur Investorinnen und Investoren am Aktienmarkt am besten, sich daran zu
gewdhnen, dass es volatiler wird und bleibt. Das Warten auf die Zinssenkungen hat nun ein Ende, da, wie im
letzten Jahresbericht angekiindigt, nun die Zinsen gesenkt wurden. Dieser Ausblick hat die Aktienmarkte
weiter befliigelt. Die traditionellen Sparbuchsparer werden weiter langsam und schleichend enteignet, ob tiber
die hohe Inflation oder tiber wiederkommende niedrige Zinsen. Denn es wird kaum Phasen geben, in denen
die Zentralbanken weniger Geld drucken oder weniger Schulden gemacht werden.

2025 werden uns die bekannten alten Themen auch weiterhin beschéftigen, bis sie politisch und wirtschaftlich
in irgendeiner Form — sinnvoll oder auch nicht — abgearbeitet sind. Je nachdem, wie diese Situationen geldst
werden, hat dies einen positiven oder auch negativen Einfluss auf die Kursverldufe der einzelnen Indizes sowie
auf die enthaltenen Aktien. Ein GroRteil der Unternehmen, in die der Fonds investiert, haben auch 2025 gut
gefullte Auftragsblicher und expandieren weiter. Auch ist es moglich, dass 2025 aus unseren Aktienpositionen
wieder das eine oder andere Unternehmen tbernommen wird. Solche positiven Nachrichten lassen den
Aktienkurs sehr stark steigen. Ein Unternehmen wird nach Bekanntgabe der Ubernahme nicht mehr im
Fondsportfolio gehalten, da die Aktie nur noch wenig Ertragspotenzial verspricht.

Die positiven Veranderungen des Black Ferryman Fonds haben sehr erfreuliche Auswirkungen auf die
Performance sichtbar gemacht und der Fonds konnte zwei Jahre in Folge Top-Performancezahlen ausweisen.
Wie im Jahresbericht 2023 angekiindigt, ist die Erholung der einzelnen Aktienpositionen stark ausgefallen,
daher kénnen wir optimistisch in die Zukunft blicken und sind zuversichtlich, was die weitere Entwicklung des
Fonds und die Performance betrifft. Die Ergebnisse der Umstellung haben eine deutliche Verdnderung zum
Positiven gezeigt. Der Fonds konnte den Ertrag steigern, die Volatilitidt sowie das Riickschlagpotenzial senken.
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2025 gibt es weitere erfreuliche Nachrichten: Der Black Ferryman — World Basic Fund wird umbenannt in Black
Ferryman — Strong Brands und migriert am 01.01.2025 zur 1741 Group. Die T-Tranche des Fonds wird in die
A-Tranche verschmolzen. AuRerdem wird voraussichtlich im April eine neue Tranche aufgelegt und ein Fonds
in die neu aufgelegte Tranche des Black Ferryman Fonds verschmolzen. Diese positiven Prozesse haben den
Effekt fur Sie als Investorin und Investor, dass die Kosten des Fonds weiter sinken und das Volumen weiter
steigt. Daher konnen Sie sich auch zukiinftig freuen auf positive Zahlen und Nachrichten tiber den neu
umbenannten Black Ferryman — Strong Brands.

Fir Rickfragen und weitere Informationen tiber die aktuelle Fondsallokation stehen wir Ihnen gerne zur
Verfugung.

Luxemburg, den 31.01.2025
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BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND

Vermoégensrechnung per 31.12.2024

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (in EUR)
Bankguthaben

Bankguthaben auf Sicht 126.137,54
Wertpapiere

Aktien 3.875.979,29
Andere Wertpapiere und Wertrechte

Fonds 189.508,00
Sonstige Vermogenswerte

Forderungen aus Dividenden 1.461,89
Gesamtvermogen 4.193.086,72
Verbindlichkeiten -93.156,20
Gesamtverbindlichkeiten -93.156,20
Nettovermogen 4.099.930,52
- davon Anteilklasse A 1.285.140,58
- davon Anteilklasse AR 284.804,84
- davon Anteilklasse T 2.529.985,10
Anteile im Umlauf
Anteilklasse A 12.969,3346
Anteilklasse AR 1.864,4170
Anteilklasse T 25.278,1952
Nettoinventarwert pro Anteil
Anteilklasse A EUR 99,09
Anteilklasse AR EUR 152,76
Anteilklasse T EUR 100,09

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Erfolgsrechnung vom 01.01.2024 bis 31.12.2024

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (in EUR)
Ertrdge der Bankguthaben 3.895,48
Ertrdge der Wertpapiere

Aktien 25.963,68
Ertrdge der anderen Wertpapiere und Wertrechte

Fonds 2.486,00
Total Ertrage 32.345,16
Sollzinsen aus Bankverbindlichkeiten/Negativzinsen 233,68
Verwaltungsvergiitung 9.999,96
Zentralverwaltungsvergiitung 22.000,02
Portfoliomanagementgebiihr 52.327,21
Performance Fee 60.824,22
Verwahrstellenvergiitung 15.144,05
Register- und Transferstellenvergiitung 9.000,01
Vertriebsstellenvergiitung 4.615,06
Risikomanagementvergiitung 5.000,03
Taxe d'abonnement 2.080,14
Prufungskosten 31.088,43
Sonstige Aufwendungen 23.844,97
Total Aufwendungen 236.157,78
Nettoergebnis -203.812,62
Realisiertes Kapitalergebnis 972.007,05
Realisiertes Ergebnis 768.194,43
Verinderung der nicht realisierten Kapitalgewinne/-verluste seit
letztem Geschiftsjahresende -13.005,62
Gesamtergebnis 755.188,81

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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3-Jahres-Vergleich

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (in EUR)
Nettovermoégen

31.12.2022 3.083.584,04
- Anteilklasse A 875.899,88
- Anteilklasse AR 244.74811
- Anteilklasse T 1.962.936,05
31.12.2023 3.745.919,57
- Anteilklasse A 1.025.363,59
- Anteilklasse AR 363.337,23
- Anteilklasse T 2.357.218,75
31.12.2024 4.099.930,52
- Anteilklasse A 1.285.140,58
- Anteilklasse AR 284.804,84
- Anteilklasse T 2.529.985,10
Anteile im Umlauf

31.12.2022

- Anteilklasse A 13.346,5649
- Anteilklasse AR 2.428,0000
- Anteilklasse T 29.601,9866
31.12.2023

- Anteilklasse A 12.499,6033
- Anteilklasse AR 2.876,0000
- Anteilklasse T 28.443,3960
31.12.2024

- Anteilklasse A 12.969,3346
- Anteilklasse AR 1.864,4170
- Anteilklasse T 25.278,1952
Nettoinventarwert pro Anteil

31.12.2022

- Anteilklasse A 65,63
- Anteilklasse AR 100,80
- Anteilklasse T 66,31
31.12.2023

- Anteilklasse A 82,03
- Anteilklasse AR 126,33
- Anteilklasse T 82,87
31.12.2024

- Anteilklasse A 99,09
- Anteilklasse AR 152,76
- Anteilklasse T 100,09
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Veranderung des Nettovermogens

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND (in EUR)
Nettovermdgen zu Beginn der Berichtsperiode 3.745.919,57
Ausschittungen 0,00
Mittelverdanderung aus Anteilausgaben 211.919,07
Mittelveranderung aus Anteilriicknahmen -613.096,93
Gesamterfolg 755.188,81
Nettovermdgen am Ende der Berichtsperiode 4.099.930,52

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Anteile im Umlauf

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND

Stand zu Beginn der Berichtsperiode
- Anteilklasse A

- Anteilklasse AR

- Anteilklasse T

Neu ausgegebene Anteile
- Anteilklasse A

- Anteilklasse AR

- Anteilklasse T

Zuriickgenommene Anteile
- Anteilklasse A

- Anteilklasse AR

- Anteilklasse T

Stand am Ende der Berichtsperiode
- Anteilklasse A

- Anteilklasse AR

- Anteilklasse T
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12.499,6033
2.876,0000
28.443,3960

1.120,3386
378,2300
583,7416

-650,6073
-1.389,8130
-3.748,9424

12.969,3346
1.864,4170
25.278,1952



Vermogensinventar per 31.12.2024

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND

Einstandswert Kurswert % des
Bezeichnung ISIN  Whg Anzahl Kurs in EUR in EUR NAV
Wertpapiere, die an einer Borse gehandelt werden
Aktien
Aktien in Danemark
Novo Nordisk -B- Br/Rg-B (B/R) DK0062498333 DKK 860 624,20 64.849 71.987 1.76
Total Aktien in Ddnemark 71.987 1,76
Aktien in Deutschland
Muenchener Rueckv (N) DE0008430026 EUR 160 487,10 53.942 77.936 1,90
Total Aktien in Deutschland 77.936 1,90
Aktien in Frankreich
Hermesntl (P) FR0000052292 EUR 42 2.322,00 80.013 97.524 2,38
L'Oreal (P) FR0000120321 EUR 235 341,85 98.276 80.335 1,96
LVMH (P) FR0000121014 EUR 120 635,50 103.647 76.260 1,86
Total Aktien in Frankreich 254.119 6,20
Aktien in Irland
Linde (Rg) IE000S9YS762 usD 230 418,67 80.929 92.733 2,26
Total Aktien in Irland 92.733 2,26
Aktien in Japan
SONY GROUP (Rg) JP3435000009 JPY 4.400 3.369,00 76.197 91.084 2,22
Total Aktien in Japan 91.084 2,22
Aktien in Kanada
Canadian Pacific (Rg) CA13646K1084 CAD 1.365 104,08 103.549 95.394 2,33
Total Aktien in Kanada 95.394 2,33
Aktien in Niederlande
ASML Holding NL0010273215 EUR 114 678,70 18.731 77372 1,89
Total Aktien in Niederlande 77.372 1,89
Aktien in Schweiz
Lindt & Spruengli (N) CH0010570759 CHF 1100.000,00 115.690 106.564 2,60
Total Aktien in Schweiz 106.564 2,60
Aktien in Taiwan
Taiwan Semi Sp ADR (N) US8740391003 usD 500 197,49 48.613 95.094 2,32
Total Aktien in Taiwan 95.094 2,32
Aktien in USA
Adobe Systems US00724F1012 usD 170 444,68 71.916 72.800 178
Alphabet-A US02079K3059 usD 580 189,30 27.469 105.734 2,58
Amazon.Com US0231351067 usD 430 219,39 35.866 90.849 2,22
Amphenol-A (Rg) US0320951017 usD 1.180 69,45 80.107 78.921 1,92
Apple US0378331005 usD 380 250,42 14.164 91.641 2,24
Ares Mgt-A (Rg) US03990B1017 usD 475 177,03 74.010 80.980 1,98
Berkshire Hath-B US0846707026 usD 200 453,28 59.656 87.304 213
Booking Holding (Rg) US09857L1089 usD 20 4.968,42 34.574 95.694 2,33
Broadcom (Rg) US11135F1012 usD 500 231,84 12.598 111.634 2,72

* Angaben zur maximalen Hohe der Verwaltungsvergiitung fiir die Zielfondsanteile sind auf Anfrage am Sitz der Verwaltungsgesellschaft kostenlos erhaltlich.

Die Aufstellung der Veranderung des Portfolios fur den Berichtszeitraum ist kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft oder tiber die Verwahrstelle und die

Zahlstelle erhdltlich.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Einstandswert Kurswert % des
Bezeichnung ISIN Whg Anzahl Kurs in EUR in EUR NAV
Builders FirstSo (Rg) US12008R1077 usD 520 142,93 97.113 71.575 1,75
Cadence Design (Rg) US1273871087 usb 350 300,46 20.795 101.272 2,47
Costco Whsl (Rg) US22160K1051 usD ) 916,27 73.859 79.415 1,94
Deckers Outdoor (Rg) US2435371073 usD 500 203,09 71.288 97.790 2,39
Deere & Co (Rg) US2441991054 usD 215 423,70 79.779 87.727 2,14
Electronic Arts (Rg) US2855121099 usD 520 146,30 54.926 73.263 1,79
Eli Lilly & Co (Rg) US5324571083 usD 100 772,00 60.663 74.345 1,81
Fair Isaac (Rg) US3032501047 usD 40 1.990,93 74.951 76.692 1,87
Lam Research Corp US5128073062 usD 1.100 72,23 49.760 76.515 1,87
Lululemon Athl (Rg) US5500211090 usD 230 382,41 50.555 84.702 2,07
Mastercard-A US57636Q1040 usD 150 526,57 76.907 76.065 1,86
McDonald's (Rg) Us5801351017 usD 300 289,89 49.507 83.751 2,04
MercadoLibre (Rg) US58733R1023 usbD 45 1.700,44 82.393 73.690 1,80
Facebook-A UsS30303M1027 usbD 150 585,51 22.409 84.579 2,06
Microsoft US5949181045 usD 250 421,50 42.036 101.478 2,48
Netflix US64110L1061 usD 130 891,32 47.332 111.587 2,72
NVIDIA US67066G1040 usD 700 134,29 3.232 90.527 2,21
Oracle (Rg) US68389X1054 usD 450 166,64 18.816 72.215 1,76
Palo Alto Net (Rg) US6974351057 usD 430 181,96 79.726 75.350 1,84
Pepsico (Rg) US7134481081 usbD 610 152,06 101.453 89.327 2,18
Procter&Gamble (Rg) US7427181091 usbD 500 167,65 68.450 80.725 1,97
ServiceNow (Rg) US81762P1021 usD 80 1.060,12 78.283 81.674 1,99
The Trade Desk-A (Rg) US88339J1051 usbD 750 117,53 26.250 84.888 2,07
Ulta Beauty (Rg) US90384S3031 usD 200 434,93 53.411 83.769 2,04
Visa-A US92826C8394 usD 280 316,04 59.895 85.219 2,08
Total Aktien in USA 2.913.697 71,07
Total Aktien 3.875.979 94,54
Total Wertpapiere, die an einer Bérse gehandelt werden 3.875.979 94,54
Total Wertpapiere 3.875.979 94,54
Andere Wertpapiere und Wertrechte, die an einer Bérse gehandelt werden
Fonds
Fonds in Deutschland
Al Leaders DEOOOA2PFOM4 EUR 1.100 172,28 198.195 189.508 4,62
Total Fonds in Deutschland 189.508 4,62
Total Fonds 189.508 4,62
Total Andere Wertpapiere und Wertrechte, die an einer Bérse gehandelt werden 189.508 4,62
Total Andere Wertpapiere und Wertrechte 189.508 4,62
Bankguthaben 126.138 3,08
Sonstige Vermdgenswerte 1.462 0,04
Gesamtvermogen 4.193.087 102,27
Verbindlichkeiten -93.156  -2,27
Nettovermogen 4.099.931 100,00

* Angaben zur maximalen Hohe der Verwaltungsvergiitung fiir die Zielfondsanteile sind auf Anfrage am Sitz der Verwaltungsgesellschaft kostenlos erhaltlich.
Die Aufstellung der Veranderung des Portfolios fur den Berichtszeitraum ist kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft oder tiber die Verwahrstelle und die

Zahlstelle erhdltlich.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Derivative Finanzinstrumente per 31.12.2024

Zum 31.12.2024 bestanden keine offenen derivativen Finanzinstrumente.
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Erlauterungen zum Jahresabschluss (Anhang)

1. Aligemeines

Der Investmentfonds ,BLACK FERRYMAN" ist ein nach Luxemburger Recht als Umbrella-Fonds mit der
Méglichkeit der Auflegung verschiedener Teilfonds in der Form eines fonds commun de placement a
compartiments multiples errichtetes Sondervermogen aus Wertpapieren und sonstigen Vermogenswerten. Er
wurde nach Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 tiber Organismen fiir gemeinsame
Anlagen (,Gesetz vom 17. Dezember 2010") aufgelegt und erfiillt die Anforderungen der Richtlinie des Rates
der Europiischen Gemeinschaften Nr. 2009/65/EG vom 13. Juli 2009.

Das Rechnungsjahr des Fonds beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember desselben Jahres.

Da sich die Geschiftstatigkeit des Investmentfonds zum 31. Dezember 2024 nur auf den Teilfonds BLACK
FERRYMAN — WORLD BASIC FUND bezog, ergeben die Vermdgensaufstellungen des Teilfonds gleichzeitig
die zusammengefassten Zahlen des Investmentfonds.

2. Rechnungslegungs- und Bewertungsgrundsatze

Dieser Jahresabschluss wird unter Verantwortung des Verwaltungsrates der Verwaltungsgesellschaft in
Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur
Erstellung und Darstellung von Jahresabschlissen unter Annahme des Prinzips der Unternehmensfortfihrung
erstellt.

1. Die Anteilwertberechnung erfolgt separat fir jeden Teilfonds nach den nachfolgenden Bestimmungen. Der
Wert eines Anteils (,Anteilwert") lautet auf die im Anhang zum jeweiligen Teilfonds festgelegte Wahrung
(. Teilfondswahrung"). Er wird unter Aufsicht der Verwahrstelle von der Verwaltungsgesellschaft oder einem
von ihr beauftragten Dritten an jedem Bankarbeitstag in Luxemburg mit Ausnahme des 24. Dezember
berechnet (,Bewertungstag”), es sei denn, im Anhang zum jeweiligen Teilfonds ist eine abweichende Regelung
getroffen. Die Berechnung erfolgt durch Teilung des jeweiligen Netto-Teilfondsvermdgens durch die Zahl der
am Bewertungstag im Umlauf befindlichen Anteile dieses Teilfonds.

2. Das Vermogen jedes Teilfonds wird nach folgenden Grundsatzen berechnet:

a. Wertpapiere, die an einer Borse notiert sind, werden zum letzten verfligbaren bezahlten Kurs
bewertet. Soweit Wertpapiere an mehreren Borsen notiert sind, ist der letzte verflgbare bezahlte Kurs
des entsprechenden Wertpapiers an der Bérse maRgeblich, die Hauptmarkt fur dieses Wertpapier ist.

b. Wertpapiere, die nicht an einer Bérse amtlich notiert sind, die aber an einem anderen geregelten Markt
gehandelt werden, werden grundsétzlich zu einem Kurs bewertet, der nicht geringer als der Geldkurs
und nicht hoher als der Briefkurs zur Zeit der Bewertung sein darf und den die Verwaltungsgesellschaft
fur den bestméglichen Kurs hélt, zu dem die Wertpapiere verkauft werden kénnen.

c. Die flussigen Mittel werden zu ihrem Nennwert zuziiglich Zinsen bewertet. Festgelder mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als 60 Tagen kénnen mit dem jeweiligen Renditekurs bewertet werden,
vorausgesetzt, ein entsprechender Vertrag zwischen dem Kredit- oder Finanzinstitut, welches die
Festgelder verwahrt, und der Verwaltungsgesellschaft sieht vor, dass diese Festgelder zu jeder Zeit
kiindbar sind und dass im Falle einer Kiindigung ihr Realisierungswert diesem Renditekurs entspricht.

d. Anteilean OGAWSs, OGAs und sonstigen Investmentfonds bzw. Sondervermégen werden zum letzten
festgestellten  verfigbaren  Nettoinventarwert — bewertet, der von der jeweiligen
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Verwaltungsgesellschaft, dem Anlagevehikel selbst oder einer vertraglich bestellten Stelle
verdffentlicht wurde. Sollte ein Anlagevehikel zusatzlich an einer Borse notiert sein, kann die
Verwaltungsgesellschaft auch den letzten verfligbaren bezahlten Borsenkurs des Hauptmarktes
heranziehen.

e. Exchange Traded Funds (ETFs) werden zum letzten verfligbaren bezahlten Kurs des Hauptmarktes
bewertet. Die Verwaltungsgesellschaft kann auch den letzten verfiigbaren von der jeweiligen
Verwaltungsgesellschaft, dem Anlagevehikel selbst oder einer vertraglich bestellten Stelle
veroffentlichten Kurs, heranziehen.

f. Alle nicht auf die jeweilige Teilfondswédhrung lautenden Vermégenswerte werden zum letzten
Devisenmittelkurs in diese Teilfondswahrung umgerechnet.

Falls fir die vorgenannten Wertpapiere bzw. Anlageinstrumente keine Kurse festgelegt werden oder die Kurse
nicht marktgerecht bzw. unsachgerecht sind, werden diese Wertpapiere bzw. Anlageinstrumente ebenso wie
alle anderen Vermogenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft
nach Treu und Glauben festlegt.

3. Kosten
Verwaltungsvergiitung

Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, aus dem Vermogen des Teilfonds ein Entgelt fir die Verwaltung in
Hohe von bis zu 0,10 % p.a. des Teilfondsvermdgens, mindestens jedoch EUR 10.000,00 p.a., zu erhalten, das
auf der Basis des jeweiligen Teilfondsvermdgens bewertungstaglich zu berechnen und monatlich nachtréaglich
auszuzahlen ist.

Sofern auf die genannten Kosten Mehrwertsteuer anfallen sollte, verstehen sich die genannten Satze zzg|.
MwSt.

Portfoliomanagementgebiihr

Der Portfoliomanager ist berechtigt, vom Teilfonds fuir die Anteilklassen A und T max. 1,80 % p.a. (effektiv 1,2
% p.a.) und fir die Anteilklasse AR max. 1,50 % p.a. (effektiv 0,90 % p.a.) als Portfoliomanagementvergiitung
zu erhalten, die monatlich nachtraglich auf das durchschnittliche Nettoteilfondsvermdgen eines jeden Monats
zu berechnen und auszuzahlen ist.

Sofern auf die genannten Kosten Mehrwertsteuer anfallen sollte, verstehen sich die genannten Sitze zzg].
MwsSt.

Mégliche Vergiitungen auf die von Vertriebspartnern im Bestand gehaltenen Anteile an den Teilfonds werden
zu Lasten der Portfoliomanagementgebuhr gezahlt.

Performance Fee

Der Portfoliomanager ist berechtigt, je ausgegebenen Anteil eine erfolgsabhangige Vergiitung in Héhe von bis
zu 20 % des Betrages zu erhalten, um den der Anteilwert am Ende einer Abrechnungsperiode den Héchststand
des Anteilwertes am Ende der flinf vorangegangenen Abrechnungsperioden tbersteigt (,High Water Mark"),
jedoch insgesamt hochstens bis zu 10 % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des Sondervermdgens in
der Abrechnungsperiode, der aus den Werten am Ende eines jeden Monats errechnet wird. Existieren fur das
Sondervermdgen weniger als fiinf vorangegangene Abrechnungsperioden, so werden bei der Berechnung des
Verglitungsanspruchs alle vorangegangenen Abrechnungsperioden bericksichtigt.
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Die Abrechnungsperiode beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember eines Kalenderjahres.

Entsprechend dem Ergebnis einer tdglichen Berechnung wird eine rechnerisch angefallene erfolgsabhingige
Vergiitung im Sondervermdgen je ausgegebenen Anteil zurlickgestellt oder eine bereits gebuchte
Rickstellung entsprechend aufgelost. Aufgeldste Riickstellungen fallen dem Sondervermégen zu. Eine
erfolgsabhdngige Verglitung kann nur entnommen werden, soweit entsprechende Riickstellungen gebildet
wurden.

Im Geschéftsjahr ist eine Performance Fee in Hohe von EUR 60.824,22 angefallen. Dies entspricht 1,48 % zum
Nettofondsvermégen am Stichtag.

Verwabhrstellengebiihr

Die Verwahrstelle erhdlt aus dem Vermogen des Teilfonds ein Entgelt von bis zu 0,06 % p.a. des
Teilfondsvermogens (mindestens EUR 15.000,00 p.a.), das bewertungstiglich auf der Basis des
Teilfondsvermégens berechnet und monatlich nachtraglich ausgezahlt wird.

Die Verwahrstelle erhdlt Kosten und Auslagen, die der Verwahrstelle aufgrund einer zuldssigen und
marktiiblichen Beauftragung Dritter mit der Verwahrung von Vermégenswerten des Teilfonds gemaR Artikel 3

Absatz 2 des Verwaltungsreglements entstehen;

Sofern auf die genannten Kosten Mehrwertsteuer anfallen sollte, verstehen sich die genannten Sitze zzg|.
MwSt.

Transaktionsgebiihr zu Gunsten der Verwahrstelle

Es werden bankibliche Gebiihren abgerechnet.

Die Vergitung versteht sich ggf. zzgl. Mehrwertsteuer.

Fir das gesamte Geschiftsjahr betrugen die Transaktionskosten EUR 6.300,84.
Zentralverwaltungsvergiitung

Die Zentralverwaltungsstelle erhilt aus dem Vermdgen des Teilfonds ein variables Entgelt von bis zu 0,10 %
p.a. des Teilfondsvermégens, mindestens aber EUR 15.000,00 p.a. das bewertungstaglich auf der Basis des
Teilfondsvermégens berechnet und monatlich nachtréglich ausgezahlt wird. Dartiber hinaus werden fur jede
Anteilklasse ab der 2. Anteilklasse EUR 3.500,00 p.a. berechnet.

Die Verglitung versteht sich ggf. zzgl. Mehrwertsteuer.

Register- und Transferstellenvergiitung

Die Register- und Transferstelle erhilt aus dem Vermégen des Teilfonds eine fixe Basisgebihr in Hhe von bis
zu EUR 3.000,00 p.a. pro Anteilklasse.

Die Verglitung versteht sich ggf. zzgl. Mehrwertsteuer.
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Risikomanagementvergiitung

Die Verwaltungsgesellschaft erhilt aus dem Vermogen des Teilfonds eine fixe Risikomanagementgebiihr in
Hohe von EUR 5.000,00 p.a. pro Teilfonds.

4. Steuern
Besteuerung des Fonds

Das Fondsvermogen unterliegt im GroBherzogtum Luxemburg einer Steuer (,taxe d'abonnement") von 0,05 %
p.a., die vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-Teilfondsvermogen zahlbar ist.

In Bezug auf Teilfonds oder Anteilklassen, die institutionellen Anleger vorbehalten sind betragt die ,taxe
d'abonnement” 0,01 % p.a.

Von der ,taxe d'abonnement” befreit sind gemal Artikel 175 a) des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 der Wert
an anderen Organismen flir gemeinsame Anlagen gehaltenen Anteile, soweit diese bereits der in Artikel 174
oder in Artikel 68 des Gesetzes vom 13. Februar 2007 Uber spezialisierte Investmentfonds geregelten ,taxe
d'abonnement” unterworfen waren.

Die Einkiinfte der Teilfonds kénnen in Landern, in denen Vermégenswerte der jeweiligen Teilfonds angelegt
sind, einer Quellenbesteuerung unterworfen werden. In solchen Féllen sind weder die Verwahrstelle noch die
Verwaltungsgesellschaft zur Einholung von Steuerbescheinigungen verpflichtet.

5. Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten enthalten die noch nicht gezahlten Aufwendungen des laufenden Berichtszeitraums.
Hierbei handelt es sich u.a. um die "taxe d'abonnement”, die Verwaltungsvergitung, die
Portfoliomanagementvergiitung, die Verwahrstellenvergiitung, die Prifungskosten, die Register- und
Transferstellenverglitung, die Zentralverwaltungsvergiitung, die Performance Fees sowie die
Risikomanagementvergiitung.

6. Sonstige Aufwendungen

Die ,Sonstigen Aufwendungen” beinhalten u. a. die Veréffentlichungskosten, die Verwaltungsvergitung, die
Informationsstellenvergiitung, die fremden Depotbankgebiihren, die Bankspesen sowie die Lizenzgebiihren.

7. Umrechnungskurse

Verwendete Devisenkurse per 31.12.2024:
EUR 1.— entspricht CAD 1,489287

EUR 1.— entspricht CHF 0,938400

EUR 1.— entspricht DKK 7,457088

EUR 1.— entspricht GBP 0,826784

EUR 1.— entspricht JPY 162,747138

EUR 1.— entspricht NOK 11,760283

EUR 1.— entspricht USD 1,038398
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8. Ausschiittungen

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft hat am 7. Mdrz 2025 beschlossen, fiir den BLACK
FERRYMAN — WORLD BASIC FUND Anteilklasse A und AR fiir das Geschftsjahr 2024 keine Ausschiittung
vorzunehmen.

9. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Mit Wirkung zum 01.01.2025 traten folgende Anderungen in Kraft:

Mitteilung an die Anteilinhaber des Fonds Black Ferryman
(R.C.S. K250)
mit seinem Teilfonds

BLACK FERRYMAN - WORLD BASIC FUND
Anteilklasse A ISIN LU0778048032
Anteilklasse AR ISIN LU1807512386
Anteilklasse T ISIN LU0607298758

Hiermit werden die Anteilinhaber des Luxemburger Investmentfonds (fonds commun de placement a
compartiments multiples) Black Ferryman (nachfolgend ,Fonds" genannt) dartiber informiert, dass der Fonds
aus geschiftsstrategischen Griinden unter Zustimmung der luxemburgischen Aufsichtsbehérde CSSF mit
Wirkung zum 01. Januar 2025 (nachstehend das ,Datum des Inkrafttretens”) die folgenden Anderungen
erfahrt:

. Anpassungen im Allgemeinen Teil des Verkaufsprospekts sowie im Verwaltungsreglement

Mit Datum des Inkrafttretens werden die Serviceprovider gemiR folgender Ubersicht abgeandert:

Anderungen der Serviceprovider

Dienstleister Bis zum Datum des Inkrafttretens | Ab dem Datum des Inkrafttretens
Verwaltungsgesellschaft VP Fund Solutions (Luxembourg) SA 1741 Fund Management AG

2 rue Edward Steichen AustralRe 59

L-2540 Luxembourg FL — 9490 Vaduz

Liechtenstein

handelnd durch ihre Zweigniederlassung
1741 Fund Management AG
Zweigniederlassung Luxemburg

94B Waistrooss
L-5440 Remerschen
Portfoliomanager VP Fund Solutions (Liechtenstein) AG, Dr. Thilenius Management GmbH
Auelestrasse 6 Luise-Benger Str. 15
FL-9490 Vaduz D-70329 Stuttgart
Anlageberater Gerhard Friedenberger Entfallt
Vermogensverwaltung
und Family Office GmbH
Beethovenweg 18
D-94469 Deggendorf
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Informationsstelle in Deutschland

HSBC Trinkaus und Burkhart AG*
Kénigsallee 21/23
D-40212 Dusseldorf

Robert Baumann UG (haftungsbeschrinkt),
Lindenstr. 23
D-89160 Dornstadt-Tomerdingen

Wirtschaftspriifer

PricewaterhouseCoopers Societé
coopérative

2, rue Gerhard Mercator

L-2182 Luxemburg

Forvis Mazars, Société Anonyme, Cabinet de
révision agréé

5, rue Guillaume J. Kroll

L-1822 Luxemburg

*Umfirmierung im Jahr 2023 zu HSBC Continental Europe S.A., Germany, Hansaallee 3, D-40549 Dusseldorf

Il. Umbenennung von Teilfonds

Mit Datum des Inkrafttretens dndert sich der Name des Teilfonds BLACK FERRYMAN — WORLD BASIC FUND

in BLACK FERRYMAN - STRONG BRANDS.

1. Verschmelzung von Anteilklassen

Die Anteilklasse Black Ferryman — World Basic Fund T (ISIN LU0607298758, nachstehend die ,libertragene
Anteilklasse") soll in den Anteilklasse Black Ferryman — World Basic Fund A (ISIN LU0778048032, nachfolgend

die ,Ubernehmende Anteilklasse") verschmelzen.
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Priifungsvermerk

An die Anteilinhaber des
Black Ferryman

Unser Priifungsurteil

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
Vermdgens- und Finanzlage des Black Ferryman und seines Teilfonds (der ,Fonds®) zum
31. Dezember 2024 sowie der Ertragslage und der Entwicklung des Fondsvermoégens fur das an diesem
Datum endende Geschaftsjahr.

Was wir geprtift haben
Der Jahresabschluss des Fonds besteht aus:

der Vermdgensrechnung zum 31. Dezember 2024;

der Erfolgsrechnung fiir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr;

der Veranderung des Nettovermdgens flir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr;

dem Vermogensinventar und den derivativen Finanzinstrumenten zum 31. Dezember 2024; und
dem Anhang, einschlie3lich einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir fiihrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 (iber die
Prufungstatigkeit (Gesetz vom 23. Juli 2016) und nach den fir Luxemburg von der ,Commission de
Surveillance du Secteur Financier* (CSSF) angenommenen internationalen Prifungsstandards (ISAs)
durch. Unsere Verantwortung gemaf dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den fir Luxemburg von der
CSSF angenommenen ISAs wird im Abschnitt ,Verantwortung des ,Réviseur d’entreprises agréé” fur
die Jahresabschlussprifung® weitergehend beschrieben.

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

Wir sind unabhangig 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 fiir Luxemburg von der CSSF
angenommen, sowie den beruflichen Verhaltensanforderungen, die wir im Rahmen der
Jahresabschlussprifung einzuhalten haben und haben alle sonstigen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Verhaltensanforderungen erfiillt.

Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fiir die sonstigen Informationen. Die
sonstigen Informationen beinhalten die Informationen, welche im Jahresbericht enthalten sind, jedoch
beinhalten sie nicht den Jahresabschluss und unseren Priifungsvermerk zu diesem Jahresabschluss.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg
T: +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwe.lu

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518
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Unser Prifungsurteil zum Jahresabschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir geben
keinerlei Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.

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

Verantwortung des Verwaltungsrats der Verwaltungsgesellschaft fiir den Jahresabschluss

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

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
verantwortlich fir die Beurteilung der Fahigkeit des Fonds zur Fortfihrung der Tatigkeit und, sofern
einschlagig, Angaben zu Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der Fortfihrung der
Tatigkeit stehen, und die Annahme der Unternehmensfortfiihrung als Rechnungslegungsgrundsatz zu
nutzen, sofern nicht der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft 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 Prifung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der
Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist, und darlber einen Prifungsvermerk, der unser Prifungsurteil enthalt, zu erteilen.
Hinreichende Sicherheit entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafir, dass
eine Priifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fiir Luxemburg von
der CSSF angenommenen ISAs stets eine wesentliche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt.
Unzutreffende Angaben kdnnen entweder aus Unrichtigkeiten oder aus Verstofien resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass
diese individuell oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

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

o identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im
Jahresabschluss aus Unrichtigkeiten oder Versté3en, planen und flihren Prifungshandlungen durch
als Antwort auf diese Risiken und erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und angemessen
sind, um als Grundlage fir unser Prufungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche
Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Versté3en héher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoRRe
betrigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefUhrende
Angaben bzw. das Aul3erkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen;
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e gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Abschlusspriifung relevanten internen Kontrollsystem,
um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch
nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds
abzugeben;

e beurteilen wir die Angemessenheit der von dem Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
angewandten Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten Schatzungen und den
entsprechenden Anhangsangaben;

e schlussfolgern wir Uber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortflhrung der Tatigkeit durch den Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft sowie auf der
Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang
mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Fonds
zur Fortfuhrung der Tatigkeit aufwerfen kdnnten. Sollten wir schlussfolgern, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Prifungsvermerk auf die dazugehorigen
Anhangsangaben zum Jahresabschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind,
das Prifungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis
zum Datum des Prifungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu filhren, dass der Fonds seine Tatigkeit nicht mehr fortfihren
kann;

e beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses
einschlieBlich der Anhangsangaben, und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden
Geschaftsvorfalle und Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen, unter anderem den geplanten
Prifungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Prifungsfeststellungen einschliel3lich wesentlicher
Schwéachen im internen Kontrollsystem, die wir im Rahmen der Prifung identifizieren.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxemburg, 11. April 2025

Vertreten durch
-

Electronically signed by
Sandra Paulis

Sandra Paulis
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Erganzende Angaben (ungepriift)

1. Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschéaften und deren Weiterverwendung

Im Geschéftsjahr des Investmentfonds kamen keine Wertpapierfinanzierungsgeschafte und Gesamtrendite-
Swaps im Sinne der Verordnung (EU) 2015/2365 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25.
November 2015 uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschéften und der Weiterverwendung
sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (,SFTR") zum Einsatz. Somit sind im Jahresbericht
keine Angaben im Sinne von Artikel 13 der genannten Verordnung an die Anleger aufzufihren.

2. Risikomanagementverfahren

Die Verwaltungsgesellschaft setzt ein Risikomanagement-Verfahren im Einklang mit den Bestimmungen des
Gesetzes von Dezember 2010 und sonstigen anwendbaren Vorschriften, insbesondere dem Rundschreiben
11/512 der Commission de Surveillance du Secteur Financier (,CSSF"), ein, welches es erméglicht, das mit den
Anlagepositionen des Fonds verbundene Marktrisiko, Liquiditétsrisiko, Kontrahentenrisiko sowie ihren
jeweiligen Anteil am Gesamtrisikoprofil des Anlageportfolios sowie alle sonstigen Risiken, einschlieBlich
operationelle Risiken, die fir den Fonds wesentlich sind, jederzeit zu Gberwachen und zu messen.

Die Verwaltungsgesellschaft stellt im Rahmen des Risikomanagement-Verfahrens anhand angemessener
Methoden sicher, dass das mit Derivaten verbundene Gesamtrisiko der verwalteten Fonds den
Gesamtnettowert deren Portfolios nicht Giberschreitet. Dazu bedient sie sich folgender Methoden:

Commitment-Ansatz:

Bei der Methode ,Commitment-Ansatz” werden die Positionen aus derivativen Finanzinstrumenten in ihre
entsprechenden Basiswertdquivalente umgerechnet. Dabei werden Netting- und Hedgingeffekte zwischen
derivativen Finanzinstrumenten und ihren Basiswerten beriicksichtigt. Die Summe dieser Basiswertdquivalente
darf den Gesamtnettowert des Fondsportfolios nicht tiberschreiten.

VaR-Ansatz:

Die Kennzahl Value-at-Risk (VaR) ist ein mathematisch-statistisches Konzept und gibt den méglichen Verlust
eines Portfolios wahrend eines bestimmten Zeitraums (Halteperiode) an, der mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) nicht tiberschritten wird.

* Relativer VaR-Ansatz:

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

* Absoluter VaR-Ansatz:

Bei dem absoluten VaR-Ansatz darf der VaR des Fonds unter Berlicksichtigung eines Konfidenzniveau von 99%
und 20 Tagen Haltedauer einen von der Hohe des Risikoprofils des Fonds abhdngigen Anteil des
Fondsvermégens nicht Uberschreiten. Das aufsichtsrechtlich maximal zuldssige Limit betrdgt 20% des
Fondsvermégens.

Fir Fonds, deren Ermittlung des Gesamtrisikos durch die VaR-Ansdtze erfolgt, schatzt die
Verwaltungsgesellschaft den erwarteten Grad der Hebelwirkung. Die Hebelwirkung wird anhand der
erwarteten durchschnittlichen Summe der Nominalwerte der Derivate gemaR8 der CESR-Richtlinien 10/788
berechnet. Der Grad der Hebelwirkung kann in Abhédngigkeit der jeweiligen Marktlagen vom tatsachlichen
Wert abweichen und tiber- als auch unterschritten werden. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass sich
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aus dieser Angabe keine Riickschlisse auf den Risikogehalt des Fonds ergeben. Darlber hinaus ist der
verdffentlichte erwartete Grad der Hebelwirkung explizit nicht als Anlagegrenze zu verstehen.

Fir die Berechnung des Gesamtrisikos des BLACK FERRYMAN verfolgt die Verwaltungsgesellschaft den
Commitment-Ansatz.

3. Vergltungspolitik
Inhalt, Zweck und Geltungsbereich

VP Fund Solutions (Luxembourg) SA (im Folgenden ,VPFLU") hat eine Vergutungspolitik eingefiihrt, in welcher
die Grundsétze der VPFLU im Hinblick auf die Vergilitung ihrer Mitarbeiter dargelegt werden. Darin spiegeln
sich die Ziele der VPFLU fur eine gute Unternehmensfihrung sowie eine nachhaltige und langfristige
Wertschopfung wider. Die Verglitungspolitik stellt sicher, dass VPFLU in der Lage ist, leistungsfahige und
motivierte Mitarbeiter an einem wettbewerbsintensiven Arbeitsmarkt zu gewinnen, zu férdern und zu halten
und dabei im besten Interesse der Fondsanleger zu handeln.

Verglitungsbestandteile

In den Betrdgen der festen und variablen Vergiitung spiegeln sich sowohl die Komplexitat als auch die Grole
der Verwaltungsgesellschaft wider. Bei der Bestimmung des Betrags des variablen Vergiitungspools richtet die
VPFLU sich nach einem nachhaltigen und risikoangepassten Ansatz. Die VPFLU ist bestrebt, die konservative
Risikokultur auch in der Verglitungsstruktur zu berticksichtigen, und bietet ihren Mitarbeitern eine attraktive,
aber malvolle variable Vergiitung. Die gezahlte Gesamtvergiitung besteht aus einem Fixum und
Nebenleistungen entsprechend den Marktpraktiken in Luxemburg. Esist das erklarte Ziel, die Vergiitungen der
Mitarbeiter von VPFLU so festzulegen, dass das Fixum ausreicht, um ihnen auch ohne die variable Komponente
einen angemessenen Lebensstandard zu ermdglichen.

Der Verwaltungsrat Uberprift einmal im Jahr die Einhaltung der Vergitungspolitik. Dies beinhaltet die
Ausrichtung an der Geschiftsstrategie, den Zielen, Werten und Interessen der VPFLU bzw. der von ihr
verwalteten Fonds sowie MaBnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten. Es ergaben sich keine
Feststellungen, die eine Anpassung erfordert hitten.

Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Angaben zur Mitarbeitervergiitung der Verwaltungsgesellschaft wiahrend des Geschiftsjahres vom
1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024:

Gesamtsumme der von der Verwaltungsgesellschaft gezahlten Mitarbeiterverglitungen CHF 5.058 Mio

davon feste Vergitung CHF 4.510 Mio
davon variable Verglitung CHF 0,549 Mio
Anzahl der Mitarbeiter 47
davon Fiihrungskréfte und andere Risktaker 7
Von der Verwaltungsgesellschaft gezahlte Carried Interest n/a
Gesamtsumme der an Fuhrungskréfte und Risktaker gezahlten Vergiitung CHF 1,629 Mio
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Angaben zu wesentlichen Anderungen der festgelegten Vergiitungspolitik

Im abgelaufenen Geschéftsjahr ergaben sich keine wesentlichen Anderungen an der festgelegten
Vergutungspolitik.

Angaben zur Mitarbeitervergiitung delegierter Funktionen (Portfolio Manager)

Angaben zur Mitarbeitervergiitung delegierter Funktionen des Fonds wahrend des Geschiftsjahres vom
1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024:

Gesamtsumme der vom Portfolio Manager gezahlten Mitarbeitervergiitungen 5,024 Mio CHF
davon feste Verglitung 4,491 Mio CHF
davon variable Vergiitung 0,534 Mio CHF
Anzahl der Mitarbeiter 32,55
davon Fihrungskrafte und andere Risktaker 9
Von der Verwaltungsgesellschaft gezahlte Carried Interest n/a
Gesamtsumme der an Fiihrungskrafte und Risktaker gezahlten Vergilitung 2,031 Mio CHF

4. Ereignisse wahrend und nach dem Bilanzstichtag

Ukraine Krieg

Die VP Bank Gruppe setzt die internationalen Sanktionen gruppenweit gemaR den internationalen und
standortspezifischen Vorgaben konsequent um. In der VP Bank Gruppe wurde umgehend eine Task Force
eingerichtet, die tdglich die Entwicklungen verfolgt und entsprechende Mallnahmen gruppenweit und
standorttibergreifend koordiniert. Die Portfolios sowie Investoren in den Fonds werden téglich anhand des
angepassten Kontrollrahmens Gberprft.
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Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegung (ungepriift)

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fir
6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Potenzielle Nachhaltigkeitsrisiken werden in dem MaBe in die Anlageentscheidungen und die
Risikoliberwachung einbezogen, wie sie potenzielle oder tatsachliche wesentliche Risiken und/oder Chancen
zur Maximierung der langfristigen risikobereinigten Rendite darstellen.

Die Verwaltungsgesellschaft und der Portfoliomanager berlcksichtigen nicht die nachteiligen Auswirkungen
ihrer Anlageentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren, da keine ausreichenden Daten von
zufriedenstellender Qualitit zur Verfiigung stehen, die es der Verwaltungsgesellschaft und dem
Portfoliomanager  erméglichen  wirden, die potenziellen  nachteiligen  Auswirkungen  von
Anlageentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren furr diesen Fonds angemessen zu bewerten.
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