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BERICHT DER VERWALTUNG

1. Anlageziele und Anlagepolitik

Anlageziel des Fonds ist es, langfristig eine bessere
Performance zu erreichen als der MSCI All Country
World Index, ohne jedoch diesen Index nachzubilden.
Das Fondsvermégen wird zu mindestens 75 % in Aktien
und andere Beteiligungswertrechte und -papiere
einschlieflich Aktienzertifikaten, Partizipations- und
Genussscheinen von Unternehmen investiert. Die Aktien
der betreffenden Unternehmen miissen in wenigstens
einem der Linder, die dem MSCI All Country World
Index angehoren, kotiert sein. Weiterhin kann der
Fonds in offene Investmentfonds und kotierte Closed-
end Fonds anlegen, sofern diese iiberwiegend die
gleiche Anlagepolitik wie der Fonds verfolgen.

Der Fonds verfolgt einen klassischen Graham & Dodd
Value-Ansatz, dementsprechend sollen bei der Auswahl
der Anlagen Aktien von Unternehmen bevorzugt
werden, deren gegenwirtige Borsennotierung signifikant
unter dem angenommenen inneren Wert® des
Unternchmens liegt. Die Auswahl der Anlagen erfolgt
unternehmensspezifisch, d.h. grundsitzlich werden
nicht generelle Markt- oder Sektorschwankungen,
sondern Wert und Risiken einzelner Unternehmen
fundamental analysiert. Die Anlagen des Fonds werden
in der Regel als lingerfristige Beteiligung und nicht als
kurzfristiges Borsengeschift verstanden, daher ist der
Value-Ansatz vergleichsweise umschlagsarm.

2. Anlagestrategie und -ergebnis

Die Entwicklung an den Finanz- und Kapitalmirkten
im  Geschiftsjahr  war geprigt, insbesondere im
1. Quartal 2018, durch zuriickkehrende Volatilitit und
Marktturbulenzen in verschiedenen Anlageklassen,
Sektoren, Wihrungen und Lindern. Schlagzeilentrichtige,
global bedeutende Nachrichten und unerwartete
politische Entwicklungen flihrten zu Volatilitit an den
Mirkten. Nach einem stabilen Beginn haben sich im
Verlaufe des Jahres viele Segmente des Aktienmarktes in
eine sehr positive Richtung bewegt. Das Fondsmanagement
blieb seinem disziplinierten Ansatz treu. Das Portfolio
wurde mit dem Blickwinkel der Langfristigkeit
opportunistisch und kontinuierlich angepasst. Im
Verlaufe des Jahres wurden folgende Portfoliotrans-
aktionen durchgeftihrt:

Im 2. Quartal 2017 wurden zwei japanische Positionen
nach Erreichung des inneren Wertes verkauft, auf der
anderen Seite kam ein US-amerikanischen Anbieter
von Energieanlagen neu ins Portfolio. Ebenfalls zwei

Positionen wurden im Verlauf des 3. Quartals abgebaut
und eine neue Position aufgenommen. Im letzten
Quartal 2017 wurde eine japanische Werbeagentur
verkauft nach dem sich der Preis dem inneren Wert
angenihert hatte. Im Gegenzug haben wir einen neuen
Titel in unserem Bestand aufgenommen, einen
englischen Gesundheitsdienstleister.

Anfangs 2018 wurden die Anteile an einem
brasilianischen Papierkonzern verkauft, da sich der Kurs
ebenfalls dem inneren Wert angenihert hatte. Im
Gegenzug haben wir einen weltweit agierenden
Anbieter von Energie- und Mietlosungen mit Sitz im
Vereinigten  Konigreich neu in den Bestand
aufgenommen.

Uber das ganze Geschiftsjahr hinweg lag die Liquiditit
auf einem sehr niedrigen Niveau und wir waren
entsprechend voll investiert.

Der Wert der Anteilsklassen des WARBURG VALUE
FUND reduzierte sich im Zeitraum 31. Mirz 2017 -
31. Mirz 2018 um 4.70 % (Anteilsklasse A), um 4.21 %
(Anteilsklasse B) bzw. um 4.65 % (Anteilsklasse C). Alle
Angaben sind berechnet gemill Bundesverband
Investment und Asset Management e.V. - BVL.

Zahlen aus der Vergangenheit garantieren keine
zukiinftige Wertentwicklung.

3. Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum
Zinsinderungsrisiken

Da es sich um einen Aktienfonds handelt, ergeben sich
keine wesentlichen Zinsinderungsrisiken im Portfolio.
Der Anteil an Unternehmen, die in der Finanzindustrie
titig und Zinsrisiken ausgesetzt sind, war im
Berichtszeitraum gering.

Wihrungsrisiken

Der ganze Anlageprozess ist auf die Analyse und Auswahl
von Einzelunternehmen fokussiert. Wihrungspositionen
sind zum Beispiel lediglich eine Folge der Aktien-
selektion. Wihrungseinfllisse konnen aber wesentliche
Beitragsquellen tber kurzfristige Zeitspannen sein.
Lingerfristig geht das Fondsmanagement davon aus,
dass sich Wihrungsschwankungen ausgleichen. Per
Ende des Geschiftsjahres war der Fonds nebst dem
Euro investiert in JPY 22,35%, USD 18,68 %,
Schwellenlanderwihrungen 15,95 %, CHF 4,69 %,
GBP 7,15 %, andere Wihrungen 6,45 %.




BERICHT DER VERWALTUNG

Marktpreisrisiken
Der Fonds strebt langfristig nach absoluten Ertrigen.

Dabei ist die Aktienauswahl innerhalb eines Investment-
horizonts von 5 - 10 Jahren die Hauptantriebsquelle. Es
handelt sich ganz klar um ein Aktienprodukt mit den
anlagetypischen ~ Merkmalen zu  Volatlitit und
Drawdown. Der Fonds ist grundsatzlich voll investiert.

Operationelle Risiken
Die Verwaltungsgesellschaft hat die erforderlichen

MafBnahmen getroffen, um die operationellen Risiken
auf ein angemessenes Niveau zu reduzieren.

Liquidititsrisiken

Die breite Diversifikation des Portfolios mit relativ
kleinen PositionsgroBen in Kombination mit den internen
Anlagerichtlinien hinsichtlich der Beschrinkung des
Besitzes (in Prozent) der handelbaren Aktien eines
Unternehmens (Streubesitz) sorgt daflir, dass der Anteil
wenig liquider Positionen im Fonds verhiltnismiBig
klein bleibt. Es ist davon auszugehen, dass Wertpapiere
jederzeit zu einem angemessenen Verkaufserlos
verauBert werden konnen. Im Berichtszeitraum war
keine Einschrinkung der Liquiditit festzustellen.

Bonitits- und Adressenausfallrisiken

Im Fonds befanden sich keine Anleihen. Bonitits- und
Adressausfallrisiken bei Aktien werden im Rahmen der
Unternehmensanalyse beurteilt.

Sonstige Marktpreisrisiken
Neben den oben genannten Marktpreisrisiken

bestanden keine sonstigen Marktpreisrisiken.

4. Wesentliche Ereignisse im Berichtszeitraum
Im Berichtszeitraum waren keine wesentlichen
Ereignisse zu verzeichnen.




WARBURG VALUE FUND

Z USAMMENSETZUNG DES FONDSVERMOGENS zum 31. Mirz 2018

EUR % am NFV"
Wertpapiervermogen zum Kurswert 449.424.305,88 99,62
(Wertpapiereinstandswert: EUR 429.793.521,27)
Bankguthaben 3.635.635,56 0,81
Dividendenforderungen 1.345.180,65 0,30
Forderungen aus Wertpapierverkiufen 7.587,00 0,00
Forderungen aus Anteilzeichnungen 21.661,19 0,00
Sonstige Vermogenswerte 3.258,76 0,00
Gesamtvermogen 454.437.629,04 100,73
Bankverbindlichkeiten -763,84 0,00
Zinsverbindlichkeiten -928,74 0,00
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen -913.902,91 -0,20
Verbindlichkeiten aus Anteilriicknahmen -163.096,82 -0,04
Sonstige Verbindlichkeiten -2.199.989,16 -0,49
Gesamtverbindlichkeiten -3.278.681,47 -0,73
Fondsvermogen 451.158.947,57 100,00

Anteilklasse A
Fondsvermégen
Anteile im Umlauf
Inventarwert pro Anteil

Anteilklasse B
Fondsvermdégen
Anteile im Umlauf

Inventarwert pro Anteil

Anteilklasse C
Fondsvermdgen
Anteile im Umlauf

Inventarwert pro Anteil

U NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.

EUR 56.606.279,69
Stiick 182.838,821
EUR 309,60
EUR 15.459.378,48
Stiick 46.633,000
EUR 331,51
EUR 379.093.289,40
Stiick 2.038.529,000
EUR 185,96




WARBURG VALUE FUND

EnNTwICKLUNG DES FONDSVERMOGENS vom 1. ApriL 2017
BIis zuMm 31. Mirz 2018

EUR

Fondsvermdégen zu Beginn des Geschiftsjahres
Mittelzufliisse

Mittelriickfliisse

Ertragsausgleich (ordentlich und auBerordentlich)
Ergebnis des Geschiftsjahres nach Ertragsausgleich
Fondsvermogen am Ende des Geschiftsjahres

Stiick
Anteilklasse A

Stiick
Anteilklasse B

517.137.618,40
12.413.755,18
-55.888.134,03
1.328.944,10
-23.833.236,08
451.158.947,57

Stiick
Anteilklasse C

Anteilumlauf zu Beginn des Geschiftsjahres 285.081,821
28.176,000
-130.419,000

182.838,821

Im Geschiftsjahr ausgegebene Anteile
Im Geschiftsjahr zurtickgenommene Anteile

Anteilumlauf am Ende des Geschiftsjahres

VERGLEICH DER NETTOVERMOGENSWERTE
31.03.2016

63.763,000

4.922,000
-22.052,000
46.633,000

31.03.2017

2.063.624,000
8.011,000
-33.106,000
2.038.529,000

31.03.2018

Fondsvermdgen EUR 359.741.631,30
Anteilklasse A

Fondsvermdgen EUR 45.252.400,63
Anteile im Umlauf Stiick 189.212,821
Inventarwert pro Anteil EUR 239,16
Anteilklasse B

Fondsvermogen EUR 15.440.562,90
Anteile im Umlauf Stiick 60.909,000
Inventarwert pro Anteil EUR 253,50
Anteilklasse C

Fondsvermogen EUR 299.048.667,78
Anteile im Umlauf Stiick 2.084.658,000
Inventarwert pro Anteil EUR 143,45

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.

517.137.618,40

92.615.041,14
285.081,821
324,87

22.066.742,11
63.763,000
346,07

402.455.835,15
2.063.624,000
195,02

451.158.947,57

56.606.279,69
182.838,821
309,60

15.459.378,48
46.633,000
331,51

379.093.289,40
2.038.529,000
185,96
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WARBURG VALUE FUND

Z.USAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDS zUM 31. MAirz 2018

"' NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.

Kiufe/Zuginge
Gattungsbezeichnung Stiicke / Verkiufe/Abginge Kurswert % am
ISIN Nominal im Geschiftsjahr  Devise Kurs in EUR NFV?
Wertpapiervermogen 449.424.305,88 99,62
Borsennotierte Wertpapiere 432.698.811,81 95,91
Aktien
Braskem S.A. VZ 600.000 0 BRL 44,94 6.587.510,99 1,46
BRBRKMACNPA4 -350.000
CELESC - Centrais Eletricas de Santa 1.423.800 0 BRL 26,95 9.374.428,32 2,08
Catarina S.A. VZ -11.900
BRCLSCACNPR3
Companhia de Tecidos Norte de Minas- 1.500.000 0 BRL 8,50 3.114.922,31 0,69
Coteminas VZ 0
BRCTNMACNPRG6
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade 1.850.000 1.850.000 BRL 17,35 7.841.664,22 1,74
Sio Paulo S.A. 0
BRELPLACNORY
Jbs S.A. 2.750.000 800.000 BRL 8,90 5.979.429,30 1,33
BRJBSSACNORS 0
Light S.A. 1.375.000 0 BRL 13,31 4.471.135,05 0,99
BRLIGTACNOR?2 -275.000
Rumo S.A. 2.000.000 0 BRL 12,73 6.220.072,32 1,38
BRRAILACNORY -3.250.000
SLC Agricola S.A. 899.800 0 BRL 35,30 7.759.928,66 1,72
BRSLCEACNOR?2 -400.200
Sherritt International Corp. 10.000.000 0 CAD 1,11 6.975.428,89 1,55
CA8239011031 0
ABB Ltd. 250.000 25.000 CHF 22,48 4.769.785,70 1,06
CHO0012221716 -75.000
LafargeHolcim Ltd. 110.000 10.000 CHF 51,90 4.845.321,45 1,07
CHO0012214059 -10.000
Pargesa Holding S.A. 80.000 0 CHF 84,40 5.730.532,57 1,27
CH0021783391 -5.000
Valora Holding AG 21.000 3.500 CHF 326,00 5.810.311,90 1,29
CHO0002088976 0
Arnoldo Mondadori Editore S.p.A. 4.100.000 0 EUR 1,73 7.084.800,00 1,57
1T0001469383 -1.400.000
Bilfinger SE 160.000 0 EUR 37,20 5.952.000,00 1,32
DE0005909006 -10.000
Bouygues S.A. 130.000 0 EUR 40,34 5.244.200,00 1,16
FR0000120503 -45.000
COFIDE - Gruppo De Benedetti S.p.A. 12.500.000 0 EUR 0,49 6.093.750,00 1,35
[Cofide - Compagnia Finanziaria De 0
Benedetti
IT0000070786
CTT - Correios de Portugal S.A. 1.450.000 350.000 EUR 3,09 4.480.500,00 0,99
PTCTTOAMO001 -100.000
EDP - Energias de Portugal S.A. 1.900.000 0 EUR 3,07 5.834.900,00 1,29
PTEDPOAMO009 -100.000
Electricité de France S.A. (E.D.F.) 630.453 30.453 EUR 11,92 7.514.999,76 1,67
FR0010242511 -50.000
ENI S.p.A. 405.000 0 EUR 14,16 5.735.610,00 1,27
1T0003132476 -20.000
IMMSI S.p.A. 12.304.434 0 EUR 0,62 7.628.749,08 1,69
1T0001413837 -695.566




WARBURG VALUE FUND

Z.USAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDS zUM 31. MAirz 2018

Kiufe/Zuginge
Gattungsbezeichnung Stiicke / Verkiufe/Abginge Kurswert % am
ISIN Nominal im Geschiftsjahr  Devise Kurs in EUR NFV?
KSB SE & Co. KGaA VZ 16.000 0 EUR 445,00 7.120.000,00 1,58
DE0006292030 0
Maire Tecnimont S.p.A. 1.250.000 0 EUR 4,09 5.115.000,00 1,13
IT0004931058 -800.000
Mediaset S.p.A. 1.750.000 100.000 EUR 3,02 5.278.000,00 1,17
1T0001063210 -150.000
Neopost S.A. 230.000 67.500 EUR 20,76 4.774.800,00 1,06
FR 0000120560 -37.500
Nexans S.A. 115.000 0 EUR 41,93 4.821.950,00 1,07
FR0000044448 -25.000
Raiffeisen Bank International AG 180.000 0 EUR 30,93 5.567.400,00 1,23
AT0000606306 -220.000
Salini Impregilo S.p.A. 2.000.000 100.000 EUR 2,41 4.824.000,00 1,07
1T0003865570 0
SBM Offshore N.V. 460.000 5.719 EUR 12,92 5.943.200,00 1,32
NL0000360618 -27.021
Technicolor S.A. 2.750.000 1.375.000 EUR 1,38 3.781.250,00 0,84
FR0010918292 -175.000
Telecom Italia S.p.A. 8.500.000 0 EUR 0,67 5.695.000,00 1,26
1T0003497176 -500.000
Vivendi S.A. 280.000 0 EUR 20,92 5.857.600,00 1,30
FR0000127771 -120.000
Aggreko PLC 368.286 368.286 GBP 7,34 3.088.646,76 0,68
GBOOBK1PTB77 0
Anglo American PLC 385.000 13.366 GBP 16,17 7.110.263,29 1,58
GB00B1XZS820 -178.366
De La Rue PLC 750.000 0 GBP 5,02 4.300.645,38 0,95
GBOOB3DGHS821 -50.000
Keller Group PLC 600.000 0 GBP 8,57 5.873.550,75 1,30
GB0004866223 0
Mediclinic International PLC 750.000 750.000 GBP 5,72 4.898.623,57 1,09
GBOOB8HXS8Z88 0
Pearson PLC 813.334 43.334 GBP 7,51 6.980.857,48 1,55
GB0006776081 0
Essel Propack Ltd. 1.128.453 0 INR 240,45 3.378.340,99 0,75
INE255A01020 -1.084.437
Jain Irrigation Systems Ltd. 2.500.000 0 INR 106,55 3.316.566,33 0,74
INE175A01038 0
Kirloskar Brothers Ltd. 1.000.000 0 INR 307,55 3.829.225,63 0,85
INE732A01036 0
Tamilnadu Newsprint and Papers Ltd. 1.300.000 0 INR 344,75 5.580.111,19 1,24
INE107A01015 0
Benesse Holdings Inc. 200.000 0 JPY 3.820,00 5.816.299,34 1,29
JP3835620000 -50.000
Hokuto Corp. 300.000 20.000 JPY 2.035,00 4.647.710,40 1,03
JP3843250006 0
Japan Post Holdings Co.Ltd 550.000 50.000 JPY 1.285,00 5.380.457,54 1,19
JP3752900005 0
JXTG Holdings Inc. 1.375.000 0 JPY 637,60 6.674.279,62 1,48
JP3386450005 0
LIXIL Group Corp. 250.000 5.000 JPY 2.335,00 4.444.063,80 0,99
JP3626800001 -55.000

"' NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.
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WARBURG VALUE FUND

Z.USAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDS zUM 31. MAirz 2018

Kiufe/Zuginge

Gattungsbezeichnung Stiicke / Verkiufe/Abginge Kurswert % am
ISIN Nominal im Geschiftsjahr  Devise Kurs in EUR NFV?
Mitsubishi Heavy Industries Ltd. 170.000 150.000 JPY 4.059,00 5.253.168,89 1,16
JP3900000005 -1.530.000

Mitsubishi Materials Corp. 250.000 50.000 JPY 3.115,00 5.928.590,46 1,31
JP3903000002 0

Mitsubishi Shokuhin Co.Ltd. 210.000 0 JpY 3.040,00 4.860.111,91 1,08
JP3976000004 -15.000

Nihon Yamamura Glass Co. Ltd. 3.250.000 0 JPY 192,00 4.750.485,33 1,05
JP3752800007 0

Nikkiso Co. Ltd. 700.000 0 jpY 1.099,00 5.856.648,01 1,30
JP3668000007 -50.000

Nippon Valqua Industries Ltd. 350.000 0 JPY 2.897,00 7.719.158,01 1,71
JP3744200001 -110.000

Rengo Co. Ltd. 1.000.000 0 JPY 913,00 6.950.629,97 1,54
JP3981400009 -200.000

Sumitomo Forestry Co. Ltd. 375.000 0 jpY 1.693,00 4.833.276,24 1,07
JP3409800004 -75.000

Taisei Lamick Co. Ltd. 250.000 0 JPY 3.165,00 6.023.752,43 1,34
JP3444900009 0

The Hokkaido Electric Power Co. Inc. 1.200.000 350.000 JPY 702,00 6.413.155,19 1,42
JP3850200001 0

Tokyo Ty Financial Group Inc. 250.000 25.000 jpY 2.536,00 4.826.614,90 1,07
JP3584400000 0

Yushin Precision Equipement Co. Ltd. 480.000 240.000 JPY 1.698,00 6.204.864,68 1,38
JP3944500002 0

Telefonaktiebolaget L.M. Ericsson 1.100.000 100.000 SEK 53,96 5.773.564,90 1,28
SE0000108656 -200.000

Del Monte Pacific Ltd. 27.138.300 2.138.300 SGD 0,23 3.860.594,38 0,86
VGG270541169 0

ASA Gold&Precious Metals Ltd. CEF 575.000 0 uUSD 10,27 4.790.889,18 1,06
BMG3156P1032 -25.000

Briggs & Stratton Corp. 285.000 35.000 USD 21,31 4.927.267,56 1,09
US1090431099 -35.000

Bunge Ltd. 80.000 0 USD 73,06 4.741.846,50 1,05
BMG169621056 0

Cresud S.A. Comercial Industrial 475.000 0 usD 20,29 7.819.041,05 1,73
Financiera y Agropecuaria ADR -115.128

US2264061068

Gazprom PJSC ADR 1.600.000 200.000 USD 4,83 6.268.375,79 1,39
US3682872078 0

Harte-Hanks Inc. 150.000 150.000 uUsh 9,00 1.095.245,82 0,24
US4161962026 0

KBR Inc. 425.000 0 USD 15,63 5.389.217,91 1,19
US48242W 1062 0

Nabors Industries Ltd. 1.000.000 1.000.000 UsDh 6,85 5.557.358,43 1,23
BMG6359F1032 0

Natuzzi S.p.A. ADR 1.763.143 0 UsD 1,65 2.360.202,78 0,52
US63905A1016 0

New York Times Co. 335.000 0 usD 23,45 6.373.316,57 1,41
US6501111073 -145.000

Oi S.A. PFD ADR 1.199.999 0 USD 5,43 5.286.382,09 1,17
US6708515001 0

Owens-Illinois Inc. 325.000 0 usD 21,32 5.621.450,59 1,25
US6907684038 0

"' NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.




WARBURG VALUE FUND

Z.USAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDS zUM 31. MAirz 2018

Kiufe/Zuginge
Gattungsbezeichnung Stiicke / Verkiufe/Abginge Kurswert % am
ISIN Nominal im Geschiftsjahr  Devise Kurs in EUR NFV?
R.R. Donnelley & Sons Co. 865.000 865.000 UsDh 8,61 6.042.227,81 1,34
US2578672006 0
Seneca Foods Corp. 170.000 0 usDh 28,35 3.910.027,58 0,87
US8170705011 0
St. Joe Co. 350.000 0 UsSD 19,30 5.480.285,58 1,21
US7901481009 0
Tejon Ranch Co. 132.000 22.000 usD 23,19 2.483.433,39 0,55
US8790801091 0
The AES Corp. 675.000 125.000 UsSD 11,23 6.149.805,29 1,36
US00130H1059 0
An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene 16.725.494,07 3,71
Wertpapiere
Aktien
Australian Agricultural Co. Ltd. 7.500.000 1.750.000 AUD 1,19 5.535.831,08 1,23
AUO000000AACY -250.000
Select Harvest Ltd. 2.000.000 2.000.000 AUD 5,56 6.926.406,93 1,54
AU000000SHV6 0
Sparx Group Co. Ltd. 2.000.000 0 JPY 280,00 4.263.256,06 0,94
JP3399900004 0

"' NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.
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FONDSSTRUKTUR
Geographische Gewichtung in %
Japan 22,35
Brasilien 12,56
Italien 11,03
Vereinigte Staaten von Amerika 10,51
Grofbritannien 7,15
Frankreich 7,10
Schweiz 4,69
Indien 3,58
Bermuda 3,34
Sonstige 17,31
99,62
Branchengewichtung in %
Sonstige offentl. und personl. Dienstleistungen 20,78
Stromversorgung 10,55
Medien (TV, Radio, Verlage) 8,58
Gewinnung von Steinen, Erden, Ol & Gas 5,47
Nahrungsherstellung (Verarbeitung Land und Forst) 5,47
Werkzeug- und Maschinenbau 5,00
Land- und Forstwirtschaft, Fischzucht 4,72
Bauindustrie 4,63
Herstellung sonstiger organ. und chem. Grundstoffe 4,51
Sonstige 29,91
99,62

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.
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ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG VOM 1. Aprir 2017
Bis zum 31. Mirz 2018

EUR
Zinsen aus Bankguthaben 5.401,45
Dividenden (netto) 9.024.254,21
Sonstige Ertrige 155.681,71

Ertrige insgesamt

Verwaltungsvergiitung

Verwahrstellenvergiitung

Leistungsabhingige Vergiitung (Performance Fee)
Taxe d'abonnement

Priifungskosten

Druck- und Veroftentlichungskosten
Zinsaufwendungen aus Kontokorrent

Sonstige Aufwendungen

Aufwendungen insgesamt

Ordentlicher Ertragsausgleich

Ordentlicher Ertrags-/Aufwandsiiberschuss

Realisierte Gewinne

Realisierte Verluste

AuBerordentlicher Ertragsausgleich

Ertrags-/Aufwandsiiberschuss

Verinderung des nicht realisierten Gewinnes/Verlustes

Ergebnis des Geschiftsjahres

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.

9.185.337,37

-8.305.108,81
-286.420,30
-1.338.734,00
-234.818,25
-39.687,27
-24.257,34
-9.251,82
-372.123,64

-10.610.401,43

-44.160,08

-1.469.224,14

42.917.824,17

-848.784,60

-1.284.784,02

39.315.031,41

-63.148.267,49

-23.833.236,08
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WARBURG VALUE FUND

ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG VOM 1. ApriL 2017
BIs zuMm 31. Mirz 2018

Transaktionskosten im Geschiftsjahr gesamt 376.049,58

Ongoing Charges in %

Anteilklasse A 1,98
Anteilklasse B 1,48
Anteilklasse C 1,93

Die Ongoing Charges (Laufende Kosten) driicken die Summe aller Kosten und Gebiihren (ohne Transaktionskosten und Performance Fee) eines
Jahres als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens aus.

Performance Fee in %

Anteilklasse A 0,26
Anteilklasse B 0,28
Anteilklasse C 0,28
Portfolio Turnover Rate in % 17,21

Die Portfolio Turnover Rate gibt die Umschlaghiufigkeit des Bestandes eines Fonds an.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses gepriiften Jahresberichtes.
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ERLAUTERUNGEN ZUM GEPRUFTEN JAHRESBERICHT PER 31. MArz 2018

1. Allgemeine Informationen

Bei dem Investmentfonds handelt es sich um ein nach Luxemburger Recht in der Form eines “Fonds commun de
placement” errichtetes Sondervermogen aus Wertpapieren und sonstigen zulissigen Vermogenswerten. Der Fonds
wurde nach Teil I des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen (das

,Gesetz von 2010°) aufgelegt und erfullt die Anforderungen der geinderten Richtlinie des Rates der Europiischen
Gemeinschaften 2009/65/EG vom 13. Juli 2009.

Der Fonds wird von der WARBURG INVEST LUXEMBOURG S.A. (,, WIL") verwaltet.
Das Geschiftsjahr des Fonds endet am 31. Mirz eines jeden Jahres.

Angaben zu Anteilklassen

Fiir den Fonds diirfen verschiedene Anteilklassen ausgegeben werden. Diese unterscheiden sich im Hinblick auf:

Anteilklasse A Anteilklasse B Anteilklasse C
Verwaltungsverglitung p.a. 1,75 % p.a. 1,25 % p.a. 1,75 % p.a.
Mindestanlagesumme EUR 100,00 EUR 250.000,00 Ein Fondsanteil

Die CSSF hat mit Schreiben vom 22. November 2011 bestitigt, dass der Anlagefonds als Master-OGAW gemial3
Artikel 77 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 zugelassen ist und die Bedingungen a), b) und c) des Artikels 58 der
vorgenannten OGAW-Richtlinie erfiillt.

Zwischen der WIL und der Warburg Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH, Hamburg ist mit Datum vom 24. Mai 2012
eine MASTER -FEEDER -Vereinbarung abgeschlossen worden.

Danach fungiert der WARBURG VALUE FUND als Masterfonds fiir den (deutschen) Investmentfonds
»WARBURG GLOBAL WERTE STABILISIERUNGS-FONDS® (ehemals: ,,AFA GLOBAL WERTE
STABILISIERUNGS-FONDS®).

2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze
Darstellung der Finanzberichte

Der Bericht des Fonds ist gemil3 den in Luxemburg geltenden Bestimmungen und Verordnungen tiber Organismen
fiir gemeinsame Anlagen erstellt.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze im Einzelnen
Wertpapieranlagen

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden entsprechen den gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen in
Luxemburg. Daneben gelten gemidll Artikel 7 des Verwaltungsreglements nachfolgende wesentliche
Bewertungsregeln:

- Wertpapiere, die an einer Borse amtlich notiert sind, werden zum letzten verfigbaren bezahlten Kurs bewertet.

- Wertpapiere, die nicht an einer Borse amtlich notiert sind, die aber an einem anderen geregelten Markt
gehandelt werden, werden zu einem Kurs bewertet, der nicht geringer als der Geldkurs und nicht hoher als der
Brietkurs zur Zeit der Bewertung sein darf und den die Verwaltungsgesellschaft fir den bestmoglichen Kurs hilt,
zu dem die Wertpapiere verkauft werden kénnen.

- Sofern Vermogenswerte nicht an einer Borse oder einem anderen geregelten Markt gehandelt werden oder
wenn der ermittelte Preis oder Kurs von Vermogenswerten, die an einer Borse oder einem anderen geregelten
Markt notiert bzw. gehandelt werden, nicht reprisentativ fiir den angemessenen Marktwert dieser
Vermogenswerte erscheint, wird fiir die Bewertung dieser Vermogenswerte der vorsichtig und in gutem
Glauben ermittelte voraussichtlich mégliche Verkaufswert zugrunde gelegt.
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- Die Bewertung von Vermogenswerten, fiir die ein liquider Markt nicht vorhanden ist, erfolgt mit geschitzten
Zeitwerten auf der Grundlage von indikativen Broker-Quotierungen oder Bewertungsmodellen, wobei nicht
zwingend effektive Markttransaktionen stattgefunden haben miissen. Hierbei kann grundsitzlich nicht
ausgeschlossen werden, dass ein tatsichlicher zu realisierender Verkaufspreis der Vermogenswerte zu einem
hoheren bzw. niedrigeren Wert fithren kann.

- Der Anschaffungspreis der Wertpapiere entspricht den gewichteten Durchschnittskosten simtlicher Kiufe dieser
Wertpapiere. Fir Gattungen, welche auf eine andere Wihrung als die Fondswihrung lauten, ist der
Anschaffungspreis mit dem Devisenkurs zum Zeitpunkt des Kaufes umgerechnet worden.

- Die realisierten Gewinne und Verluste aus Woertpapierverkiufen werden auf der Grundlage des
durchschnittlichen Anschaffungspreises der verkauften Wertpapiere ermittelt.

- Nicht realisierte Gewinne und Verluste, welche sich aus der Bewertung des Portfolios zum letztverfiigbaren
Bérsenkurs ergeben, sind ebenfalls im Ergebnis berticksichtigt.

Aufstellung iiber die Entwicklung des Wertpapierbestandes

Auf Anfrage ist am eingetragenen Sitz der Verwaltungsgesellschaft sowie bei der Zahl- und Informationsstelle eine
kostenfreie Aufstellung mit detaillierten Angaben tiber simtliche wihrend der Geschiftsjahr getitigten Kiufe und
Verkidufe erhiltlich.

Forderungen

Forderungen werden grundsitzlich mit ihrem Nennwert angesetzt.

Guthaben bei Kreditinstituten

Guthaben bei Kreditinstituten werden grundsitzlich mit threm Nennwert angesetzt.

Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Verbindlichkeiten werden mit threm Riickzahlungsbetrag passiviert. Riickstellungen sind in Hohe des erwarteten
Zahlungsbetrages ausgewiesen.

Ertrige und Aufwendungen

Die Ertrige, z. B. Dividenden werden bereits am Ex-Tag erfasst, die anderen Ertrige und Aufwendungen werden in
der Periode erfasst, zu der sie wirtschaftlich gehoren.

In den steuerpflichtigen Ertrigen der jeweiligen Teilfonds war ein Ertragsausgleich verrechnet; dieser beinhaltete die
wihrend des Geschiftsjahres angefallenen Netto-Ertrige, die der Anteilerwerber im Ausgabepreis mitbezahlte und der
Anteilverkiufer im Riicknahmepreis vergiitet erhielt.

Waihrungsumrechnung

Bei Kiufen von Vermogensgegenstinden in einer anderen Wihrung als der Fondswihrung wird der
Umrechnungskurs zum Kauftag, bei Ertrigen und Aufwendungen der Umrechnungskurs zum Transaktionstag und

bei der Vermogensaufstellung inklusive des realisierten und unrealisierten Ergebnisses der Umrechnungskurs zum
Ende des Geschaftsjahres zu Grunde gelegt.

3. Erlauterungen zur Zusammensetzung des Fondsvermogens

Wertpapiervermdgen

Die borsennotierten Wertpapiere wurden mit den zuletzt verfligbaren Borsenkursen bewertet.
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Bankguthaben

Die Kontokorrentguthaben von insgesamt EUR 3.635.635,56 (Fremdwihrungen sind in EUR umgerechnet) setzen
sich wie folgt zusammen:

EUR
BRL-Guthaben 3.065,27
EUR-Guthaben 141.435,63
GBP-Guthaben 913.902,91
USD-Guthaben 2.577.231,75
Gesamt 3.635.635,56

Dividendenforderungen

Dividendenforderungen  betreffen  bereits  entstandene, aber am  Stichtag noch nicht ausgeglichene
Dividendenanspriiche.

Forderungen aus Wertpapierverkiufen

Die Position resultiert aus valutarisch bedingt noch nicht geflossenen Zahlungseingingen verkaufter Wertpapiere.
Forderungen aus Anteilzeichnungen

Die Position resultiert aus valutarisch bedingt noch nicht geflossenen Zahlungseingingen ausgegebener Anteile.
Sonstige Vermogenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Vorausgezahlte CSSF-Gebiihr 3.258,76
Gesamt 3.258,76

Zinsverbindlichkeiten

Die Zinsverbindlichkeiten resultieren aus aufgelaufenen Kontokorrentzinsen.

Verbindlichkeiten aus Wertpapierkiaufen

Die Position resultiert aus valutarisch bedingt noch nicht geflossenen Zahlungsausgingen gekaufter Wertpapiere.
Verbindlichkeiten aus Anteilriicknahmen

Die Position resultiert aus valutarisch bedingt noch nicht geflossenen Zahlungsausgingen zuriickgegebener Anteile.
Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Verbindlichkeiten gegentiber der Verwaltungsgesellschaft 638.876,79
Verbindlichkeiten gegentiber der Verwahrstelle 70.040,76
Verbindlichkeiten gegeniiber Vertriebsstelle 5.548,39
Verbindlichkeiten Priifungskosten 15.103,21
Verbindlichkeiten Performance Fee 1.338.734,00
Verbindlichkeiten Depotgebiihren 50.730,19
Verbindlichkeiten Reportingkosten 4.066,97
Verbindlichkeiten Taxe d'abonnement 56.441,33
Sonstige Verbindlichkeiten 20.447,52
Gesamt 2.199.989,16
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4. Erlduterungen zur Ertrags- und Aufwandsrechnung

Zinsen aus Bankguthaben

Die Zinsertrage resultieren aus den laufenden Bankguthaben.

Dividenden (netto)

Die Dividendenertrage enthalten sowohl die vereinnahmten Dividenden als auch die aktivierten
Dividendenanspriiche entsprechend der Ex-Tag-Meldung. Von den Bruttoertrigen wurden die vom Ursprungsland
einbehaltenen Quellensteuern abgezogen.

Sonstige Ertriage

Die sonstigen Ertrige setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Ruiickerstattete Quellensteuern 154.359,81
Sonstige Ertrige 1.321,90
Gesamt 155.681,71

Verwaltungsvergiitung

Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, aus dem Fondsvermdégen ein jihrliches Entgelt in Hohe von 1,75 % fiir die
Anteilklassen A und C und 1,25 % fur die Anteilklasse B, mindestens jedoch EUR 25.000,00 zu erhalten, das auf der
Grundlage des durchschnittlichen Nettofondsvermégens an jedem Bewertungstag abgegrenzt wird und monatlich
nachtriglich auszuzahlen ist.

Verwahrstellenvergiitung

Die ausgewiesene Verwahrstellenvergiitung betrifft die vertraglich vereinbarte Gebiihr fiir die Ubernahme der
gesetzlich geforderten Verwahrstellenaufgaben mit bis zu 0,20 % p.a. (zurzeit 0,10 % p.a.), mindestens jedoch EUR
15.000,00. Die Gebiihren werden tiglich auf den zu ermittelnden Inventarwert des Fonds abgegrenzt und am Ende
eines jeden Monats berechnet und ausbezahlt.

Leistungsabhingige Vergiitung (Performance Fee)

- Die Verwaltungsgesellschaft erhilt zusitzlich eine leistungsabhingige Vergiitung (,,Performance Fee®), welche
auf Basis des Nettoinventarwertes der betreffenden Anteilklasse tiglich berechnet und zuriickgestellt wird. Sollte
zum Ende eines jeweiligen Quartals eine Performance Fee angefallen sein, so wird diese festgeschrieben und am
Ende des Geschaftsjahres ausbezahlt. Die Performance Fee wird nur erhoben, wenn kumulativ die folgenden
Voraussetzungen erfiillt sind:

- Die Wertentwicklung des Nettoinventarwertes der betreffenden Anteilklasse muss, auf tiglicher Basis gerechnet,

groBer sein als diejenige des nachfolgend niher definierten Referenzwertes (,,Hurdle-Rate-Index-Wert™), der
ebenfalls auf tiglicher Basis berechnet wird. Der Hurdle-Rate-Index-Wert entspricht dem bewertungstiglich
ermittelten Wert des GDBR 10 Index +3 %.
Der Nettoinventarwert der betreffenden Anteilklasse, welche fiir die Berechnung einer Performace Fee
herangezogen wird, muss grofer sein als die giiltige High Watermark. Die gliltige High Watermark ist der
historische Hochststand aller Anteilswerte an den jeweils vorausgegangenen Quartalsenden, an denen es zu einer
Festschreibung von Performance Fee gekommen ist. Der Nettoinventarwert zum Tage des Inkrafttretens dieser
Regelung ist die erste giiltige High Watermark. Ist am Berechnungstag der Nettoinventarwert der betreffenden
Anteilsklasse groBer als die gultige High Watermark (vor Abzug der Performance Fee) und liegt die
Wertentwicklung tiber dem Hurdle-Rate-Index-Wert, so wird auf positive Differenz zwischen dem
Nettoinventarwert der Anteilklasse und dem Hurdle-Rate-Indes-Wert einer Performace Fee in Hohe von 10 %
gezahlt. Die Berechnung der Performance Fee erfolgt dabei auf Basis der durchschnittlich im Umlauf
befindlichen Anteile der betreffenden Anteilklasse. Eine Riickerstattung dieser Performance Fee kann nicht
geltend gemacht werden, wenn der Nettoinventarwert nach Belastung der Performance Fee wieder fillt.

Taxe d’abonnement

Die Taxe d’abonnement betrigt 0,05 % p. a. vom Nettoinventarwert des Fonds, abziiglich des Nettoinventarwertes
der Investments, die der luxemburgischen Steuer unterliegen. Sie wird quartalsweise im Nachhinein gezahlt.
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Zinsaufwendungen aus Kontokorrent

Die Zinsaufwendungen aus Kontokorrent resultieren aus den laufenden Bankguthaben einschlieflich der
abgegrenzten, noch nicht filligen Zinsen.

Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Depotgebiihren 252.106,69
Zahlstellengebiihren 17.276,56
BaFin-Gebiihr 494,00
ALFI-Gebiihr 375,00
CSSF-Gebiihr 3.000,30
Transaktionskosten 12.861,24
Sonstige Kosten 86.009,85
Gesamt 372.123,64

Realisierte Gewinne / Verluste

Das ausgewiesene realisierte Ergebnis betriftt Kursgewinne und -verluste aus Verkiaufen von Wertpapieren sowie aus
Derivatgeschiften und ergibt sich als Differenz aus den durchschnittlichen Anschaffungskosten und dem
VeriuBerungserlos.

Verianderung des nicht realisierten Gewinnes / Verlustes

Die Veranderung der nicht realisierten Wertentwicklung spiegelt die Entwicklung der Kursinderungen im

Geschiftsjahr wieder. Die Ermittlung der Verinderung der nicht realisierten Wertentwicklung erfolgt ebenso unter
Zugrundelegung der durchschnittlichen Einstandskurse bzw. dem letztjihrigen Wertansatz.

5. Ertragsverwendung

Die Ertrige des Fonds werden thesauriert.

6. Devisenmittelkurse

Der Fonds bilanziert in Euro (EUR). Alle auf eine andere Wihrung als Euro lautenden Vermogenswerte wurden
zum letzten Devisenmittelkurs der jeweiligen Wihrung in Euro umgerechnet.

Devise 1 EUR =
Australische Dollar AUD 1,605450
Brasilianische Real BRL 4,093200
Britische Pfund GBP 0,875450
Indische Rupien INR 80,316500
Japanische Yen JPY 131,355000
Kanadische Dollar CAD 1,591300
Schwedische Kronen SEK 10,280650
Schweizer Franken CHF 1,178250
Singapur-Dollar SGD 1,616800
US-Dollar UsSDh 1,232600
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7. Ereignisse nach der Berichtsperiode

Mit Wirkung zum 20. August 2018 treten folgende Verdnderungen in Kraft.

Alt

Neu

Investmentmanager

M.M.Warburg Bank (Schweiz) AG
(in Liquidation)

Parkring 12

CH-8027 Ziirich

Warburg Invest
Kapitalanlagegesellschaft mbH
Ferdinandstrasse 75

D-20095 Hamburg

Vertreter in der Schweiz

M.M.Warburg Bank (Schweiz) AG
(in Liquidation)

Parkring 12

CH-8027 Ziirich

1741 Fund Solutions AG
Burggraben 16
CH-9000 St. Gallen

Zahlstelle in der Schweiz

M.M.Warburg Bank (Schweiz) AG
(in Liquidation)

Parkring 12

CH-8027 Ziirich

Notenstein La Roche Privatbank AG
Bohl 17
CH-9004 St. Gallen
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Priifungsvermerk

An die Anteilinhaber des
WARBURG VALUE FUND

Unser Priifungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefiigte Abschluss in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung und
Darstellung des Abschlusses ein den tatsidchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-
und Finanzlage des WARBURG VALUE FUND (der ,,Fonds®) zum 31. Mérz 2018 sowie der Ertragslage
und der Entwicklung des Fondsvermégens fiir das an diesem Datum endende Geschiftsjahr.

Was wir gepriift haben

Der Abschluss des Fonds besteht aus:

der Zusammensetzung des Fondsvermdogens zum 31. Marz 2018;

e der Zusammensetzung des Wertpapierbestands zum 31. Mirz 2018;

e der Ertrags- und Aufwandsrechnung vom 1. April 2017 bis 31. Mérz 2018;

e der Entwicklung des Fondsvermogens vom 1. April 2017 bis 31. Méirz 2018; und

e einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden und anderen erlduternden
Informationen (Anhang).

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir fiihrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 iiber die
Priifungstatigkeit (Gesetz vom 23. Juli 2016) und nach den fiir Luxemburg von der ,Commission de
Surveillance du Secteur Financier” (CSSF) angenommenen internationalen Priifungsstandards (ISA)
durch. Unsere Verantwortung gemaf dieser Verordnung, diesem Gesetz und diesen Standards wird im

Abschnitt ,Verantwortung des ,Réviseur d’entreprises agréé” fiir die Abschlusspriifung” weitergehend
beschrieben.

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

Wir sind unabhingig von dem Fonds in Ubereinstimmung mit dem fiir Luxemburg von der CSSF
angenommenen ,International Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional
Accountants” (IESBA Code) sowie den beruflichen Verhaltensanforderungen, die wir im Rahmen der
Abschlusspriifung einzuhalten haben und haben alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit
diesen Verhaltensanforderungen erfiillt.

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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Sonstige Informationen

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fiir die sonstigen Informationen. Die
sonstigen Informationen beinhalten die Informationen, die im Jahresbericht enthalten sind, jedoch
beinhalten sie nicht den Abschluss oder unseren Priifungsvermerk zu diesem Abschluss.

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

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

Verantwortung des Vorstandes der Verwaltungsgesellschaft und der fiir die Uberwachung
Verantwortlichen fiir den Abschluss

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fiir die Aufstellung und sachgerechte
Gesamtdarstellung des Abschlusses in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen
Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung des Abschlusses und fiir die internen Kontrollen, die
er als notwendig erachtet, um die Aufstellung des Abschlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen
unzutreffenden Angaben ist, unabhingig davon, ob diese aus Unrichtigkeiten oder Verst68en
resultieren.

Bei der Aufstellung des Abschlusses ist der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft verantwortlich fiir die
Beurteilung der Fahigkeit des Fonds zur Fortfithrung der Tatigkeit und, sofern einschlégig, Angaben zu
Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der Fortfithrung der Tatigkeit stehen, und die
Annahme der Unternehmensfortfithrung als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der
Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren, die Geschaftstatigkeit
einzustellen oder keine andere realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Die fiir die Uberwachung Verantwortlichen sind zustindig fiir die Beaufsichtigung des
Abschlusserstellungsprozesses.

Verantwortung des ,,Réviseur d’entreprises agréé” fiir die Abschlusspriifung

Die Zielsetzung unserer Priifung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Abschluss als
Ganzes frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben, entweder aus Unrichtigkeiten oder aus
VerstoBen ist, und dariiber einen Priifungsvermerk, der unser Priifungsurteil enthilt, zu erteilen.
Hinreichende Sicherheit entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafiir, dass
eine Priifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fiir Luxemburg von
der CSSF angenommenen ISAs stets eine wesentliche unzutreffende Angabe, falls vorhanden, aufdeckt.
Unzutreffende Angaben konnen entweder aus Unrichtigkeiten oder aus Verst6Ben resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass diese
individuell oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Abschlusses getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen konnten.
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Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach
den fiir Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs iiben wir unser pflichtgemiBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus:

identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen unzutreffenden Angaben im Abschluss
aus Unrichtigkeiten oder Verst68en, planen und fiihren Priifungshandlungen durch als Antwort auf
diese Risiken und erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als
Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Angaben nicht
aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen hdher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches
Zusammenwirken, Filschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefiilhrende Angaben bzw. das
Auflerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen;

gewinnen wir ein Verstindnis von dem fiir die Abschlusspriifung relevanten internen
Kontrollsystem, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstinden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems des Fonds abzugeben;

beurteilen wir die Angemessenheit der durch den Vorstand der Verwaltungsgesellschaft

angewandten Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten Schitzungen und den
entsprechenden Anhangsangaben;

schlussfolgern wir tiber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes der
Fortfithrung der Tatigkeit durch den Vorstand der Verwaltungsgesellschaft 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
Fortflihrung der Tatigkeit aufwerfen konnten. Sollten wir schlussfolgern, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Priifungsvermerk auf die dazugehorigen
Anhangsangaben zum Abschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das
Priifungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum
Datum des Priiffungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiithren, dass der Fonds seine Tatigkeit nicht mehr fortfithren
kann;

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Abschlusses einschlieSlich der
Anhangsangaben und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden Geschiftsvorfille und Ereignisse
sachgerecht darstellt.

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

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxemburg, 25. Juli 2018
Vertreten durch

T~

Frank Ballmann
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WARBURG VALUE FUND

VERGUTUNGSGRUNDSATZE (UNGEPRUFT)

Die WARBURG INVEST LUXEMBOURG S.A. (,,WIL®) hat im Einklang mit geltenden gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Vorgaben Grundsitze fur ihr Vergiitungssystem definiert, die mit einem soliden und wirksamen
Risikomanagementsystem vereinbar und diesem forderlich sind. Dieses Vergiitungssystem orientiert sich an der
nachhaltigen und unternehmerischen Geschiftspolitik der Warburg-Gruppe und soll daher keine Anreize zur
Ubernahme von Risiken geben, die unvereinbar mit den Risikoprofilen und Vertragsbedingungen der von der WIL
verwalteten Investmentfonds sind. Das Vergiitungssystem soll stets im Einklang mit Geschiftsstrategie, Zielen, Werten
und Interessen der WIL und der von ihr verwalteten Fonds und der Anleger dieser Fonds stechen und umfasst auch
MaBnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten.

Die Vergiitung der Mitarbeiter der WIL kann fixe und variable Elemente sowie monetire und nicht-monetire
Nebenleistungen enthalten. Die Bemessung der Komponenten erfolgt unter Beachtung der Risikogrundsitze,
Marktiiblichkeit und Angemessenheit. Des Weiteren wird bei der Festlegung der einzelnen Bestandteile
gewihrleistet, dass keine signifikante Abhingigkeit von der variablen Vergiitung besteht sowie ein angemessenes
Verhiltnis von variabler zu fixer Vergiitung besteht. Die variable Vergiitung stellt somit nur eine Erginzung zur fixen
Verglitung dar und setzt keine Anreize zur Eingehung unangemessener Risiken. Ziel ist eine flexible
Vergiitungspolitik, die auch einen Verzicht auf die Zahlung der variablen Komponente vorsehen kann.

Das Vergiitungssystem wird mindestens einmal jihrlich tberpriift und bei Bedarf angepasst, um die Angemessenheit
und Einhaltung der rechtlichen Vorgaben zu gewihrleisten.

Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Die Angaben zur Mitarbeiterverglitung der WARBURG INVEST LUXEMBOURG S.A. erfolgen fiir das
Geschiftsjahr 1. Januar 2017 bis 31. Dezember 2017.

Anzahl Mitarbeiter 125  (Jahresdurchschnitt)
Fixe Vergiitung TEUR 7.976

davon Fihrungskrifte TEUR 3.126

davon andere Risk-Taker TEUR 1.132
Variable Vergiitung TEUR 492

davon Fihrungskrifte TEUR 357

davon andere Risk-Taker TEUR 101

WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTE UND DEREN W EITERVERWENDUNG (UNGEPRUFT)

Die Angaben gemill der Verordnung (EU) 2015/2365 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2015 (SFTR) entfallen, da im Geschiftsjahr keine Geschifte im Sinne dieser Verordnung getitigt
wurden.
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WARBURG VALUE FUND

RISIKOMANAGEMENT (UNGEPRUFT)

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet ein Risikomanagement-Verfahren, 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
regelmiBig iiber das von ihr verwendete Risikomanagement-Verfahren an die CSSF.

Bestimmung des Gesamtrisikos

Die Bestimmung des Gesamtrisikos wurde fiir dieses Sondervermégen durch den sogenannten Commitment-Ansatz
ermittelt. Zum Zweck der Risikobegrenzung darf das Risiko aus Derivaten unter Berticksichtigung von Netting- und
Hedging-Eftekten maximal 100 % des Nettovermogenswertes des Sondervermogens betragen.

Anmerkungen

Beim Commitment-Ansatz wird das Gesamtrisiko der Derivate des Sondervermogens unter Beriicksichtigung von
Netting- und Hedging-Effekten gemessen, das den Gesamtnettowert des Portfolios des Sondervermdgens nicht
tiberschreiten darf. Dazu werden beim Commitment-Ansatz Derivate in den Marktwert oder ggf. einen fiktiven Wert
der Vermogenswerte umgerechnet, auf die sich das jeweilige Derivat bezieht (,,Basiswert*).
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WARBURG VALUE FUND

Z.UusATZLICHE INFORMATIONEN FUR ANLEGER IN DER SCHWEIZ (UNGEPRUFT)

WARBURG VALUE FUND ist ein nach dem Recht des GroBherzogtums Luxemburg als Fonds Commun de
Placement (FCP) gegriindeter Anlagefonds.

Vertreter und Zahlstelle in der Schweiz ist

M.M. Warburg Bank (Schweiz) AG (in Liquidation) *)
Parkring 12

Postfach 19 60

CH-8027 Ziirich

Erfiillungsort und Gerichtsstand fiir alle Fragen im Zusammenhang mit dem Vertrieb in der Schweiz ist Ziirich.

Das Verwaltungsreglement sowie die "Wesentlichen Anlegerinformationen", Jahres- und Halbjahresberichte des
Fonds kénnen in der Schweiz kostenlos bei dem oben genannten Vertreter sowie bei der oben genannten Zahlstelle
bezogen werden. Die Verdftentlichungen des Fonds in der Schweiz erfolgt auf der elektronischen Plattform der Swiss
Fund Data AG (www.swissfunddata.ch).

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise von Anteilen gemeinsam beziehungsweise der Inventarwert mit dem Hinweis
"exklusive Kommissionen" werden bei jeder Ausgabe und Riicknahme von Anteilen, mindestens aber jeweils
samstags auf der elektronischen Plattform der Swiss Fund Data AG (www.swissfunddata.ch) verdftentlicht.

Performance Kennzahlen:

Anteilklassen
Zeitraum A B C
01.04.2017 — 31.03.2018 -4,70 % -4,21 % -4,65 %
01.04.2016 - 31.03.2017 37,61 % 38,30 % 37,72 %
01.04.2015 - 31.03.2016 -9,78 % -9,33 % -9,73 %

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
unberiicksichtigt.

Total Expense Ratio:

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio oder "TER"), die das Verhiltnis der Gesamtaufwendungen zu dem
durchschnittlichen Fondsvermogen einer Periode widerspiegelt, betrug fiir den WARBURG VALUE FUND in dem
Zeitraum vom 1. April 2017 bis zum 31. Mirz 2018 fur die Anteilklasse A 1,98 %, fiir die Anteilklasse B 1,48 % und
fiir die Anteilklasse C 1,93 %. Die Performance Fee betrigt fir die Anteilklasse A 0,26 %, flir die Anteilklasse B
0,28 % und fiir die Anteilklasse C 0,28 %.

Die Gesamtkostenquote (TER) wurde gemif3 den Richtlinien der Swiss Fund & Asset Management Association
(SFAMA) in der aktuell giiltigen Fassung berechnet.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die
Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen erhobenen Kommissionen
unberticksichtigt.

*) Neue Zahlstelle in der Schweiz ist: Neuer Vertreter in der Schweiz ist:
Notenstein La Roche Privatbank AG 1741 Fund Solutions AG

Bohl 17 Burggraben 16

CH - 9004 St. Gallen CH-9000 St. Gallen

Erfiillungsort und Gerichtsstand fiir alle Fragen im Zusammenhang mit dem Vertrieb in der Schweiz wird zukiinftig
St. Gallen sein.
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AN

WARBURG INVEST LUXEMBOURG

Anschrift: WARBURG INVEST LUXEMBOURG S.A.
2, Place Francois-Joseph Dargent, L-1413 Luxemburg
Postanschrift: Boite Postale 858, L-2018 Luxemburg
Telefon: +352/424491-1
Telefax: +352/422594
E-Mail: info@warburg-invest.lu
Internet: www.warburg-fonds.com

AN

M.M.WARBURG & CO LUXEMBOURG

Anschrift: M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A.
2, Place Francois-Joseph Dargent, L-1413 Luxemburg
Postanschrift: Boite Postale 16, L-2010 Luxemburg
Telefon: +352/424545-1
Telefax: +352 /424569
Internet: www.mmwarburg.lu
SWIFT: WBWC LU LL

AN

M. M.WARBURG & CO

1798
Anschrift: FerdinandstraBe 75, D-20095 Hamburg
Postanschrift: Postfach 10 65 40, D-20079 Hamburg
Telefon: +49 (0)40/3282-0
Telefax: +49 (0)40 /36 18 - 1000
SWIFT: WBWC DE HH

AN

M.M.WARBURG BANK SCHWEIZ

Anschrift: M.M.Warburg Bank (Schweiz) AG
Parkring 12, CH-8027 Ziirich

Postanschrift: Postfach 19 60, CH-8027 Ziirich

Telefon: +41 (0)44 /206 23 23

Telefax: +41 (0)44 /206 23 01

E-Mail: mmwarburg@mmwarburg.ch



