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Tatigkeitsbericht

Sehr geehrte Anlegerinnen
Sehr geehrte Anleger

Wir freuen uns, Ihnen den Jahresbericht des Value-Holdings
Europa Fund vorlegen zu dirfen.

Der Nettoinventarwert pro Anteilsschein fir die Anteilsklasse
-B- ist seit 31. Dezember 2017 von EUR 18.27 auf EUR 12.19
gesunken. Darin enthalten ist die Ausschittung in Hohe von
EUR 0.12 pro Anteil. Die Performance (inkl. AusschUttungen)
betrug -32.83%. Am 31. Dezember 2018 belief sich das
Fondsvermdgen auf EUR 6.5 Mio. und es befanden sich
536'529.143 Anteile der Anteilsklasse -B- im Umlauf.

Value-Holdings Europa Fund: Ubersicht seit Auflegung des Fonds am 1. Juli 2008
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Entwicklung seit 01.07.2008 -

Auflegung 31.12 2018 23,75% -10,48% 19,31% 67,18%
Durchschnittliche 01.07.2008 -
jahrliche Rendite 31.12.2018 2,05% -1.05% 1.69% 5.01%
Entwicklung 2018 01.01. - 31.12.2018 -32,82% -14.34% -13.24% -18.26%
Entwicklung 2017 01.01. - 31.12.2017 27,35% 6,49% 7.68% 12,51%
Entwicklung 2016 01.01. - 31.12.2016 20,24% 0.70% -1.20% 6.87%
Entwicklung 2015 01.01. - 31.12.2015 3,29% 3,85% 6,79% 9,56%
Entwicklung 2014 01.01. -31.12.2014 -6,65% 1,.20% 4,35% 2,65%
Entwicklung 2013 01.01. - 31.12.2013 21,28% 18,35% 17,75% 25,48%
Entwicklung 2012 01.01. - 3112.2012 20,49% 13.79% 14,37% 29,06%
Entwicklung 2011 01.01. - 31.12.2011 A7.01% -17,05% -11.34% -14,69%
Entwicklung 2010 01.01. - 31.12.2010 28,62% -3,85% 6,95% 16,06%
Entwicklung 2009 01.01. - 31.12.2009 27,20% 21,00% 28,57% 23,85%
Entwicklung 2008 0107 -31122008 | -37,06% | -2688% | -3196% | -25.06%

(Rumpfgeschaftsjahr)
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Tatigkeitsbericht (Fortsetzung)

Sehr geehrte Investoren,

2018 war kein gutes Borsenjahr. Der seit 2009 anhaltende Bul-
lenmarkt scheint beendet zu sein. Zu viele negative Themen
haben den Borsianern offensichtlich auf das GemUt geschlo-
gen bzw. die Gewinnaussichten der Unternehmen auf die
kommenden Jahre mit groBen Fragezeichen versehen. An
vorderster Front sind hier natUrlich die Androhungen protektio-
nistischer MaBnahmen Donald Trumps zu nennen, sei es ge-
genuber China, Europa oder seinen Nachbarléndern Kanada
und Mexiko. Auch die emeuten Sanktionen gegeniber dem
Iran, die gleichfalls erhebliche Auswirkungen auf europdische
Unternehmen haben, reihen sich hier ein. GroBe Schwankun-
gen bei den Wa&hrungen, beispielsweise bei der tirkischen Lira
oder dem argentinischen Peso, haben teilweise erhebliche
Verwerfungen verursacht. Auch Uberproportional gestiegene
Preise bei Rohmaterialien wie Stahl- oder Aluminium belasteten
bereits merklich die Unternehmensgewinne.

Aus europdischer Sicht wurden die Akfienkurse zudem durch
die aufgeflammten Diskussionen Uber die Schuldenlast Italiens
nach der Wahl einer europakritischen, redlitGtsfernen neuen
Regierung sowie den sich immer mehr ndhernden Austritt
GroBbritanniens aus der EU bestimmt. Unstimmigkeiten inner-
halb der deutschen Bundesregierung lasteten insbesondere
auf deutschen Aktien. Hinzu kamen die fast schon selbstzerflei-
schenden, teils polemischen Debatten zum Thema Diesel-Gate
und Fahrverbote, die den Automobilbau als einstige Vorzeige-
industrie Deutschlands in lhren Grundfesten erschittert hat.
DarUber hinaus war diese Branche zus&tzlich noch von dem
neuen Prifzyklus WLTP betroffen, der insbesondere im zweiten
Halbjahr zu erheblichen Belastungen in der Automobilprodukti-
on in Deutschland gefUhrt hatte.

Neben diesen direkt von Menschen zu verantwortenden Prob-
lemen, hatte im vergangenen Jahr auch noch das extreme
Wetter einen negativen Einfluss auf die verschiedensten Bran-
chen, wobei man dies bei einzelnen Unternehmen so w&hrend
der Sommermonate sicherlich nicht direkt geahnt hatte. Bei
tropischen Temperaturen mochte bei den Konsumenten Uber
Wochen keine rechte Kauflaune aufkommen. Der wochenlang
ausbleibende Niederschlag sorgte zudem fUr derart niedrige
Pegelst&inde der deutschen FlUsse, dass wichfige Logistikwege
tempordr nicht zur Verflgung standen, nattrliche KUhiméglich-
keiten und damit die Produktion eingeschréankt waren oder die
Entsorgung von Produktionsabfdllen (z.B. Kali-Salzabwdasser)
unmadglich wurden. Auch diese Effekte haben die Ertragsent-
wicklung der betroffenen Unternehmen negativ beeinflusst.

Viele der genannten Belastungen haben auch einen GroBteil
der Unternehmen betroffen, in die unser Fonds investiert ist.
BekanntermaBen beteiigen wir uns schwerpunktimd@Big an
Gesellschaften aus der produzierenden Industrie wie der Che-
mie, Automobil, Maschinen- und Anlagenbau, aber auch Bau
+ Baustoffe, Konsum und Dienstleistungen. RUckblickend fragen
wir uns, ob wir die aufgetretenen Belastungen zumindest teil-
weise hdatten vorhersehen kdnnen. Nun, im Nachhinein I&sst
sich so etwas immer leichter sagen als im Voraus. Die zahlrei-
chen Prognoseanpassungen der Unternehmenslenker, die
teilweise mehrfach ihre Planungen korrigieren mussten, zeigt
zumindest, dass sich auch in den Vorstandsetagen der Unter-
nehmen die Sicht am Anfang des Jahres deutlich positiver
gestaltet hatte als es sich zum Ende hin herausgestellt hat.

FUr uns ist an dieser Stelle wichtig, dass potenzielle Gewinnrick-
gdnge unserer Portfoliogesellschaften nur tempordrer Natur
sind und sich der mittelfristige Ausblick bei diesen unverdndert
positiv gestaltet. Zudem versuchen wir die Unternehmen aus-
zuwdhlen, die aufgrund ihrer starken Substanz auch schwierige
Zeiten Uberstehen k&nnen und im Zweifel daraus sogar gestarkt
hervorkommen, wenn schwache Wettbewerber aus dem
Markt ausscheiden.

Kursrickgénge haben aber auch positive Seiten. Unseren
letztjdhrigen Bericht des Fondsmanagers haben wir mit folgen-
den Satz beendet: ,,Wir werden die vorhandene Liquiditat dazu
nufzen, bei entsprechenden Gelegenheiten bestehende Posi-
fionen weiter aufzubauen bzw. auch neue erfolgsverspre-
chende Unternehmen mit ausreichender Sicherheitsmarge in
das Portfolio aufzunehmen." Im RUckblick I&sst sich festhalten,
dass wir unsere hohe Liquiditat, die wir noch im Sommer vorge-
halten haben, sukzessive eingesetzt haben, um uns an soliden,
erfrags- und substanzstarken Unternehmen zu beteiligen. Kurz-
fristig gesehen, mag der ein oder andere Kauf vielleicht etwas
zu frih gewesen sein. Da Value-Investoren jedoch keine Mar-
ket-Timer sind, drgern wir uns hierUber nicht alizu sehr, sondern
freuen uns als langfristig orientfierfe Anleger, dass wir diese
Unternehmen zu deutlich fieferen Kursen erwerben konnten als
noch vor Jahresfrist.

In der oben beschriebenen Gemengelage gab es in 2018
kaum Asset-Klassen, mit denen man Geld verdienen konnte.
Die fUr uns relevanten Aktienindizes lagen alle deutlich unter
den jeweilligen Schlussstnden des Vorjahres. So verlor der
europdische Leitindex EuroStoxx 50 14 % und der DAX rund 18
%. Mit der Kursentwicklung des Value-Holdings Europa Fund in
2018 sind wir definitiv nicht zufrieden. Nach drei Jahren mit sehr
erfrevlicher Performance, reduzierte sich der Fondspreis von
18,27 EUR auf 12,19 EUR, was inklusive der vorgenommenen
AusschUttung einer Jahresrendite von -32,8 % entspricht. Seit
Auflage des Fonds liegt die durchschnittliche jahrliche Rendite
nach allen Kosten aber noch immer bei Uber +2,1 %, wohinge-
gen der EuroStoxx 50 im selben Zeitraum lediglich eine negati-
ve Performance von -1,1 % erzielen konnte.

Wir haben die Kursentwicklungen einzelner Titel im Jahresver-
lauf dazu genutzt, neben Teilredlisierungen, uns von Titeln kom-
plett zu frennen, die ihren inneren Wert erreicht haben bzw. bei
denen wir kein weiteres Kurspotenzial erkannt haben. Hierzu
gehorten RHI, Yara, Reno de Medici, Grammer, Maersk, Petro-
leum Geo-Services und TGS-Nopec.

Gleichzeitig haben wir neue erfolgsversprechende Value-Titel
gUnstig eingekauft bzw. bestehende Positionen weiter aufge-
stockt. Zu den Neuinvestments gehdren Pandora, Massimo
Zanetti, Inwido, voestalpine, Jost-Werke, Hornbach Holding,
AGFA, HeidelbergCement und Evonik. Weiterhin haben wir mit
Lenzing auch ein altbekanntes Unternehmen wieder in das
Portfolio aufgenommen, in das der Value-Holdings Europa
Fund in der Vergangenheit bereits einmal investiert war.

Mit diesen Transaktionen haben wir aus unserer Sicht die Ge-
samtbewertung des Fonds konfinuierlich reduziert und gleich-
zeitig das theoretische Potenzial des Gesamtportfolios bis zum
Erreichen der jeweiligen individuellen Fair Values weiter erhdht.

Die Liquiditatsquote ist im Jahresverlauf in Folge der Portfo-
lioverdnderungen von rund 11 % auf etwas Uber 2 % zurlckge-
gangen.

Value-Holdings Europa Fund
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Tatigkeitsbericht (Fortsetzung)

Auch diesmal gilt: Wir werden die vorhandene Liquiditadt dozu
nutzen, bei entsprechenden Gelegenheiten bestehende Posi-
fionen weiter aufzubauen bzw. auch neue erfolgsverspre-
chende Unternehmen mit ausreichender Sicherheitsmarge in

das Portfolio aufzunehmen. Hierzu werden wir wie in der Ver-
gangenheit, auf die sich bietenden Chancen geduldig warten.

Vielen Dank fUr Ihr Vertrauen!

Value-Holdings Capital Partners AG
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Vermogensrechnung

31. Dezember 2018

31. Dezember 2017

EUR EUR
Bankguthaben auf Sicht 159'537.70 1'042'606.09
Bankguthaben auf Zeit 0.00 0.00
Wertpapiere und andere Anlagewerte 6'427'705.30 8'681'967.45
Derivate Finanzinstrumente 0.00 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 0.00 0.00
Gesamifondsvermégen 6'587'243.00 9'724'573.54
Verbindlichkeiten -47'831.09 -57'748.07
Nettofondsvermégen 6'539'411.91 9'666'825.47
Ausserbilanzgeschafte
Allféllige, am Ende der Berichtsperiode offene derivative
Finanzinstrumente sind aus dem Vermodgensinventar ersicht-
lich.
Allfdllige, am Bilanzstichtag ausgeliehene Wertpapiere
(Securities Lending) sind aus dem Vermdgensinventar er-
sichtlich.
Am Bilanzstichtag waren keine aufgenommenen Kredite
ausstehend.
Value-Holdings Europa Fund -7-
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Erfolgsrechnung

01.01.2018 - 31.12.2018

01.01.2017 - 31.12.2017

EUR EUR
Ertrag
Aktien 155'693.17 119'461.84
Ertrag Bankguthaben 0.00 0.00
Sonstige Ertrége 2'325.00 10'596.84
Einkauf laufender Ertrdge (ELE) -2'020.58 -2'711.27
Total Ertrag 155'997.59 127'347.41
Aufwand
Reglementarische VergUtung an die Verwaltung 153'506.83 167'633.17
Revisionsaufwand 7'959.50 8'312.13
Passivzinsen 0.00 0.00
Sonstige Aufwendungen 20'671.58 23'961.91
Ausrichtung laufender Ertréige (ALE) -1'117.83 -6'536.91
Total Aufwand 181'020.08 193'370.30
Nettoertrag -25'022.49 -66'022.89
Realisierte Kapitalgewinne und Kapitalverluste 775'190.59 1'124'039.76
Realisierter Erfolg 750'168.10 1'058'016.87
Nicht realisierte Kapitalgewinne und Kapitalverluste -3'930294.80 1'048'547.63
Gesamterfolg -3'180'126.70 2'106'564.50
Value-Holdings Europa Fund -8-
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Verwendung des Erfolgs

Nettoertrag des Rechnungsjahres

Vortrag des Vorjahres

Verdnderung aufgrund des Anteilshandels

Zur Verteilung verfUgbarer Nettoertrag

Zur Ausschiittung vorgesehener Nettoertrag

Zur Wiederanlage zurUckbehaltener Nettoertrag

Vortrag auf neue Rechnung
Ausschittung Nettoertrag pro Anteil

Realisierte Kapitalgewinne des Rechnungsjahres
Realisierte Kapitalgewinne frGherer Rechnungsjahre
Verdnderung aufgrund des Anteilshandels

Zur Verteilung verfGgbare Kapitalgewinne

Zur Ausschiittung vorgesehene Kapitalgewinne

Zur Wiederanlage zurUckbehaltene Kapitalgewinne

Vortrag auf neue Rechnung

Ausschittung realisierter Kapitalgewinn pro Anteil

Value-Holdings Europa Fund -B-
EUR

-25'022.46
-101'185.34
-1'428.80
0.00

0.00

0.00
-127'636.60

0.00

775'190.59
1'788'996.28
25'261.67
2'589'448.54
32'191.75
0.00
2'557'256.79

0.06

Veranderung des Nettofondsvermogens

01.01.2018 - 31.12.2018

EUR
Nettofondsvermdgen zu Beginn der Periode 9'666'825.47
Ausschittung -61'065.69
Saldo aus dem Anteilsverkehr 113'778.83
Gesamterfolg -3'180'126.70
Nettofondsvermégen am Ende der Berichtsperiode 6'539'411.91
Value-Holdings Europa Fund -9-
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Anzahl Anteile im Umlauf

Value-Holdings Europa Fund -B-

01.01.2018 - 31.12.2018

Anzahl Anteile zu Beginn der Periode 529'058.529
Neu ausgegebene Anteile 75'045.525
ZurUckgenommene Anteile -67'574.911
Anzahl Anteile am Ende der Periode 536'529.143
Value-Holdings Europa Fund -10 -
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Kennzahlen

Value-Holdings Europa Fund -B- 31.12.2018
Nettofondsvermdgen in EUR 6'539'411.91
Ausstehende Anteile 536'529.143
Inventarwert pro Anteil in EUR 12.19
Performance in % -32.83
Performance in % seit Liberierung am 01.07.2008 23.73
OGC/TER 1in % (exkl. performanceabhdngige Vergitung) 2.14
Transaktionskosten in EUR 18'282.71

31.12.2017

9'666'825.47
529'058.529
18.27

27.34

84.21

2.15
25'750.02

31.12.2016

8'249'289.94
572'750.162
14.40

20.24

44.66

2.25
15'873.10

Rechtliche Hinweise

Die historische Wertentwicklung eines Anteils ist keine Garantie fUr die laufende und zukinftige Performance. Der Wert eines Anteils
kann jederzeit steigen oder fallen. Die Performancedaten lassen zudem die bei der Ausgabe und RUcknahme der Anteile erhobe-

nen Kommissionen und Kosten unberUcksichtigt.

OGC/TER 1 (nachstehend TER genannt)

Sofern Anteile anderer Fonds (Zielfonds) im Umfang von mindestens 10% des Fondsvermdgens erworben werden, wird eine syntheti-
sche TER berechnet. Die TER des Fonds sefzt sich aus Kosten, welche auf Ebene des Fonds direkt angefallen sind und im Falle der
Berechnung der synthetischen TER zusdtzlich aus der anteilmdssigen TER der einzelnen Zielfonds, gewichtet nach deren Anteil am
Stichtag sowie der effektiv bezahlten Ausgabeauf- und RUcknahmeabschldge der Zielfonds, zusammen.

Value-Holdings Europa Fund
Geprifter Jahresbericht per 31. Dezember 2018
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Historische Ausschittungen

Value-Holdings Europa Fund -B-

Rechnungsjahr Ex-Datum Valuta-Datum Ausschiittungsart Betrag pro Anteil

in EUR
31.12.2015 11.04.2016 13.04.2016 Realisierter Erfolg 0.05
31.12.2016 04.04.2017 06.04.2017 Realisierter Erfolg 0.06
31.12.2017 13.04.2018 17.04.2018 Realisierter Erfolg 0.12
Value-Holdings Europa Fund -12-
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Vermogensinventar / Kaufe und Verkaufe

WHG Porifolio Bezeichnung Kaufe 1 Verkdufe) Bestand per Kurs  Kurswert % des
31.12.2018 in EUR NIwW
WERTPAPIERE UND ANDERE ANLAGEWERTE
BORSENNOTIERTE ANLAGEWERTE
Aktien
DKK  Pandora A/S 5'000 0 5'000 265.30  177'660 2.72%
EUR  Adler Modemaerkte 0 0 55'000 3.18 174'900 2.67%
EUR  Agfa-Gevaert NV 30'000 0 30'000 3.33 99'900 1.53%
EUR  Beter Bed Holding 28'000 0 34'000 3.60  122'400 1.87%
EUR  BIC (Societe) 1'500 0 4'000 89.15  356'600 5.45%
EUR  Cementir Holding 0 0 40'000 5.15  206'000 3.15%
EUR  Daimler AG 0 0 5'500 4591  252'505 3.86%
EUR Deutz AG 0 35'000 25'000 5.15  128'625 1.97%
EUR  Einhell Germany AG 0 1'000 2'500 57.80  144'500 2.21%
EUR  ElringKlinger AG 0 10'000 10'000 6.80 68'000 1.04%
EUR  EMAK SPA 75'000 0 150'000 1.25 187'800 2.87%
EUR  Eurokai KGAA 0 0 5'000 31.00  155'000 2.37%
EUR  euromicron 0 0 7'468 2.62 19'566 0.30%
EUR  Evonik Industries AG 3'000 0 3'000 21.80 65'400 1.00%
EUR  Folli Follie Group 0 0 15'000 0.00 0 0.00%
EUR  Francotyp-Postalia Holding AG 30'000 0 60283 3.00 180'849 2.77%
EUR  Heidelberg Zement AG 1'500 0 1'500 53.38 80'070 1.22%
EUR  HORNBACH Holding 3'500 0 3'500 41.20 144200 221%
EUR  JOST Werke 6'000 0 6'000 26.40  158'400 2.42%
EUR  K+S Akfiengesellschaft 0 0 16'000 15.72  251'520 3.85%
EUR  Koninklijke Bam Groep 25'000 0 75'000 2.51 188'550 2.88%
EUR Lenzing 1125 0 1'125 79.45 89'381 1.37%
EUR Leoni AG 5'000 0 8'000 30.28  242'240 3.70%
EUR  Massimo Zanetti 30'000 0 30'000 5.75  172'500 2.64%
EUR  METRO Wholesale & Food Specialist 6'750 0 13'000 13.40 174135 2.66%
EUR  Neodecortech 0 0 25'000 3.29 82250 1.26%
EUR  Neopost 0 3'500 13'000 23.82  309'660 4.74%
EUR  Orsero 10'000 0 20'000 7.45  149'000 2.28%
EUR  Polytec Holding 0 0 40'000 8.38 335200 5.13%
EUR  SAF Holland 0 0 15'000 11.20  168'000 2.57%
EUR  Schaeffler 0 0 24'000 7.46  178'992 2.74%
EUR  Serviz Italia 40'000 0 60'093 3.12  187'490 2.87%
EUR  SMT Scharf AG 0 0 20'000 11.80  236'000 3.61%
EUR  Sogefi 50'000 0 125'000 1.43 178875 2.74%
EUR Tesmec 0 22'400 427'600 0.42 177'882 2.72%
Value-Holdings Europa Fund -13-
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Vermogensinventar / Kaufe und Verkaufe

WHG Porifolio Bezeichnung Kdufe )  Verkaufe ) Bestand per Kurs  Kurswert % des

31.12.2018 in EUR NIW
EUR  Vallourec 0 0 60'000 1.63 97'530 1.49%
EUR  voestalpine AG 5'500 0 5'500 26.10 143'550 2.20%
GBP  Keller Group 10'000 0 32'526 4.94 178675 2.73%
SEK  Inwido 30'000 0 30'000 55.60  163'900 2.51%

6'427'705  98.29%

TOTAL BORSENNOTIERTE ANLAGEWERTE 6'427'705 98.29%

TOTAL WERTPAPIERE UND ANDERE ANLAGEWERTE 6'427'705 98.29%

EUR  Bankguthaben auf Sicht 159'538 2.44%

GESAMTFONDSVERMOGEN 6'587'243 100.73%
abziglich:

EUR  Forderungen und Verbindlichkeiten -47'831 -0.73%

NETTOFONDSVERMOGEN 6'539'412  100.00%

Durch Rundung bei der Berechnung kénnen geringfUgige Rundungsdifferenzen enfstanden sein.

Fussnoten:
1) Inkl. Split, Gratisaktien und Zuteilung aus Anrechten
2) Vollstandig oder teilweise ausgeliehene Wertpapiere (Securities Lending)

Value-Holdings Europa Fund -14 -
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Vermogensinventar / Kaufe und Verkaufe

Umsatzliste

Geschadfte, die nicht mehr im Vermégensinventar erscheinen:

WHG Portfolio Bezeichnung Kaufe Verkaufe
BORSENNOTIERTE ANLAGEWERTE

Aktien

DKK  A.P. Moeller-Maersk 70 170
EUR Grammer AG 0 3'000
EUR Reno de Medici 0 350'000
EUR RHI-MAG 0 6'000
GBP  RHI-MAG 2'000 2'000
NOK  Petroleum Geo-Services ASA 0 75'000
NOK TGS-Nopec Geophysic 0 5'000
NOK  Yara International 0 5'500

Value-Holdings Europa Fund -15-
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Vermogensinventar / Kaufe und Verkaufe

Optionen

Wdhrend der Berichtsperiode getdtigte engagementerhéhende Derivate:

Basiswert Typ Verfall EXP Kauf Verkauf Endbestand
Neodecortech C-Wrts. 30.12.2020 4,00 25'000 25'000 0
Value-Holdings Europa Fund -16 -
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Erganzende Angaben

Basisinformationen

Anteilsklasse

ISIN-Nummer

Liberierung

Rechnungswdhrung des Teilfonds
Referenzwdhrung der Anteilsklasse
Rechnungsjahr

Erstes Rechnungsjahr
Erfolgsverwendung

Max. Ausgabeaufschlag

Ricknahmeabschlag
Max. Pauschalgebihr

Performance Fee

Aufsichtsabgabe
Einzelfonds
Umbrella-Fonds fur den ersten Teilfonds
fur jeden weiteren Teilfonds
Zusatzabgabe

Errichtungskosten

Kursinformationen

Bloomberg
Telekurs

Reuters

Internet

Tageszeitungen

Publikationen des Fonds

TER Berechnung

Value-Holdings Europa Fund
-B-
LI0039541953
1. Juli 2008
Euro (EUR)
Euro (EUR)
vom 1. Januar bis 31. Dezember
vom 1. Juli 2008 bis 31. Dezember 2008
ausschuttend
3.0%

keiner

1.80% p.q.

keine

CHF 2'000.-- p.a.
CHF 2'000.-- p.a.
CHF 1'000.-- p.a.
0.0015% p.a. des Nettovermdgens des Einzelfonds resp. Umbrellafonds

werden linear Uber 3 Jahre abgeschrieben

IFOSVHE LE
3.954.195
3954195X.CHE
www.ifm.li
www.lafv.li

www.fundinfo.com

Bdrsenzeitung

Die konstituierenden Dokumente, die Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID)
sowie der neueste Jahres- und Halbjahresbericht, sofern deren Publikation bereits
erfolgte, sind kostenlos bei der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle, den
Zahlistellen und bei allen Vertriebsstellen im In- und Ausland sowie auf der Web-
Seite des LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband unter www.lafv.li erhdli-
lich.

Die TER wurde nach der in der CESR-Guideline 09-949 dargestellten und in der
CESR-Guideline 09-1028 festgelegten Methode (ongoing charges) berechnet.

Value-Holdings Europa Fund
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Erganzende Angaben

Transaktionskosten

Bewertungsgrundsatze

Die Transaktionskosten bericksichtigen samiliche Kosten, die im Geschdaftsjahr fir
Rechnung des Fonds separat ausgewiesen bzw. abgerechnet wurden und in direk-
tem Zusammenhang mit einem Kauf oder Verkauf von Vermdgensgegenstdnden
stehen.

Das jeweilige Netto-Teilfondsvermdgen wird nach folgenden Grundsatzen
bewertet:

1.  Wertpapiere, die an einer Bérse amtlich notiert sind, werden zum letzten ver-
figbaren Kurs bewertet. Wird ein Wertpapier an mehreren Bdrsen amtlich
notiert, ist der zuletzt verfUgbare Kurs jener Borse massgebend, die der
Hauptmarkt fUr dieses Wertpapier ist.

2.  Wertpapiere, die nicht an einer Bérse amtlich notiert sind, die aber an einem
dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden, werden zum letz-
ten verfUgbaren Kurs bewertet. Wird ein Wertpapier an verschiedenen dem
Publikum offenstehenden Mdarkten gehandelt, ist grundsatzlich der zuletzt
verfugbare Kurs jenes Marktes massgebend, der die hdchste Liquiditat auf-
weist.

3. Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente mit einer Restlaufzeit von weniger
als 397 Tagen kénnen mit der Differenz zwischen Einstandspreis (Erwerbspreis)
und RUckzahlungspreis (Preis bei Endfdlligkeit) linear ab- oder zugeschrieben
werden. Eine Bewerfung zum akfuellen Marktpreis kann unterbleiben, wenn
der RuUckzahlungspreis bekannt und fixiert ist. Allféllige Bonitatsveranderun-
gen werden zusatzlich berGcksichtigt.

4.  Anlagen, deren Kurs nicht marktgerecht ist und diejenigen Vermbgenswerte,
die nicht unter Ziffer 1, Ziffer 2 und Ziffer 3 oben fallen, werden mit dem Preis
eingesetzt, der bei sorgfdltigem Verkauf im Zeitpunkt der Bewertung wahr-
scheinlich erzielt wirde und der nach Treu und Glauben durch die Ge-
schaftsleitung der Verwaltungsgesellschaft oder unter deren Leitung oder
Aufsicht durch Beauftragte bestimmt wird.

5. OGAW bzw. andere Organismen fUr gemeinsame Anlagen (OGA) werden
zum letzten festgestellten und erhdltlichen RUcknahmepreis bewertet. Falls
fUr Anteile die RGcknahme ausgesetzt ist oder keine RUcknahmepreise fest-
gelegt werden, werden diese Anteile ebenso wie alle anderen Vermdgens-
werte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesell-
schaft nach Treu und Glauben und allgemein anerkannten, von Wirtschafts-
profern nachprifbaren, Bewertungsmodellen festlegt.

6. Falls fur die jeweiligen Vermdgensgegenstdnde kein handelbarer Kurs ver-
fUgbar ist, werden diese Vermdgensgegenstdnde, ebenso wie die sonstigen
geseftzlich zul@ssigen Vermodgenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewer-
tet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben und nach
allgemein anerkannten, von Wirtschaftsprifern nachprifoaren Bewertungs-
modellen auf der Grundlage des wahrscheinlich erreichbaren Verkaufswer-
fes festlegt.

7. Die flissigen Mittel werden zu deren Nennwert zuziglich aufgelaufener Zin-
sen bewertet.

8. Der Marktwert von Wertpapieren und anderen Anlagen, die auf eine ande-
re Wahrung als die Wahrung des OGAW lauten, wird zum letzten Devisenmit-
telkurs in die Wahrung des OGAW umgerechnet.

Die Bewertung erfolgt durch die Verwaltungsgesellschaft.

Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, zeitweise andere addquate Bewer-
tungsprinzipien fUr das Vermdgen des OGAW anzuwenden, falls die oben erwdhn-
ten Kriterien zur Bewertung auf Grund aussergewohnlicher Ereignisse unmaoglich
oder unzweckmdssig erscheinen. Bei massiven RUcknahmeantrdgen kann die
Verwaltungsgesellschaft die Antfeile des OGAW auf der Basis der Kurse bewerten,
zu welchen die notwendigen Verkdufe von Wertpapieren voraussichtlich getatigt
werden. In diesem Fall wird fUr gleichzeitig eingereichte Zeichnungs- und RUck-
nahmeantrdge dieselbe Berechnungsmethode angewandt.

Value-Holdings Europa Fund
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Erganzende Angaben

Wechselkurse per Berichtsdatum

EUR 1 = CHF 1.1267 CHF 1 = EUR 0.8875
EUR 1 DKK  7.4665 DKK 1 = EUR 0.133%
EUR 1 GBP  0.8984 GBP 1 = EUR 1.1131
EUR 1 = SEK 10.1769 SEK 1 = EUR 0.0983
Hinterlegungsstellen SIX SIS AG, Zurich
Vertriebslander AT CH DE FL FR GB SWE
Private Anleger v v
Professionelle Anleger v v
Quallifizierte Anleger v
Risikomanagement
Berechnungsmethode Gesamtrisiko Commitment-Approach
Value-Holdings Europa Fund -19 -
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Erganzende Angaben

Auskinfte Uber Angelegenheiten besonderer Bedeutung
Prospektdnderung

Die IFM Independent Fund Management AG, Vaduz, als Verwaltungsgesellschaft und die NEUE BANK AG, Vaduz, als Verwahrstel-
le des rubrizierten Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, haben beschlossen, den Treuhandvertrag inklusive
fondsspezifische Anhdnge und Prospekt abzu&ndern.

Die wesentliche Anderung betrifft die Anpassung der Anlagepolitik. Gleichzeitig wurde der Treuhandvertrag inklusive teilfondsspe-
zifische Anhdnge und Prospekt aktudlisiert. Nachfolgend finden Sie eine Auflistung der wichtigsten Anderungen:

Treuhandverirag
Art. 33 B. Vom Vermogen unabhdngiger Aufwand (Einzelaufwand)
Laufende Gebihren &  Kosten und Aufwendungen fUr regelmdssige Berichte und Reportings u.a.

an Versicherungsunternehmen, Vorsorgewerke und andere Finanzdienst-
leistungsunternehmen (z.B. GroMiKV, Solvency Il, VAG, MiFID II, etc.);

< Kosten fUr Erstellung oder Anderung, Ubersetzung, Hinterlegung, Druck
und Versand vom Prospekt und den konstituierenden Dokumenten (Treu-
handvertrag, KIID, PRIIP, Berechnung SRRI/SRI, etc.) in den Landern, in de-
nen die Anteile vertriemben werden;

Anhang A zum Treuhandverirag
F. Anlagegrundsdtze des OGAW

Anlageziel und Anla- Absatz 2

gepolitik Der Teilfonds investiert dauernd mindestens 51% seines Vermdgens unmittelbar in Beteili-
gungspapiere und -werfrechte (Aktien, Aktien mit Warrants efc.) von Unternehmen, die
ihren Sitz oder den Uberwiegenden Anfteil ihrer wirtschaftlichen Tatigkeiten in Europa ha-
ben oder als Holdinggesellschaften UGberwiegend Beteiligungen an Gesellschaften mit Sitz
in Europa halten und die an einer Bdrse oder an einem anderen geregelten, dem Publi-
kum offen stehenden Markt gehandelt werden. Die blosse Kotierung der Anlagen an einer
europdischen Bérse genugt nicht.

Fussnote 14:
Kapitalbeteiligungeni.S.v. Art. 2 Abs. 8 des deutschen Investmentsteuergesetzes sind:

- Anfeile an Kapitalgesellschaften, die zum amtlichen Handel an einer Bdrse zugelas-
sen oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezo-
gen sind;

- Anteile an Kapitalgesellschaffen mit Ausnahme von Immobilien-Gesellschaffen im
Sinne des § 1 Abs. 19 Nr. 22 des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs:

e die in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum ansdssig sind
und dort der Ertragsbesteuerung fUr Kapitalgesellschaften unterliegen und nicht
von ihr befreit sind;

e die in einem Drittstaat ansdssig sind und dort einer Ertragsbesteuerung fir Kapital-
gesellschaften in Héhe von mindestens 15 % unterliegen und nicht von ihr befreit
sind;

- Anfeile an Akfienfonds im Sinne des § 2 Abs. 6 des deutschen Investmentsteuerge-
setzes in der ab dem 1. Januar 2018 anwendbaren Fassung in Héhe von 51 % des
Werts des Anteils; und

- Anteile an Mischfonds im Sinne des § 2 Abs. 7 des deutschen Investmentsteuergeset-
zes in der ab dem 1. Januar 2018 anwendbaren Fassung in Hohe von 25 % des Werts
des Anteils.

Die Finanzmarktaufsicht (FMA) hat nach Art. 6 UCITSG die Anderung der konstituierenden Dokumente am 13 November 2018 ge-
nehmigt. Die Anderungen traten per 19. November 2018 in Kraft.

Value-Holdings Europa Fund -20-
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Spezifische Informationen fur einzelne Vertriebslander

Hinweise fir qualifizierte Anleger in der Schweiz

Der OGAW ist in der Schweiz ausschliesslich zum Vertrieb an
qualifizierte Anleger zugelassen.

1.

4.2

4.3

4.4

4.5

Vertreter
Vertreter in der Schweiz ist die LLB Swiss Investment
AG, Claridenstrasse 20, CH-8002 ZUrich.

Zahilstelle
Zahlistelle in der Schweiz ist die Helvetische Bank
AG, Seefeldstrasse 215, CH-8008 ZUrich.

Bezugsort der massgeblichen Dokumente

Der Prospekt, der Treuhandverirag, die wesentli-
chen Anlegerinformationen (KIID) sowie der Jahres-
und Halbjahresbericht (soweit bereits verdffentlicht)
kénnen kostenlos beim Vertreter bezogen werden.
Diese Dokumente kdnnen ebenfalls bei der schwei-
zerischen  Zahistelle  oder bei der Ver-
walfungsgesellschaft des Fonds kostenlos bezogen
werden.

Zahlung von Retrozessionen und Rabatten

Die Verwaltungsgesellschaft und deren Beauftragte
sowie die Verwahrstelle kdnnen Retrozessionen zur
Deckung der Veririebs- und Vermittlungstatigkeit
von Fondsanteilen in der Schweiz oder von der
Schweiz aus bezahlen. Als Vertriebs- und Vermitt-
lungstatigkeit gilt insbesondere jede Tatigkeit, die
darauf abzielt, den Vertrieb oder die Vermittlung
von Fondsanteilen zu férdern, wie die Organisation
von Road Shows, die Teilnahme an Veranstaltun-
gen und Messen, die Herstellung von Werbemateri-
al, die Schulung von Vertriebsmitarbeitern etc.
Retrozessionen gelten nicht als Rabatte auch wenn
sie ganz oder teilweise letztendlich an die Anleger
weitergeleitet werden.

Die Empfénger der Retrozessionen gewdhrleisten
ein transparente Offenlegung und informieren den
Anleger von sich aus kostenlos Uber die Hohe der
Entsch&digungen, die sie fUr den Vertrieb erhalten
kénnten.

Auf Anfrage legen die Empfdnger der Retrozessio-
nen die effekfiv erhaltenen Befrdge, welche sie fir
den Vertrieb der kollektiven Kapitalanlagen dieser
Anleger erhalten, offen.

Die Verwaltungsgesellschaft und deren Beauftragte
sowie die Verwahrstelle bezahlen im Vertrieb in der
Schweiz oder von der Schweiz aus keine Rabatte,
um die auf den Anleger entfallenden, dem Fonds
belasteten GebUhren und Kosten zu reduzieren.

ErfGllungsort und Gerichtsstand

FUr die in der Schweiz und von der Schweiz aus ver-
triebenen Anteile ist am Sitz des Vertreters ErfUl-
lungsort und Gerichtsstand begrindet.

Value-Holdings Europa Fund
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Spezifische Informationen fur einzelne Vertriebslander

Hinweise fir Anleger in Deutschland

Die Verwaltungsgesellschaft hat ihre Absicht, Anfeile des
OGAW in der Bundesrepublik Deutschland zu verfreiben,
angezeigt und ist seit Abschluss des Anzeigeverfahrens zum
Vertrieb berechtigt.

1. Zahl- und Informationsstelle in der Bundesrepublik
Deutschland
Die Funktion der deutschen Zahistelle und Informations-
stelle hat

Bankhaus Gebr. Martin Akfiengesellschaft
Schlossplatz 7
D-73033 Goppingen

Ubernommen.

In Deutschland k&nnen die wesentlichen Anlegerinforma-
fionen, der Verkaufsprospekt, der Treuhandvertrag, die
Jahres-/ Halbjahresberichte sowie sonstige Informationen
kostenlos in Papierform Uber die Zahl- und Informations-
stelle bezogen werden.

Bei der Zahl- und Informationsstelle sind auch alle sonsti-
gen Informationen erhdltlich, auf die Anleger im FUrsten-
tfum Liechtenstein einen Anspruch haben. Die Ausgabe-
und RUcknahmepreise sind ebenfalls kostenlos bei der
Zahl- und Informationsstelle erhaltlich.

2. Ricknahme von Anteilen und Zahlungen an Anleger in
Deutschland
Die RGcknahme von Anteilen sowie Zahlungen an Anle-
ger in Deutschland (RUcknahmeerlése, etwaige Aus-
schiffungen und sonstige Zahlungen) kénnen Uber die
Zahl- und Informationsstelle erfolgen.

3. Verodffentlichungen
Die Ausgabe- und RUcknahmepreise sowie sonstige In-
formationen fUr die Anleger werden auf der Fondsinfor-
mationsplattform fundinfo.com (www.fundinfo.com) ver-
offentlicht.

Die Anleger in Deutschland werden ausserdem enfspre-
chend § 42a InvG mittels eines dauerhaften Datentrd-
gers unterrichtet Uber:

a) die Aussetzung der RUcknahme der Anteile,

b) die Kindigung der Verwaltung oder die Abwicklung
der Gesellschaft oder eines OGAW

c) Anderungen der Vertragsbedingungen, die mit den
bisherigen Anlagegrundsdtzen nicht vereinbar sind,
die wesentliche Anlegerrechte berUhren oder die
VergUtungen und Aufwendungserstattungen betref-
fen, die aus dem Investmentvermdgen enfnommen
werden kdnnen,

d) die Verschmelzung von Investmentvermdgen in Form
von Verschmelzungsinformationen, die gemdss Artikel
43 der Richtlinie 2009/65/EG zu erstellen sind, und

e) die Umwandlung eines Investmentvermdgens in ei-
nen Feeder-OGAW oder die Anderungen eines Mas-
ter-OGAW in Form von Informationen, die gemdss Ar-
tikel 64 der Richtlinie 2009/65/EG zu erstellen sind.

Value-Holdings Europa Fund
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Kurzbericht des Wirtschaftsprufers

Ernst & Young AG Telefon +41 58 286 61 11
Schanzenstrasse 4a Fax +41 58 286 68 18
Postfach www.ey.com/ch

i CH-3001 Bern
Building a better
working world

An den Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft des

Value-Holdings Europa Fund, Vaduz

Bern, 29. Méarz 2019

Bericht des Wirtschaftsprifers

Wir haben den Jahresbericht des Value-Holdings Europa Fund und seines Teilfonds gepriift, der aus der Vermo-
gensrechnung und dem Vermégensinventar per 31. Dezember 2018, der Erfolgsrechnung und der Veranderung
des Nettovermdgens fir das an diesem Datum endende Geschéftsjahr sowie aus einem Bericht Uber die Tatigkeit
und erganzenden Angaben zum Jahresbericht (Seiten 4 bis 20) besteht.

Verantwortung des Verwaltungsrats der Verwaltungsgesellschaft

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft ist fur die Aufstellung des Jahresberichts in Ubereinstimmung mit
den in Liechtenstein geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung des Jah-
resberichts verantwortlich. Diese Verantwortung beinhaltet die Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhal-
tung eines internen Kontrollsystems, mit Bezug auf die Aufstellung eines Jahresberichts, der frei von wesentlichen
falschen Angaben als Folge von Verstdssen oder Irrtimern ist. Darliber hinaus ist der Verwaltungsrat der Verwal-
tungsgesellschaft fir die Auswahl und die Anwendung sachgemasser Rechnungslegungsmethoden sowie die Vor-
nahme angemessener Schatzungen verantwortlich.

Verantwortung des Wirtschaftsprifers

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Prifungsurteil Gber die Zahlenangaben im Jahresbe-
richt abzugeben. Unsere Priifung erfolgte in Ubereinstimmung mit dem liechtensteinischen Gesetz und nach den
Grundsatzen des liechtensteinischen Berufsstandes, wonach eine Prifung so zu planen und durchzufiihren ist,
dass wir hinreichende Sicherheit gewinnen, ob der Jahresbericht frei von wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Prifung beinhaltet die Durchfiihrung von Prifungshandlungen zur Erlangung von Prifungsnachweisen fur die
im Jahresbericht enthaltenen Wertansatze und sonstigen Angaben. Die Auswahl der Prifungshandlungen liegt im
pflichtgemé&ssen Ermessen des Priifers. Dies schliesst eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben
im Jahresbericht als Folge von Verstossen oder Irrtimern ein. Bei der Beurteilung dieser Risiken beriicksichtigt der
Prufer das interne Kontrollsystem, soweit es fiir die Aufstellung des Jahresberichts von Bedeutung ist, um die den
Umstanden entsprechenden Prifungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein Priifungsurteil tiber die Existenz
und Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzugeben. Die Priifung umfasst zudem die Beurteilung der Ange-
messenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitéat der vorgenommenen Schatzungen
sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresberichts. Wir sind der Auffassung, dass die von uns er-
langten Priifungsnachweise eine ausreichende und angemessene Grundlage fir unser Prifungsurteil bilden.
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Kurzbericht des Wirtschaftsprufers

EY

Building a better
working world

Priafungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermitteln die Zahlenangaben im Jahresbericht, welcher in Ubereinstimmung mit den in
Liechtenstein geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung des Jahresbe-
richts erstellt wurde, ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Value-Holdings Europa Fund und seines Teilfonds zum 31. Dezember 2018.

Sonstiges

Die im Jahresbericht enthaltenen sonstigen Informationen, die nicht die Rechnungslegung betreffen, wurden von
uns im Rahmen unseres Auftrags durchgesehen, waren aber nicht Gegenstand besonderer Prifungshandlungen
nach den oben beschriebenen Standards. Unser Prifungsurteil bezieht sich daher nicht auf diese Informationen.
Im Rahmen der Gesamtdarstellung des Jahresberichts haben uns diese Informationen keinen Anlass zu Anmer-
kungen gegeben.

Wir bestétigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung und Unabhé&ngigkeit erfiillen und keine
Sachverhalte vorliegen, die mit unserer Unabhangigkeit nicht vereinbar sind.

Ernst & Young AG
Adriano Guerra Patrik-Arthur
EY (Qualified EY Schwaller (Qualified
Signature) Signature)
dipl. Wirtschaftsprufer dipl. Wirtschaftsprufer

(Leitender Prufer)
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