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PROFIELSCHETS HOF HOORNEMAN INVESTMENT FUNDS NV

Structuur
Hof Hoorneman Fund Management NV (hierna ook: Fund Management) beheert de
beleggingsinstelling Hof Hoorneman Investment Funds NV (hierna ook: het Paraplufonds

of Investment Funds), een beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal en statutair
gevestigd te Gouda. Het Paraplufonds geeft verschillende series aandelen uit. ledere serie
wordt aangeduid als een subfonds. In het Paraplufonds zijn per 30 juni 201 7 de volgende

subfondsen opgenomen:

- Hof Hoorneman Value Fund (aandelenserie 1)

- Hof Hoorneman Income Fund (aandelenserie 2)

- Hof Hoorneman European Value Fund (aandelenserie 3)

- Hof Hoorneman Obligatie Fonds (aandelenserie 4)

- Hof Hoorneman Phoenix Fund (aandelenserie 5)

- Hof Hoorneman Emerging Markets Fund (aandelenserie 6)

- Hof Hoorneman Real Estate Value Fund (aandelenserie 7)
- Hof Hoorneman China Value Fund (aandelenserie 8)

- Hof Hoorneman Global Fund (aandelenserie 9).

Per subfonds wordt een aparte administratie gevoerd. De houders van aandelen van het

desbetref fende subfonds zijn econo  misch gerechtigd tot het vermogen van dat subfonds,

zoals dat uit de administratie blijkt. EIk subfonds heeft een eigen beleggingsbeleid, risi co-
profiel, kostenstructuur en intrinsieke waarde.

Alle aan een subfonds toe te rekenen opbrengsten en kosten w orden in de voor het sub -
fonds gevoerde administratie separaat verantwoord. Zowel de positieve als de negatieve
waardeveranderingen in de beleggingsportefeuille van een subfonds komen ten gunste
respectievelijk ten laste van de aandeel houders in het desbe treffende subfonds. Dit komt

tot uitdrukking in de intrinsieke waarde van een aan deel van het desbetreffende sub fonds.

Voor een nadere toelichting op de paraplustructuur en
verwezen naar het meest recente basisprospec tus en aanvullend prospectus per subfonds.

Beheerder

De Beheerder van het Paraplufonds is Fund Management. Zij houdt een vergunning als

bedoeld in artikel 2:65 onder a Wft. De Beheerder is tevens enig directeur van het
Paraplufonds en vormt derhalve tevens de Directie. De vergunn ing ligt ter inzage ten
kantore van Fund Management. De Beheerder is primair verantwoordelijk voor het beleg -
gingsbeleid, het portefeuillebeheer en het risicobeheer, alsmede voor de overige bij wet

aan een beheerder opgedragen taken.

Directie

Fund Management is een 100% dochtermaatschappij van Hof Hoorneman Bankiers NV
(hierna ook Hof Hoorneman). Hof Hoorneman en al haar deelnemingen, waaronder Fund
Management, vormen tezamen de Hof Hoorneman Groep. De directie van Fund
Management wordt gevoerd door de her en t&Hof) P.§M.J. Heomemanden
J.P. Aardoom. Het toezicht op de Hof Hoorneman Groep, en dus ook op Fund Management,

wordt gehouden door de raad van commissarissen van Hof Hoorneman, zulks op basis van
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interne reglementen. De raad van commissarissen van Hof Hoorneman bestaat uit de
heren W.P.M. van der Schoot (voorzitter), B.F.M. Kniippe en S.J.G. van Wijnbergen.

Fund Management heeft aan Hof Hoorneman enkele taken uitbesteed. Dit zijn het porte -
feuille beheer, operationele en administ ratieve activiteiten. Het risicobeheer wordt volledig
door de Beheerder uitgevoerd.

Bewaarder

De Beheerder heeft The Bank of New York Mellon SA/NV, handelend vanuit Amsterdam

Branch, aangesteld als bewaarder van Hof Hoorneman Investment Funds. De Bewaarde r
is belast met de bewaarneming van financiéle instrumenten, de eigendomsverificatie en
administratie van overige activa, alsmede het verrichten van een aantal monitorings - en
toezichtstaken op de werkzaamheden van de Beheerder (waaronder de monitoring van de

kasstromen en het zorgdragen dat de waardering van aandelen van het fonds in overeen -
stemming is met de fondsvoorwaarden).

Fiscale status

Het Paraplufonds heeft geopteerd voor de status van fiscale beleggingsinstelling. Een van

de voor waarden hiervan is dat binnen acht maanden na afloop van het boekjaar het
Paraplufonds ten minste alle voor uitdeling beschikbare fiscale winst aan zijn aandeel -
houders uitkeert. De dividend uitkeringen kunnen per subfonds verschillen.

Maatschappelijk verantwoor d beleggen

Fund Management onderschrijft de OESO aanbevelingen en de 10 principes van de UN
Global Compact. De Beheerder werkt niet mee aan beleggingstransacties die op grond van

het internationale recht verboden zijn. Ook onthoudt de Beheerder zich van een belegging

als daardoor strafbare of moreel verwerpelijke gedragingen worden bevorderd, of als de

belegging T zo zij zo u worden verricht T in onmiddellijk verband staat met een schending

van mensenrechten of funda mentele vrijheden. Het beleid en de beleggingen van de
beleggingsfondsen waarover Fund Management het beheer voert, worden perio diek
getoetst door Sustainalytic  s. Dit is een inter nationaal opererend onderzoeks - en advies -
bureau op het gebied van duurzaam beleggen.

Informatie

Voor de subfondsen is een EBI (Essentiéle Beleggersinformatie) opgesteld met informatie

over de subfondsen, de ko dirntarcieel vemnlagdhet basispsospectus), s .
het aanvullend prospectus en de EBI per subfonds zijn kosteloos verkrijgbaar bij Fund
Management en kunnen ook worden geraadpleegd op en gedown load via de website van
de Beheerder, www.hofhoorneman.nl/hofhoornemanf undmanagement. Op deze website
staat ook actuele informatie over de koers van de aandelen en de laatst berekende
intrinsieke waarde van de sub fondsen.

Disclaimer

De waarde van uw beleggingen kan fluctueren. In het verleden behaalde rendementen
bieden gee n garantie voor de toekomst.
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VERKLARING BEWAARDER BANK OF NEW YORK MELLON
Overwegende:
- The Bank of New York Mellon SA/ NV (6de bewaarder 06)
als bewaarder van Hof Hoorneman Investment Funds en de daaronder vallende sub -
fondsen (6het fondsd) uit hoofde van artikel 21(1)
van alternatieve beleggingsinstellingen (2011/61/EU
- De aanstelling van de bewaarder en de gemeenschappelijke rechten en plichten van
de beheerder en de bewaarder zijn overeengekomen in de bewaarovereenkomst d.d.

22 juli 2014 en de daarbij horende verschillende addenda die tussen deze partijen is
gesl oten, en de daarbi]j behorendeomsjbagen (de Obew
- De bewaarder verstrekt deze verklarin g uitsluitend aan de beheerder in het kader van

de door de beheerder uitgevoerde activiteiten en heeft betrekking op de periode van
1 januari 201 7 tot en met 30 juni 201 7.

Verantwoordelijkheden van de bewaarder

De bewaarder treedt op als bewaarder zoals g edefinieerd in de AIFM Richtlijn en voert

haar taken uit in overeenstemming met de AIFM Richtlijn, de gedelegeerde verordening,

relevante Nederlandse wet - en regelgeving en richtlijnen die uitgevaardigd zijn door de

European Securities and Markets Authorit y en de Autoriteit Finan<i x|l e Meg
gevingd) . De verantwoordelijkheden van de bewaarder z
eenkomst en omvatten, naast het in bewaarneming nemen van financiéle instrumenten

en de bewaarnemingstaken in verband met eigendomsverificatie en het bijhouden van een

register van overige activa (zoals gedefinieerd in artikel 21(8) AIFM Richtlijn, ook een

aantal monitorings - en toezichtstaken (zoals gedefinieerd in artikel 21(7) en 21(9) AIFM

Richtlijn), te weten:

- Monitoring van de kasstromen, waaronder het identificeren van significante en
inconsistente kasstromen en het reconciliéren van de kasstromen met de admini stratie
van het fonds;

- Het zorgdragen dat de uitvoering van uitgifte, inkoop, intrekking en waardering van
par ticipaties van het fonds in overeenstemming is met de fondsvoorwaarden en de
toepasselijke wet - en regelgeving;

- Hetzorgdragen dat de tegenwaarde van transacties die betrekking hebben op de activa
van het fonds tijdig aan het fonds wordt overgemaakt;

- Het c ontroleren dat de opbrengsten van het fonds de bestemming krijgen die in over -
een stemming is met de fondsvoorwaarden en de toepasselijke wet - en regel geving;

- Het controleren of de beheerder zich houdt aan de in de fondsdocumentatie vast -
gestelde beleggin gsbeperkingen en hefboomfinancieringslimieten.

Verklaring van de bewaarder

De bewaarder heeft van 1 januari 201 7 tot en met 30 juni 201 7 die activiteiten uitgevoerd
die nodig zijn geacht om aan zijn verantwoordelijkheden te voldoen als bewaarder van het

fonds. De bewaarder is van mening dat, op basis van de aan hem beschikbare informatie

en de door de beheerder verstrekte verklaringen, in alle materiéle aspecten, de beheerder

zijn taken die onderworpen zijn aan de monitorings - en toezichtstaken van de bewa  arder,
heeft uitgevoerd in lijn met regelgeving en fonds documentatie.
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Overig
Aan deze verklaring kunnen geen rechten worden ontleend. Deze verklaring is niet bedoeld

om enige rechten te creéren, voor individuen of entiteiten die geen partij zijn bij de
bewaarovereenkomst.

Amsterdam, 31 augustus 2017
The Bank of New York Mellon SA/NV
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BESTUURS VERSLAG

MACRO -ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN

Gedragen door sterke economische resultaten in de eurozone kende d e euro een sterk
halfjaar . Als gevolg van het eind 2016 genomen besluit werd vanaf april 2017 het
verruimende programma van de Europese Centrale Bank terug gebracht . Mogelijk
belangrijker nog was de sterke groei die de Europese economieén in 2016 gerealiseerd
hebben . Hoewel de Amerikaanse groei ondersteund wordt door een hogere groei van de
beroepsbevolking , lag de Europese groei  op een hog er peil dan de Amerikaanse

De bedrijfsresultaten in Europa lieten gemiddeld een sterker beeld zien dan in Amerika.
Vooral de Amerikaanse financiéle instellingen bleven gemiddeld gezien achter.

Ondanks dat de Amerikaanse economie niet meer harder groeit dan de Europese
economie , is hetland al wel in een positie om renteverhogingen door te voeren. Dit verschil

valt voornamelijk te verklaren door de lagere werkloosheid scijfers in de Verenigde Staten.
Injunivoerdede  Amerikaanse Centrale Bank  de tweede renteverhoging van het jaar door.

De algemene verwachting is dat er eind dit jaar nog een derde verhoging komt. Voor
Europa is het voor renteverhogingen nog te vroeg. Gegeven het huidige traject, gebaseerd

op onder andere het herstel van groei en werkgelegenheid, lijkt Europa in de cyclus grof -

weg drie jaar op Amerika achter te |open. Vooralsnog wordt de groei in Europa niet
bedreigd . Een betere benutting van bestaande productiecapaciteit en het verder terug -
dringen van de werkloosheid zonder grootschalige schaarste zijn de belangrijkste drijvers

voor verdere economische groei.

De groei in Europa en Amerika lijkt al in de meeste koersen verdisconteerd te zijn
Beleggingen met zeer aantrekkelijke waarderingen zijn zeker nog te vinden, maar word en
wel schaarser.

Gedurende het eerste halfjaar presteerde d e Chinese economie goed en liet zelfs voor het
eerstsinds 2010 een lichte versnellin g van de groei zien . Hoewel investeringen in de vast -
goedsector voor een belangrijk deel aan dit resultaat heb ben bijgedragen , doet de

economie het ontegenzeggelijk beter dan verwacht. Het politieke klimaat is stabiel en de
economie wordt hervorm d, waarbij vooral het stijgende schuldniveau bij staatsonder -

nemingen en de overcapaciteit in een aantal oudere industri eén, zoals de staal - en de
kolenindustrie , aangepakt worden . Dit zijn de pijnpunten in de economie en is het positief
dat daar nu serieus werk van gemaakt word t.

ONTWIKKELINGEN OP DE AANDELENMARKTEN

De eerste helft van het jaar is voor beleggers overwegend positief verlopen. Als gevolg
van de economische groeiende  verbeteringvande verdienc apaciteit van bedrijven stegen

de koersen, wat een indicatie is van het toegenomen optimisme onder beleggers. Wel is
de hoge waardering op de aandelenmarkt in toenemende mate een punt van aandacht .In
een dergelijk klimaat is het belangrijk om met een gerichte selectie waarde toe te voegen.
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ONTWIKKELINGEN OP DE OBLIGATIEMARKTEN/RENTE

De rente is in Europa het eerste halfjaar binnen een vrij nauwe bandbreed te blijven
schommelen. Tegelijkertijd zijn de High Yield Spread en de Investment Grade Spread , de
premie s die beleggers willen ontvangen voor respectievelijk  meer risicovolle obligaties en
voor kredietwaardige obligaties van bedrijven ten opzichte van staatsobligaties, gedaald
tot het laagste niveau in de afgelopen jaren. Dit geeft aan dat ook in de vastrentende

markten de hoge waarderingen inmiddels een punt van aandacht vormen . W ij houden in
deze markt vast aan een relatief lage rentegevoeligheid om zo de potentiéle gevolgen van

eventuele hogere rentes en/of oplopende risicopremies te beperken.

VOORUITZICHTEN

Na jaren van sterke koersontwikkelingen zijn de aandelen - en obligatiemarkten s  tevig
geprijsd. Aantrekkelijk gewaardeerde beleggingen beginnen weliswaar schaarser te

worden , maar zijn zeker nog wel voorhanden .

Het risico van rentestijgingen is op de langere termijn zeker aanwezig . In de bepaling van
de rentegevoeligheid van de portefeuilles houd en wij h iermee rekening.
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HOF HOORNEMAN VALUE FUND
PROFIELSCHETS

Het subfonds Hof Hoorneman Value Fund correspondeert met de aandelen die in serie 1
door het Paraplufonds worden uitgegeven. Hof Hoorneman Value Fund belegt in beurs
genoteerde en niet -beursgenoteerde financiéle instrumenten die volgens de analyse van
de directie onde r hun intrinsieke waarde worden verhandeld, waarbij wordt getracht door
diversificatie het risico te beperken. Hof Hoorneman Value Fund is gericht op absoluut
rendement, dat wil zeggen dat een vergelijking met een gespecificeerde benchmark geen
doelstellin g van het beleggingsbeleid op zich is.

Subfondskarakteristieken

Startdatum 1 oktober 2005

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0009864461

Benchmark Geen

Dividend Twee keer per jaar op basis van intrinsieke waarde begin
boekjaar

Beheervergoeding 0, 375% per kwartaal

Variabele vergoeding 10% van de performance boven 10% 1

Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsieke waarde

A 1jaar 18,1%
A 3jaar 5,6%
A 5jaar 13,3%

1 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman Value Fund.
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KERNCIJFERS

. SdNE]128SNE AY

Uitgekeerd dividend

LISNJ I F yYRSSEt Ay
Rendement op basis

van beurskoers

9A3ISY @SN¥Y23Sy
(ultimo)

Aantal uitstaande aandelen
(ultimo)

Intrinsieke waarde per
FFyYRSSt Ay € 0
Rendement op basis van
intrinsieke waarde?2

Lopende kosten factor

1le halfjaar
2017 2016 2015 2014

30,63 30,39 29,49 28,48
0,45 1,25 1,15 1,05
2,2% 7,5% 7,6% 9,8%

122.107 112.086 113.012 106.160
3.962.15¢ 3.709.777 3.874.804 3.683.302

30,82 30,21 29,17 28,82

3,5% 8,0% 5,1% 11,8%

0,94% 1,87 1,85% 1,90%

2013
26,90

1,05

21,9%

93.394

3.495.112

26,72

22,6%

1,96%

1 De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is
gebaseerd op de intrinsiecke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of
verminderd met een vaste vergoeding van 0,75 % van de intrinsieke waarde.

2 De rendementspercentages zijn berekend

op basis van het koersresultaat per aandeel plus

van de dividenduitkeringen in aandelen in dezelfde serie.

Geindexeerde performance Hof Hoorneman Value Fund over de
laatste drie jaar  na herbelegging van dividend (30 -06-2014 =100)

her belegging

HH Value Fund
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120

110

100 LA

90

80

30/06/2014 30/06/2015 30/06/2016 30/06/2017
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

Hof Hoorneman Value Fund belegt wereldwijd in beursgenoteerde en niet -beursgenoteerde
financiéle instrumenten die volgens de analyse van de directie onder hun intrinsieke

waarde worden verhandeld. Dat kunnen (hoog) dividenduitkerende aan delen, (hoog -
rentende) obligaties, aandelen in vastgoed fondsen, preferente aandelen en in aandelen
converteerbare obligaties zijn. Beleggingen in illiquide financiéle instru menten en hoog -
rendementsschuldbewijzen en in opkomende ma rkten zijn toegestaan. De basisvaluta is
de euro en derhalve zullen vreemde valuta in beginsel worden afge dekt. Maximaal 7,5%

van de portefeuille mag zijn belegd in financiéle instrumenten van één uitgevende
instelling.

Bij het beheer kan gebruik gemaakt worden van afgeleide instrumenten. D it biedt de
mogelijkheid efficiént te anticiperen op verwachte marktontwikkelingen , beleggingsrisic
af te dekken en  additionele inkomsten  te genere ren.

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle

ri si cobds, -zkeedidt s, liquiditeits s-, valuta - en kas st r oo meniviggébreided s .
beschrijving van de risicobés is in het aanvullend pro
opgenomen.

Gevoerd beleggingsbeleid in het eerste halfjaar van 2017

Wij hebben gedurende het afgelopen halfjaar onze weging in olie -investeringen uitgebreid .
Er is momenteel een groot overaanbod in deze markt . Hierdoor zijn de prijzen van leningen

van bedrijven die actief zijn  in deze sector flink  gedaald. Deze leningen hebben vaak het

eerste recht op het onderpand van bepaalde materiéle activa van de betreffende bedrijven

Op deze manier investeren w  ij anti -cyclisch en verwachten daarmee op de middellange
termijn een aantrekkelijk rendement te kunnen maken. Leningen in deze sector die in de
verslagperiode zijn aangekocht z ijn onder andere de 6,5% Dirill Rigs Holdings 2017, de

7,25% Pacific Drilling 2017 en de 8% Golden Close lening 2022. Deze obligaties he bben

elk m inimaal één boorplatform als onderpand.

In het tweede kwartaal is onze positie in Boskalis verder vergroot . Boskalis is een
kwaliteitsonderneming , waarbij de cyclus momenteel tegenzit. De onderneming heeft een

zeer sterke balans en  een capabel management. Boskalis kan in de huidige omstandig -
heden van een tegenzittende cyclus haar sterke balans goed gebruiken om ant i-cyclisch
te investeren, wat naar verwachting tot goede rendementen  kan leiden.

Aan het einde van het tweede kwartaal heeft Value Fund een positie opgebouwd in Allied

Irish Banks. Deze lerse bank is in de kredietcrisis hard geraa kt en de overheid heeft toen
moeten inspringen. Afgelopen maand heeft de lerse overheid via een beursgang heteerste
gedeelte van haar belangin de bank van de hand gedaan. De plaatsing geschiedde op een
aantrekkelijk niveau om institutionele investeerders te interesseren . Allied Irish Banks
staat er inmiddels  beter voor en zal flink kunnen profiteren van een aantrekkende lerse
economie. Vanwege de aantrekkelijke propositie hebben wij deze stukken aan gekocht.

In het eerste halfjaar van 2017 is de 9% lening van Delta Lloyd verkocht. Doordat NN
Group het kleinere Delta Lloyd heeft overgenomen , was de koers van deze leningen flink
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opgelopen. Het resterende rendement was hiermee flink verkleind en is besloten de positie
af te stoten

Top 5 ondernemingen in portefeuille per 30 juni 2D1
Land Belang

Impellam Group GrootBrittannié 3,3
Hibernia REIT lerland 2,9
First Pacific Hongkong 2,8
Chaowei Power Holdings China 2,7
NN Groep Nederland 2,7
RESULTATEN

De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman Value Fund bedroeg per 30 ju ni
2017 0 30,82 en per 31 december 201 6 U 30,21 . Op basis van intrinsieke waarde en
inclusief herbelegging van het in 201 7 uitgekeerde dividend bedroeg het rendement van

Hof Hoorneman Value Fund over de verslagperiode 3,5%. Vanwege het behaalde
rendement is over het eerste halfjaar 201 7 geen variabele vergoeding (performance fe e)
gereserveerd (over het eerste halfjaar 201 6 eveneens niet).

Het aantal uitstaande aandelen nam in de verslagperiode met 252.382 of 6,8% toe van

3.709.777 tot 3.962.159 .Heteigenvermogen steeg van U 112,1 miljoenper31 december

2016 n a ar 1221,1 miljoen per 30 juni 201  7.0p 14 juni 2017 werd U 0, 45 dividend

aandeel uit gekeerd.

VOORUITZICHTEN

Het fonds is bijna volledig belegd . De onderliggende ondernemingen zijn relatief gezien
goedkoop. Deinveste ringenindeolie sector hebbenwij op historisch lage niveaus gedaan.
Wij verwachten d oor anti -cyclisch in deze sector te investeren van een herstel te kunnen
profiteren.
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HOF HOORNEMAN INCOME FUND

PROFIELSCHETS

Het subfonds Hof Hoorneman Income Fund correspondeert met de aandelen die in serie 2

door het Paraplufonds worden uitgegeven. Hof Hoorneman Income Fund belegt voor
namelijkin Europese, hoogrenderende obligaties. De doelstellingis h et realiseren van een
rendement dat op lange termijn boven de Markit iBoxx Eur Liquid high yield Total Return

Index (IBOXXMJA) ligt. Dit door middel van beleggingen die naar verwachting relatief hoge
inkomsten genereren, waarbij de nadruk zal liggen op obli gaties van Europese bedrijven.
Dit rendement zal per kwartaal worden uitgekeerd.

Subfondskarakteristieken

Startdatum maart 1991

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0009864479

Referentie -index Markit iBoxx Eur Liquid high yield Total Return Index
(IBOXXMJA) *

Dividend Vier keer per jaar

Beheervergoeding 0,25% per kwartaal

Variabele vergoeding 10% van de performance boven de referentie -index 2

Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsieke waarde

A 1jaar 15,3%
A 3jaar 7,1%
A 5jaar 14,5%

i

De referentie -index vormt niet het uitgangspunt voor het te voeren beleggingsbeleid, maar is de index die
het meest aansluit op de wijze waarop wij uitvoering geven aan ons beleggingsbeleid. Wij bieden de
referentie -index alleen aan als  vergelijkingsmaatstaf.

2 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman Income Fund.
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KERNCIJFERS

le halfjaar
2017
. SdzNBR12SNB Ay € 21,21
Uitgekeerd dividend 0.64
LISNJ | F yRSSE Ay « ’
R .
endement op basis van 6.4%
beurskoers
A3S AS NI 23S ;
9 . SY OSNY Sy 135.920
(ultimo)
Aahtal uitstaande aandelen 6.388.074
(ultimo)
Intrlnsu?k(? vyaarde per ' 21.28
' yRSSE Ay € 6d4d
.Rerlde_ment op basis van 7.1%
intrinsieke waarde?2
Lopende kosten factor 0,70%

1 De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is gebaseerd

2016 2015 2014 2013
20,55 20,27 20,73 19,49
1,28 1,28 1,28 1,28
8,1% 4,0% 13,3% 20,1%
109.880 90.607 84.681 77.180
5.360.815 4.493.91t 4.087.288 3.978.693
20,50 20,16 20,72 19,40
8,5% 3,5% 13,8% 20,1%
1,40% 1,38% 1,44% 1,49%
met een

op de intrinsieke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of verminderd

vaste vergoeding van 0,4% van de intrinsieke waarde.

2 De rendementspercentages zijn berekend op basis van het koersresultaat per aandeel plus her

de dividenduitkeringen in aandelen in dezelfde serie.

Geindexeerde performance Hof Hoorneman Income Fund over de

laatste drie jaar

na herbelegging van dividend (30

-06-2014 =100)

belegging van

30/06/2017

HH Income Fund

130
120 —
110 p—
100 g e e f“\—w’,«v/‘f

90

&0 T T T
30/06/2014 30/06/2015 30/06/2016

HHIF ——IBOXX High Yield
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

Hof Hoorneman Income Fund belegt in beginsel in financiéle instrumenten die (wereld wijd)
op effectenbeurzen, gereglementeerde markten en andere geregelde, regelmatig
functionerende, erkende open markten worden verhandeld of waarvoor een frequente

notering bestaat.

Hof Hoorneman Income Fund belegt voornamelijk in Europese, hoogrenderende obliga ties.
Daarnaast bestaat de mogelijkheid om te beleggen in vastgoedfondsen, preferente aan -
delen, converteerbare obligaties en gestructureerde producten. Hof Hoorneman Income

Fund kan boven dienvoorma ximaal 5% van hetvermogen beleggeninaan delen. Maxim aal
5% van het vermogen van Hof Hoorneman Income Fund mag zijn belegd in één uitgevende

instantie, tenzij het een over heid met een AAA -status betreft.

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle
ri si co &9rijs -,zkedidt -, liquiditeits -, valuta - en kasstroomri si cobs. Een
beschrijving van de risicob6s is in het aanvull end pr

Fund opgenomen.

Gevoerd beleggingsbeleid in het eerste halfjaar van 2017
Hof Hoorneman Income Fund is het jaar sterk begonnen met een rendement van 7,1%in
de eerste zes maanden , waar de referentie  -index een resultaat van 2,98% neerzette . De

aanhoudend lage rente en de zoektocht naar resultaat zorg den voor een ondersteuning
van de markt voor  hoogrenderende obligaties.

Immigon kondigde aan het begin van het jaar aan een aantal leningen t erug te kopen. Het
sub fonds maakte hierdoor  aan het begin van het jaar een mooi rendement en Immigon

maakt inmiddels geen deel meer uit van de portefeuille. 1st Credit, de Britse opkoper van
schulden, is begin dit jaar overgenomen door Intrum Justitia , een Europese onderneming
op het gebied van schuldbeheersing. De lening van 1st Credit is daardoor vervroegd

afgelost.

Twee posities zijn door tegenvallende on twikkelingen van de hand gedaan. Zo slaagde de
Co-Operative Bank er niet in om aan de kapitaaleisen te voldoen. De bestaande kapitaal -
structuur is hie  rdoor onhoudbaar geworden en een herstructurering is onvermijdelijk. De
aanhoudend teleurstellende resulta ten zijn voor ons reden geweest om de 11% lening te
verkopen. Ook de resterende kleine posities in obligaties van Seadrill zijn verkocht. De
forse schuldenlast in een markt voor olieplatforms waar (nog) geen herstel zichtbaar is,

maken ook hier een herstructurering on  ontkoombaar . Deze zal meer ingrijpend zijn dan

aanvankelijk werd verwacht, waarbij de neerwaartse risico 06 ok op dit niveau nog aan -
zienlijk zijn.
In de oliesector zijn niettemin nog steeds interessante mogelijkheden voorhanden. Zois

een positie opgebouwd in de meest preferente lening van Golden Close Maritime, een joint

venture met een modern boorschip als onderpand. De lening is ontstaan uit de
herstructurering van de oude schuld, waarbij de schuldeisers onder gunstige conditie S
eigenaar van het schip geworden zijn . De aandelenmarkt waardeert dergelijke schepen
aanzienlijk hoger. Verder zZijn voor het aankomende jaar twee verschillende contracten
gewon nen en datis een prima prestatie onder de huidige marktomstandigheden.
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Nieuw in portefeuille iseen  positie in de zogenaamde Ageas F reshes (Floating Rate Equity -
linked Subordinated Hybrid Securities) . Dit betreft een achtergestelde lening van de
Belgische verzekeraar Ageas, die uit het Fortis -concern is voortgekomen. Hetiseenlen ing
die tot 2026 als kernkapitaal (tier 1) meegeteld mag worden en daarna deze status
verliest. Vooralsnog is het een goedkope financiering voor Ageas, maar vanaf 2026 wordt

het feitelijk een duurdere senior financiering. Vanwege d e lage koers van de oblig  atie en
het toekomstige verlies van de kapitaalstatus is een openbare bieding (tender) op deze
lening op korte of middellange termijn voor zowel Ageas als voor investeerders
interessant.

De achtergestelde lening van Deutsche Postbank is in de portefeuille opgenomen . Onder
de nieuwe regelgeving (Basel V) wordt deze lening  niet meer als verliesabsorberend
kapitaal aangemerkt. Hierdoor wordt dit in de toekomst een relatief dure financiering,
waardoor het voor Deutsche Postbank  zeer waarschijnlijk  aantrekkelijker zal worden om

de schuld vroegtijdig te herfinancieren.

De Rabobank Certificaten konden bij de nieuwe plaatsing met een korting gekocht worden ,
waardoor de positie op een aantrekkelijk niveau in de portefeuille is gekomen. Verder zijn
vooral de posities in bestaande leningen vergroot , waaronder de positiesin E Forland, KA
Finanz en Matalan.

De lening van Novae is afgelost en een oude , achtergestelde lening van Hypo Real Estate
is, zoals verwacht , vervroegd afgelost. Ook Towergate heeft de uitstaande leningen
vervroegd afgelost.

Top 5 ondernemingen in portefeuille per 30 juni 2D1
Land Belang

Ethias Vie Belgié 3,6%
Punch Taverns Groot-Brittannié 3,3%
Delta Lloyd Nederland 2,.9%
Paragon Group of Companies GrootBrittannié 2,7%
BNP Pahas Fortis Belgié 2,6%
RESULTATEN

De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman Income Fund bedroeg per 30 juni

2017 9128 en per 31 december.Opbdsié vatd intthfiekesvaarde en
inclusief herbelegging van het in 201 7 uitgekeerde dividend bedroeg het rendement van

Hof Hoorneman Income Fund over de verslagperiode 7,1 %. De referentie -index van het
subfonds, de Markit iBoxx Eur Liquid high yield Total Return Index, steeg in 201 7 met
2,98 %. Vanwege het behaalde rendement i s over het eerste half jaar 201 7 een variabele
vergoe ding (performance fee) ad u 5 3 gereddiveerd (over het eerste halfjaar 201 6
nihil ).

Het aantal uitstaande aandelen nam in de verslagperiode met 1.027.259 of 19,2 % toe van
5.360.815tot 6.388.074 .Hetei gen ver mogen 1999 milgpenper 8Bl décember
2016 n a al35,91 miljoen per 30 juni 2017. In de verslagperiode is door Hof Hoorneman
Income Fund tweemaal dividend uitgekeerd. Zowel op 1 0 januari alsop 1 1 april werd
U 0,32 per aandeel uitgek  eerd .
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VOORUITZICHTEN

Door in te spelen op speciale situaties in de oliesector en veranderende regelgeving in de
financiéle sector heeft Income Fund voldoende mogelijkheden om te profiteren van de
ondergewaardeerde obligaties in de portefeuille , ongeachtde macro -economische omstan
digheden. Vanwege de unieke investment cases die ten grondslag liggen aan de posities

in de portefeuille , is de portefeuille minder rentegevoelig gebleken dan de gemiddelde
looptijd doet vermoeden. Wij zien dan ook de rest van het jaar met vertrouwen tegemoet.
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HOF HOORNEMAN EUROPEAN VALUE FUND

PROFIELSCHETS

Het subfonds Hof Hoorneman European Value Fund correspondeert met de aandelen die

in serie 3 door het Paraplufonds worden uitgegeven. Hof Hoorneman European Value Fund

belegt in een gediversifieerde Europese aandelenportefeuille. Tot het beleggings gebied
behoren de | anden die lid zijn van de Europese Unie, alsmede Noorwegen, Zwitserland en

de kandidaat -lidstaten van de Europese Unie.

De beleggingen bestaan voornamelijk uit beursgenoteerde financiéle instrumenten, te

weten gewone aandelen, in aandelen converteerbare f inanciéle instrumenten, warrants en
preferente aandelen. Bij de invulling van de portefeuille worden de in aanmerking

komende ondernemingen zorgvuldig geselecteerd door middel van zogenoemde bottom -
up analyses. De focus ligt vooral op financiéle instrument en die naar het oordeel van de
directie zijn ondergewaardeerd. Hiervan zal sprake zijn als de intrinsieke waarde van het
desbetreffende effect hoger is dan de op dat moment geldende beurskoers of als de
toekomstige groeipotentie van de betrokken ondernemin g onvoldoende in de beurskoers

tot uiting komt.

Subfondskarakteristieken

Startdatum 27 juli 2007

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0009864495

Benchmark Geen

Dividend Op basis van fiscale uitdelingsverplichting
Beheervergoeding 0,3125% per kwartaal

Variabele vergoeding 10% van de performance boven 10% 1

Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsieke waarde

A 1jaar 20,6%
A 3jaar 8,8%
A 5jaar 14,8%

1 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman European Value Fund.
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KERNCIJFERS

. SdINE]12SNBE AY ¢

(ultimo)*

Uitgekeerd dividend
LISNJ I F yRSSE Ay «
Rendement op basis van

beurskoers

9A3SYy @SN¥)Y23Sy |

(ultimo)

1le halfjaar

2017 2016 2015 2014 2013

Aantal uitstaande aandelen

(ultimo)

Intrinsieke waarde per

39,61 37,39 36,53 32,81 31,89

0,70 0,70 0,70 0,70 1,20

7,8% 4,5% 13,5% 5,1% 30,6%

48.571 37.495 33.999 24.144 22.255

1.236.352 1.002.75¢ 937.085 729.959 701.551

39,29 37,39 36,28 33,08 31,72

'+ yRSSt Ay € odd

Rend t basi

rendement op basis van 69% 52  11.8% 65%  28.8%
intrinsieke waarde2

Lopende kosten factor 0,84% 1,64% 1,68% 1,70% 1,77%

1 De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de

op de intrinsieke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of verminderd met een
vaste vergoeding van 0,5% van de intrinsieke waarde.

2 De rendementspercentages zijn berekend op basis van het koersresul taat per aandeel plus her
de dividenduitkeringen in aandelen in dezelfde serie.

Geindexeerde performance Hof Hoorneman European Value Fund over de

laatste drie jaar  na herbelegging van dividend (30 -06-2014 =100)

verslagperiode en is gebaseerd

belegging van
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

Via Hof Hoorneman European Value Fund neemt de belegger deel in een gediversifieerde
Europese aandelenportefeuille. Tot het beleggingsgebied behoren de landen die lid zijn

van de Europese Unie, alsmede Noorwegen, Zwitserland en de kandidaat -lidsta ten van de
Europese Unie. De portefeuille zal in beginsel uit maximaal 60 onder nemingen bestaan
Minimaal 75% van het vermogen zal in beursgenoteerde financiéle instrumenten zijn

belegd , te weten gewone aandelen, in aandelen converteerbare effecten, warrants en

preferente aandelen . De basis valuta is de euro en derhalve zullen vreemde valuta in
beginsel worden afgedekt.

Hof Hoorneman European Value Fund selecteert een portefeuille met de naar verwach ting
meest kansrijke ondernemingen in voornoemd be leggingsuniversum, waarbij het beleg -
gingsbeleid niet op het volgen of overtreffen van een benchmark is gericht. De focus ligt

vooral op financiéle instrumenten, die naar het oordeel van de directie zijn ondergewaar -
deerd. Hiervan zal sprake zijn als de in trinsieke waarde van het desbetref fende effect
hoger is dan de op dat moment geldende beurskoers of als de toekom stige groeipotentie
van de betrokken onderneming onvoldoende in de beurskoers tot uiting komt.

Bij het beheer van het vermogen kan gebruik w orden gemaakt van derivaten, zoals opties,
termijn contracten en futures. Dit biedt de mogelijkheid efficiént te anticiperen op
verwachte marktontwikkelingen , bel eggingsri si co adlitioadeinkoestahe k ken en

te genere ren.

Het subfonds belegtin f inanciéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle

ri si cobs, -zkmdidt s, liquiditeits s- en val ut ar iEen uitgelesde beschrijving

van de risicob6s is in het aanvul | e rEdropgan o/algeduntd us v an
opgenomen .

Gevoerd beleggingsbeleid in het eerste halfjaar 2017
De eerste zes maanden van 2017 hebben de lijn van het laatste kwartaal van 2016 door -

gezet. De redenen zijn min of meer hetzelfde. De Europese economie trekt aan, met een
duidelijke economisc he groei en een toenemend vertrouwen bij consumenten en
bedrijven. De lage rente zorgt, samen met de relatief aantrekkelijke waarderingen , voor

een goed beursklimaat. Het positieve sentiment werd versterkt door de overwinning van

Emmanuel Macron bij de Franse presidentsverkiezing. Deze overwinning is indirect een
overwinning voor de  Europese Unie . De nieuwe president wil Frankrijk gaan hervormen.
Eerder zagen w ij dat ook Nederland voor Europa  heeft gekozen. De Britse p remier May
heeft gegokt en verlo ren en heeft hiermee de onderhandelingspositie van het Verenigd
Koninkrijk bij de Brexit -onderhandelingen danig verzwakt. Wij blijven van mening dat

Brexit nog altijd een punt van onzekerheid is.

Op beleggingsgebied is  Europa goedkoper dan bijvoorbeeld de Verenigde Staten, maar
ook in Europa zien w ij het aantal kansen kleiner worden. Wij zullen ons beleggings beleid
blijven volgen, wat inhoudt dat wij posities verkopen wanneer deze ons koer sdoel bereikt
hebben en liquid iteiten als cash aanhouden wanneer wi  j onvoldoende kansen zien die aan
onze value criteria voldoen. Deze aanpak is duidelijk terug te zien in het gevoerde beleid

van het afgelopen halfjaar.
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Hetfonds houdt momenteel een bovengemiddelde kaspositie aan .Depositiein onder meer
Deutz is geheel verkocht. Hiermee is een prachtig rendement van 65% gerealiseerd. Deze

Duitse producent van onder andere tractormotoren rapporteerde na enkele lastige jaren

een duidelijk beter resultaat. De koers van het aandeel h eeft een go ed herstel laten zien.
Villeroy & Boch profiteert volop van het herstel in de Europese bouwsector . Vanwege het
goede beleggingsrendement hebben we besloten een deel van de ze positie te verkopen.
Hetzelfde geldt voor de Engelse bank Paragon. D e positie in Ageas heeft de afgelopen
jaren zeer positief bijgedragen aan het resultaat van het fonds . In de verslagperiode is
deze positie geheel verkocht , omdat w ij het resterende rendeme ntspotentieel te gering
vinden.

Nadat we eind vorig jaar een klein e positie in het lerse Origin hadden opgebouwd, gaven
de recent gepubliceerde cijfers aanleiding om de ze positie verder uit te breiden . Ook de
belangen in onder meer Vodafone, Boskalis, DSM, Evonik en MunichRe zijn enigszins
uitgebreid .

Interserve droeg negatief bij aan het resultaat van he t fonds . Deze Engelse onderneming
moest opnieuw fors afschrijven op enkele probleemcontracten. De koers kreeg een flinke
klap, maar na een gesprek met het managementteam van de onderneming is besloten de

positie aan te houden. Los van de specifieke contrac ten draait de onderneming goed , wat
ons vertrouwen  voor de toekomst geeft. De performances van Connect Group en SQS
bleven ook achter bij onze verwachtingen. W ij hebben van deze situatie gebruik gemaakt

om beide posities wat te vergroten.

Nieuw in de portefeuille zijn Akzo Nobel en AIB. Het belang in Akzo Nobel hebben w ij
gekocht , omdat wij de kans  (en dus de waarde) van een succesvolle overname door PPG
Industries onvoldoende in de waardering terugzagen. Daarnaast leek het neerwaarts risico

beperkt in het geval dat de overname niet door zou gaan . De overname is  op dit moment
van de baan , maar wij achten de kans groot dat PPG opnieuw zal proberen Akzo Nobel
over te nemen . We hebben de positie recent vergroot.

AIB is een lerse bank die tot voor kort in staatshanden was. Nu de grootste problemen

van de bank opgelost  zijn en de lerse economie het wee r heel goed doet , is besloten AIB
naar de beurs te brengen. Net als bij ABN AMRO Bank gaat dit in delen.  Wij zien veel
opwaarts potentieel in de winsten van de bank, wat same n met de sterke kapitaalpositie
voor een aantrekkelijk dividend moet zorgen. Verder is het positief dat slechts twee
banken het bankenlandschap in lerland bepalen , wat de rentemarges ten goede komt.

Top 5 belangen in portefeuille per 30ni 2017

Land Belanc
Hibernia REIT lerland 3,1%
Nokia Finlanc 3,0%
SQS Software Quality Systems Duitslanc 3,0%
NN Group Nederlanc 3,0%
KSB A&/orzug Duitslanc 2,9%
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RESULTATEN

De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman European Value Fund bedroeg per
30juni201 703929 en per 31 december ORHUads6/anintridsieke &darde
en inclusief her belegging van het in 201 7 uitgekeerde dividend bedroeg het rendement

van Hof Hoorneman European Value Fund 6,9 %. Vanwege hetbehaaldere  ndementis over
het eerste halfjaar 201 7 geen variabele vergoeding (performance fee) gereserveer d (over
het eerste halfjaar 201 6 eveneens niet).

Het aantal uitstaande aandelen nam in de verslagperiode  met 233.594 of 23,3 % toe van
1.002.759 tot 1.236.353 . Heteigen vermogen steeg v a n 37,5 miljoen per 31 december

2016 n a ar 48,6 miljoen per 30 juni201 7.0p 11 mei 2017 werd G4 O, 70 dividend
aandeel uit gekeerd.

VOORUITZICHTEN

De waarderingen op de aandelenmarkten Zijn w at aan de hoge kant zijn , maar dit geldt
bepaald niet voor alle posities in de portefeuille van Europea  n Value Fund. Daarnaast zien
wij zeker nog kansen, vooral in het Verenigd Koninkrijk. Ondanks de onzekerheden
omtrent Brexit lijken de gerelateerde risico & in de koers en van voor al de aandelen van de
kle ine en middelgrote bedrijven verdisconteerd te zijn
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HOF HOORNEMAN OBLIGATIE FONDS

PROFIELSCHETS

Het subfonds Hof Hoorneman Obligatie Fonds correspondeert met de aandelen die in serie
4 door het Paraplufonds worden uitgegeven. Hof Hoorneman Obligatie Fonds belegt hoofd
zakelijk in obligaties uitgegeven door kredietwaardige bedrijven (investment grade
bonds). Als referentie -index voor de periodieke evaluatie van het behaalde resultaat wordt
de iBo xx Index gehanteerd.

Subfondskarakteristieken

Startdatum 7 december 2009

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0010514204

Referentie -index iBoxx Index 1!

Dividend Op basis van fiscale uitdelingsverplichting
Beheervergoeding 0,125% per kwartaal

Variabele vergoeding Nee

Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsieke waarde

A 1jaar 1,6 %
A 3jaar 1,9 %
A 5jaar 3,6%

1 Deze referentie -index wordt alleen gehanteerd voor periodieke evaluatie van het behaalde resultaat.
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KERNCIJFERS

le halfjaar
2017 2016 2015 2014 2013
. SdzNA 1 2(BtiNB)yr Ay ¢ 35,86 36,26 35,97 36,40 34,85
Uitgekeerd dividend
N NN 0,60 0,65 0,60 0,70 0,67
LISNJ I F YRSSE Ay « ' ’ ' ' '
R .
endement op basis van 0.5% 2 6% 0.5% 6.5% )
beurskoers
9 )\ Sy @OSN¥z3sy . 99.440 84.408 72.439 62.772 44.268
(ultimo)
Aar.1tal uitstaande aandelen 2.778.937 2.331.54¢ 2.017.36€ 1.727.471 1.272.83C
(ultimo)
Intrinsieke waarde per aandeel
. 35,78 36,20 35,91 36,34 34,78
A Y (ultmo)

Rendement op basis van

L 0,5% 2,6% 0,5% 6,6% 2,0%

intrinsieke waardé

Lopende kosten factor 0,42% 0,86% 0,84% 0,91% 0,99%

1 De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is
gebaseerd op de intrinsieke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of

verminderd met een vaste vergoeding van 0,15% van de intrinsieke waarde. Hof Hoorneman Obligatie
Fonds is sinds 18 juli 2013 beursgenoteerd.

2 De rendementspercentages zijn berekend op basis van het koersresultaat per aandeel plus her belegging
van de dividenduitkeringen in aandelen in dezelfde serie.

Geindexeerde performance Hof Hoorneman Obligatie Fonds over de
laatste drie jaar  na herbelegging van dividend (30 -06-2014 = 100)

HH Obligatie Fonds
110
105 @/MW
100
95 T T T
30/06/2014 30/06/2015 30/06/2016 30/06/2017
HH OF Iboxx liquid Corporate
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen
Hof Hoorneman Obligatie Fonds belegt hoofdzakelijk in obligaties uitgegeven door krediet -
waardige bedrijven met een rating van ten minste BBB - (investment grade bonds). Dit is

een categorie obligaties uitgegeven door debiteuren van goed geachte kwaliteit, die een

relatief gering debiteu  renrisico heeft. Naast bedrijfsobligaties kan ook in staatsobligaties

worden belegd. Er zijn geen beperkingen ten aanzien van de verhou ding tussen bedrijfs -
en staatsobligaties in de portefeuille. Er wordt uitsluitend belegd in obligaties waarvan de

uitgevende instelling gevestigd is in een land dat is aangesloten bij de Organisatie voor
Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OESO), en die op officiéle effe ctenbeurzen
worden verhandeld of waarvoor een frequente notering bestaat.

Maximaal 5% van de portefeuille (exclusief de kaspositie) mag in obligaties van één uit -
gevende instelling zijn belegd, tenzij dit een staats - of bedrijfsobligatie met een rating va n
ten minste AAA betreft. Er kan zowel in obligaties met een vaste als met een variabele
coupon worden belegd; ook inflatiegerelateerde obligaties zijn toegestaan. De basisvaluta

is de euro en vreemde valuta zullen in beginsel worden afgedekt. Perpetuals v an financiéle
instellingen worden niet in de portefeuille opgenomen en short posities worden niet
ingenomen.

De gemiddelde looptijd van de portefeuille zal in beginsel overeenstemmen met de
gemiddelde looptijd van leningen op de markt voor bedrijfsobligat ies meteen vergelik  bare
kwaliteit. De rente  gevoeligheid van de portefeuille zal daarom eveneens marktcon form
zijn. De looptijd van de obligaties waarin wordt belegd is niet aan een maximum gebonden.

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waa rdoor sprake is van  diverse financiéle
ri si cobds, -zkeedidt s, liquiditeifs s-, valuta - en kas st r oo mBenivigge breides .
beschrijving van de risicob6s is in het aanvull end pr ¢

Fonds opgenomen.

Gevoerd beleg  gingsbeleid in het eerste halfjaar 2017

In een markt van lage rentes die per saldo een zeer lichte stijging lieten zien , heeft Hof
Hoorneman Obligatie Fonds  over het eerste halfjaar een positief resultaat van 0,5 % weten

te realiseren. Wel ontstond tegen het einde van het tweede kwartaal onzekerheid of de

Centrale Banken het ruime monetaire beleid willen handhaven. Vooral de Europese
Centrale Bank zorgde medio juni voor grote onduidelijkheid. Het lijkt erop dat de markten

eraan zullen mo eten wennen dat het ruime monetaire beleid geleidelijk afgebouwd zal

worden . De sterke economische groei aan de ene kant en de lage inflatie aan de andere
kant zorgen er overigens wel voor dat de Centrale Banken in een spagaat zitten.

Ondanks dat w ij niet verwachten dat de rente snel sterk zal oplopen, blijven w ij vast -
houden aan onze strategie van beleggen in bedrijfsleningen van goede kwaliteit met een

relatief korte duratie. In het fonds vullen we dit concreet in door de instroom van middelen

te belegg en in een mix van leningen met een variabele rentevergoeding, aangevuld met
leningen met een vaste rentevergoeding en een wat langere looptijd (vijf tot zeven jaar)
waarop ook een naven ant hoger rendement wordt gerealiseerd . Zo zijn onder meer
leningen met een variabele rentevergoeding van de Amerikaanse zakenbank Goldman

Sachs en van de Europese Investeringsbank in portefeuille  aangekocht en de bestaande
posities in NIBC Bank, Paragon Group en Rabobank uitgebreid . Buiten de bankensector
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zijn diverse lenin  gen aan vastgoedondernemingen, ( Cofinimmo, Grand City Properties en
LEG) vergroot . Ook de positie in de Priceline obligatie in de portefeuille is uitgebreid

Nieuw in de portefeuille zijn obligaties van diverse verzekeraars, te weten Aegon, Aviva,

NN Groep en Vivat. De ze sector heeft last van de lage rentestand en de toegenomen
kapitaal eisen. Hierdoor staan de koersen van vele obligaties uit de ze sector lager dan naar
onze mening gerechtvaardigd is. De verzekeraars zijn ook onder de strengere regels goed
gekapitaliseerd , waardoor er ruimte is om eventuele tegenslagen op te vangen. De kleine

positie in Vivat lijkt wat risicovoller, in d ie zin dat ratingbureaus de kredietwaardig heid
gekoppeld hebben aan de Chinese eigenaar Anbang. Op zichzelf staand is Vivat echter een
onderneming die voldoende gekapitaliseerd is. Het rendement op deze lening prijst al
negati eve s c dengleri eobralsnogrgeen enkel zicht op is.

In de versl agperiode zijn geen posities verkocht . Wel zijn drie grote posities afg elost,
namelijk van Befimmo, Citycon en Novae Groep. De aflossingen zijn grotendeels gebruikt

om bestaande posities te vergroten

Top 5 ondernemingen in portefeuille per 30 juni 2017

Belanc
1 2F 1 22NYSYFYy . FYy1ASNER ORSLJ 4,2%
Paragon Group dEompanies 3,3%
Hammerson 3,2%
General Electric 3,1%
Alstria Office 3,1%
RESULTATEN
De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman Obligatie Fonds bedroeg per 30 juni
2017 a 35,78 en per 31 december 201 6 U 36,20 . Op basis van intrinsieke waarde en
inclusief herbelegging van het in 201 7 uitgekeerde dividend bedroeg het rendement van
Hof Hoorneman Obligatie Fonds 0,5 %. De referentie -index van het subfonds, de iBoxx
Euro Liquid Corporate Bond Index, steeg in 201 7 met 0,03 %.

Het aantal uvitsta ande aandelen nam in de verslagperiode = met 447.388 of 19,2 % toe van
2.331.549 tot 2.778.937 . Het eigen ver mo g8ddmipenge §l decamber U
2016 na ar 99,4 miljoen per 30 juni 2017 . De portefeuille heeft een d uration (rente -
gevoeligheid) van  3,15. Op 11 mei 2017 we r d 00 dW¥ideBd per aandeel uitgekeerd.

VOORUITZICHTEN

De Europese Centrale Bank  heeft duidelijk gemaakt da t het opkoopprogramma gehand -
haafd zal blijven en dat de rente waarschijnlijk lang laag zal blijven , maar ook dat  het de
verwachting is dat de rente niet meer verlaagd gaat worden. In het huidige klimaat van
lage rente s kan een stijging van de rente een grote invioed hebben op het rendement van

het fonds. Wij houden de rentegevoeligheid van de portefeuille laag om een sta biel
rendement te kunnen blijven leveren. Ondanks de lage rentegevoeligheid blijft het fonds

ook in een stabiel renteklimaat goed renderen en zien wij het tweede halfjaar met
vertrouwen teg emoet.
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HOF HOORNEMAN PHOENIX FUND

PROFIELSCHETS

Het subfonds Hof Hoorneman Phoenix Fund correspondeert met de aandelen die in serie

5 door het Paraplufonds worden uitgegeven. Phoenix Fund belegt voornameli jk in zo -
geheten distressed debt instrumenten met een bovengemiddeld verwacht rendement.

Distressed debt instrumenten zijn financiéle instru menten zoals aandelen, obligaties en
leningen uitgegeven door en claims op nood lijdende/in problemen verkerende onder -
nemingen of overheden. Bij dergelijke instel lingen is doorgaans sprake van bijvoorbeeld
betalingsproblemen, een (dreigende) surseance of faillissement en/of een herstruc ture -
ringssituatie, met als gevolg een lage(re) marktwaarde van de financiéle i nstru menten.
Het fonds selecteert distressed debt instrumenten die T op grond van positieve toekomst -
verwachtingen op het moment van aankoop T een rendement zullen opleveren dat naar
verwachting zal uitstijgen boven het rendement op reguliere financiéle i nstrumenten. Deze
beleggingen kennen veelal een beperkte verhandelbaarheid.

Subfondskarakteristieken

Startdatum Medio augustus 2001

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0009864487

Benchmark Geen

Dividend Op basis van fiscale uitdelingsverplichting
Behe ervergoeding 0,5% per kwartaal

Variabele vergoeding 20% van de performance boven 10% 1

Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsieke waarde

A 1jaar 16,0%
A 3jaar 14,8%
A 5jaar 23,6%
1 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman Phoenix Fund.
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KERNCIJFERS

le halfjaar
2017
.SdzZNB 1 2SNE Ay ¢ 32,63
Uitgekeerd dividend 0.00
LISNJ I F yRSSE Ay « ’
Rendement op basis van 5.5%
beurskoers
9A3S SN 23S i
_ y @ y 100.263
(ultimo)
Aar.1tal uitstaande aandelen 3.042.109
(ultimo)
Intrinsiek
ntrmaev Gf vyaarde per ' 32.96
F'FyRSSE Ay € ¢6dd
Rehdgment op basis van 7.7%
intrinsieke waarde?
Lopende kosten factor 1,2%

op de intrinsieke
vaste vergoeding van 1% van de intrinsieke waarde.

de dividend uitkeringen in aandelen in dezelfde serie.

De rendementspercentages zijn berekend op basis van het koersresultaat per aandeel plus her

2016 2015 2014
30,94 25,90 22,64
0,00 0,00 0,00
19,%% 14,4% 24,6%
61.911 35.563 26.151
2.022.494 1.384.631 1.162.864
30,61 25,68 22,49
19,20 14,2% 25,9%
2,55% 2,48% 2,65%

De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is gebaseerd
waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of verminderd met een

Geindexeerde performance Hof Hoorneman Phoenix Fund

over de laatste drie jaar

(30 -06-201 4 = 100)
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2013
18,17

0,00

43,4%

15.389

861.725

17,86

40,5%

2,58%

belegging van
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

De directie voert het beleggingsbeleid van Phoenix Fund vanuit de gedachte dat met

gedegen onderzoek een goed gespreide portefeuille bestaande uit distressed debt
instrumenten kan worden opgebouwd. Distressed debt instrumenten zijn financiéle
instrumenten zoals aandelen, obligaties en leningen uitgegeven door en claims op nood -
lidende/in problemen verkerende ondernemingen en overheden. Deze beleggingen

kennen veelal een beperkte verhandelbaarheid.

Geografisch ge zien heeft Phoenix Fund vooral een Europese focus (zowel EU als niet EU -
landen). Niet meer dan 7,5% van het vermogen zal worden belegd in effecten van één
enkele uitgevende instelling en/of onderneming.

Bij het beheer kan gebruik worden gemaakt van afgel eide instrumenten, zoals optie - en
termijncontracten en producten die beogen het kredietrisico van een uitgevende instelling

en/of schuldenaar te verleggen. D it biedt de mogelijkheid efficiént te anticiperen op
verwachte marktontwikkelingen , beleggingsrisi co6s af t en addétitnkleimkomsten
te genereren . Tevens kan de directie besluiten om het valutarisico af te dekken.

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle
ri si cobds, -zkmseadidt s, liquid itejtss-, valuta - en kas st r oo meniviggébreided s .
beschrijving van de risicods is in het aanvull end pr

Fund opgenomen.

Gevoerd beleggingsbeleid in het eerste halfjaar 2017

Zeker gezien de aantrekkende economie had Phoenix Fund een sterk eerste half  jaar, met

een rendementvan 7,7%. D it is een uitstekend resultaat omdat inde huidige markt  steeds
minder bedrijven  financieel onderdruk komente staan. Deruime kaspositie van hetfonds

is deels het gevolg van een markt met minder kansen en deels van de grote instroom in

het eerste halfjaar

De eerste oliegerelateerde posities hebben w ij in het afgelopen halfjaar tegen zeer aan -
trekkelijke prijzen kunnen verkopen . In bepaalde subsegmenten van de olie -industrie
komt het sentiment snel terug en een aantal opportunistische industriéle spelers gebruik t
de huidige markt om een consolidatieslag te slaan. Een van de verkochte posities is de

lening van Volstad Maritime. Deze hebben we mid den vorig jaar op koersen tussen 50 -
60% procent gekocht en  de lening is in het eerste halfjaar tegen ongeveer pari (=100%)
verkocht.

Ook i n de financiéle sector  zijn kansrijke beleggingen te vinden. In Duitsland hebben w ij
een aantal posities in bankkapitaal bijgekocht . Aan hetbeginvanhet jaar hebbenwij onze
bank posities in  Oostenrijk verkocht . Na dat w ij een aantal , in onze ogen lage, biedingen
van het bedrijf op onze leningen naast ons neergelegd hadden , zijn w ij uiteindelijk
ingegaan op de laatste bieding waarbij de lening vrijwel nomina al terugbetaald is
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Top 5 ondernemingen in portefeuille per 30 juni 2017

Belanc
Petroplus Finance 4,8%
Stodir HF 3,9%
Royal Bank of Scotland 3,8%
Transocean 3,4%
E Forland 3,2%
RESULTATEN
De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman Phoeni x Fund bedroeg per 30 juni
2017 4 32,96 en per 31 december 2016 U 30,61. Op basis van intrinsieke waarde bedroeg
het rendement van Hof Hoorneman Phoenix Fund 7,7 %. Vanwege het behaalde rendement
is ten laste van het resultaat over het eerst e halfjaar 201 7 geen variabele vergoeding
(performance fee) gereserveerd (over het eerste halfjaar 201 6 U 60.000).
Het aantal uitstaande aandelen nam in de verslagperiode met 1.019.615 of 50,4 % toe van

2.022.494 tot 3.042.109 . Heteigenvermogen steeg v a n 61]9 miljoen per 31 december
201 6 naar 0 100,3 miljoen per30juni201  7.In 201 7 is geen dividend op de aandelen Hof
Hoorneman Phoenix Fund uitgekeerd.

VOORUITZICHTEN

Het sentiment op de markt blijft verbeteren. Zolang dit aanhoudt , is het waarschijnlijk dat
ook de prijzen van de posities in het fonds gemiddeld zullen stijgen. Mogelijk zal een

stijgende rente de komende jaren minder gezonde bedrijven onder druk zetten, wat voor

Phoenix Fund kansen kan creéren. Correcties in de markt kunnen echter uit vele hoeken
komen en zijn vaak moeilijk te voorzien. Ongeacht de timing en sector(en) is Phoenix Fund
hiervoor met de huidige ruime kaspositie goed gepositioneerd.
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HOF HOORNEMAN EMERGING MARKETS FUND

PROFIELSCHETS

De doelstelling van Hof Hoorneman Investment Funds NV, aandelenserie 6 (hierna: "Hof
Hoorneman Emerging Markets Fund") is (samengevat) het behalen van vermo genswinsten
op de midd ellange en lange termijn door te beleggen in opkomende markten. Dit kan
middels directe beleggingen in ondernemingen en/of beleggingsfondsen en/of index

trackers in genoemde markten, of indirect door te beleggen in ondernemingen met
expo sure naar de opkome nde markten. Minimaal de helft van het fondsvermogen zal in

de eerste categorie worden belegd.

Subfondskarakteristieken

Startdatum 30 mei 1997

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0010514196

Referentie -index MSCI Emerging Markets Index  *

Dividend Op basis van fiscale uitdelingsverplichting
Beheervergoeding 0,375% per kwartaal

Variabele vergoeding 10% van het rendement boven de referentie -index 2

Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsieke waarde

A 1jaar 11,3%
A 3jaar 5,0 %
A 5jaar 53 %

1 Deze referentie -index wordt alleen gehanteerd voor periodieke evaluatie van het behaalde resultaat.
2 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman Emerging Markets Fund.
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2016
89,86

1,50

14,%%

12.595

141.414

89,06

14,3%

2,51%

2015
78,53

0,80

0,6%

9.968

125.485

79,44

1,9%

2,38%

2014
78,74

0,45

-0,6%

10.378

131.973

78,64

-1,7%

2,34%

2013
79,64

1,32

10.174

126.420

80,48

5,4%

2,66%

De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is

gebaseerd op de intrinsieke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of
verminderd met een vaste vergoeding van 0,75% van de intrinsieke waarde. Hof Hoorneman Emerging

Markets Fund is sinds 18 juli 2013 beursgenoteerd.

de dividenduitkeringen in aandelen in dezelfde serie.

De rendementspercentages zijn berekend op basis van het koersresultaat per aandeel plus her

belegging van

Geindexeerde performance Hof Hoorneman Emerging Markets Fund vs MSCI EM Index over de
laatste drie jaar na herbelegging van dividend (30

-06-2014 =100)
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

Hof Hoorneman Emerging Markets Fund belegt in opkomende markten door middel van
directe beleggingeninond  ernemingen met een beursnotering in een opkomend land en/of
indirecte b eleggingen in opkomende markten. De directe beleggingen bestaan voor -
namelijk uit gewone aandelen, converteerbare en prefe rente aandelen en gewone en

converteerbare obligaties. Tevens kan belegd worden in actief beheerde beleggings -
fondsen en beleggingsfondsen die de index van een land nauwkeurig nabootsen en goed
verhandelbaar zijn (index  -trackers). Minimaal de helft van het fondsvermogen wordt in
deze categorie én belegd. H et fonds belegt ook in ondernemingen met exposure naar de
opkomende markten, maar die geen notering hebben aan een beurs in een opkomend

land. Maximaal 7,5% van het vermogen zal in effecten van één enkele u itgevende
instelling en/of onderneming worden belegd.

Bij het beheer kan gebruik gemaakt worden van afgeleide financiéle instrumenten, zoals

optie - en termijncontracten en speciale producten als warrants op indices. Dit biedt de

mogelijkheid efficiént te anticiperen op verwachte markt ontwikkelingen , bel eggingsrisic
af te dekken en  additionele inkomsten  te genere ren.

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle
ri si cobs, -zkmdidt s, liquiditeits s- en valuta ri s i c Beé gitgebreide beschrijving
van de risicobés is in het aanvul | enBEmergingoMafgketsct us v an

Fund opgenomen.

Gevoerd beleggingsbeleid in het eerste halfjaar 2017

Het eerste halfjaar van 2017 laat een gemengd beeld zien. Zo presteerden Aziatische

markten als China, Zuid -Korea, Taiwan en India goed door sterke economische
ontwikkelingen , maar bleef met name Rusland achter. Russische aandelen Zijn gevoelig
voor ontwik kelingen in  de energiesector . Lagere prijzen voor olie en natural gas hadden
een negatief effect op deze aandelenkoersen. Hof Hoorneman Emerging Markets Fund
presteerde het eerste halfjaar minder dan de referentie -index . Dit is te verklaren door de
sterke prestaties van de technologiesector . H et Chinese gedeelte van de MSCI Emerging
Markets heeft hierin  een duidelijk grotere positie dan onze portefeuille met door ons
geselecteerde Chinese aandelen met een beursnotering in Hong kong. Wij zien geen reden
om on ze positie daarin te veranderen, omdat w ij onze aandelen in Hong kong een betere
investering vinden en verwachten dat dit op langere termijn ook in de koersen van deze

bedrijven tot uiting zal komen . Daarnaast h eeft het fonds een kleiner e weging in Zuid -
Kor ea, dat onder andere door Sam sung kan profiteren van de positieve ontwikkelingen in

de technologiesector

We hebben gedurende het eerste halfjaar onder andere een positie genomen in het
Aberdeen Emerging Markets Investment Fund . Dit fonds belegt wereldwijd in opkomende
markten en handelt op een significante korting van de onderliggende fondsen.

Daarnaast is Treasure ASA toegevoegd aan de portefeuille . Treasure ASA is een dochter
van het Noorse Wilh. Wilhelmsen en heeft , buiten netto liqu ide activa op de balans , enkel
een 12 % belang in het Koreaanse Hyundai Glovis. Hyundai Glovis is een internationale
logistieke speler voor Hyundai & KIA , maar ook voor derden. Hyundai Glovis is op zichzelf
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interessant gewaardeerd  envia Treasure ASAis Hyu ndai Glovis op een aanzienlijke korting
gekocht.

Top 5 belangen in portefeuille per 30 juni 2017
Land Belanc

iShares MSCI Taiwan Capped Taiwar  12,0%
iShares MSCI India India 6,1%
First Pacific Hongkon 4,3%
Thai Fund Thailanc 3,8%
iShares MS®llexico Mexico 3,6%
RESULTATEN

De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman Emerging Markets Fund bedroeg

per 30 juni 2 017 u 87,70 en per 31 december 201 6 U 89,06. Op basis van intrinsieke
waarde en inclusief herbelegging van het in 201 7 uitgekeerde dividend bedroeg het
rendement van Hof Hoorneman Emerging Markets Fund -1,6 %. Het rendement van de
benchmark van het subfonds, de MSCI Emerging Markets Index, bedroeg over de verslag -
periode 9,55 %. Vanwege het behaalde rendement is over het ee rste halfjaar 201 7 geen
variabele vergoeding (performance fee) gereserveerd (over het eerste halfjaar 201 6 even -
eens niet).

Het aantal uitstaande aandelen  nam in de verslagperiode met 17.590 of 12,4 % toe van
141.414 tot 159.004 .Het eigenvermogen steeg van 0 216 miljoen per31december2016
naar U 13,9 miljoen per30juni 2017 .Op11mei201 7 wer d 10 dividend per aandeel
uitgekeerd.

VOORUITZICHTEN
Het herstel in Amerika en Europa heeft ook positieve effecten op de groeivooruitzichten

voor opkomende markten. Hierdoor zijn de groeiverwachtingen , afgezet tegen de
werkelijke groei in 2016, voor de komende tijd hoger . Grondstofexporterende landen ,
zoals Brazilié , laten in het algemeen een voorzichtig herstel zien . De e nergieprijzen  zijn

echter nog steeds relatief laag en dit vertraagt h et herstel in bijvoorbeeld Rusland. De
groei van grondstofimporterende landen in voornamelijk het opkomende deel van Azié

was in het eerste halfjaar goed en zal naar verwacht ing in de tweede helft van het jaar
aanhouden . Deze groeiverwachtingen , in combinatie met de relatieve lagere waardering
van opkomende markten ten opzichte van ontwikkelde markten , ZOrgen voor een positie  ve
verwachting.
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HOF HOORNEMAN REAL ESTATE VALUE FUND

PROFIELSCHETS

Het subfonds Hof Hoorneman Real Estate Value Fund correspondeert met de aandelen die
in serie 7 door het Paraplufonds worden uitgegeven. De doelstelling van het Hof
Hoorneman Real Estate Value Fund is (samengevat) het behalen van vermogenswinsten

op de middellange en lange termijn door hoofdza kelijk te beleggen in beursgenoteerde
financiéle instrumenten van ondernemingen die vast goed exploiteren en die naar het oor
deel van Hof Hoorneman Fund Management NV onder gewaardeerd zijn.

Hof Hoorneman Real Estate Value Fund richt zich op de belegger die internationaal

georiénteerd is en die een additioneel rendement op zijn portefeuille tracht te genereren
door een gedeelte van zijn vermogen indirect te beleggen in vastgoed.

Subfondskarakteristieken

Startdatum 14 november 2011

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0010514212

Benchmark Nee

Dividend Op basis van fiscale uitdelingsverplichting
Beheervergoeding 0,3125% per kwartaal

Variabele vergoeding 10% van de performance boven 10%?

Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsieke waarde

A 1jaar 11,1 %
A 3jaar 8,2%
A 5jaar 11,3%

1 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman Real Estate Value Fund.
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le halfjaar
2017 2016 2015 2014 2013

. SdzNA 1 2(BtiNB): Ay ¢ 48,24 46,44 48,18 42,59 36,70
Uitgekeerd dividend
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R .

endement op basis van 6.0% 1.5% 15.5% 16.0% )
beurskoers

A3S 7S N 23S J
9 ) Sy @SNXY Sy 25.062 19.907 15.166 8.740 5.660
(ultimo)
(AuTt?:c'J)u'tStaande aandelen 515.497 427.202 316.779 203.928 152.885

Intrinsieke waarde per

'+ yRSSt Ay € 0dz
Rendement op basis van
intrinsieke waardé

48,62 46,60 47,88 42,86 37,02
6,5% -0,6% 14,0% 18,4% 6,8%

Lopende kosten factor 0,86% 1,73% 1,79% 2,06% 2,33%

1 De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is
gebaseerd op de intrinsieke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of

verminderd met een vaste vergoeding van 0,5% van de intrinsieke waarde. Hof Hoorneman Real Estate
Value Fund is sinds 15 juli 2013 beursgenoteerd.
2 De rendementspercentages zijn berekend op basis van het koersresultaat per aandeel plus her belegging van

de dividenduitkeringen in aandelen in dezelfde serie.

Geindexeerde performance Hof Hoorneman Rea | Estate Value Fund over de
laatste drie jaar  na herbelegging van dividend (30 -06-2014 =100)
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

Hof Hoorneman Real Estate Value Fund richt zich op het beleggen in beursgenoteerde
financiéle instru menten (aandelen, obligaties, in aandelen converteerbare financiéle
instrumenten) van ondernemingen die vastgoed exploiteren, met het accent op Europa.

In het kader van risicospreiding wordt bij de samenstelling van de beleggingsportefeuille

gestreefd naar een evenwichtige spreiding over sectoren en categorieén. De mogelijkheid

bestaat om tot 30% van het fondsvermogen liquide middelen of geldmarkt instrumenten
aan te houden.

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle
ri si cobds, -zkesedidt s, liquiditeifs s-, valuta - en kas st r oo meniviggébreided s .
beschrijving van de risicobés i s HoiHobreemandReahbstaté | e n d

Value Fund opgenomen.

Gevoerd beleggingsbeleid in het eer ste halfjaar van 2017

De vastgoedmarkten hebben een positieve eerste helft van het jaar achter de rug. Alleen

tegen het eind van het kwartaal ontstond onrust onder beleggers over het verminderen

van de monetaire verruiming door Centrale Banken, waardoor ko ersen wat terrein
moesten prijsgeven. In de portefeuille hebben w ij reeds in deloop van het tweede kwartaal

een cashpositie opgebouwd , die w ij (geleidelijk ) zullen beleggen op een volgend moment
van nervositeit in de markt. Niettemin blijft beursgenoteerd vastgoed in deze markt van
lage inflatie en lage rente aantrekkelijk. Positief was dat de meeste bedrijven met jaar -
cijffers kwamen die weinig verrassingen lieten zien.

De positie in Vastned is geheel verkocht en d e weging in Hammerson is verlaagd. De
ont wikkelingen in  retailvastgoed zijn al enige tijd minder positief. Wij hebben ervoor
gekozen om het aandeel van retailvastgoed in de portefeuille te verlagen.

De aandelen van de Duitse secundaire kantorenspeler Demire zijn geheel verkocht. Kort
voor de reeds late publicatie van de jaarcijfers 2016 bleek dat de verwachtingen bij lange

na niet gehaald kon den worden enis besloten om de gehele positie te verkopen . Naast de
daling van de aandelen koers liep ook de koers  van de 7,5% Demire 2019 obligatie kort -
stondig terug . W e hebben van de gelegenheid gebruik gemaakt om de weging van deze
obligatie in de portefeuille uit te breiden . Het rendement is aantrekkelijk en de balans is
voldoende solide om de rente en aflossingo  p deze leningte  kunnen betalen.

De resterende posities in de grote Britse vastgoedbedrijven British Land en Land
Securities, die beide grote belangen hebben in de Londense kantorenmarkt , zijn begin mei
geheel verkocht. De onzekerheid omtrent Brexit en de stevige waardering en van de
posities zijn hiervoor de belangrijkste redenen. Ook de kleine positie in Irish Residential

Properties is verkocht. De onderneming heeft een zeer mooie performance laten zien en
ondanks dat de vooruitzichten voor residentieel v astgoed in Dublin goed zijn, zijn w ij van
mening dat dit inmiddels in de koers verdisconteerd is.

Verder zijn diverse bestaande posities vergroot . Vooral de weging in LEG Immobilien is na
de laatste koers daling sterk uitgebreid . De vooruitzichten voor resid entieel vastgoed in
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Duitsland blijven onverminderd goed. Om die reden is ook meegedaan met de kapitaal -
verhoging van Buwog en is een positie opgebouwd in Vonovia , een van de grootste vast -
goedondernemingen in Europa die profiteert van de goede vooruit zichten van Duits
residentieel vastgoed. Ook zijn de posities in onder meer Safestore, Alstria en Unite Groep
vergroot .

Nieuw in portefeuille is een kleine positie in Deutsche Euroshop .Ditis eendegelijke , vooral
Duitse , winkelvastgoedonderneming. Het b edrijf heeft een familiale grootaandeelhouder,

is conservatief gefinancierd en draait operationeel solide. De waardering is aantrekkelijk

en na de sterke performance van niet -winkelvastgoed is het interessant om wat kwalitatief
beter winkelvastgoed aan de portefeuille toe te voegen, een categorie vastgoed die de
laatste tijd wat achtergebleven is.

Top 5 belangen in portefeuille per 30 juni 2017
Land Belanc

LEG Immobilien Duitslanc 7,1%
Klépierre Frankrijk 6,8%
Wereldhave Nederlanc 5,2%
UnibaitRodamco Frankrijk 4,8%
VIB Vermdgen Duitslanc 4,6%
RESULTATEN

De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman Real Estate Value Fund bedroeg
per 30 juni 201 7 U 48,62 en per 31 december 201 6 U 46,60 . Op basis van intrinsieke
waarde en inclusief her belegging van het in 201 7 uitgekeerde dividend bedroeg het

rendement van Hof Hoorneman Real Estate Value Fund over de verslagperiode 6,5 %.
Vanwege het behaalde rendement is ten laste van het resulta at over het eerste halfjaar
2017 geen variab ele vergoeding (performance fee) gereserveerd (eerste halfjaar 201 6

eveneens niet).

Het aantal uitstaande aandelen nam in de verslagperiode met 88.295 of 20,7 % toe van

427.202 tot 515.497 .Heteigenvermogen steeg v a n 19)9 miljoen per 31 december 2016

na ar 250 miljoen per 30juni2017 .Opl1llmei2017 werd O 1,00 dividend per
uitgekeerd.

VOORUITZICHTEN

De rente heeft een grote invioed op de prestaties van vastgoedondernemingen. Het stand -
punt van de Europese Centrale Bank  om de rente niet verder te verlagen en voor langere
termijn op het huidige niveau te houden , zou stabiliteit in de markt moeten geven. Het

opkoopprogramma van de Europese Centrale Bank blijft voorlopig gehandhaafd. Er zijn
nog voldoende kansen in de markt van residentieel en commercieel vastgoed en het
mandaat is goed gepositioneerd om hiervan te profiteren
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HOF HOORNEMAN CHINA VALUE FUND

PROFIELSCHETS

Het subfonds Hof Hoorneman China Value Fund correspondeert met de aandelen die in
serie 8 door het Paraplufonds worden uitgegeven. Hof Hoorneman China Value Fund belegt

in (onder gewaardeerde) ondernemingen die aan de beurs van Hong Kong zijn genoteerd
en/of waarvan een significant deel van de productie/verkopen in China, Hongkong en/of

Macau plaatsvindt.

De notering in Hongkong biedt ons een rechtssysteem met de benodigde bescherming van

en transparantie voor aandeelhouders. Aan deze beurs zijn veel relatief kleine onder
nemingen genoteerd, waarvan een groot deel niet of slechts in beperkte mate door
analisten wordt gevolgd. Doordat minder informatie beschikbaar is op basis waarvan de
koersvorming plaatsvindt, Zijn op deze beurs naar verwachting meer ondergewaardeerde
aandelen te vinden.  Bij de samenstelling van de beleggingsportefeuille wordt gestreefd
naar een evenwichtige spreiding over sectoren.

Subfondskarakteristieken

Startdatum 8 oktober 2013

Beursnote ring Ja

ISIN -code NL0010556775

Benchmark Geen

Dividend Op basis van fiscale uitdelingsverplichting
Beheervergoeding 0,375% per kwartaal

Variabele vergoeding 10% van de performance boven 10%?
Gemiddeld rendement per jaar op basis van de intrinsie ke waarde
A 1jaar 16,8 %

A 3jaar 11,2%

1 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman China Value Fund.
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LISNI FFyRSSE

Rendement op basis van
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(ultimo)
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(ultimo)
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le halfjaar 7-10-13
2017 2016 2015 2014 t/m 31-12-13
38,41 40,64 36,63 32,25 32,21

1,10 0,90 0,90 0,00 0,00
-3,0% 14,0% 16,1% 0,1% 7,4%
31.092 25.085 20.591 16.944 15.783
800.436 621.401 555.390 527.369 492.520
38,84 40,37 37,07 32,13 32,05
-1,2% 11,%% 17,9% 0,2% 6,8%
1,04% 1,9%% 1,93% 1,92% 0,79%

1 De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is
gebaseerd op de intrinsieke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of
verminderd met een vaste vergoeding van 0,75% van de intrinsieke waarde. Hof Hoorneman
Fund is sinds 8 oktober 2013 beursgenoteerd.

2 Het rendementspercentage is berekend op basis van het koersresultaat per aandeel plus herbelegging van

de dividenduitkering in aandelen in dezelfde serie.

Geindexeerde performance Hof Hoorneman C hina Value Fund
over de laatste drie jaar na herbelegging van dividend (30 -06-2014 =100)
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

Hof Hoorneman China Value Fund heeft als doel het behalen van vermogenswinsten door

middel van het beleggen in T naar het oordeel van Hof Hoorneman ondergewaardeerde T
financiéle instrumenten, daaraan gerelateerde financiéle instrumenten en geldmarkt -
instrumenten, waarvoor een officiéle notering bestaat aan de beurs van Hong kong, en/of
waarvan een significant deel van de productie en /of verkopen van de onderneming in

China, Hongkong en/of Macau plaatsvindt. In het kader van risico spreiding wordt bij de
samenstelling van de beleggingsportefeuille gestreefd naar een evenwichtige spreiding

over sectoren. In voorkomende gevallen kan gebr uik gemaakt worden van afgeleide
financiéle instrumenten. De mogelijkheid bestaat om tot 30% van het fondsvermogen
liquide middelen aan te houden . Maximaal 10% van het vermogen zal in effecten van

één enkele uitgevende instelling en/of onderneming worden b elegd.

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle

ri si cods, -,kredet s ligpiditéit§ senval ut ari sicods. Een uitgebreid
van de risicobs is in het IdodHoernelMare GhinayYalueBupde ct us v an
opgenomen.

Gevoerd beleggingsbeleid in het eerste halfjaar 201 7

De performance van Hof Hoorneman China Value Fund in de eerste helft van 20 17
(-1,2%) is opgebouwd uit een positief eerste kwartaal en een negatief tweede kwartaal.
Ditresultaatis in lijn met het small cap segment in Hong kong, dat duidelijk achtergebleven

is bijde ontwikkeling van de  aandelen van de grotere ondernemingen in Hong kong. Me de
door de toestroom van kapitaal vanuit China richting Hong kong behaalden de aandelen
van grotere ondernemingen , en dan in het bijzonder de technologieaandelen , sterke
resultaten.

Gedurende de eerste maand van het jaar hebben w ij gebruik gemaakt van de opgelopen
koersen om een aantal posities te reduceren. Zo hebben w ij een deel van onze aandelen

in Kingdom Holding verkocht. Deze onderneming heeft het afgelopen jaar de verkoop -
prijzen moeten verlagen, wat een negatief effect op de winstgevendheid heeft . Door de
inkoop van eigen aandelen liep de koers in eerste weken van het jaar sterk op en dit
hebben wij benut om de weging te reduceren. Ook hebben w ij de laatste aandelen
Kingboard Laminates verkocht ~ , omdat ons koersdoel  bereikt was.

Een belangrijk thema  binnen de portefeuille is het investeren in ondernemingen die door
specifieke factoren, zoals  bijvoorbeeld significante verbeteringen in het competitieve land -
schap, hun marges kunnen verbeteren. De in maart gepubliceerde j aarcijffers van deze
ondernemingen laten goede ontwikkelingen zien. Op basis van de gepubliceerde resultaten

is een aantal posities  uitgebreid . Dit geldt onder meer voor China Sanjiang en VST . China
Sanjiang is een producent van chemische producten , die de balans het afgelopen jaar
duidelijk versterkt heeft . Daarnaast is de afgelopen jaren veel in nieuwe producten
geinvesteerd ,wattote en bredere spreiding geleid heeft . VST is een distributeur van elek -
tronica in Chinamet  merken als HP, Lenovo, Apple en Huawei. Het bedrijf heeft de laatste
jaren een indrukwekkende groei laten zien en wij verwachten dat dit de komende periode
voortgezet zal worden .
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Het deel van de portefeuille dat inspeelt op toenemende consumptie in China heeft veel
ontwikkelingen laten zien . Zo hebben twee private equity partijen een overnamebod
gedaan op de schoenenretailer Belle en maakte Jardine Strategic bekend dat ze zich

hebben ingekocht bij onze positie in Greatview Aseptic Packaging tegen een significante

premie. Daarnaast is de koers van h et elektronicaconcern Haier door sterke resultaten
stevig opgelopen . De positie s in Haier en Belle zijn verkocht en op dit moment word t een
tweetal nieuwe posities in dit segment opgebouwd .

Top 5 belangeiin portefeuille per 30 juni 2017

Belanc
Shuion Land 4,9%
First Pacific 4 5%
Varitronix 4 4%
Chaowei Power Holdings 4,2%
Fufeng Group 4,2%

RESULTATEN

De intrinsieke waarde van het aandeel Hof Hoorneman China Value Fund bedroeg per 30

juni 201 7 0 38,84 en per 31 december 2016 U 40,37 . Op basis van intrinsieke waarde en
inclusi ef her belegging van het in 2017 uitgekeerde dividend bedroeg het rendement van

Hof Hoorneman China Value Fund over de verslagperiode -1,2 %. Vanwege het behaalde
rendement is ten laste van het resultaat over het eerst e halfjaar 201 7 geen variabele
vergoeding (performance fee) gereserveerd (over het eerste halfjaar 201 6 eveneens nihil ).
Het aantal uitstaande aandelen nam in de verslagperiode met 179.035 of 28,8 % toe van

621.401 tot 800.436 . Heteigenvermogen steeg van U 25,1 miljoen per 31 december2016
naar3la miloen per30juni2017 .Opl1llmei201 7 wer d1,10 dividend per aandeel
uitgekeerd.

VOORUITZICHTEN

Wij zijn nog steeds positief over de vooruitzichten van het China Value Fund. De onder -
nemingen in de  portefeuille hebben veelal een gezonde ontwikkeling en zijn in de positie

om hun dividenden te verhogen. Daarbij is de waardering van de aandelen nog steeds
aantrekkelijk. Deze aantrekkelijke waardering in combinatie met een gezonde winstgroei

biedt een so lide basis voor de komende periode.
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HOF HOORNEMAN GLOBAL FUND

PROFIELSCHETS

De doelstelling van Hof Hoorneman |l nvestment
Hoorneman GI| obal Fundo) is (samengevat) het
middellange en lange termijn en op basis van een benedengemiddeld risicoprofiel door
wereldw ijd te beleggen in grote tot zeer grote ondernemingen. Dit wordt geborgd door
minimaal 75% van de portefeuille te beleggen in ondernemingen welke een marktkapita

lisatie hebben van ten minste EUR 5 miljard. Hof Hoorneman Global Fund richt zich bij
haar beleggingsbeleid niet op het volgen of overtreffen van een gespecificeerde bench

mark.

Subfondskarakteristieken

Startdatum 14 februari 2017

Beursnotering Ja

ISIN -code NL0012061253

Benchmark Geen

Dividend Op basis van fiscale uitdelingsverplicht ing
Beheervergoeding 0,375% per kwartaal

Variabele vergoeding 10% van de performance boven 10%?

1 Zie voor een nadere uitleg het aanvullend prospectus van Hof Hoorneman Global Fund.
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1 De vermelde beurskoers betreft de beurskoers op de laatste beursdag van de verslagperiode en is
gebaseerd op de intrinsieke waarde aan het einde van de een na laatste beursdag vermeerderd of
verminderd met een vaste vergoeding van 0,20% van de intrinsieke waarde.

Geindexeerde performance Hof Hoorneman Global Fund
sinds oprichting (1 4-02-2017 = 100)
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BELEGGINGSBELEID

Algemeen

Hof Hoorneman Global Fund belegt wereldwijd in grote tot zeer grote ondernemingen.
Minimaal 75% van de portefeuille wordt belegd in ondernemingen met een marktkapita -
lisatie van ten minste EUR 5 miljard. De portefeuille wordt op basis van fundamenteel,

bottom -up onderzoek samengesteld. Belangrijke ¢ riteria zijn dat de onderneming een
sterke balans heeft, gezonde kas stromen, bovengemi ddel de diversifioc
en/of producten en een goed historisch en groeiend dividend. Daarnaast vormen de
waardering van de onderneming en het betreffende bedr ijfsmodel belangrijke variabelen

in het beleggingsproces. Naast fundamentele analyse op het niveau van de individuele
onderneming, vormen portefeuillediversificatie en een defensief karakter twee belangrijke
uitgangspunten.

De portefeuille zal in beginse | uit maximaal 50 ondernemingen bestaan, waarbij een zorg -

vuldige spreiding over sectoren en landen binnen het gedefinieerde beleggingsbeleid wordt

nagestreefd. De beleggingen bestaan uit beursgenoteerde effecten, te weten gewone

aandelen, in aandelen converteerbare effecten, warrants en preferente aandelen. Liquide

mi ddel en kunnen worden belegd in bankdepositobds, cert
paper. Bijhet beheer van het vermogen kan gebruik worden gemaakt van derivaten, zoals

opties, termijncontracten en futures. De mogelijkheid bestaat om tot 2 0% van hetfonds -

vermogen liquide middelen aan te houden

Het subfonds belegt in financiéle instrumenten, waardoor sprake is van diverse financiéle

ri si cobds, -zkeedidt s, liquiditeifs s- en val ut ari si cods. Een uitgebrei
van de r i sin bed @anvullend prospectus van Hof Hoorneman  Global Fund

opgenomen .

Gevoerd beleggingsbeleid in het eerste halfjaar 2017
Hof Hoorneman Global Fund werd halverwege februari 2017 gelanceerd. Het fonds bestaat

dus nog geen volledig halfjaar. Vanaf de lancering is de portefeuille ingericht volgens de
bij dit fonds centraal staande beleggingsfilosofie . conservatief en risicobewust beleggen in
kwalitatief hoogstaande bedrijven. Deze bedrijven moeten ook een compet itief voordeel

hebben , zoals schaalvoordelen , sterke merknamen en patentbescherming.

Compass Group iseenvoorbeeld van een bedrijf met schaalvoordelen . Deze onderneming
is de grootste cateraar ter wereld en biedt diensten aan in bijvoorbeeld kantines van over -
heidsgebouwen. Door de omvang van het bedrijf kan het efficiénter inkopen en expertise

opdoen over het zo efficiént mogelijk exploiteren van bijvoorbeeld een overheidskantine.

Andere in het fonds opgenomen bedrijven met aanzienlijke schaalvoordelen t en opzichte
van de concurrentie zijn bijvoorbeeld Ahold Delhaize, Priceline en Air Liquide.

Sterke merknamen komen ook nadrukkelijk voor in de portefeuille. Een voorbeeld hiervan

is Walt Disney. Deze onderneming is in staat om op vele verschillende manier en van een

filmsucces te profiteren. Centraal hier  bij is de enorme bekendheid die Disney heeft op
vooral het gebied van kinderfilms , maar ook de herkenbaarheid en eigenheid van de
parken. Dit alles maakt Walt Disney een unieke naam in de wereld van interna  tionaal
entertainment en een aantrekkelijke portefeuillepropositie.
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Een uitgelezen voorbeeld van een bedrijf met sterke patenten is ASML. Deze onderneming

is uniek gepositioneerd op het gebied van  apparatuur om computerchips te produceren.

De technologisc he voorsprong is dusdanig dat er geen concurrent is met dezelfde product -
kwaliteit. Dit maakt de marktpositie van ASML zeer sterk en het prijszettend vermogen

bijzonder groot. Andere bedrijven met sterke patentbes chermingen zijn Samsung en inde
farmaceutische hoek het Franse Sanofi.

Top 5 belangen in portefeuille per 30 juni 2017

Belanc
Ahold Delhaize Nederlanc 3,0%
Nike Verenigde State 2,9%
Nestlé Zwitserlanc 2,9%
Accenture Verenigde State 2,9%
Minchener Riickversichering Duitslanc 2,8%
RESULTATEN
De intrinsiek waarde van het aandeel Hof Hoorneman Global Fund bedroeg per 30 juni

2017 30)2 2. De introductiekoers op 1 4 februari 2017 bedroeg 0 30. Op basis van
intrinsieke waarde bedroeg het rendement van Hof Hoorneman Global Fund over de
verslagperiode 0,9 %. Per 30 juni 2017 bedroeg he t aantal uitstaande aandelen 598.137
en het eigen vermogen G 18,1 miljoen .

VOORUITZICHTEN

Bedrijven in het Hof Ho  orneman Global Fund zijn zorgvuldig gekozen om een optimaal
risico -rendementsprofiel te genereren. Hierdoor verwacht het fonds vooral goed te kunnen
presteren in meer volatiele marktomstandigheden. Op de lange termijn verwachten wij

dat het Hof Hoorneman G lobal Fund in staat zal zijn aantrekkelijke rendementen te
genereren voor de risicobewuste aandelenbelegger.
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CORPORATE GOVERNANCE HOF HOORNEMAN INVESTMENT FUNDS NV

Hof Hoorneman Investment Funds NV is uitgezonderd van verplichte toepassing van de
bepalingen die in de Nederlandse corporate governance code zijn opgenomen. Als
institutionele belegger houdt Hof Hoorneman Investment Funds NV zich wel aan de
principes en best practice bepalingen die in deze code specifiek voor institutionele
beleggers zijn opgenomen. Deze bepalingen hebben betrekking op het uitoefenen van het
stemrecht op de aandelen in portefeuille.

Als beleid geldt dat per onderneming waarin wordt belegd zal worden bepaald of gebruik
wordt gemaakt van het stemrecht als aandeelhouder. Deze afweging zal vooral zijn
gebaseerd op de om vang van het gehouden belang in relatie tot het aantal uitstaande
aandelen van de betreffende onderneming. Bij een belang van 5% of meer van het aantal
uitstaande aandelen zal in beginsel het stemrecht op de aandelen worden uitgeoefend,
aangezien Hof Hoorneman Investment Funds NV van oordeel is dat eerst bij een dergelijke
omvang sprake zal zijn va  n voldoende betekenis van het stemgedrag. Bij belangen van
minder dan 5% zal de uitoefening van het stemrecht vooral afhangen van de
agendapunten waarover zal worden gestemd.

Gouda, 31 augustus 2017

De directie,
Hof Hoorneman Fund Management NV
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FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN INVESTMENT FUNDS NV
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in 0 1.000)
30-06-17 31-12-16
Beleggingen
Aandelen 211.730 173.435
Obligaties en andere waardepapieren 318.576 255.484
Deposito bij bank 4.150 3.250
534.456 432.169
Vorderingen
Overige vorderingen en overlopende activa 6.852 5.112
Overige activa
Liquide middelen 59473 33.236
Kortlopende schulden
Schuld aan bank 0 2.434
Overige schulden en overlopende passiva 6.307 4716
6.307 7.150
Uitk t deri i ti
|_ omst van vorderingen en overige activa 60.018 31.108
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 594.474 463.367
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 19.481 15.617
Agio 471.726 356.143
Herwaarderingsreserve 5.889 3.903
Overige reserves 76.509 55.260
Resultaat verslagperiode 20.869 32.444
594.474 463.367

Hof Hoorneman Investment Funds NV 30 juni 2017
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

(in u 1.000)
01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Rente 8.191 6.316
Dividend 4.182 3.484
12.373 9.800
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 12.596 17.068
Niet-gerealiseerd 231 -28.599
12.827 -11.531
Overige opbrengsten 920 408
Totaal opbrengsten 26.120 -1.323
Kosten
Beheervergoeding (vast) 3.631 2.352
Beheervergoeding (variabel) 532 60
Rentelasten 46 6
Overige bedrijfskosten 1.042 748
-5.251 -3.166
Resultaat voor belastingen 20.869 -4.489
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen 20.869 -4.489

Hof Hoorneman Investment Funds NV

30juni 2017
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KASSTROOMOVERZICHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uitbeleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -164.357 -81.986
Verkopen van beleggingen 75.821 70.885
Ontvangen nettedividenden 4.475 3.296
Ontvangen minus betaalde rente 7.202 5.491
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -5.628 -3.904
-82.487 -6.218
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 139.369 41.626
Betaald bij inkoop eigen aandelen -19.002 -28.265
Dividenduitkeringen aan aandeelhouders -9.209 -7.639
Mutatie bankkrediet -2.434 0
108.724 5.722
Mutatie geldmiddelen 26.237 -496
Geldmiddelen begin verslagperiode 33236 19.597
Geldmiddelen einde verslagperiode 59473 19.101
Mutatie verslagperiode 26.237 -496
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TOELICHTING

ALGEMEEN

Hof Hoorneman Investment Funds NV (hierna ook: het Paraplufonds) is een beleggings -
maatschappij met veranderlijk kapitaal, opgericht op 1 augustus 2011 en statutair

gevestigd te Gouda. De vennootschap heeft ten doel het beleggen in onder meer financiéle

in strumenten, teneinde haar aandeelhouders in de opbrengst te doen delen en op zodanige

wijze dat de risico's daarvan worden gespreid. Het Paraplufonds is een open -end
beleggingsinstelling. Behoudens bijzondere omstan digheden zoals beschreven in het
basispr ospectus, zal het Paraplufonds op aanvraag aandelen uitgeven en des gevraagd

aandelen van beleggers inkopen.

Het aandelenkapitaal van het Paraplufonds is in verschillende series gewone aandelen op
naam verdeeld. Elke serie vertegenwoordigt een afzonderlij k subfonds. Een bepaald deel van
het vermogen van het Paraplufonds wordt aan een subfonds toegerekend.

Per subfonds wordt een aparte administratie gevoerd. De houders van aandelen van het
desbetreffende subfonds zijn economisch gerechtigd tot het vermogen van dat subfonds,
zoals dat uit de administratie blijkt. Elk subfonds heeft een eigen beleggingsbeleid, risico -
profiel, kostenstructuur en intrinsieke waarde zoals beschreven in het aanvullend prospec tus
per subfonds. Alle aan een subfonds toe te rekenen opbrengsten en kosten worden in de voor

het subfonds gevoerde administratie separaat verantwoord. Zowel de positieve als de

negatieve waardeveranderingen in de beleggingsportefeuille van een subfonds komen ten

gunste respectievelijk ten laste van de aande elhouders in dat, hetgeen tot uitdrukking komt

in de intrinsieke waarde van een aandeel van het subfonds.

Per 30 juni 2017 zijn de volgende subfondsen operationeel:
Aandelen Naam subfonds

serie

Hof Hoorneman Value Fund

Hof Hoorneman Income Fund

Hof Hoorneman European Value Fund
Hof Hoorneman Obligatie Fonds

Hof Hoorneman Phoenix Fund

Hof Hoorneman Emerging Markets Fund
Hof Hoorneman Real Estate Value Fund
Hof Hoorneman China Value Fund

Hof Hoorneman Global Fund

© 0O NO Ul WDN B

Allebedragen | ui den i n eurobs tenzi|j anders aangegeven.

ting worden de financiéle gegevens (balans, winst -en-verliesrekening, kasstroom  overzicht
en toelichting) van elk subfonds gepresenteerd.

Op dit tussentijds verslag is geen account antscontrole toegepast. De jaarrekening over
het volledige boekjaar (1 januari tot en met 31 december) wordt gecontroleerd door de
externe accountant - Deloitte Accountants - van de vennootschap.
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WAARDERINGSGRONDSLAGEN
Activa en passiva worden opgenomen tegen nominale waarde, tenzij anders vermeld.

De in de balans opgenomen beleggingen worden individueel gewaardeerd tegen markt -
waarde. Als uitgangspunt geldt dat de marktwaarde wordt bepaald op basis van de beurs -
koers en andere markt noteringen, waarond er opgaven van onafhankelijke brokers, per

ultimo van de verslagperiode (slot koers). Indien een dergelijke notering ontbreekt, stelt
de directie de waarde bij benadering vast, uitgaande van de laatst bekende notering
(waarbij rekening wordt gehouden met o pgetreden markt ontwikkelingen) of de markt -

waarde van vergelijkbare beleggingen waarvoor wel een notering beschikbaar is. In voor -
komende gevallen, bijvoorbeeld als geen (recente) notering beschikbaar is, wordt de
marktwaarde benaderd op basis van de intr insieke waarde van de belegging of met behulp

van algemeen aanvaarde waarderingsmodellen en -technieken. Indien geen betrouwbare
markt waarde kan worden berekend, geschiedt waardering tegen verkrij gingsprijs.

Afgeleide financiéle instrumenten, zoals valu tatermijncontracten, worden gewaardeerd
tegen de reéle waarde per balansdatum, berekend op basis van de valutakoersen die

gelden aan het einde van de verslagperiode. De nog niet gerealiseerde resultaten worden

in de winst -en-verliesrekening verantwoord, en in de balans opgenomen onder de over -
lopende activa als sprake is van een bate of onder de overlopende passiva als sprake is

van een last. De rechten en verplichtingen (contract waarden) uit hoofde van de termijn -
contracten worden niet in de balans opgeno men, maar vermeld in de toelichting op de
post 6Bel eggingend.

Activa en passiva |luidend in valuta anders dan
de koersen die gelden per balansdatum. Transacties in vreemde valuta worden omge -
rekend tegen de koers d  ie geldt op de datum van de transactie.

GRONDSLAGEN VOOR DE RESULTAATBEPALING

Teneinde de uitkomsten van het gevoerde beleid tot uitdrukking te brengen, zijn in de

winst -en-verliesrekening zowel de gerealiseerde als de niet -gerealiseerde koersresul  taten
opgenomen.

Het resultaat wordt derhalve bepaald als het verschil tussen de rente -inkomsten,
ontvangen dividenden en gerealiseerde en niet -gerealiseerde koersresultaten enerzijds en

de kosten betrekking hebbend op de verslagperiode anderzijds. De classificatie als gere -
aliseerd en niet -gerealiseerd geschiedt uitgaande van de marktwaarde per ultimo vorig

boekjaar en de kostprijs van de aankopen in de verslagperiode.

De contante dividenden worden verantwoord op datum van vaststelling. De in de wins t-
en-verlies rekening opgenomen dividenden betreffen de ontvangen netto bedragen,

derhalve na aftrek van ingehouden dividendbelasting. De rente baten en -lasten worden
toegerekend aan de verslagperiode waarop zij betrekking hebben . De rente betreft rente

op obligaties en andere (niet  -)vastrentende waardepapieren en de rentevergoeding over

het saldo van de bankrekeningen aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.

Bedrijfskosten (beheervergoedingen, rentelasten en overige bedrijfskosten) worden ten
laste van het resultaat gebracht in de verslagperiode waarop zij betrekking hebben.
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De transactiekosten bij aankoop van beleggingen worden opgenomen in de kostprijs van

de betreffende beleggingen. Na de aankoop worden deze kosten bij de eerste waardering

tegen mark twaarde als onderdeel van de niet -gerealiseerde waardeveranderingen van
beleggingen ten laste van de winst -en-verliesrekening gebracht. Bij verkoop van beleg -
gingen worden de verkoopkosten als onderdeel van de gerealiseerde waardeveran de-
ringen van belegg ingen verwerkt.

De kostenvergoedingen (op - en afslagen) die bij plaatsing en inkoop van eigen aandelen

in de koers van uitgifte respectievelijk inkoop zijn begrepen, worden in de winst -en-
verliesrekening als O6overige opbr enagdekesteddiesHefr ant wo o r
Hoorneman Investment Funds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers.

Laatstgenoemde kosten zijn in de winst -en-verliesr ekening in de post- 6Waard
ringen van beleggingend opgenomen en derhalve niet se

Hof Hoorneman Investment Funds heeft de status van fiscale beleggingsinstelling, als
gevolg waarvan over de winst geen vennootschapsbelasting is verschuldigd indien onder
andere de (fiscale) inkomsten als dividend worden uitgekeerd aan de aandeelhouders.

KASSTROOMOVERZICHT

Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de directe methode. Door middel van het

kasstroom overzicht wordt een overzicht gegeven van de geldmiddelen die in de verslag -
periode beschikbaar zijn gekomen en de wijze van aanwending van deze geldmiddelen.
Onder geldmiddelen wordt verstaan de tegoeden op bankrekeningen.

In de balans en winst  -en-verliesrekening zijn nog te ontvangen en nog te betalen posten
opgenomen, welke in het boekjaar niet tot een kasstroom hebben geleid. Hierdoor ont -
staan (tijdelijke) verschillen tussen posten in het kasstroomoverzicht enerzijds en posten

in de winst -en-verliesrekening en mutatieoverzichten van activa en passiva anderzijds.
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TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
In de toelichting op het financieel verslag per subfonds is een specificatie van de beleg -
gings portefeuille per subfonds opgenomen.

De per 30 juni 201 7 lopende valutatermijncontracten betreffen de verkoop van GBP
96.062.000, USD 78.526.000, HKD 256.047. 000, SEK 6.840.000 en CHF 2.092.000 ende
aankoop van EUR 210.616.000 De niet -gerealiseerd e winst per 30 juni 2017 ad

U 1.489.000is onder  de overlopende activa  opgenomen .

Evenals in 201 6 zijn in 201 7 geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve g een
kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft de saldi van de bankrekeningen die door de subfondsen bij Hof Hoorneman

Bankiers NV worden aangehouden. De subfondsen hebben de beschikking over een
kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de effectenportefeuille is verpand.

Eigen vermogen

Het maatschappelijk kapitaal bedraagt per 30 juni 201 7 G 50.000.000 , verdeeld in

50.0000000 aandel en van el k nominaal 0 1. Het maatschappel
30 juni 201 7 zijn als volgt per serie/subfonds te specificeren:
Maat-

schappelijk  Geplaatst
Serie  Naam subfonds kapitaal kapitaal
1 Hof Hoorneman Value Fund 6.925000 3.962159
2 Hof Hoorneman Income Fund 7.000000 6.388074
3 Hof Hoorneman European Value Fund 5.000.000 1.236353
4 Hof Hoorneman Obligatie Fonds 5.000000 2.778.937
5 Hof Hoorneman PhoenixukRd 6.000000 3.042109
6 Hof Hoorneman Emerging Markets Fund 5.000000 159.004
7 Hof Hoorneman Real Estate Value Fund 5.000000 515497
8 Hof Hoorneman China Value Fund 5.000000 800436
9 Hof Hoorneman Global Fund 5.000000 598137
10tm15 75.000 0

50.000.000 19.480.706
Het aantal uitstaande aandelen muteerde als volgt:
Stand per 31 december 2016 15.617.411
Plaatsingen 4.435.963
Inkopen -572.668
Stand per 30 juni 2017 19.480.70¢€

De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:
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Herwaar Resultaat

Geplaatst derings Overige verslag

kapitaal Agio reserve reserves periode

Stand per 31 december 2016 15.617.00C 356.143.00C 3.903.00C 55.260.00C 32.444.00C
Bestemming resultaat 2016 0 0 0 32.444.00C -32.444.00C
Dividenduitkeringen 0 0 -9.209.00C 0
Plaatsing aandelen 4.43%6.000 134.1%.000 0 0 0
Inkoop aandelen -572.000 -18.5%2.000 0 0 0
Mutatie 2017 0 0 1.986.00C -1.986.00C 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 0 20.869.00C
Stand per 30 juni 2017 19.481.000 471.76.000 5.889.00C 76.509.00C 20.869.00C

De herwaarderingsreserve heeft betrekking op ongerealiseerde waardestijgingen van
beleggingen die op balansdatum nog aanwezig zijn en waarvoor geen frequente markt -
noteringen bestaan. De mutaties in deze reserve worden ten gunste of ten laste van de

vrije reserves (agioreserve of overige reserves) gebracht.

TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING

Kosten

Beheervergoeding

De beheerder brengt aan de subfondsen een beheervergoeding in rekening. De vergoe ding
wordt per kwartaal berekend op basis van een percentage over het fondsvermogen per

het einde van het kwartaal. Het percentage varieert per subfonds en is in de aanvul lende
prospectussen van de sub  fondsen vastgelegd en nader toegelicht in het financieel verslag

per subfonds.

De beheerder heeft onder bepaalde voorwaarden recht op een variabele beheervergoe ding
(performance fee), die afhankelijk is van het door de subfondsen (uitgezonderd Hof
Hoorneman Obli gatie Fonds en Hof Hoorneman Global Fund ) behaalde jaarresultaat. Op
grond van het rendement dat het subfonds Hof Hoorneman Income Fund over het eerste
halfjaar van 2017 heeft behaald, is per 30 juni 2017 ten laste van dit subfonds een

variabel evergoeding ger eser veeiin32o0Wan U

Overige kosten

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering etc.

De kosten die direct aan een subfonds toerekenbaar zijn worden ten laste van het resul taat
van het betreffende subfonds gebracht. De kosten die voor een of meer subfondsen van
Hof Hoorneman Investment Funds worden gemaakt worden ten laste van het resul taat

van deze sub fondsen gebracht naar rato van de omvang van het (op dagbasis berekende)
gemiddelde vermogen van deze subfondsen; deze toerekening betreft met name de
algemene marketing  kosten en de accountantskosten.
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De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrachte en niet te verrekenen
omzetbelasting. Het Paraplufonds en de subfondsen hebben geen personeel in dienst.

Voor een nadere toelichting op de beheervergoedingen, de lopende kosten factor, de tur n-
over ratioen de op - en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen wordt verwezen naar de
toelichting op het financieel verslag per subfonds.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken

A Het beheer van de subfondsen wordt gevoerd door Hof Hoorneman Fund Management
NV, waarvoor een vergoeding per kwartaal over het fondsvermogen per het einde van
het kwartaal wordt betaald. De vergoeding wordt in de winst -en-verliesrekening als
O6beheervergoedingd verantwoord.

A Tevens heeft de beheerder bij een aantal subfo ndsen recht op een resultaatafhankelijke
vergoeding (performance fee).

A De beheerder heeft het portefeuillebeheer uitbesteed aan Hof Hoorneman Bankiers NV
en leent werknemers in van Hof Hoorneman Bankiers ten behoeve van zijn risicobeheer.
De beheerder hee ft zelf geen personeel in dienst.

A Hof Hoorneman Bankiers NV treedt op als bankier van de subfondsen.

A Hof Hoorneman Bankiers NV fungeert als Fund Agent. De Fund Agent beoordeelt de
aan- en verkooporders die zijn ingelegd in het beursorderboek en meldt na he t sluiten
van het orderboek het saldo van de geaccepteerde orders aan de subfondsen. De in
rekening gebrachte fee bestaat uit een vaste maandelijkse vergoeding en een variabele
vergoeding ter grootte van 0,075% over de transactiewaarde van de plaatsingen e n
inkopen van aandelen.

A De valutatermijncontracten ter afdekking van het valutarisico op beleggingen die niet

in eurods luiden zijn via Hof Hoorneman Bankiers NV
of New York Mellon.
A De transactiekosten bij aan - en verkoop v an beleggingen worden gedragen door Hof

Hoorneman Bankiers NV en aan de subfondsen in rekening gebracht op basis van een
overeengekomen kostentabel.

A De functie van betaalkantoor wordt uitgeoefend door Hof Hoorneman Bankiers NV,
waarvoor een marktconforme vergoeding wordt betaald (guichetprovisie). De vergoe -
ding bestaat uit een vaste fee en een fee gebaseerd op de hoogte van de dividend -
uitkering door de subfondsen.

A Stichting Effectenbewaarbedrijf Hof Hoorneman treedt op als depotbank van de door
de sub fondsen gehouden financiéle instrumenten. De stichting is belast met de admi -
nistratie van het effectendepot van de subfondsen, waarvoor een jaarlijkse vergoeding
wordt betaald.

A De administratie van de subfondsen is uitbesteed aan Hof Hoorneman Bankiers, wa ar-
voor geen separate vergoeding wordt betaald.

A Stichting Beleggersgiro Hof Hoorneman Fondsen onderhoudt het aandelengirosysteem
van de subfondsen.
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FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN VALUE FUND
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BALANS PER 30 2017 (in 0 1.000)

30-06-17 31-12-16
Beleggingen
Aandelen 81.809 80.852
Obligaties en andere waardepapieren 35.782 34.235

117.591 115.087
Vorderingen
Overigevorderingen en overlopende activa 1.512 789
Overige activa
Liquide middelen 3.482 0
Kortlopende schulden
Schuld aan bank 0 2.434
Overige schulden en overlopende passiva 478 1.356

478 3.790

Ulltkomst van vorderingeren overige activa 4516 3,001
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 122.107 112.086
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 3.962 3.710
Agio 89.621 81.965
Herwaarderingsreserve 167 184
Overigereserves 24.468 17.507
Resultaat verslagperiode 3.899 8.720

122.107 112.086
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Rente 1.194 1.264
Dividend 1.838 1.610
3.032 2.874
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 4.494 5.542
Niet-gerealiseerd -2.657 -13.449
1.837 -7.907
Overige opbrengsten 191 97
Totaal opbrengsten 5.060 -4.936
Kosten
Beheervergoeding (vast) 935 805
Rentelasten 8 1
Overige bedrijfskosten 218 190
-1.161 -996
Resultaat voor belastingen 3.899 -5.932
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen 3.899 -5.932
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -21.875 -16.750
Verkopen van beleggingen 19.639 16.379
Ontvangemetto-dividenden 1.618 1.519
Ontvangen rente, per saldo 1.384 1.224
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -1.163 -1.056
-397 1.316
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 16.879 5.691
Betaald bij inkoop eigen aandelen -8.780 -7.176
Dividenduitkering aan aandeelhouders -1.786 -1.716
Mutatie bankkrediet -2.434
3.879 -3.201
Mutatie geldmiddelen 3.482 -1.885
Geldmiddelen begin verslagperiode 0 4.507
Geldmiddelen eind verslagperiode 3.482 2.622
Mutatie verslagperiode 3.482 -1.885
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TOELICHTING

ALGEMEEN
Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers
van het Paraplufonds zoals opgenomen op pagina 52 totenmet 57, voor zover hierna niet

anders wordt vermeld.
TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 66, 67 en 6 8 is een specificatie van de beleggingsportefeuille opgenomen.

De per 30 juni 201 7 lopende valutatermijncont racten betreffen de verkoop van GBP
20.399.000, USD 23.178.000 en HKD 256.047.000 en de aankoop van  EUR 72.799.000
De niet -ger ealiseerde winst per 30 juni 201 7 ad U 701.000 is opgenomen onderde  over -
lopende activa (per 31 december 2016 een niet -gerealiseerd verliesad 0 868 .000 ,
opgenomen onder de overlopende passiva ).

De valutatermijncontracten zijn via Hof H oorneman Bankiers NV met ABN AMRO Bank

en/of Bank of New York Mellon afgesloten. Het transactievolume van de in de verslag -
periode afgeslotencontr act en b e dl56 milgpend

Evenals in 201 6 zijn in 201 7 geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen
kosten gemaakt of vergoedingen ontvan gen in verband metin - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.
Het sub fonds heeft de beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de
effectenportefeuille is verp  and.

Eigen vermogen
Het maatschappelijk kapitaal bedraagt U 6.925.000 , verdeeldin 6.925.000 aandelen van
el Kk nomi n &let hantdl uitdtaande aandelen muteerde als volgt:

Stand per 31 december 2016 3.709.777
Plaatsingen 533.178
Inkopen -280.796
Stand per 30 juni 2017 3.962.15¢
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De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Herwaar Resultaat

Geplaatst derings Overige verslag

kapitaal Agio reserve reserves periode

Stand per 31 december 2016  3.710.00C 81.965.00C 184.000 17.507.00C 8.720.00C
Bestemming resultaat 2016 0 0 0 8.720.00C -8.720.00C
Dividenduitkering 0 0 0 -1.786.00C 0
Plaatsing aandelen 533.000 16.222.00C 0 0 0
Inkoop aandelen -281.000 -8.566.00C 0 0 0
Mutatie 0 0 -17.000 17.000 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 0 3.899.00C
Stand per 30 juni 2017 3.962.000 89.621.00C 167.000 24.458.000 3.899.00C

De herwaarderingsreserve heeft betrekking op ongerealiseerde waardestijgingen van

beleggingen die op balansdatum nog aanwezig zijn en waarvoor geen frequente markt -

noteringen bestaan. De mutaties in deze reserve worden ten gunste of ten laste van de
vrije reserves (agioreserve of overige reserves) gebracht.

De intrinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 208B2,7per81 december
20163021 en per 30 jwHRI6.2016 U

TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING
Kosten

Beheervergoeding

Conform het prospectus heeft de beheerder een vaste beheervergoeding van 0,375% per

kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde van het kwartaal, in reke ning
gebracht.

In het aanvullend prospectus is opgenomen dat, indien in een kalenderjaar de intrinsieke

waarde per aandeel per 31 december vermeerderd met de in het jaar uitgekeerde winsten

met meer dan 10% is gestegen, de beheerder over het meerdere een variabele vergoeding
(performance fee) van 10% ontvangt. Eventuele verliezen over de voor gaande twee jaren
dienen eerst te worden gecompen seerd. Aangezien niet aan de voorwaarden is voldaan,

is ten laste van het resultaat over het eerste halfjaar van 201 7 geen variabele vergoeding
gereserveerd (over het eerste halfjaar van 201 6 eveneens niet).

Overige bedrijfskosten

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering etc.

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrach te en niet door het subfonds
te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.
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Lopende kosten factor

De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van

een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten

laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsieke waarde wordt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het subfonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzakelijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings  kosten), de varia -
bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele

kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.

De LKF bedroeg over het eerste halfjaar van 201 7 0,94 % en over het eerste halfjaar van
2016 0,93%. De gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg over het eerste halfjaar 201 7
0 122.572.000 en over het eerste halfjaar 201 6 U (Qr.083 .000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen

worden opgenomen in de kostprijs respectieve lijk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -
ceerbare transactiekosten bedroegen in het eerste halfjaar van 201 7 92.000 (eerste
halfjaar 2016 G 48.000), dit is gemiddeld 0,25 % (eerste halffaar 2016 0,19 %) van de
transactiewaarde waarover kosten in rekening zijn gebracht (circa 99 % (eerste halfjaar
201 6 87%) van de totale transactiewaarde).

Turnover ratio

Over het eerste halfjaar van 201 7 bedroeg de turnover ratio (omloopf actor) 13% en over
het eerste halfjaar van 201 6 20%. Deze factor geeft een indicatie van de omloop snelheid
van de beleggings portefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden
verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transactie -
kosten die gemoeid zijn met de verschillen in portefeuillebeheer door beleg gings instel -
lingen. De factor wordt berekend door de som van de aan - en verkopen van beleggingen
verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de aande len van het subfonds te
relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde.

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Het aandeel dat in serie 1 wordt uitgegeven (Hof Hoorneman Value Fund) is genoteerd op

de Officiéle Markt van de effectenbeurs van NYSE Euronext NV en wordt verhandeld via
het handels systeem Euronext Fund Service. Behoudens bijzondere omstandigheden
worden op elke beursdag aandelen uitgegeven of ingekocht. De trans actieprijs per aandeel
bestaat uit de intrinsieke waarde per aandeel vermeerderd of verminderd met een vaste
vergoeding van 0,75% van de intrinsieke waarde. Deze op - en afslagen dienen ter dekking
van de kosten die het subfonds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers en
zijn gebaseerd op de verwachte aan - enver koop kosten. De op - en afslagen komen geheel
ten goede aan het subfonds.

De kosten verbonden aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem
van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum
van 0 25 Onsacterindierrdaorder via de website van Hof Hoorneman wordt verricht
zijn geen transactie  kosten verschuldigd.
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Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen word t naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag.
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30

AANDELEN

Belgié

Ageas

Brazilié

Ocean Wilsons Holding
Duitsland

Deutsche Pfandbriefbank
KSB A&/orzug

Munchener Rickversicherung
Finland

Nokia

Groot-Brittannié

Impellam Goup

Interserve

Paragon Group of Companies
Phoenix Group

Tennants Consolidated
Hongkong/China

Chaowei Power Holdings
Changshouhua Food

China Sanjiang Fine Chemicals
Eva Precision Industrial Holdings
First Pacific

Fufeng Group

Greatview Aseptic Packaging
Hui Xian REIT

Le Saunda Holdings

Shui On Land

Texhong Textile Group
Texwinca Holdings

Tingyi (Cayman Islands) Holding
Weigiao Textile Company
Xtep International

Xingda International Holdings
lerland

Allied Irish Banks

Green REIT

Hibernia REIT
OriginEnterprises

Nederland

Akzo Nobel

1 van het eigen vermogen
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JUNI 2017

Balans -
waar de

1.863244

782168

2774121
2.380.669
2.632537

1.392873

4.034.128
1.464.845
2.273.01%
2.448.482

605942

3.300471
1.173329
2.326.887

946.494
3446121
2.640.861
2.539.68¢
1.584.163
1.342813
1.118.682
1.480.91C
1.523962

901.035
1.292179
1.659.625
1.975.59¢

2.770.654
2.313.152
3.602.511
2.137475

2.171.380

%1

15

0,6

2,3
19
2,2

11

3,3
1,2
1,9
2,0
0,5

2,7
1,0
1,9
0,8
2,8
2,2
2,1
13
11
0,9
1,2
1,2
0,7
11
14
1,6

2,3
19
2,9
1,7

1,8
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Balans -

waar de %?
ASR Nederland 1.582.982 1,3
Boskalis Westminster 1.795.67C 1,5
NN Groep 3.297.475 2,7
Philips Lighting 2.051.83t 1,7
Verenigde Staten
IBM 2.955.56€ 24
Oracle 3.073.697 25
Vietnam
Vietnam Opportunity Fund 1.674.954 1,4
h@dd o6Sft 5080y f € 476.157 04
Totaal aandelen 81.808.34¢ 67,0
OBLIGATIES EN (MJBFASTRENTENDE WAARDI
Bermuda
Golden Close Maritime Corp. 0,000 29-03-2022 835506 0,7
Golden Close Maritime Corp. 8,000 29-03-2022 615775 0,5
Duitsland
Global PVQ 6,750 21-10-2015 1.123.947 0,9
HSHNordbank Luxembourg 7,407  perpetual 2.023.08¢ 1,7
Groot-Brittannié/Jersey
Awilco 7,000 09-04-2019 2.195.63€ 1,8
Bibby Offshore Services 7,500 15-06-2021 870.197 0,7
Brighthouse Group 7,875 15-05-2018 1.713.882 1,4
Elli Finance UK 8,750 15-06-2019 2.133.034 1,8
Enterprise Inns 6,375 26-09-2031 3.089.422 25
National Westminster Bank 11,500 perpetual 662.821 0,5
Punch Taverns 7,320 15-10-2025 609.966 0,5
Luxemburg
Pacific Drilling 7,250 01-12-2017 1.136.671 0,9
Nederland
Bluewater Holdings 10,000 10-12-2019 2.968.847 2,5
Hema Bondco | 6,250 15-06-2019 2.178.59¢ 1,8
SRLEV 9,000 15-04-2041 2.738.80t 2,3
Noorwegen
Drill Rigs Holdings 6,500 01-10-2017 1.153.457 0,9
E Forland variabel 04-09-2018 2.332.20¢ 1,9
Jacktel 7,000 09-07-2019 1.680.00C 1,4
Polarcus conv. 5,600 30-03-2022 2.122.79C 1,7
Zwitserland
Transocean 6,800 15-03-2038 2.831.6732 2,3

1 van het eigen vermogen
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Balans -
waar de %?*
h@SNAIS o0%D0OYISY ¢ ¢ 765.722 0,6
Totaal 35.782.04€ 29,3
TOTAAL PORTEFEUILLE 117.590.39z 96,3

1van het eigen vermogen
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in 0 1.000)

30-06-17 31-12-16
Beleggingen
Aandelen 4.185 4.064
Obligaties en andere waardepapieren 114.553 98.866

118.738 102.930
Vorderingen
Overigevorderingen en overlopende activa 2.442 2.217
Overige activa
Liquide middelen 15.622 5.089
Kortlopende schulden
Overige schulden en overlopende passiva 882 356
Ul'tkomst van vorderingen en overige activa 17182 6.950
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 135.920 109.880
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 6.388 5.361
Agio 102.379 81.931
Herwaarderingsreserve 1.089 1.024
Overige reserves 17.917 13.379
Resultaat verslagperiode 8.147 8.185

135.920 109.880
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Rente 3.423 2.921
Dividend 135 201
3.558 3.122
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 1.412 5.809
Niet-gerealiseerd 4.470 -7.680
5.882 -1.871
Overige opbrengsten 99 73
Totaal opbrengsten 9.539 1.324
Kosten
Beheervergoedingvast) 639 455
Beheervergoeding (variabel) 532 0
Rentelasten 9 2
Overige bedrijfskosten 212 175
-1.392 -632
Resultaat voor belastingen 8.147 692
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen 8.147 692
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroomoverzicht uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -28.402 -25.959
Verkopen van beleggingen 18.356 23.195
Ontvangen nettedividenden 149 195
Ontvangen minus betaalde rente 3.296 2.093
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -858 -992
-7.459 -1.468
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 23.105 11.647
Betaald bij inkoop eigen aandelen -1.531 -6.374
Dividenduitkering aan aandeelhouders -3.582 -2.906
17.992 2.367
Mutatie geldmiddelen 10.533 899
Geldmiddelen begin verslagperiode 5.089 1.912
Geldmiddelen eindrerslagperiode 15.622 2.811
Mutatie verslagperiode 10.533 899
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TOELICHTING

ALGEMEEN
Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers
van het Paraplufonds zoals opgenomen op pagina 52 totenmet 57, voor zover hierna niet

anders wordt vermeld.
TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 76,77 en 78 is een specificatie  van de effectenportefeuille opgenomen.

De per 30 juni 201 7 lopende valutatermijncontracten betreffen de verkoop van GBP
44.927.000, USD 18.328.000 en CHF 781.000 en de aankoop van EUR 68.169.000 . De
niet -gerealiseerde winst per30juni201 7 a d 329.000 (per31ldecembe r2016 G 209 .000)
is opgenomen onder de overlopende activa .

De valutatermijncontracten zijn via Hof Hoorneman Bankiers NV afgesloten met
ABN AMRO Bank en /of Bank of New York Mellon. Het transactievolume van de in de
verslagperi ode af gesl oten cont i368 enljeem bedr oeg U

Evenals in 2016 zijn in 201 7 geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen
kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.
Het sub fonds heeft de  beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de
effecten portefeuille is verpand.

Eigen vermogen
Het maatschappelijk ka(gne.00&k averdeblédiad r 720800000 @andelen van

el Kk nomi n &et hantdl uitdtaande aandelen mute erde als volgt:

Stand per 31 december 2016 5.360.81¢
Plaatsingen 1.101.52¢
Inkopen -74.269
Stand per 30 juni 2017 6.388.074
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De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Herwaar Resultaat

Geplaatst derings Overige verslag

kapitaal Agio reserve  reserves periode

Stand per 31 december 2016 5.361.00C 81.931.00C 1.024.00C 13.379.00C 8.185.00C
Bestemming resultaat 2016 0 0 0 8.185.00C -8.185.00C
Dividenduitkeringen 0 0 0 -3.582.00C 0
Plaatsing aandelen 1.101.00C 21.911.00C 0 0 0
Inkoop aandelen -74.000 -1.463.00C 0 0 0
Mutatie 2017 0 0 65.00 -65.00 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 0 8.147.00C
Stand per 30 juni 2017 6.388.000 102.379.00C 1.089.000 17.917.000 8.147.00C

De herwaarderingsreserve heeft betrekking op ongerealiseerde waardestijgingen van

beleggingen die op balansdatum nog aanwezig zijn en waarvoor geen frequente markt

noteringen bestaan. De mutaties in deze reserve worden ten gunste of ten laste van de

vrije res erves (agioreserve of overige reserves) gebracht.

De intrinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 201

2016 U

2590 ,en per 30 juni 201

TOELICHTING OP DE WINST

Kosten

Beheervergoeding

Conform het prospectus heeft de directie een vaste beheervergoeding van 0,25% per

6 0 19,66.

-EN-VERLIESREKENING

7 0 21,28 , per 31 december

kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde van het kwartaal, in rekening

gebracht.

In het aanvullend prospectus is (samengevat) opgenomen dat de beheerder rech

op een variabele vergoeding (performance fee) indien het subfonds beter presteert dan

t heeft

de referentie -index. Aangezien aan de voorwaarden is voldaan, is ten laste van het

resultaat over het eerste halfjaar van 201
gereserveerd (over het eerste halfjaar van 201

Overige bedrijfskosten
De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,

advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie

beursnotering, etc.

6 nihil ).

7 een variabele vergoeding

ad

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrachte en niet door het subfonds
te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor
De lopende kosten factor (LKF)

een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten

Hof Hoorneman

u

fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van
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laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermoge n). De gemiddelde intrinsieke waarde wordt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het sub fonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzakelijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings  kosten), de varia -
bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele

kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.

De LKF bedroeg over het eerste halfjaar van 201 7 0,70 % en over het eerste halfjaar van
201 6 0,6 9%. Uitgedrukt in een percentage van de gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg

de variabele vergoeding in het eerste halfjaar van 2017 0,44 % en in het eerste halfjaar
van 2016 0%. De gemiddelde intrinsieke waarde bedro eg over het eerste halfjaar 2017

0 120.989.000 en over het eerste halfjaar 201 6 U 91.388 .000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen

worden opgenomen in de kostprijs respectievelijk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -
ceerb are transactiekosten bedroegen in het eerste halfjaar van 2017 0 33.000 (eerste
halfjaar 201 6 G 40.000), dit is gemiddeld 0,10 % ( eerste halfjaar 2016 0,11% ) van de
trans actiewaarde waarover kosten in rekening zijn gebracht (cir ca 75% (eerste halfjaar
2016 87 %) van de totale transactiewaarde).

Turnover ratio

Over het eerste halfjaar van 2017 bedroeg de turnover ratio ( omloopfactor) 18% en o ver
het eerste halfjaar van 2016 34 %. Deze factor geeft een indicatie van de omloop snelheid
van de beleggings portefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden
verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transactie -
kosten die gemoeid zijn met de verschillen in portefeuillebeheer door beleg gingsinstel -
lingen. De factor  wordt berekend door de som van de aan - en verkopen van beleggingen
verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de aandelen van het subfonds te

relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde.

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Het aandeel dat in serie 2 wordt uitgegeven (Hof Hoorneman Income Fund) is genoteerd

op de Officiéle Markt van de effectenbeurs van NYSE Euronext NV en wordt verhandeld via

het handelssysteem Euronext Fund Service. Behoudens bijzondere omstandigheden
worden o p elke beursdag aandelen uitgegeven of ingekocht. De trans actieprijs per aandeel
bestaat uit de intrinsieke waarde per aandeel vermeerderd of verminderd met een vaste
vergoeding van 0,4% van de intrinsieke waarde. Deze op - en afslagen dienen ter dekking
van de kosten die het subfonds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers en
zijn gebaseerd op de verwachte aan - en verkoopkosten. De op - en afslagen komen geheel
ten goede aan het subfonds.

De kosten verbo nden aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem
van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum
van U 250 per Indiendeoslier wade veebsite van Hof Hoorneman wordt verricht
zijn geen transa ctie kosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag.
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017

Rente  Expiratie Balans

% datum &I I NR: %!
AANDELEN
Groot-Brittannié
General Accident prefs 7,875 perpetual 1.138.00C 0,8
Finland
Citycon Qyj 906.458 0,7
Nederland
Wereldhave 766.043 0,6
Rusland
Raven Russia prefs 12,000 684.759 0,5
Spanje
Santander UK prefs 10,375 perpetual 447.640 0,3
h@SNAIAS o6Stly3aSy ¢ € H 242.060 0,2
Totaal aandelen 4.184.96C 3,1
OBLIGATIES EN (M ®ASTRENTENDE WAARDE
Belgié
BNP Paribas Fortis conv. variabel  perpetud 3514281 2,6
Ethias Vie 5,000 perpetual 4496635 3,3
KB@ank 6,202  perpetual 2404114 1.8
Bermuda
Golden Close Maritime Corp. 8,000 29-02-2022 2.433.832 1,8
Duitsland
Deutsche Postbankund Ill variabel  perpetud 2544900 19
HT1 Funding 6,352 perpetual 1345600 1,0
Groot-Brittannié
Awilco Drilling 7,000 09-04-2019 1796533 1,3
Bank ofScotland 13,625 perpetual 1.699920 1,3
Bibby Offshore Services 7,500 15-06-2021 633423 05
Boparan Finance 4,375 15-07-2021 980634 0,7
Brit Insurance Holding 6,625 09-12-2030 2737722 2,0
CoOperative Group 11,000 20-12-2025 2.641264 19
Elli Finance UK 8,750 15-06-2019 3.243699 24
Enterprise Inns 6,375 26-09-2031 3436857 25
Hemingway Debenture 10,375 31-07-2023 2730174 2,0
Liverpool Victoria Friendly Society variabel 22-05-2043 2.868602 2.1
Lloyds TSB Group 13,000 perpetual 1.076702 0,8
Matalan Finance 6,875 01-06-2019 2851425 21
National Westminster Bank 11,500 perpetual 1.734124 1,3
Onesavings Bank variabel  perpetual 1335310 1,0
ParagorGroup of Companies 7,250 09-09-2026 3.626018 2,7

1 van het eigen vermogen
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Peterborough (Progress Health)
PGH

Phoenix Life

Punch Taverns

Punch Taverns

Royal Bank of Scotland
Royal Bank of Scotland
Tesco Property Finance
Tesco Property Finance
lerland

Ballsbridge Repackaging DAC
Luxemburg

Ageasfinlux

Nederland

Achmea

ASR Nederland
Bluewater Holdings
Delta Lloyd Leven

Faxtor ABS 2005 Class B
HemaBondco |

Morgan Stanley Inv. Man. 20dX Class F
NIBC Bank

NIBC Bank

Rabobank certificaten
SRLEV

SRLEV

Noorwegen

E Forland

Jacktel

NOR Offshore

Polarcus conv.
Oostenrijk

KA Finanz

KA Finanz

Spanje

Santander UK
Zwitserland

Transocean

Transocean

hOSNAIS 050000935y -

Rente

%
5,581
6,625
7,250
7,274
7,320
5,500
7,125
5,744
7,623

variabel

variabel

6,000
5,125
10,000
9,000

6,250
variabel
7,625
variabel
6,500
7,000
9,000

variabel
7,000
8,400
5,600

5,430
6,080

10,062

6,800
9,000

Expiratie
datum
02-10-2014
18-12-2025
perpetual
15-10-2026
15-10-2025
perpetual
15-10-2093
13-04-2040
13-07-2039

perpetual
perpetual

04-04-2043
29-09-2045
10-12-2019
29-08-2042

15-06-2019
2024
perpetual
perpetual

perpetual
15-04-2041

04-09-2018
09-07-2019
29-02-2020
30-03-2022

13-02-2024
13-12-2018

perpetual

15-03-2038
15-07-2023

Balans
g1 I NR:
3.026.33¢
3.441.967
613923
1.298.028
3.131131
2.022.809
1.255.761
2441255
1.343.042

2.074.647

1791121

2.261654
3.387.951
1.427.494
3.936.817
599250
1981913
777.690
2.715.806
718755
2.370.020
689.107
2.793309

2.678231
3.014400

767.165
1.440465

1.995.000
1.950.000

2.069.183
884.496

2.280.982
1.241.563

0t
2,2
2,5
0,5
1,0
2,3
15
09
1,8
1,0

15

1,3

1,7
25
1,0
29
04
14
0,6
2,0
0,5
1,7
0,5
2,0

2,0
2,2
0,6
11

15
14

15
0,7

1,7
0,9

1 van het eigen vermogen
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Totaal obligaties en (nie}vastrentende waarden

TOTAAL PORTEFEUILLE

1van het eigen vermogen

Hof Hoorneman Income Fund 30 juni 2017

Rente  Expiratie Balans
% datum &I I NR: %!

114.553.04: 84,3

118.738.00: 87,4
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FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN
EUROPEAN VALUE FUND
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in 0 1.000)

30-06-17 31-12-16
Beleggingen
Aandelen 42.010 35.287
Vorderingen
Overige vorderingen en overlopende activa 380 262
Overige activa
Liguide middelen 6.888 2.076
Kortlopende schulden
Overige schulden en overlopende passiva 707 130
Ul'tkomst van vorderingen en overige activa 6.561 2208
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 48.571 37.495
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 1.236 1.003
Agio 37.332 28.453
Overige reserves 7.256 6.155
Resultaat verslagperiode 2.747 1.884

48571 37.495
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017
(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Dividend en rente 1.110 778
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 467 1.735
Niet-gerealiseerd 1.486 -4.590
1.953 -2.855
Overige opbrengsten 51 28
Totaal opbrengsten 3.114 -2.049
Kosten
Beheervergoeding (vast) 283 211
Rentelasten 6 2
Overige bedrijfskosten 78 68
-367 -281
Resultaat voor belastingen 2.747 -2.330
Belastingen 0 0
Resultaat nabelastingen 2.747 -2.330
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -9.717 -9.002
Verkopen van beleggingen 5.540 5.048
Ontvangen nettedividenden en rente 945 687
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -336 -350
-3.568 -3.617
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 9.733 3.580
Betaald bij inkoop eigeaandelen -570 -2.123
Dividenduitkering aan aandeelhouders -783 -693
8.380 764
Mutatie geldmiddelen 4.812 -2.853
Geldmiddelen begin verslagperiode 2.076 4.384
Geldmiddelen begin verslagperiode 6.888 1.531
Mutatie verslagperiode 4.812 -2.853
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TOELICHTING

ALGEMEEN
Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers
van het Paraplufonds zoals opgenomen op pagina 52 totenmet 57, voor zover hierna niet

anders wordt vermeld.
TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 86 en 87 is een specificatie van de beleggingsportefeuille opgenomen.

De per 30 juni 201 7 lopende valutatermijncontracten betreffen de verkoop van GBP
10.693.000 en CHF 1.275.000 en de aankoopvan EUR 13.379.000 . De niet -gerealiseerde

winst per30juni20l 7adu43. 000 (per 31 decembadsropgerrmehonger88. 000)
de overlopende activa .

De valutatermijncontracten zijn via Hof Hoorneman Bankiers NV afgesloten met
ABN AMRO Bank en /of Bank of New York Mellon. Het transactievolume van de in de
verslag -periodea f gesl ot en contr a@@milpenbedr oeg

Evenals in 201 6 zijn in 201 7 geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen
kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.
Het subfonds heeft de beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de
effecten por tefeuille is verpand.

Eigen vermogen
Het maatschappelijk k=agne.00a averdeblediad r 320800000 @andelen van

el Kk nomi n &et hantdl uitdtaande aandelen mute erde als volgt:

Stand per 31 december 2016 1.002.75¢
Plaatsingen 248.624
Inkopen -15.030
Stand per 30 juni 2017 1.236.353
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De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Resultaat
Geplaatst Overige verslag
kapitaal Agio reserves resultaat
Stand per 31 december 261 1.003.00C 28.453.00C 6.155.00C 1.884.00C
Bestemming resultaat 2016 0 0 1.884.00C -1.884.00C
Dividenduitkering 0 0 -783.000 0
Plaatsing aandelen 248.000 9.437.00C 0 0
Inkoop aandelen -15.000 -558.000 0 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 2.747.00C
Stand per 30 juni 2017 1.236.000 37.332.00C 7.256.000 2.747.000
Aangezien voor de beleggingen van het fonds frequente marktnoteringen bestaan, is voor
de niet -gerealiseerde waardestijgingen per balansdatum geen herwaarderings reserve
gevormd.
De intrinsieke waarde pera  andeel bedraagt per 30 juni 2017 U 39,29 , per 31 december
2016 G 37,39 enper30juni201 6 U 33,15.
TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING
Kosten
Beheervergoeding
Conform het prospectus heeft de directie een vaste beheervergoeding van 0,3125% per
kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde van het kwartaal, in rekening
gebracht.
In het aanvullend prospectus is opgenomen dat, indien in een kalenderjaar de intrinsieke
waarde per aandeel per 31 december vermeerderd met de in het jaar uitgekeerde winsten
met meer dan 10% is gestegen, de beheerder over het meerdere een variabele vergoeding
(performance fee) van 10% ontvangt. Eventuele verliezen over de voor gaande twee jaren
dienen eerst te worden gecompen seerd. Aangezien niet aan de voorwaarden is voldaan,
is ten laste van het resultaat over het eerste halfjaar van 201 7 geen variabele vergoeding

gereserveerd (0 ver het eerste halfjaar van 2016 eveneens niet).

Overige bedrijfskosten

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering etc.

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrachte en niet door het subfonds
te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor

De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van
een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten
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laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsieke waarde wo rdt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het sub fonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzakelijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings kosten), de
variabele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en
eventuele kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder

komen.

De LKF bedroeg o ver het eerste halfjaar van 2017 0,84 % en over het eerste halfjaar van
2016 0,83%. De gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg over het eerste halfjaar 201 7
U 42.799.000 en over het eerste halfjaar 201 6 0 33.785 .000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen
worden opgenomen in de kostprijs respectievelijk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -

ceerb are transactiekosten bedroegen in het eerste halfjaar van 201 7 U 52.000 (eerste
halfjaar van 201 6 0 33.000), dit is gemiddeld 0,34 % (eerste halfjaar van 201 6 0,27%)
van de transactiewaarde waarover kosten in rekening zijn gebracht (100 % (eerste halfjaar

2016 96 %) van de totale transactiewaarde).

Turnover ratio

Over het eerste halfjaar van 201 7 bedroeg de turnover ratio (omloopfactor) 13% en over
het eerste halfjaar van 201 6 25%. Deze factor geeft een indicatie van de omloop snelheid
van de beleggings portefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden
verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transactie -
kosten die gemoeid zijn met de verschillen in portefeuillebeheer door beleg gingsinstel -
lingen. De factor  wordt berekend door de som van de aan - en verkopen van beleggingen
verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de aandelen van het subfonds te

relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde.

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Het aandeel dat in serie 3 wordt uitgegeven (Hof Hoorneman European Value Fund) is
genoteerd op de Officiéle Markt van de effectenbeurs van NYSE Euronext NV en wordt
verhandeld via het handels systeem Euronext Fund Service. Behoudens bijzondere
omstandigheden zal het fonds op elke beurs  dag aandelen uitgeven of inkopen. De trans -
actieprijs per aandeel bestaat uit de intrinsieke waarde per aandeel vermeerderd of

verminderd met een vaste vergoeding van 0,5% van de intrinsieke waarde. Deze op - en
afslagen dienen ter dekking van de kosten die het subfonds moet maken voor het toe - en
uittreden van beleggers en zijn gebaseerd op de verwachte aan - en verkoopkosten. De

op- en afslagen komen geheel ten goede aan het subfonds.

De kosten verbo nden aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem
van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum
van U 250 per Indiendeoslier wade veebsite van Hof Hoorneman wordt verricht
zijn geen transa ctie kosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag.
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017

Duitsland

Bayer

Bilfinger

Deutsche Pfandbriefbank
Evonik Industries
Henkel

Hornbach

KSB A&/orzug
Munchener Rickversicherung
RIB Software
SQSSoftware Quality Systems
Villeroy & Boch prefs
Finland

Nokia

Frankrijk
SanofiAventis
Groot-Brittannié
Compass eup
Connect Group
Easyjet

Hargreaves Services
Impellam Group
Interserve

Low & Bonar
Paragon Group of Companies
Phoenix Group

St Ives

Vodafone

lerland

Allied Irish bank

C&C Group

CPL Resources
Hibernia REIT

Origin Enterprises
Nederland
AholdDelhaize

Akzo Nobel

ASML

ASR Nederland
Boskalis Westminster
Lvan het eigen vermogen
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Balans
gl I NR!

1.147.056

854.274
1.009.333
1214213
1.065.989
1.350.000
1432444
1.232319
1.383.264
1.457.258

893345

1477691

1.193999

1.064.996
1142797
1.240407
736.354
1.192945
460473
815110
393320
1.271510
126.826
1.153683

1.093221

270168
1.334.140
1.484.03¢
1.188904

967.354
1.197.42€
792.995
1.235.651
941.853

[86]

0pt

2,4
1,8
2,1
2,5
2,2
2,8
2,9
2,5
2,8
3,0
18

3,0

2,5

2,2
2,4
2,6
15
2,5
0,9
1,7
0,8
2,6
0,3
2,4

2,2
0,6
2,7
3,1
2,4

2,0
2,5
1,6
2,5
19



BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Balans

gl NR: %
DSM 1.114.082 2,3
ING Groep 1.254.01C 2,6
NN Groep 1.446.582 3,0
Philips Lighting 792.034 1,6
Oostenrijk
Semperit 445494 0,9
Zwitserland
Zurich Financial Services 1.142866 2,4
TOTAAL PORTEFEUILLE 42.010.427 86,5

1van het eigen vermogen
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FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN OBLIGATIE
FONDS
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in 0 1.000)
30-06-17 31-12-16

Beleggingen
Obligaties en andere waardepapieren 92.719 78.218
Depositobij bank 4.150 3.250

96.869 81.468
Vorderingen
Overige vorderingen en overlopende activa 1.109 1.082
Overige activa
Liquide middelen 1.587 1.984
Kortlopende schulden
Overige schulden en overlopende passiva 125 126
Ul'tkomst van vorderingen en overige activa 2571 2940
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 99.440 84.408
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 2.779 2.332
Agio 93.408 77.686
Overigereserves 2.831 2.434
Resultaat verslagperiode 422 1.956

99.440 84.408

Hof Hoorneman Obligatie Fonds 30 juni 201 7

[89)



WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017
(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Rente 1.151 1.073
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd -42 744
Niet-gerealiseerd -330 -438
-372 306
Overige opbrengsten 30 16
Totaal opbrengsten 809 1.395
Kosten
Beheervergoeding (vast) 239 183
Overigebedrijfskosten 148 130
-387 -313
Resultaat 422 1.082
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen 422 1.082
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -24.239 -9.087
Verkopen van beleggingen 8.504 11.324
Ontvangen rente 1.086 1.189
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -388 -317
-15.037 3.109
Kasstroom uitfinancieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 18.365 6.523
Betaald bij inkoop eigen aandelen -2.166 -4.510
Dividenduitkering aan aandeelhouders -1.559 -1.302
14.640 711
Mutatie geldmiddelen -397 3.820
Geldmiddelen begin verslagperiode 1.984 839
Geldmiddelen einde verslagperiode 1.587 4.659
Mutatie verslagperiode -397 3.820
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TOELICHTING

ALGEMEEN

Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers

van het Paraplufonds zoals opgenomen op pagina 52 toten met 57 voor zover hierna niet
anders wordt vermeld.

TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 95 en 96 is een specificatie van de beleggingsportefeuille opgenomen.

De per 30 juni 2017 lopende valutatermijncontracten betreffen de verkoop van GBP
5.121.000 en de aankoop van EUR 5.845.000 . De niet -gerealiseerde winst per 30 juni
20l7ad W6. 000 (per 31 decembeigopgermhenontler8ed4 . dvdyiGpgnde
activa.

De valutatermijncontracten worden via Hof Hoorneman Bankiers NV afgesloten met
ABN AMRO Bank en /of Bank of New York Mellon. Het transactievolume van de in de
verslagperiode af gesl oten contr aktmidjennbedr oeg U

Evenals in 201 6 zijn erin 2017  geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen
kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen
Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.

Eigen vermogen
Het maatschappelij k kagDo.a0& averdeeléid r 200@000 (aandelen van

el k nomi naal a 1. Het aant al uitstaande aandel en mut e
Stand per 31 december 2016 2.331.54¢
Plaatsingen 507.349
Inkopen -59.961
Stand per 30 juni 2017 2.778.937
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De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Resultaat
Geplaatst Overige verslag
kapitaal Agio reserves periode
Stand per 31 december 261 2.332.00C0 77.686.00C 2.434.00C 1.956.00C
Bestemming resultaat 2016 0 0 1.956.00C -1.956.00C
Dividenduitkering 0 0 -1.559.00C 0
Plaatsing aandelen 507.000 17.831.00C 0 0
Inkoop aandelen -60.000 -2.109.00C 0 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 422.000
Stand per 30 juni 2017 2.779.000 93.408.00C 2.831.00C 422.000
Aangezien voor de beleggingen van het fonds frequente marktnoteringen bestaan, is voor
de niet -gerealiseerde waardestijgingen per balansdatum geen herwaarderings reserve
gevormd.
De intrinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 201 7 4 35,78 , per 31 december
2016 0 36,20 enper30juni201 60 3B, 7
TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING
Kosten
Beheervergoeding
Conform het prospectus heeft de beheerder een vaste beheervergoeding van 0,125% per
kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde van het kwartaal, in rekening
gebracht.
Overige bedrijfskosten
De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering etc.
De verantwoorde kosten zijn inclusief de in r ekening gebrachte en niet door het subfonds

te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor

De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van

een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten

laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsieke waarde wordt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het sub fonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzakelijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings  kosten ), de varia -
bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele

kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.
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De LKF bedroeg over het eerste halfjaar van 201 7 0,42 % en over het eerste halfjaar van
2016 0,43%. De gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg over het eerste halfjaar 2017
091714000 en over het eerste halfjaar 2016 G4 72.498.000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen
worden opgenomen i n de kostprijs respectievelijk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -

ceerbare transactiekosten bedroegen in het eerste halfjaar van 2017 0 22.000 (eerste
halfjaar 201 6 G 71000), dit is gemiddeld 0,10 % ( eerste halfjaar 2016 eveneens 0,10%)
van de trans actiewaarde waarover kosten in rekening zijn gebracht ( 75% (eerste halfjaar

2016 100% ) van de totale transactie ~ waarde).

Turnover ratio

Over het eerste halfjaar 201 7 bedroeg de turnover ratio (omloopfactor) 13% en over het
eerste halffaar van 201 6 eveneens 13 %. Deze factor geeft een indicatie van de omloop -
snelheid van de beleggingspor  tefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden
verkregen van de mate wa  arin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transactie -

kosten die gemoeid zijn met de verschillen in porte feuillebeheer  door
beleggingsinstellingen. De factor wordt berekend door de som van de aan - en verkopen
van beleggingen verminderd met de s om van de uitgifte en inkopen van de aandelen van

het subfonds te relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde.

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Behoudens bijzondere omstandigheden zal Hof Hoorneman Obligatie Fonds op elke beurs -
dag aandelen uitgeven of inkopen. De transactieprijs per aandeel bestaat uit de intrinsieke

waarde per aandeel vermeerderd of verminderd met een vaste vergoeding van 0,15% van

de intrinsieke waarde. Deze op - en afslagen dienen ter dekking van de kosten die het
subfonds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers en zijn gebaseerd op de
verwachte aan - en verkoopkosten. De op - en afslagen komen geheel ten goede aan het
subfonds.

De kosten verbonden aan het aanhouden van de aankopen via het aandelengi rosysteem
van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum

van U 250 per Indiendeosler watde veebsite van Hof Hoorneman wordt verricht

zijn geen transactie  kosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbeste ding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag.
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BELEGGINGSPORTE

OBLIGATIES
Rabobank

Aviva

Berkshire Hathaway
Nationale Nederlanden
Aegon

Abbey National

Coca Cola
NationWide Building
BG Energy Capital
LEG Immobilien

Apple

Adecco Int Fin SVS
Aroundtown Property
Deutsche Pfandbriefbank
NIBC Bank

Gelf Bond Issuer |
Hammerson

Mecialys

Carnival Corporation
Cofinimmo

Grand City Properties
Yorkshire Building
Priceline Group

Alstria Office

NIBC Bank

Vivat

Achmea

Coventry Building Society
Vesteda Finance
Leeds Building Society
Hammerson

Prologis Int. Funding
Prologis

F. van Lanschot
Vonovia Finance
ASML

Citycon

Atrium European Real Estate
Delhaize

1van het eigen vermogen
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FEUILLE PER 30 JUNI 2017

Rente
%

0,000
0,625
0,750
0,875
1,000
1,125
1,125
1,125
1,250
1,250
1,375
1,500
1,500
1,500
1,500
1,750
1,750
1,787
1,875
1,929
2,000
2,125
2,150
2,250
2,250
2,375
2,500
2,500
2,500
2,625
2,750
2,750
2,875
3,125
3,125
3,375
3,750
4,000
4,250

Expiratie
datum

07-08-2018
27-10-2023
16-03-2023
13-01-2023
08-12-2023
14-01-2022
22-09-2022
03-06-2022
21-11-2022
23-01-2024
17-01-2024
22-11-2022
03-05-2022
17-09-2019
31-01-2022
22-11-2021
15-03-2023
31-03-2023
07-11-2022
2503-2022
29-10-2021
18-03-2019
25-11-2022
24-03-2021
24-09-2019
17-05-2024
19-11-2020
18-11-2020
27-10-2022
01-04-2021
26-09-2019
23-10-2018
04-04-2022
05-06-2018
25-07-2019
19-09-2023
24-06-2020
20-04-2020
19-10-2018

Balans

gl I NR!

816.633
1.815655
2.002180
1.995773

501134
1.536.601
1.550.950
1.026.271
1.864.337
2.012699

520.033
1.049.360
2.031881
1.438667
1.018896
2.494497
1115156
1.031428
1.051650
3.051635
1.581.501
2.362.25€
2.072.67C
3.065.402
1.561.60¢€

466.294
1.389.702
2.668.878
1.071.384
2.190.064
2.113.14¢
1.551.893

547.966
1.028.89¢8
1.061.891
2.306.547
1.260.41¢€
1.636.74C
1.875.26¢

[95]

0pt

0,8
18
2,0
2,0
0,5
15
1,6
1,0
19
2,0
0,5
11
2,0
1,4
1,0
2,5
11
1,0
11
31
1,6
2,4
2,1
3,1
1,6
0,5
1,4
2,7
11
2,2
2,1
15
0,6
1,0
11
2,3
1,3
1,6
19



BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Rente  Expiratie Balans

% datum &I I NR:@ %?
Volksbank 4,570 28102017 512.862 0,5
F. van Lanschot 4,750 09102019 1.157.78¢ 1,2
ABN Amro Bank 5,000 09-02-2022 603.170 0,6
ASR Nederland 5,125 29092045 2.823.292 2,8
Commerzbank 5,250 30-08-2019 549.612 0,6
Van Lanschot Bankiers 5,325 02-05-2021 474.383 0,5
Royal Bank of Scotland 5,500 20-04-2019 787.981 0,8
PGH Capital 5,750 07-07-2021 2.985.39€ 3,0
Achmea 6,000 04-04-2043 1.583.158 1,6
Paragon Group of Companies 6,000 05-12-2020 964.166 1,0
Paragon Group of Companies 6,125 30-01-2022 2.281.638 2,3
Delta Lloyd Leven 9,000 29-08-2042 587.880 0,6
ABNAMro Bank variabel 06-11-2017 1.823.332 1,8
European Investment Bank variabel 17-08-2030 1.158.664 1,2
General Electric variabel 17-052021 3.113.158 3,1
Goldman Sachs variabel 09-09-2022 1.501.927 1,5
ING Bank variabel 04-10-2019 2.547.364 2,6
McDonalds variabel 26-082019 2.510.205 2,5
Ned. Waterschapsbank variabel 15-05-2018 203.040 0,2
Rabobank variabel 27-04-2021 1.736.90¢ 1,7
Royal Bank of Scotland variabel 11-01-2020 1.074.841 1,1
Totaal obligaties 92.718.725 93,2
59t h{L¢hQ{
Hof Hoorneman Bankiers 0,45 1506-2018 850.000 0,9
Hof Hoorneman Bankiers 0,48 27-04-2018 1.500.00C 1,5
Hof Hoorneman Bankiers 0,51 1601-2018 1.300.00C 1,3
Hof Hoorneman Bankiers 0,53 10-11-2017 500.000 0,5
¢c2GF1Ff RSLIRaAG2Qa 4.150.000 4,2
TOTAAL PORTEFEUILLE 96.868.725 97,4

1van het eigen vermogen

Hof Hoorneman Obligatie Fonds 30
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FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN PHOENIX FUND
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in 0 1.000)

30-06-17 31-12-16
Beleggingen
Aandelen 6.213 2.265
Obligaties en andere waardepapieren 73.516 42.405

79.729 44.670

Vorderingen
Overige vorderingen en overlopende activa 900 433
Overige activa
Liquide middelen 23.113 18.956
Kortlopende schulden
Overige schulden eoverlopende passiva 3.479 2.148
Ul'tkomst van vorderingen en overige activa 20534 17.241
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 100.263 61.911
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 3.042 2.022
Agio 70.262 37.971
Herwaarderingsreserve 4.633 2.695
Overige reserves 17.285 11.494
Resultaat verslagperiode 5.041 7.729

100.263 61.911

Hof Hoo rneman Phoenix Fund 30 juni 2017
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017
(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Rente en dividend 1.510 1.025
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 5.004 2.671
Niet-gerealiseerd -654 352
4.350 3.023
Overige opbrengsten 372 141
Totaal opbrengsten 6.232 4.189
Kosten
Beheervergoeding (vast) 978 389
Beheervergoeding (variabel) 0 60
Rentelasten 22 1
Overige bedrijfskosten 191 78
-1.191 -528
Resultaat voor belastingen 5.041 3.661
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen 5.041 3.661
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen varbeleggingen -42.125 -12.428
Verkopen van beleggingen 13.364 7.629
Ontvangen rente en dividend, per saldo 1.400 955
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -2.165 -758
-29.526 -4.602
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 35.515 9.684
Betaald bij inkoop eigen aandelen -1.832 -4.445
33.683 5.239
Mutatie geldmiddelen 4.157 637
Geldmiddelen begin verslagperiode 18.956 4573
Geldmiddelen einde verslagperiode 23.113 5.210
Mutatie verslagperiode 4.157 637
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TOELICHTING

ALGEMEEN

Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers

van het Paraplufonds zoals =~ opgenomenop pagina 52 totenmet 57, voor zover hierna niet
anders wordt vermeld.

TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 104 en 105 is een specificatie van de beleggingsportefeuille opgenomen.

De per 30 juni 2017 lopende va lutatermijncontracten betreffen de verkoop van GBP

11.012.000, USD 37.020.000 en CHF 36.000 en de aankoop van EUR 45.263.000 . De niet -

gerealiseerde winst per 30 juni 201 7 ad U 400.000 is opgenomen onder de over lopende

activa, hetniet -gereal i seerde verlies per 31 december- 2016 ac
lopende passiva.

De valuta termijn -contracten zijn via Hof Hoorneman Bankiers NV afgesloten met ABN
AMRO Bank en /of Bank of New York Mellon. Het transactievolume van de in de verslag -
periordea f gesl ot en contr adl3eaniljoeh.edr oeg U

Evenals in 201 6 zijn erin 2017 geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen
kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.
Het subfonds heeft de beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de
effecten portefeuille is verpand.

Eigen vermogen
Het maatschappelijk ke&a@o.00 averdebléid r GaG@.000 @andelen van
el Kk nomi n &let hantdl uitsta ande aandelen muteerde als volgt:

Stand per 31 december 2016 2.022.494
Plaatsingen 1.075.33¢
Inkopen -55.720
Stand per 30 juni 2017 3.042.10¢
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De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Herwaar Resultaat

Geplaatst derings Overige verslag

kapitaal Agio  reserve reserves periode

Stand per 31 december 2016 2.022.00C 37.971.00C 2.695.00C 11.494.00C  7.729.00C
Bestemming resultaat 2016 0 0 0 7.729.00C -7.729.00C
Plaatsing aandelen 1.076.00C 34.085.00C 0 0 0
Inkoop aandelen -56.000 -1.794.00C 0 0 0
Mutatie 2017 0 0 1.938.0® -1.938.0@ 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 0 5.041.00C
Stand per 30 juni 2017 3.042.000 70.262.00C 4.633000 17.285000  5.041.00C

De herwaarderingsreserve heeft betrekking op ongerealiseerde

beleggingen die op balansdatum nog aanwezig zijn en waarvoor geen frequente markt
noteringen bestaan. De mutaties in deze reserve worden ten gunste of ten laste van de

vrije reserves (agioreserve of overige reserves) gebracht.

De in trinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 201
2016 0 30,61 en per28,80 juni 2016

TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING

Kosten
Beheervergoeding

waardestijgingen van

7 U 32,96 , per 31 december

Conform het prospectus heeft de directie een vaste beheervergoeding van 0,5% per
kwartaal, berekend over het eigen vermogen per het einde van het kwartaal, in rekening
gebracht.

In het aanvullend prospectus is opgenomen dat, indien in een kalenderjaar de intrinsieke

waarde per aandeel per 31 december verm eerderd met de in het jaar uitgekeerde winsten

met meer dan 10% is gestegen, de beheerder over het meerdere een variabele vergoeding
(performance fee) van 20% ontvangt. Eventuele verliezen over de voor gaande twee jaren
dienen eerst te worden gecompen seerd. Aangezien niet aan de voorwaarden is voldaan,

is ten laste van het resultaat over het eerste halfjaar van 201 7 geen variabele vergoeding
gereserveerd (ov er het eerste half jaar van 2016 U 60.000).

Overige bedrijfskosten

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering, etc.

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrachte en niet door het subfonds
te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor
De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van
een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten
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laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsiek e waarde wordt brekend op basis van

de intrinsieke waarde van het sub fonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzakelijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings  kosten), de varia -
bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele

kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.

De LKF bedroeg over het eerste halfjaar van 2017 1,29 % en over het eerste halfjaar van
2016 1,25%. Uitgedrukt in een percentage van de gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg

de variabele vergoe ding in het eerste halfjaar van 201 7 0% en in het eerste halfjaar van
2016 0,16 %. De gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg over het eerste halfjaar 201 7
0 90.459.000 en over het eerste halfjaar 201 6 0 37.260 .000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen

worden opgenomen in de kostprijs respectieveli jk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -
ceerbare transactiekosten bedroegen in het eerste halfjaar van 201 7 U 53.000 (eerste
halfjaar 201 6 0 16.000), dit is gemiddeld 0,11 % (eerste halfjaar van 2016 eveneens
0,11 %) van de transactie waarde waarover kosten in rekening zijn gebracht (circa 89%
(eerste halfjaar van 201 6 86 %) van de totale transactiewaarde).

Turnover ratio

Over het eerste halfjaar van 2017 bedroeg de turnover  ratio (omloopfactor) 23% en over
het eerste halfjaar van 201 6 14 %. Deze factor geeft een indicatie van de omloop snelheid
van de beleggingspor tefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden
verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transactie -
kosten die gemoeid zijn met de verschillen in portefeuillebeheer door beleg gingsinstel -
lingen. De factor wordt berekend door de som van de aan - en verkopen van beleggingen
verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de aandelen van het subfonds te
relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde.

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Het aandeel dat in serie 5 wordt uitgegeven (Hof Hoorneman Phoenix Fund) is genoteerd

op de Officiéle Markt van de effectenbeurs van NYSE Euronext NV en wordt verhandeld via

het handels systeem Euronext Fund Service. Behoudens bijzondere omstandigheden zal

Hof Hoorneman Phoenix Fund op elke beursdag aandelen uitgeven of inkopen. De trans -
actieprijs per aandeel best aat uit de intrinsieke waarde per aandeel vermeerderd of

verminderd met een vaste vergoeding van 1% van de intrinsieke waarde. Deze op - en
afslagen dienen ter dekking van de kosten die het subfonds moet maken voor het toe - en
uittreden van beleggers en zij n gebaseerd op de verwachte aan - en verkoop kosten. De

op- en afslagen komen geheel ten goede aan het subfonds.

De kosten verbonden aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem

van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactie prijs, met een maximum
van U 250 per Indiendeoslier wade veebsite van Hof Hoorneman wordt verricht

zijn geen transactiekosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag.
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017
Rente  Expiratie Balans
% datum & I NR: %!

AANDELEN

Avingtrans 572.369 0,6
Punch Taverns 952.073 0,9
Stodir HF 3.864.38:< 3,9
h@SNAIAS o6Sps8@AAYISY + 824.330 0,8
Totaal aandelen 6.213.155 6,2

OBLIGATIES ENIEF)VASTRENTENDE WAARDE

Awilco drilling 7,000 09-04-2019 1.754.361 1,7
Babcock Borsig claims 2.507.557 2,5
Bassdrill Alpha 7,500 05-07-2018 1.094.71¢ 11
BBP Energy claims 2.228.05¢ 2,2
Bibby Offshore Services 7,500 1506-2021 1.214.22¢ 1,2
Bluewater Holdings 10,000 10-12-2019 2.105.99¢ 2,1
BOA Deep C variabel 07-10-2019 2.093.03: 2,1
Brighthouse Group 7,875 1505-2018 2.940.80z 2,9
Cirio Del Monte/Del Monte Finance 535.977 0,5
Drill Rigs Holdings 2.047.961 2,0
E Forland variabel 04-09-2018 3.231.91: 3,2
Elli Finance UK/Investments 1.567.23¢€ 1,6
Finmatica loans 1.104.87& 1,1
Global PVQ 623.882 0,6
Golden Close Maritime Corp. 3.040.731 3,0
Gulfmark Offshore 6,375 15032022 1.679.55E 1,7
Havila Shipping variabel 07-11-2020 699.700 0,7
Hellas Telecom 502.512 0,5
Hema Bondco | variabel 15-06-2019 744.688 0,7
HSH Nordbank Luxembourg 7,407 perpetual 1.975.727 2,0
Hybrid Capital Funding 876.773 0,9
IKBDeutsche Industriebank 1.991.12¢ 2,0
Investkreditbank 1.870.00C 1,9
Jacktell 7,000 09-07-2019 2.688.00C 2,7
KA Finanz 6,000 27-02-2024 873.450 0,9
Kaupthing, Singer & Friedlander claims 971.658 1,0
LBl EHF conv 30-11-2035 601.272 0,6
LehmanBrothers 580.565 0,6
Matalan Finance 6,875 01-06-2019 1.390.93¢ 1,4
NOR Offshore 2.054.79¢€ 2,1
Pacific Drilling V 7,250 01-12-2017 1.937.01¢€ 19

1 van het eigen vermogen
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Petroplus Finance

Phosphorus Holdco

Polarcus conv

Propart Funding

Q-Cells International Finance

Resparcs Funding I

Royal Bank of Scotland

Stulz H+E

Transocean

h@SNAIS o6S608@AAYISY +

Rente Expiratie Balans
% datum & I NR:
4.843.41C

10,000 01-04-2019 597.879
2.986.31C

3,768 03-08-2015 650.000
578.900

7,500 perpetual 1.054101
7,125 15-10-2093 3.767.284
925.000

3.431.722

5.151.95¢

0t
4,8
0,6
3,0
0,6
0,6
11
3,8
0,9
3,4
51

Totaal obligaties en (nie}vastrentende waarden

TOTAAL PORTEFEUILLE

1van het eigen vermogen
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FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN EMERGING
MARKETS FUND
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in 0 1.000)
30-06-17 31-12-16
Beleggingen
Aandelen 13.057 10.728
Vorderingen
Overige vorderingen en overlopende activa 54 72
Overige activa
Liguide middelen 887 1.856
Kortlopende schulden
Overige schulden en overlopende passiva 53 61
Ul'tkomst van vorderingen en overige activa 888 1.867
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 13.945 12.595
Eigen vermogen
Geplaats aandelenkapitaal 159 141
Agio 13785 12.196
Overige reserves 86 -1.136
Resultaat verslagperiode -85 1.394
13.945 12.595
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017
(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Dividend en rente 210 130
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 19 26
Niet-gerealiseerd -204 140
-185 166
Overige opbrengsten 28 9
Totaalopbrengsten 53 305
Kosten
Beheervergoeding (vast) 107 73
Overige bedrijfskosten 31 28
-138 -101
Resultaat voor belastingen -85 204
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen -85 204
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -3.149 -1.334
Verkopen van beleggingen 663 1.659
Ontvangemetto-dividenden en rente 202 173
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -148 -131
-2.432 367
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 2.710 473
Betaald bij inkoop eigen aandelen -1.075 -782
Dividenduitkering aan aandeelhouders -172 -184
1.463 -493
Mutatie geldmiddelen -969 -126
Geldmiddelen begin verslagperiode 1.856 217
Geldmiddelen eind verslagperiode 887 91
Mutatie verslagperiode -969 -126
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TOELICHTING

ALGEMEEN

Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers
zoals opgenomen op pagina

van het Paraplufonds
anders wordt vermeld.

TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen

52 tot en met

Op pagina 113 en 114 is een specificatie van de beleggingsportefeuille opgenomen.

Evenals in 201 6 zijn in 201 7 geen beleggingen in

kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.
Het subfonds heeft de beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de

effectenportefeuille is verpand.

Eigen vermogen

Het maatschappelijk

el Kk nomi n &let hantdl uitdtaande aandelen muteerde als volgt:

57, voor zover hierna niet

- of uitgeleend en zijn derhalve geen
- of uitlenen.

k 2.(D0.00@& eetdeell and r ;a0®QOO0 aandelen van

Stand per 31 december 2016 141.414
Plaatsingen 29.395
Inkopen -11.805
Stand per 30 junR017 159.004
De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:
Resultaat
Geplaatst Overige verslag
kapitaal Agio reserves periode
Stand per 31 december 2016 141.000 12.196.00C -1.136.00C 1.394.00C
Bestemming resultaat 2016 0 0 1.394.00C -1.394.00C
Dividenduitkering 0 0 -172.000 0
Plaatsing aandelen 30.000 2.660.00C 0 0
Inkoop aandelen -12.000 -1.071.00C 0 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 -85.000
Stand per 30 juni 2017 159.000 13.785.00C 86.000 -85.000
Aangezien voor de  beleggingen van het fonds frequente marktnoteringen bestaan, is voor
de niet -gerealiseerde waardestijgingen per balansdatum geen herwaarderings reserve

gevormd.

Hof Hoorneman Em  erging Markets Fund 30 juni 2017
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De intrinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 2017 0 87,70 , per 31 december
2016 G 89,06 en per 30 juni 2016 a 79,73 .

TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING

Kosten

Beheervergoeding

Conform het prospectus heeft de beheerder een vaste beheervergoeding van 0,375% per
kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde van het kwartaal, in rekening

gebracht.

In het aanvullend prospectus is opgenomen dat de beheerder recht heeft op een resul -
taatathan kelijke vergoeding (performance fee) van 10% van het positieve verschil tussen

het rendement van het fonds en het nettorendement van de MSCI Emerging Markets
Index. Aangezien niet aan de voorwaarden is voldaan, is ten laste van het resul taat over
het eerste halfjaar van 201 7 geen performance fee gereserveerd (o ver het eerste halfjaar

van 2016 eveneens niet).

Overige bedrijfskosten

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering etc.

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrachte en niet door het subfonds
te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor

De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van
een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten

laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsieke waarde wo rdt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het sub fonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzakelijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings kosten), de varia -
bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele

kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.

Het subfonds belegt meer dan 10% van haar vermogen in andere beleggingsinstellingen.

Bij de bepaling van de LKF wordt rekening gehouden met de kosten van die beleggings in-

stellingen. Deze kosten zijn niet separaat als kosten in de winst -en-verliesrekening van

hetsubf onds gepresenteerd, maar maken onderdermmgenui t van
van beleggingendéd. Ten behoeve van de berekening van d
kosten bepaald op basis van de meest recent gepubliceerde LKF van de betref fende

beleggings instelling of andere publiek beschikbare informatie, dan wel wordt een
inschatting van de kosten gemaakt.
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De LKF bedroeg o ver het eerste halfjaar van 2017 1,12 % en over het eerste halfjaar van
2016 1,27%. De gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg over het eerste halfjaar 2017

0 14.047000 en over het eerste halfjaar 2016 (G 9.421.000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen

worden opgenomen in de kostprijs respectievelijk verkoopopbrengst van de betreffende

belegging en en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -
ceerbare transactiekosten bedroegen in het eerste halfjaar van 201 7 U 7.000 (eerstehalf -
jaar 201 6 eveneens U 7.000), dit is gemiddeld 0,20 % (eerste halfjaar van 2016 0,22%)
van de transactie waarde waarover kosten in rekening zijn gebr acht ( 99 % (eerste halfjaar
2016 100 %) van de totale transactiewaarde).

Turnover ratio

Over het eerste halfjaar van 201 7 bedroeg de turnover ratio (omloopfactor) 0% en over
het eerste halfjaar van 201 6 18 %. Deze factor geeft een indicatie van de omloop snelheid
van de beleggings portefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden
verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transactie -
kosten die gemoeid  zijn met de verschillen in portefeuillebeheer door beleg gingsinstel -
lingen. De factor wordt berekend door de som van de aan - en verkopen van beleggingen
verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de aandelen van het subfonds te

relateren aan de  gemiddelde intrinsieke waarde. Bij een negatieve uitkomst wordt de
factor op 0 gesteld

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Behoudens bijzondere omstandigheden zal Hof Hoorneman Emerging Markets Fund op
iedere beursdag aandelen uitgeven of inkopen. De transactieprijs per aandeel bestaat uit

de intrinsieke waarde per aandeel vermeerderd of verminderd met een vaste vergoeding

van 0,75% van de intrin sieke waarde. Deze op - en afslagen dienen ter dekking van de
kosten die het subfonds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers en zijn
gebaseerd op de verwachte aan - en verkoop kosten. Deop - en afslagen komen geheel ten
goede aan het subfonds.

De kosten verbonden aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem
van Hof Hoorn eman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum
van 0 250 per Indiendeosiexr dadé veebsite van Hof Hoorneman wordt verricht
zijn geen transactie  kosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017

Balans

gl NR' %
Brazilié
Ocean Wilsons Holdings 288525 2.1
Chili
iShares MSCI Chile 123996 0,9
Groot-Brittannié
Interserve 136179 1,0
Hongkong/China
Chaowei Power Holdings 287294 21
China Sanjiang Fine Chemicals 272756 19
China Ting Group 98452 0,7
Dickson Concepts International 147311 1,1
Eva Precision Industrial Holdings 238507 1,7
First Pacific 595985 4,3
Fufeng Group 356415 25
Hui Xian REIT 92051 0,7
Lung Kee Bermuda Holdings 291705 21
Playmates Holdings 85.085 0,6
Shui on Land 429676 3,1
Texhong Textile Group 260152 19
Texwinca Holdings 224707 1,6
Varitronix 290473 21
VST Holdings 223968 1,6
Xingda International Holdings 268160 19
Xtep International 174955 1,3
lerland
Origin Enterprises 256597 1.8
India
iShares MSCI India 856103 6,1
Indonesié
iShares MSCI Indonesia 325.872 2,3
Maleisié
Heineken Malaysia 339276 24
Mexico
iShares MSCI Mexico 500217 3,6
Noorwegen
Treasure ASA 277512 2,0
Oostenrijk
Austria Technologie & Systemtechnik 271330 19
Semperit Holding 246129 1.8

1van het eigen vermogen
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017,

Rusland

Lukoil

Rosneft Oil Company

Taiwan

iShares MSCI Taiw&apped

Thailand

Thai Fund

Verenigde Staten

IBM

Vietham

Vietnam Opportunity Fund

Zuid-Korea

Hyurdai Motor

LG Chem

Sansung Electronics

Regio

Aberdeen Emerging Markets Investment Company
Atrium European Real Estate

h@SNAIS o0Sft SOBAAYISY f ¢

vervolg
Balans
g1 I NR:

97.486
92.228

0t

0,7
0,7

1.674.01€ 12,0

534.010
338.464
269.991
272.250
335.955
320.663
281.004

130.400
Tp 751.387

3,8
2,4
19
2,0
2,4
2,3
2,0

0,9
54

TOTAAL PORTEFEUILLE

1van het eigen vermogen
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13.057.242 93,6
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in uu 1.000)
30-06-17 31-12-16

Beleggingen
Aandelen 20.333 16.365
Obligaties en andere waardepapieren 2.006 1.760

22.339 18.125
Vorderingen
Overige vorderingen en overlopende activa 236 178
Overige activa
Liquide middelen 2.557 1.666
Kortlopende schulden
Overige schulden en overlopende passiva 70 62
Ul'tkomst van vorderingen en overige activa 5793 1782
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa mirkortlopende schulden 25.062 19.907
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 515 427
Agio 20.931 16.798
Overige reserves 2.205 2.550
Resultaat verslagperiode 1.411 132

25.062 19.907
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017
(in 0 1.000)
01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Dividend 571 261
Rente 58 41
629 302
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 147 511
Niet-gerealiseerd 794 -1.417
941 -906
Overige opbrengsten 33 18
Totaal opbrengsten 1.603 -586
Kosten
Beheervergoeding (vast) 143 93
Overige bedrijfskosten 49 37
-192 -130
Resultaat voor belastingen 1.411 -716
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen 1.411 -716
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -6.587 -2.801
Verkopen varbeleggingen 3.320 2.500
Ontvangen dividend 512 282
Ontvangen rente 53 40
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -184 -197
-2.886 -176
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing eigen aandelen 5.434 2.181
Betaald bij inkoop eigen aandelen -1.180 -1.405
Dividenduitkering aan aandeelhouders -A77 -332
3.777 444
Mutatie geldmiddelen 891 268
Geldmiddelen begin verslagperiode 1.666 506
Geldmiddelen einde verslagperiode 2.557 774
Mutatie verslagperiode 891 268
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TOELICHTING

ALGEMEEN

Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers

van het Paraplufonds zoals =~ opgenomen op pagina 52 totenmet 57, voor zover hierna niet
anders wordt vermeld.

TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 122 en 12 3 is een specificatie van de beleggingsportefeuille opgenomen.

De per 30 juni 201 7 lopende va lutatermijncontracten betreffen de verkoop van GBP
3.910.000 en SEK 6.840.000 en de aankoop van EUR 5.161.000 . Het n iet -gerealiseerde
resultaat per 30 juni 201 7 bedraagt nihil (per 31 december 201 6 een niet -gerealiseerde
winstad 0 39.000 , opgenomen onder de overlopende activa)

De valutatermijncontracten zijn via Hof Hoorneman Ban kiers NV afgesloten met ABN
AMRO Bank en /of Bank of New York Mellon. Het transactievolume van de in de verslag -
periodeaf gesl ot en contr adlmiljpenbedr oeg U

Evenals in 201 6 zijn in 201 7 geen beleggi ngen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen
kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.
Het subfonds heeft de beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de
effecten portefeuille is verpand.

Eigen vermogen
Het maatschappelijk k?agDo.a0& averderldid r 2@0A00 (aandelen van

el k nominaal a 1. Het ademmaderdasalstolgt aande aand

Stand per 31 december 2016 427.202
Plaatsingen 113.524
Inkopen -25.229
Stand per 30 juni 2017 515.497
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De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Resultaat
Geplaatst Overige verslag
kapitaal Agio  reserves periode
Stand per 31 december 2016 427.000 16.798.00C 2.550.00C 132.000
Bestemming resultaat 2016 0 0 132.000 -132.000
Dividenduitkering 0 0 -477.000 0
Plaatsing aandelen 113.000 5.294.00C 0 0
Inkoop aandelen -25.000 -1.161.00C 0 0
Resultaat verslagperiode 0 0 0 1.411.00C
Stand per 30 juni 2017 515.000 20.931.00C 2.205.00C 1.411.00C
Aangezien voor de beleggingen van het fonds frequente marktnoteringen bestaan, is voor
de niet -gerealiseerde waardestijgingen per balansdatum geen herwaarderings reserve
gevormd.
De intrinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 201 7 G 48,62 , per 31 december

2016 0 46,60 enper30juni201 6 U 44,66 .
TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING
Kosten

Beheervergoeding

Conform het prospectus heeft de directie een vaste beheervergoeding van 0,3125% per

kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde van het kwartaal, in rekening

gebracht.

In het aanvullend prospectus is opgenomen dat, indien in een kalenderjaar

(performance fee) van 10% ontvangt. Eventuele verliezen over de voor

gereserveerd (0 ver het eerste halfjaar van 2016 eveneens niet).

Overige bedrijfskosten

de intrinsieke
waarde per aandeel per 31 december vermeerderd met de in het jaar uitgekeerde winsten
met meer dan 10% is gestegen, de beheerder over het meerdere een variabele vergoeding
gaande twee jaren
dienen eerst te worden gecompen seerd. Aangezien niet aan de voorwaarden is voldaan,

is ten laste van het resultaat over het eerste halfjaar van 201 7 geen variabele vergoeding

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,

advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de

beursnotering etc.

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrachte en niet door het subfonds

te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor
De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale

Hof Hoorneman Rea | Estate Value Fund 30 juni 2017
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een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten
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laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsieke waarde wo rdt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het sub fonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzakelijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings  kosten), de varia -
bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele

kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.

De LKF bedroeg over het eerste halfjaar van 2017 0,86 % en over het eerste halfjaar van
2016 0,8 7%. De gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg over het eerste halfjaar 201 7
U 22.198.000 en over het eerste halfjaar 2016 U 14.970 .000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen

worden opgenomen in de kostprijs respectievelijk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -
ceerb are transactiekosten bedroegen over het eerste halfjaar van 201 7 gemiddeld
U 26.000 (eerste halfjaar 201 6 0 10.000), dit is gemiddeld 0,27 % (eerste halfjaar 201 6
0,22%) van de transactiewaarde waarover kosten in rekening zijn gebracht (circa 97 %
(eerste ha Ifjaar 201 6 96%) van de totale transactiewaarde).

Turnover ratio

De turnover ratio (omloopfactor) bedroeg over het eerste halfjaar van 201 7 15% en over
het eerste halfjaar van 201 6 11%. Deze factor geeft een indicatie van de omloopsnelheid

van de beleggingspor tefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden

verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transac tie -
kosten die gemoeid zijn met de verschillen in porte feuillebeheer door beleggings  instel -
ling en. De factor wordt berekend door de som van de aan - en verkopen van beleg gingen
verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de aandelen van het sub fonds te

relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde.

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Behoudens bijzondere omstandigheden zal Hof Hoorneman Real Estate Value Fund op elke
beursdag aandelen uitgeven of inkopen. De transactieprijs per aandeel bestaat uit de
intrinsieke waarde per aandeel vermeerderd of verminderd met een vaste ve rgoeding van
0,5% van de intrinsieke waarde. Deze op - en afslagen dienen ter dekking van de kosten

die het subfonds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers en zijn gebaseerd

op de verwachte aan - en verkoopkosten. Deop - en afslagen komen geheel ten goede aan
het subfonds.

De kosten verbonden aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem

van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum

van 0 250. | n d acdes online wardera opgegeven, wo rden geen kosten in
rekening gebracht.  Indien de order via de website van Hof Hoorneman wordt verricht zijn

geen transactiekosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag.
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017

Belgié

Befimmo

Warehouses De Pauw REIT
Duitsland

Alstria Office REIT

7,5%Demire Real Estate6-09-2019
Deutsche Euroshop

Grand City Properties

Leg Immobilien

VIB Vermdgen

Vonovia

Finland

CityCon

Frankrijk

Altarea

ANF Immobilier REIT

Klépierre

Patrimoineet Commerce
UnibaitlRodamco

Groot-Brittannié

Atrium European Real Estate
AXA Property Trust

Elegant Hotels Group

6,375% Enterprise Inns 2®-2031
Hammerson

10,375% Hemingway Debenture-87-2023
Park Plaza Hotel

Safe Store Holdings

7,32% Punch Taverns-18-2025
5,744% Tesco Property Finance432040
7,6227% Tesco Property FinanceQ/22039
Unite Group

Hongkong/China

Hui Xian REIT

lerland

Green REIT

Hibernia REIT

Nederland

Eurocommercial ®perties
Wereldhave

1van het eigen vermogen
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Balans

g1 I NR:

309.809
220572

1.016.337
506.263
336921
332.611

1.791395

1.154978
957532

800.998

909.800
162091
1.708951
241368
1.199454

580.217

85.494
417284
699.869
392338
263574
193.465
915367
139529
226.202
170.566
727.759

264.898

994.449
1.033.17C

237.548
1.293.00¢€

[122]

0t

1,2
0,9

41
2,0
13
1.3
7,1
4,6
3,8

3,2

3,6
0,6
6,8
1,0
4,8

2,3
0,3
1,7
2,8
1,6
11
0,8
3,7
0,6
09
0,7
29

11

4,0
4,1

0,9
5,2



BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017, vervolg

Noorwegen

Entra ASA

Oostenrijk

Buwog

Rusland

12% Raven Russia prefs
Zweden

Catena

Balans
gl NR: %!

385.567 1,5

763.505 3,0

194.960 0,8

711.473 2,8

TOTAAL PORTEFEUILLE

1van het eigen vermogen
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FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN CHINA VALUE FUND
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BALANS PER 30 JUNI 2017 (in U 1.000)

30-06-17 31-12-16
Beleggingen
Aandelen 28.147 23.874
Vorderingen
Overige vordengen en overlopende activa 122 79
Overige activa
Liquide middelen 2.945 1.286
Kortlopende schulden
Overige schlden en overlopendgassiva 122 154
Ul'tkomst van vorderingen en overige activa 2945 1211
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 31.092 25.085
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 800 621
Agio 26.644 19.143
Overige reserves 4471 2.877
Onverdeeld resultaat -823 2.444

31.092 25.085

Hof Hoornem an China Value Fund 30 juni 2017
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

(in G 1.000)

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Opbrengsten uit beleggingen
Dividend errente 870 496
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 998 30
Niet-gerealiseerd -2.453 -1.517
-1.455 -1.487
Overige opbrengsten 78 26
Totaal opbrengsten -507 -965
Kosten
Beheervergoeding (vast) 249 143
Overige bedrijfskosten 67 42
-316 -185
Resultaat voor belastingen -823 -1.150
Belastingen 0 0
Resultaat na belastingen -823 -1.150
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KASSTROOMOVERZI CHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2017

01-01-17 01-01-16
t/m 30-06-17 t/m 30-06-16
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -11.364 -4.625
Verkopen van beleggingen 5.636 3.151
Ontvangen dividend en rente 827 430
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -348 -351
-5.249 -1.395
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing van aandelen 9.107 1.847
Betaald bij inkoop van aandelen -1.349 -1.450
Dividenduitkering aan aandeelhouders -850 -506
6.908 -109
Mutatie geldmiddelen 1.659 -1.504
Geldmiddelen begin verslagperiode 1.286 2.484
Geldmiddelen einde verslagperiode 2.945 980
Mutatie verslagperiode 1.659 -1.504

Hof Hoornem an China Value Fund 30 juni 2017 [127]



TOELICHTING

ALGEMEEN

Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers
van het Paraplu fonds zoals opgenomenop  pagina 52 totenmet 57, voor zover hierna niet
anders wordt vermeld.

TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 131 is een specificatie van de beleggingsportefeuille opgenomen.

Evenals in 2016 zijn in 201 7 geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen
kosten gemaakt of vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.
Het subfonds heeft de beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid de
effecten portefeuille is verpand.

Eigen vermogen
Het maatschappelijk kapitaal bedr a a g t5.000.000 , verdeeldin 5.000.000 aandelen van

el k nomi naal a 1. Het aant al ui tstaande aandel en mut €
Stand per 31 december 2016 621.40:
Plaatsingen 211.82°
Inkopen -32.79:
Stand per 30 juni 2017 800.43¢

De mutaties in  de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Resultaat

Geplaatst Overige  verslag

kapitaal Agio  reserves periode

Stand per 31 december 2016 621.000 19.143.00C 2.877.00C 2.444.00C

Bestemming resultaat 2016 0 0 2.444.00C -2.444.00C

Dividenduitkering 0 0 -850.000 0

Plaatsing aandelen 212.000 8.827.00C 0 0
Inkoop aandelen -33.000 -1.326.00C 0 0

Resultaat verslagperiode 0 0 0 -823.000

Stand per 30 juni 2017 800.000 26.644.00C 4.471.00C -823.000

Aangezien voor de  beleggingen van het fonds frequente marktnoteringen bestaan, is voor

de niet -gerealiseerde waardestijgingen per balansdatum geen herwaarderings reserve

gevormd.
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De intrinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 201 7 0 38,84 , per 31 december
2016 G 40,37 en per 30 juni 2016 U 34,13 .

TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING
Kosten

Beheervergoeding

Conform het aanvullend prospectus van het subfonds heeft de directie een vaste beheer -
vergoeding van 0,375% per kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde
van het kwartaal, in rekening gebracht.

In het aanvullend prospectus is opgenomen dat, indien in een kalenderjaar de intrinsieke
waarde per aandeel per 31 december vermeerderd met de in het jaar uitgekeerde winsten
metmeerdan 10% is gestegen, de beheerder over het meerdere een variabele vergoeding

(performance fee) van 10% ontvangt. Eventuele verliezen over de voor gaande twee jaren
dienen eerst te worden gecompen seerd. Aangezien niet aan de genoemde voorwaarden is
voldaan, is ten laste van het resultaat over het eerste halfjaar van 201 7 geen variabele
vergoeding gereserveerd (o ver het eerste halfjaar van 2016 eveneens ni et).

Overige bedrijfskosten

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering etc.

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrachte en niet door het subfonds
te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor

De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van
een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten

laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke

waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsieke waarde wo rdt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het sub fonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzake lijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings kosten), de varia -
bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele

kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.

De LKF bedroeg over het eerste halfjaar va n 2017 1,04 % en over het eerste halfjaar van
2016 1,0%. De gemiddelde intrinsiecke waarde bedroeg over het eerste halfjaar 201 7
0 30.382.000 en over het eerste halfjaar van 201 6 U 18.587 .000.

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen
worden opgenomen in de kostprijs respectievelijk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -
ceerb are transactiekosten bedroegen o ver het eerste halfjaar van 2017 U 68.000 (eerste
halfjaar 2016 G 37.000), dit is gemiddeld 0,40 % (eerste halfjaar 201 6 0,48%) van de
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transactiewaarde waarover kosten in rekening zijn gebracht (100% van de totale trans -
actiewaarde).

Turnover ratio

De turnover ratio (omloopfactor) bedroeg o ver het eerste halfjaar van 2017 22%en o ver
het eerste halfjaar van 2016 24 %. Deze factor geeft een indicatie van de omloopsnelheid

van de beleggingspor tefeuille van het subfonds, waardoor een indruk kan worden
verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt en van de relatieve transac tie -
kosten die gemoeid zijn met de verschillen in portefeuillebeheer door beleggings instel -
lingen. De factor wordt berekend door de som va n de aan - en verkopen van beleg gingen
verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de aandelen van het sub fonds te
relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde.

Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Behoudens bijzondere omstandighe den zal Hof Hoorneman China Value Fund op elke
beursdag aandelen uitgeven of inkopen. De transactieprijs per aandeel bestaat uit de
intrinsieke waarde per aandeel vermeerderd of verminderd met een vaste vergoeding van

0,75% van de intrinsieke waarde. Deze op- en afslagen dienen ter dekking van de kosten
die het subfonds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers en zijn gebaseerd
op de verwachte aan - en verkoopkosten. Deop - en afslagen komen geheel ten goede aan

het subfonds.

De kosten verbonden  aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem
van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum

v a n 250. Indien de transacties online worden opgegeven, worden geen kosten in
rekening gebracht.  Indien de or der via de website van Hof Hoorneman wordt verricht zijn
geen transactiekosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzichtop pagina57 vandit verslag.
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017

Balans

g1 NR! %!
Austria Technologie & Systemtechnik 552411 18
Beijing Enterprises 601438 19
Changshouhua Food 105590 0,3
Chaowei Power Holdings 1.318268 4,2
China Mengniu Dairy Company 1.042812 34
China Sanjiang Fine Chemicals 1150752 3,7
China Starch Holdings 230140 0,7
China Ting Group 731188 24
Cosco Shipping Ports 632539 2,0
Dickson Concepts International 698364 2.2
Eva Precision Industrial Holdings 1.090836 3,5
First Pacific 1.392137 45
Fufeng Group 1290533 42
Giordano International 147.660 0,5
Greatview Aseptic Packaging 348.306 1,1
Hui Xian REIT 1.106.623 3,6
I.T 325.419 1,0
Kingdom Holdings 183.279 0,6
Kingmaker Footwear Holdings 29.951 0,1
Labixiaoxin Snacks Group 26.969 0,1
Le Saunda Holdings 622.707 2,0
Luen Thai Holdings 379.378 1,2
Lung Kee Bermuda Holdings 1.270.685 4,1
Pacific Textiles Holdings 472695 1,5
Playmates Holdings 546.606 1,8
Shui on Land 1.505.135 4,9
Siic Environment Holdings 303.237 1,0
Tai Cheung Holdings 307.976 1,0
Texhong Textile Group 913.255 2,9
Texwinca Holdings 1.037.80€ 3,3
The United Laboratories Int. Holding 252.290 0,8
Tingyi (Cayman Islands) Holding 793.077 2,6
Varitronix 1.358.103 4,4
Victory City International Holdings 847.235 2,7
VST Holdings 1.015.43C 3,3
Weigiao Textile Company 511.054 1,6
Xingda International Holdings 1.131.08¢ 3,6
Xtep International 884.728 2,8
Yue Yuen Industrial Holdings 639.247 2,1
Yuexiu Transport Infrastructure 350.294 1,1
TOTAAL PORTEFEUILLE 28.147.24Z 90,5
1 van het eigen vermogen
Hof Hoornem an China Value Fund 30 juni 2017 [131]



FINANCIEEL VERSLAG
HOF HOORNEMAN GLOBAL FUND

Hof Hoornem an Global Fund 30 juni 2017 [132]



BALANS PER 30 JUNI 2017 (in u 1.000)

30-06-17
Beleggingen
Aandelen 15.976
Vorderingen
Overige vorderingen en overlopende activa 97
Overige activa
Liguide middelen 2.041
Kortlopende schulden
Overige schulden en overlopende passiva 40
Uitkomst van vorderingen en overige activa
. 2.098
min kortlopende schulden
Uitkomst van activa min kortlopende schulden 18.074
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 598
Agio 17.368
Onverdeeld resultaat 110
18.074
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WINST -EN-VERLIESREKENING OVER DE PERIODE VAN1 4 FEBRUARI
2017 TOT EN MET 30 JUNI 2017 (in u 1.000)
14-02-17
t/m 30-06-17
Opbrengsten uit beleggingen
Dividend 302
Waardeveranderingen van beleggingen
Gerealiseerd 97
Niet-gerealiseerd -221
-124
Overige opbrengsten 38
Totaal opbrengsten 216
Kosten
Beheervergoeding (vast) 58
Overige bedrijfskosten 48
-106
Resultaat voor belastingen 110
Belastingen 0
Resultaat na belastingen 110
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KASSTROOMOVERZICHT OVER OVER DE PERIODE VAN 14 FEBRUARI

2017 TOT EN MET 30 JUNI 2017 (in
14-02-17
t/m 30-06-17
Kasstroom uit beleggingsactiviteiten
Aankopen van beleggingen -16.899
Verkopen van beleggingen 799
Ontvangen dividend 205
Betaalde beheervergoeding en overige kosten -66
-15.961
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Ontvangen bij plaatsing van aandelen 18.521
Betaald bij inkoop van aandelen -519
18.002
Mutatie geldmiddelen 2.041
Geldmiddelen begimerslagperiode 0
Geldmiddelen einde verslagperiode 2.041
Mutatie verslagperiode 2.041
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TOELICHTING

ALGEMEEN

Voor de grondslagen wordt verwezen naar de toelichting op de (samengevoegde) cijfers

van het Paraplufonds zoals =~ opgenomen op pagina 52 tot enmet 57, voor zover hierna niet
anders wordt vermeld.

TOELICHTING OP DE BALANS

Beleggingen
Op pagina 139 en 140 is een specificatie  van de beleggingsportefeuille opgenomen.

In 2017 zijn geen beleggingen in - of uitgeleend en zijn derhalve geen kosten gemaakt of
vergoedingen ontvangen in verband met in - of uitlenen.

Liquide middelen

Dit betreft het saldo van de bankrekening aangehouden bij Hof Hoorneman Bankiers NV.

Het subfonds heeft de beschikking over een kredietfaciliteit, waarvoor als zekerheid d e
effecten portefeuille is verpand.

Eigen vermogen
Het maatschappelijk k?agno.o0& averdeeldid r 2@0A00 (aandelen van

el k nominaal ua 1. Het aant al uitstaande aandel en mut e
Plaatsingen 615.20:
Inkopen -17.06¢
Stand per 30 juni 2017 598.13"

De mutaties in de verslagperiode zijn als volgt weer te geven:

Resultaat
Geplaatst verslag
kapitaal Agio periode
Plaatsing aandelen 615.000 17.869.00C 0
Inkoop aandelen -17.000 -503.000 0
Resultaatverslagperiode 0 0 110.000
Stand per 30 juni 2017 598.000 17.36.000 110.000
Aangezien voor de beleggingen van het fonds frequente marktnoteringen bestaan, is voor
de niet -gerealiseerde waardestijgingen per balansdatum geen herwaarderings reserve
gevormd.

De intrinsieke waarde per aandeel bedraagt per 30 juni 201 7 U 30,22 .
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TOELICHTING OP DE WINST -EN-VERLIESREKENING
Kosten

Beheervergoeding

Conform het aanvullend prospectus van het subfonds heeft de directie een vaste beheer -
vergoeding van 0, 225% per kwartaal, berekend over het fondsvermogen per het einde

van het kwartaal, in rekening gebracht.

Overige bedrijfskosten

De overige bedrijfskosten bestaan uit marketingkosten, bewaarloon, kosten van toezicht,
advies - en accountantskosten, kosten van de Fund Agent, guichetprovisie, kosten van de
beursnotering etc.

De verantwoorde kosten zijn inclusief de in rekening gebrach te en niet door het subfonds
te verrekenen omzetbelasting. Het subfonds heeft geen personeel in dienst.

Lopende kosten factor

De lopende kosten factor (LKF) fungeert als indicator voor de totale exploitatiekosten van

een beleggingsinstelling en wordt berekend door de kosten die in de verslagperiode ten
laste van de beleggings instelling zijn gekomen te delen door de gemiddelde intrinsieke
waarde (fondsvermogen). De gemiddelde intrinsieke waarde wordt berekend op basis van

de intrinsieke waarde van het subfonds per dag. In de LKF zijn niet begrepen de vergoe -
dingen voortoe - en uittreding van aandeel  houders, de betaalde interest, de noodzake lijke
transactiekosten (zoals beursbelastingen, broker kosten en uitvoerings  kosten), de varia -

bele vergoedingen (performance fees) die aan de beheerder worden betaald en eventuele
kosten die door de beheerder worden gemaakt en ten laste van de beheerder komen.

De LKF bedroeg over de verslagperiode 0,65 %. De gemiddelde intrinsieke waarde bedroeg
0 16.364.000

De transactiekosten die worden gemaakt bij de aankoop en verkoop van beleggingen

worden opgenomen in de kostprijs respectievelijk verkoopopbrengst van de betreffende
beleggingen en zijn daarom niet opgenomen in de LKF. De identificeerbare en kwantifi -
ceerb are transactiekosten bedroegen over het eerste halfjaar van 201 7 G 52.000 , ditis
gemiddeld 0,30 % van de transactiewaarde waarover kosten in rekening zijn gebracht

(100% van de totale transactiewaarde).

Turnover ratio

De turnover ratio (omloopfactor) bedroeg o ver de verslagperiode 0 % . Deze factor geeft
een indicatie van de omloopsnelheid van de beleggingspor tefeuille van het subfonds, waar -
door een indruk kan worden verkregen van de mate waarin er actief beheer plaatsvindt

en van de relatieve transac  tie kosten die gemoeid zijn met de verschillen in portefeuille -
beheer door beleggings instel lingen. De factor wordt berekend door de som van de aan -
en verkopen van beleg gingen verminderd met de som van de uitgifte en inkopen van de
aandelen van het sub fonds te relateren aan de gemiddelde intrinsieke waarde. Bij een
negatieve uitkomst wordt de factor op 0 gesteld
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Op- en afslag bij uitgifte en inkoop van aandelen

Behoudens bhijzondere omstandigheden zal Hof Hoorneman Global Fund op elke beursdag
aandelen uitgeven of inkopen. De transactieprijs per aandeel bestaat uit de intrinsieke

waarde per aandeel vermeerderd of verminderd met een vaste vergoeding van 0,20 % van
de intrinsieke waarde. Deze op - en afslagen dienen ter dekkin g van de kosten die het
subfonds moet maken voor het toe - en uittreden van beleggers en zijn gebaseerd op de
verwachte aan - en verkoopkosten. De op - en afslagen komen geheel ten goede aan het
subfonds.

De kosten verbonden aan het aanhouden van de aandelen via het aandelengirosysteem
van Hof Hoorneman Bankiers NV bedragen 0,5% van de transactieprijs met een maximum

v a n 250. Indien de transacties online worden opgegeven, worden geen kosten in
rekening gebracht.  Indien de order via de website van Hof Hoorne man wordt verricht zijn
geen transactiekosten verschuldigd.

Gelieerde partijen en uitbesteding kerntaken
Verwezen wordt naar het overzicht op pagina 57 van dit verslag
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017

Balans

g1 I NR:
Canada
ThomsorReuters 339774
Duitsland
Bayer 432084
Evonik Industries 308283
Henkel 417.775
Munchener Rickversicherung 515526
Finland
Nokia 397.711
Frankrijk
Air Liquide 467.099
Bureau Veritas 449791
Sanofi 414361
Groot-Brittannié
Compass group 478612
Diageo 337.365
Reckitt Benckiser Group 318691
Standard Chartered 216129
Vodafone 309.852
WPP 236.000
Israél
Teva Pharmaceutical Industries 232563
Japan
Softbank Grouiorp. 425.093
Nederland
ABN Amro Bank 284.392
Ahold Delhaize 551834
ASML Haling 221012
DSM 411751
Heineken 403857
ING Groep 303268
NN Groep 383896
Randstad Holding 279.882
Zweden
Assa Abloy 363236
Essity Aktiebolag 289.076
Svenska cellulose 79.951
Verenigde Staten
Accenture 516542
Coca Cola 464.476

1van het eigen vermogen
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BELEGGINGSPORTEFEUILLE PER 30 JUNI 2017

General Electric

IBM

Intel

Nike

Oracle

PPG Industries

Priceline Group

Proctor & Gamble
Verizon Communications
Walt Disney

Zuid-Korea
SansungElectronics
Zwitserland

Zurich Financial Services
Nestlé

Balans

51 I NR!

331.656
317.596
381.723
527.055
453.612
291.501
307.770
490.057
391.840
469.784

298.760

338.476
526.440

0L
1,8
1,8
2,1
2,9
2,5
1,6
1,7
2,7
2,2
2,6

1,7

19
2,9

TOTAAL PORTEFEUILLE

1van het eigen vermogen
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Gouda, 31 augustus 2017

De directie,
Hof Hoorneman Fund Management NV
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OVERIGE GEGEVENS
BELANGEN DIRECTIE

De bestuurders van Hof Hoorneman Fund Management NV, dat de directie over Hof
Hoorneman Investment Funds NV voert, hadden per 30 juni 201 7 de volgende belangen
in beleggingen in de sub fondsen van Hof Hoorneman Investment Funds NV (opgave
conform artikel 122 lid 2 van h et Besluit gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft,
vermelding in aantallen):

30-06-17
9% SRLEV 18-2041 250.000
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O.v.v. Onaam subfondsd
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