Tweedy, Browne
Value Funds

INVESTMENTGESELLSCHAFT
MIT VARIABLEM ANTEILSKAPITAL, GEGRUNDET IN LUXEMBURG

(Société d’Investissement a Capital Variable)

Handelsregister Luxemburg Nr. B 56.751

Halbjahresbericht
31. Mdrz 2023

Teilfonds:
Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)
Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)
Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Zeichnungen werden nur auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts in Verbindung mit dem
letzten Jahresbericht und dem Halbjahresbericht, sofern dieser danach verdffentlicht wurde,
vorgenommen und werden nur auf dieser Grundlage angenommen.







Tweedy, Browne Value Funds

Verwaltungsrat und Verwaltung
Allgemeine Informationen
Bericht des Anlageverwalters an die Anteilinhaber

Tweedy, Browne Value Funds

Konsolidierte Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
Anlageniibersicht
Aufstellung Devisentermingeschifte

Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
Anlageniibersicht
Aufstellung Devisentermingeschifte

Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
Anlageniibersicht
Aufstellung Devisentermingeschifte

Erlduterungen zum Abschluss

Seite

21

22
23
27

29
30
34

36
37
40

42



Tweedy, Browne Value Funds

Verwaltungsrat und Verwaltung

Verwaltungsrat

Ameélie Guittet-Garreau
Benoit Paquay

Thomas H. Shrager
Robert Q. Wyckoff, Jr.

Anlageverwalter

Tweedy, Browne Company LLC
One Station Place

Stamford, Connecticut 06902
USA

Verwaltungsgesellschaft und
Hauptvertriebstriger

Lemanik Asset Management S.A.
106, route d’Arlon

L-8210 Mamer

GroBherzogtum Luxemburg

Luxemburg Zentrale

Verwaltungsstelle und Depotbank

State Street Bank International GmbH
Niederlassung Luxemburg

49, avenue J.F. Kennedy

L-1855 Luxemburg

GroB3herzogtum Luxemburg

Unabhéngiger Abschlusspriifer

Ernst & Young S.A.

35 E, avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
GroBherzogtum Luxemburg

Eingetragener Sitz

49, avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
GroB3herzogtum Luxemburg

Zahlstelle in der Schweiz

NPB Neue Privat Bank AG
Limmatquai 1/am Bellevue
Postfach, CH-8024 Ziirich,
Schweiz

Informationsstelle und Zahlstelle in
Deutschland

State Street Bank GmbH
Brienner Strafle 59
D-80333 Miinchen, Deutschland

State Street Bank GmbH - Niederlassung Frankfurt
Solmsstraf3e 83
D-60486 Frankfurt am Main, Deutschland

Vertretung in der Schweiz

FIRST INDEPENDENT FUND SERVICES LTD.
Klausstrasse 33
CH-8008 Ziirich, Schweiz

Fazilititsstelle im Vereinigten Konigreich

Zeidler Legal Services (UK) Ltd.

The Print Rooms

Studio 601

164-180 Union Street

London SE1 OLH, Vereinigtes Konigreich

Steuer- und Finanzberater

In den USA

Akin Gump Strauss Hauer & Feld LLP
One Bryant Park

New York, NY 10036-6745

USA

In Luxemburg

Arendt & Medernach S.A.
41A, avenue J.F. Kennedy
L-2082 Luxemburg
GroBherzogtum Luxemburg



Allgemeine Informationen

Tweedy, Browne Value Funds (der ,,Fonds®) ist eine Investmentgesellschaft, die gemél den Gesetzen des
GroBherzogtums Luxemburg als eine Société d'Investissement a Capital Variable organisiert ist und ihre
Vermogenswerte in mehrere separate Anlageportfolios (die ,,Teilfonds®) aufteilen kann.

Der in vorliegendem Halbjahresbericht enthaltene gepriifte Abschluss stellt die Finanzlage der einzelnen
Teilfonds zum 31. Médrz 2023 dar: Tweedy, Browne International Value Fund (Euro), Tweedy, Browne
International Value Fund (CHF) und Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund.

Die Anlagen des Fonds werden von Tweedy, Browne Company LLC (der ,,Anlageverwalter*), einem in den
USA registrierten Anlageberater mit Sitz in One Station Place, Stamford, Connecticut 06902, Vereinigte
Staaten von Amerika, verwaltet. Lemanik Asset Management S.A. Inc. wurde gemill eines globalen
Vertriebsvertrags zum globalen Vertriebskoordinator des Fonds (der ,,Vertriebskoordinator) ernannt.

Anteile des Fonds konnen zweimal im Monat zum Nettoinventarwert ausgegeben werden, in der Regel am
finfzehnten und am letzten Tag des Monats oder, falls der fiinfzehnte oder letzte Kalendertag kein
Geschiftstag ist, am ersten vorausgehenden Geschéiftstag. Exemplare des Verkaufsprospekts, der
Basisinformationsblatter (,,KID*), der wesentlichen Anlegerinformationen (,,KIID*), der Satzung, der
ungepriiften Halbjahresberichte, der Jahresberichte und des gepriiften Jahresabschlusses des Fonds sind
kostenlos erhéltlich, wenn Sie sich schriftlich an den Fonds zu Hidnden des luxemburgischen Verwalters
wenden:

State Street Bank International GmbH

Niederlassung Luxemburg

49, avenue J.F. Kennedy

L-1855 Luxemburg

Groftherzogtum Luxemburg

Fiir Schweizer Anleger sind die Satzung, der Verkaufsprospekt, die KID und/oder die KIID, die ungepriiften
Halbjahresberichte, die Jahresberichte und der gepriifte Jahresabschluss sowie ein besonderer
Informationsbericht mit einer Aufstellung aller Verkdufe und Kéaufe des Anlageportfolios kostenlos bei der
Schweizer Vertretung und Zahlstelle erhiltlich:

FIRST INDEPENDENT FUND SERVICES LTD.
Klausstrasse 33
CH-8008 Ziirich, Schweiz

Zahlstelle der Fonds in der Schweiz ist:
NPB Neue Privat Bank AG
Limmatquai 1/am Bellevue
CH-8024 Ziirich, Schweiz



Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Deutsche Anleger kénnen die Satzung, die Originalversionen und die deutschen Ubersetzungen des
Verkaufsprospekts, der KID wund/oder der KIID, der ungepriiften Halbjahresberichte, der
Jahresberichte und des gepriiften Jahresabschlusses kostenfrei bei der deutschen Informations- und
Zahlstelle beziehen:

State Street Bank GmbH State Street Bank GmbH - Niederlassung
Brienner Strafie 59 Frankfurt

D-80333 Miinchen, Deutschland Solmsstrafe 83
D-60486 Frankfurt am Main, Deutschland

Britische Anleger konnen die Satzung, den Verkaufsprospekt, die KIID, die ungepriiften
Halbjahresberichte, die Jahresberichte und den gepriiften Jahresabschluss kostenfrei bei der
Fazilititsstelle im Vereinigten Konigreich beziehen:

Zeidler Legal Services (UK) Ltd.

The Print Rooms

164 - 180 Union Street

London SE1 OLH, Vereinigtes Konigreich



Tweedy, BrowneValue Funds
Bericht des Anlageverwalters an die Anteilinhaber 31. Mirz 2023

WERTENTWICKLUNG
Wertentwicklung bis 31. Mirz 2023
Annualisiert bei Zeitriumen von tiber 1 Jahr

6 Monate bis zum Seit
31. Mirz 2023 1 Jahr 5 Jahre 10Jahre  Auflegung

Tweedy, Browne International Value

12 0, _1 0, : O, 0, 20
Fund (Euro)*t (Auflegung 31.10.1996) 2D 5% 5,53% 5,54% 7.82%
MSCI EAFE Index (in USD/EUR) 14,76 1,00 6,12 6,77 5,14
Tweedy, Browne International Value o o o o o
Fund (CHF)* (Auflegung 31.10.1996) 14,22% 2,09% 2.81% 351% 6,04%
MSCI EAFE Index (abgesichert gegen CHF) 16,20 3,28 5,64 6,45 4,14
MSCI EAFE Index (in CHF) 18,13 2,10 2,55 4,62 3,42
Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund*

11,109 -1,999 059 39 3,689
(Auflegung 01.06.2007) ,10% 9% +05% +13% ,68%
MSCI World Index (in Euro) 6,63 4,78 10,72 10,69 6,98

*Renditen verstehen sich abziiglich aller Gebiihren und Aufwendungen. Der Wert der Anteile und die von ihnen erwirtschafteten Renditen kénnen sowohl
steigen als auch fallen. Sie werden von Markt- und Wechselkursschwankungen beeinflusst. Die vorstehenden Performanceergebnisse erstrecken sich iiber
viele Jahre und spiegeln eine Vielzahl von Marktzyklen und unterschiedliche geopolitische, marktbezogene und wirtschaftliche Bedingungen wider. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf zukiinftige Ergebnisse zu. Anlagen sind einem Verlustrisiko ausgesetzt, einschlieflich
dem volistindigen Verlust des Kapitals. Die Berechnung der Wertentwicklung der Teilfonds entspricht der von der Swiss Funds & Asset Management
Association (SFAMA) am 16. Mai 2008 verdffentlichten ,, Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven Kapitalanlagen*.
Die Darstellung der Indexperformance dient nur der Veranschaulichung. Sie koénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Performance-
Berechnungen werden fiir Anlegeranteile ausgewiesen.

+ Vor dem 17. Mai 2004 lautete der Teilfonds auf USD, und seine Anlagen wurden gegen USD-Schwankungen abgesichert. Mit Stichtag 17. Mai 2004
wurde die Basiswdhrung des Teilfonds auf EUR gedndert und das wahrgenommene Fremdwdhrungsrisiko seiner Anlagen wurde gegen EUR-
Schwankungen abgesichert. Die Zahlen zur Wertentwicklung seit Auflegung basieren auf dem prozentualen Anstieg des USD-Werts der Anteile bis zum
16. Mai 2004 und des EUR-Werts der Anteile danach. Dementsprechend stellen die Zahlen zur Wertentwicklung seit Auflegung nicht den prozentualen
Anstieg des USD- bzw. EUR-Werts der Anteile des Teilfonds iiber den Berichtszeitraum dar. Als Referenzindex dient der verbundene MSCI EAFE Index
(in USD/EUR), welcher die Wertentwicklung des MSCI EAFE Index in USD fiir den Zeitraum bis zum 16. Mai 2004 und in EUR fiir den Zeitraum ab
17. Mai 2004 darstellt. Mit Stichtag 16. November 2022 sichert der International Value Fund (Euro) das wahrgenommene Fremdwdhrungsrisiko nicht
mehr ab.

Der MSCI EAFE Index ist ein um den Streubesitz angepasster, nach der Marktkapitalisierung gewichteter Index, der zur Messung der Wertentwicklung
der Aktien an den Mdrkten der Industrielinder ohne die USA und Kanada dient. Der MSCI EAFE Index (in CHF) spiegelt die Rendite des MSCI EAFE
Index fiir einen Schweizer-Franken-Anleger wider. Der MSCI EAFE Index (in USD) spiegelt die Rendite des MSCI EAFE Index fiir einen USD-Anleger
wider. Der MSCI EAFE Index (in EUR) spiegelt die Rendite des MSCI EAFE Index fiir einen Euro-Anleger wider. Der MSCI EAFE Index (abgesichert
gegen CHF) besteht aus den Ergebnissen des MSCI EAFE Index, dessen Nicht-CHF-Engagements zu 100 % CHF-kursgesichert sind und der
Zinsdifferenzen in Devisenterminkursen beriicksichtigt.

Der zusammengesetzte MSCI EAFE Index (in USD/EUR) bildet die Wertentwicklung des MSCI EAFE Index (in USD) ab dem 16. Mai 2004 und die
Wertentwicklung des MSCI EAFE Index (in EUR) ab dem 17. Mai 2004 ab, die von Tweedy, Browne miteinander verkniipft wurden. Die Indexergebnisse
fiir das Kalenderjahr 2004 bilden die Wertentwicklung des MSCI EAFE Index (in USD) vom 1. Januar 2004 bis 16. Mai 2004 und die Wertentwicklung
des MSCI EAFE Index (in EUR) vom 17. Mai bis 31. Dezember 2004 ab.

Der MSCI World Index ist ein um den Streubesitz angepasster, nach der Marktkapitalisierung gewichteter Index, der zur Messung der Wertentwicklung
der Aktien an den Mdrkten der Industrieldnder dient. Der MSCI World Index (in EUR) spiegelt die Rendite des MSCI World Index fiir einen Euro-Anleger
wider.

Die Indexergebnisse jedes Index schliefsen Dividenden ein und sind abziiglich auslindischer Quellensteuern zu verstehen. Sie spiegeln nicht die Abziige
von Gebiihren und Aufwendungen wider. Sie konnen nicht direkt in einen Index investieren.

Die Teilfonds werden entgegen den Indizes aktiv verwaltet und umfassen Wertpapiere, die beziiglich Portfoliozusammensetzung, Ldinder- und
Sektorallokation und anderer Kennzahlen stark von den in den Indizes enthaltenen Wertpapieren abweichen. Die Darstellung der Indexergebnisse dient
nur der Veranschaulichung. Der abgesicherte Index veranschaulicht, wie die im Index enthaltenen Aktienwerte sich in ihren lokalen Wéhrungen fiir einen
Anleger in der Schweiz entwickelt hdtten. Der Teilfonds wird entgegen dem Index aktiv verwaltet und umfasst Wertpapiere, die beziiglich
Portfoliozusammensetzung, Linder- und Sektorallokation und anderer Kennzahlen stark von den im Index enthaltenen Wertpapieren abweichen. Der
abgesicherte Index wird auf monatlicher Basis vollstindig nominell abgesichert, wihrend der abgesicherte Teilfonds nur sein wahrgenommenes
Fremdwdhrungsrisiko absichert, soweit dies durchfiihrbar ist. Der abgesicherte Teilfonds wendet eine andere Absicherungsmethode als der abgesicherte
Index an. Mit Stichtag 16. November 2022 sichern der International Value Fund (Euro) und der Global High Dividend Yield Fund ihr wahrgenommenes
Fremdwdhrungsrisiko generell nicht mehr ab.



INTERNATIONAL VALUE FUND (CHF)

Durchschnittliche rollierende Fiinfjahresrendite (pro Monat berechnet)
31. Oktober 1996 bis 31. Méarz 2023

Von 258 Fiinfjahresmessperioden schlug der International Value Fund (CHF) den MSCI EAFE Index (abgesichert
gegen CHF) 153-mal bzw. in 59 % der Messperioden.

BAISSE NORMALER MARKT HAUSSE
20% A
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International Value Fund (CHF)
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MSCI EAFE Index (abgesichert gegen CHF)

Teilfonds Index
Baisse (unter 0 %) — 87 Perioden o o
Teilfonds schlégt Index in 97 % der Perioden 2:45% 3,80%
Normaler Markt (0 %-10 %) — 141 Perioden
5,739 5,409
Teilfonds schldgt Index in 37 % der Perioden 3% A0%
N o .
Hausse (iiber 10 %) — 30 Perioden 11,53% 11,95%

Teilfonds schildigt Index in 57 % der Perioden

Das vorstehende Diagramm veranschaulicht die durchschnittliche rollierende Fiinfjahresnettorendite (pro Monat berechnet) des
International Value Fund (CHF) seit dem 31. Oktober 1996 im Vergleich zur durchschnittlichen rollierenden Fiinfjahresrendite des
MSCI EAFE Index (abgesichert gegen CHF) (der ,,Index*). Die horizontale Achse bildet die Rendite des Index ab, die vertikale
Achse die Rendite des Teilfonds. Die diagonale Achse ist die Grenzlinie zwischen dem Zeitraum der Outperformance und dem
Zeitraum der Underperformance. Diagrammpunkte iiber der diagonalen Achse zeigen eine relative Outperformance des Teilfonds, die
Punkte unterhalb der diagonalen Achse eine relative Underperformance. Die jeweilige Rendite wurde fiir drei unterschiedliche
Marktumfelder berechnet: eine ,,Baisse* (Index-Rendite unter 0 %), einen ,,normalen Markt“ (Index-Rendite zwischen 0 % und

10 %) und eine ,,Hausse* (Index-Rendite iiber 10 %). Zwischen dem 31. Oktober 1996 und dem 31. Mérz 2023 lagen 258 rollierende
durchschnittliche Renditeperioden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit l4sst keine Riickschliisse auf zukiinftige Ergebnisse
zu.



..... Wir sind von der Welt der spdrlichen Renditen in den Jahren 2009 bis 2021 zu einer Welt feudaler
Renditen iibergegangen, und dieser Umbruch konnte sich in naher Zukunft noch verstdrken. Anleger kénnen
heute potenziell solide Renditen mit Kreditinstrumenten erzielen. Das bedeutet, dass sie sich nicht mehr so
stark auf risikoreichere Investments verlassen miissen, um die anvisierte Gesamtrendite zu erreichen.
Kreditgeber und Schnéppchenjdger haben in diesem verdnderten Umfeld erheblich bessere Aussichten als in
den Jahren 2009 bis 2021. Und wenn man davon ausgeht, dass sich das Umfeld im Vergleich zu den letzten
dreizehn Jahren — sowie iiber weite Abschnitte in den vergangenen vierzig Jahre — tiefgreifend verdindert hat
und sich potenziell weiterhin wandeln wird, sollte daraus folgen, dass mit Anlagestrategien, die sich in diesem
Zeitraum bewdhrt haben, in den kommenden Jahren keine Outperformance mehr erzielt werden kann.

Das ist die fundamentale Verdnderung, die ich mit Sea Change meine.

- Howard Marks, Oaktree Capital Management, 13. Dez. 2022

An unsere Anlegerinnen und Anleger:

Angesichts der in unseren vorherigen Briefen vertretenen Grundhaltung diirfte es Sie wenig
Uberraschen, dass wir die Ansicht des legendiren Investors Howard Marks teilen, nimlich dass in
unserer globalen Wirtschaft und an den Kapitalmarkten eine ,,fundamentale Verinderung® im Gange
sein diirfte. Wir sind weder Okonomen noch kénnen wir die Zukunft des Marktes vorhersagen.
Trotzdem glauben wir, dass in Bezug auf die Nullzinspolitik der letzten zehn Jahre der Rubikon
Uberschritten ist und dass mit einer Riickkehr zu Null- bzw. Negativzinsen in absehbarer Zeit nicht zu
rechnen ist. Die pandemiebedingte Stilllegung und Wiedereréffnung der Weltwirtschaft sowie die
auBerordentliche und scheinbar global koordinierte akkommodierende Geld- und Fiskalpolitik der
letzten zehn Jahren haben zusammen mit dem russischen Angriffskrieg in der Ukraine einen
Makroschock ausgel6st, der zu einer weiterhin andauernden ,,Neuordnung® an unseren Kapitalmairkten
gefiihrt haben diirfte. Fiir diese Ara der auBerordentlichen Spekulationsexzesse werden wir nun zur
Kasse gebeten und zwar leider in Form einer hartnickigen Inflation und deutlich gestiegener Zinssitze,
die sich wahrscheinlich lingerfristig auf erhéhtem Niveau einpendeln werden.

Das infolge der weltweiten Null- bis Negativzinsen ausgeloste , risikofreudige” Umfeld der letzten zehn
Jahre, auf das wir bereits in fritheren Briefen verwiesen haben, begiinstigte passive Anlagestrategien
gegentiber aktiven Strategien, Wachstums- und Technologiewerte mit lingerer Duration gegeniiber
Value-Aktien und US-amerikanische ,,Big Tech®“-Aktien gegeniiber ihren auslindischen Pendants. Sofern
wir mit der obenstehenden Neuordnung Recht behalten sollten (und natiirlich konnten wir uns auch
irren), diirften sich in einem lingerfristigen Hochzinsumfeld aktive Anlagestrategien gegeniiber passiven
Strategien, Value-Aktien gegentiber Wachstumswerten und Aktien von Nicht-US-Firmen gegentiber US-
amerikanischen ,,Big Tech*“-Aktien bewihren. Fur das ,,Reset” bzw. die Neuordnung an den
Kapitalmirkten gibt es deutliche Anzeichen wie die steigende Marktvolatilitit, die im letzten Jahr
ricklaufigen Large-Cap-Indizes, der Zusammenbruch der FAANGsS, die recht heftige Marktkorrektur
bei spekulativeren Technologiewerten, das relative Wiederaufleben von preisgetriebenen
Anlagestrategien und in der letzten Zeit die Outperformance von Nicht-US-Aktien. Wir glauben, dass
sich diese Neuordnung auch in der Wertentwicklung der Teilfonds in den sechs Monaten bis zum

31. Mirz 2023 widerspiegelt, und zwar seit im vierten Quartal 2020 eine Rotation von Wachstums- zu
Value-Aktien beobachtet werden konnte. Sollte die Vergangenheit tatsichlich ein Prolog sein, gehen wir
davon aus, ohne dies mit Sicherheit wissen zu kénnen, dass die Neuordnung an den Kapitalmirkten
langjihrige Folgewirkungen auf die Wertentwicklung haben diirfte. SchlieBlich brauchte es 15 Jahre nach
dem Platzen der letzten Technologieblase im Jahr 2000, bis sich der NASDAQ-Index vollstindig wieder
erholt hatte.

Das Anlageumfeld wird kurzfristig ungewiss und wahrscheinlich auch recht komplex bleiben, wihrend
sich die Marktpreise an die neuen wirtschaftlichen Gegebenheiten anpassen. Trotzdem schauen wir
weiterhin optimistisch in die Zukunft und schitzen die weitere Entwicklung der Aktienrenditen positiv
ein. Angesichts der aktuellen Turbulenzen, die unsere Wirtschaft und die Kapitalmirkte belasten und
denen wir uns natiitlich bewusst sind, setzen wir alles daran, die Auswirkungen des volatilen Umfelds
gewinnbringend zu nutzen. Diese Zeit ist unserer Ansicht nach auBBerordentlich gut geeignet, um ,,nach



Werten Ausschau zu halten®. Wie Warren Buffett bei zahlreichen Gelegenheiten zu sagen pflegte, sollte
ein langfristiger Aktienanleger Riickginge an den Aktienmarkten begriflen, da sie ihm die Mglichkeit
erbffnen koénnen, Unternehmensbeteiligungen zu attraktiven Preisen zu erwerben. Dem stimmen wir
voll und ganz zu. Wir méchten Sie als Anteilinhaber ermutigen, sich auf eine vielleicht holprige, aber
letztlich hoffentlich profitable Entwicklung fiir unseren Anlagestil einzustellen. Wie sich abzuzeichnen
scheint, ist der Preis wieder ausschlaggebend.

Bevor wir niher auf die Wertentwicklung unserer Teilfonds in den vergangenen sechs Monaten
eingehen, moéchten wir Sie zunichst tiber die letzten Kéufe von zwei unserer Teilfonds informieren und
Ihnen mit dieser Fallstudie das Value-Investing bei Tweedy, Browne veranschaulichen. Wir m&chten
Thnen somit einen zusitzlichen Einblick in unseren Anlageansatz und Anlageprozess geben. Ben
Graham riet in Intelligent investieren: ,,\Wisse, was du tust — kenne dein Geschift“. Wir hoffen, dass Ihnen
das folgende Beispiel die Gewissheit gibt, dass wir Ben Grahams Mantra in dieser Hinsicht wortwortlich
verstehen.

Winpak
- Eine anscheinend giinstige Ausgangsbasis

Wir glauben, dass Winpak, ein Hersteller von Kunststoffverpackungen mit Sitz im kanadischen
Winnipeg, zum Zeitpunkt des Kaufs eine attraktive Anlagemdglichkeit darstellte. Der Investitionsplan
hatte viele positive Aspekte, wie unter anderem: stabile Endmarktnachfrage, iberdurchschnittliches
organisches Wachstum, hohe Margen und hohe Kapitalrenditen, eine solide Bilanz und umfangreiche
Insiderkaufe. Dariiber hinaus erschien uns die Aktie im Vergleich zu vorherigen Fusionen und
Ubernahmen in der Branche und in absoluter Hinsicht als sehr giinstig. Im Sprachgebrauch von Tweedy
sprach die sogenannte Ausgangsbasis eindeutig fiir Winpak.

Die folgenden Datenpunkte fiir qualitative und quantitative Merkmale entsprechen dem Stand vom 31. Dezember
2022, soweit nicht anders angegeben. Bitte denken Sie daran, dass Winpak in kanadischem Dollar gehandelt wird,
die Berichterstattung des Unternehmens jedoch auf US-Dollar lautet.

Zu den positiven qualitativen Hauptmerkmalen gehéren folgende:

e Umsatzstabilitit: Mehr als 90 % des Umsatzes von Winpak stammen aus der Verpackung von
verderblichen Lebensmitteln und Getrinken, einem relativ defensiven Endmarkt. Die breite
Mehrzahl der Winpak-Produkte wird in Lebensmittelliden gekauft. Bei den letzten zwei Rezessionen
(2009 und 2020) verzeichnete Winpak schlimmstenfalls moderate organische Volumenriickginge im
niedrigen einstelligen Bereich.

¢ Umstellungskosten: Winpak ist ein Spezialist fiir Extrusionstechnologie, die Harzgranulat in
mafgeschneiderte Folien mit sehr spezifischen Produkteigenschaften verwandelt. Winpak stellt
beispielsweise zu 100 % die Verpackungen fiir Schinken in Kanada und rund 60 % der
Verpackungen in den USA her. Die wichtigsten Produkteigenschaften einer Schinkenverpackung
sind unter anderem: Verlingerung der Haltbarkeit, Beseitigung von Geriichen und
Durchstofifestigkeit zum Ausschalten von Leckagen. Eine Schinkenverpackung besteht aus 13
maf3gearbeiteten Folienschichten. Der Einsatz von eigenen Folien mit kundenspezifischen
Harzmischungen erhéht die Umstellungskosten fiir den Kunden.

e Preismacht: Die Kosten fir Rohstoffe — die drei wichtigsten sind Polyethylen, Polypropylen und
Nylon — machen fast 50 % der Umsiitze aus. Fir die Rentabilitit ist es daher wesentlich, dass
Anderungen der Rohstoffpreise auf den Kunden umgelegt werden kénnen. Annihrend 70 % des
Umsatzes von Winpak sind vertraglich gebunden (2 bis 5 Jahre), wobei die Herstellungspreise an die
Rohstoffpreise gekoppelt sind, wenn auch mit einer Verzégerung von vier bis sechs Monaten. Im
Jahr 2022 erzielte Winpak fast als einziger Hersteller von Konsumprodukten und trotz eines

Preisanstiegs von tiber 18 % ein positives organisches Volumenwachstum.



¢ Erhebliche Insiderkdufe: Seit November 2020 haben neun Unternehmensinsider Winpak-Aktien im
Wert von tber 6 Millionen CAD zu einem durchschnittlichen Kaufpreis von 39,21 CAD pro Aktie
gekauft.

e Medizinische Verpackungen als neue Wachstumschance: 2021 erwirtschaftete Winpak mit
medizinischen Verpackungen einen Umsatz von 40 Millionen USD (rund 5 % des Gesamtumsatzes).
Medizinische Verpackungen sind ein attraktiver Endmarkt mit hohen Margen und hohen
Markteintrittsschranken. Der Sektor ist stark reguliert und die Produkte bediirfen einer FDA-
Zulassung. Allein die Priifung der Produktsicherheit dauert normalerweise tber ein Jahr. Die
Umstellungskosten sind im Regelfall sehr hoch. Die Vertragsverhandlungen fiir medizinische
Verpackungen sind zeitintensiv, stirken aber in der Regel die Kundenbeziehung. Winpak hat sich
zum Ziel gesetzt, die mit medizinischen Verpackungen erzielten Umsitze bis 2025 zu verdoppeln.

Zu den positiven quantitativen Hauptmerkmalen gehéren folgende:

e Uberdurchschnittliches organisches Wachstum: In den letzten zehn Jahren betrug das
durchschnittliche jihrliche organische Umsatzwachstum +6 %, wovon 4 % auf das Volumen und
2 % auf den Preis entfielen. Winpak glaubt, tiber die nichsten Jahre ein Volumenwachstum im
mittleren einstelligen Bereich erzielen zu kénnen.

e Hohe Margen: Im vergangenen Zehnjahreszeitraum erzielte Winpak EBITDA-Margen von
durchschnittlich 21 %. Die Margen von Winpak geh6ren im Vergleich zu denen von bérsennotierten
Peers zu den héchsten in der Verpackungsindustrie. Die aktuellen EBITDA-Margen von rund 19 %
liegen dartiber hinaus etwa 200 Basispunkte unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. Obwohl dies fiir
unsere Investmentthese nicht wesentlich ist, kénnte die Riickkehr zum Mittelwert bei den Margen
das EBITDA weiter in die Héhe treiben.

e Hohe Kapitalrenditen: Die Kapitalrendite (ROIC) nach Steuern lag in den letzten zehn Jahren bei
durchschnittlich 19 %. Das ROIC nach Steuern wird als EBITA nach Steuern/(Nettoschulden +
Eigenkapital) definiert.

e Nettoliquiditit: Zum 31. Dezember 2022 verfiigte Winpak tiber liquide Mittel im Umfang von
399 Millionen USD mit einem Verschuldungsgrad von null. Zum 20. Mirz 2023 belief sich die
Nettoliquiditit von Winpak auf 21 % seiner Marktkapitalisierung.

o Keine einmaligen Aufwendungen: Die iiberwiegende Mehrzahl der an der Bérse notierten
Unternehmen melden regelmiBig ,,einmalige” Aufwendungen, die Analysten bei der Beurteilung der
»zugrundeliegenden® Rentabilitit in der Regel ignorieren. In einer Zeit, in der ,,einmalige*
Aufwendungen eher die Regel als die Ausnahme sind, zeichnet sich Winpak als ein Unternechmen
aus, das zumindest in den letzten 13 Jahren keine einmaligen Aufwendungen offengelegt hat. Die
gemeldeten Zahlen entsprechen folglich den tatsdchlichen Zahlen. Wir halten dies fiir selten und
beachtenswert.

Wihrend Winpak tber viele positive Merkmale verfiigt, besteht unserer Ansicht nach ein Unterschied
zwischen einem guten Unternehmen und einem guten Investment. Ausschlaggebend ist fiir uns der Preis
im Verhiltnis zum Wert. Eine Moglichkeit, um den Wert eines Unternehmens zu beurteilen, ist eine
Schitzung seines privaten Marktwerts. In anderen Worten dem Preis, der Anteilinhaber zustinde, wenn
das Unternehmen vollstindig an einen sachkundigen unabhingigen Kiufer veriuBlert wiirde. Zur
Schitzung des privaten Marktwerts analysieren wir reale Fusionen und Ubernahmen von vergleichbaren
Unternehmen. Nach Riicksprache mit Branchenexperten erscheinen uns die fiinf folgenden
Verpackungsunternehmen, die kiirzlich Gegenstand von Fusionen und Ubernahmen waren, am ehesten
mit der Geschiftsaktivitit von Winpak vergleichbar.



Summe Unternehmenswert Unternehmenswert

Datum Ziel Kaufer Unternehmenswert vs. Verkaufspreis  vs. EBITDA EBITDA-Marge
2. Apr. Coveris Americas (im PE- Transcontinental Inc. $1.320 1,4x 10,3x 13,3%
2018 Besitz von: Sun Capital (TCL/A CN)

Partners)
6. Apr. Bemis Company, Inc. (BMS) Amcor PLC (AMCR, AMC $6.719 1,6x 11,7x 14,0%
2018 AU)
20. Sept.  Gateway Plastics Silgan Holdings Inc. $485 3,2x 10,5x 30,7%
2021. (SLGN)
20. Dez. Ball Metalpack Sonoco Products $1.350 1,6x 12,2x 13,1%
2021 (51 % Platinum Equity, 49 % Company (SON)

Ball Corporation)
1. Febr. Scholle IPN (privat) SIG Group AG (SIGN SW) €1.305 2,8x 14,5x 19,0%
2022
1. Nov. Liquibox Sealed Air Corporation $1.150 3,2x 13,5x 23,5%
2022 (SEE)

DURCHSCHNITTL.: 2,3x 12,1x 19%

Wie aus obigen Beispielen deutlich wird, wurden mit Winpak vergleichbare Unternehmen zu einem
Unternehmenswert vs. EBITDA in einer Bandbreite von 10,3x bis 14,5x erworben. Der
durchschnittliche Unternehmenswert vs. EBITDA der vorstehenden Transaktionen hat einen
Multiplikator von 12,1. Die von uns kontaktierten Branchenexperten haben einstimmig Bemis als den
groBten borsengehandelten Mitbewerber von Winpak identifiziert. Bemis wurde von Amcor im Rahmen
einer 2018 angekiindigten Transaktion zu einem Unternehmenswert vs. EBITDA von 11,7x
Ubernommen.

Winpak wurde am 20. Mirz 2023 an der Borse fiir 40,69 CAD pro Aktie gehandelt. Auf der Grundlage
des im Dezember 2022 endenden Jahres wird Winpak zu einem Unternehmenswert von 7,0x zum
EBITDA und einem Unternechmenswert von 8,8x zum EBITDA gehandelt. Wenn Winpak anhand von
Bewertungsmultiplikatoren am unteren Ende des beobachteten M&A-Spektrums im Bereich
Lebensmittelverpackungen oder mit einem EBITDA von 10x oder 11x bewertet wird, wiirde sich sein
geschitzter innerer Wert auf rund 55 bis 59 CAD je Aktie belaufen

Dartber hinaus liegt die Eigentiimer-Gewinnrendite (EBITA nach Steuern/Unternchmenswert) von
Winpak bei tiber 8 %. Wir halten dies auf Stand-Alone-Basis statistisch gesehen fiir sehr preisgiinstig.

Wie jedes Investment verfiigt natiirlich auch Winpak tiber weniger attraktive Merkmale. Beispielsweise
wiirden steigende Rohstoffpreise (insbesondere die Kosten fiir Harz, die mit dem Olpreis korreliert sind)
Winpaks kurzfristige Gewinnmargen beeintrichtigen. Erhéhte Bedenken rund um die
Umweltauswirkungen von Kunststoff kénnten die Nachfrage nach Winpaks Produkten auf Dauer
negativ beeinflussen. Auch wenn nicht mehr als 10 % der verzeichneten Umsitze auf Einzelkunden
entfallen, kénnte der Verlust von GroB8kunden zu einem entsprechenden Umsatzriickgang fiir Winpak
fiihren. Unserer Ansicht nach werden diese und andere Negativfaktoren jedoch von den vorstehend
beschriebenen Vorteilen wettgemacht.

Eine gunstige Ausgangsbasis kann natirlich keine Garantie fiir ein positives Anlageergebnis sein.
Winpak ist zudem nur einer von vielen Aktienwerten, die unsere Teilfonds im Bestand halten. Das
Investment kann sich als erfolgreich erweisen oder auch nicht. Das Halten einer grolen Gruppe von
Aktien, die eine glinstige Ausgangsbasis haben diirften und mit erheblichen Abschligen auf unsere beste
Schitzung des privaten Marktwerts erworben wurden, wird jedoch unseren Beobachtungen zufolge mit
attraktiven absoluten Renditen belohnt, die bisweilen sogar den Index ubertreffen. (Risikostreuung
garantiert keinen Gewinn und schiitzt in einem allgemein einbrechenden Markt nicht vor Verlusten).



Wertentwicklung

Zu Beginn des laufenden Geschiftsjahres am 1. Oktober 2022 hatten der S&P 500, der Dow Jones
Industrial Average, der NASDAQ und der MSCI EAFE Index ihre vorherigen Tiefststinde
durchbrochen und wurden im Baissemarkt gut gehandelt. Den nachfolgenden Zeitraum prigte ab
Februar der Ukrainekonflikt, der an den Kapitalmirkten fir erheblichen Negativdruck sorgte. Die
resultierende Volatilitit zeigte sich vor allem in spekulativeren Marktbereichen, wihrend kurssensiblere
Aktien auf relativer Basis gegeniiber ihren wachstumsorientierteren Pendants deutlich an Boden
gewannen. Trotz einer recht beeindruckenden Sommerrally, bei der US- und globale Aktienindizes einen
Grofteil ihrer Verluste wieder wettmachen konnten, befanden sich die Mirkte im letzten Sommer und
Anfang Herbst erneut in Aufruhr, da die Inflationsdaten fiir August wenig Aussicht auf eine lang
ersehnte ,,Kehrtwende der Fed* boten. Kurz nach Beginn des laufenden Geschiftsjahres im Oktober
setzte bei globalen Aktienwerten eine Erholung ein, die sich tiber den GroBteil des 4. Quartals im
Kalenderjahr bis 2023 fortsetzte. Grund dafiir waren Nachrichten rund um eine riickldufige Inflation, die
erneute Hoffnung auf eine Kehrtwende der Fed und eine unter Umstinden ,,sanfte Landung® der
Weltwirtschaft. Diese jungste Rally begtinstigte Technologieaktien und Nicht-US-Aktien. Zum
Redaktionszeitpunkt nimmt der Markt den jingsten Konkurs von drei Banken und das damit
verbundene Beben gelassen hin, da die Aufsichtsbehdrden den Rettungsschirm erneut gedffnet und dem
gesamten Bankensektor Einlagensicherheiten und Kreditfazilititen zugesichert haben. Selbstverstindlich
waren die letzten Monate an den Kapitalmirkten unglaublich anspruchsvoll, da eine Fille
makroSkonomischer Bedenken das Anlegervertrauen stark strapazierte.

Bei Einsetzen der scheinbaren Neuordnung an unseren Kapitalmirkten schrieben die Tweedy, Browne
Value Funds am Ende der ersten Geschiftsjahreshilfte jedoch solide schwarze Zahlen, mit Umsitzen in
einer Bandbreite zwischen 11,1 % (Global High Dividend Value Fund) und 14,2 % (International Value
Fund (CHF)). Angesichts der erhShten Volatilitit waren die starken absoluten Renditen der Teilfonds
ein sehr erfreuliches Zeichen. Die Anteilinhaber der zwei europiischen Teilfonds, International Value
Fund (Euro) und Global High Dividend Value Fund, werden darauf hingewiesen, dass der
Verwaltungsrat des Fonds im November 2022 die Authebung der Wihrungsabsicherungen beschlossen
hat. Wir hoffen, dass die aktuelle Volatilitit in Verbindung mit der scheinbaren Neuordnung an den
Kapitalmirkten nach den tiber zehn Jahren wihrenden Marktexzessen weiterhin kurssensitive
Anlagestrategien wie die der Teilfonds begtinstigen wird und dass sich die drei-, fiinf- und zehnjihrigen
annualisierten Performancezahlen der Teilfonds von den Herausforderungen erholen werden, die sich
aus den Spekulationsexzessen in der Ara der Nullzinsanleihen ergeben haben.
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Portfolioaufteilung, -aktivitit und -positionierung

Bitte beachten, dass die einzelnen nachstehend besprochenen Unternehmen wihrend der sechs Monate bis zum
31. Mdrz 2023 von mindestens einem der Teilfonds, aber nicht unbedingt von allen drei Fonds gehalten
wurden.

Zu Beginn des Geschiftsjahres erlebten Aktien weltweit eine Berg- und Talfahrt. Vor Jahresauftakt
waren die Aktienmarkte stark eingebrochen. Grund dafiir waren zu einem grof3en Teil die
Lieferkettenengpisse, gekoppelt an den schnellen Inflations- und Zinsanstieg, sowie die Befiirchtung,
dass die Wirtschaft infolge der restriktiveren finanziellen Bedingungen in eine schwere Rezession
abrutschen kénnte. Die Abschlige betrafen weitgehend die ,,Big Tech*-Technologieunternehmen und
spekulativere Emissionen, wihrend traditionellere Value-Sektoren wie Industriewerte, Energie,
Finanzwerte und Basiskonsumgiiter aufwirts tendierten. Als sich den Berichten nach der
Inflationsausblick in diesem Geschiftsjahr verbesserte, sanken die Zinssitze geringfiigie und an den
weltweiten Aktienmairkten setzte eine Erholung ein, die zumindest teilweise auf das neu erwachte
Vertrauen in den Tech-Sektor und die gesunkene Angst vor einer potenziell schweren Rezession
zurlickzufiihren war. Die Mirkte erwiesen sich im letzten Monat als sehr widerstandsfihig und lieBen
sich von den zahlreichen Bankpleiten in den USA und weltweit nicht aus der Ruhe bringen. Angesichts
der recht hohen Aktienbewertungen insbesondere im Tech-Sektor und der sich als recht hartnickig
erweisenden Inflation bleibt jedoch abzuwarten, ob dieses Vertrauen gerechtfertigt ist.

Obwohl die Wertentwicklung der Teilfonds in den letzten sechs Monaten nicht gegen das Auf und Ab
an den Mirkten immun war, wurden in diesem Zeitraum starke absolute Renditen verzeichnet, auch
wenn diese hinter den betreffenden Indizes zurtickblieben. Die meisten Unternehmen in den
Teilfondsportfolios machten unabhingig von ihren Bérsenkursen weiterhin zugrundeliegende finanzielle
Fortschritte und die zugrundeliegenden Unternehmensgewinne hielten sich recht gut. Aufgrund des
Anstiegs der Inputkosten infolge von Inflation und Angebotsengpissen gerieten die Gewinnmargen
vieler Portfoliounternehmen jedoch zusehends unter Druck. Der Riickgang bei bestimmten
Portfoliobestinden war zweifellos auch auf die riickliufigen Bewertungsmultiplikatoren angesichts der
steigenden Zinsen/Diskontsitze und nicht nur auf die sich eintribenden Fundamentaldaten
zurlickzufthren.

Die Teilfonds bleiben allgemein nach Emissionen, Lindern, Branchengruppen und Marktkapitalisierung
diversifiziert. Insgesamt leisteten die Bestinde in den Bereichen Luftfahrt und Verteidigung,
Maschinenbau, Getrinke, Luftfracht und Logistik sowie Chemiewerte einen wesentlichen positiven
Beitrag zu den Renditen unserer Teilfonds im Berichtszeitraum. Neben zahlreichen anderen
Industrieunternehmen erwiesen sich dabei Unternehmen wie Safran, BAE Systems, Krones, Coca-Cola
FEMSA, Deutsche Post und Kemira als sehr renditestark. Demgegentiber litten die Teilfondsbestinde
Medien, Biotechnologie, IT-Dienstleistungen und Pharmaunternehmen, wobei Unternehmen wie TX
Group, lonis Pharmaceuticals, Transcosmos und Roche neben vielen anderen die gréfiten Abschlige
hinnehmen mussten. In geografischer Hinsicht lieferten die europiischen Bestinde (Frankreich,
Schweden, Deutschland, GroB3britannien und Nordirland, Italien und Finnland) die héchsten
Teilfondsrenditen, da der milde Winter den Druck auf die Energiepreise minderte. Viele US-
amerikanische Teilfondsbestinde wie unter anderem FedEx, FMC Corp, Berkshire Hathaway und
Vertex Pharmaceuticals leisteten ebenfalls einen positiven Wertbeitrag. Die Positionen der Teilfonds in
Asien erholten sich von einer enttiuschenden Entwicklung in der zweiten Hilfte des vergangenen
Geschilftsjahres. Einige der besten Performancebeitrige in diesem Geschiftsjahr lieferten bisher in
Hongkong und China ansissige Unternehmen wie CK Hutchison, Luk Fook Holdings, Uni-President
und Johnson Electric. Das stidkoreanische Unternehmen LG Corp erzielte in den letzten sechs Monaten
ebenfalls eine solide Rendite.

Da die Marktvolatilitit tber weite Abschnitte im Berichtszeitraum anhielt, blieben wir aktiv und gingen
eine erhebliche Anzahl neuer Engagements auf Teilfondsebene ein. Wir haben in dem Zeitraum zudem
zahlreiche neue Positionen aufgebaut. In dem Diagramm unten wird die Kauf- und Verkaufsaktivitit
unseres International Value (CHF) Teilfonds im Berichtszeitraum dargestellt, und wie Sie sehen kénnen,
handelt es sich bei diesen neuen Engagements in erster Linie um Small- und Mid-Cap-Unternehmen, die
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in der Mehrzahl ebenfalls sehr positive Beitrige zur Teilfondsperformance leisteten. Bitte beachten Sie,
dass die dargestellte Anlagetitigkeit nicht unbedingt ein Indikator fiir die frithere oder kinftige
Anlagetatigkeit ist; dass die fir einzelne Aktien dargestellten Renditen nicht reprisentativ fir die gesamte
Wertentwicklung des Teilfonds in dem Zeitraum sind (der Teilfonds erzielte im Halbjahreszeitraum zum
31. Mirz 2023 eine Rendite von 14,22 %); dass die dargestellten nicht realisierten Gewinne und Vetluste
(Stand: 31. Mirz 2023) unter Umstinden nicht reprasentativ fiir die aktuellen oder kiinftigen realisierten
Gewinne oder Verluste des Teilfonds sind; und dass die dargestellten Aktien moglicherweise nicht in
unseren anderen Teilfonds gehalten oder zu denselben Preisen erworben wurden.

INTERNATIONAL VALUE FUND (CHF) | KAUFE UND VERKAUFE
(10/01/2022 - 03/31/2023)

AKTIENKAUFE
WERTPAPIER DURCHSCHNITTSKoSTEN  AND
ADEKA Corporation JPY 2.154,8 Japan
Alten SA EUR 119,6 Frankreich
Brenntag AG EUR 66,1 Deutschland
Fuso Chemical Co. JPY 3.496,8 Japan
Grafton Group PLC GBP 6,7 Grofbritannien
Johnson Electric Holdings HKD 8,8 Hongkong
LX Holdings Corp. KRW 8.497,9 Stidkorea
Mitsubishi Gas Chemical Co. JPY 1.872,5 Japan
Truist Financial Corporation USD 31,4 Vereinigte
Staaten
AKTIENVERKAUFE
GEWICHTETER
WERTPAPIER DURCHSCHNITTLICHER LAND
VERKAUFSPREIS
Binggrae Co. KRW 40.097,9 Sudkorea
Dali Foods Group HKD 3,4 China
Hyundai Mobis Co. KRW 204.906,3 Sudkorea
Kangnam Jevisco KRW 21.119,6 Sudkorea
Megacable Holdings SAB MXN 42,7 Mexiko
Nifco Inc. JPY 3.608,7 Japan

In der vorstehenden Tabelle sind die Aktienkdufe und -verkdufe (aber nicht die Steigerungen oder Riickginge bestehender
Aktienpositionen) dargestellt, die in dem Halbjahreszeitraum zum 31. Marz 2023 im International Value Fund (CHF) getitigt wurden.
Die Preisangaben sind in den lokalen Wahrungen der Wertpapiere angegeben und spiegeln weder die Rendite des Teilfonds in Schweizer
Franken noch die Auswirkungen der Absicherungspolitik des Fonds wider. Die ausgewiesenen Zahlenwerte stellen die gewichteten
Durchschnittskosten und den gewichteten durchschnittlichen Verkaufspreis, wie angegeben, in Bezug auf jedes Wertpapier dar,
basierend auf den vom Teilfonds wihrend des Geschiftsjahres gehandelten Aktien.

Auf der Verkaufsseite trennten wir uns von einem GroBteil der verbleibendenden Anteile an Hyundai
Mobis, dem stdkoreanischen Automobilzulieferer; Binggrae, einem stidkoreanischen Hersteller von
Milchprodukten; Dali Foods, einem in Hongkong ansissigen Imbiss- und Getrinkeunternehmen; und
Nifco, einem japanischen Hersteller von Verbindungselementen und Kunststoffteilen fiir Autos und
Haushaltsgerite. Die Aktienkurse dieser Gesellschaften hatten entweder unsere Schitzungen des
zugrundeliegenden inneren Werts erreicht oder wurden durch unsere riicklaufigen Schitzungen des
zugrundeliegenden inneren Werts und die kiinftigen Wachstumsaussichten beeintrichtigt. In anderen
Fillen haben wir Positionen abgebaut, um Platz fiir Neuzuginge zu schaffen.

Im letzten Herbst berichteten wir in unserem jahrlichen Brief an die Anteilinhaber, dass wir bei einer
unserer Teilfondspositionen, dem mexikanischen Hithnerfleischunternehmen Bachoco, aktiv werden
wollten. Wir hatten uns vehement gegen ein freiwilliges Ubernahmeangebot der Familie Robinson Bours
ausgesprochen, das unserer Ansicht nach unter dem inneren Wert lag und die Familie auf Kosten von
Minderheitsaktioniren in unfairer Weise begiinstigte. Wir unternahmen zahlreiche Anstrengungen, um
tber die Presse und gemeinsam mit anderen Aktiondren Druck auf die beherrschende Familie
auszuiiben, in der Hoffnung, ein besseres Ergebnis zu erwirken. Leider miissen wir jedoch berichten,

12



dass unsere Bemiihungen vergebens waren. Die Familie hielt an ihrem freiwilligen Ubernahmeangebot
fest und wir mussten zwischen zwei schlechten Optionen wihlen: entweder das in unseren Augen
niedrige Angebot annehmen und unsere Aktien weit unter dem von uns geschitzten Zeitwert andienen
oder auf die Andienung verzichten und mit noch weniger Liquiditit bei einer ohnehin schwach
gehandelten Aktie rechnen. Wir entschlossen uns schweren Herzens fiir die erste Option und dienten
unsere Anteile in letzter Minute an. Obwohl die mit Bachoco erzielten Renditen im griinen Bereich
lagen, hatten wir das Gefiihl, aufgrund eines potenziellen Wertverlusts viel Geld aus dem Fenster werfen
zu missen. Abgesehen von dem Bachoco-Ergebnis gab es seit unserer letzten Mitteilung keine weiteren
wesentlichen Risiken oder Chancen im Bereich ESG zu berichten. Wir werden jedoch weiterhin die
wesentlichen Risiken oder Chancen sorgfiltig bewerten, die sich im Zusammenhang mit unserer
Einschitzung der kiinftigen Zusammensetzung der zugrundeliegenden inneren Werte der
Teilfondsbestinde aus den von uns identifizierten ESG-Themen ergeben kénnen. Unser ESG-Ansatz ist
seit jeher an unseren treuhinderischen Verpflichtungen und unserem Ziel ausgerichtet, unseren
Anteilinhaberinnen und Anteilinhabern im Einklang mit den Anlagezielen und -strategien der Teilfonds
die besten risikobereinigten Renditen zu bescheren.

Wit glauben, dass die Tweedy, Browne Value Funds nach wie vor gut positioniert sind, um von den
Anlageméglichkeiten zu profitieren, die sich angesichts der scheinbar laufenden Neuordnung an unseren
Kapitalmirkten ergeben. Vor allem haben die Portfolios der Teilfonds wenig mit Large-Cap-Indizes
gemeinsam. An dem Diagramm unten wird der Multi-Cap-Charakter des auf den Schweizer Franken
lautenden Teilfonds ersichtlich, dessen Bestinde sich zu einem hohen prozentualen Anteil aus Mikro-,
Small- und Mid-Cap-Unternehmen zusammensetzen. Am 31. Mirz 2023 waren rund 30,5 % der
Aktienmarktkapitalisierung des Teilfonds in Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von unter

10 Milliarden USD investiert. Im Vergleich dazu ist der MSCI EAFE Index lediglich zu 10 % in
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von weniger als 10 Milliarden USD investiert.

INTERNATIONAL VALUE FUND (CHF) | GEWICHTUNG DER MARKTKAPITALISIERUNG (31. MARZ 2023)

MARKTKAPITALISIERUNG (IN USD) % PORTFOLIO % AKTIEN MARKTWERT MSCI EAFE INDEX
>50 Milliarden 44,81% 47,79% $72.171.268,90 49,03%
25 - 50 Milliarden 9,37% 9,99% 15.094.400,72 20,74%
10 - 25 Milliarden 10,95% 11,68% 17.642.361,85 19,96%
2 - 10 Milliarden 22,58% 24,08% 36.364.759,44 10,27%
< 2 Milliarden 6,05% 6,46% 9.748.873,53 0,00%
Aktien gesamt 93,77% 100,00% $151.021.664,45 100,00%
Barmittel 5,05 8.139.758,83

Absicherungen 1,18 1.896.321,06

Summe 100,00% $161.057.744

Die Lindergewichtungen der Teilfonds weichen zudem erheblich von denen der MSCI EAFE oder
World-Indizes ab. Der Global High Dividend Value Fund hat beispielsweise rund 12 % seines
Aktienkapitals in US-Unternehmen investiert gegeniiber einer Gewichtung von 68 % im MSCI World.
Der International Value Fund (CHF) legt rund 5 % seines Aktienkapitals in japanische Unternehmen an,
gegentiber einer Gewichtung von 22 % in Japan des MSCI EAFE Index. Aulerdem betrigt laut
Bloomberg der ,,aktive Anteil* der drei Teilfonds zum 31. Mirz 2023 jeweils 90,3 % (International Value
(CHE)), 90,8 % (International Value (Euro)) und 95,1 % (Global High Dividend) gegeniiber den
Referenzindizes der Teilfonds. Basierend auf dem aktiven Anteil wird der Prozentsatz der
Aktienbestinde in einem Fondsportfolio berechnet, der von einem Index abweicht.

Die Portfolioallokationen der drei Teilfonds sind zudem seit Jahren nicht US-zentriert, und diese
Ausrichtung wird beibehalten. Wie bereits erwihnt, sind die Bewertungsunterschiede zwischen US- und
Nicht-US-Aktien in den letzten Jahren deutlich gestiegen und begiinstigen unseres Erachtens fortgesetzt
vor allem Nicht-US-Aktien.
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Letztlich sind wir iiberzeugt davon, dass die Attraktivitit unserer Teilfondsportfolios aus
Bewertungsperspektive nicht in Frage gestellt werden kann. Alle Portfoliobestinde unserer drei
Teilfonds werden, aggregiert betrachtet, zu angemessen attraktiven gewichteten durchschnittlichen
Bewertungsmultiplikatoren gehandelt wie dem Kurs im Verhiltnis zum erwarteten Gewinn, dem Kurs
im Verhiltnis zum Buchwert und dem Kurs im Verhiltnis zum Betriebsergebnis vor Steuern. Die
Eigentimer-Gewinnrendite, die als Nettogewinn nach Steuern geteilt durch den Unternehmenswert
definiert wird, betrug in den letzten Jahren bei vielen, wenn nicht sogar den meisten Neukaufen fiir
unsere Teilfonds mindestens 7 bis 8 %, was im Vergleich zu den meisten Ertragsrenditen von
Unternehmen nach Steuern recht attraktiv ist.

Wir glauben, dass die Diversifizierung der Teilfonds nach Emissionen, Lindern, Sektoren,
Branchengruppen und Marktkapitalisierung nicht nur die Volatilitit eindimmt, sondern vor allem auch
das fundamentale Risiko senkt. (Wie vorstehend erwdhnt, garantiert Risikostreuung keinen Gewinn und schiitzt
in einem allgemein einbrechenden Markt nicht vor Verlusten.)

Dartiber hinaus weist die breite Mehrzahl der Unternehmen, in welche die Teilfonds investiert sind, nach
unserer Einschitzung einen sehr geringen Verschuldungsgrad auf. Die Neukéufe unserer Teilfonds
werden im Allgemeinen zu Borsenkursen getitigt, die deutlich unter unseren konservativen Schitzungen
des zugrundeliegenden inneren Werts liegen. Obwohl wir statistischen Risikokennzahlen mit Fokus auf
die Renditevolatilitit wie Standardabweichung, Beta und/oder Sharpe-Ratio wenig Bedeutung
beimessen, schneiden alle drei Teilfonds bei diesen Kennzahlen im Vergleich zu relevanten Indizes
langtristig gut ab. Warren Buffett wird haufig mit dem Satz zitiert: ,,Um als Erster durchs Ziel zu
kommen, muss man zunichst ans Ziel gelangen®. Diese Ermahnung verlieren wir nie aus dem Blick.

Wie bereits in den letzten Berichten erldutert, beinhalten unsere Teilfondsportfolios einen
diversifizierten Mix von nach unserer Einschitzung erstklassigen Unternehmen, auf die wir uns haufig
als ,,bessere Unternehmen® beziehen. Das Vermdgen dieser eher zyklischen, vermoégensstarken
Unternehmen, unterliegt bis zu einem gewissen Grad konjunkturellen Schwankungen, wihrend wir die
kleineren Positionen in verschiedenen Unternehmen mit tiberzeugenden statistischen Profilen als
statistische Wetten einstufen. Insiderkdufe spielen in diesem Portfoliosegment oft eine gro3e Rolle. Wir
bezeichnen dies als die Versicherungskomponente, da eine Versicherungsgesellschaft auf eben diese
Weise Statistiken und Diversifizierung bei der Risikotibernahme verwendet. Wenn wir von potenziellen
Kunden gefragt werden, was uns ausmacht, verweisen wir auf dieses Mosaik von Werten, durch das sich
unser Ansatz weitgehend von dem der Konkurrenz abhebt.

Finanzielle Vorstidte

Zu den besseren Unternehmen im Portfolio geh6ren Unternehmen, die unserer Einschitzung nach iiber
echte und dauerhafte Wettbewerbsvorteile verfiigen, aufgrund derer sie iiberdurchschnittliche
Kapitalrenditen erzielen durften. Wir bezeichnen diese Arten von Unternehmen manchmal auch als
finanzielle Vorstidte (,,financial suburbans®), also als Unternehmen, die nahezu allen wirtschaftlichen
Gegenwinden oder Stérungen standhalten sollten. Sie sind ideale Kaufgelegenheiten, werden aber leider
viel zu selten zu attraktiven Abschligen auf konservative Schitzungen des zugrundeliegenden inneren
Wertes gehandelt. Preisgelegenheiten ergeben sich bei diesen Unternehmen oft nur im Fall von starken
Konjunktureinbriichen, wenn unter Anlegern die Angst grassiert. Wenn sich solche Chancen bieten,
greifen wir natiirlich zu. Das hohere Konfidenzniveau dieser Unternehmen ermdglicht uns im Regelfall,
beim Kauf umfangreichere Positionen einzugehen. Aulerdem kénnen wir sie nach dem Kauf tiber sehr
lange Perioden, manchmal iiber Jahrzehnte im Portfolio halten, da sie bestens in der Lage sind, ihren
inneren Wert iiber lange Bewertungszeitriume hinweg stindig zu steigern und somit ihre Aktienkurse
fortlaufend zu besichern.

Von Kunden und Anlageberatern werden wir aber oft gefragt, warum unsere Portfolios weiterhin
bedeutend in Unternehmen wie unter anderem Nestlé, Heineken und Diageo investiert sind, die wir seit
Jahrzehnten im Bestand halten. Schlief3lich sind diese ,,Qualititsunternehmen® nicht unbedingt
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preisgiinstig und die meiste Zeit tiber keine typischen ,,Value-Aktien®. Warum also bleiben wir in diese
Werte investiert und warum stellen sie einen wichtigen Bestandteil unserer Anlagetitigkeit dar?
8 getatg

Unser Ansicht nach verfiigen die drei genannten Unternehmen ausnahmslos tiber solide
Geschiftsmodelle, gestiitzt durch ihre weltweit Prisenz und ihre Markenpositionierung, denen
gegeniiber Wettbewerber meistens machtlos sind. Anstatt eine Auswahl an hochpreisigen Artikeln zu
vertreiben, umfasst ihr Produktangebot in den meisten Fillen eine Vielzahl von Niedrigpreisprodukten,
was unserer Ansicht Sicherheit gibt. Es ist nunmal einfacher, sich eine Flasche Heineken oder eine
Nestlé Nespresso-Kaffeekapsel zu leisten als einen neuen BMW. Die Verbraucher identifizieren sich
stark mit den Marken dieser Unternehmen, die tiber erhebliche GroB3envorteile bei Produktion und
Werbung sowie tiber ein umfassendes Vertriebsnetz verfiigen. Ein weiterer wichtiger Grund fiir unsere
Treue ist, dass sie die inflationdren Input-Preise scheinbar deutlich leichter auffangen kénnen als
Wettwerber mit schwicheren oder ohne Marken und geringeren Margen. Rohstoffe haben an den
Gesamtkosten ihrer schwicher aufgestellten Konkurrenten ohne Markennamen in der Regel einen
grofleren Anteil. Verbraucher scheinen bereit zu sein, fiir diese Marken den entsprechenden Preis zu
zahlen. Und Konsumenten mit steigendem Einkommen sind unserer Erfahrung nach eher gewillt, auf
,»bessere” Marken umzusteigen. Die Unternehmen sind langfristig umfassend auf Premiumisierung
ausgerichtet. Und es gibt zahlreiche Griinde, warum Konsumenten fiir Marken den festgelegten Preis
zahlen wollen. Dazu gehéren unter anderem die Wahrnehmung, dass die Produkte von héherer Qualitit
sind, ehrgeizige Zielsetzungen, Status und soziale Signale. Diese Unternechmen fahren einen harten Kurs,
wenn es darum geht, die Verbindung ihrer Kunden zur Marke und die Relevanz und Attraktivitit ihrer
Produkte sicherzustellen. Zum Beispiel erfindet Nestlé Kaffee immer wieder ,,neu®. Nespresso wurde in
ein Luxusprodukt verwandelt und Nestlé wendet viel Mithe auf, um mit seinen Kaffeeartikeln ein
jungeres Publikum anzusprechen. Diageo bemiiht sich ebenfalls verstirkt um jiingere
Konsumentengruppen, indem das Unternehmen ihnen Kenntnisse zu Cocktails, Mixern und
hochwertigen alkoholischen Getrinken vermittelt, um somit ihre Produktverbundenheit zu vertiefen.
Wenn vor allem aufstrebende Verbraucher mit steigendem Einkommen Giste beeindrucken und/oder
sich etwas Gutes tun wollen, kann der Kauf einer Premiumflasche Tequila oder Whiskey als
preisgiinstige Option erachtet werden, um mit anderen gleichzuziehen. Dieser Mehraufwand kann als
noch geringer wahrgenommen werden, wenn hochpreisiger Alkohol pro Glas konsumiert wird.

Wie wir ebenfalls festgestellt haben, profitieren Marken hiufig von einem wirtschaftlichen
Schutzmechanismus. Die Unternehmen setzen fiir ihre Markenprodukte in der Regel einen héheren
Preis an und erzielen attraktivere Bruttomargen, die ihnen unter schwierigen konjunkturellen
Bedingungen Handlungsspielraum verschaffen. Hersteller von Markenartikeln generieren in der Regel
auch hohe Kapitalrenditen (das Geld, das sie in ihre Unternehmen investieren). Unserer Ansicht nach
bemiihen sie sich zudem nach besten Kriften darum, den Wert der Unternehmensanteile langfristig zu
steigern. Nestlé, Diageo und Heineken konnten ihren inneren Wert je Aktie iiber Jahrzehnte hinweg
schitzungsweise um jahrlich rund 6 bis 8 % in die Hoéhe treiben. Die grof3ten Treiber fiir dieses
vielversprechende und relativ stabile Wachstum sind unter anderen: 1) hohe Kapitalrenditen, 2) relativ
stabiles Umsatzwachstum, 3) Steigerung der EBIT-Marge durch Premiumisierung (Trading-up) und
Effizienzsteigerungen und 4) Generierung von Liquiditit. Weiter begiinstigt wurde die Wertsteigerung in
einigen Fillen durch durchdachte Aktienriickkiufe. Letztlich sind Ubernahmen der weniger erfassbare
Faktor, der den Wertzuwachs weiter steigern (aber auch belasten) kann. Wir verfolgen die Fusions- und
Ubernahmeaktivitit (,M&A) eingehend nach, da wenig giinstige und/oder iiberteuerte Ubernahmen
Wert vernichten kénnen. Als positiv bewerten wir, dass es sich bei dieser Art von Unternehmen hiufig
um sehr gro3e Akteure handelt. Thre gelegentlichen Akquisitionen sind in der Regel von geringem
Umfang und diirften den Unternehmenswert und die Wertschépfung rechnerisch wenig beeinflussen
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oder beeintrichtigen. Wenn sie fiir eine unbedachte Ubernahme einen iiberhdhten Preis zahlen miissen,
wird sie dies nicht vollstindig von ihrem Kurs abbringen.

Auch wenn wir insgesamt der Meinung sind, dass Unternehmen wie Nestlé, Diageo und Heineken sehr
attraktive Werte sind, handelt es sich dabei nicht unbedingt um billige Aktien, die tiberdurchschnittlich
hohe Renditechancen bieten, wenn man sie zu einem beliebigen Zeitpunkt blind kauft. Weshalb wir
gleich einer kaputten Schallplatte wiederholt darauf hinweisen, dass es immer um den Preis geht. Wir
versuchen, diese Aktien zu kaufen, wenn ihre Bérsenkurse deutliche Abschlige aufgrund von Fusionen
und Ubernahmen beziiglich vergleichbarer Unternehmen aufweisen. Wie bereits erwihnt, sind attraktive
Einstiegspreise bei diesen Unternehmen duflerst selten und zwar unserer Einschitzung nach ebenso
selten, wie in freier Wildbahn auf eine Familie von Schneeleoparden zu stolen. In den seltenen Fillen, in
denen uns diese Werte als preisglinstig gehandelt erschienen, waren die niedrigeren Bérsenkurse hiufig
auf schlechte Nachrichten, einen Einbruch im Borsenmarkt oder andere unvotrhersehbare, seltene
Ereignisse (,,Schwarze Schwine®) zurtickzufthren. Wir richten unsere Analysen unter solchen
Umstinden vollstindig auf die Bewertung und das Risiko einer Franchise-Wertminderung aus. Dabei
fragen wir uns stets, ob es sich bei den jeweiligen Trends lediglich um Modeerscheinungen oder
Wahnvorstellungen oder vielmehr um langfristige Umstrukturierungen handelt. Wir kénnen einen Kauf
titigen oder die Aktie ins Portfolio holen, wenn wir der Ansicht sind, dass nur kurzfristige, nicht
strukturelle Erwigungen den Aktienpreis driicken. Danach warten wir geduldig ab und hoffen, dass sich
das Investment fiir die Anteilinhaber unserer Teilfonds auszahlen wird. Diese Arten von Anlagen
dirften iber mindestens zwei Wachstumstreiber verfiigen: die Steigerung des inneren Wertes der von
unseren Teilfonds gehaltenen Aktien und die SchlieBung der Bewertungsliicke, die wir beim Kauf
identifiziert haben (von billig bis zu dem Preis, den man fiir ein Unternehmen dieser Kategorie erwarten
wiirde). Ein Aktienriickkauf zu niedrigen Preisen erweist sich im Regelfall als dritter Motor, der den
Wert und den Aktienkurs lingerfristig in die Hohe treiben kann.

Die vorstehend genannten Faktoren und die relative Stabilitit des langfristigen Wertzuwachses sind
hiufig die Griinde dafiir, dass wir diese Aktien tber lingere Perioden in unseren Portfolios halten. Wenn
sich die Bewertungsliicke unserer Ansicht nach unter den gegebenen Marktbedingungen schlief3t (oder
abnimmt), reduzieren wir unser Engagement in der Aktie. Wir nehmen somit schrittweise Geld aus dem
Markt und hoffen, dass wir die Position eines Tages wieder kostengiinstig aufstocken kénnen. In der
Zwischenzeit beobachten wir die Unternehmensentwicklungen, Branchentrends und die Fusionen- und
Ubernahmeaktivitit und legen weiterhin das Hauptaugenmerk auf das Verhiltnis Kurs versus
fundamentaler Wert.

Diese Aktien werden auch in Zukunft eine wichtige Rolle in den Portfolios unserer Teilfonds spielen. In
einer Diskussion tiber Stromerzeugung wiirden wir sie als ,,Grundlast™ bezeichnen, da sie unserer
Meinung nach von relevanter Grof3e, zuverlissig und wetterbestindig sind. Auch wenn sie zeitweise
nicht die besten Aussichten auf tiberdurchschnittliche Renditen bieten, rentieren sie sich im Allgemeinen
auf lange Sicht. Und wenn es an der Bérse und in der Wirtschaft bergab geht, bieten diese Aktienwerte
in der Regel einen defensiven Ballast. Qualititsunternehmen unterstiitzen uns dabei, Ihr Kapital in
schwicheren Mirkten zu schiitzen und langfristig zu vermehren.

Schlussgedanken
Kapitalismus ohne Konkurs ist wie Religion ohne Siinde. Es funktioniert nicht.

- Allan Meltzer, ehemaliger Zentralbank-Historiker und
aktives Mitglied des Council of Economic Advisors
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Zum Redaktionszeitpunkt befinden wir uns erneut in einer Phase groB3er wirtschaftlicher Ungewissheit
und finanzieller Instabilitit. Die Wertentwicklung an unseren Kapitalmirkten im Berichtszeitraum, die
unter der hartnickigen, schidlichen Inflation und den steigenden Zinsen litt, dhnelte zeitweise einer
Vollkatastrophe. Wihrend die pandemiebedingte Offnung und SchlieBung der Weltwirtschaft und der
Ukrainekrieg sicherlich keinen geringen Anteil an dieser katastrophalen Situation hatten, ist zur
Identifizierung des Schuldigen der derzeitigen Turbulenzen eine etwas differenzierte Analyse
erforderlich. Im Sinne von Shakespeares ,,Nicht durch die Schuld der Sterne, Brutus® scheint die gut
gemeinte, aber unverniinftige Geldpolitik der Null-Kupon-Anleihen schuldtragend zu sein, die politische
Entscheidungstriger zur Ankurbelung des Wirtschaftswachstums und zur Stlitzung unserer
Finanzmirkte nach der Finanzkrise von 2008 verfolgten. Die seit iiber zehn Jahren billigen — anders
ausgedriickt — kostenlosen Kredite haben eine Fiille unbeabsichtigter Folgen hervorgebracht, zu denen
nicht zuletzt die Anfilligkeit unserer Kapitalmirkte, geringes organisches Wachstum, niedrige
Produktivitit der Arbeitskrifte sowie Vermogens- und Einkommensunterschiede gehoren, die wiederum
einen gefihrlichen Populismus entfacht haben, der eine Gefahr fiir die demokratischen Institutionen in
den USA und weltweit darstellt. Uns ist bewusst, dass diese Problematiken recht ausgeprigt sind,
niedrige Zinsen sind jedoch ein starkes Gegenmittel. Negativzinsen kénnen aufgrund von Fehlanreizen
systematisches verantwortungsloses oder leichtsinniges Verhalten erheblich verstirken.

Wihrend wir bei Tweedy, Brownes sicherlich keine Wirtschaftswissenschaftler sind, scheint sich die
zitierte Beobachtung von Allan Meltzer zumindest unserer Ansicht nach zu bewahrheiten. Eine
entsprechende Redewendung hierzu kénnte ,,Ohne Fleil3, keinen Preis® sein. Wenn die Wirtschaft und
die Finanzmairkte nicht von Zeit zu Zeit mit den schmerzhaften negativen Folgen einer
wettbewerbsorientierten Marktdisziplin konfrontiert werden, kdnnen sie schwicheln und gegentiber
,»Schwarzen Schwinen® wie Pandemien und Kriegen zwischen Staaten anfillig werden. Einer unserer
geschitzten Mitbewerber, Tom Russo, erklirt oft, dass sich die GrofBartigkeit eines Unternehmens an
seiner Leidensfahigkeit (,,capacity to suffer) messen lisst. Wir sind der festen Uberzeugung, dass die
Konfrontation mit der Marktdisziplin den Unternehmen und der Wirtschaft insgesamt von Nutzen ist.
Anleger, die zeitweilig Schwierigkeiten ausgesetzt sind, entwickeln ein besseres Verstindnis fir das
Verhiltnis von Risiko und Rendite. Das im Namen der Nullzinspolitik schier endlose Eingreifen der
globalen Zentralbanken in den letzten zehn Jahren fithrte im Wesentlichen dazu, dass Anleger nicht
mehr angehalten waren, dem erhaltenen Wert gegeniiber dem fiir risikoreiche Assets bezahlten Preis viel,
wenn Uberhaupt, Aufmerksamkeit zu schenken. Zombieunternehmen, Meme-Aktien, Kryptowihrungen,
Special Purpose Acquisition Companies (SPACs), technologische Einhérner, die Auf- und
Abwirtszyklen und die massive Fremdkapitalaufnahme in unseren Finanzmirkten sind nur einige der
Nebeneffekte, die sich aus der zeitweiligen Palliativpflege unserer wohlmeinenden Regulatoren ergaben.
Wir bei Tweedy sehnen uns oft zurtick nach der Marktdisziplin und der periodischen finanziellen
Bereinigung durch die rollenden Rezessionen, die in der Vergangenheit ein selbstverstindlicher
Bestandteil des guten alten Geschiftszyklus waren. Die Versuche auf Seiten der Politik, sich nach
Analyse einer schier endlosen Datenmengen einem Financial-Engineering zu verschreiben und somit
Rezessionen auszumerzen, halten wir fiir kontraproduktiv und zuweilen sogar fir dullerst gefihrlich.
Wihrend die US-Notenbank sich nunmehr an einem Scheideweg befindet und zwischen Hobbes‘schen
Optionen — Stitzung der Marktstabilitit (Bankenpleiten) und Bekimpfung der hartnickigen Inflation —
entscheiden muss, scheint es an der Zeit zu sein, uns mit dem Leichtsinn der vorherigen Geldpolitik
auseinandersetzen. Wir haben jedoch weiterhin die Hoffnung, dass in unserer Wirtschaft und an unseren
Kapitalmirkten eine fundamentale Verinderung im Gange sein kénnte.

Wo stehen wir also heute? Ohne tibermiitig oder tibermiBig optimistisch zu erscheinen, sind dies fiir uns
die Zeiten an den Mirkten, in denen Value-Investoren sprichwortlich ,,mit den Hufen scharren®.
Wihrend unklar bleibt, ob sich die Mirkte bereits an die neuen wirtschaftlichen Gegebenheiten
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angepasst haben, glauben wir nicht, dass sich die Welt auf einer letzten wirtschaftlichen Talfahrt
befindet. Bruce Greenwald, ehemaliger langjihriger Leiter des Heilbrunn Center for Graham & Dodd
Investing an der Columbia Business School und kluger Investor, wies in einer Value-Konferenz an der
Columbia Business School vor fast zehn Jahren darauf hin, dass ,,die apokalyptische Sichtweise in den
seltensten Fillen gerechtfertigt ist.” Wir wollen uns langfristig weiter fragen, wo wir in den nichsten drei
bis fiinf Jahren wahrscheinlich stehen werden. Aus diesem Blickwinkel betrachtet sind wir stolz auf die
Fondsbestinde und gespannt auf die neuen Anlagechancen, die sich fiir unsere Positionen in dieser
turbulenten Zeit vermehrt bieten. Aullerdem haben wir die Gewissheit, dass es sich bei vielen
Unternehmen, an denen der Fonds beteiligt ist, um anpassungsfihige, kompetitive Organisationen
handelt, die sich dank ihrer finanziellen und personellen Ressourcen auf die sich dndernden Umstinde
und Mirkte einstellen kénnen. Wenn wir also mit der anscheinenden Neuordnung an unseren
Kapitalmirkten Recht behalten, diirften vor uns und unserem Anlagestil weiterhin gute Zeiten liegen.

Wir danken Thnen fiir Thre anhaltende Zuversicht und Thr Vertrauen.

Mit freundlichen Griflen

Roger R. de Bree, Andrew Ewert, Frank H. Hawrylak, Jay Hill,
Thomas H. Shrager, John D. Spears,* Robert Q. Wyckoff, Jr.*

Anlageausschuss
Tweedy, Browne Company LLC

April 2023

*Robert Q. Wykoff, Jr. und Jobn D. Spears sind aktuelle Anleger in Tweedy, Browne 1 alue Funds.

18



Die Erwdhnung eines bestimmten Wertpapiers ist weder als Kaufempfehlung noch als Aufforderung zum
Verkauf dieses Wertpapiers zu verstehen. Die Portfoliobestinde kdnnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung
andern und sind moglicherweise nicht représentativ fiir die aktuellen oder zukiinftigen Anlagen eines Teilfonds.

Die hier ausgedriickten Ansichten entsprechen der Auffassung von Tweedy, Browne Company LLC mit Stand
vom Datum dieses Berichts; sie beabsichtigen keine Prognose oder Garantie zukinftiger Ergebnisse, und
Anderungen bleiben vorbehalten.

Derzeitige und kiinftige Portfoliobestinde unterliegen Risiken. Anlagen in ausldndischen Wertpapieren
beinhalten zusétzliche Risiken, die in Schwellenldndern ausgeprégter sind. Dabei handelt es sich um Risiken
wie etwa Wiahrungsschwankungen, politische Unsicherheit, unterschiedliche Standards der Rechnungslegung
und Finanzberichterstattung, unterschiedliche Aufsichtsrechte sowie unterschiedliche Markt- und
Wirtschaftsfaktoren in diversen Landern. Zudem sind die Wertpapiere kleinerer Unternehmen tendenziell
volatiler als die Wertpapiere groflerer Unternehmen. Ereignisse hoherer Gewalt wie Pandemien, Zeichen
politischer Umwailzungen und Naturkatastrophen erh6hen wahrscheinlich die inhdrenten Risiken von Anlagen
und konnen umfassende negative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und die Konjunktur im Allgemeinen
haben. Das Wertanlegen beinhaltet das Risiko, dass der Markt den inneren Wert eines Wertpapiers lange Zeit
nicht erkennt oder ein Wertpapier, welches als unterbewertet betrachtet wird, tatsédchlich beim Kauf richtig
bepreist ist. Dividenden werden nicht garantiert, und ein Unternehmen, das zurzeit Dividenden ausschiittet, kann
diese Zahlungen jederzeit einstellen. Risikostreuung garantiert keinen Gewinn und schiitzt in einem allgemein
einbrechenden Markt nicht vor Verlusten.

Infektionsepidemien oder -pandemien wie COVID-19 konnen erhebliche Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft, einzelne Unternehmen und die weltweiten Finanzmaérkte im Allgemeinen haben und zu grofer
Unsicherheit fithren. Die COVID-19-Pandemie hat die Weltwirtschaft, die Volkswirtschaften einzelner
Léander und die finanzielle Performance einzelner Emittenten, Sektoren, Branchen, Anlageklassen und Markte
in erheblicher und unvorhergesehener Weise beeintrichtigt, und die Dauer dieser Pandemie ldsst sich nicht
mit Gewissheit bestimmen. Die politischen, sozialen, wirtschaftlichen, marktbezogenen und finanziellen
Risiken von COVID-19 kénnten noch jahrelang bestehen bleiben und erhebliche Auswirkungen auf die
Teilfonds haben, unter anderem durch die Beeintridchtigung der Performance, der Nettoinventarwerte, der
Ertrage und/oder der Betriebsergebnisse der Teilfonds sowie der Wertentwicklung, der Ertriage, der
Betriebsergebnisse und der Rentabilitdt von Emittenten, in die einzelnen Teilfonds investieren.

Bitte nehmen Sie im Verkaufsprospekt des Teilfonds die Beschreibung der Risikofaktoren zur Kenntnis, die mit
Anlagen in Wertpapieren verbunden sind, wie sie von den Teilfonds eventuell gehalten werden. Alle Anlagen
unterliegen einem Risiko, einschlieBlich des mdglichen Kapitalverlusts. Es gibt keine Garantie dafiir, dass ein
Teilfonds sein Anlageziel erreichen wird.

Die Absicherung gegen das wahrgenommene Wahrungsrisiko verringert zwar das Verlustrisiko aufgrund von
Wechselkursschwankungen, reduziert aber auch die Féhigkeit eines Teilfonds, von glinstigen
Wechselkursschwankungen zu profitieren, wenn die Wihrung, gegen die der Teilfonds abgesichert ist,
gegeniiber den Wihrungen, auf welche die Anlagen des Teilfonds lauten, an Wert verliert, und kann einem
Teilfonds zusitzliche Kosten auferlegen.

Aktien und Anleihen sind unterschiedlichen Risiken ausgesetzt. In der Regel unterliegen Aktien groBeren
Kursschwankungen und hoherer Volatilitit als Anleihen und kénnen als Reaktion auf Beeintrachtigungen bei
den Emittenten, in der Politik, im Aufsichtsrecht, am Markt oder in der Wirtschaft erheblich im Wert
zuriickgehen. Im Gegensatz zu Aktien liefern Anleihen, wenn man sie bis zur Endfélligkeit halt, in der Regel
einen festen Renditesatz und eine feste Kapitalsumme. Anleihen unterliegen dem Zinsrisiko (mit steigenden
Zinsen fallen in der Regel die Anleihenkurse), dem Emittentenausfallrisiko, dem Emittentenbonitétsrisiko und
dem Inflationsrisiko, obwohl die US-Schatzpapiere durch die absolute Vertrauens- und Kreditwiirdigkeit der
US-Regierung gesichert sind.

DEFINITIONEN

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist ein Vergleich des Schlusskurses der Aktien eines Unternehmens
und seines Gewinns je Aktie in den letzten 12 Monaten davor.

Das Kurs-Buchwert-Verhiltnis (bzw. KBV) ist das Verhiltnis des Borsenwerts der Aktien eines
Unternehmens zum Wert des Vermogens des Unternehmens in dessen Bilanz.

Das Forward P/E wird berechnet, indem der Kurs am Berechnungstag (d. h. am 30. September 2022) durch
die 12-Monats-Forward-EPS-Schitzung geteilt wird, die auf rollierender Basis aus dem Konsens der
Gewinnschétzungen der Analysten fiir das kommende Geschiftsjahr abgeleitet wird.
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Der Unternehmenswert ist eine Kennzahl, die den Gesamtwert eines Unternehmens anzeigt (Borsenwert der
Stammaktien + beizulegender Zeitwert der Vorzugsaktien + beizulegender Zeitwert der Verbindlichkeiten +
Minderheitsbeteiligung - Zahlungsmittel und Anlagen).

Ertrige vor Zinsen und Steuern (bzw. EBIT) ist eine Kennzahl zur Ertragsfahigkeit eines Unternehmens,
die aus dem Umsatzerlos abziiglich Aufwendungen ohne Steuern und Zinsen berechnet wird.

Ertriige vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf den Geschiifts- oder Firmenwert (bzw. EBITA)
dient als Kennzahl fiir die betriebliche Ertragsfahigkeit eines Unternehmens (EBIT + Zinsaufwand +
Abschreibungsaufwand).

Ertrige vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf das Anlagevermogen und den Geschifts- oder
Firmenwert (bzw. EBITDA) dient als Kennzahl fiir die betriebliche Ertragsfahigkeit eines Unternehmens,
wobei die zahlungsunwirksamen Aufwendungen zum Betriebsergebnis eines Unternehmens hinzuaddiert
werden (EBIT + Wertminderungen Abschreibungsaufwand).

Der Dow Jones Industrial Average ist ein Aktienmarktindex, der 30 bdrsennotierte Blue-Chip-Unternehmen
abbildet, die an der New York Stock Exchange (NYSE) gehandelt werden und im NASDAQ enthalten sind.
Der NASDAQ Composite Index ist ein Aktienmarktindex, in dem alle am NASDAQ Aktienmarkt notierten
Aktienwerte enthalten sind, wie unter anderem Stammaktien, American Depositary Receipts (ADRs), Anteile
von Real Estate Investment Trusts (REITs) und borsennotierten Personengesellschaften sowie Tracking-
Aktien.

Dieser Bericht enthdlt Auffassungen und Aussagen iiber Anlagetechniken, Wirtschaft, Marktbedingungen und
andere Angelegenheiten. Es kann nicht garantiert werden, dass sich diese Auffassungen und Aussagen als
richtig erweisen, und einige von ihnen sind von ihrem Wesen her spekulativ. Keine von ihnen sollte als
Darstellung einer Tatsache verstanden werden.

Diesem Bericht muss ein Verkaufsprospekt von Tweedy, Browne Value Funds vorausgehen oder beiliegen.
Sie sollten die Anlageziele, Risiken, Gebiihren und Kosten des Teilfonds sorgfiltig priifen, bevor Sie
investieren. Der Verkaufsprospekt enthélt diese und andere Informationen iiber die Teilfonds. Der
Verkaufsprospekt sollte vor einer Anlage sorgféltig gelesen werden.
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Tweedy, Browne Value Funds
Konsolidierte Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

Per 31. Miirz 2023
In US-Dollar ausgewiesen

VERMOGENSWERTE

Anlagen zum Marktwert (Kosten USD 171.460.709) (Erlduterung 2) $ 273.474.566
Barmittel 17.813.058
Nicht realisierte Gewinne aus Devisentermingeschéften (Erlduterung 2) 4.512.389
Dividenden- und Zinsforderungen 574.322
Sonstige Forderungen 120
Summe Vermaogenswerte 296.374.455
VERBINDLICHKEITEN

Nicht realisierte Verluste aus Devisentermingeschéften (Erléduterung 2) 2.488.185
Anlageverwaltungs- und Gebiihren der Verwaltungsgesellschaft (Erlauterung 4) 469.008
Verbindlichkeiten fiir erworbene Anlagewerte 261.530
Antizipative Passiva und sonstigen Verbindlichkeiten 439.260
Summe Verbindlichkeiten 3.657.983
Nettovermogen S 292.716.472

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

VERMOGENSWERTE
Anlagen zum Marktwert (Kosten € 48.668.910) (Erlduterung 2) € 88.169.191
Barmittel 7.628.872
Nicht realisierte Gewinne aus Devisentermingeschéften (Erlduterung 2) 1.836.789
Dividenden- und Zinsforderungen 160.687
Summe Vermaogenswerte 97.795.539
VERBINDLICHKEITEN
Nicht realisierte Verluste aus Devisentermingeschéften (Erléduterung 2) 1.816.454
Anlageverwaltungs- und Gebiihren der Verwaltungsgesellschaft (Erlauterung 4) 118.650
Antizipative Passiva und sonstigen Verbindlichkeiten 134.658
Summe Verbindlichkeiten 2.069.762
Nettovermogen € 95.725.777
NETTOVERMOGEN
Anlegeranteilen zurechenbar
127,90 € je Anteil, basierend auf 362.353 im Umlauf befindlichen Anteilen € 46.343.245
Manager-Anteilen zurechenbar
382,59 € je Anteil, basierend auf 129.075 im Umlauf befindlichen Anteilen € 49.382.532
€ 95.725.777

STATISTISCHE INFORMATIONEN

Miirz 2023 FYE 2022 FYE 2021
Nettoinventarwert € 95.725.777 € 92.629.833 € 94.406.116
Je Anlegeranteil € 127,90 € 113,80 € 122,45
Je Manager-Anteil € 382,59 € 338,63 € 360,61

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Anlageniibersicht

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

% DES
NETTO-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Ubertragbare Wertpapiere, die an einem geregelten Markt gehandelt werden
Dividendenpapiere
Belgien
Fagron NV 17.066 268.448 0,28 %
KBC Group NV 9.930 628.569 0,66
897.017 0,94
Kanada
Lassonde Industries, Inc., Klasse A 4.760 337.718 0,35
Winpak Ltd. 34.534 1.008.296 1,06
1.346.014 1,41
China
Haitian International Holdings Ltd. 213.220 507.513 0,53
Uni-President China Holdings Ltd. 616.360 572.378 0,60
1.079.891 1,13
Finnland
Kemira Oyj 43.490 705.408 0,74
Frankreich
Alten SA 2.000 293.800 0,31
Rubis SCA 73.325 1.808.928 1,89
Safran SA 30.525 4.167.884 435
SCOR SE 30.700 642.858 0,67
Tarkett SA 81.654 1.017.409 1,06
TotalEnergies SE 34.412 1.870.636 1,96
9.801.515 10,24
Deutschland
Brenntag SE 3.530 244.276 0,25
Deutsche Post AG 47.315 2.038.803 2,13
Fresenius SE & Co. KGaA 80.775 2.007.259 2,10
Krones AG 6.795 738.617 0,77
Miinchener Riickversicherungs AG (Registered) 4.240 1.367.400 1,43
Rheinmetall AG 6.265 1.714.104 1,79
8.110.459 8,47
Hongkong
Asia Financial Holdings Ltd. 830.000 336.727 0,35
Chow Sang Sang Holdings International Ltd. 348.000 446.396 0,47

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

% DES
NETTO-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Hongkong (Fortsetzung)
Johnson Electric Holdings Ltd. 224.775 € 234.564 0,24 %
Luk Fook Holdings International Ltd. 112.645 331.519 0,35
1.349.206 1,41
Irland
Grafton Group plc 31.375 316.219 0,33
Italien
Buzzi Unicem SpA 27.615 617.471 0,65
SOL SpA 100.145 2.473.582 2,58
3.091.053 3,23
Japan
ADEKA Corporation 16.090 251.261 0,26
Fuji Seal International, Inc. 14.000 146.201 0,15
Fuso Chemical Co., Ltd. 9.810 255.434 0,27
Inaba Denki Sangyo Co. Ltd. 23.110 461.894 0,48
Konishi Co. Ltd. 22.900 303.284 0,32
Kuraray Co. Ltd. 61.765 519.850 0,54
Mitsubishi Gas Chemical Colnc 18.530 251.560 0,26
Okamoto Industries, Inc. 7.310 200.955 0,21
Sumitomo Heavy Industries Ltd. 23.005 515.480 0,54
Taikisha Ltd. 9.345 237.833 0,25
Transcosmos, Inc. 20.765 450.209 0,47
YAMABIKO Corp. 25.975 236.405 0,25
3.830.366 4,00
Mexiko
Coca-Cola FEMSA SAB de CN, Sponsored ADR 27.169 2.012.324 2,10
Megacable Holdings SAB de CV 317.450 746.011 0,78
2.758.335 2,88
Niederlande
Heineken NV 29.667 2.938.813 3,07
Singapur
DBS Group Holdings Ltd. 85.200 1.946.432 2,03
United Overseas Bank Ltd. 124.245 2.559.749 2,68
4.506.181 4,71
Siidkorea
LG Corp. 19.125 1.119.595 1,17

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

% DES
NETTO-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Siidkorea (Fortsetzung)
LX Holdings Corp. 38.508 € 232.236 0,24 %
Samsung Electronics Co Ltd 10.600 479.640 0,50
1.831.471 1,91
Schweden
Husqvarna AB 154.840 1.234.762 1,29
SKF AB 65.895 1.193.200 1,25
Trelleborg AB, Class B 83.550 2.187.014 2,28
4.614.976 4,82
Schweiz
Nestlé SA, Registered 24.025 2.697.991 2,82
Nestlé SA, Sponsored ADR 15.440 1.729.388 1,81
Novartis AG, Registered 16.100 1.358.690 1,42
Roche Holding AG 2.810 738.791 0,77
Zurich Insurance Group AG 3.548 1.564.653 1,63
8.089.513 8,45
Vereinigtes Konigreich
BAE Systems plc 331.318 3.705.004 3,87
CNH Industrial NV 105.045 1.479.034 1,55
Diageo plc 42.279 1.738.920 1,82
Diageo plc, Sponsored ADR 12.620 2.104.553 2,20
GlaxoSmithKline plc 33.623 546.809 0,57
Howden Joinery Group plc 65.530 520.550 0,54
Johnson Service Group PLC 337.255 469.793 0,49
10.564.663 11,04
Vereinigte Staaten
Alphabet, Inc., Class A 21.700 2.071.831 2,16
Alphabet, Inc., Class C 12.245 1.172.148 1,23
Autoliv, Inc. 4.590 394.425 0,41
AutoZone, Inc. 880 1.991.046 2,08
Bank of New York Mellon Corp. 29.100 1.217.087 1,27
Berkshire Hathaway, Inc., Class A 15 6.428.276 6,72
Berkshire Hathaway, Inc., Class B 3.045 865.392 0,90
FedEx Corp. 5.435 1.143.029 1,19
FMC Corp. 12.035 1.352.878 1,41
Tonis Pharmaceuticals, Inc. 47.040 1.547.434 1,62
Johnson & Johnson 9.565 1.364.605 1,43

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

% DES

NETTO-

ANZAHL MARKT- VERMO-

WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS

Vereinigte Staaten (Fortsetzung)

Truist Financial Corp. 31.835 999.193 1,04 %
Vertex Pharmaceuticals, Inc. 6.175 1.790.747 1,87
22.338.091 23,33

Summe Dividendenpapiere 88.169.191 92,11%

Summe Kapitalanlagen 88.169.191 92,11 %

Sonstige Nettovermdgenswerte 7.556.586 7,89 %

Summe Nettovermégen 95.725.777 100,00 %

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Aufstellung Devisentermingeschiifte

Offene Devisentermingeschéifte zum 31. Miirz 2023 (Erliduterung 2):

NICHT
REALISIERTER
KONTRAKT GEWINN/
FREMDWAHRUNG GEGENPARTEI KOSTEN VALUTADATUM (VERLUST)
Devisentermingeschiifte
Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschdiften
Japanischer Yen
SSB 129.274.000 04/06/23 € 105.805
JPM 45.014.585 06/02/23 37.049
SSB 60.516.312 08/04/23 36.704
SSB 32.516.312 08/04/23 1.781
SSB 93.780.729 11/13/23 27.288
SSB 75.000.000 11/13/23 4755
SSB 18.780.729 11/13/23 1.670
SSB 87.636.705 03/28/24 22.103
SSB 87.636.705 03/28/24 8.729
Mexikanischer Peso
SSB 2.300.000 04/26/23 4.685
SSB 7.300.000 04/26/23 18.081
SSB 7.301.905 04/26/23 18.476
Pfund Sterling
SSB 1.758.306 06/23/23 4.841
SSB 1.200.000 06/23/23 4.339
JPM 690.756 08/17/23 17.749
Schwedische Krone
SSB 7.319.848 04/12/23 50.262
SSB 2.267.311 08/17/23 13.938
US-Dollar
SSB 11.162.360 09/14/23 812.052
JPM 10.251.400 09/21/23 646.482
€ 1.836.789
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschiften
Japanischer Yen
SSB 92.000.000 04/06/23 (9.218)
SSB 37.274.000 04/06/23 (7.167)
JPM 45.014.585 06/02/23 (9.083)
SSB 28.000.000 08/04/23 (5.253)
Mexikanischer Peso
SSB 16.901.905 04/26/23 (146.843)

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)

Aufstellung Devisentermingeschiifte

Offene Devisentermingeschéifte zum 31. Mirz 2023 (Erlduterung 2):

NICHT
REALISIERTER
KONTRAKT GEWINN/
FREMDWAHRUNG GEGENPARTEI KOSTEN VALUTADATUM (VERLUST)
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschiiften (Fortsetzung)
Pfund Sterling
SSB 558.306 06/23/23 € (1.003)
JPM 690.756 08/17/23 (52)
Schwedische Krone
SSB 1.450.000 04/12/23 (4.730)
SSB 2.700.000 04/12/23 (5.360)
SSB 2.700.000 04/12/23 (7.169)
SSB 469.848 04/12/23 (1.194)
SSB 2.267.311 08/17/23 (5.529)
US-Dollar
SSB 5.400.000 09/14/23 (347.110)
SSB 5.350.000 09/14/23 (481.768)
SSB 412.360 09/14/23 (32.640)
JPM 4.900.000 09/21/23 (390.766)
JPM 5.351.400 09/21/23 (361.569)
€ (1.816.454)
Nicht realisierter Nettogewinn aus Devisentermingeschiiften € 20.335

Abkiirzungen der Kontrahenten:
JPM - JPMorgan Chase Bank NA
SSB - State Street Bank and Trust Company

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

Per 31. Miirz 2023
Ausgedriickt in Schweizer Franken (CHF)

VERMOGENSWERTE

Anlagen zum Marktwert (Kosten CHF 100.223.728) (Erlauterung 2) CHF 151.021.664
Barmittel 8.263.848
Nicht realisierte Gewinne aus Devisentermingeschéften (Erlduterung 2) 2.263.594
Dividenden- und Zinsforderungen 327.472
Sonstige Forderungen 110
Summe Vermogenswerte 161.876.688
VERBINDLICHKEITEN

Nicht realisierte Verluste aus Devisentermingeschiften (Erlauterung 2) 417.827
Anlageverwaltungs- und Gebiihren der Verwaltungsgesellschaft (Erlduterung 4) 288.976
Verbindlichkeiten fiir erworbene Anlagewerte 123.952
Antizipative Passiva und sonstigen Verbindlichkeiten 227.587
Summe Verbindlichkeiten 1.058.342
Nettovermdogen CHF 160.818.346
NETTOVERMOGEN

Anlegeranteilen zurechenbar
CHF 50,04 je Anteil, basierend auf 2.359.866 im Umlauf befindlichen Anteilen CHF 118.079.149
Manager-Anteilen zurechenbar

CHF 405,93 je Anteil, basierend auf 105.288 im Umlauf befindlichen Anteilen CHF 42.739.197

CHF 160.818.346

STATISTISCHE INFORMATIONEN

Mirz 2023 FYE 2022 FYE 2021
Nettoinventarwert CHF 160.818.346 CHF 141.540.824 CHF 179.741.761
Je Anlegeranteil CHF 50,04 CHF 43,81 CHF 49,93
Je Manager-Anteil CHF 405,93 CHF 353,61 CHF 398,79

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Anlageniibersicht

Per 31. Miirz 2023
Ausgedriickt in Schweizer Franken (CHF)

% DES
NETTQ-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Ubertragbare Wertpapiere, die an einem geregelten Markt gehandelt werden
Dividendenpapiere
Belgien
Fagron NV 27.853 CHF 434.853 0,27%
KBC Group NV 15.595 979.786 0,61
1.414.639 0,88
Kanada
Lassonde Industries, Inc., Klasse A 8.035 565.817 0,35
Winpak Ltd. 57.870 1.677.013 1,04
2.242.830 1,39
China
Baidu, Inc., Class A 139.816 2.419.543 1,50
Haitian International Holdings Ltd. 590.585 1.395.224 0,87
Uni-President China Holdings Ltd. 1.023.945 943.772 0,59
4.758.539 2,96
Finnland
Kemira Oyj 70.876 1.141.017 0,71
Frankreich
Alten SA 3.246 473.274 0,30
Rubis SCA 125.940 3.083.719 1,92
Safran SA 51.051 6.918.408 4,30
SCOR SE 142.385 2.959.259 1,84
Tarkett SA 109.343 1.352.231 0,84
TotalEnergies SE 87.382 4.714.585 2,93
19.501.476 12,13
Deutschland
Brenntag SE 5.900 405.229 0,25
Deutsche Post AG 75.329 3.221.668 2,00
Fresenius SE & Co. KGaA 125.660 3.099.313 1,93
Krones AG 18.090 1.951.687 1,22
Rheinmetall AG 10.905 2.961.309 1,84
11.639.206 7,24
Hongkong
Asia Financial Holdings Ltd. 450.000 181.198 0,11
Chow Sang Sang Holdings International Ltd. 589.600 750.655 0,47
CK Hutchison Holdings Ltd. 177.825 1.007.830 0,63

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Miirz 2023
Ausgedriickt in Schweizer Franken (CHF)

% DES
NETTO-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Hongkong (Fortsetzung)
Johnson Electric Holdings Ltd. 388.590 CHF 402.482 0,25%
WH Group Ltd. 668.610 364.153 0,22
2.706.318 1,68
Irland
Grafton Group plc 48.900 489.165 0,30
Italien
Buzzi Unicem SpA 52.799 1.171.762 0,73
SOL SpA 174.060 4.267.151 2,65
5.438.913 3,38
Japan
ADEKA Corporation 25.185 390.349 0,24
Fuso Chemical Co., Ltd. 15.815 408.715 0,25
Inaba Denki Sangyo Co. Ltd. 43.395 860.844 0,54
Kamigumi Co. Ltd. 46.000 877.788 0,55
Kuraray Co. Ltd. 100.690 841.131 0,52
Mitsubishi Gas Chemical Colnc 29.830 401.939 0,25
Nabtesco Corp. 39.535 879.253 0,55
Nihon Kohden Corp. 19.345 476.705 0,30
Okamoto Industries, Inc. 13.655 372.577 0,23
Sumitomo Heavy Industries Ltd. 55.170 1.226.973 0,76
Taikisha Ltd. 15.585 393.678 0,25
Transcosmos, Inc. 34.720 747.144 0,46
7.877.096 4,90
Mexiko
Coca-Cola FEMSA SAB de CN, Sponsored ADR 27.726 2.038.232 1,27
Niederlande
Heineken Holding NV 37.215 3.123.012 1,94
Heineken NV 40.345 3.966.707 2,47
7.089.719 4,41
Singapur
DBS Group Holdings Ltd. 143.670 3.257.674 2,03
United Overseas Bank Ltd. 187.430 3.832.655 2,38
7.090.329 4,41
Siidkorea
LG Corp. 31.322 1.819.915 1,13

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Miirz 2023
Ausgedriickt in Schweizer Franken (CHF)

% DES
NETTO-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Siidkorea (Fortsetzung)
LX Holdings Corp. 13.909 CHF 83.256 0,05%
Samsung Electronics Co Ltd 17.090 767.527 0,48
2.670.698 1,66
Schweden
Husqvarna AB 232.685 1.841.665 1,15
SKF AB 110.740 1.990.247 1,24
Trelleborg AB, Class B 119.020 3.092.197 1,92
6.924.109 4,31
Schweiz
Coltene Holding AG Registered 5915 425.880 0,26
Nestlé SA, Registered 56.315 6.276.870 3,90
Novartis AG, Registered 34.135 2.859.147 1,78
Roche Holding AG 10.141 2.646.294 1,65
TX Group AG 16.011 1.713.177 1,06
Zurich Insurance Group AG 5.830 2.551.791 1,59
16.473.159 10,24
Vereinigtes Konigreich
BAE Systems plc 426.660 4.735.519 2,95
CNH Industrial NV 285.503 3.989.839 2,48
Diageo plc 144.121 5.883.345 3,66
GlaxoSmithKline plc 167.382 2.701.779 1,68
Haleon plc 209.228 761.000 0,47
Howden Joinery Group plc 108.530 855.685 0,53
Johnson Service Group PLC 481.720 666.017 0,41
Unilever PLC 60.852 2.880.343 1,79
22.473.527 13,97
Vereinigte Staaten
Alphabet, Inc., Class A 52.000 4.927.652 3,06
Alphabet, Inc., Class C 5.110 485.497 0,30
Autoliv, Inc. 17.823 1.520.106 0,95
Berkshire Hathaway, Inc., Class A 20 8.506.978 5,29
Berkshire Hathaway, Inc., Class B 658 185.607 0,12
FedEx Corp. 9.050 1.889.070 1,18
FMC Corp. 20.800 2.320.695 1,44
Tonis Pharmaceuticals, Inc. 74.850 2.443.873 1,52
Johnson & Johnson 14.526 2.056.885 1,28

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Miirz 2023
Ausgedriickt in Schweizer Franken (CHF)

% DES

NETTO-

ANZAHL MARKT- VERMO-

WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS

Vereinigte Staaten (Fortsetzung)

Truist Financial Corp. 53.365 CHF 1.662.429 1,03 %
Vertex Pharmaceuticals, Inc. 10.610 3.053.900 1,90
29.052.692 18,07

Summe Dividendenpapiere CHF  151.021.664 93,91 %

Summe Kapitalanlagen CHF 151.021.664 93,91%

Sonstige Nettovermogenswerte 9.796.682 6,09 %

Summe Nettovermégen CHF 160.818.346 100,00 %

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Aufstellung Devisentermingeschiifte

Offene Devisentermingeschéifte zum 31. Miirz 2023 (Erlduterung 2):

NICHT
REALISIERTER
KONTRAKT GEWINN/
FREMDWAHRUNG GEGENPARTEI KOSTEN VALUTADATUM (VERLUST)
Devisentermingeschiifte
Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschdiften
Kanadischer Dollar
SSB 162.870 12/07/23 CHF 2.209
JPM 642.517 12/20/23 140
Euro
SSB 4.415.219 04/12/23 119.638
SSB 4.327.722 05/19/23 214.507
JPM 11.727.048 05/25/23 590.926
SSB 4.485.489 03/08/24 14.472
Hongkong-Dollar
JPM 3.070.539 05/05/23 13.268
SSB 6.690.537 07/19/23 36.556
SSB 7.204.515 08/17/23 18.639
JPM 4.164.936 12/20/23 3.363
Japanischer Yen
SSB 94.363.848 11/13/23 65.155
JPM 193.650.800 01/05/24 51.468
JPM 222.769.280 03/01/24 43.228
SSB 241.896.910 03/08/24 8.814
Mexikanischer Peso
SSB 7.600.000 04/26/23 21.925
SSB 5.950.250 04/26/23 22.205
SSB 720.000 05/19/23 2.669
Pfund Sterling
SSB 4.771.501 06/23/23 248.241
SSB 5.051.398 07/06/23 140.908
Singapur-Dollar
JPM 8.509.186 02/07/24 52.714
Schwedische Krone
SSB 17.441.201 04/12/23 164.073
SSB 340.000 04/12/23 474
SSB 3.379.578 08/10/23 14.426
JPM 3.154.939 12/20/23 5.934
US-Dollar
JPM 9.035.536 07/14/23 333.437

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS

34



Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Aufstellung Devisentermingeschiifte (Fortsetzung)

Offene Devisentermingeschéifte zum 31. Miirz 2023 (Erliduterung 2):

FREMDWAHRUNG GEGENPARTEI

KONTRAKT

KOSTEN VALUTADATUM

NICHT
REALISIERTER
GEWINN/
(VERLUST)

Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschiiften (Fortsetzung)

US-Dollar (Fortsetzung)
SSB
Yuan Renminbi

JPM
SSB

Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschiiften

Euro

JPM

SSB

JPM
Hongkong-Dollar

SSB
Japanischer Yen

JPM

JPM
Mexikanischer Peso

SSB

SSB

SSB
Pfund Sterling

JPM
Singapur-Dollar

JPM
US-Dollar

SSB

Nicht realisierter Nettogewinn aus Devisentermingeschiiften

Abkiirzungen der Kontrahenten:
JPM - JPMorgan Chase Bank NA
SSB - State Street Bank and Trust Company

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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13.419.810
10.493.890

2.335.737
6.718.763
2.670.276

7.462.969

120.635.852
106.967.740

13.550.250
10.629.943
8.798.711

1.110.010

1.646.411

3.006.986
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12.900
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Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Aufstellung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

VERMOGENSWERTE
Anlagen zum Marktwert (Kosten € 8.170.090) (Erlauterung 2) € 11.385.878
Barmittel 440.709
Nicht realisierte Gewinne aus Devisentermingeschéften (Erlduterung 2) 35.906
Dividenden- und Zinsforderungen 37.998
Summe Vermdigenswerte 11.900.491
VERBINDLICHKEITEN
Nicht realisierte Verluste aus Devisentermingeschiften (Erlauterung 2) 52.770
Anlageverwaltungs- und Gebiihren der Verwaltungsgesellschaft (Erlauterung 4) 21.887
Verbindlichkeiten fiir erworbene Anlagewerte 115.834
Antizipative Passiva und sonstigen Verbindlichkeiten 40.349
Summe Verbindlichkeiten 230.840
Nettovermaégen € 11.669.651
NETTOVERMOGEN
Anlegeranteilen zurechenbar
17,72 € je Anteil, basierend auf 538.599 im Umlauf befindlichen Anteilen € 9.546.085
Manager-Anteilen zurechenbar
22,39 € je Anteil, basierend auf 94.852 im Umlauf befindlichen Anteilen € 2.123.566
€ 11.669.651

STATISTISCHE INFORMATIONEN

Miirz 2023 FYE 2022 FYE 2021
Nettoinventarwert € 11.669.651 € 10.714.670 € 13.190.626
Je Anlegeranteil € 17,72 € 15,95 € 17,11
Je Manager-Anteil € 22,39 € 20,05 € 21,31

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Anlageniibersicht

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

% DES
NETTO-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Ubertragbare Wertpapiere, die an einem geregelten Markt gehandelt werden
Dividendenpapiere
Belgien
KBC Group NV 1.230 € 77.859 0,67 %
China
Dali Foods Group Co. Ltd. 316.160 121.592 1,04
Uni-President China Holdings Ltd. 168.495 156.471 1,34
278.063 2,38
Finnland
Kemira Oyj 19.420 314.992 2,70
Frankreich
Rubis SCA 12.290 303.194 2,60
Safran SA 3.090 421.908 3,62
SCOR SE 15.405 322.581 2,76
TotalEnergies SE 10.869 590.839 5,06
1.638.522 14,04
Deutschland
Deutsche Post AG 6.405 275.991 2,37
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA, ADR 8.645 169.168 1,45
Fresenius SE & Co. KGaA 8.935 222.035 1,90
Miinchener Riickversicherungs AG (Registered) 875 282.188 2,42
Norma Group SE 7.350 159.936 1,37
1.109.318 9,51
Hongkong
CK Hutchison Holdings Ltd. 25.500 145.610 1,25
Hang Lung Group Ltd. 135.000 219.392 1,88
Jardine Matheson Holdings, Ltd. 3.485 155.798 1,33
Johnson Electric Holdings Ltd. 108.010 112.714 0,97
Luk Fook Holdings International Ltd. 30.235 88.983 0,76
722.497 6,19
Irland
Grafton Group plc 18.035 181.769 1,56
Japan
ADEKA Corporation 7.895 123.288 1,06
Inaba Denki Sangyo Co. Ltd. 7.140 142.706 1,22
Kuraray Co. Ltd. 7.800 65.649 0,56
Nabtesco Corp. 2.795 62.629 0,54

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

% DES
NETTO-
ANZAHL MARKT- VERMO-
WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS
Japan (Fortsetzung)
Sumitomo Heavy Industries Ltd. 3.065 € 68.678 0,59%
Takasago Thermal Engineering Co. Ltd. 5.880 85.763 0,73
548.713 4,70
Mexiko
Coca-Cola FEMSA SAB de CN, Sponsored ADR 2.730 202.203 1,73
Megacable Holdings SAB de CV 91.810 215.754 1,85
417.957 3,58
Singapur
DBS Group Holdings Ltd. 9.570 218.631 1,88
United Overseas Bank Ltd. 11.795 243.006 2,08
461.637 3,96
Siidkorea
LG Corp. 2416 141.435 1,21
LX Holdings Corp. 9.890 59.645 0,51
201.080 1,72
Schweden
Husqvarna AB 17.760 141.626 1,21
SKF AB 8.465 153.281 1,31
Trelleborg AB, Class B 15.815 413.975 3,55
708.882 6,07
Schweiz
Nestlé SA, Registered 5.105 573.288 491
Novartis AG, Registered 2.775 234.184 2,01
Roche Holding AG 1.330 349.677 3,00
Zurich Insurance Group AG 545 240.343 2,06
1.397.492 11,98
Vereinigtes Konigreich
BAE Systems plc 40.225 449.821 3,86
Computacenter plc 4.770 116.063 0,99
Diageo plc 11.745 483.068 4,14
GlaxoSmithKline plc 15.243 247.896 2,12
Howden Joinery Group plc 24.105 191.482 1,64
Unilever PLC 7.820 372.936 3,20
1.861.266 15,95

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Anlageiibersicht (Fortsetzung)

Per 31. Mirz 2023
Ausgedriickt in Euro (€)

% DES

NETTO-

ANZAHL MARKT- VERMO-

WERTPAPIER ANTEILE WERT GENS

Vereinigte Staaten

Autoliv, Inc. 1.740 € 149.520 1,28%
Bank of America Corp. 6.280 165.317 1,42
Cisco Systems, Inc. 2.535 121.973 1,05
Intel Corp. 2.345 70.515 0,61
Johnson & Johnson 2.620 373.786 3,20
Paramount Global Class B 2.265 46.511 0,40
Progressive Corp. 2.015 265.328 2,27
Truist Financial Corp. 4.180 131.196 1,12
U.S. Bancorp 4.270 141.685 1,21
1.465.831 12,56

Summe Dividendenpapiere € 11.385.878 97,57%

Summe Kapitalanlagen € 11.385.878 97,57%

Sonstige Nettovermdgenswerte 283.773 2,43%

Summe Nettovermdigen € 11.669.651 100,00 %

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Aufstellung Devisentermingeschiifte

Offene Devisentermingeschéifte zum 31. Miirz 2023 (Erliduterung 2):

NICHT
REALISIERTER
KONTRAKT GEWINN/
FREMDWAHRUNG GEGENPARTEI KOSTEN VALUTADATUM (VERLUST)
Devisentermingeschiifte
Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschiiften
Hongkong-Dollar
IPM 2.541.024 05/05/23 € 2.090
IPM 653.626 07/14/23 3.453
Yuan Renminbi
IPM 28.276.920 11/16/23 10.115
JPM 4.576.920 11/16/23 270
SSB 18.796.050 03/08/24 596
SSB 7.400.000 03/08/24 550
SSB 11.396.050 03/08/24 1.110
Pfund Sterling
IPM 165.714 07/14/23 2.110
Schwedische Krone
SSB 1.568.539 04/12/23 10.770
Yuan Renminbi
SSB 896.538 04/26/23 4.842
€ 35.906
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschdiften
Hongkong-Dollar
JPM 610.000 05/05/23 (5.304)
JPM 865.000 05/05/23 (10.473)
JPM 855.000 05/05/23 (8.952)
JPM 211.024 05/05/23 (1.877)
JPM 653.626 07/14/23 (5.545)
Japanischer Yen
IPM 11.900.000 11/16/23 (923)
JPM 11.800.000 11/16/23 (2.304)
Pfund Sterling
JPM 165.714 07/14/23 (178)
Singapur-Dollar
IPM 475218 07/14/23 (3.233)
JPM 160.000 07/14/23 (2.609)
JPM 160.000 07/14/23 (2.232)
JPM 155.218 07/14/23 (1.308)

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Aufstellung Devisentermingeschiifte (Fortsetzung)

Offene Devisentermingeschéifte zum 31. Miirz 2023 (Erlduterung 2):

NICHT
REALISIERTER
B KONTRAKT GEWINN/
FREMDWAHRUNG GEGENPARTEI KOSTEN VALUTADATUM (VERLUST)
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschiiften (Fortsetzung)
Schwedische Krone
SSB 55.000 04/12/23 € (157)
SSB 370.000 04/12/23 (1.207)
SSB 380.000 04/12/23 (754)
SSB 380.000 04/12/23 (1.009)
SSB 383.539 04/12/23 975)
Yuan Renminbi
SSB 410.000 04/26/23 (2.499)
SSB 486.538 04/26/23 (1.231)
€ (52.770)
Nicht realisierter Nettoverlust aus Devisentermingeschiiften € (16.864)

Abkiirzungen der Kontrahenten:
JPM - JPMorgan Chase Bank NA
SSB - State Street Bank and Trust Company

SIEHE ERLAUTERUNGEN ZUM ABSCHLUSS
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Tweedy, Browne Value Funds

Erliuterungen zum Abschluss

1. Allgemeines

Tweedy, Browne Value Funds (der ,Fonds®) ist eine Investmentgesellschaft, die gemdB den Gesetzen des
GroBherzogtums Luxemburg als eine Société d'Investissement a Capital Variable organisiert ist und ihre Vermdgenswerte
in mehrere separate Anlageportfolios (die ,,Teilfonds®) aufteilen und Anteile von mehreren Klassen, die jede einem
separaten Teilfonds angehoren, ausgeben kann. Innerhalb jedes Teilfonds werden zwei Klassen von Anteilen eingerichtet:
eine Klasse, die allgemein an Anleger ausgegeben wird (die ,,Anleger-Anteile), und eine weitere Klasse, die
ausschlieSlich zugunsten bestimmter Eigentiimer von Tweedy, Browne Company LLC, der Anlageverwalter des Fonds
(der ,,Anlageverwalter”), ausgegeben wird (die ,,Manager-Anteile). Derzeit bietet der Fonds Anteile der folgenden
Teilfonds an: Tweedy, Browne International Value Fund (Euro) (der ,,International-Euro-Teilfonds*), Tweedy, Browne
International Value Fund (CHF) (der ,,Schweizer Franken-Teilfonds®), Tweedy, Browne Global High Dividend Value
Fund (der ,Teilfonds mit hoher Dividende®). Jeder Teilfonds ist ausschlieBlich fiir alle ihm zurechenbaren
Verbindlichkeiten verantwortlich.

Der Fonds ist gemdf Teil I des gednderten Gesetzes vom 17. Dezember 2010 iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen
(in der jeweils aktuellen Fassung) registriert und ist ein Organismus flir gemeinsame Anlagen in iibertragbare Wertpapiere
(,,OGAW®) gemiB der Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates.

Der Fonds, der International-Euro-Teilfonds und der Schweizer Franken-Teilfonds, wurden am 30. Oktober 1996
organisiert und nahmen ihre Tatigkeit am 1. November 1996 auf. Der Teilfonds mit hoher Dividende wurde am 1. Juni
2007 organisiert und nahm seine Téatigkeit am 15. Juni 2007 auf.

2. Wesentliche Rechnungslegungsgrundsiitze

Der vorliegende Abschluss wird gemdf3 den in Luxemburg allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrundsitzen fiir
Anlagefonds vorgelegt. Die Erstellung von Jahresabschliissen in Ubereinstimmung mit den allgemein anerkannten
Rechnungslegungsgrundsitzen erfordert, dass die Geschiftsfiihrung Schédtzungen und Annahmen trifft, die sich auf die
ausgewiesenen Betrage und die Offenlegung in den Jahresabschliissen auswirken. Die tatsdchlichen Ergebnisse konnen
von diesen Schitzungen abweichen.

Portfoliobewertung

Die Bewertung von Anlagen in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und anderen Vermogenswerten, die an einer Borse
oder an einem anderen geregelten Markt, der ordnungsgemiB funktioniert, anerkannt und fiir die Offentlichkeit
zuginglich ist (ein ,,geregelter Markt®), notiert oder gehandelt werden, erfolgt auf der Grundlage des letzten verfiigbaren
Kurses auf dem betreffenden Markt, der normalerweise ihr Hauptmarkt ist. Falls Vermdgenswerte nicht an einer Borse
oder einem anderen geregelten Markt kotieren oder gehandelt werden oder wenn in Bezug auf Anlagen, die wie
vorgenannt an einer Borse oder einem anderen geregelten Markt kotieren oder gehandelt werden, der ermittelte Kurs nicht
fiir den beizulegenden Zeitwert der jeweiligen Vermdgenswerte reprisentativ ist, wird der Wert von solchen
Vermdgenswerten auf der Grundlage von einem angemessenen voraussichtlichen Verkaufskurs ermittelt, der nach dem
Sorgfaltsprinzip und in Treu und Glauben vom Verwaltungsrat oder gemidss Verfahren, die vom Verwaltungsrat
eingefiihrt wurden, bestimmt wird.

Fremdwdihrungsumrechnung

Die Biicher und Unterlagen des International-Euro-Teilfonds, des Teilfonds mit hoher Dividende und des Schweizer
Franken-Teilfonds werden in Euro, Euro bzw. Schweizer Franken gefiihrt. Der Wert sdmtlicher Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten, die nicht in der Referenzwihrung eines Teilfonds ausgedriickt sind, wird zu den zuletzt von einer
Grof3bank oder von Thomson Reuters notierten Kursen in die Referenzwéhrung dieses Teilfonds umgerechnet. Kéufe und
Verkdufe auslédndischer Anlagen, Ertrdge und Kosten, die urspriinglich in Fremdwihrungen ausgedriickt wurden, werden
an jedem Geschiftstag in die Referenzwihrung jedes Teilfonds auf der Grundlage der Wechselkurse umgerechnet, die an
dem jeweiligen Tag dieser Transaktionen oder am Berichtsdatum fiir auf ausldndische Wahrungen lautende Forderungen
und Verbindlichkeiten gelten. Falls ein Wechselkurs fiir eine bestimmte Wéhrung an einem Bewertungstag nicht
verfligbar ist, wird der zuletzt notierte Wechselkurs verwendet.

Die konsolidierten Aufstellungen werden in US-Dollar ausgewiesen. Die konsolidierte Aufstellung der Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten wird zum Wechselkurs des Bilanzstichtages umgerechnet. Die konsolidierte Ergebnisrechnung
und Entwicklung des Nettovermdgens werden mit dem durchschnittlichen Wechselkurs fiir den am 31. Marz 2023
endenden Berichtszeitraum umgerechnet. Die Differenz aus dem Erdffnungs-Nettovermdgen zu Wechselkursen zum
Beginn des Berichtszeitraums und ihrem Wert am Ende des Berichtszeitraums wird in der Rubrik Beginn des
Berichtszeitraums Wahrungsumrechnung in der Konsolidierten Ergebnisrechnung und Verdnderungen des
Nettovermdgens ausgewiesen. Die Rubrik Beginn des Berichtszeitraums Wéhrungsumrechnung weist dariiber hinaus den
Umrechnungsbetrag aus, der sich aus der Umrechnung der Konsolidierten Ergebnisrechnung und Verdnderungen des
Nettovermdgens mit den durchschnittlichen Wechselkursen ergibt.
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Erliuterungen zum Abschluss (Fortsetzung)

2. Wesentliche Rechnungslegungsgrundsiitze (Fortsetzung)

Devisentermingeschidifte

Jeder Teilfonds hat Devisentermingeschéfte zur Absicherung seines vermeintlichen Risikos gegeniiber bestimmten
Fremdwahrungen geschlossen. Devisentermingeschéfte werden zum Terminkurs bewertet und téglich zum Marktwert
bewertet. Die Anderung des Marktwerts wird vom jeweiligen Teilfonds in der Nettoveriinderung der nicht realisierten
Wertsteigerung/(Wertminderung) von Fremdwéhrungen und Devisentermingeschiften verbucht. Wenn der Kontrakt
geschlossen wird, verbucht der betreffende Teilfonds einen realisierten Gewinn oder Verlust aus Fremdwéhrungen und
Devisentermingeschéften in Hohe der Differenz zwischen dem Wert des Kontrakts zum Zeitpunkt der Erdffnung und
dem Wert des Kontrakts zum Zeitpunkt der SchlieBung. Realisierte Gewinne und Verluste aus Termingeschiften werden
auf der Grundlage der historischen Kosten unter Verwendung der FIFO-Methode (,,First-in-First-out™) verbucht.

Die Verwendung von Devisentermingeschéften hat keinen Einfluss auf die Schwankungen des zugrunde liegenden
Kurses der Anlagewertpapiere eines Teilfonds, aber es wird dadurch ein Wechselkurs festgelegt, der in der Zukunft
erreicht werden kann. Obwohl Devisentermingeschéfte das Verlustrisiko aufgrund eines Wertverlusts der abgesicherten
Wihrung begrenzen, begrenzen sie auch jeden potenziellen Gewinn, der sich ergeben konnte, falls der Wert der
abgesicherten Wéhrung steigt. Gegebenenfalls entstehen dadurch in einigen Zinsumgebungen Auslagen fiir die Teilfonds.
Hinzu kommt, dass ein Teilfonds Risiken ausgesetzt sein kann, falls die Gegenparteien der Vertrige nicht in der Lage
sind, die Bedingungen ihrer Vertrige zu erfiillen.

In vorliegendem Bericht verwendete Wechselkurse

Die wichtigsten Wechselkurse per 31. Mirz 2023 sind wie folgt:
Euro CHF

USD 0,9204 0,9136

Wertpapiertransaktionen und Nettoanlageertrige

Wertpapiergeschiafte werden am Tag nach dem Handelsdatum erfasst. Dividendenertrige werden am Ex-
Dividendendatum verbucht, und Zinsen werden auf der Abgrenzungsbasis als erzielt verbucht. Realisierte Gewinne und
Verluste aus Wertpapiergeschéften werden auf der Grundlage der historischen Kosten unter Verwendung der speziellen
Identifikationsmethode verbucht.

3. Ausschiittung an Anleger

Alle Anteile werden als Kapitalisierungsanteile ausgegeben, die ihre gesamten Ertrége kapitalisieren. Dementsprechend
wird nicht damit gerechnet, dass etwaige Nettoertridge oder Kapitalgewinne der Teilfonds des Fonds an die Investoren
ausgeschiittet werden.

4. Anlageverwaltungsgebiihren und Gebiihren der Verwaltungsgesellschaft

Der Fonds hat vereinbart, dem Anlageverwalter vierteljahrlich nachtréglich eine Anlageverwaltungsgebiihr in Héhe von
1,25 % des durchschnittlichen Gesamtnettoinventarwerts der Anleger-Anteile jedes Teilfonds des Fonds zu zahlen, der
zum Geschiftsschluss am entsprechenden Bewertungstag berechnet wird. Die an den Anlageverwalter zu zahlende
Anlageverwaltungsgebiihr wird von den Anleger-Anteilen jedes Teilfonds getragen, und die aufgelaufenen Gebiihren
werden bei der Bestimmung des Nettoinventarwerts der Investorenanteile in Abzug gebracht.

Mit Wirkung vom 1. Mai 2020 schlossen der Anlageverwalter und der Fonds eine geénderte und neu gefasste
Vereinbarung iiber den freiwilligen Verzicht auf Verwaltungsgebiihren fiir Investitionen (die ,,Vereinbarung®™). Die
Vereinbarung wird mindestens bis zum 31. Dezember 2023 in Kraft bleiben, kann aber danach von Jahr zu Jahr durch
den Anlageverwalter fortgesetzt werden.

Gemil der Vereinbarung betrdgt die vom Fonds zu zahlende Anlageverwaltungsgebiihr wie folgt:

ein Prozent (1,00 %) pro Jahr in Bezug auf den durchschnittlichen Gesamtnettoinventarwert der Investorenanteile des
International-Euro-Teilfonds, des Schweizer Franken-Teilfonds und

Neunzig Basispunkte (0,90%) pro Jahr des durchschnittlichen Gesamtnettoinventarwerts der Anleger-Anteile des
Teilfonds mit hoher Dividende.

Der so berechnete Satz der jdhrlichen Anlageverwaltungsgebithr wird am betreffenden Bewertungstag auf den
durchschnittlichen Gesamtnettoinventarwert der Anleger-Anteile jedes Teilfonds angewandt.

Auf die Manager-Anteile eines Teilfonds wird keine Anlageverwaltungsgebiihr erhoben oder von ihnen getragen.
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4. Anlageverwaltungsgebiihren und Gebiihren der Verwaltungsgesellschaft (Fortsetzung)
Der Fonds zahlt der Verwaltungsgesellschaft eine Dienstleistungsgebiihr an die Verwaltungsgesellschaft, die 0,10 % des
durchschnittlichen Vermdgens pro Teilfonds pro Jahr, mindestens jedoch 80.000 EUR, nicht iibersteigt.

5. Aufstellungen der Verinderungen des Anlageportfolios
Die Aufstellung der Verdnderungen des Anlageportfolios wihrend des Berichtszeitraums ist am Sitz des Fonds sowie bei
der Vertretung in der Schweiz und der Zahlstelle in Deutschland kostenlos erhiltlich.

6. Besteuerung

Der Fonds unterliegt keinen Luxemburger Gewinn- oder Ertragssteuern, noch unterliegen die vom Fonds gezahlten
Ausschiittungen einer Luxemburger Quellensteuer. Der Fonds unterliegt jedoch in Luxemburg einer vierteljahrlich
félligen luxemburgischen Steuer (,,taxe d’abonnement®) in Hohe von 0,05 % p. a. seines Nettoinventarwerts auf der
Grundlage des gesamten Nettoinventarwerts der Teilfonds am Ende des betreffenden Quartals. In Luxemburg ist keine
Steuer auf den realisierten Kapitalzuwachs des Fondsvermogens zu entrichten.

Dividenden- und Zinsertrdge und in bestimmten Fillen Kapitalgewinne des Fonds konnen an der Quelle einer
Quellensteuer unterliegen.

7. Vergiitungen der Verwaltungsratsmitglieder und sonstige Aufwendungen

Die Verwaltungsratmitglieder des Fonds, mit Ausnahme von Thomas H. Shrager und Robert Q. Wyckoff, Jr., erhalten
jeweils eine jahrliche Gebiihr von 30.000 Euro netto nach Abzug der Quellensteuer, falls anwendbar, die vom Fonds
gezahlt wird.

Dariiber hinaus hat der Fonds Vereinbarungen iiber die Zahlung von Dienstleistungsgebiihren an bestimmte
Investmentfondsplattformen, iiber die Anleger-Anteile angeboten werden, getroffen. Der Fonds zahlt der
Verwaltungsgesellschaft auBerdem jahrliche Gebiihren fiir Vertrieb, Registrierung und sonstige Nebendienstleistungen.

8. Die Gesamtkostenquote auf Anleger-Anteile*

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio) auf Anleger-Anteile des International-Euro-Teilfonds belief sich fiir den
Berichtszeitraum bis zum 31. Mérz 2023 auf:

Aufwendungen zum Ende des Berichtszeitraums € 356.706
Durchschnittliche Nettovermdgenswerte € 48.417.247
Gesamtkostenquote (TER) 1,48%

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio) auf Anleger-Anteile des Schweizer Franken-Teilfonds belief sich fiir den
Berichtszeitraum bis zum 31. Mérz 2023 auf:

Aufwendungen zum Ende des Berichtszeitraums CHF 825.242
Durchschnittliche Nettovermogenswerte CHF 113.248.315
Gesamtkostenquote (TER) 1,46%

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio) auf Anleger-Anteile des High Dividend-Teilfonds belief sich fiir den
Berichtszeitraum bis zum 31. Mérz 2023 auf:

Aufwendungen zum Ende des Berichtszeitraums € 101.513
Durchschnittliche Nettovermdgenswerte € 9.554.243
Gesamtkostenquote (TER) 2,13%

* Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio, TER) wurde in Einklang mit der ,,Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung der Total Expense Ratio
(TER) von kollektiven Kapitalanlagen™ ermittelt, die von der Swiss Funds & Asset Management Association ("SFAMA") am 16. Mai 2008
verdffentlicht wurden (Stand 20. April 2015) verdffentlicht wird. Im Herbst 2020 fusionierten die SFAMA (Swiss Funds & Asset Management
Association) und die AMP (Asset Management Platform) und wurden zur AMAS (Asset Management Association Switzerland).

9. Portfolioumschlag fiir Dividendenpapiere
Der Portfolioumschlag der Dividendenpapiere der einzelnen Teilfonds fiir den Berichtszeitraum bis zum 31. Mérz 2023
stellt sich wie folgt dar:

International-Euro-Teilfonds 5,35%
Schweizer Franken-Teilfonds 6,16%
Teilfonds mit hoher Dividende 5,48%
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Erliuterungen zum Abschluss (Fortsetzung)

9. Portfolioumschlag fiir Dividendenpapiere (Fortsetzung)
Diese Zahlen ergeben sich aus der Teilung des kleineren der Aktienkdufe oder -verkdufe jedes Teilfonds durch den
durchschnittlichen Monatswert der langfristigen Wertpapiere jedes Teilfonds fiir den Zeitraum.

Diese Transaktionskosten werden als Teil der Investitionskosten erfasst.

10. Verordnung iiber Wertpapierfinanzierungsgeschifte
Der Fonds schlief3t derzeit weder (i) Wertpapierleihgeschéfte, Pensionsgeschifte oder umgekehrte Pensionsgeschéfte, (ii)
Wertpapier- oder Warenleihgeschéfte, (iii) Buy/Sell-Back- oder Sell/Buy-Back-Geschifte, (iv) Lombardgeschéfte oder
(v) Total Return Swaps ab und beabsichtigt dies auch nicht.

11. Wichtige Ereignisse

Infektionsepidemien oder -pandemien wie COVID-19 kdnnen erhebliche Auswirkungen auf die Weltwirtschaft, einzelne
Unternehmen und die weltweiten Finanzmérkte im Allgemeinen haben und zu groBer Unsicherheit fiihren. Die Dauer
und das Ausmall von COVID-19 auf lange Sicht kénnen zum jetzigen Zeitpunkt nicht realistisch eingeschétzt werden.
Die endgiiltigen Auswirkungen von COVID-19 und das Ausmaf, in dem COVID-19 den normalen Geschéftsverlauf, die
Betriebsergebnisse, Investitionen und Cashflows der einzelnen Fonds beeinflussen wird, hdngen von zukiinftigen
Entwicklungen ab, die hochst ungewiss und schwer vorherzusagen sind.

12. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Nach dem Bilanzstichtag gab es keine, den Abschluss des Fonds betreffende wesentlichen Ereignisse.
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