Tweedy, Browne Value Funds SICAV 31. Marz 2016
Bericht des Anlagemanagers an die Anteilsinhaber (ungepruft)

,»Zinsen sind natdrlich Preise. Als Preise setzen sie die Mindestrenditen aus Anlagen fest und zinsen den Barwert
geschatzter zukiinftiger Zahlungsstrome ab. Sie sind die Verkehrssignale der Marktwirtschaft.*

,ES ist bei weitem besser, wenn sie im Markt gefunden anstatt von oben verwaltet werden.*

- James Grant, Herausgeber von Grant’s Interest Rate Observer

Erklarungen zu finden flr die Kursbewegungen an den Aktienmérkten der Welt in den sechs Monaten seit unserem
letzten Schreiben ist mit Sicherheit eine Aufgabe, die wir nicht freiwillig Ubernehmen wiirden. Soweit die Aktienmérkte, im
wirtschaftlichen wie im politischen Sinne, stellvertretend fiir die Gesundheit und die Aussichten der realen Welt stehen,
scheinen sie zwischen Fieberanféallen und vollstadndiger Genesung zu schwanken. Volatilitat, die unserer Ansicht nach den
Wenigen auf Kosten der Vielen zugutekommt, préagte zuletzt das Bild der Markte, und wir glauben, dass eine einmal
bestehende Volatilitdt immer noch mehr Volatilitat erzeugt, weil ,, Anleger” versuchen, aus kurzfristigen Kursauschlédgen
Gewinn zu erzielen. Wir fragen uns wirklich, wie viele von denen, die dieses Spiel mitspielen, am Ende «gewinnen» und wie
viele stetig «gewinnen» kdnnen. Eine Strategie, die davon abhangt, wie man den Anleger neben sich austrickst, erscheint uns
langfristig nicht als eine vielversprechende Formel.

Fur die Volatilitit an den Finanzmérkten sind wohl grofiteils die aktuellen wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen verantwortlich. Die Liste der wirtschaftlichen Probleme scheint jedoch in den letzten sechs Monaten
nicht wirklich gewachsen zu sein. Zwei Probleme sind mdglicherweise hinzugekommen: 1) das bevorstehende Referendum in
GroRbritannien tber die Frage, ob das Land die Europdische Union verlassen soll, und die wirtschaftlichen Folgen eines «Ja»;
und 2) die Fliichtlingskrise in Europa, die als neuer Test fir die Entschlusskraft Europas hinsichtlich der Beibehaltung einer
politischen Union gesehen wird. Hingegen bestehen Angste wie die tber die Turbulenzen im Nahen Osten, die
Konjunkturaussichten in China, die zunehmenden Zweifel, ob die japanische Politik die japanische Wirtschaft zu einem
nachhaltigen Wachstum zurlckfuhren kann, ein enttduschendes Wirtschaftswachstum in Europa und ein unzureichendes
Wirtschaftswachstum in den USA schon langer und sind unterschiedlich ausgepragt, je nachdem, zu welcher Fraktion man
gehort: der, die ein Glas als ,,halb voll“, oder der, die es als ,,halb leer ansieht. Diese Angste sind nicht neu, aber sie scheinen
die Schlagzeilen mal mehr, mal weniger zu beherrschen. Ein schéarferer Beobachter kdnnte dieser Liste zweifellos noch einiges
hinzufugen.

Der zweite wichtige Grund flr die Volatilitdit am Markt ist die Tatsache, dass die Regierungen oder, genauer, die
Zentralbanken es auch mit einer Senkung der Fremdkapitalkosten (Zinsen), wie wir sie in unserem doch recht langen Leben
noch nie erlebt haben, nicht schaffen, ihre Wirtschaft anzukurbeln. Ein Artikel in den Bloomberg News wies kiirzlich darauf
hin, dass die Renditen von staatlichen Schuldtiteln weltweit in Héhe von etwa 7,8 Billionen USD zurzeit negativ sind. Irland
emittierte  kirzlich eine 100-Jahres-Anleihe mit einer Rendite von 2,35%. Die deutschen Zehnjahres-Anleihen
erwirtschafteten eine Rendite von 0,15 %, wéhrend japanische Zehnjahres-Anleihen eine negative Rendite von 0,03 %
aufwiesen (Stand: 31. Marz 2016).! Es ist interessant, dass auch die Renditen von Unternehmensanleihen erheblich
zuriickgegangen sind (im Gegensatz zu Staaten besitzen Unternehmen nicht das Recht, zur Refinanzierung ihrer Schulden
Geld zu drucken). Das augenfélligste Beispiel dafir ist Unilever, wo man 2020 fallige Anleihen mit einem Nullkupon und
einer Rendite von 0,08 % emittiert. Ob dieses Experiment globaler monetdrer Freigebigkeit irgendwann schwere
wirtschaftliche und politische Konsequenzen hat, wird die Zukunft zeigen.

Fur uns erscheint es nicht als tberraschend, dass nach etwa sechs Jahren mit steigenden Aktienkursen, keiner bis
geringfugiger Rendite am Anleihenmarkt und einem unsicheren wirtschaftlichen Hintergrund die Suche nach Rendite schon
fast irrationale Zige annimmt. In diesem Umfeld sind nicht viele Schndppchen zu haben, und die letzten Jahre waren fur
Anleger wie uns, die sich von der «Biihne» zurlickziehen mussten, generell hart. Jedoch sind wir der Ansicht, dass durch eine
seltsame Schicksalsfligung die jlingst gestiegene Volatilitat und Unsicherheit uns wie in der Vergangenheit Gelegenheit geben
wird, unser und Ihr Kapital nach und nach in vielversprechendere Anlagegelegenheiten zu investieren. In diesem Sinne sind
wir optimistisch, dass sich die Geschichte wiederholen wird.

! Anchalee Worrachate und Anooja Debnath, «It’s Dangerous Out There in the Bond Market», Bloomberg.com, 24. April 2016.



Anlageentwicklung

In den letzten Kalenderjahren blieben die Teilfonds des Tweedy, Browne Value Funds SICAV («Fonds») hinter ihrem
jeweiligen Vergleichsindex zuriick, da der Absturz des Zinsniveaus und riesige Zufllsse in Indexfonds die Aktienkurse in die
Hohe trieben, wodurch die auf Wachstumsstrategie setzenden Fonds die auf Wertstrategie setzenden zunehmend hinter sich
lieBen. In diesem Zeitraum stiegen die Aktienkurse viel schneller an als die (bestenfalls geringfiigigen) Gewinne der den
Aktien zugrunde liegenden Unternehmen, wobei die Rendite sich groftenteils aus dem ansteigenden Kurs-Gewinn-Verhéltnis
ergab. Einen ahnlichen irrationalen Uberschwang konnten wir in den letzten 18 Jahren dreimal beobachten: im Vorfeld der
Technologieblase von 1998 bis 2000; wahrend der durch billige Kredite angeheizten Marktexpansion von 2005 bis 2007; und
am heutigen, von Liquiditatsiberschissen getriebenen Markt. In allen drei Marktsituationen lagen Wertanleger wie wir
zuriick, da die Bewertungen so stark anstiegen, dass sie nicht mehr nachhaltig waren. Auch diese momentane Situation wird
vorubergehen; wir glauben sogar, dass das Blatt sich bereits zu wenden beginnt. Unsere International Value Funds (Euro und
CHF) lagen im ersten Kalenderquartal des laufenden Jahres vor ihrem jeweiligen Vergleichsindex, was fur die letzten
eineinhalb Jahre zu einem tber dem Index rangierenden, wenn auch negativen Ergebnis fuhrte. Der Value Fund (USD) und der
Global High Dividend Value Fund waren im ersten Quartal dieses Kalenderjahres nicht so erfolgreich und lagen sowohl in
diesem Zeitraum als auch in den vergangenen eineinhalb Jahren unter ihrem jeweiligen Vergleichsindex.

Nachstehend sehen Sie die Ergebnisse der Teilfonds in verschiedenen Zeitrdumen bis einschlieBlich 31. Marz 2016 und
die Ergebnisse ihrer jeweiligen Vergleichsindexe. In diesem Bericht prasentieren wir den Bericht des Investmentmanagers flr
die vier Teilfonds, einschlieRlich der Einzelheiten der Wertentwicklung und unserer Stellungnahmen dazu, sowie den
jeweiligen Abschluss der einzelnen Teilfonds*.

Tweedy, Browne Value Fund (USD)
Aufs Jahr zum 31. Mérz 2016 berechnetes Ergebnis*

Tweedy, Browne MSCI World
Value Fund (USD) (in USD) S&P 500 Index
6 Monate 0,55% 5,13% 8,49%
1 Jahr -8,22 -3,45 1,78
3 Jahre 0,24 6,82 11,82
5 Jahre 3,35 6,51 11,58
10 Jahre 3,13 4,27 7,01
Seit Auflegung (31.10.96) 5,22 5,69 7,66

* Die Wertentwicklung wird aufs Jahr umgerechnet und zeitlich gewichtet. Der Wert der Anteile und ihre Renditen kdnnen sowohl zu- als auch
abnehmen. Sie werden von Markt- und Wechselkursschwankungen beeinflusst. Vergangenheitswerte lassen keine Riickschliisse auf zukunftige
Ergebnisse zu. Die Berechnung der Wertentwicklung des Tweedy, Browne Value Fund (USD) entspricht der von der Swiss Funds Association (SFA)
am 16. Mai 2008 verdéffentlichten Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven Kapitalanlagen. Die Berechnung der
Wertentwicklung gilt fir Anlegeranteile.



Tweedy, Browne International Value Fund (Euro)
Aufs Jahr zum 31. Mérz 2016 berechnetes Ergebnis*

Tweedy, Browne International MSCI EAFE MSCI EAFE
Value Fund (Euro) ' (USD/EUR- kursgesichert) (in USD/EUR)
6 Monate -0,43% -0,65% -0,51%
1 Jahr -9,96 -11,33 -13,55
3 Jahre 2,94 6,07 6,38
5 Jahre 6,29 5,73 6,88
10 Jahre 4,72 1,41 2,41
Seit Auflegung (31.10.96) 8,23 4,43 4,49

* Die Wertentwicklung wird aufs Jahr umgerechnet und zeitlich gewichtet. Der Wert der Anteile und ihre Renditen kdnnen sowohl zu- als auch
abnehmen. Sie werden von Markt- und Wechselkursschwankungen beeinflusst. Vergangenheitswerte lassen keine Ruckschlisse auf zukiinftige
Ergebnisse zu. Die Berechnung der Wertentwicklung des Tweedy, Browne International Value Fund (Euro) entspricht der von der Swiss Funds
Association (SFA) am 16. Mai 2008 veroffentlichten Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven Kapitalanlagen. Die
Berechnung der Wertentwicklung gilt fur Anlegeranteile.

T 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 Basiswahrung des Teilfonds in EUR geandert und seine Anlagen wurden gegen EUR-Schwankungen abgesichert. Die Wertentwicklung im
Kalenderjahr 2004 und die auf 15 Jahre annualisierte bzw. seit Auflegung erzielte Wertentwicklung basieren auf dem prozentualen Wertanstieg der
Anteile in USD bis zum 17. Mai 2004 sowie dem prozentualen Anstieg in EUR seitdem. Dementsprechend stellen die Zahlen zur Wertentwicklung nicht
den prozentualen Anstieg des USD- bzw. EUR-Wertes der Anteile des Teilfonds Uber den gesamten Betrachtungszeitraum dar.

Zum Vergleich der Wertentwicklung wird die Entwicklung der Referenzindizes MSCI EAFE (abgesichert gegen USD- bzw. EUR-Schwankungen) und
MSCI EAFE (in USD bzw. EUR) im jeweiligen Berichtszeitraum aufgefilhrt. Folglich eigneten sich die Indizes MSCI EAFE (abgesichert gegen USD-
Schwankungen) und MSCI EAFE (in USD) fiir den Zeitraum vor dem 17. Mai 2004 besonders als Referenzwert, wahrend dies seitdem die Indizes
MSCI EAFE (abgesichert gegen EUR-Schwankungen) und MSCI EAFE (in EUR) tun.

Tweedy, Browne International Value Fund (CHF)

Aufs Jahr zum 31. Mé&rz 2016 berechnetes Ergebnis*

Tweedy, Browne International MSCI EAFE MSCI EAFE
Value Fund (CHF) (CHF-kursgesichert) (in CHF)
6 Monate -0,55% -1,21% -0,46%
1 Jahr -9,59 -12,38 -9,56
3 Jahre 0,63 5,35 2,62
5 Jahre 4,53 5,04 3,23
10 Jahre 2,40 0,75 -1,13
Seit Auflegung (31.10.1996) 6,48 3,16 2,68

* Die Wertentwicklung wird aufs Jahr umgerechnet und zeitlich gewichtet. Der Wert der Anteile und ihre Renditen kdnnen sowohl zu- als auch
abnehmen. Sie werden von Markt- und Wechselkursschwankungen beeinflusst. Vergangenheitswerte lassen keine Ruckschliisse auf zukinftige
Ergebnisse zu. Die Berechnung der Wertentwicklung des Tweedy, Browne International Value Fund (CHF) entspricht der von der Swiss Funds
Association (SFA) am 16. Mai 2008 verdffentlichten Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven Kapitalanlagen. Die
Berechnung der Wertentwicklung gilt fir Anlegeranteile.

Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund

Aufs Jahr zum 31. Mérz 2016 berechnetes Ergebnis

Tweedy, Browne Global MSCI World MSCI World
High Dividend Value (EUR-kursgesichert) (in Euro)
6 Monate -1,16% 3,84% 2,98%
1 Jahr -12,59 -4,94 -9,01
3 Jahre 2,28 8,35 11,16
5 Jahre 5,44 7,79 11,29
Seit Auflegung (01.06.2007) 2,03 1,93 4,28

* Die Wertentwicklung wird aufs Jahr umgerechnet und zeitlich gewichtet. Der Wert der Anteile und ihre Renditen kdnnen sowohl zu- als auch
abnehmen. Sie werden von Markt- und Wechselkursschwankungen beeinflusst. Vergangenheitswerte lassen keine Ruckschliisse auf zukinftige
Ergebnisse zu. Die Berechnung der Wertentwicklung des Teilfonds entspricht der von der Swiss Funds Association (SFA) am 16. Mai 2008
veroffentlichten Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven Kapitalanlagen. Die Berechnung der Wertentwicklung
gilt fir Anlegeranteile.
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Wie wir Uber die Jahre festgestellt haben, besteht die VVoraussetzung fur eine ausgezeichnete langfristige Erfolgsbilanz
darin, Zeitrdume mit relativ schlechterer Wertentwicklung tiberstehen zu kénnen. Manchmal kénnen sich diese Zeitrdume ber
Perioden erstrecken, die schwierig und fast immer ungemutlich sind. Wir hoffen, dass wir uns dem Ende einer dieser im
Hinblick auf unseren wertorientierten Ansatz schwierigen, wenn auch véllig normalen Zeiten ndhern. In den letzten beiden
Kalenderjahren erweiterte sich die Spanne zwischen den Wachstums- und den Wertkomponenten des MSCI World Index so
stark, wie es zuletzt im Jahr 2007 unmittelbar vor der Finanzkrise und davor im Vorfeld des Platzens der Technologieblase im
Jahr 2000 der Fall gewesen war. 2015 machten de facto vier dieser «Wachstumspapiere» (die sogenannten FANG-Aktien von
Facebook, Amazon, Netflix und Google) 51 % des insgesamt mittelmaRigen Index-Ergebnisses aus. Zum Ende des
Kalenderjahres stand das Kurs-Gewinn-Verhaltnis dieser vier Unternehmen fiir das vorhergehende Jahr jeweils bei 82, 544,
402 und 33. Wahrend wir vor einigen Jahren, als der Aktienkurs unter unserer Schdtzung des inneren Wertes des
Unternehmens lag, Google (firmiert jetzt als ,,Alphabet*) fur jeden unserer Teilfonds (auer dem Global High Dividend Value
Fund) kauften, qualifiziert sich heute keines dieser Wertpapiere fur die Aufnahme in ein wertorientiertes Portfolio. Hatten wir
eines davon gekauft, so wirden Sie sich zweifellos fragen, ob wir vom richtigen Weg abgekommen sind. Doch wir haben
Zeiten wie diese bereits mehrfach uberstanden, und solche Zeiten werden auch wiederkommen. Das bringt der Beruf eben so
mit sich.

Unsere Teilfonds halten andere Wertpapiere als ihr jeweiliger Vergleichsindex, daher ist es selbstverstdndlich, dass
unsere Ergebnisse sich langfristig von denen des Index unterscheiden. Kurzfristig unterscheiden sie sich manchmal
dramatisch. Wie formulierte es Ben Graham doch bereits vor vielen Jahren: ,,Der Markt ist kurzfristig eine Wahlmaschine und
langfristig eine Waage.”“ Dementsprechend l&sst sich aus dem Nachstehenden folgern, dass unser wertorientierter Ansatz bis
vor Kurzem nicht ,,die Stimmen erhalten* hat wie die Indizes, insbesondere in den letzten zwei bis drei Jahren. Mit diesem
Fazit sind wir nicht allein — einige der beriihmtesten wertorientierten Anleger der Welt teilen diese Erfahrung.

Zwar ist fur den groten Teil der in unseren Teilfondsportfolios gehaltenen Wertpapiere der Anstieg des von uns
geschatzten inneren Wertes der ihnen zugrunde liegenden Unternehmen in den letzten Jahren zufriedenstellend verlaufen,
dennoch verblasst die auf diese Zunahme reagierende Kursentwicklung an der Wertpapierborse im Vergleich mit der
Kursentwicklung der Wertpapiere, die ein kurzfristigeres Kursmomentum erleben. Nirgends war dies in unserer
Teilfondsgruppe so eindeutig zu sehen wie beim Global High Dividend Value Fund, dem vermutlich defensivsten unter
unseren vier Teilfonds. Dieser Teilfonds hat kumulativ seit 2011 — dem Jahr, in dem er als der Teilfonds mit der besten
Wertentwicklung seinen Vergleichsindex weit hinter sich lieR — eine absolute Rendite von 25,6 %? erwirtschaftet. In diesem
Berichtszeitraum liegt er jedoch hinter seinem Vergleichsindex zuriick. Die gute Nachricht dabei: Diese Entwicklung ist im
Verlauf langfristiger Renditestrome ganz normal, insbesondere in den Spétstadien einer Hausse, und insofern weiss der an
Fundamentaldaten und Wert orientierte Anleger, dass ihm (ber l&angerfristige Messperioden hinweg kein schlechteres relatives
Ergebnis droht. Langfristig haben wertorientierte Anleger wie wir hdufig gegenuber dem Vergleichsindex, abziiglich
Gebuhren, erstklassige Renditen erzielt, und zwar in der Regel mit niedrigerer Volatilitdt und einem geringeren
unternehmensbezogenen fundamentalen Risiko. Die langfristige Erfolgsbilanz unserer Teilfonds — mit Ausnahme des Value
Fund (USD) - und unabhdngige empirische Studien bestdtigen diese Beobachtung. Betrachten wir die Auf- und
Abbewegungen, die unsere langfristigen Anlageergebnisse ausmachen, so zeigt sich, dass in der Vergangenheit der Zeitpunkt
nach einer Underperformance haufig der beste fir eine Investition in Tweedy, Browne war. (Waobei: Vergangenheitswerte sind
kein Indiz fur zuklnftige Ergebnisse.) Leider missen die Kunden bereit sein, auch in Zeiten der Underperformance, die das
Vertrauen erschiittern kénnen, bei der Stange zu bleiben, um am langfristigen Nutzen einer wertorientierten Strategie
teilzuhaben. Fir diejenigen, die Geduld und Stdrke beweisen, folgen hdufig bessere Ergebnisse, denn die Markte sind
langfristig tatsachlich ,,WWaagen®“.

Es folgt eine Zusammenstellung von Fakten im Zusammenhang mit unseren Ergebnissen im Vergleich zum MSCI
World Index und zum MSCI EAFE Index:

2 spiegelt die Rendite des Teilfonds fir den Zeitraum 1. Januar 2012 bis 31. Marz 2016 wider.



e Die Indizes umfassen keine Gebiihren und Kosten und sind daher jederzeit vollstdndig investiert, wahrend die
Ergebnisse unserer Teilfonds, abziiglich Gebihren, dargestellt werden und die Teilfonds in den letzten Jahren ein
durchschnittliches Liquiditatsniveau von 10 % bis 15 % aufweisen.

o Das fundamentale Risiko bleibt unserer Ansicht nach in unseren Teilfondsportfolios gering, da diese sich gréfitenteils
aus Unternehmen von héherer Qualitdt mit groRerer Kapitalisierung, niedrigerer Verschuldung und héufig einer
Tradition kontinuierlicher und steigender Dividendenzahlung zusammensetzen, deren Kurs zum Zeitpunkt des Kaufs
auf einem Niveau liegt, das einen erheblichen Kapitalschutz bietet. Obwohl wir Volatilitat nicht als Risiko betrachten,
sei hier fiir diejenigen, die anderer Ansicht sind, gesagt, dass die Standardabweichung® der Rendite unserer
Teilfondsportfolios im Vergleich mit denen des jeweiligen Vergleichsindex gut abschneidet.

e Nach Marktkapitalisierung gewichtet halt der MSCI World Index 59 % seines Wertes in Aktien von Unternehmen
mit Sitz in den USA und 8 % in japanischen Aktien gegeniiber jeweils 30 % bzw. 1 % beim Value Fund (USD) und
21 % bzw. 0 % beim Global High Dividend Value Fund (Stand: 31. Méarz 2016). Zudem halt der MSCI EAFE Index
22 % seiner Werte in japanischen Aktien gegeniiber 1,2 % bzw. 1,3 % beim International Value Fund (Euro) und
International Value Fund (CHF).

e  Zusammen erzielten die US- und japanischen Aktien des MSCI World Index in den letzten drei Kalenderjahren 86 %
des Ergebnisses, wahrend Japan allein zu 38 % fir die Wertentwicklung des MSCI EAFE Index verantwortlich war.
Das Kurs-Gewinn-Verhdltnis ist in den USA und Japan kontinuierlich hoch (im Durchschnitt etwa 17 bzw. 18 im
Zeitraum von Oktober 2011 bis Januar 2016). Eine Untergewichtung in diesen beiden Landern, in denen die
Bewertungen hoch sind und (im Falle Japans) kaum je (iberdurchschnittliche Dividenden gezahlt werden, hat uns in
erheblichem Masse daran gehindert, in diesem Berichtszeitraum den jeweiligen Index (bertreffende Ergebnisse zu
erzielen.

e In den Jahren 2014 und 2015 vergroRerte sich der Abstand in der Wertentwicklung der Wertkomponenten dieser
Vergleichsindizes und der Wachstumskomponenten so stark, wie es seit 2007 unmittelbar vor der Finanzkrise und
davor im Vorfeld des Platzens der Technologieblase im Jahr 2000 nicht mehr der Fall war (1077 Basispunkte beim
MSCI World Index und 1162 Basispunkte beim MSCI EAFE Index, beide in der jeweiligen lokalen Wahrung
gemessen). Die nachstehende Grafik veranschaulicht diese Zweiteilung im letzten Kalenderjahr.

Das Kursmomentum war 2015 die beste Aktienstrategie
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Bloomberg.com, 4. Januar 2016. Zitiert mit Genehmigung von Bloomberg L.P. Copyright© 2016.
Alle Rechte vorbehalten. Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Wie wir in friiheren Schreiben bereits erlautert haben, sind wir der Ansicht, dass praktisch die gesamte relative
Underperformance unserer Teilfonds im Verhdltnis zu ihrem jeweiligen Vergleichsindex in den Jahren 2014 und 2015 sich
erklaren lasst durch die Liquiditatsposition unserer Teilfonds, durch die schlechten relativen Wechselkurse unseres
ungesicherten Teilfonds, durch einige Positionen in der Ol-/Gasbranche und in Aktien von im Asiengeschaft tatigen Banken,
durch ihre Untergewichtung in japanische Aktien und, im Hinblick auf den Value Fund (USD) und den Global High Dividend
Value Fund, durch ihre Untergewichtung in US-Aktien. Die Liquiditatsreserven sind groftenteils Restmittel und ergeben sich
daraus, dass wir in diesem Momentum-orientierten Markt nicht gentigend unterbewertete Wertpapiere finden kénnen; die

® Die Standardabweichung ist die statistische Messung der Streuung um einen Mittelwert, d. h. sie zeigt an, wie sehr die Rendite eines Fonds
Uber einen bestimmten Zeitraum schwankt.



Untergewichtungen in Japan und — in Bezug auf den Value Fund (USD) und Global High Dividend Value Fund — in den USA
sind im Lichte der Bewertungen verstandlich; die Wechselkurse entziehen sich unserer Kontrolle und haben sich, gelinde
gesagt, volatil verhalten; und unsere Aktien aus der Ol-/Gasbranche sowie von den im Asiengeschaft tatigen Banken haben
bisher einfach nicht unseren Erwartungen entsprochen.

Zum April schlagen unsere Teilfonds — mit Ausnahme des Global High Dividend Value Fund — im laufenden Jahr
wieder ihren jeweiligen Vergleichsindex, was es unseren zwei International Value Funds gestattet hat, sich auch fur die letzten
sechs Monate und das Jahr zum 31. Mdrz 2016 vor den jeweiligen Index zu schieben. In der Vergangenheit wechselten sich
Zeiten der Underperformance mit Zeiten relativer Outperformance ab. Obwohl dieses Muster nicht garantiert ist, hat sich fiir
Tweedy, Browne in Bezug auf Personal, Prozesse und Ansétze nichts wirklich Wichtiges gedndert, und wir hoffen, dass die
erfolgreiche Vergangenheit von Tweedy ein Vorspiel fur die Zukunft ist.

Die Auswirkung der Volatilitat bei den Wechselkursen

Teilweise war die Niedrig- bis Negativzinspolitik in aller Welt sowie die bis vor kurzem andauernde Starke des US-
Dollar unter anderem gegeniber dem Euro und dem Schweizer Franken flr die steigende Volatilitdt der weltweiten
Wechselkurse verantwortlich. Geschaftsbanken missen der Europdischen Zentralbank, der Dénischen Nationalbank, der
Schwedischen Nationalbank, der Schweizer Nationalbank und — erst seit Kurzem — der Bank of Japan effektiv Geld bezahlen,
damit diese ihre Reserven halten. Die Staatsanleihen mit zweijahriger Laufzeit von zwolf européischen L&ndern und von Japan
werden jetzt negativ verzinst. Der Anstieg der Wechselkursvolatilitat, den diese Niedrig- und Negativzinspolitik teilweise
verursachte, wirkte sich erheblich auf die ungesicherten Renditen der letzten Jahre aus. So wurden zum Beispiel die
Aktienrenditen unseres ungesicherten Value Funds (USD) durch den starken US-Dollar in diesem Zeitraum verwassert, auch
wenn dieser Trend sich im ersten Quartal 2016 umkehrte, als der Wechselkurs des US-Dollar gegentiber den meisten
Hauptwéhrungen nachgab. Da der Euro und der Schweizer Franken gegeniber vielen Hauptwéhrungen aufholten, auf die in
unseren Teilfondsportfolios enthaltene Aktien lauten, wirkte sich das Kurssicherungsgeschaft auf die Renditen unserer drei
kursgesicherten Teilfonds im ersten Halbjahr und im Geschaftsjahr positiv aus.

Zur Erinnerung sei angemerkt, dass wir bezlglich der drei Teilfonds International Value Fund (Euro), International
Value Fund (CHF) und Global High Dividend Value Fund dblicherweise nur unser ,,wahrgenommenes* Wahrungsrisiko und
nicht im Sinne einer vollstdndigen Sicherung unser ,nominelles* Risiko sichern. Das hei8t, wir sichern die gréferen
multinationalen Unternehmen in unserem Portfolio, die erhebliche Umsatzerldse und Gewinne in Euro und Schweizer Franken
erzielen, nicht vollstdndig, sondern nur teilweise im Hinblick auf ihre ungeféhren, nicht in Euro oder Schweizer Franken
erzielten Umsatzerlése und Gewinne. So wird zum Beispiel ein Unternehmen wie Nestlé, das einen erheblichen Teil seiner
Gewinne in Euro erzielt, in unseren auf Euro lautenden Teilfonds nur teilweise gesichert. Wir sind der Ansicht, dass seine
Euro-Umsatzerlose und Gewinne als stille Sicherung fungieren. Wenn der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken erstarkt,
bedeutet das fir Nestlé, dass seine Gewinne in Euro mehr Schweizer Franken ergeben, wodurch Gewinn und innerer Wert von
Nestlé in Schweizer Franken steigen und der Verlust des im Euroraum anséssigen Anlegers aus der Umrechnung eines
schwachen Schweizer Franken in einen starken Euro sich bis zu einem gewissen Grade ausgleicht. Eine vollstandige Sicherung
des Wechselkurses in Bezug auf Unternehmen wie Nestlé wiirde unserer Ansicht nach eine Ubersicherung dieser Engagements
bedeuten. Die gesicherten Indizes MSCI World und EAFE sind hingegen vollstandig gegenuiber Euro und Schweizer Franken
gesichert, wodurch unsere kursgesicherten Teilfonds ihrer Wertentwicklung gegentiber sozusagen einen Wettbewerbsnachteil
haben, wenn Euro und Schweizer Franken wie vor einigen Jahren sehr stark sind.

Die Portfolios unserer Teilfonds

Bitte beachten Sie, dass die nachstehend erwéhnten einzelnen Unternehmen im Berichtszeitraum zum 31. Mérz 2016 in
mindestens einem unserer Teilfonds, aber nicht unbedingt in allen vier Teilfonds gehalten wurden. Siehe dazu die beiliegenden
Vermdgensaufstellungen fiir die Teilfonds-Engagements in diesen Unternehmen zum 31. Méarz 2016.

Die Kursentwicklung der globalen Aktienmérkte im letzten Halbjahr lasst sich am besten mit einer Achterbahnfahrt
vergleichen: Nach einem gewaltigen Einbruch im Spatsommer stiegen die Aktienkurse im Herbst wieder an, nur um zur
Jahreswende dafir die Quittung zu erhalten und Ende Februar sowie im Marz dann erneut eine Zunahme zu erleben. Als die
Staubwolke sich legte, ergab sich bei den Bewertungen der Aktien von Industrielandern mit Ausnahme der USA fir das Jahr
zum 31. Mérz 2016, ausgedriickt im MSCI EAFE Index, ein Riickgang von etwa 11,2 % in der jeweiligen Landeswahrung,



13,5 % in Euro und 9,6 % in Schweizer Franken. Wir begrifiten diese Volatilitat zwar wegen der sich daraus ergebenden
Maglichkeiten, aber drei unserer Teilfonds verloren, absolut gesehen, im letzten Halbjahr Einiges an Boden, und nur der Value
Fund (USD) konnte im Berichtszeitraum einen Kkleinen Gewinn verzeichnen. Die starksten Auswirkungen hatten die
Turbulenzen am Markt auf die Engagements unserer Teilfonds in den Branchen Ol und Gas, Bankwesen und Pharmazie. Die
Olpreise wurden im letzten Halbjahr immer volatiler, was sich negativ auf unsere Aktien aus der Olbranche auswirkte; die
Schwierigkeiten im Olbereich drickten zusammen mit der zunehmenden Unsicherheit hinsichtlich der chinesischen
Konjunktur auf die Kurse unserer Aktien asiatischer Banken; und unsere Pharma-Aktien sahen sich politischem Gegenwind
ausgesetzt.

Die Aktienkurse von Energieunternehmen wie Halliburton sowie Ol- und Gasproduktionsunternehmen wie Devon
Energy, Cenovus, Total und Royal Dutch gingen im letzten Halbjahr hinauf und hinunter (meistens hinunter), da die Olpreise
zwischen 30 und 50 USD pro Barrel schwankten und zum Ende des Kalenderjahres sogar auf unter 30 USD fielen. Wenn wir
auch genauso wenig wie Sie die Zukunft vorhersehen konnen, sind wir doch weiterhin der Ansicht, dass die Olpreise
angesichts der Nachfrage in der Industrie und der Kosteniiberlegungen langfristig steigen durften. Falls wir diesbezuglich
richtig liegen, sind wir in einer guten Ausgangsposition bei einer unserer Ansicht nach diversifizierten und unterbewerteten
Gruppe von Unternehmen in diesem Sektor. Wir zweifeln auch kaum daran, dass die zurzeit in unseren Teilfondsportfolios
vertretenen Olunternehmen (iber die finanziellen Mittel verfiigen, um diese Zeit niedrigerer Energiepreise zu iiberstehen.

Zwar wurden unsere Bankaktien als Ganzes von der Verlangsamung des globalen Wachstums, den zunehmenden
Befiirchtungen hinsichtlich der chinesischen Wirtschaft und dem Zusammenbruch der Olpreise durchgeschiittelt, doch hat sich
bis dato vor allem unser Engagement in der Standard Chartered Bank als enttduschend erwiesen. Wie Sie aus unseren friiheren
Schreiben wissen, kauften wir erstmals Anfang 2014 Aktien dieser schwellenlandabhéangigen Bank, nachdem ihre Aktien von
18 auf etwa 12 GBP pro Aktie zuriickgegangen waren, ein Kurs, der unserer Ansicht nach die zukinftigen Aussichten der
Bank nicht angemessen einpreiste. ,,Vom zu frih Kommen bis zum Falsch Liegen ist es nicht weit“, pflegte William Browne
es auszudrucken.

Zum Zeitpunkt des Kaufs war die Bank Standard Chartered unserer Ansicht nach konservativ finanziert, wurde zu
einem erheblichen Abschlag auf ihren von uns geschétzten inneren Wert gehandelt und zahlte eine attraktive Dividende. Diese
Dividende wurde im letzten November gestrichen aufgrund zunehmender Bedenken hinsichtlich des Eigenkapitals,
Darlehensverlusten und der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Bankbestand von Darlehen an Ol- und Gasunternehmen.
Mit Stand vom 31. Mérz 2016 stand der Kurs von Standard Chartered etwa auf 50 % ihres Sachanlagevermdgens pro Anteil
(ihres Buchwerts). Sollte die Ertragsféahigkeit von Standard Chartered auf eine 10%-Rendite auf das Sachanlagevermdgen (auf
der Grundlage des heutigen Buchwerts) ansteigen, so wirde sich daraus ein 20%-Ertrag nach Steuern auf den derzeitigen Kurs
ergeben. Mit anderen Worten: Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis nach Steuern des derzeitigen Aktienkurses lage bei 5, falls der
Gewinn wieder auf eine 10%-Kapitalrendite anstiege. In der Vergangenheit wurden Banken in Asien mit erheblichen
Aufschlagen auf das Sachanlagevermdgen und mit einem KGV nach Steuern von mehr als 10 Gbernommen. Diese Bank
befindet sich mitten in einer Restrukturierung mit neuer Geschaftsleitung und scheint alles richtig zu machen, um wieder
konkurrenzfahiger und ertragsfahiger zu werden. Dennoch ist der kurzfristige Gegenwind beachtlich. Wir (iberwachen dieses
Engagement weiterhin sorgféltig und haben es aus dem Portfolio des Global High Dividend Value Fund entfernt, weil die Bank
ihre Dividende gestrichen hat.

Wie Sie vermutlich wissen, halten wir Beteiligungen an zwei Singapurer Banken, DBS Group und United Overseas
Bank, beides unserer Ansicht nach qualitativ hochwertige, konservativ finanzierte und gut gefiihrte Bankinstitute mit
erheblichen Wachstumsaussichten, die uns zurzeit eine sehr attraktive Jahresdividende von 3 bis 4% zahlen. Diese
Bankanlagen hat der Markt kurzfristig noch nicht belohnt, aber langfristig werden China und andere Teile Asiens unserer
Auffassung nach weiterhin Wachstumsraten erzielen, die Uber die der meisten westlichen Lander hinausgehen, und wir meinen,
dass diese Banken wesentlich von dem sich daraus ergebenden Wachstum profitieren werden.

Trotz der kurzfristigen Schwierigkeiten bei unseren Ol-/Gas-, Bank- und Pharma-Aktien haben die Beteiligungen
unserer Teilfonds sich im letzten Halbjahr groRtenteils finanziell positiv entwickelt. Angesichts der Schwankungsbreite der
Markte ist es nicht Oberraschend, dass einige eher defensive Komponenten unserer Portfolios sich in diesem Zeitraum
besonders gut entwickelten. Dazu gehdren Engagements in der Tabakbranche wie Imperial Brands, Philip Morris und British
American Tobacco; im niederldandischen, in Grofbritannien anséssigen Nahrungsmittelriesen Unilever; und in
Getrankeunternehmen wie Diageo, Heineken und Davide-Campari Milano. Wir erzielten auch gute Ergebnisse mit unseren



Technologieunternehmen Cisco und Google (jetzt Alphabet), die, als wir sie vor einigen Jahren kauften, einfach zu billig
waren, als dass wir daran hétten vorbeigehen kénnen, und die solide Aussichten auf ein weiteres Wachstum ihres inneren
Werts bieten. Auch Verizon trug stark zu unserer Rendite bei, genauso wie TNT Express, dessen Geschaft mit Federal Express
von den européischen Aufsichtsamtern inzwischen offiziell genehmigt wurde.

Was die Portfoliogeschéafte angeht, so kauften wir fir den Value Fund (USD) Aktien des Unternehmens AGCO, eines
Herstellers und Vermarkters von landwirtschaftlichen Maschinen in aller Welt; und fur den Global High Dividend Value Fund
kauften wir Safran, ein Unternehmen, das mit Systemen und Maschinen fur die Branchen Luftfahrt, Verteidigung und
Sicherheit handelt. Wir stockten einige Engagements der Teilfonds auf, darunter die Beteiligung an Hyundai Motor, die wir fur
die Teilfondsportfolios vor etwa einem Jahr mit einem Abschlag auf den Buchwert Ubernahmen, als ihr Kurs-Gewinn-
Verhaltnis im mittleren einstelligen Bereich lag. Wir konnten das Engagement inmitten der Anfang des Jahres am Markt
ausbrechenden Volatilitat aufstocken. AuBerdem kauften wir eine Beteiligung an der Bank HSBC fiir das Portfolio des Global
High Dividend Value Fund, aber insgesamt haben wir in Bezug auf unsere Portfoliobestdnde im letzten Halbjahr netto eher
verkauft als gekauft. So verkauften wir unsere verbleibenden Aktien der Unternehmen Krones, Torchmark und Imperial
Brands, die alle bis zu ihrem jeweiligen inneren Wert oder nahe daran notierten. Wie bereits erwéhnt, verkauften wir die
Beteiligung des Global High Dividend Value Fund an Standard Chartered. Auch verkauften wir unsere Ol-/Gas-Beteiligung,
Cenovus, die unserer Meinung nach unter den Unternehmen ist, denen aufgrund der niedrigen Olpreise besonders starker
Gegenwind entgegenschlagt. Und wir zogen Nutzen aus Kursgelegenheiten, um eine Reihe anderer Beteiligungen, die nahe an
ihrem inneren Wert oder leicht dariiber notierten, darunter Aktien der Unternehmen Johnson & Johnson, Mandom, Novartis
und Roche, zu reduzieren.

Zum Zeitpunkt dieses Schreibens sind unsere Teilfondsportfolios unserer Ansicht nach weiterhin in einer guten
Ausgangsposition dank eines diversifizierten Mix von Unternehmen, die unserer Auffassung nach zumeist verniinftig bewertet
und unterdurchschnittlich verschuldet sind und als Gruppe solide Zukunftsaussichten aufweisen, eine attraktive Dividende
zahlen und die finanzielle Stérke besitzen, die auf sie zukommenden Turbulenzen auszuhalten. Zudem verfligen die Teilfonds
Uber bedeutsame, aber zuriickgehende Liquiditatsreserven. Sollten die globalen Aktienmérkte ihren Kursanstieg trotz der
jungsten Volatilitat fortsetzen, werden unsere Teilfonds wohl daran teilhaben; sollte jedoch die gleiche Instabilitat wie im
Januar und Anfang September zuriickkehren, sind wir unserer Meinung nach in einer guten Ausgangsposition, um davon zu
profitieren.

Prognose

Wir haben in den vergangenen Jahren hart daran gearbeitet, uns — um es in der Golfsprache auszudriicken — im
Investmentgeschéft einen ,,wiederholbaren Schwung“ zuzulegen, der hoffentlich langfristige Stetigkeit ermdglichen wird.
Auch wenn wir glauben, dass die langfristige Bilanz unserer Tatigkeit fiir die Anteilsinhaber recht positiv aussieht, sind wir
doch ernichtert angesichts der taglichen Tiicken unserer Kapitalmérkte und davon, wie wenig Kontrolle wir letztlich
kurzfristig Uber unser Anlegergliick haben. Die von uns gehaltenen Aktien wissen nicht, dass wir sie halten, und verhalten sich
daher nicht immer so, wie es unseren kurzfristigen Interessen entspricht. Wir kdnnen Nischen aufspiren, in denen unserer
Ansicht nach eine Unterbewertung vorliegt, und einzelne Wertpapiere, die den Schlissel zu zukinftigen Anlagegelegenheiten
enthalten, aber wir haben keine Gewahr, wann und sogar ob andere Marktteilnehmer oder ein Erwerber diesen Wert erkennt.

In seiner Apologie des Sokrates — sie gilt als eines seiner besten Werke — gab Plato seine Version einer Rede wieder, die
Sokrates vor Uber 2400 Jahren gehalten hat, als er auf seiner lebenslangen Suche nach Weisheit folgendes Paradox postulierte:

(...) es mag wohl eben keiner von uns beiden etwas tiichtiges oder sonderliches wissen; allein dieser doch meint
zu wissen, da er nicht weil, ich aber, wie ich eben nicht wei3, so meine ich es auch nicht. Ich scheine also um
dieses wenige doch weiser zu sein als er, dass ich, was ich nicht weil}, auch nicht glaube zu wissen.
[Platon, Apologie 21d-22a, Ubersetzung von Friedrich Schleiermacher, bearb. von Heinz Hofmann, 5. Aufl.,
Darmstadt: Wissenschaftliche Buchgesellschaft, 2005.]

Genau wie Sokrates, der die Arroganz jener ablehnt, die glauben, etwas zu wissen, konstruierte Benjamin Graham eine

sich bewusst auf das Erkennbare konzentrierende Anlagemethode, die sich gleichzeitig bestmdglich gegen das nicht
Erkennbare abschottete. In seiner Analyse verlangte er bei seiner Unterscheidung zwischen Anlage und Spekulation fiir
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Ersteres eine ,Sicherheitsspanne* zur , Abfederung der Auswirkungen von Fehlkalkulationen oder weniger als
durchschnittlichem Gluck®* und legte ,besonderen Wert auf die Fahigkeit von Anlagen, negativen Entwicklungen zu
widerstehen®. Zudem war Graham folgender Meinung:

Wabhrscheinlich glauben die meisten Spekulanten, dass sie das Gliick auf ihrer Seite haben, wenn sie Risiken
eingehen, und beanspruchen daher eine Sicherheitsspanne fiir ihr Vorgehen. Jeder von ihnen hat das Gefihl,
dass die Zeit reif ist fur seinen Kauf oder dass seine Fachkenntnisse gréRer sind als die der Menge oder dass sein
Berater oder sein System vertrauenswirdig ist. Aber diese Behauptungen Uberzeugen nicht. Sie beruhen auf
einem subjektiven Urteil, das in keiner Weise belegt oder schliissig nachgewiesen ist. Wir bezweifeln stark, dass
jemand, der sein Geld auf die Ansicht setzt, dass der Markt sich aufwérts oder abwarts bewegt, jemals von einer
Sicherheitsspanne in einem nutzlichen Sinne geschiitzt wird. (...) Unser Fazit daraus: Fur eine wirkliche Anlage
muss auch eine wirkliche Sicherheitsspanne vorhanden sein. Und eine wirkliche Sicherheitsspanne ist etwas, das
durch Zahlen, durch uberzeugende Logik und durch Hinweise auf tatsdchlich bestehende Erfahrungen belegt
werden kann.

Auch wenn es vieles gibt, das in den Finanzmarkten nicht erkennbar ist, so wissen wir doch, dass Grahams
Grundkonzept — dass eine Stammaktie den Bruchteil einer Beteiligung an einem Unternehmen darstellt und dass das
Entscheidende an einer Anlage der Versuch ist, den Unterschied zwischen dem inneren Wert eines Unternehmens und dem
Kurs von dessen Aktien an der Wertpapierborse auszunutzen — empirisch und praktisch Uber einen langen Zeitraum hinweg
funktioniert hat. Bei Tweedy, Browne tun wir seit 95 Jahren unser Bestes, um eine Investmentgesellschaft immer weiter zu
verbessern, die Grahams Versprechen wahr macht. Es ist keine Ubertreibung zu sagen, dass das ,,Damaskuserlebnis* unserer
Organisation der Moment war, an dem unsere Vorfahren Benjamin Graham zum ersten Mal trafen und die Pramissen seines
Ansatzes Ubernahmen. Soweit wir seither Erfolg gehabt haben, ist das zum grofRen Teil darauf zuriickzufiihren, dass wir diese
Pramissen strikt eingehalten haben. Unser heutiges Investment-Team bleibt diesen Grundsétzen fest verpflichtet, und wir
vertrauen darauf, dass sie uns weiterhin langfristig sicher leiten.

Vielen Dank, dass Sie bei uns investieren und uns weiter Ihr Vertrauen schenken. Wir arbeiten hart dafiir, uns Ihr
Vertrauen zu verdienen und es auch zu halten, was, wie wir wissen, fir unseren beiderseitigen Erfolg entscheidend ist.

\

Mit freundlichen GriiRen

William H. Browne

Thomas H. Shrager

John D. Spears

Robert Q. Wyckoff, Jr.

Geschaftsfihrende Verwaltungsratsmitglieder, Tweedy, Browne Company
LLC

April 2016
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FuRnoten:

Derzeitige und zukiinftige Portfoliobestande unterliegen Risiken. Die Anlage in auslandischen Wertpapieren beinhaltet zusatzliche Risiken,
darunter Wahrungsschwankungen, politische Unsicherheit, unterschiedliche Grundsétze der Bilanzierung und Bewertung, unterschiedliche
aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen sowie unterschiedliche Markt- und Wirtschaftsfaktoren in den verschiedenen Léndern. Zudem
kénnen die Wertpapiere kleiner, weniger bekannter Unternehmen sich volatiler verhalten als diejenigen gréBerer Unternehmen. Das
Wertanlegen beinhaltet das Risiko, dass der Markt den inneren Wert eines Wertpapiers lange Zeit nicht erkennt oder dass ein Wertpapier,
welches als unterbewertet betrachtet wird, tatsachlich beim Kauf richtig gepreist ist. Dividenden sind nicht garantiert, und ein Unternehmen,
das zurzeit Dividenden zahlt, kann die Dividende jederzeit streichen. Diversifikation bedeutet keine Garantie auf Erfolg und schitzt nicht vor
Verlusten in einem rlicklaufigen Markt. Bitte lesen Sie im Prospekt des Fonds die Beschreibung der Risikofaktoren nach, die mit Anlagen in
Wertpapieren verbunden sind, die von den Teilfonds eventuell gehalten werden.

Auch wenn die von den Teilfonds Tweedy, Browne International Value Fund (Euro), Tweedy, Browne International Value Fund (CHF) und
Tweedy, Browne Global High Dividend Value Fund eingesetzte Praxis der Wechselkurssicherungsgeschéfte das Verlustrisiko aus
Wechselkursédnderungen verringert, so verringert sie ebenso die Fahigkeit der Teilfonds, aus giinstigen Wechselkursdnderungen Gewinn zu
ziehen, wenn die Wahrung, der gegeniiber der Teilfonds gesichert wird, gegentiber der Wahrung, auf die die Anlagen des Teilfonds lauten, an
Wert verliert; in einigen Zinsumgebungen kénnen dadurch Auslagen fiir die Teilfonds entstehen.

Diesen Ausfiihrungen muss ein Prospekt des Tweedy, Browne Value Fund SICAV vorhergehen oder beiliegen.
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