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Der wahre Wert von Aktien

April 2024

Dieses Webinar dient ausschlieBlich der Information
von institutionellen und professionellen Anlegern
und richtet sich nicht an Privatkunden!
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Investmentansatz

Der Investmentansatz des Value Investing besteht seit Giber 90 Jahren. Mit seinem im Jahr 1934 erschienenen Buch ,Security
Analysis" gilt Benjamin Graham als Vater des wertorientierten Anlagestils.

Benjamin Graham, Warren Buffett und auch André Kostolany haben mit exzellenten Ergebnissen den Erfolg des
klassischen Value-Anlagestils bewiesen.

»,Im Einkauf liegt der Gewinn"

Das Value Investing hat verschiedene Facetten. Allen gemein ist jedoch die Suche nach Wertpapieren, die deutlich unter ihrem
inneren Wert notieren und damit eine Sicherheitsmarge (,,margin of safety") besitzen. Besondere Aufmerksamkeit legt das
Value Team dabei auf Unternehmen mit guten, verstandlichen und nachhaltigen Geschaftsmodellen, die von fahigen und
integren Managern geflihrt werden.

Das Value Team, bestehend aus Felix Schleicher (ehemaliger
Team Handelsblatt | Geschaftsfiihrer der FIDUKA Depotverwaltung GmbH / mitbegriindet
durch André Kostolany) und Markus Walder, arbeitet seit 2001
i | TOP zusammen und setzt den wertorientierten Anlagestil gemeinsam seit liber
-fj Fondsmanager 20 Jahren erfolgreich um. Michael Friebe ist seit 2012 fiir die Beratung
3 Fe,,xzs‘::f,c,,e, und Betreuung von professionellen und institutionellen
Fondsinvestoren verantwortlich.

Markus Walder ‘
LF-MMT Global Value

Welt
In Kooperation mit:

Hancelsat Research ntuts In der Tradition von André Kostolany

2712023

Der Anlagestil des Value Teams berlicksichtigt viele
m Erkenntnisse von André Kostolany. Felix Schleicher hat
FONDS iiber 10 Jahre (1989 bis 1999) mit André Kostolany

NOTE 1 zusammengearbeitet und schopft heute aus dem
enormen Erfahrungsschatz des Altmeisters.
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Philosophie - ,,Qualitat, Unterbewertung, Geduld"

Qualitatsaspekt von Warren Buffett:

~2eit ist der Freund eines guten Unternehmen
und der Feind eines schlechten™

Konzept der Sicherheitsmarge von Benjamin Graham:

~Preis unter innerem Wert
bietet eine Sicherheitsmarge"

Geduld & Antizyklik von André Kostolany:

~Das meiste Geld an der Borse wird nicht mit dem Kopf,
sondern dem Sitzfleisch verdient"
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Bestimmung des wahren Wertes

Fair Value

Quantitativ
= Kennzahlen
KGV, KURS-BUCHWERT, KURS-
CASHFLOW, KURS-UMSATZ ...
*= Verschuldung
= Attraktive Dividendenrendite

Global
= Branchen-Vergleich Value

Qualitativ Geschaftsmodell

= Geschaftsmodell

= Management
Shareholder Value im Fokus
(Dividenden / Aktienriickkdufe)
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Kennzahlen Vergleich

Bewertungskennzahlen

Valuation Grade and Underlying Metrics

CHTR Valuation Grade

Charter

COMMUNICATIONS
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D-C-F Modell: Charter Communications

Charter

COMMUNICATIONS

Konservative Annahme 4%

\

Charter Com.

Business Predictability @

Stock Price $259.10

Fair Value $319.50 1
Stock Price $259.10
Based on EPS wia NRI FCF Adjusted Dividend $29530 Margln of Safety Ii 18.90%

Saved Fair Values
Discount Rate % @ - 1l + Fair Value
$£319.5
Tangible Book Value @ | || | Add to Fair Value ) 5 -604.05 4
Growth Stage Terminal Stage @ Stock Price
$259.10

Years - + Years - 10 +
Growth Rate - ©+ Growth Rate - 4 + \
Growth Value $210.01  Terminal Value $109.48 Undarmbied Gearuahued

Margin of Safety: 18.9% &

Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024
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Verschuldungsanalyse

Debt Maturity Profile

As of December 31, 2023

Charter

COMMUNICATIONS

(In Millions) ™ CCO Credit Facilities W CCO Secured Motes
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Charter

I B

Fourth Quartar and Full Year 2023 Results

CCOH Unsecured Motes

Weighted Average Cost of Debt = 5.3%

Weighted Average Life of Debt = 12.8 Years

Fixed Rate Debt = 86%

90% of debt matures beyond 2026
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Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024
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Bewertungsanalyse Charter

COMMUNICATIONS

CHTR Charler Communicalions, Ime.  Price / Farmings - PE (NTM) 8.6x + BiLOx
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Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024
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Langfristige Geschaftsentwicklung und Kurs Charter

COMMUNICATIONS

Normalisiert zum 04/29/2019
B CHTR US Equity - Letzter Kurs 71.3535
[ CHTR US Equity - T12M Umsatz pro Aktie 185.202

220

200

160
140
120
100
80

71,3535

60

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Wert einer Aktie: Der abgezinste Wert aller zukiinftigen Cashflows

Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024 —
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Entwicklung Ebit-Marge Charter

COMMUNICATIONS

I CHTR. US Ecuity - ESIT-Mamge B.ﬂZFﬁ] 25
20
184363
15
10
5

Jun 30... Dez 31... Jun 30...Dez 31... Jun 30... Dez 31... Jun 30... Dez 31... Jun 30...Dez 31... Jun 30... Dez 31... Jun 30... Dez 31... Jun 30... Dez 31...
2016 2017 e 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024
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Fair Value am Beispiel Kurs-Umsatz Charter
KM US Equity - Kurs-Umsatz-Verhilinis 0.4190 1.2000
Teuer
1.0000
A /\\/\ N\A/\
\/\/ 0.6000
: 10-41%
Gunstig

0.2000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Bestimmung ,Fair Value"

Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024
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Qualitative Analyse: Aktionarsfreundlichkeit Charter

CCCCCCCCCCCCCC

B CHTR US Equity - Ausstehende Aktien 1440300 ] 250

220.0341

200

teh
| | Iei Aktle
409 % re
I I III duz,e
I I I rt 100
I I I 50

Dez 31 Jun 30 Dez 31 Jun 30 Dez 21 Jun 30 Dez 31 Jun 30 Dez 31 Jun 30 Dez 31 Apr 29
2018 2015020019 2020 2021 2022 2023 2024

Shareholder Value
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Qualitative Analyse: Aktionarsstruktur

Quelle:

¥ Matrix

B Insider-Transaktonon ¥ Dptionen

710

4 Inhaberschaftsiibersicht

Bloomberg, VAA, Stand 04/2024

i Insider-Transaktionan

ulden des Emattonben
=

ALT-AaG

f) Optionen 7l schulden des Emittenten
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Kauf mit Sicherheitsmarge Charter

CCCCCCCCCCCCCC

Charter Communications

= Abschlag zum ,fair Value" (ca. 20-30%)

Liberty Broadband

= Beteiligung an Charter Com. ist mehr
wert, als der gesamte Borsenwert von
Liberty Broadband

= Abschlag zum ,fair Value" (ca. 10%)

Investition in

Liberty Broadband
eroffnet Chance

Charter Com. mit Abschilag
von ca. 35% zu kaufen

»ES ist am Ende immer eine Frage der Bewertung"

Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024



MMT
GLOBALVALUE

»Fair Value" - Berechnung flir das gesamte Fonds-Portfolio

Abschlag uber 50 % bzw. liber 100 % Kurspotential !
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* Fair Value: In der Grafik wird das theoretische Kurspotential des NAV des Fonds gezeigt, welches das Fondsportfolio in der Vergangenheit hatte bzw. nach Einschatzung des
Fondsberaters derzeit hat. Voraussetzung fiir das Eintreffen des prognostizierten Zuwachses ist, dass alle aktuell im Portfolio des Fonds vorhandenen Einzelpositionen gleichzeitig
ihren ,fairen Wert" erreichen. Das genannte Kurspotential basiert auf den Einschatzungen und Berechnungen des Fondsberaters. Eine Haftung fiir das Eintreffen dieser Prognose wird

ausgeschlossen. Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 04/2024
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Kursentwicklung

200
o “3", fert 2um w;: ;u?; ks 196.06213
German Stock Index DAX (EUR) - L!::'.ev Kurs am 3/28/24 14491718
- Gesambertragsindex (Bruttodividenden) am 3,/28/24 179.06332
179.06332
o 173.58852
V 166.3036
160
X 14491718
y P Indizes in Euro:
) S&P 500 100
Nasdaq 100 i
MSCI World
DAX
2020 | 2021 ] 2022 | 2023 | 2024

Value im Aufwind

Quelle: Bloomberg, VAA, Stand 03/2024, Performance indexiert, 10/2020-03/2024
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LF-MMT Global Value: Auszeichnungen

Handelsblatt

Umfrage unter Fondsmanagern und Auswertung der Performance sowie der Bewertungen
durch Finanzinformations-Agenturen

Aktien Deutschland  Aktien Europa Aktien Nachhaltigkeit

Wertentwicklung
3 Jahre (p.a.) in

Fondsmanager Fonds ISIN Prozent
MultiManagerTrust

Felix Schleicher (MMT) Global Value -
Stephan Hornung,
Matthias Ruddeck, Squad Point Five R pEoooazHeBEs [T
Christian Struck
Harald Sporleder t'gg"h' Global Small wiretozize T
Lukas Kretschmer, WM AKTIEN GLOBAL
Wolfgang Mayr UI-FONDS DE0009790758
Stefan Brugger UniValueFonds: Global LU0126315885 m

. C3(Lux) Global Value

LU2066957221 [ 144

André Ochsner Equity Fund A
Erik Mulder LA T LU1459824303

Global AC Equity

Basis: Umfrage unter den Fondsmanagern von 120 Fondsgesellschaften nach renommiertesten Fonds und Kollegen in
Deutschland und Auswertung der Drei-Jahres-Performance (p.a., Stand: 31.08.2023)
(Top-50-Platzierung bei der Ratingagentur Scope) sowie der Bewertungen bei Scope, Citywire und Morningstar in vier

Anlagekategorien

4) Fonds gemanagt zusammen mit Nicola Molg;
5) Fonds gemanagt zusammen mit Markus Walder

HANDELSBLATT

Handelsblatt

TOP

Fondsmanager
——— 2023 ———

Felix Schleicher

Markus Walder
LF-MMT Global Value

Welt
In Kooperation mit:
Handelsblatt Research Institute
27,2023

Quelle(n): Handelsblatt Research Institute, Scops Fund Analysis, Morningstar, Citywire

Quelle: HRI Research 11/2023 und TiAM Fondsnote 04/2024

<uro
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www.mmtglobalvalue.com
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Angaben per 28.02.2023

Home / Privatanleger

|lhr Kontakt

Michael Friebe
VAA Value Advisors GmbH
Telefon +49 89 179 2465 302

Ihr Kontakt HIER

Newsletteranmeldung

Privatanleger
Institutionelle Anleger

NEUES WEBINAR

Comeback lduft!

ANMELDUNG

FONDSANALYSE

Fondsanalyse: MMT V.5 P

MultiManagerTrust (MMT) Global Value B

Indexierte Wertentwicklung (brutto)

[ MultiManagerTrust (MMT) Global Vslue B

60%

40%

20%

. A
L'

Value-News

Wir halten Sie auf
dem Laufenden!

Quelle: VAA
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Anlagestrategie - ,.Im Einkauf liegt der Gewinn"

Der giobal anlegende Fonds verfolgt einen aktiven Ankagestil und investiert in unterbewertete Qualtits-
unternehmen, die mittelfristig ein dberdurchschnittliches Kurspatential aufweisen. Nach dem wertonen-
tierten Aniagestil (dem sog. Value Investing) werden Unternehmen selektiert, die |.df. eine herausra-
gende Marktposition haben, unter ihrem innenen Wert notieren, eine hohe Rentabilitat erzielen und
nicht ader nur gering verschuldet sind. Unternehmen, die ein aktionarsfreundliches Management ha-
ben, werden bevorzugt. Der Fands nutzt Oberwiegend antiryklisch OpportunitSten und investiert dabes
In Gualitatsaktien, deren Kurse aufgrund einer ungonstigen Branchen- oder Unternehmenssituation
stark gefalien sind. Mittel- bes langfristig oberdurchschnittiiche Wertzwachse sind dann méglich, wenn
der Kurs der Aktie wieder auf den fairen Wert des Unternehmens steigt. In der Regel haben unterbe-
wertete Aktien sowohi eine hihere Gewinnwahrschemlichkett als auch ein niedrigeres Verlustpotentia
als iberbewertete (oder auch fair bewertete) Aktien. Der Anfagefolus begt hierbel auf Standardwerten
(Bluwe Chips). Der Fonds nutzt ein weltweites Anlageuniversum, orientiert sich ganz bewusst an kenem

vergheichsindex und konzentriert sich dabel auf die besten Anlageideen (ca. 40 Aktien). Diese aktive,
wertorientierte Auswahl von Wertpapieren ist die treibende Kraft fir eine langfristige Outperformance.

Anlageziel des MMT Giobal Value Fonds it ein langfristig oberdurchschnasdicher Wertzuwachs.

Indexierte Wertentwicklung (brutto)

150 %

Seite 1 von 3

Fondsdetails

Stammdaten

MAV per 28022023  EUR 80,75
Fonds MMT Glabal Value B
WEN HAFX1S

181N LUO346539395
Antaiiskiazze B (Ratail)
Fressberechnung Tagiich
Ausgabeaufschiag bis: zu 5,00%
Mindestaniage Keine
Vertriehszubxsung DAL
Fondsdamizil Luwemburg
Fendzkategone ktien, giobal
Fendswahrung EUR
Erragsverwendung  ausschitttend

Geschiftsjahresende 3112,
Erstpressberechnung 27052008

2009 2010 Xni 2012 2013 3044 2015 3016 2017 2018 2019 2020 021 X2 013
N Fooss (eeuts)
Kumulierte Wertentwicklung (brutto, in %)
¥TD 2023 1 Jahr 3 ahre 5 Jahre 1 Jahre p.a Slahrepa  seit Auflage
5,11% 5,62% 36,89%  11,67%  11,02% 2,23% 63,30%
Quelle- KapRaiverwaitungsgesellschalt und dewerseft, Stand: 25,02 2023

Rollierende 12-Monats Entwicklung (brutte in %)

28022018 28022017 28.02.2018 8002049 3502 W20 268022021 28022022
W07 WOIIME  IB0G30M9 MO0 0 AORNGT  2802N02 1802202

38,99% -6, 60% -8,84% -10,51% 12,56% 15,14% 5,62 %
Quelie: Kaphsherwsitusgsgeselischall wd clewersslt, Stand: 38,02 2003

Philosophiz - ,Qualitit, Unterbewertung, Geduld™

Die Anlagestrateghe stintzt sich auf die Erkenntnisse und
wmczellenten Ergebrisse der Value-Legenden Warren Buffett,
Senjamin Graham und Andri Kostolany.

Warren Buffett: .Die Zeit kst der Freund guter und attraktiv
bewerteter Unternehmen®

Benjamin Graham: .Ein Preis unter dem inneren Wert bietet eine
Sicherhamsmarge®

André Kostolamy: _Investiens antoryklisch und sel geduldig®

Investmentkriterien Investmentansatz

© Qualititsaktien mit
» giner herausragenden Marktpastion
= verstindlichen, nachhaltigen

Geschaftsmodelien

= ainem fahigen und integren Management
Sharshokder Valus im Fokus des Untermehmens
Hohe Unterbewertung Tum inneren Wert
(iberdurchschnittliches Kurspotentia

+ Antizyklisches Nutzen von glnstigen
Cpportunititen

+ Weltwettes Anlageuniversum

+ Konzentriertes Partfolio (ca. 40 Akten)

+ Benchmark-unabhangige Anlagestrategie

Erliistersng sur Wertentwhoklung:
Icklung (BVI-Methode) berbcksichiigt alie suf Fondseb

e

e anfallenden Kestes (28, die Ve
oSividuel] safalien (1B Ausgabesslsct De:

Kosten®
erwaltungs- bis zu 0,15% p.a
vengiitung

ment- bis zu 1,65% p.a
vengitung
Verwahrstelen- bis zu 0,10% p.a
vengiitung
Erfoigsabhangige bis zu 10% der hihe-

Verglitung ren Wertentwicklung
der Anteilsklasse im
Vergleich zu giner li-
near ansteigenden
Hurdie Rate van bis zu
A% pa. (High Water
Mark)

Laufende Kosten (gemal FRIIPS)

Verwaltungskosten und  2,24%

sanstige Kosten

Transaktionskosten 028%
Kontakt
Verwaltungsgeselischaft

Hauck & Authauser Fund Services 5.4
Telefon +352 451314-500

Fax +352 451314-519

E-#ail: Info-HAFS@hal-privatbank com
Internet= waw_hal-privathani:.com

Fondsmanager
MF1 Asset Management GmbH
Brignner Str. 532

80333 Minchen

Telefon +4% (0) 89 55 26 300
kontakt@mf-am.de:

Sheben dir Vermaltusgs: usd Fondsmansgemestver

aliteng werden dem Fonds weltene Kosten wie 2 8.
Trassferstelieswergioung, Trantsh oeskosten sowle
diverse weitere Gebiihien belaster. Bel den gennan

tem Kesten Randelt es sieh um Schbtrunges aul
Grasdage der tatshchlichen Kesten des letztes lah

res. Detaillierte [iformationen 2 den laofenden so

wie inmaligen Kesten fisden Sie Im Basisinformas

ansbilast [PRIPS), dem Verkaufsprosgekt somie dem
lezien Jareesherich

woww. mmtglobalvalue.com
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Kontakt

VAA Value Advisors GmbH
Michael Friebe

Oberanger 43
D-80331 Mlnchen

Tel.: +49 89 179 2465-302

Email: friebe@value-aa.com
Internet: www.mmtglobalvalue.com
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich der Information von institutionellen und professionellen Anlegern
und richtet sich nicht an Privatkunden!

Bei diesen Informationen bzw. den Fondsportraits handelt es sich um Werbematerial und kein
investmentrechtliches Pflichtdokument!

Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten unterbreitet. Die hierin enthaltenen Informationen
stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgféltig zusammengestellt;
teilweise unter Riickgriff auf Informationen Dritter. Einzelne Angaben kénnen sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge von gesetzlichen Anderungen, aktueller Entwicklungen der Markte
sowie anderer wesentlicher Umsténde ggf. auch kurzfristig als nicht mehr oder nicht mehr vollumfanglich zutreffend erweisen. Fir die Richtigkeit, Vollsténdigkeit und Aktualitat samtlicher
Angaben wird daher keine Gewahr ibernommen. Die in dieser Information enthaltenen Ausfiihrungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Die Angaben gehen von
unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Die steuerliche Behandlung der Anlage hangt von den personlichen Verhdltnissen des jeweiligen Kunden ab und kann
kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Es wird keine Haftung fiir etwaige Schéden oder Verluste {ibernommen, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung dieser
Produktinformation oder seiner Inhalte bestehen. Bei der Anlage in Investmentfonds besteht das Risiko von Kurs- und Wahrungsverlusten, so dass der zukiinftige Anteilswert gegeniiber
dem Erwerbszeitpunkt steigen oder fallen kann. Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermodgenszuwdchse sowie Risikokennziffern getatigt
werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt wir keine Haftung libernehmen. Insbesondere sind frilhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die vollsténdigen Angaben zum Fonds sind in den wesentlichen Anlegerinformationen und dem Verkaufsprospekt in Erganzung
mit dem jeweils letzten gepriiften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher jlingeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese
Dokumente stellen die allein verbindliche Grundlage des Erwerbs dar. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater
bzw. Rechtsanwalt erortert werden. Die vorgenannten Verkaufsunterlagen erhalten Sie in elektronischer oder gedruckter Form in deutscher Sprache kostenlos in den Geschaftsstellen der
Hauck & Aufhduser Lampe Privatbankiers AG, KaiserstraBe 24, 60311 Frankfurt am Main bzw. 1c, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach oder der Hauck & Aufhduser Fund Services S.A.,
1¢, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach. Anteile an Fonds diirfen nur in Landern angeboten werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zuldssig ist und/oder eine
Genehmigung der ortlichen Aufsichtsbehdrde vorliegt. Insbesondere diirfen Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder auf Rechnung von US-Staatsbiirgern oder in den
USA ansdssigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Informationsdokument und die in ihm enthaltenen Informationen richtet sich weder an US-
Burger noch an Personen mit standigem Wohnsitz in den USA, noch darf es in den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Verdoffentlichung dieses Dokumentes kann dariiber hinaus
auch in anderen Rechtsordnungen beschrankt sein.

Fondsverwaltung: Hauck & Aufhduser Fund Services S.A., Telefon +352 451314-500, Fax +352 451314-519, E-Mail: info-hafs@hal-privatbank.com, www.hal-privatbank.com.
Der jiingste Nettoinventarwert (NIW) kann Uber die Internetseite der Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft abgerufen werden.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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