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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Kraft Foods Group Inc.

Derzeit fusionieren Kraft Foods Group Inc.
und H.J. Heinz Company zum finftgroBten
Nahrungsmittel- und Getrankekonzern der
Welt. Die Transaktion ist das Ergebnis einer
Kooperation, die Jorge Paulo Lemann, Grin-
der des brasilianischen Finanzinvestors 3G
Capital, im Jahr 2013 mit Warren Buffett ein-
gegangen ist. 3G ist bekannt dafur, erstklassi-
ge Geschaftsmodelle, die unter einer schwa-
chen Managementleistung und Eigentimer-
struktur leiden, aber einen starken Marken-
wert besitzen, neu aufzustellen. Mit kiihner
Vision und klaren MaBnahmen gelang es 3G,
den groBten und profitabelsten Bierkonzern
der Welt zu erschaffen: AB Inbev. Das beein-
druckte Buffett. Er mag nicht nur Produkte
des taglichen Bedarfs, sondern auch auferge-
wohnliche Manager, denen er das Kapital von
Berkshire Hathaway anvertrauen kann. So
steuerte er vor zwei Jahren 12 Mrd. USD bei,
um gemeinsam mit 3G den Ketchup-Hersteller
Heinz fur 28 Mrd. USD inklusive Schulden zu
erwerben. Zwischenzeitlich hat 3G bei Heinz
das Management neu besetzt, Prozesse ver-
schlankt und zahlreiche Mitarbeiter einge-
spart. Die bereinigte EBITDA-Marge wurde von
18% auf 26% verbessert.

Im Marz 2015 gaben die Beteiligten bekannt,
dass Heinz und Kraft fusionieren werden, um
einen globalen Champion fiir Nahrungsmittel
und Getranke aufzubauen. Kraft ging im Jahr
2012 aus der Aufspaltung in zwei eigenstandi-

ge borsennotierte Unternehmen hervor und ist
fur die Lebensmittelaktivitaten auf dem nord-
amerikanischen Markt zustandig. lhre Aktiona-
re werden eine Sonderdividende von 10 Mrd.
USD und 49% der Anteile an der neuen Kraft
Foods Group Inc. erhalten - 3G und Berkshire
Hathaway die restlichen 51% der Anteile.

Fur Buffett ist der Deal eine Genugtuung. Das
frihere Kraft-Management enttauschte ihn. Es
hatte im Jahr 2010 nach zahem Ringen den
britischen SuBwarenhersteller Cadbury fiir 12
Mrd. Pfund Ubernommen. Um den Deal zu
stemmen, gab Kraft nicht nur 370 Mio. neue
Aktien unter Wert aus, sondern verauBerte
auch die US-Tiefkuhlpizza-Sparte fur nur 4
Mrd. USD - ausgerechnet an den Konkurrenten
Nestlé. Buffett hielt beides fiir ein schlechtes
Geschaft, verkaufte einen Teil seiner Kraft-
Aktien und brandmarkte das Management in
einem offentlichen Brief. Der Plan von 3G
sieht nun vor, 1,5 Mrd. USD an Kosten zu spa-
ren und Synergien zu heben, die EBITDA-
Marge deutlich zu steigern, den Kraft-Marken
uber den Heinz-Vertrieb einen internationalen
Zugang zu verschaffen und die neue gemein-
same Plattform auszubauen. Mit den systema-
tischen und bewahrten 3G-Methoden aus Kos-
tenbeschneidung ("Zero-base budgeting”) so-
wie klaren ziel- und ergebnisorientierten Vor-
gaben ("Management by objectives”) sollten
sich die anvisierten Erfolge einstellen. Wir
erwarten, dass der Konzern in fiinf Jahren ein
jahrliches EBITDA von 8-10 Mrd. USD erzielen
wird. Der Borsenkurs diirfte den erreichten
Zielen langfristig folgen.
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