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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.

Berkshire Hathaway Inc.

Am 17. Juli 2018 gab Berkshire Hathaway
bekannt, dass die Rickkaufschwelle fiir das
bestehende Aktienriickkaufprogramm, die den
Erwerb eigener Aktien auf den Gegenwert von
120% des Buchwerts begrenzte, aufgehoben
wird. Sie galt seit dem 12. Dezember 2012,
nachdem das Programm am 26. September
2011 mit einem Schwellenwert von 110% auf-
gelegt worden war. Wir stellten Berkshire
Hathaway bereits im August 2011 erstmals in
unserem Investmentbericht vor und wiesen
auf Warren Buffetts Veroffentlichung einer
Methode fiir die naherungsweise Berechnung
des inneren Werts von Berkshire Hathaway
hin. Diesen ermittelten wir daraufhin mit
170% des Buchwerts. Gleichzeitig entsprach
der Borsenkurs nur 104% des Buchwerts.
Buffett wollte die Unterbewertung ausnutzen.
Leider kam er nie richtig zum Zug, weil die
Ruckkaufgrenze zu niedrig bemessen war bzw.
weil sich der Borsenkurs oberhalb des verof-
fentlichten Ruckkaufniveaus bewegte. Derzeit
betragt der Kurs 139%, der innere Wert unge-
fahr 161% des Buchwerts. Der innere Wert
dirfte weiterhin um rund 10% p.a. wachsen,
wenn man naherungsweise allein die Steige-
rung des Buchwerts aus den letzten zehn Jah-
ren zugrundelegt. Hierfur ist vor allem das
Pramienvolumen aus den vier Versicherungs-
sparten verantwortlich, das so lange gewinn-
bringend angelegt werden kann, bis etwaige
Versicherungsschaden anfallen. Da die histori-
sche Schadens- und Kostenquote unter 100%

liegt, sorgt das mittlerweile auf 116 Mrd. USD
gewachsene Pramienvolumen (,,Float®) fur
einen steten Anlagebedarf, der den Ausbau
des Imperiums antreibt. Die Kosten des Floats
(Versicherungsverluste) sind nicht nur gerin-
ger als die Kosten einer alternativen Refinan-
zierung, sie entsprechen vielmehr einer dau-
erhaften Refinanzierung mit negativem Zins.

Eine wesentliche Annahme flr die Berechnung
des inneren Werts ist heute allerdings zu kon-
servativ gewahlt. Buffett billigte den normali-
sierten Ergebnissen vor Steuern der nicht
borsennotierten Tochtergesellschaften, die
nicht im Versicherungsgeschaft tatig sind, den
12-fachen Preis zu. Mittlerweile durfte er den
Faktor deutlich hoher ansetzen. Nicht zuletzt,
weil im Zuge der jungsten US-Steuerreform
die Korperschaftsteuer von 35% auf 21% gefal-
len ist. Ein Aktienruckkauf auf dem heutigen
Kursniveau macht daher Sinn. Zumal Buffett
fur seinen Bargeldbestand von uber 100 Mrd.
USD keine Investmentalternativen zu finden
scheint, die ihm eine hohere und ahnlich si-
chere Verzinsung versprechen. Ob er den
Schritt tatsachlich vollzieht oder nur den
Handlungsspielraum fiir seine kiinftigen Nach-
folger erweitern mochte, ist nicht bekannt.
Beginnen konnte er mit den Rickkaufen ab
dem 6. August 2018, nachdem das Unterneh-
men am 4. August 2018 einen enormen Quar-
talsgewinn von 12 Mrd. USD vermelden konn-
te. Wir haben bereits seit dem 26. Februar
2018 auf eine Anpassung der Riickkaufschwel-
le gewartet: Damals kokettierte Buffett in
einem CNBC-Interview mit diesem Schritt.
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



