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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.

AB InBev S.A.

Mit einem Absatzvolumen von 433 Mio. Hekto-
litern Bier im Jahr 2016 ist AB InBev die welt-
weit fuhrende Brauereigruppe. Jedes vierte
Bier auf dem Globus wird von AB InBev ge-
braut. Das Unternehmen zahlt zu den funf
groBten Konsumguterherstellern, beschaftigt
rund 200.000 Mitarbeiter und besitzt 500 Mar-
ken in mehr als 150 Landern. Die 104 Mrd.
USD schwere Ubernahme von SABMiller durch
AB InBev im vergangenen Jahr ist der vorlau-
fige Hohepunkt eines erstaunlichen Aufstiegs
von 3G Capital, der brasilianischen Invest-
mentfirma, die erst im Jahr 2004 von Paulo
Lemann, Marcel Telles und Carlos Sicupira
gegrindet wurde und seither den weltweiten
Getranke- und Lebensmittelmarkt aufmischt.

Vorausgegangen war die Ubernahme der bra-
silianischen Brauerei Brahma fiir 60 Mio. USD
im Jahr 1989 durch Banco Garantia, einer von
Lemann gefuhrten Investmentbank. Er hatte
keine Branchenerfahrung, sagte sich aber:
»Wer ist der reichste Kolumbianer? Ein Bier-
brauer. Wer ist der reichste Argentinier? Ein
Bierbrauer. Also, los geht’s!“ Wahrend die
Bank im Jahr 1998 verkauft wurde, blieb die
Brauerei im Besitz der urspringlichen Investo-
ren. Nur ein Jahr spater wurde unter der Lei-
tung von Carlos Brito, dem heutigen CEO von
AB InBev, die brasilianische Antarctica mit
Brahma zu AmBev fusioniert. 2004 schloss sich
AmBev mit der belgischen Interbrew zu InBev
zusammen. 2008 erfolgte die Ubernahme der

groBten US-Brauerei Anheuser-Busch, woraus
AB InBev entstand. 20 Jahre lang traumte
Lemann von diesem Schritt. Zuletzt koope-
rierten die Konkurrenten im Vertrieb, man
hatte zunehmend Schwachen bei den Ameri-
kanern ausgemacht, auch beim Familienerben
Busch. Er vernachlassigte das Kerngeschaft,
reiste lieber in Firmenjets, stieg in Luxusho-
tels ab und investierte sein Geld in eitle Pro-
jekte. 3G Capital ist das Gegenteil: Die Chefs
buchen nur ginstige Hotels, um ihren Mitar-
beitern ein Vorbild zu sein. Sie haben keine
Privatsekretarinnen und mischen sich selbst
dann ein, wenn es darum geht, im Konzern
Farbkopien zu verbieten. Sie sind keine Cha-
rismatiker, eher Asketen. Keine Schongeister,
eher bodenstandig. Keine guten Redner, eher
verschwiegen. Aber sie sind brillant in der
Analyse und gnadenlos in der Umsetzung ihrer
bewahrten 3G-Methode aus Kostenbeschnei-
dung ("Zero-base budgeting”) und klaren ziel-
und ergebnisorientierten Vorgaben ("Manage-
ment by objectives”). Tausende Absolventen
bewerben sich jahrlich fur wenige freie Stel-
len bei 3G. Sie reizt die Meritokratie: Es zahlt
nur die Leistung. Schare die besten Talente
um dich, gib ihnen wenig Gehalt, hohe Boni,
viel Transparenz und die Verantwortung, be-
reits in jungen Jahren GroBes leisten zu kon-
nen. Es gibt kaum Hierarchien. Brito geht
voran. In seinem Blro hat er keinen eigenen
Raum, sondern arbeitet mit seinen engsten
Mitarbeitern gemeinsam an einem Tisch, ganz
wie in einem Start-up. An einer solchen Kultur
wollen wir beteiligt sein. Der Einstieg ist uns
mit 4% Dividendenrendite leicht gefallen.

Mit freundlichen GriiRen
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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 fur 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.



