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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.

Apple Inc.

In den Grundungsjahren nach 1976 pragte
Apple die Geschichte der heute bekannten
Computer und grafischen Benutzeroberfla-
chen. Misslungene Entwicklungsprojekte und
die machtige Konkurrenz durch Microsoft
Windows fuhrten in den 90er Jahren beinahe
zur Insolvenz des angeschlagenen Nischenan-
bieters aus Kalifornien. Microsoft leistete im
Jahr 1997 einen Kapitaleinschuss und trug mit
einer Kooperationsvereinbarung zur operati-
ven Stabilisierung des Unternehmens bei. Im
gleichen Jahr lautete Steve Jobs mit seiner
Rickkehr in die Geschaftsfuhrung den sagen-
haften Aufstieg von Apple an die Weltspitze
der Kommunikations- und Unterhaltungselekt-
ronik ein. Apple schaffte sich mit Einfuhrung
von iPod (2001), iPhone (2007) und iPad
(2010) eigene Massenmarkte und betreibt mit
dem iTunes- und App-Store zwei der welt-
groften Vertriebskanale von digitalen Gutern.
Der Erfolg basiert, so ein Vice President von
Apple, auf der Fahigkeit, sich auf wenige Pro-
dukte zu konzentrieren, deren Komplexitat
und Handhabung zu vereinfachen, nur das
Beste im Markt anzubieten und mit mutiger
Innovationskultur neue Wege zu gehen.

Derzeit ist Apple mit 185 Mrd. USD die wert-
vollste Marke der Welt. Der Markenwert er-
zeugt Preissetzungsmacht. Im Jahr 2012 konn-
te Apple mit einem Umsatz von 157 Mrd. USD
42 Mrd. USD Gewinn erzielen. Angesichts der
enormen Liquiditat von konzernweit 140 Mrd.

USD erscheint der Borsenwert mit 400 Mrd.
USD niedrig. Auch psychologisch lockt der
Einstieg, nachdem der Aktienkurs von 700 auf
400 USD gefallen ist. Allerdings konnen wir
aufgrund der geringen Fertigungstiefe und der
Fulle an neuen Konkurrenzprodukten keine
hinreichende Schatzung uber die Mengen- und
Margenentwicklung der in Zukunft verkauften
Apple-Produkte anstellen. Das Geschaft wird
bisher dominiert von Einmalerlosen. Im abge-
laufenen Jahr machten allein 183 Mio. ver-
kaufte iPhones und iPads rund 72% des Ge-
samtumsatzes aus. Die Durchschnittspreise
pro Einheit erreichten in den Jahren 2011 und
2010 Spitzenwerte von 650 USD (iPhone) und
665 USD (iPad). Seither sind sie rucklaufig.

Am 23. April 2013 kundigte Apple die Aus-
schittung von 100 Mrd. USD (entsprechend
rund 25% des eigenen Borsenwerts) bis zum
Jahresende 2015 an. Davon entfallen 60 Mrd.
auf Aktienrickkaufe und 40 Mrd. auf Dividen-
den. Wir kauften unmittelbar nach Ankindi-
gung der imposanten KapitalmaBnahme
50.000 Apple-Aktien (3% des Fondsvolumens).
In der Kombination aus einer vermeintlich
attraktiven Bewertung fiur ein gut gefiihrtes
und eintragliches Geschaftsmodell (Value)
und einer starken, positiven Veranderung der
Kapitalstruktur (Event) erwarteten wir eine
entsprechende Ankiindigungsreaktion im Bor-
senpreis. Diese trat ein und wir verauBerten
unsere Aktien nach nur zwei Wochen Halte-
dauer zu einem Kurs von 451 USD je Aktie
vollstandig. Inklusive Dividende erzielten wir
einen Gewinn von rund 11%.
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