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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 fur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis beflugelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Berkshire Hathaway Inc.

Die von Warren Buffett gefiihrte Beteiligungs-
gesellschaft Berkshire Hathaway ist seit vielen
Jahren ein wichtiger Stabilitatsanker in unse-
rem Fonds. Am 28. Februar 2022 gab das Un-
ternehmen die Geschaftszahlen fiir das abge-
laufene Jahr 2021 bekannt. Der operative
Cash-Flow erreichte 39 Mrd. USD. Davon in-
vestierte Buffett 27 Mrd. USD in den Ruckkauf
eigener Aktien. Er setzte damit seine Vorjah-
resankundigung ,,Berkshire has repurchased
more shares since yearend and is likely to
further reduce its share count in the future.”
in beeindruckender Weise um. Das kumulierte
Ruckkaufvolumen erhohte sich nunmehr auf
60 Mrd. USD (Tabelle):

2021|2020 |2019|2018|2017

Eigene Aktien in Mrd. USD| 60 | 33 8 3 2

Ausst. Aktien in Mio. 1.477|1.544|1.625|1.641|1.645

A Riickkaufe YOY -4% | -5% | -1% | 0% | 0%

Im Jahresverlauf erwarb man 26.818 A-Aktien
(Nennwert: 5 USD je Aktie) und 59.568.968 B-
Aktien (Nennwert: 5/1500 USD je Aktie). Der
Riickkauf umfasste also das Aquivalent von
66.531 A-Aktien und reduzierte die ausste-
hende Aktienzahl um 4,3%. Allein in den letz-
ten beiden Jahren wurden 9,1% der ausste-
henden Aktien erworben. ,When the
price/value equation is right, this path ist
the easiest and most certain way for us to
increase your wealth.”, wie Buffett im aktuel-

len Geschaftsbericht ausfuhrt. Zudem stellte
er weitere Rickkaufe in Aussicht: ,,Our appe-
tite remains large but will always remain
price-dependent.“ Nach Buffetts eigener Me-
thode fur die naherungsweise Berechnung des
inneren Werts ist die Aktie unterbewertet.
Aktuell betragt der Borsenkurs 141%, der in-
nere Wert aber 164% des Buchwerts. Gleich-
zeitig wachst der innere Wert kontinuierlich.
Dafiir ist vor allem das Pramienvolumen der
vier Versicherungssparten verantwortlich, das
so lange gewinnbringend angelegt werden
kann, bis etwaige Schaden anfallen. Da die
historische Schaden- und Kostenquote unter
100% liegt, sorgt das auf 147 Mrd. USD ge-
wachsene Pramienvolumen, das einer dauer-
haften Refinanzierung mit negativem Zins
gleichkommt, fir einen steten Anlagebedarf,
der den Ausbau des Konzerns antreibt. Derzeit
kalkulieren wir den inneren Wert auf rund 830
Mrd. USD. Ihm liegt eine konservative Annah-
me zugrunde. Buffett billigte in seiner vor
mehr als zehn Jahren offentlich gemachten
Heuristik den normalisierten Vorsteuerergeb-
nissen der nicht borsennotierten Tochterge-
sellschaften, die nicht im Versicherungsge-
schaft tatig sind, lediglich den 12-fachen Preis
zu. Aufgrund eines mittlerweile deutlich re-
duzierten Zins- und Korperschaftsteuerniveaus
durfte er diesen Faktor heute hoher ansetzen.
Folglich verwundert es uns nicht, dass Buffett
per 23. Februar 2022 bereits weitere 1,2 Mrd.
USD in den Ruckkauf eigener Aktien investiert
hat. Fir uns bleibt Berkshire Hathaway damit
ein mustergiiltiges Beispiel fir die Umsetzung
unserer Value-Event-Strategie.

Mit freundlichen GriiBen

b — U £

J. Henrik Muhle
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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 fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,,KI“ richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische
Personen) mit gewohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt.
Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen Vertrag
noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhal-
te weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder
eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tUber ein Geschéaft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie
nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktio-
nen ist von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstel-
lung der ,,KI*“ nicht beriicksichtigt. Eine Anlage in erwahnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhal-
tet gewisse produktspezifische Risiken - z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und
Bonitatsrisiko - und ist nicht fir alle Anleger geeignet. Daher sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung
erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller
zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie hier die ,,Wesentlichen Anlegerin-
formationen“ und das Wertpapierprospekt: www.gane.de. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger
Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinfti-
ges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die
aufgefuihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI“, eine Garantie fiir die
Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Mei-
nungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorlie-
gende ,KI* ist urheberrechtlich geschitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Da-
tum: 05.03.2022. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft, WeiBenburger StraBe 36, 63739 Aschaffenburg, handelnd als ver-
traglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwort-
lichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fiir
die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG
eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaf § 15 WpIG.



