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BERKSHIRE HATHAWAY INC.

An die Aktiondre von Berkshire Hathaway Inc:

Charlie Munger, mein langjéhriger Partner, und ich haben die Aufgabe, einen Teil Threr Ersparnisse zu
verwalten. Wir fiihlen uns durch Thr Vertrauen geehrt.

Unsere Position bringt die Verantwortung mit sich, IThnen das mitzuteilen, was wir gerne wiissten, wenn wir
der abwesende Eigentiimer und Sie der Manager waren. Wir freuen uns, durch diesen Jahresbrief und auch durch die
Jahresversammlung direkt mit Thnen zu kommunizieren.

Unsere Politik ist es, alle Aktionére gleich zu behandeln. Daher fiihren wir keine Gesprache mit Analysten
oder groflen Institutionen. Wann immer es moglich ist, verdffentlichen wir wichtige Mitteilungen am
Samstagmorgen, um den Aktiondren und den Medien moglichst viel Zeit zu geben, die Nachrichten zu verarbeiten,
bevor die Mérkte am Montag 6ffnen.

Eine Fiille von Berkshire-Fakten und -Zahlen sind im jédhrlichen 10-K enthalten, das das Unternechmen
regelmaBig bei der S.E.C. einreicht und das wir auf den Seiten K-1 - K-119 wiedergeben. Einige Aktiondre werden
diese Details fesselnd finden; andere werden es einfach vorziehen zu erfahren, was Charlie und ich glauben, dass es
bei Berkshire Neues oder Interessantes gibt.

Leider hat sich im Jahr 2021 nicht viel in dieser Richtung getan. Wir haben jedoch angemessene
Fortschritte bei der Steigerung des inneren Wertes lThrer Aktien gemacht. Diese Aufgabe ist seit Jahren57 meine
Hauptaufgabe. Und sie wird es auch weiterhin sein.

Was Sie besitzen

Berkshire besitzt eine Vielzahl von Unternehmen, manche ganz, manche nur teilweise. Die zweite Gruppe
besteht weitgehend aus borsenfdhigen Stammaktien grofBer amerikanischer Unternehmen. Dariiber hinaus besitzen
wir einige nicht-amerikanische Aktien und sind an mehreren Joint Ventures oder anderen gemeinsamen Aktivitdten
beteiligt.

Unabhéngig von der Form unserer Beteiligung ist es unser Ziel, sinnvolle Investitionen in Unternehmen zu
tatigen, die sowohl dauerhafte wirtschaftliche Vorteile als auch einen erstklassigen CEO haben. Bitte beachten Sie
insbesondere, dass wir Aktien auf der Grundlage unserer Erwartungen hinsichtlich ihrer langfristigen
Geschiftsentwicklung besitzen und nicht, weil wir sie als Vehikel fiir zeitnahe Marktbewegungen betrachten. Dieser
Punkt ist entscheidend: Charlie und ich sind keine Aktienpicker, sondern Unternehmenspicker.

Ich mache viele Fehler. Infolgedessen umfasst unsere umfangreiche Sammlung von Unternehmen einige
Unternehmen, die wirklich auergewdhnlich wirtschaftlich sind, viele andere, die gute wirtschaftliche Eigenschaften
haben, und einige wenige, die marginal sind. Ein Vorteil unseres Aktiensegments besteht darin, dass es gelegentlich
einfach ist, Teile von wunderbaren Unternehmen zu wunderbaren Preisen zu kaufen. Diese "Fisch-im-Fass"-
Erfahrung ist bei ausgehandelten Transaktionen sehr selten und kommt nie in grofiem Umfang vor. Es ist auch viel
einfacher, aus einem Fehler auszusteigen, wenn er in der marktfahigen Arena gemacht worden ist.



Uberraschung, Uberraschung
Hier sind einige Punkte tiber Ihr Unternehmen, die selbst erfahrene Investoren oft iiberraschen:

. Viele Menschen nehmen Berkshire als eine grofle und etwas seltsame Ansammlung von Finanzanlagen
wahr. In Wahrheit besitzt und betreibt Berkshire in den USA mehr "Infrastruktur"-Vermogenswerte - die in
unserer Bilanz als Sachanlagen ausgewiesen sind - als jedes andere amerikanische Unternechmen. Diese
Vormachtstellung war nie unser Ziel. Sie ist jedoch zu einer Tatsache geworden.

Zum Jahresende waren diese inldndischen Infrastrukturanlagen in der Berkshire-Bilanz mit 158 Milliarden
Dollar ausgewiesen. Diese Zahl ist im letzten Jahr gestiegen und wird weiter steigen. Berkshire wird immer
bauen.

. Jedes Jahr zahlt IThr Unternehmen erhebliche Einkommenssteuern auf Bundesebene. Zum 2021,Beispiel haben wir im
Jahr
3,3 Milliarden Dollar, wiahrend das US-Finanzministerium Gesamteinnahmen aus der Kdrperschaftssteuer
in Hohe von 402 Milliarden Dollar meldete. Dariiber hinaus zahlt Berkshire erhebliche staatliche und
ausliandische Steuern. "Ich habe im Biiro gespendet" ist eine unanfechtbare Behauptung, wenn sie von
Berkshire-Aktionédren aufgestellt wird.

Die Geschichte von Berkshire veranschaulicht anschaulich die unsichtbare und oft unerkannte finanzielle
Partnerschaft zwischen der Regierung und amerikanischen Unternehmen. Unsere Geschichte beginnt im
Jahr 1955, als Berkshire Fine Spinning und Hathaway Manufacturing die Zusammenlegung ihrer
Unternehmen beschlossen. In ihren Antrdgen auf Genehmigung durch die Aktiondre duflerten die beiden
altehrwiirdigen Textilunternehmen aus Neuengland grof3e Hoffnungen in diese Fusion.

So versicherte Hathaway seinen Aktiondren, dass "die Kombination der Ressourcen und des Managements
zu einer der stirksten und effizientesten Organisationen in der Textilindustrie fithren wird". Diese
optimistische Sichtweise wurde von dem Berater des Unternehmens, Lehman Brothers (ja, genau, Lehman
Brothers), unterstiitzt.

Ich bin sicher, dass es sowohl in Fall River (Berkshire) als auch in New Bedford (Hathaway) ein freudiger
Tag war, als die Fusion vollzogen wurde. Nachdem die Bands aufgehort hatten zu spielen und die Banker
nach Hause gegangen waren, erlebten die Aktiondre jedoch ein Desaster.

In den neun Jahren nach der Fusion mussten die Eigentiimer von Berkshire mit ansehen, wie der Nettowert des
Unternehmens von

51,4 Millionen Dollar auf 22,1 Millionen Dollar. Dieser Riickgang ist zum Teil auf Aktienriickkéufe,
uniiberlegte Dividenden und Betriebsstilllegungen zuriickzufiihren. Aber auch die neunjdhrigen
Bemiithungen vieler Tausender von Mitarbeitern flihrten zu einem Betriebsverlust. Berkshires
Schwierigkeiten waren nicht ungewohnlich: Die Textilindustrie in Neuengland hatte sich stillschweigend

auf einen langen und nicht umkehrbaren Todesmarsch begeben.

In den neun Jahren nach der Fusion litt auch das US-Finanzministerium unter den Schwierigkeiten von
Berkshire. Insgesamt zahlte das Unternehmen in diesem Zeitraum nur 337.359 $ an Einkommenssteuer an
die Regierung - ein lacherlicher Betrag von 100 $ pro Tag.

Anfang 1965 dnderten sich die Dinge. Berkshire setzte ein neues Management ein, das die verfiigbaren
Barmittel umschichtete und im Wesentlichen alle Gewinne in eine Reihe guter Geschéfte lenkte, von denen
die meisten Uber die Jahre hinweg gut blieben. Die Reinvestition der Gewinne in Verbindung mit dem
Zinseszinseffekt zeigte Wirkung, und die Aktiondre kamen auf ihre Kosten.

Es sei darauf hingewiesen, dass die Eigentiimer von Berkshire nicht die einzigen NutznieBer dieser
Kurskorrektur waren. Ihr "stiller Partner", das US-Finanzministerium, kassierte von dem Unternehmen
mehrere Dutzend Milliarden Dollar an Einkommenssteuerzahlungen. Erinnern Sie sich an die 100 Dollar
pro Tag? Jetzt zahlt Berkshire tiglich etwa 9 Millionen Dollar an das Finanzministerium.
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Aus Fairness gegeniiber unserem Partner in der Regierung sollten unsere Aktiondre die Tatsache
anerkennen - ja sogar herausposaunen -, dass der Wohlstand von Berkshire in hohem Mafse dadurch
gefordert wurde, dass das Unternehmen in Amerika tatig war. Unser Land hétte sich in den Jahren seit 1965
auch ohne Berkshire prichtig entwickelt. Ohne unsere amerikanische Heimat wire Berkshire jedoch nicht
anndhernd zu dem geworden, was es heute ist. Wenn Sie die Flagge sehen, sagen Sie Danke.

. Seit dem Kauf von National Indemnity fiir 8,6 Millionen Dollar im Jahr 1967 ist Berkshire weltweit
fiihrend im Bereich des "Floats" von Versicherungen - Geld, das wir halten und investieren kdnnen, das uns
aber nicht gehort. EinschlieBlich einer relativ kleinen Summe aus der Lebensversicherung ist Berkshires
gesamter Float von 19 Millionen Dollar bei unserem Einstieg in das Versicherungsgeschift auf 147
Milliarden Dollar angewachsen.

Bislang hat uns dieser Float weniger als nichts gekostet. Obwohl wir eine Reihe von Jahren erlebt haben, in
denen die Versicherungsverluste zusammen mit den Betriebskosten die Pramien iiberstiegen, haben wir
insgesamt einen bescheidenen Gewinn von 55 Jahren aus den Versicherungstitigkeiten erzielt, die unseren
Float generiert haben.

Ebenso wichtig ist, dass der Float sehr bestindig ist. Die Mittel, die unserem Versicherungsgeschift
zuzuordnen sind, kommen und gehen téglich, aber ihre Gesamtsumme ist immun gegen einen abrupten
Riickgang. Bei der Anlage des Floats konnen wir also langfristig denken.

Falls Sie mit dem Konzept des Streubesitzes noch nicht vertraut sind, verweise ich Sie auf eine ausfiihrliche
Erklirung auf Seite A-5. Zu meiner Uberraschung hat sich unser Streubesitz im vergangenen Jahr um 9
Mrd. USD erhoht, ein Wertzuwachs, der fiir die Eigentiimer von Berkshire wichtig ist, der sich jedoch nicht
in unserer GAAP-Darstellung ("generally-accepted accounting principles") der Gewinne und des
Nettovermdgens widerspiegelt.

Ein groBer Teil unserer enormen Wertschopfung im Versicherungsbereich ist dem Gliick von Berkshire zu
verdanken, dass ich 1986 Ajit Jain eingestellt habe. Wir trafen uns zum ersten Mal an einem
Samstagmorgen, und ich fragte Ajit schnell, welche Erfahrungen er im Versicherungswesen gemacht hatte.
Er antwortete: "Keine."

Ich sagte: "Niemand ist perfekt", und stellte ihn ein. Das war mein Gliickstag: Ajit war tatsdchlich die
perfekteste Wahl, die man treffen konnte. Und was noch besser ist: Er ist es immer noch - 35 Jahre spiter.

Ein letzter Gedanke zur Versicherung: Ich halte es fiir wahrscheinlich - aber bei weitem nicht fiir sicher -,
dass Berkshires Float aufrechterhalten werden kann, ohne dass wir einen langfristigen Versicherungsverlust
erleiden. Ich bin mir jedoch sicher, dass es einige Jahre geben wird, in denen wir solche Verluste erleiden
werden, die vielleicht sehr hohe Summen umfassen.

Berkshire ist wie kein anderer Versicherer auf die Bewiltigung von Katastrophenereignissen ausgelegt -
und diese Prioritdt wird noch lange nach dem Tod von Charlie und mir bestehen.

Unsere vier Giganten

Uber Berkshire besitzen unsere Aktionire viele Dutzende von Unternehmen. Einige von ihnen haben
ihrerseits eine Reihe von Tochtergesellschaften. Marmon beispielsweise verfiigt iiber mehr als 100 einzelne
Geschiftsbereiche, die vom Leasing von Eisenbahnwaggons bis zur Herstellung medizinischer Geréte reichen.

. Dennoch machen die Geschéfte unserer "Big Four" einen sehr groflen Teil des Wertes von Berkshire aus.
An der Spitze dieser Liste steht unsere Gruppe von Versicherern. Berkshire besitzt effektiv 100 % dieser
Gruppe, deren enormer Borsenwert wir bereits beschrieben haben. Das investierte Vermdgen dieser
Versicherer wird durch die aulerordentliche Menge an Kapital, die wir zur Absicherung ihrer Versprechen
investieren, noch weiter vergrofert.



Das Versicherungsgeschift wird fiir Berkshire auf Bestellung gefertigt. Das Produkt wird nie veraltet sein,
und das Umsatzvolumen wird im Allgemeinen mit dem Wirtschaftswachstum und der Inflation steigen.
Auch Integritit und Kapital werden immer wichtig sein. Unser Unternehmen kann und wird sich gut
verhalten.

Natiirlich gibt es andere Versicherer mit hervorragenden Geschéftsmodellen und Aussichten. Eine
Replikation des Berkshire-Geschéfts wire jedoch nahezu unmdglich.

Apple - unser zweitplatzierter Riese, gemessen an seinem Marktwert zum Jahresende - ist eine andere Art
von Beteiligung. Hier liegt unsere Beteiligung bei nur 5,55 %, gegeniiber 5,39 % im Vorjahr. Dieser
Anstieg klingt wie eine kleine Kartoffel. Aber bedenken Sie, dass jeder Anteil von 0,1 % an den Gewinnen
von Apple im Jahr 2021 700 Millionen US-Dollar ausmacht. Wir haben keine Berkshire-Gelder
ausgegeben, um unseren Zuwachs zu erzielen. Die Riickkdufe von Apple haben diese Aufgabe
iibernommen.

Es ist wichtig zu verstehen, dass nur die Dividenden von Apple in den GAAP-Gewinnberichten von
Berkshire bertiicksichtigt werden - und im letzten Jahr hat Apple uns 785 Millionen Dollar davon gezahlt.
Dennoch belief sich unser "Anteil" an den Gewinnen von Apple auf schwindelerregende 5,6 Milliarden
Dollar. Ein groBer Teil dessen, was das Unternehmen einbehielt, wurde fiir den Riickkauf von Apple-
Aktien verwendet - ein Akt, den wir begriilen. Tim Cook, der brillante CEO von Apple, betrachtet die
Nutzer von Apple-Produkten zu Recht als seine erste Liebe, aber auch alle anderen Kundengruppen
profitieren von Tims Managementféhigkeiten.

BNSF, unser dritter Riese, ist nach wie vor die wichtigste Verkehrsader des amerikanischen Handels und
damit ein unverzichtbarer Aktivposten fiir Amerika und auch fiir Berkshire. Wiirden die vielen wichtigen
Produkte, die die BNSF transportiert, stattdessen per LKW befordert, wiirden die Kohlenstoffemissionen in
Amerika in die Hohe schnellen.

Thre Eisenbahngesellschaft hat im Jahr 2021 einen Rekordgewinn von 6 Milliarden Dollar erzielt. Es sei
darauf hingewiesen, dass wir hier iiber die altmodische Art von Gewinn sprechen, die wir bevorzugen: eine
Zahl, die nach Zinsen, Steuern, Abschreibungen, Amortisationen und allen Formen der Vergiitung
berechnet wird. (Unsere Definition legt eine Warnung nahe: Téuschende "Anpassungen" der Ertrige - um
es hoflich auszudriicken - sind sowohl héufiger als auch phantasievoller geworden, als die Aktienkurse
gestiegen sind. Weniger hoflich ausgedriickt, wiirde ich sagen, dass Bullenmirkte schwiilstige Bullen
hervorbringen)

Die Ziige der BNSF legten im vergangenen Jahr eine Million 143Meilen zuriick und beférderten eine
Million535 Tonnen an Fracht. Beide Leistungen tibertreffen bei weitem die jedes anderen amerikanischen
Transportunternehmens. Sie konnen stolz auf Ihre Eisenbahn sein.

BHE, unser letzter Riese, verdiente 2021 einen Rekordwert von 4 Mrd. $. Das ist mehr als das 30-fache der
122 Millionen Dollar aus dem Jahr 2000, dem Jahr, in dem Berkshire erstmals eine Beteiligung an BHE
erwarb. Jetzt besitzt Berkshire 91,1 % des Unternehmens.

Die gesellschaftlichen Leistungen von BHE sind ebenso bemerkenswert wie seine finanzielle Leistung.
Damals verfiigte das Unternehmen noch nicht iiber Wind- oder Solarkraftwerke. Es2000. wurde einfach als
relativ neuer und unbedeutender Teilnehmer in der riesigen Stromversorgungsbranche betrachtet. Unter der
Fiihrung von David Sokol und Greg Abel hat sich BHE zu einem Energieversorgungsunternehmen (bitte
nicht stdhnen) und zu einer fithrenden Kraft in den Bereichen Windkraft, Solarenergie und
Stromiibertragung in weiten Teilen der Vereinigten Staaten entwickelt.

Gregs Bericht tiber diese Errungenschaften finden Sie auf den Seiten A-3 und A-4. Das Profil, das Sie dort
finden werden, ist keineswegs eine der derzeit in Mode gekommenen "Greenwashing"-Geschichten. BHE
hat seine Pldane und Leistungen im Bereich der erneuerbaren Energien und der Stromiibertragung seither
jedes Jahr ausfiihrlich dargelegt2007.



Weitere Informationen finden Sie auf der Website von BHE unter brkenergy.com. Dort werden Sie sehen,
dass das Unternehmen seit langem klimabewusste MaBBnahmen ergreift, die seine gesamten Einnahmen
aufzehren. Weitere Chancen liegen vor uns. BHE hat das Management, die Erfahrung, das Kapital und den
Appetit auf die groBen Energieprojekte, die unser Land braucht.



Investitionen

Lassen Sie uns nun liber Unternechmen sprechen, die wir nicht kontrollieren, eine Liste, die sich wiederum
auf Apple bezieht. Im Folgenden fiihren wir unsere fiinfzehn grofiten Aktienbestédnde auf, von denen einige von den
beiden langjdhrigen Investmentmanagern von Berkshire, Todd Combs und Ted Weschler, ausgewéhlt wurden. Zum
Jahresende hatte dieses geschétzte Paar die Gesamtverantwortung fiir 34 Milliarden Dollar an Investitionen, von
denen viele nicht den Schwellenwert erreichen, den wir in der Tabelle verwenden. Auflerdem ist ein erheblicher Teil
der von Todd und Ted verwalteten Gelder in verschiedenen Pensionspldnen von Unternehmen im Besitz von
Berkshire untergebracht, wobei die Vermdgenswerte dieser Pléne in dieser Tabelle nicht enthalten sind.

12/31/21
Prozentsatz
des
Unternehm
ens
Aktien Unternehmen Eigene Kosten Markt
*
(in Millionen)
151,610,700 American Express Company ... ... ... ... cee wen oo 19.9 1,287 24,804
907,559,761 AppleInc.......... ... .. 5.6 31,089 161,155
1,032,852,006 Bank of AmericaCorp. .. ...........c.ouun... 12.8 14,631 45,952
66,835,615  Die Bank of New York Mellon Corp. . .......... 8.3 2,918 3,882
225,000,000 BYD Co. Ltd.**. .. ... ... ... ... 7.7 232 7,693
3,828,941 Charter Communications, Inc. ... ... ... ... ... ... 2.2 643 2,496
38,245,036  Chevron Corporation . ................ouuun.n.. 2.0 3,420 4,488
400,000,000 Die Coca-Cola Company ... ... ... ce wov cee cev et 9.2 1,299 23,684
52,975,000 General Motors Company ... ... ... .. vee vee cee e 3.6 1,616 3,106
89,241,000 ITOCHU Corporation .. ............o.vuuuunnn.. 5.6 2,099 2,728
81,714,800 Mitsubishi Corporation ... ... ... ... cee vev vee vee e 5.5 2,102 2,593
93,776,200 Mitsui & Co, Ltd. . ........... ... .. ... ....... 5.7 1,621 2,219
24,669,778 Moody's Corporation ... ... ... .. cee cee ven eee ae 13.3 248 9,636
143,456,055 U.S.Bancorp .. ........c.uuuieineinanann... 9.7 5,384 8,058
158,824,575 Verizon Communications Inc. ... ... ... ... ... ... 3.8 9,387 8,253
Andere®** 26,629 39,972
Summe der zum Marktwert bewerteten $ $
Kapitalbeteiligungen ... ... . 104,605 350,719

Diesist unser tatséchlicherKaufpreis und auch unsere Steuergrundlage.
**Gehaltenvon BHE;folglich haben die Berkshire-Aktiondre nur einen Anteil von 91,1 % an dieser Position.
Enthélteine Investition in Hohe von 10 Mrd. USD in Occidental Petroleum, bestehend aus

Vorzugsaktien und Optionsscheinen zum Kauf von Stammaktien, eine Kombination, die jetzt mit 10,7
Mrd. USD bewertet wird.

Zusitzlich zu der in der FuBnote erwdhnten Occidental-Beteiligung und unseren verschiedenen
Aktienpositionen besitzt Berkshire auch einen Anteil von 26,6 % an Kraft Heinz (nach der Equity-Methode und
nicht nach dem Marktwert bilanziert und mit 13,1 Mrd. $ bewertet) und 38,6 % an Pilot Corp, einem fiithrenden
Anbieter von Reisezentren, der im letzten Jahr einen Umsatz von 45 Mrd. $ erzielte.

Seit wir unsere Beteiligung an Pilot erworben haben,2017, ist eine Bilanzierung als "Eigenkapital"
gerechtfertigt. Anfang 2023 wird Berkshire einen zusétzlichen Anteil an Pilot erwerben, der unsere Beteiligung auf
80 % erhohen und dazu fiihren wird, dass wir die Ertrage, Aktiva und Passiva von Pilot in unseren Abschliissen voll
konsolidieren.



U.S. Schatzbriefe

Die Bilanz von Berkshire umfasst Barmittel und Barmitteldquivalente in Héhe von 144 Mrd. USD (ohne
die Beteiligungen an BNSF und BHE). Von dieser Summe werden 120 Mrd. $ in US-Schatzanweisungen gehalten,
die alle in weniger als einem Jahr fillig werden. Mit diesem Anteil finanziert Berkshire etwa 21 % der 6ffentlichen
Staatsschulden.

Charlie und ich haben uns verpflichtet, dass Berkshire (zusammen mit unseren Tochtergesellschaften aufler
BNSF und BHE) immer mehr als 30 Milliarden Dollar an liquiden Mitteln und gleichwertigen Mitteln halten wird.
Wir wollen, dass Thr Unternehmen finanziell unangreifbar ist und niemals von der Freundlichkeit Fremder (oder gar
der von Freunden) abhingig ist. Wir beide schlafen gerne ruhig, und wir mdchten, dass unsere Gléaubiger,
Versicherungsnehmer und Sie das auch tun.

Aber 144 Milliarden Dollar?

Ich versichere Thnen, dass diese imposante Summe nicht Ausdruck eines gestdrten Patriotismus ist. Auch
haben Charlie und ich unsere iiberwiltigende Vorliebe fiir Unternehmenseigentum nicht verloren. Tatséchlich habe
ich meine Begeisterung dafiir zum ersten Mal vor Jahren80, am 11. Mérz 1942, zum Ausdruck gebracht, als ich drei
Aktien der Cities Services Vorzugsaktien kaufte. Sie kosteten 114,75 Dollar und erforderten meine gesamten
Ersparnisse. (Der Dow Jones Industrial Average schloss an diesem Tag mit einem99, Wert, der Thnen zu denken
geben sollte: Wette niemals gegen Amerika.)

Nach meinem anfanglichen Sturz habe ich immer mindestens 80 % meines Nettovermdgens in Aktien
gehalten. Mein bevorzugter Status wihrend dieser Zeit war 100% - und ist es immer noch. Die derzeitige Position
von Berkshire von etwa 80 % in Unternehmen ist eine Folge meines Versagens, ganze Unternehmen oder kleine
Teile davon (d. h. marktfiahige Aktien) zu finden, die unsere Kriterien fiir langfristiges Halten erfiillen.

Charlie und ich haben in der Vergangenheit von Zeit zu Zeit &dhnliche Positionen mit hohen
Bargeldbestinden durchlebt. Diese Phasen sind nie angenchm, aber auch nie von Dauer. Und gliicklicherweise
hatten wir in den Jahren 2020 und 2021 eine einigermaBen attraktive Alternative fiir den Einsatz von Kapital. Lesen
Sie weiter.

Aktienriickkiufe

Es gibt drei Moglichkeiten, wie wir den Wert Threr Investition steigern konnen. Die erste steht fiir uns
immer an erster Stelle: Steigerung der langfristigen Ertragskraft der von Berkshire kontrollierten Unternehmen
durch internes Wachstum oder durch Ubernahmen. Heutzutage liefern interne Moglichkeiten weitaus bessere
Renditen als Ubernahmen. Der Umfang dieser Méglichkeiten ist jedoch im Vergleich zu Berkshires Ressourcen
gering.

Unsere zweite Moglichkeit ist der Kauf von Minderheitsbeteiligungen an den vielen guten oder groBartigen
Unternehmen, die 6ffentlich gehandelt werden. Von Zeit zu Zeit sind solche Moglichkeiten sowohl zahlreich als
auch unverhohlen attraktiv. Heute finden wir jedoch wenig, was uns begeistert.

Das liegt vor allem an einer Binsenweisheit: Langfristig niedrige Zinsen treiben die Preise aller
produktiven Investitionen in die Hohe, egal ob es sich dabei um Aktien, Wohnungen, Farmen, Olquellen oder was
auch immer handelt. Auch andere Faktoren beeinflussen die Bewertungen, aber die Zinssétze werden immer wichtig
sein.

Unser letzter Weg zur Wertschopfung ist der Riickkauf von Berkshire-Aktien. Durch diesen einfachen Akt
erhohen wir [hren Anteil an den vielen kontrollierten und nicht kontrollierten Unternchmen, die Berkshire besitzt.
Wenn die Preis-Wert-Gleichung stimmt, ist dieser Weg fiir uns der einfachste und sicherste Weg, Thr Vermogen zu
steigern. (Neben dem Wertzuwachs fiir die verbleibenden Aktionédre profitieren auch einige andere Parteien:
Riickkéufe sind sowohl fiir den Verkdufer der zuriickgekauften Aktien als auch fiir die Gesellschaft von
bescheidenem Nutzen.)
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In regelmiBigen Abstinden, wenn alternative Wege unattraktiv werden, sind Riickkdufe fiir Berkshires
Eigentlimer sinnvoll. In den vergangenen zwei Jahren haben wir daher 9 % der zum Jahresende ausstehenden Aktien
zu2019 Gesamtkosten von 51,7 Milliarden US-Dollar zuriickgekauft. Durch diese Ausgaben hielten unsere
fortbestehenden Aktionédre etwa /0 % mehr an allen Berkshire-Unternehmen, unabhéngig davon, ob es sich um
hundertprozentige Beteiligungen (wie BNSF und GEICO) oder um Beteiligungen (wie Coca-Cola und Moody's)
handelt.

Ich mochte betonen, dass unsere Aktien einen angemessenen Wert bieten miissen, damit Berkshire-
Riickkdufe sinnvoll sind. Wir wollen nicht zu viel fiir die Aktien anderer Unternehmen bezahlen, und es wére
wertvernichtend, wenn wir zu viel bezahlen wiirden, wenn wir Berkshire kaufen. Im Februar haben wir seit23,2022,
Jahresende zusitzliche Aktien zu einem Preis von
1,2 Milliarden Dollar. Unser Appetit ist nach wie vor grof3, wird aber immer preisabhéngig bleiben.

Es ist anzumerken, dass die Riickkaufmoglichkeiten von Berkshire aufgrund der erstklassigen Anlegerbasis
begrenzt sind. Wiirden unsere Aktien in groem Umfang von kurzfristigen Spekulanten gehalten, wiirden sowohl
die Preisvolatilitit als auch das Transaktionsvolumen erheblich zunehmen. Diese Art der Umstrukturierung wiirde
uns weitaus groere Moglichkeiten bieten, durch Riickkéufe Werte zu schaffen. Dennoch ziehen Charlie und ich die
Eigentiimer, die wir haben, bei weitem vor, auch wenn ihre bewundernswerte "Buy-and-keep"-Einstellung das
Ausmal begrenzt, in dem langfristige Aktiondre von opportunistischen Riickkdufen profitieren konnen.

Abschliefend noch eine leicht zu iibersehende Wertberechnung speziell fiir Berkshire: Wie wir bereits
erortert haben, ist der richtige "Float" der Versicherung fiir uns von grolem Wert. Durch die Riickkdufe erhoht sich
automatisch der "Float" pro Aktie. Dieser Wert ist in den letzten zwei Jahren um 25 % gestiegen - von 79.387 $ pro
A-Aktie auf 99.497 $, ein bedeutender Zuwachs, der, wie bereits erwdhnt, zum Teil den Riickkdufen zu verdanken
1st.

Ein wunderbarer Mann und ein wunderbares Geschift

Letztes Jahr ist Paul Andrews gestorben. Paul war der Griinder und CEO von TTI, einer in Fort Worth
ansdssigen Tochtergesellschaft von Berkshire. Sein ganzes Leben lang - sowohl in seinem Unternehmen als auch in
seinem Privatleben - hat Paul im Stillen all die Qualitdten gezeigt, die Charlie und ich bewundern. Seine Geschichte
sollte erzdhlt werden.

Im Jahr 1971 arbeitete Paul als Einké&ufer bei General Dynamics, als das Dach einstiirzte. Nachdem das
Unternehmen einen grofen Riistungsauftrag verloren hatte, entliel es Tausende von Mitarbeitern, darunter auch
Paul.

Da er bald sein erstes Kind erwartete, beschloss Paul, auf sich selbst zu setzen, und verwendete 500 Dollar
seiner Ersparnisse, um Tex-Tronics (spiter umbenannt in TTI) zu griinden. Das Unternehmen richtete sich auf den
Vertrieb kleiner elektronischer Bauteile ein und erzielte im ersten Jahr einen Umsatz von
$112,000. Heute vermarktet TTI mehr als eine Million verschiedene Artikel mit einem Jahresvolumen von 7,7 Milliarden
Dollar.

Doch zuriick ins Jahr 2006: Paul war damals 63 Jahre alt und zufrieden mit seiner Familie, seiner Arbeit
und seinen Partnern. Aber er hatte eine nagende Sorge, die sich noch verstérkte, weil er vor kurzem den frithen Tod
eines Freundes und die katastrophalen Folgen fiir dessen Familie und Geschift miterlebt hatte. Was, so fragte sich
Paul, wiirde2006, mit den vielen Menschen geschehen, die von iim abhingig waren, wenn er unerwartet sterben
wiirde?

Ein Jahr lang rang Paul mit seinen Mdglichkeiten. An einen Konkurrenten verkaufen? Aus rein
wirtschaftlicher Sicht machte dieser Weg am meisten Sinn. SchlieBlich konnten sich die Konkurrenten lukrative
"Synergien" vorstellen - Einsparungen, die erzielt wiirden, wenn der Erwerber doppelte Funktionen bei TTI abbauen
wiirde.

Aber ... Ein solcher Kaufer wiirde mit Sicherheit auch seinen CFO, seinen Rechtsberater und seine
Personalabteilung behalten. Thre TTI-Kollegen wiirden also weggeschickt. Und igitt! Sollte ein neues
Vertriebszentrum benétigt werden, wiirde die Heimatstadt des Erwerbers sicherlich gegeniiber Fort Worth bevorzugt
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werden.
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Unabhéngig von den finanziellen Vorteilen kam Paul schnell zu dem Schluss, dass der Verkauf an einen
Konkurrenten nichts fiir ihn war. Als Néchstes zog er in Erwédgung, einen Finanzkéufer zu suchen, eine Spezies, die
einst - passenderweise - als fremdfinanzierte Ubernahmefirma bezeichnet wurde. Paul wusste jedoch, dass ein
solcher Kéufer auf eine "Ausstiegsstrategie" bedacht sein wiirde. Und wer konnte schon wissen, wie diese aussehen
wiirde? Paul griibelte iiber all das nach und stellte fest, dass er kein Interesse daran hatte, seine 35 Jahre alte
Schopfung an einen Wiederverkdufer zu iibergeben.

Als Paul mich traf, erkldrte er mir, warum er diese beiden Alternativen als Kéufer ausgeschlossen hatte.
Dann fasste er sein Dilemma zusammen, indem er sagte - mit weitaus taktvolleren Formulierungen als diesen -
"Nachdem ich ein Jahr lang iiber die Alternativen nachgedacht habe, mdchte ich an Berkshire verkaufen, weil Sie
der Einzige sind, der noch iibrig ist." Ich machte also ein Angebot und Paul sagte "Ja". Ein Treffen; ein Mittagessen;
ein Geschift.

Zu sagen, dass wir beide danach gliicklich waren, wére eine Untertreibung. Als Berkshire TTI kaufte,
beschiftigte das Unternehmen Jetzt2,387. ist die Zahl Ein 8,043.grofer Teil dieses Wachstums fand in Fort Worth
und Umgebung statt. Die Ertrage sind um 673 % gestiegen.

Jedes Jahr rief ich Paul an und sagte ihm, dass sein Gehalt deutlich erh6ht werden sollte. Jedes Jahr sagte er
mir: "Dartiber konnen wir néchstes Jahr reden, Warren; ich bin jetzt zu beschaftigt."

Als Greg Abel und ich an Pauls Gedenkfeier teilnahmen, trafen wir Kinder, Enkelkinder, langjahrige
Mitarbeiter (einschlieBlich des ersten TTI-Mitarbeiters) und John Roach, den ehemaligen CEO eines Unternehmens
in Fort Worth, das Berkshire in John2000. hatte seinen Freund Paul nach Omaha gelotst und wusste instinktiv, dass
wir zusammenpassen wiirden.

Bei der Trauerfeier horten Greg und ich von den vielen Menschen und Organisationen, die Paul im Stillen
unterstiitzt hatte. Das Ausmaf seiner GroBziligigkeit war auBerordentlich - immer mit dem Ziel, das Leben anderer
zu verbessern, insbesondere in Fort Worth.

Paul war in jeder Hinsicht eine
Klasse fiir sich.
% sk sk ok ok % k k ok k ok %

Viel Gliick - gelegentlich aufergewshnliches Gliick - hat in Berkshire eine Rolle gespielt. Hétten Paul und
ich nicht einen gemeinsamen Freund - John Roach - gehabt, hétte TTI nicht bei uns ein Zuhause gefunden. Aber
diese reichliche Portion Gliick war nur der Anfang. TTI sollte Berkshire bald zu seiner wichtigsten Akquisition
fithren.

Jeden Herbst versammeln sich die Berkshire-Direktoren zu einer Prédsentation einiger unserer
Fiihrungskrifte. Manchmal wihlen wir den Ort nach dem Standort einer kiirzlich erfolgten Ubernahme aus, so dass
die Direktoren den CEO der neuen Tochtergesellschaft kennenlernen und mehr iiber die Aktivititen des erworbenen
Unternehmens erfahren kénnen.

Im Herbst 2009 wihlten wir folglich Fort Worth aus, um TTI zu besuchen. Zu diesem Zeitpunkt war die
BNSF, deren Heimatstadt ebenfalls Fort Worth war, die drittgrofite Beteiligung unter unseren borsenfiahigen Aktien.
Trotz dieser groen Beteiligung hatte ich den Hauptsitz der Eisenbahngesellschaft noch nie besucht.

Deb Bosanek, meine Assistentin, setzte das Eroffnungsessen unseres Vorstands fiir den 22. Oktober an. In
der Zwischenzeit vereinbarte ich, an diesem Tag frither anzureisen, um mich mit Matt Rose, dem CEO von BNSF,
zu treffen, dessen Leistungen ich schon lange bewundere. Als ich den Termin vereinbarte, hatte ich keine Ahnung,
dass unser Treffen mit dem Bericht tiber die Ergebnisse des dritten Quartals von BNSF zusammenfallen wiirde, der
am 22 Oktober yerffentlicht wurde.

Der Markt reagierte schlecht auf die Ergebnisse der Eisenbahngesellschaft. Die Grofle Rezession war im
dritten Quartal in vollem Umfang zu spiiren, und die Gewinne von BNSF spiegelten diesen Einbruch wider. Auch
die wirtschaftlichen Aussichten waren diister, und die Wall Street war den Eisenbahnen - und vielen anderen
Unternehmen - nicht wohlgesonnen.
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Am néchsten Tag traf ich mich erneut mit Matt und schlug ihm vor, dass Berkshire der Eisenbahn
langfristig ein besseres Zuhause bieten wiirde, als sie es als 6ffentliches Unternehmen erwarten konnte. Ich nannte
ihm auch den Hochstpreis, den Berkshire zahlen wiirde.

Matt leitete das Angebot an seine Direktoren und Berater weiter. EIf arbeitsreiche Tage spiter gaben
Berkshire und BNSF eine feste Vereinbarung bekannt. Und hier wage ich eine seltene Vorhersage: BNSF wird fiir
Berkshire und unser Land noch in hundert Jahren ein wichtiger Aktivposten sein.

Die BNSF-Ubernahme wiire nie zustande gekommen, wenn Paul Andrews Berkshire nicht als das richtige
Zuhause fiir TTI eingeschétzt hitte.

Danke

Vor 70 Jahren habe ich meinen ersten Kurs iiber Geldanlage gehalten. Seitdem habe ich es genossen, fast
jedes Jahr mit Schiilern aller Altersgruppen zu arbeiten, bis ich mich schlielich in den Ruhestand zuriickzog. 2018.

Mein schwierigstes Publikum war die flinfte Klasse meines Enkels. Die 11-Jéhrigen zappelten in ihren
Sitzen und warfen mir leere Blicke zu, bis ich Coca-Cola und seine berithmte Geheimformel erwidhnte. Sofort
gingen alle Hinde in die Hohe, und ich lernte, dass "Geheimnisse" fiir Kinder ein gefundenes Fressen sind.

Das Unterrichten hat mir, ebenso wie das Schreiben, geholfen, meine eigenen Gedanken zu entwickeln und
zu kldren. Charlie nennt dieses Phdnomen den Orang-Utan-Effekt: Wenn man sich mit einem Orang-Utan hinsetzt
und ihm sorgfaltig eine seiner geschitzten Ideen erklért, hinterldsst man vielleicht einen verwirrten Primaten, wird
aber selbst klarer denken.

Mit Universitédtsstudenten zu sprechen, ist weitaus besser. Ich habe darauf gedrangt, dass sie (1) eine Stelle
in dem Bereich und (2) bei der Art von Menschen suchen, die sie auswihlen wiirden, wenn sie kein Geld brduchten.
Ich gebe zu, dass die wirtschaftlichen Gegebenheiten diese Art der Suche behindern kénnen. Dennoch fordere ich
die Schiiler auf, die Suche niemals aufzugeben, denn wenn sie eine solche Stelle finden, werden sie nicht mehr
"arbeiten".

Charlie und ich selbst haben nach einigen anfdnglichen Stolpersteinen diesen befreienden Weg
eingeschlagen. Wir begannen beide als Teilzeitkrédfte im Lebensmittelladen meines GroB3vaters, Charlie im und1940
ich im Wirl942. wurden jeweils mit langweiligen Aufgaben betraut und bekamen wenig Geld, definitiv nicht das,
was wir uns vorgestellt hatten. Charlie wurde spéter Jurist, und ich versuchte mich als Wertpapierhdndler. Die
berufliche Zufriedenheit blieb uns verwehrt.

Bei Berkshire haben wir endlich das gefunden, was wir gerne tun. Von wenigen Ausnahmen abgesehen,
"arbeiten" wir nun schon seit vielen Jahrzehnten mit Menschen zusammen, die wir mégen und denen wir vertrauen.
Es ist eine Freude im Leben, mit Managern wie Paul Andrews oder den Berkshire-Familien zusammenzuarbeiten,
von denen ich Thnen letztes Jahr erzahlt habe. In unserem Home Office beschiftigen wir anstidndige und talentierte
Leute - keine Idioten. Die durchschnittliche Fluktuation liegt vielleicht bei einer Person pro Jahr.

Ich mochte aber noch einen weiteren Punkt hervorheben, der unsere Arbeit zu einem Vergniigen und einer
Befriedigung macht
fiir Sie. Fiir Charlie und mich gibt es nichts Schoneres, als das Vertrauen einzelner langfristiger Aktionédre zu
genieBen, die sich uns seit vielen Jahrzehnten in der Erwartung angeschlossen haben, dass wir ein zuverldssiger
Verwalter ihrer Gelder sein wiirden.

Natiirlich konnen wir uns unsere Eigentiimer nicht aussuchen, wie wir es tun kdnnten, wenn wir eine
Personengesellschaft wiren. Jeder kann heute Berkshire-Aktien mit der Absicht kaufen, sie bald wieder zu
verkaufen. Sicherlich gibt es einige dieser Art von Aktiondren, genauso wie es Indexfonds gibt, die grole Mengen
an Berkshire-Aktien besitzen, einfach weil sie dazu verpflichtet sind.
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In einem wirklich ungewohnlichen Ausmall hat Berkshire jedoch eine sehr groBe Gruppe von
Einzelpersonen und Familien als Eigentiimer, die sich dafiir entschieden haben, sich uns anzuschlieBen, mit der
Absicht, "bis dass der Tod uns scheidet". Oft haben sie uns ein grofies Vermogen anvertraut.

- manche wiirden sagen, ein tibermdfiger Teil ihrer Ersparnisse.

Berkshire, so rdumten diese Aktiondre gelegentlich ein, sei bei weitem nicht die beste Wahl, die sie hitten
treffen konnen. Aber sie fiigten hinzu, dass Berkshire unter den Anlagen, mit denen sie sich am wohlsten fiihlten,
ganz oben rangierte. Und Menschen, die sich mit ihren Investitionen wohlfiihlen, erzielen im Durchschnitt bessere
Ergebnisse als diejenigen, die sich von stindig wechselnden Schlagzeilen, Geriichten und Versprechungen
motivieren lassen.

Langfristig orientierte Einzeleigentiimer sind sowohl die "Partner", die Charlie und ich immer gesucht
haben, als auch diejenigen, die wir stdndig vor Augen haben, wenn wir bei Berkshire Entscheidungen treffen. IThnen
sagen wir: "Es ist ein gutes Gefiihl, fiir Sie zu 'arbeiten’, und wir danken Thnen fiir Thr Vertrauen."

Das Jahrestreffen

Halten Sie sich den Kalender frei! Berkshire wird von Freitag, dem 29 April, bis Sonntag, dem 1!- Mai, sein
jéhrliches Treffen von Kapitalisten in Omaha abhalten. Die Einzelheiten zu diesem Wochenende finden Sie auf den
Seiten A-1 und A-2. Omaha erwartet Sie sehnsiichtig, und ich erwarte Sie auch.

Ich schlieBe diesen Brief mit einem Verkaufsargument. "Cousin" Jimmy Buffett hat ein Ponton-"Party"-
Boot entworfen, das jetzt von Forest River, einer Berkshire-Tochter, hergestellt wird. Das Boot wird am 29. April
auf unserem Berkshire-Schndppchen-Basar vorgestellt. Und nur zwei Tage lang konnen die Aktiondre Jimmys
Meisterwerk mit einem Rabatt von 10 % erwerben. Thr schnédppchenjagender Vorsitzender wird ein Boot fiir die
Nutzung durch seine Familie kaufen. Schliefen Sie sich mir an.

26.Februar
2022WarrenE.

Buffett Vorsitzender

des Verwaltungsrats
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