
«Kaufe einen Dollar zum Preis von fünf-
zig Cent.» So einfach klingt der Grund-
satz des Value-Gurus Benjamin Graham
(1894–1976), Professor an der Columbia
Business School und Autor der Standard-
werke «Security Analysis» und «The In-
telligent Investor». Graham vertrat die
Maxime, Investoren sollten durch Ana-
lyse der Vermögenswerte, des Cash-
flows sowie von branchenüblichen Über-
nahmepreisen den inneren Wert eines
Unternehmens errechnen. Aktien sind
unterbewertet – und kaufenswert –, wenn
sie zu 40 bis 60% des inneren Wertes ge-
handelt werden. Value investing bedeutet
meist, gegen den Strom zu schwimmen:
Kaufen, wenn an den Märkten Panik
herrscht. In der Hausse zählen Value-In-
vestoren eher zu den Verkäufern.

Tweedy, Browne zählt zu den Pionie-
ren des Fachs. 1943 bauten Howard
Browne und Forest Tweedy ein Broker-
haus für dünn gehandelte Werte auf. Gra-
ham war einer der ersten Kunden, und
Warren Buffett, der heute wohl bekann-

teste Jünger Grahams, ging in den Büros
von Tweedy, Browne ein und aus. Später
gab die Gesellschaft das Brokergeschäft
auf und begann selbst zu investieren.

Howards Söhne William (60) und
Christopher (58) leiten Tweedy, Browne
seit 1978 mit den drei weiteren Mana-
ging Directors John Spears, Thomas
Shrager und Robert Wyckoff. Kunden
mit über 1 Mio. $ Anlagekapital erhalten
separate Konten, für weniger gewichtige
Investoren gründete Tweedy, Browne
1993 den American und den Global Va-
lue Fund. Tweedy beschäftigt sieben Ana-
lysten, zwei davon in London. Diese
durchforsten weltweit 20 000 Aktien, um
unterbewertete Valoren zu orten. Jeder
Kaufentscheid wird einstimmig von den
fünf Direktoren gefällt. Derzeit betreut
Tweedy, Browne 12,2 Mrd. $ an Kunden-
geldern. Seit 1975 erreichte die Gesell-
schaft im Durchschnitt eine jährliche
Rendite von 16,2% (nach Gebühren).
Der S&P-500-Index legte im gleichen
Zeitraum 13,6% pro Jahr zu. MD

Haussen bereiten Value-Investoren oft
Kopfschmerzen. Unterbewertete Aktien
sind rar, und Anleger bedrängen ihre
Fondsmanager, weil Value-Vehikel in die-
sen Zeiten oft schlechter abschneiden als
der Gesamtmarkt. Doch genau jetzt ist es
wichtig, Disziplin zu wahren und nicht
im ungünstigsten Moment teuren Aktien
hinterherzuspringen. Ein fester Wert im Va-
lue-Universum ist das New Yorker Invest-
menthaus Tweedy, Browne. «Finanz und
Wirtschaft» hat sich mit William H.
Browne über die Lehren von Ben Graham,
die Unterschiede zwischen den USA und
Europa sowie über Tweedys zahlreiche
Schweizer Beteiligungen unterhalten.

Herr Browne, Ihr Fondshaus bleibt
für Neugeld bis auf weiteres geschlossen.
Ihr Branchenkollege Warren Buffett hält
derzeit 43 Mrd. $ Bargeld in der Kasse. Ist
es so schwierig, Value-Anlagen zu finden?

Ja. Wir finden nur wenige attraktive
Investitionsobjekte. Die Bewertungen sind
gestiegen, und wir haben in den vergan-
genen Monaten mehr verkauft als gekauft.

Sind Aktien heute überbewertet?
Nein, das nicht. Der Markt ist angemes-

sen bewertet. Aber ich halte nicht viel von
allgemeinen Aussagen über den Zustand
der Börsen. Wir bestimmen in jedem indi-
viduellen Fall den richtigen Wert eines Un-
ternehmens und treffen nie Kaufentschei-
dungen anhand eines Bauchgefühls. Sie
sehen es jeden Tag: Die Märkte geben
nach, weil ein Hurrikan aufzieht. Am
nächsten Tag legen sie zu, weil der Sturm
die Richtung geändert hat. Das ist alles so

zufällig. Investoren machen den grössten
Fehler, wenn sie jeden Tag auf News rea-
gieren. Bleiben Sie methodisch und emo-
tionslos und vergessen Sie all den Lärm.

Warten Sie auf einen Marktein-
bruch, um neue Value-Anlagen zu finden?

Ein Crash eröffnet immer Möglichkei-
ten. 1999 und 2000 wurde in Europa zum
Beispiel alles, was nicht mit Technologie
zu tun hatte, übersehen. Das war die Zeit,
als wir viele Beteiligungen in der Schweiz
erwarben. All diese mittelgrossen, gut ge-
führten Industriebetriebe wurden einfach
fallen gelassen. Doch ein Crash muss nicht
sein. Wir finden immer unterbewertete Ak-
tien, meist in Branchen, die als unsexy gel-
ten. Wallstreet-Analysten mit ihrem Zeit-
horizont von maximal sechs Monaten über-
sehen diese Gesellschaften in der Regel.

Die Hausse dauert nun schon drei
Jahre. Nimmt nicht der Druck von Ihren
Kunden zu, weil die meisten Value-Vehikel
– auch Sie – seit 2002 schlechter abschnei-
den als der Gesamtmarkt?

Die Leute täuschen sich in der Defini-
tion von Value, sie glauben, wir sammeln
Zigarettenstummel am Strassenrand ein.
Dabei ist der Value-Ansatz ganz einfach:
Kaufe ein Geschäft für weniger, als es
wirklich wert ist. Das können auch gute
Wachstumsunternehmen sein. Nehmen
Sie Nestlé: Wir halten die Titel seit zehn
Jahren. Jetzt schreit plötzlich alles nach
Nestlé, und Analysten preisen den Wert
von L’Oréal und Alcon. Diese Töchter ge-
hören doch seit Jahren zu Nestlé! Jeder
Trottel konnte erkennen, dass der Konzern
die Welt mit hervorragenden Marken-

produkten umspannt. Das ist die beste An-
lage: Hohe Kapitalrendite, der Cash-flow
wird in Wachstum reinvestiert, und die Ak-
tionäre reiten auf der Wertsteigerung mit.

Sind die Titel Nestlé heute noch
unterbewertet?

Nein, sie sind nicht mehr so attraktiv.
Sie sind richtig bewertet; wir verkaufen sie
nicht und kaufen auch nicht zu. Nestlé
bietet 2,5% Dividendenrendite, 9 bis 10%
Wachstum pro Jahr, und Aktionäre müssen
nicht jede Nacht mit einem Knoten im
Magen im Bett liegen und sich über die
Zukunft sorgen. Was will man mehr?

Wagen Sie eine Prognose, wie sich
die Börsen 2006 entwickeln werden?

Ich habe keine Ahnung, wirklich. Ge-
nerell kann ich sagen, dass der US-Markt
effizienter ist, wenn es darum geht, Un-
ternehmen richtig zu bewerten. Klar kom-
men Übertreibungen vor, doch historisch
betrachtet sehen wir hier ein gesünderes

Vertrauen in den Aktienmarkt. In Europa
gelten die Börsen zum Teil immer noch als
Casino. Als der Markt im Jahr 2000 ab-
sackte, kauften amerikanische Pensions-
kassen ständig zu, um ihre Vermögensallo-
kation zu halten. Zur selben Zeit geriet die
gesamte Versicherungsindustrie Europas
in Panik und verscherbelte ihre Aktien, als
ob die Welt unterginge.

Heisst das, Sie finden oft markan-
tere Unterbewertungen in Europa?

Generell ja. Aber in einer Situation wie
heute, wenn Europas Börsenindizes in
einem Jahr 20% und mehr steigen, wird
natürlich alles nach oben gespült.

Tweedy, Browne kauft oft beträcht-
liche Anteile an Unternehmen. Dennoch
sehen Sie sich nicht als aktive Investoren.

Das stimmt. Wir plazieren unsere Stim-
men, aber sonst bleiben wir passiv und
fordern keine Verwaltungsratssitze. Wir
wollen Aktien kaufen und loswerden, ohne

den Kollegen im Verwaltungsrat erklären
zu müssen, weshalb Tweedy jetzt aus-
steigt. Davon abgesehen: Nehmen wir an,
wir besitzen 6% an einer Schweizer Ge-
sellschaft. Diese Investition entspricht
vielleicht nur 0,3% unseres Vermögens. Es
wäre zu zeitraubend, wenn wir uns mit
VR-Mandaten befassen müssten.

Sie erlangten doch grosses Anse-
hen, als Sie vor zwei Jahren den Korrup-
tionsskandal im Verlagshaus Hollinger, an
dem Sie 18% halten, aufdeckten.

Hollinger war ein Spezialfall. Wir wer-
den aktiv, wenn wir das Gefühl haben, die
Aktionäre werden betrogen. Als wir da-
mals ein Bild der Machenschaften von
Conrad Black erhielten, beschlossen wir,
die Sache an die Öffentlichkeit zu tragen.

Sie besitzen viele grössere Beteili-
gungen in der Schweiz. Wieso?

Das hat keinen konkreten Grund. Manch-
mal halten wir mehr in den Niederlanden,
manchmal mehr in Italien. Ich möchte
nicht näher auf einzelne Schweizer Unter-
nehmen eingehen, nur so viel: Die Qualität
und die Art des Managements sind in der
Schweiz sehr gut. Die Leute sind offen und
unternehmen viel, um den Wert ihres Be-
triebs zu steigern, ohne dem Cowboy-Kapi-
talismus Amerikas zu verfallen. In dieser
Hinsicht ist die Schweiz am ehesten mit
Grossbritannien vergleichbar. Unsere fran-
zösischen Beteiligungen werden auch von
fähigen Managern geführt, doch die müs-
sen sich mit einer ganz anderen Regie-
rungsbürokratie abmühen.

Im Fall Sarna und Sika sind Sie als
Grossaktionär beider Gesellschaften in
einer delikaten Situation. Als Sarna-Aktio-
när müssten Sie auf ein höheres Übernah-
meangebot pochen.

Nein, der Zusammenschluss ist sinn-
voll, der Preis fair. Wäre Sikas Offerte zu
tief, wäre ein neuer Bieter aufgetaucht. Sie
haben in der Schweiz einige aggressive In-
vestoren, die uns längst angerufen hätten,
falls sie 225 statt 175 Fr. zu bezahlen bereit
wären. Bislang haben wir nichts gehört.

Tweedy, Browne kauft oft in Bran-
chen, die von anderen Investoren gemie-
den werden. Sie besitzen Anteile an eini-
gen Verlagshäusern, sogar an Tamedia,
dem Mutterhaus von ‹Finanz und Wirt-
schaft›. Was halten Sie von der Branche?

Verlage sollten am besten privat gehal-
ten werden. Zeitungen sind ein stabiles Ge-
schäft, doch das Internet nagt an den Wer-
beeinnahmen, und ich sehe kaum Wachs-
tum. Die Industrie wirft enormen Cash-
flow ab und benötigt vergleichsweise
wenig Kapital. Das beste wäre, den Cash-
flow unter den Eigentümern aufzuteilen.

Ebenfalls tief in der Investoren-
gunst, vorab in den USA, liegt Pharma.

Ja, das ist ein schwieriger Fall. Pharma
ist ein gutes Geschäft, demographische
Faktoren versprechen Wachstum. Aber die
Branche hat sich selbst in Schwierigkei-
ten geritten, weil sie so viele Nachahmer-
produkte auf den Markt gebracht hat. Bald
läuft zum Beispiel der Patentschutz von Zo-
cor – einem Cholesterinsenker von Merck
– ab. Zocor wird dann für 10 Cent pro Pille
erhältlich sein, während Pfizer für Lipitor
1.50 $ verlangt. Pfizer wird freilich sagen,
Lipitor sei viel besser als Zocor, aber ist es
fünfzehnmal besser? Gesundheitskosten
werden zum politischen Problem. Schauen
Sie General Motors an. Im Kern leidet GM
an seinen Krankenversicherungskosten.
Im Pharmasektor kaufen wir nur Titel von
Gesellschaften, die einige wirklich neue
Produkte in der Pipeline haben.

Würden Sie jetzt Merck kaufen?
Nein. Denn wir haben keine Möglich-

keit, das Vioxx-Risiko von Merck abzu-
schätzen. Niemand hat eine Ahnung.

Wie wäre es mit General Motors?
Ebenfalls nein. Wir haben vor andert-

halb Jahren Volkswagen gekauft. Das war
klassisches Value investing: Die VW-Ak-
tien handelten mit grossem Abschlag zum
Buchwert, und die Kapitalstruktur war gar
nicht übel. VW wurde jahrelang einfach
unglaublich schlecht geführt. Herr Piëch
kaufte Lamborghini, bastelte einen VW
für 90 000 €, baute kunstvolle Fabriken –
dieser Mann warf Kapital aus dem Fenster
als wäre er betrunken. Der Aktienkurs
sank und sank, und als VW extrem unter-
bewertet war, schlugen wir zu.

Sind Sie jetzt zufrieden mit VW?
Die Titel haben massiv zugelegt. Aber

VW ist keine Aktie, die ich für die Enkel-
kinder auf die Seite lege. Das Autogeschäft
ist schrecklich. Zu viel Preisdruck, viel zu
hohe Fixkosten. Wenn die Branche in den
USA, sagen wir, 17 Mio. Autos verkauft,
ist es ein Superjahr. Verkauft sie 16,3 Mio.,
ist es ein Katastrophenjahr. Erst mit dem
Auto Nummer 16 300 001 verdient die
Branche Geld. Furchtbar.

Es fällt auf, dass in Ihrem Portfolio
keine Ölaktien liegen.

Das haben wir schlichtweg verpasst.
Wir haben es nicht geschafft, ein Szenario
zu entwickeln, wohin sich der Ölpreis län-
gerfristig bewegen wird.

Ist es zu spät, jetzt einzusteigen?
Sagen Sie mir: Steigt der Ölpreis auf 90

oder fällt er auf 40 $? Wir wissen es ein-
fach nicht. Bis auf weiteres finden wir
uns damit ab, den markanten Anstieg im
Ölsektor verpasst zu haben.
 Interview: Mark Dittli, New York

Globaler Investor

Grösste Anlagen von Tweedy, Browne

Global Value Fund American Value Fund

Nestlé American Express
ABN Amro Transatlantic Holdings
Axel Springer Nestlé
Kone PNC Financial
Heineken Federated Investors
CNP Assurances Comcast
Sanofi-Aventis Wells Fargo
KBC Groupe MBIA
Volkswagen Proquest
Sanyo Shinpan Torchmark
Novartis Heineken
Telegraaf Holding Freddie Mac
Diageo ABN Amro

Weitere Beteiligungen in der Schweiz

Unternehmen Kapitalanteil in %

Arbonia-Forster unter 5
Richemont unter 5
Dätwyler unter 5
Edipresse unter 5
Forbo 8,8
Gurit-Heberlein unter 5
Loeb unter 5
Phoenix Mecano 9,9
Publigroupe 10,3
Sarna 10-20
Siegfried 10,3
SIG 5,8
Sika unter 5
Syngenta unter 5
Tamedia 5,5

Quelle: Tweedy, Browne

Der Übernahmepreis
für Sarna ist fair.

Tweedy, Browne ist ein Pionier des Value investing

Die Schule von Ben Graham

«Zeitungsverlage
sollten am besten
privat geführt
werden»: William
H. Browne, Mana-
ging Director von
Tweedy, Browne.
BILD: BLOOMBERG

Anzeige

Nestlé sind nicht mehr
unterbewertet.
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William H. Browne, Managing Director der New Yorker Investmentboutique Tweedy, Browne, über Value investing, Nestlé, VW und Sika

«Die Qualität des Managements in der Schweiz ist sehr hoch»
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