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Anlagephilosophie

PRIMA ςGlobale Werte

Mit dem PRIMA ςGlobale Werte investieren Sie international und benchmarkunabhängignach den  

Prinzipien des Value Investingin unterbewertete Aktien mit einer hohen Sicherheitsmarge, um das Risiko zu 

reduzieren, gleichzeitig aber auch die Renditechancen zu erhalten. Unsere Grundüberzeugung ist: 

Aktien sind langfristig die beste Anlagekategorie

Value-InvestingȊǳǊ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ŘŜǎ αǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜƴ YŀǇƛǘŀƭǾŜǊƭǳǎǘŜǎά

Langfristige Überrenditen durch zwei Alphaquellen: 

1. Stringentes Value-Investing

α{ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎƳŀǊƎŜά

α9ƛƎŜƴǘǸƳŜǊƎŜŦǸƘǊǘŜ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴά

α²ƛǊǘǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘŜǊ .ǳǊƎƎǊŀōŜƴά

2. Verhaltensökonomik zur Steuerung der Aktienquote 

αaǊΦ aŀǊƪŜǘά
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αLƴǾŜǎǘƛŜǊŜƴΣ ƴƛŎƘǘ ǎǇŜƪǳƭƛŜǊŜƴΗά

Wer ist die PRIMA Fonds Service GmbH?

Investment-Boutique für innovative und qualitativ hochwertige Investmentfonds

Fondsmanagement erfolgt durch externe Vermögensverwalter und Fondsmanager 

Neuausrichtung der PRIMA ςFonds im 2. Halbjahr 2013: 

Mandatsvoraussetzung: Alle Fondsstrategien verfügen über einen realen 

Leistungsnachweis im Zeitraum der Finanzkrise 2008

PRIMA ςGlobale Werte: Frank Fischer, Shareholder Value Management AG

PRIMA ςGlobal Challenges: Dr. Hendrik Leber, ACATIS Investment KVG mbH

Das Verleihen von Aktien, welche die Fonds erworben haben, ist im 

Verkaufsprospekt ausgeschlossen

Fondsvolumen der PRIMA Fonds > 110 Mio. EUR
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Über die Shareholder Value Management AG

Unabhängiger, eigentümergeführter Anlageberater

Seit 01.01.2014 Berater des PRIMA - Globale Werte, der weltweit in Value Aktien mit 

Sicherheitsmarge investiert 

Bevorzugt wird in Aktien mit Economic Moat und Business Owner investiert

5ŜǊ CƻƴŘǎ ŦƻƭƎǘ ŘŜƳ ±ŀƭǳŜ LƴǾŜǎǘƛƴƎ ȊǳǊ ±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ŘŜǎ αǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ƭƻǎǎ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭά

Aktive Absicherungsstrategie zur Vermeidung größerer Verluste

Sentiment-Analysen werden für unterschiedliche Aktienmärkte erstellt und genutzt

Der Fonds dient dem langfristigen Vermögenszuwachs und Kapitalerhalt

Diverse Auszeichnungen und Top-Ratings für den Fondsmanager Frank Fischer und sein Team

ÙÙÙÙÙ

FWW FundStars
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Shareholder Value Management AG
Investment-Team

Frank Fischer
CEO, CIO

Cedric Schwalm
Portfoliomanager

Francesco Defila
Analyst

Ulf Becker
Vorstand, Co-CIO

Yefei Lu
Co-Portfoliomanager

Ronny Ruchay
Portfoliomanager

Simon Pliquett, CFA
Portfoliomanager

Ralph Baumann
Direktor

Gianluca Ferrari
Investmentdirektor

Daniel Gilcher
Analyst

Andreas Hennes
Analyst

Till Campe
Analyst

Dirk Schröder
Trading

Sebastian Blaeschke
Applied Research & Risk

Dr. Mathias Friese, CFA 
Applied Research & Risk
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Was ist Value-Investing?

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Wertorientiertes Investieren geht zurück auf Benjamin Graham

Value = Realer wirtschaftlicher Wert eines Unternehmens

wƛǎƛƪƻƪƻƴȊŜǇǘΥ α±ŜǊƳŜƛŘǳƴƎ ŘŜǎ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜƴ YŀǇƛǘŀƭǾŜǊƭǳǎǘŜǎά

Risiko liegt im Geschäftsmodell

tǊŜƛǎ ґ ±ŀƭǳŜ

Benjamin Graham geboren als Benjamin Grossbaum 
όϝ фΦ aŀƛ муфп ƛƴ [ƻƴŘƻƴΤ Ϟ нмΦ {ŜǇǘŜƳōŜǊ мфтс ƛƴ !ƛȄ-en-Provence) 
war ein einflussreicher US-amerikanischer Wirtschaftswissenschaftler und 
legendärer Investor. Er gilt als Vater der fundamentalen Wertpapieranalyse, 
die als Basis für das Value-Investing gilt.

ll

Ineffizienz & Volatilität als Chance
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tǊƛƴȊƛǇ мΥ 5ƛŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎƳŀǊƎŜ όάaŀǊƎƛƴ ƻŦ {ŀŦŜǘȅάύ 

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Der Einstandspreis liegt deutlich unter dem inneren Wert

bǳǘȊŜ α!ǳǎǾŜǊƪŀǳŦǎǇǊŜƛǎŜά /α½ŀƘƭŜ ƳŀȄƛƳŀƭ сл /Ŝƴǘ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ 9ǳǊƻά

Verkaufe, wenn ein fairer Wert erreicht ist
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Prinzip 2: Eigentümergeführte Unternehmen

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Das Unternehmen wird von einem Eigentümer, bzw. einer Familie geführt.

α{ƪƛƴ ƛƴ theDŀƳŜά ςdas Management ist mit eigenem Geld in erheblichem Umfang 

investiert (idealerweise 10 ς30%).

Kontinuität: Hohe Verweildauer des Managements im Unternehmen 

α²ƛǊ ŘŜƴƪŜƴ ƴƛŎƘǘ ǉǳŀǊǘŀƭǎǿŜƛǎŜΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ƛƴ DŜƴŜǊŀǘƛƻƴŜƴΦά (Albrecht Hornbach)

Anreizstruktur Vorstand / Management: 

α5ŀǎ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǿƛǊŘ ƭŀƴƎŦǊƛǎǘƛƎ ǿƛŜ Ŝƛƴ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜǊ incentiviertΦ ά(Erich Sixt)

α!ǳŦ ŘƛŜ «ōŜǊƘƻƭǎǇǳǊ ƪƻƳƳǘ ƴǳǊΣ ǿŜǊ ŘŀŦǸǊ ǎƻǊƎǘΣ Řŀǎǎ ǎƛŎƘ ǎŜƛƴŜ aƛǘŀǊōŜƛǘŜǊ 
ǎŅƳǘƭƛŎƘ ŀƭǎ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜǊ ŦǸƘƭŜƴ ǳƴŘ ŀǳŎƘ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ ƘŀƴŘŜƭƴ ŘǸǊŦŜƴΦά 

(Erich Sixt)
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Prinzip 2: Eigentümergeführte Unternehmen  /  (Daimler vs BMW)

Die 4 Prinzipien des Value-Investing
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tǊƛƴȊƛǇ оΥ 5ŜǊ ǿƛǊǘǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘŜ .ǳǊƎƎǊŀōŜƴ όα9ŎƻƴƻƳƛŎ aƻŀǘάύ

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Dauerhafte strukturelle Wettbewerbsvorteile 

²ŜǘǘōŜǿŜǊōǎǾƻǊǘŜƛƭŜ ŀƭǎ αǘƛŜŦŜǊ .ǳǊƎƎǊŀōŜƴά

1) Netzwerkeffekte (Internetportale, Software)

2) Wechselkosten (Medizintechnik)

3) Immaterielle Werte (Entsorger, Pharma)

4) Kostenvorteile (Einzelhandel)
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Prinzip 3: Der wirtschaftliche Burggraben όαbŜǘȊǿŜǊƪŜŦŦŜƪǘŜάύ

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Unternehmen, die aufgrund der Anzahl ihrer Kunden, Käufer, Verkäufer, Nachfrager, Anbieter, etcΧ 

ein so großes Netzwerk aufgebaut haben, dass neue Marktteilnehmer kaum Nutzer von 

Konkurrenten gewinnen können

Mit jedem neuen Kunden steigen die Verbindungen innerhalb des Netzwerks exponentiell

Beispiele sind: Visa, eBay, Alibaba, facebook
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Prinzip 3: Der wirtschaftliche Burggraben όα²ŜŎƘǎŜƭƪƻǎǘŜƴάύ

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

IƻƘŜ ²ŜŎƘǎŜƭƪƻǎǘŜƴ Ǿƻƴ ŜƛƴŜƳ !ƴōƛŜǘŜǊ ȊǳƳ ŀƴŘŜǊŜƴ ǎǘŜƭƭŜƴ ŜƛƴŜƴ ǎǘŀǊƪŜƴ αMoatά ŘŀǊΦ

Hohe Wechselkosten für den Kunden/Verbraucher erzeugen Unternehmen durch: einzigartige 

Produkte, ein in sich geschlossenes Ökosystem (z.B. Apple), Medizintechnik

Beispiele sind Betriebssysteme, IT-Infrastruktur, Zulieferer der Automobilindustrie.
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Prinzip 3: Der wirtschaftliche Burggraben όαLƳƳŀǘŜǊƛŜƭƭŜ ²ŜǊǘŜάύ

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Hierzu zählen z.B. schwer oder nichtmessbare Werte wie:

Á Marken- oder Imagewerte

Á Patente

Á Lizenzen & hoheitliche Aufgaben

Á geographische Vorteile

Beispiele: Coca-Cola, Flughäfen, Pipelines, Entsorger, Pharma
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Prinzip 3: Der wirtschaftliche Burggraben όαYƻǎǘŜƴǾƻǊǘŜƛƭŜάύ

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Kann ein Unternehmen günstiger als die Konkurrenz bei vergleichbarer Qualität produzieren, 

hat es Kostenvorteile die an den Verbraucher weitergegeben werden können.

Dies kann durch effiziente Produktionsverfahren, günstige Standortwahl oder auch Größen-

bzw. Skaleneffekte erreicht werden.

Beispiele: amazon.com, Metro AG
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Prinzip 4: Die Psychologie der Börse (Mr. Market) 

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

manisch

vs

depressiv

ll Irrationales Verhalten auf den Finanz- und Kapitalmärkten: 
Den effizienten Markt gibt es nur zeitweise! 

ll !ōŜǊΥ 5ƛŜ [ŀǳƴŜƴ Ǿƻƴ αaǊΦ aŀǊƪŜǘά ǎƛƴŘ ƳŜǎǎōŀǊΗ / 
Nutze die Preisschwankungen am Markt
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Risikomanagement

Der Shareholder Value-Ansatz

Der wichtigste Parameter des Risikomanagements ist die Sicherheitsmarge

Um langfristig kein Geld zu verlieren und das Risiko jedes Aktien-Engagements einzudämmen, kommt 
es zunächst auf einen wesentlichen Faktor an: Die Relation zwischen dem Preis und dem Wert einer 
Aktie

5ŜǊ α9ŎƻƴƻƳƛŎ aƻŀǘά ȊǳƳ ƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜƴ {ŎƘǳǘȊ ŘŜǊ tǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘŅǘ

Business Owner mit gleichgerichteten Interessen 

Die Verhaltensökonomik (engl. Behavioral Finance) beschäftigt sich akademisch mit dem 
menschlichen Verhalten im wirtschaftlichen Sinne, insbesondere mit dem irrationalen Verhalten auf 
den Finanz- und Kapitalmärkten

Auswertung von statistischen Analysen von AAII, AnimusX und sentix

Bei eindeutigen Signalen nutzen wir zeitweise aktives Hedging der Aktienpositionen mit Futures oder 
Optionen auf liquide Aktienindizes

Ziel: Die Absicherung der Aktienquote

Auf Einzeltitelebene

Auf Portfolioebene



21 21

Beispiel der Sentiment Analyse

Der Shareholder Value-Ansatz

Dasmittelfristige deutscheSentiment(rote Linie),welchesdie Wertwahrnehmungbestimmt, hatte
sich seit März 2011 kontinuierlich verschlechtert. Mit mehreren Monaten Verzögerungführt dies
regelmäßigzu Trendanpassungenan den Aktienmärkten (graue Linie DAX). Gleichzeitigwar das
kurzfristige Sentiment (blaue Linie) Ende Juli mit über 0,25 bullish genug für eine hohe
WahrscheinlichkeiteinerzeitnahenKorrektur. Verbundenmit denschwachenKonjunkturerwartungen
und den Warnsignalenausden institutionellenShort- und Investitionsquotenveranlassteesuns,die
Aktienquoteabzusichern.



22 22

Aktives Sicherheitsmanagement im 1. Quartal 2016

Der Shareholder Value-Ansatz

Quelle: Bloomberg  |  30.12.2015 ς31.03.2016

-18,52%

-7,27%
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PRIMA ςGlobale Werte: Aktienquote (Netto)

Der Shareholder Value-Ansatz

Quelle: Union Investment | Zeitraum: 06.2017 ς05.2019
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Historische Durchschnittsaktienquote für den Fonds PRIMA ςGlobale Werte: ca. 80%

Juni 2016 ςMai 2019
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Investmentbeispiel: Croda plc

Die 4 Prinzipien des Value-Investing

Business Owner

CEO: Steve Foots ist seit 1990 bei Croda tätig und seit 2012 
als CEO. Er ist der Wächter einer starken Croda-Kultur. 
Umsatz in den letzten 10/10 Jahren gestiegen und der 
Nettogewinn ist in den letzten 7/10 Jahren gestiegen. 

EconomicMoat

Die Herstellung von Spezialchemikalien erfordert ein hohes 
Maß an Know-how und technischer Expertise, die in den von 
Croda betriebenen Bereichen oft einzigartig ist. Darüber 
hinaus ist Patentschutz erforderlich.

Geschäftsmodell

Croda plc ist ein britisches Spezialchemieunternehmen. Der 
Unternehmensfokus liegt auf aktiven Inhaltsstoffen für 
{ŎƘǀƴƘŜƛǘǎǇǊƻŘǳƪǘŜ ǿƛŜ [ΨhǊŜŀƭ-Gesichtscremes, Inhalts-
stoffe für die Life Sciences und Hochleistungspolymere. 

Katalysator

Sowohl bei persönlichen Produkten (Gesichtscreme, Make-
up usw.) als auch bei Biowissenschaften (Pharma) werden 
sich die Innovationen bei den Produkten zugunsten der 
innovativen Zutaten von Croda verschieben. 

Börsenwert: $ 5,56 Mrd. 
P/B 2017: 7,6x
P/E 2017: 24,5x

Price

Steve Foots 
CEO Croda plc

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, Google, eigene Recherche


