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Liebe Leserinnen und Leser,

David schlagt Goliath — wie ein kleiner aktiver
ETF die GroRen hinter sich lasst

Vor zwei Jahren berichteten wir erstmals Uber den aktiv ge-
managten Aktien-ETF der eigentiimergefuhrten Investment-
Boutique Shareholder Value Management AG aus Frankfurt
am Main. Einen wahren Traumstart hatte der am 30. Juni
2022 in Luxemburg aufgelegte Frankfurter UCITS-ETF - Mo-
dern Value (WKN FRA3TF) seinerzeit hingelegt. Zwar war
der 1-Jahres-Zeitraum fir die Beurteilung der langfristigen
Leistungsfahigkeit noch nicht aussagekraftig genug, doch wir

Der Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value be-
steht den 3-Jahres-Check mit Bravour

Am 30. Juni 2025 feierte der ETF sein 3-jahriges Bestehen.
Genau der richtige Anlass, den innovativen ETF erneut auf
den Prufstand zu stellen. Mit der nun vorliegenden 3-jahrigen
Historie gewinnt die Beurteilung noch weiter an Aussage-
kraft. Um es vorweg-
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waren bei der Erstanalyse von der Outperformance gegen-
Uber dem globalen Aktien-Index MSCI World und der Peer-
group ,Globale Aktien Blend® bereits beeindruckt. Das Fazit
vor zwei Jahren fiel daher nicht nur aufgrund der mutigen und
innovativen Idee der Shareholder Value Management, ihre
Anlagestrategie Uber einen aktiv gemanagten ETF transpa-
rent und handelbar zu machen, durchweg positiv aus. Wir
trauten dem Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value zu,
sich als Aktienbaustein fiir langfristige Investitionen als echte
Alternative zu klassischen nach Marktkapitalisierung gewich-
teten globalen Aktien-ETFs zu etablieren.

von rund 13 % und einem Drawdown von etwa 15 % gegen-
Uber seiner Peergroup behaupten.

Robuste Entwicklung

Die auf dem Modern-Value-Ansatz der Shareholder Value
Management basierende Aktienstrategie hat sich in dem von
hoher Volatilitat gepragten Marktumfeld der vergangenen
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Zeitpunkt der Auf-
lage gelang dem Ak-
tien-ETF im Jahr
2022 bereits ein klei-
ner Wertzuwachs. Im
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Schwergewichte hin- rung von nahezu
ter sich. Absolut 30 %. Auch im Jahr

legte der innovative Aktien-ETF in diesem Zeitraum um mehr
als 57 % an Wert zu, dass entspricht einer jahrlichen Rendite
von gut 15 %. Es ist nachvollziehbar, dass sich Schwankun-
gen bei einem sehr konzentrierten Aktien-Portfolio — der
Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value investiert lediglich
in 25 Titel — kaum vermeiden lassen. Dennoch kann sich der
ETF bei den Risikokennzahlen mit einer 3-Jahres-Volatilitat

2024 ging es um rund 9 % aufwarts. Im laufenden Jahr 2025
lauft es ebenfalls weiter rund mit einem Wertzuwachs von
aktuell gut 10 %. Werfen wir zunachst einen Blick auf die In-
vestmentphilosophie der Shareholder Value Management,
die sich ganz besonders im Frankfurter UCITS-ETF - Mo-

dern Value widerspiegelt:

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de
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Wunderbare Unternehmen = Wunderbarer ETF

Der bekannte Value-Investor Frank Fischer, Vorstandsvorsit-
zender (CEO) und Chief Investment Officer (ClO) der Share-
holder Value Management AG, hat in Zusammenarbeit mit
seinem Investment-Team den sogenannten Modern-Value-
Ansatz entwickelt, eine ganz eigene Interpretation des Value-
Investings, der dazu beitragen soll, Renditen zu stabilisieren

die Indexzusammenstellung und -entwicklung bis zum Juni
2020 zurtickgerechnet werden konnte. Als KVG fiir den ETF
fungiert die Luxemburger Axxion S.A., Depotbank ist die
Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG und mit der nieder-
landischen Flow Traders als Market Maker wurde das Setup
zur Verwaltung und zum liquiden Handel des ETFs schliel3-
lich komplettiert.
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Value Management zahlt, dass eigentiimergefihrte Unter-
nehmen bevorzugt werden, bei denen wirtschaftlich nachhal-
tige Entscheidungen getroffen werden. Firmen mit einer her-
vorragenden Unternehmenskultur locken dartiber hinaus Ta-
lente an und kénnen so auch fir Innovationen sorgen. Als
wichtiges Kriterium bei der Aktienauswahl wird darauf geach-
tet, dass die ausgewahlten Unternehmen Uber einen wirt-
schaftlichen Burggraben, also ein Alleinstellungsmerkmal
verfligen, das ihnen eine Preissetzungsmacht verleiht. Bei
der Aktienauswahl werden schlie3lich noch weitere qualita-
tive Faktoren zugrunde gelegt, sodass sich der Kreis der in
Frage kommenden Unternehmen schnell weiter eingrenzen
lasst. Um in die engere Auswahl zu kommen, sollen die Unter-
nehmen ein stabiles, langfristig planbares und skalierbares
Wachstum aufweisen und idealerweise Uberdurchschnittliche
Kapitalrenditen von mehr als 20 % bei einer moderaten Ver-
schuldung erwirtschaften. Ebenfalls achten die Investment-Ex-
perten darauf, dass die ausgewahlten Unternehmen ihre er-
wirtschafteten Gewinne reinvestieren, was zu einem Zinses-
zinseffekt als Beschleuniger bei der Kapitalvermehrung fihren
kann. In Anlehnung an Warren Buffet werden die fir den
Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value ausgewahlten Titel,
in die mit voller Uberzeugung investiert wird, als ,wunderbare
Unternehmen® bezeichnet.

Der aktive ETF basiert auf einem eigens entwi-
ckelten Index

Als Grundlage fir die Umsetzung des Frankfurter UCITS-
ETF - Modern Value wurde in Zusammenarbeit mit dem
Frankfurter Indexanbieter Solactive bereits im Juni 2021 der
Frankfurter Modern Value Index (Bloomberg: FRAX Index)
entwickelt und aufgesetzt, der vom ETF physisch vollreplizie-
rend abgebildet wird. In Zusammenarbeit mit Solactive wurde
zudem ein Backtest aufgesetzt, der auf den von Shareholder
Value hinterlegten Daten und Analysen basiert und tber den

tien darliber, ob
sie in den Index gelangen oder nicht. Das Anlageuniversum
selbst ist als weltweit definiert und umfasst die etablierten
Markte inkl. China. Alle Titel des Universums durchlaufen zu-
nachst mehrere Filter, einerseits, um Uber Mindestanforde-
rungen an die Free Float Market Cap und das durchschnittli-
che Tages-Trading-Volumen eine liquide Hadelbarkeit der
Aktien sicherzustellen, andererseits um Investitionen in nicht
nachhaltige oder unerwiinschte Geschaftsfelder und -prakti-
ken auszuschlieen. Die danach verbleibenden Aktien wer-
den vom Analystenteam systematisch analysiert und bewer-
tet. Rund 100 Unternehmen schaffen es so auf die Watchlist
der Shareholder Value Management und bilden die Grund-
lage fir die finale Selektion der 25 Unternehmen. Die Kenn-
zahl, die bei der finalen Aktienauswahl zugrunde gelegt wird,
ist der sogenannte Total Shareholder Return (TSR). Diese
Kennzahl umfasst die Kurssteigerung der Aktie, Dividenden,
Aktienriickkaufe, Wachstum sowie die Rendite auf reinves-
tiertes Kapital — und damit die Summe der Ertrage eines In-
vestors. AbschlielRend werden die 25 Unternehmen mit dem
héchsten zu erwartenden TSR mit Sicht auf die nachsten 5
Jahre ausgewahlt und im Index zu je 4 % gleichgewichtet.

Quartalsweise Uberpriifung

Jedes Quartal werden die im Index enthaltenen Titel darauf
Uberprift, ob die Kriterien fur ein Investment weiterhin erfullt
sind. Darlber hinaus wird ein Rebalancing vorgenommen,
um sicherzustellen, dass stets in die 25 Aktien mit dem
héchsten erwarteten TSR investiert wird. Shareholder Value
Management informiert Gber seine Webseite (www.sharehol-
dervalue.de) vorbildlich Gber jede Veranderung bei der In-
dexzusammenstellung (im Durchschnitt wurden bisher rund
3 Titel je Quartal ausgetauscht), sodass Investoren selbst zu
jedem Zeitpunkt transparent nachvollziehen kénnen, wie sich
das Portfolio (Index und ETF) zusammensetzt bzw. histo-
risch zusammengesetzt hat. Mit jedem Rebalancing werden
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Portfolio mit wunderbaren Firmen
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die Titel auf ihre Ausgangsgewichtung von 4 % zuriickge-
setzt, sodass die angestrebte Gleichgewichtung regelmafig
gewahrleistet wird. Auf diese Weise sollen auch Schwankun-
gen reduziert und das Risikoprofil konstant gehalten werden.

Nachhaltigkeit

Der Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value ist als Artikel-
8-Fonds klassifiziert. In Zusammenarbeit mit Sustainalytics,
einem auf Nachhaltigkeitsresearch spezialisierten Anbieter,
wurden Ausschlusskriterien festgelegt, die ebenfalls fest im
Anlageprozess verankert sind. Morningstar vergibt dafiir die
Hochstnote von finf Globen.
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Menschen- und Arbeitsrechtsverletzungen

Umweltverschmutzung und Korruption

sharenolder Value Management AG

Wir haben dem Management der Shareholder Value einige
Fragen zu den Zielen, Zielgruppen und Zukunftsaussichten
des Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value gestellt:

Welche Chancen und Risiken sehen Sie fiir den
Fonds in der Zukunft?

Frank Fischer: ,Wir sehen sehr gute Chancen fiir unseren
Fonds in der Zukunft. Value-Investing und aktives Stockpi-
cking gewinnen wieder an Bedeutung — genau in diesem Um-
feld kann der Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value seine
Stérken ausspielen. Solange wir uns nicht in einer ausge-
prégten Rezession oder einer extremen Marktiibertreibung
befinden, bietet der Fonds aus unserer Sicht ein dul3erst at-
traktives Produkt fiir Anleger, die auf Qualitét, Fundamental-
daten und unterbewertete Unternehmen setzen.”

Was sind lhre Ziele und Visionen fiir den Fonds
in den nachsten finf Jahren?

Philipp Promm: ,Wir méchten als kleine, aber feine Invest-
ment Boutique im Konzert der GroBen mitspielen und bewei-
sen, dass wir durch disziplinierte Arbeit und Fleif3 gute Invest-
mentergebnisse fiir unsere Investoren erwirtschaften kén-
nen. Wir méchten den Leuten die Angst vor den Aktien neh-
men, damit sie gut investiert sind und trotzdem ruhig schlafen
kénnen.*

Wer ist der ideale Investor fiir den ETF? Jemand,
der keine Einzeltitelauswahl treffen will, aber
trotzdem ein aktives Qualitatsprodukt sucht?

Frank Fischer: ,Tatsdchlich sprechen wir mit dem ETF eine
ganze Bandbreite von Anlegern an — darunter auch eine jiin-
gere Zielgruppe. Meine Kinder haben zum Beispiel gefragt:
,Papa, warum bist du mit deinem Fonds nicht auf Revolut ver-
fligbar?‘ Solche Gesprédche waren mit ein Ausléser. Es sind
vor allem selbstgesteuerte Anleger, oft technologieaffin, die
bereit sind, Verantwortung zu (ibernehmen. Sie verstehen,
was sie kaufen, wissen, dass sie im Zweifel bei Kursriickgén-
gen nachkaufen sollten — und dass sie mit 25 herausragen-
den Firmen im ETF langfristig gut aufgestellt sind, selbst
wenn sie mal zu friih einsteigen. Neben Privatanlegern se-
hen wir aber auch grol8es Interesse von Dachfondsmana-
gern und Family Offices. Viele davon beobachten uns sehr
genau — sie verstehen den Qualitdtsansatz, der hinter dem
ETF steht. Manch gré3erer Investor wartet allerdings noch
ab, bis das Volumen eine gewisse Schwelle (iberschreitet.
Aktuell liegen wir bei etwas liber 70 Millionen Euro — das ist
fiir einige institutionelle Investoren noch zu klein.

Aber das Produkt wéchst — und es kann auch weiter wach-
sen, weil die zugrundeliegenden Titel sehr liquide sind. Der
ETF ist flexibel genug, um auch mit steigendem Volumen ef-
fizient zu funktionieren. Und was mich besonders freut: Un-
sere Firma — und ich persénlich als Miteigentiimer — haben
mit Seedkapital investiert. Diese Investition entwickelt sich
sehr positiv, und wir stehen voll hinter dem Produkt.*

Welchen Rat wiirden Sie aktuellen und potenziel-
len Investoren geben?

Philipp Promm: ,Man kann nie genug unternehmerische Be-
teiligungen haben, egal ob in Form von Einzeltiteln, Misch-
fonds oder eben auch ETFs.*

Welche Schlagzeile wirden Sie gerne einmal
tber Ihren Fonds lesen?

Philipp Promm: ,David schldgt Goliath — wie ein kleiner,
aktiver Fonds die Grof3en hinter sich ldsst.” Diese Schlag-
zeile wirde die Shareholder Value Management AG gerne
eines Tages uber den Frankfurter UCITS-ETF - Modern
Value lesen. Sie bringt auf den Punkt, woran wir taglich
arbeiten: mit klarem Fokus, tiefer Analyse und konsequen-
ter Strategie einen echten Unterschied zu machen — auch
gegenuber weitaus grofleren Wettbewerbern.
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Fazit

Immer mehr aktiv gemanagte ETFs drangen derzeit auf den
Markt, diese missen ihren Mehrwert allerdings erst noch un-
ter Beweis stellen. Als innovativer Pionier hat der Frank-
furter UCITS-ETF - Modern Value diese Bewahrungsprobe
langst bestanden und sich mit seiner hohen Qualitat eine
noch viel grofere Aufmerksamkeit verdient. Es ist nur noch
eine Frage der Zeit, wann das Fondsvolumen von den der-
zeitigen gut 70 Millionen Euro auf uber 100 Millionen an-
wachsen wird. Mit steigendem Fondsvolumen wird die Anla-
gestrategie auch fir weitere Fonds-Selektoren und Institutio-
nelle Investoren interessant, die zunehmend auf ETFs set-
zen. Fur eine Gesamtkostenquote (TER) von lediglich
0,54 % p.a. kdnnen sich Investoren die Expertise der Share-
holder Value Management glnstig ins Portfolio holen und
sind dabei zu jeder Zeit zu 100 % in 25 ausgewahlten Aktien
investiert. Die starke Performance seit Auflage Uberzeugt,

Aufmerksame
Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value Leser haben es
WKN FRA3TF direkt bemerkt,

die Schlagzeile
»David schldagt
Goliath—  wie
ein kleiner, akti-
ver ETF die Gro-
Ben hinter sich
lasst“ haben wir
direkt aufgegrif-
fen und als Headline fiir diesen Bericht verwendet. Zurecht,
denn auf den Mut und eigenen Qualitatsanspruch der Share-
holder Value Management folgten absolut iberzeugende Er-
gebnisse, begleitet von einer vorbildlichen Transparenz. Der
Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value ist nicht mehr nur
ein Geheimtipp, sondern langst eine echte Alternative zu
klassischen nach Marktkapitalisierung gewichteten globalen

Auflagedatum 30.06.2022

Fondsvolumen 70 Mio. EUR

Anbieter Shareholder Value Management AG

Peergroup Aktien weltweit - Blend

Kontakt shareholdervalue.de

auch wenn das konzentrierte Portfolio temporar mal gréf3ere
Schwankungen mit sich bringen wird. Der ETF entspricht voll
und ganz dem Zeitgeist privater und institutioneller Anleger
und bietet sich sowohl fir langfristige Investments als auch
fur Sparplane an.

Aktien-ETFs!

»Der Nachteil der Intelligenz besteht
darin, dass man ununterbrochen
gezwungen ist, dazuzulernen.”

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir
herzlichst

George Bernard Shaw
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DER FONDS ANALYST ist ein zweimal monatlich erscheinender Informationsdienst fiir professionelle Investmentstrategien in internationalen Aktien-, Renten- und
Spezial-Fonds. Herausgeber ist die Greiff Research Institut GmbH, ein Analyseinstitut fir fondsbasierte Anlagestrategien. Geschaftsfiihrer: Markus Kaiser, Werner
Lang. Verantwortlicher Redakteur: Michael Bohn, Leitung Fondsanalyse und Redaktion (ViSdP) « weitere Redakteure: Werner Lang Verlag: Greiff Research Institut
GmbH, Munzinger Str. 5a, D-79111 Freiburg i.Br. « Geschéaftsfiihrer: Markus Kaiser, Werner Lang « HRB 715980 « USt.-Id.-Nr.: DE815685325 « Tel. 0761/76 76 95 0,
Fax: 0761/ 76 76 95 59. Der Abonnementpreis betragt EUR 29,50 inkl. MwSt. pro Monat inkl. Versandkosten

Disclaimer: Die in diesem Brief verdffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschéat-
zen. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht Gbernommen werden.
Weder unsere Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als personliche oder auch
allgemeine Beratung aufgefasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird.
Leser, die auf Grund der in diesem Newsletter veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig
auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten
Anlagen zum personlichen Risikoprofil passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des
Weiteren kénnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In
diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenle-
gen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten handelt es sich um Anlagen mit Gberdurchschnittlichem
Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche
Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwéagung
ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfihrlichen
Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information
erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewahrleistungsanspruchen frei.
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