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INTERVIEW

FRANK FISCHER
CEO & CIO der Shareholder Value Management AG

Frank Fischer verantwortet als Fondsberater seit
2008 den Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen
sowie weitere Mandate der Shareholder Value
Management AG.

Zuvor war er Unternehmer und verkaufte sein
selbst gegriindetes Software- und Datenbankun-
ternehmen an Standard & Poor's. Fischer studierte
Betriebswirtschaftin Frankfurt und engagierte sich
friih in Aktienclubs und Investmentvereinen. Er gilt
als erfahrener Value-Investor, der den klassischen
Ansatz weiterentwickelt und heute auf Qualitats-
unternehmen mit nachhaltigem Wachstum setzt.

)
-

MODERN VALUE HEISST:
QUALITAT ZU VERNUNFTIGEN PREISEN

Volker Schilling: Herzlich willkom-
men zu FUNDamental. Heute freue
ich mich ganz besonders auf meinen
Gast. Ich habe mich intensiv auf die-
ses Gesprdch vorbereitet, denn er
ist jemand, der viel zu erzihlen hat:
Griinder und verantwortlicher Kopf
bei Shareholder Value Management -
Frank Fischer.

Frank Fischer: Hallo Volker, ich freue
mich sehr auf unser Gesprach.

Volker Schilling: Zum Einstieg: Du
kommst urspriinglich nicht direkt
aus der Asset-Management-Ecke. Er-
zdhl doch unseren Lesern kurz, wie es
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Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value

dazu kam.

Frank Fischer: Ausgangspunkt waren
tatsachlich Aktienclubs. Uber einen
Bankkunden - Giinter Wei3pfenning
- kam ich ins intensivere Borsenge-
schehen. Parallel griindete ich an der
Uni den Goethe-Investmentverein.
Nebenbei baute ich ein Software-/
Datenbankunternehmen auf, das spa-
ter an Standard & Poor's ging. Un-
ternehmertum und Bdrse liefen so
zusammen - daraus entstand schlief3-
lich Shareholder Value Management
und der Schritt in Fondsmandate wie
den Frankfurter Aktienfonds fir Stif-

tungen.

Volker Schilling: Was ich besonders
interessant finde: Deine unterneh-
merische Geschichte hat eine Verbin-
dung zu Morningstar, richtig?

Frank Fischer: Ja. Unsere Firma war in
Kontinentaleuropa so etwas wie das
Pendant zu Morningstar; spater tber-
nahm Morningstar das Unternehmen
von S&P - ich wechselte quasi auf die
Kundenseite. Davor war ,Micropal” ein
grofler Name in der Datenwelt, den du
sicher noch kennst.

Volker Schilling: Kommen wir zum
Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value



(WKN: FRA3TF). Warum ein ETF von ei-
nem aktiven Stockpicker?

Frank Fischer: Weil Anlegergewohn-
heitensichandern.Jiingereinvestieren
Uber Apps; ETFs sind dort prasent. Wir
wollten unser aktives Know-how in ein
Vehikel bringen, das diese Zielgruppe
nutzt. Value at Heart" bleibt - aber als
.Modern Value™ vom reinen Graham-
Deep-Value (niedrige KGVs/KBVs) hin
zu Qualitatsunternehmen mit struktu-
rellen Wettbewerbsvorteilen und nach-
haltigem Wachstum. Ein Schliisseler-
lebnis war, nach einer Verachtfachung
zu friih verkauft zu haben - die Aktie
verflinfundzwanzigfachte sich danach
noch einmal. Seither nutzen wir funda-
mentale Modelle und fokussieren uns
u. a. auf Serial Acquirer, die diszipliniert
inihrer Nische zukaufen.

Volker Schilling: Aber ein ETF basiert
doch in der Regel auf einem Index.
Habt ihr einen eigenen Index entwi-
ckelt und daraufhin den Fonds auf-
gelegt?

Frank Fischer: Wir entwickelten vor
rund fiinf Jahren mit Solactive einen

eigenen Index nach unseren Krite-
rien (u. a. ausreichender Free Float).
Bis zum Produktstart vergingen noch
etwa zwei Jahre. Mit der Axxion S.A.
als Partner wollten wir als Bou-
tique einen aktiven ETF etablieren -
ambitioniert, aber gelungen.

Volker Schilling: Also: 5 Jahre exis-
tiert der Index - 3 Jahre gibt es den
ETF. Und sehr erfolgreiche Jahre
noch dazu, darauf kommen wir gleich
zuriick. Zuvor aber noch die Frage:
Wieviele Titel enthélt der Fonds? Gibt
es einen geografischen oder sektora-
len Fokus?

Frank Fischer: Der ETF halt exakt 25
Titel, je 4 % gewichtet. Am Quar-
talsende wird auf 4 % rebalanciert.
Steigt ein Titel deutlich, realisieren wir
diszipliniert Gewinne; fallt er auf ca.
3,5% und die Story stimmt, stocken wir
auf 4% auf. Preisdisziplin und Sicher-
heitsmarge bleiben zentral: Lieber 60
Cent furr 1 Euro zahlen - auch bei Qua-
litatswachstum.

Volker Schilling: Kannst du noch
etwas zur regionalen Ausrichtung
sagen?

Frank Fischer: Bewertung allein reicht
nicht; der Rahmen muss passen. Poli-
tische Risiken wie in Russland zeigen
das. Wir investieren nur in das, was
ich selbst auch verstehe und wo ich
Zugang zu den Firmen habe. Derzeit
hat der ETF ein starkes Europa-Uber-
gewicht. Da wir die Aktien anhand der
Renditeaussichten auswahlen, zeigt
das an, dass die Aussichten in Europa
momentan besser sind als in den USA.

Volker Schilling: Mich wiirde interes-
sieren: Wie aktiv ist der Fonds wirk-
lich? Wie viele Verdnderungen gab es
in den drei Jahren seit Auflage?

Frank Fischer: Das hangt stark von
unserer Bewertung und der Sicher-
heitsmarge ab. Nehmen wir als Bei-
spiel Oracle - eine Aktie, die sich sehr
gut entwickelt hat. Wenn wir auf Basis
unserer konservativen Annahmen kei-
ne ausreichende zukinftige Rendite
mehr sehen, nehmen wir solche Titel
auch mal tempordr raus. Vielleicht
kaufen wir sie bei einem Riickset-
zer wieder. Wir wechseln aber nicht
quartalsweise den ganzen Index aus -
typischerweise sind es ein bis drei
Titel pro Quartal, vier waren schon viel.
Der Kern des Portfolios bleibt stabil,

DER FRANKFURTER UCITS-ETF -MODERN VALUE IM UBERBLICK

» Modern-Value-Strategie: Qualitatsunternehmen mit klarem Wettbewerbsvorteil.

o Strukturiert & diszipliniert: 25 Titel, je 4 % gewichtet, regelmafliges Rebalancing.

* Preisbewusst: Investiert mit Sicherheitsmarge - Qualitdt nur zu fairem Preis.

* Global ausgerichtet: Industrielander mit strenger Risiko- und Landerpriifung.

o Aktivim Kern: Selektiert von erfahrenen Value-Investoren trotz ETF-Struktur.

« Langfristig robust: Ruhige Renditen, auch in Krisenphasen stabil.
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denn wir investieren in Unternehmen,
die so stark und zukunftsfahig sind,
dass wir sie Uber Jahre halten kon-
nen. Nur wenn ein Titel Gberhitzt oder
die Investmentstory sich verdndert,
tauschen wir aus.

Volker Schilling: Kommen wir zu den
Ergebnissen. Nach etwas (iber drei
Jahren kann man durchaus eine Bi-
lanz ziehen. Ihr werdet klassisch als
globaler Fonds eingeordnet - also
Industrieldnder ex Emerging Markets
- mit dem MSCI World als Vergleichs-
mafSstab. Und da habt ihr seit Auflage
klar outperformt: Uber 10 % Mehrer-
tragim letzten Jahr, auch auf Sicht der
gesamten drei Jahre. Liuft es so, wie
du es dirvorgestellt hast?

Frank Fischer: Sehr ordentlich. Uber
die gut drei Jahre seit Auflage liegt
eine klare Outperformance vor; im
letzten Jahr Gber 10 % Mehrertrag.
Unser langfristiges Ziel sind 2,0-2,5 %
p.a. Uber Benchmark - realistisch, aber
nicht in jeder Marktphase erreichbar.
2023 dominierten die ,Magnificent
Seven”. Nvidia z. B. lieflen wir wegen
Kundenkonzentration aus - das kostet
relativ, aber entspricht unserer Dis-
ziplin. Dafir fallen Qualitatsaktien in
Stressphasen oft weniger und liefern
auf Sicht eine ruhigere Rendite. Der
Index als Blaupause existiert sogar
langer - de facto hatten wir einen lan-
geren Track-Record, wenn das Produkt
friiher gestartet ware.

Volker Schilling: Fiir Anleger attraktiv
ist die Kombination: passives Hand-
ling, aktive Intelligenz. Was habt ihr
aus Krisen gelernt?

Frank Fischer: Geduld ist Kern des
Value-Investings - schmerzhaft bei
exogenen Schocks und llliquiditat.
Der ETF ist unsere Antwort: Quali-
tatsfokus, Liquiditat, diszipliniertes
Rebalancing. Auch Buffett hat sich -
beeinflusst von Munger - vom reinen
Graham-Stil hin zu ,wonderful busi-
nesses” entwickelt. Gro3e Performan-
ce-Beitrage bei Berkshire kamen aus
Qualitatsaktien; selbst Graham erziel-

FUNDAMENTAL #15 - 09/2025

te mit GEICO mehr Rendite als mit vie-
len klassischen ,Billigwerten". Modern
Value vereint Preisbewusstsein mit
Qualitat.

Volker Schilling: Wer ist aus deiner
Sicht der ideale Investor fiir euren
ETF?

Frank Fischer:  Selbstgesteuerte,
technologieaffine Anleger - viele jiin-
ger -, aber auch Dachfonds und Family
Offices. Einige Institutionelle warten
bis das Fondsvolumen weiter steigt
(aktuell etwas lber 70 Mio. €). Die 25
Titel sind liquide; Wachstum ist gut
integrierbar. Wir sind mit eigenem
Seed-Kapital investiert - volle Uber-

zeugung.

Volker Schilling: Was wiirdest du
sagen: Wenn es mal wieder vier,
fiinf oder sechs Jahre dauert, bis ein
Badrenmarkt voriibergeht - wie hilt
man das als Investor durch? Was ist
aus deiner Sicht die beste Strategie?

Frank Fischer: Zundchst: Kurzfristig
benétigtes Geld gehdrt nichtin Aktien.
In Barenmarkten schrumpfen Multip-
les; Stillstand ist dann oft schon Erfolg.
Niemand kennt das Timing des Um-
schwungs (,Kavallerie” durch Noten-
banken/Fiskalpolitik). Wer investiert,
sollte flnf Jahre oder mehr einplanen

- und Schwdchephasen aushalten.
Unsere Uberrendite entsteht u. a.
aus der Fehlsteuerung kurzfristiger
Anleger. Fiirvieleist ein Sparplan ideal:
nimmt Emotionen raus, nutzt niedrige
Kurse, erh6ht Sicherheitsmargen.

Volker Schilling: Das spricht fiir einen
Ansprechpartner ,aus Fleisch und
Blut” hinter dem ETF.

Frank Fischer: Genau. Wir sind
ein Team: Jens Grofle-Allermann,
Sebastian Blaeschke (federfiihrend im
ETF), Markus Engels und weitere - viel
Erfahrung und Dynamik. Persénlich
tanke ich Kraft beim Bergwandern
(zuletzt Grofer Mythen), beim Joggen

und Yoga.

Volker Schilling: Danke fiir Einblicke
in Ansatz, Disziplin und Team. Wer
an der Bérse ,Gipfel” mit euch er-
klimmen will, findet im Frankfurter
UCITS-ETF - Modern Value ein klares
Qualititskonzept.

Frank Fischer: Vielen Dank - hat Spaf3
gemacht.
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FONDSANALYSE

Hintergrund

DER AKTIV GEMANAGTE FRANKFURTER UCITS-ETF - MODERN VALUE
INVESTIERT IN 25 ,WUNDERBARE UNTERNEHMEN"

Die eigentiimergefiihrte Investment-Boutique Shareholder Value Management AG mit Sitz in Frankfurt am Main legt
seit liber 25 Jahren besonderen Wert auf Qualitdt und Substanz bei der Aktienauswahl. Gegriindet Ende der 90er Jahre
als Family Office, berdt das Haus heute Fonds und Mandate mit einem Volumen von mehr als 1 Mrd. Euro. Vorstands-
vorsitzender und CIO ist Frank Fischer, 2018 zum Fondsmanager des Jahres gekiirt. Unterstiitzt wird er im Vorstand von
Philipp Prémm (Head of Sales) sowie Jens Grof3e-Allermann, der seit 2024 als Co-CIO fungiert und die Investmentkom-

petenz der Gesellschaft weiter starkt.

MODERN VALUE PHILOSOPHIE

Mit dem Modern Value Ansatz verfolgt
Shareholder Value Management eine
zeitgemafle Weiterentwicklung des
klassischen Value-Investing. Wahrend
Graham und Buffett in ihrer Friihpha-
se vor allem auf niedrige Bewertungs-
kennzahlen setzten, erweitert Modern
Value diesen Ansatz um eine quali-
tative Dimension. Neben giinstigen
Bewertungen riicken heute stabile Ge-
schaftsmodelle, nachhaltiges Wachs-
tum und starke Wettbewerbsvorteile
in den Vordergrund. Bevorzugt werden
eigentlimergefiihrte Firmen mit soli-
der Kultur, die Talente anziehen, Inno-
vationen fordern und langfristig unter-

WERTENTWICKLUNG

70%

nehmerisch denken.

Besonders wichtig sind ein planbares
und skalierbares Wachstum, Kapital-
renditen von idealerweise Uber 20 %
bei moderater Verschuldung sowie die
Fahigkeit, Gewinne klug zu reinvestie-
ren. Dadurch entsteht ein Zinseszinsef-
fekt, der das Unternehmenswachstum
beschleunigt. Entscheidend ist zudem
der ,wirtschaftliche Burggraben”: Ein
Alleinstellungsmerkmal, das dem Un-
ternehmen Preissetzungsmacht ver-
leiht und es widerstandsfahiger gegen
Wettbewerber macht. In Anlehnung
an Warren Buffett spricht Fischer da-
her von ,wunderbaren Unternehmen’,
die nicht nur kurzfristig attraktiv sind,

— Frankfurter UCITS-EFT - Modern Value
— iShares MSCI World ESG Enh CTB ETF USD Acc
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— EAA Fund Global Large Cap Blend Equity

sondern (ber viele Jahre hinweg lber-
zeugen.

VOM INDEX ZUM ETF

Die Grundlage flr den ETF bildet der
Frankfurter Modern Value Index, der
2021 in Kooperation mit Solactive ent-
wickelt wurde. Bereits im Backtest bis
2020 zeigte sich die Starke des Kon-
zepts. Fir die Umsetzung im UCITS-Rah-
men wurden starke Partner gewonnen:
Axxion S.A. als Kapitalverwaltungsge-
sellschaft, Hauck Aufhduser Lampe als
Depotbank sowie Flow Traders als Mar-
ket Maker. Seit dem 30.Juni 2022 ist der
Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value
(WKN FRA3TF) handelbar und erganzt
das Produktportfolio der Gesellschaft

Fortsetzung auf der Riickseite »»
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(Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese sind nicht prognostizierbar.

Gewinnchancen sind mit Verlustrisiken verbunden.)
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Quelle: Morningstar Direct, Zeitraum 30.06.2022 - 31.08.2025
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Hintergrund

») Fortsetzung von Seite 5

um ein konzentriertes, transparen- UBERZEUGENDE ERGEBNISSE
tes Aktieninvestment im ETF-Mantel.

SYSTEMATISCHER ANLAGEPROZESS

KEY FACTS

Die Bilanz seit Auflage fallt beeindru-
ckend aus. Mit einer Wertsteigerung
von Uber 57 % und einer durchschnitt-
lichen Jahresrendite von gut 15 %
schlagt der Frankfurter UCITS-ETF -
Modern Value nicht nur vergleichbare

Fondsberater: Shareholder Value
Management AG,
Frank Fischer

Im Gegensatz zu klassischen Indi-
zes basiert die Gewichtung nicht auf
Marktkapitalisierung, sondern auf der
Qualitat der Aktien. Nach strengen Li-

Verwaltungsgesellschaft: Axxion S.A.
Depotbank: Hauck Aufhduser Lampe

dittsfi q hhaltiekei MSCI-World-ETFs, sondern auch die Privatbank AG
qul |’Fats tern und Nac at!g eits- Morningstar-Peergroup deutlich. Die
kriterien gelangen rund 100 Titel auf  poyssierung auf 25 Titel bringt zwar [=] ﬂEl

die Watchlist. Entscheidend fiir die fi- naturgeméfg starkere Schwankungen & a

nale Auswahl ist der sogenannte Total  mit sich, doch die Risikokennzahlen qualitati\f:r:
Shareholder Return (TSR), der Kursstei-  zeigen ein robustes Profil: Mit einer Vo- Fondsanalyse:

latilitat von rund 13 % und einem maxi-
malen Drawdown von etwa 15 % liegt
der ETF in einem attraktiven Rahmen,
insbesondere im Vergleich zu breiten
Marktindizes.

gerung, Dividenden, Aktienriickkaufe,
organisches Wachstum und die Ren-
dite auf reinvestiertes Kapital kombi-
niert. Aus dieser Vorauswahl werden
die 25 attraktivsten Unternehmen fiir
die ndchsten fiinfJahre bestimmt - alle
gleichgewichtet mit je 4 %.

QUARTALSWEISE UBERPRUFUNG

STAMMDATEN

Fazit: Der Frankfurter UCITS-ETF - N

Modern Value zihlt zu den innovati-
ven Pionieren unter den aktiven ETFs
und konnte sich in den ersten 3 Jah-
ren seines Bestehens bereits als leis-
tungsstarkes Investment beweisen.
Investoren erhalten die Expertise der
Shareholder Value Management fiir
glinstige Gesamtkosten von lediglich

Kategorie: Aktien weltweit - Blend
Auflagedatum: 30.06.2022
Fondswdhrung: EUR

Alle drei Monate wird Uberprift, ob die Domizil: Luxemburg
Unternehmen die Kriterien weiterhin
erflllen. Im Durchschnitt werden dabei

rund drei Titel ausgetauscht, wodurch

Fondsvolumen:
71 Mio. EUR

Wertentwicklung kumuliert
(1Jahr): 12,82 %

das Portfolio diszipliniert auf aktuelle
Entwicklungen reagiert. Mit jedem Reba-
lancing wird die Gewichtung wieder auf
4 % zuriickgesetzt. So bleiben Struktur
und Risikoprofil stabil, wahrend gleich-

0,54 % p.a. und kénnen dabei jeder-
zeijt transparent nachvollziehen, in
welchen 25 ausgewdhlten Aktien sie
investiert sind. Dje starke Performance
seit Auflage liberzeugt, auch wenn das

Stand: 10.09.2025

IHRE ANSPRECHPARTNER

Frank Fischer
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CEO&CIO

T +49(0) 6966983015

E frank.fischer@
shareholdervalue.de

konzentrierte Portfolio temporér gro-
Bere Schwankungen mit sich bringt.
Der ETF entspricht dem Zeitgeist pri-
vater und institutioneller Anleger und
bietet sich als echte Alternative zu
klassischen nach Marktkapitalisierung
gewichteten globalen Aktien-ETFs fiir
langfristige Investments und Spar-
pldne an.

zeitig Gewinne realisiert und vielverspre-
chende Nachziigler aufgestockt werden.
Besonders hervorzuheben ist die Trans-
parenz: Auf der Webseite von Sharehol-
der Value Management kénnen Anleger
jederzeit nachvollziehen, welche Titel
enthalten sind und wie sich das Portfolio
historisch verandert hat.

Philipp Promm
Vorstand | Head of Sales
T +49(0)6966983018
E philipp.proemm@
shareholdervalue.de
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