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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
Betriebswirtschaft in Frankfurt und engagierte sich
friith in Aktienclubs und Investmentvereinen. Er gilt
als erfahrener Value-Investor, der den klassischen
| Ansatz weiterentwickelt und heute auf Qualitdts-
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

FUNDAMENTAL #15 - 09/2025

Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value

dazu kam.

Frank Fischer: Ausgangspunkt waren
tatsichlich 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 Borse liefen so
zusammen - daraus entstand schlief3-
lich Shareholder Value Management
und der Schritt in Fondsmandate wie
den Frankfurter Aktienfonds fir Stif-

© Shareholder Value Management AG | Presse-Clipping Shareholder Value Management 2025

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

Seite 5



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

Frank Fischer: Weil Anlegergewohn-
heitensichdndern.Jlingereinvestieren
liber 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
verfiinfundzwanzigfachte 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:
Wie viele Titel enthilt 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 fiir 1 Euro zahlen - auch bei Qua-
litdtswachstum.

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 Veranderungen 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 zukiinftige 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: Qualitdtsunternehmen mit klarem Wettbewerbsvorteil.

« Strukturiert & diszipliniert: 25 Titel, je 4 % gewichtet, regelmafliiges Rebalancing.

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

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

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

» Langfristig robust: Ruhige Renditen, auch in Krisenphasen stabil.

FUNDAMENTAL #15 - 09/2025
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denn wir investieren in Unternehmen,
die so stark und zukunftsfahig sind,
dass wir sie tiber Jahre halten kon-
nen. Nur wenn ein Titel Gberhitzt oder
die Investmentstory sich verandert,
tauschen wir aus.

Volker Schilling: Kommen wir zu den
Ergebnissen. Nach etwas iiber 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-
mafstab. 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 dir vorgestellt hast?

Frank Fischer: Sehr ordentlich. Uber
die gut drei Jahre seit Auflage liegt
eine klare Outperformance vor; im
letzten Jahr Uber 10 % Mehrertrag.
Unser langfristiges Ziel sind 2,0-2,5 %
p.a. lber Benchmark - realistisch, aber
nicht in jeder Marktphase erreichbar.
2023 dominierten die ,Magnificent
Seven”. Nvidia z. B. lieen wir wegen
Kundenkonzentration aus - das kostet
relativ, aber entspricht unserer Dis-
ziplin. Daflir fallen Qualitdtsaktien 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. Grof3e 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 jin-
ger -, aber auch Dachfonds und Family
Offices. Einige Institutionelle warten
bis das Fondsvolumen weiter steigt
(aktuell etwas Uber 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
Bérenmarkt voriibergeht - wie hélt
man das als Investor durch? Was ist
aus deiner Sicht die beste Strategie?

Frank Fischer: Zunachst: Kurzfristig
benotigtes 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 fiinf Jahre oder mehr einplanen

© Shareholder Value Management AG | Presse-Clipping Shareholder Value Management 2025

- und Schwachephasen aushalten.
Unsere Uberrendite entsteht u. a.
aus der Fehlsteuerung kurzfristiger
Anleger. Firviele ist ein Sparplan ideal:
nimmt Emotionen raus, nutzt niedrige
Kurse, erhoht Sicherheitsmargen.

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

Frank Fischer: Genau. Wir sind
ein Team: Jens Grof3e-Allermann,
Sebastian Blaeschke (federfiihrend im
ETF), Markus Engels und weitere - viel
Erfahrung und Dynamik. Personlich
tanke ich Kraft beim Bergwandern
(zuletzt Grofler 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 Spaf§
gemacht.

S
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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 Promm (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 Frihpha-
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
eigentiimergefiihrte Firmen mit soli-
der Kultur, die Talente anziehen, Inno-
vationen férdern und langfristig unter-

WERTENTWICKLUNG

70%

nehmerisch denken.

Besonders wichtig sind ein planbares
und skalierbares Wachstum, Kapital-
renditen von idealerweise iiber 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

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

— EAAFund Global Large Cap Blend Equity

sondern Uber viele Jahre hinweg lber-
zeugen.

VOM INDEXZUM ETF

Die Grundlage fir 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. Fiir die Umsetzungim 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 ergénzt
das Produktportfolio der Gesellschaft

Fortsetzung auf der Riickseite »»

(Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese sind nicht prognostizierbar.
Gewinnchancen sind mit Verlustrisiken verbunden.)

FUNDAMENTAL #15 - 09/2025
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Quelle: Morningstar Direct, Zeitraum 30.06.2022 - 31.08.2025
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FONDSANALYSE

Hintergrund

» Fortsetzung von Seite 5

um ein konzentriertes, transparen-
tes Aktieninvestment im ETF-Mantel.
SYSTEMATISCHER ANLAGEPROZESS

Im Gegensatz zu klassischen Indi-
zes basiert die Gewichtung nicht auf
Marktkapitalisierung, sondern auf der
Qualitat der Aktien. Nach strengen Li-
quiditatsfiltern und Nachhaltigkeits-
kriterien gelangen rund 100 Titel auf
die Watchlist. Entscheidend fiir die fi-
nale Auswahl ist der sogenannte Total
Shareholder Return (TSR), der Kursstei-
gerung, Dividenden, Aktienriickkaufe,
organisches Wachstum und die Ren-
dite auf reinvestiertes Kapital kombi-
niert. Aus dieser Vorauswahl werden
die 25 attraktivsten Unternehmen fiir
die nachsten fiinfJahre bestimmt - alle
gleichgewichtet mit je 4 %.

QUARTALSWEISE UBERPRUFUNG

Alle drei Monate wird (iberpriift, ob die
Unternehmen die Kriterien weiterhin
erfiillen. Im Durchschnitt werden dabei
rund drei Titel ausgetauscht, wodurch
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-
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.

UBERZEUGENDE ERGEBNISSE

Die Bilanz seit Auflage fallt beeindru-
ckend aus. Mit einer Wertsteigerung
von tiber 57 % und einer durchschnitt-
lichen Jahresrendite von gut 15 %
schlagt der Frankfurter UCITS-ETF -
Modern Value nicht nur vergleichbare
MSCI-World-ETFs, sondern auch die
Morningstar-Peergroup deutlich. Die
Fokussierung auf 25 Titel bringt zwar
naturgemaf starkere Schwankungen
mit sich, doch die Risikokennzahlen
zeigen ein robustes Profil: Mit einer Vo-
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.

Fazit: Der Frankfurter UCITS-ETF -
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
054 % p.a. und kénnen dabei jeder-
zeijt transparent nachvollziehen, in
welchen 25 ausgewdhlten Aktien sie
investiert sind. Die starke Performance
seit Auflage iiberzeugt, auch wenn das
konzentrierte Portfolio temporar 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-
plédne an.

KEY FACTS

Fondsberater: Shareholder Value
Management AG,
Frank Fischer

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

Privatbank AG
L
qualitativen = =i
Fondsanalyse:

AMMDATEN

ISIN: LU2439874319

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

Domizil: Luxemburg

Fondsvolumen:
71 Mio. EUR

Wertentwicklung kumuliert
(1Jahr): 12,82 %
Stand: 10.09.2025

IHRE ANSPRECHPARTNER

Frank Fischer

CEO & CIO

T +49(0) 69 66983015

E frank.fischer@
shareholdervalue.de

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

N°39 | Freitag, 26. September 2025

Lander-

gewichtung
in %

W GroBbritannien 20,2 %
m Deutschland 16,8 %

USA 16,1 %
H [talien 12,1 %
= Niederlande 1,2 %

Sonstige 23,6 %
Topwerte %
ASML Holding 4,6
Sartorius 4,2
Croda Inz. 42
lonos 4,2
Adobe 41
Score 41
Computacenter 4,0
Booking Holdings 41

Quelle: Factsheet

Frankf. ETF Mod. Value in €

A

l 150

140

130

N

o 2025 | J
WKN FRA3TF
Kurs 157,9 €
Auflage 30.06.2022
Volumen 71,7 Mio. €
Gebihr (TER) 0,54 %
Agio 0,00 %
Perform. 1 Jahr 1441 %
Art Thesaurierend

fairen Unternehmenswert.

Liegt der Aktienkurs deutlich dar-
unter, steigt er ein. Bis sich der Titel
erholt, kann es jedoch dauern. ,Mo-
dern Value® ist eine intelligente
Weiterentwicklung dieser Strategie.
Auch hier stehen unterbewertete
Unternehmen im Fokus. Allerdings
flieRen zusitzlich Faktoren wie
Managementqualitat, Preisset-
zungsmacht und Zukunftsfihigkeit
starker in die Ermittlung des fairen
Werts ein. Deuten die Kennzahlen
auf attraktive Renditen hin, werden
auch hohere Bewertungen in Kauf
genommen. Eine schnellere Erho-
lung des Titels ist dann moglich.

Frank Fischer, Vorstand von

Shareholder Value Management,
hat den Modern-Value-Ansatz in
Deutschland bekannt gemacht.
Seine Investmentboutique legte im
Jahr 2022 den aktiv gemanagten
Frankfurter ETF Modern Value auf.
Der Exchange Traded Funds um-
fasst 25 Aktien, die relativ gleich
gewichtet sind. RegelmaRig werden

Positionen verkauft und durch neue
Titel ersetzt.

Jiingster Neuzugang im Portfolio
ist Zoetis. Das US-Unternehmen
entwickelt Tierarzneimittel fir
Nutz- und Haustiere in rund 100
Landern. Innerhalb eines Jahres
verlor die Aktie 24 Prozent an

Branchen-
gewichtung
in %

| Versicherung 20,7 %
m Biotech und Pharma 12,9 %
Software 12,5 %

m Medizinische Aus-
riistung und Gerate 10,8 %

7.5 %
35,6 %

= Chemikalien
Sonstige

Therapie von Osteoarthrose bei Katzen: Zoetis, neu im Frankfurter Modern Value ETF, hofft auf Umsatzsteigerungen

Giinstig allein reicht nicht

FRANKFURTER ETF MODERN VALUE Der aktiv gemanagte ETF sucht
nach Aktien, die unter ihrem fairen Wert notieren, aber auch zukunftsfzhige
Geschaftsmodelle aufweisen — wie etwa die jlingsten Neuzugénge von Jorg Billina

er klassische Value-Investor
richtet seinen Blick auf den

Wert - ein Turnaround ist jedoch
mdglich. Erst kiirzlich gab die Eu-
ropédische Arzneimittel-Agentur
eine positive Stellungnahme zur
Zulassung des Medikaments Por-
telaab. Es wird zur Behandlung von
Osteoarthrose eingesetzt, an der
rund 40 Prozent aller Katzen leiden.
Portela dirfte fiir deutliche Umsatz-
zuwachse sorgen.

Neuim ETF ist auch Booking Hol-
dings. Das US-Unternehmen ver-
mittelt Buchungen fiir Hoteltiber-
nachtungen und Mietwagen. Zudem
bietet es verschiedene Zahlungsab-
wicklungsdienste an. Mit einem
Kurs-Gewinn-Verhéltnis von iiber
30ist die Aktie zwar kein Schnipp-
chen mehr, doch angesichts der
hohen Ertragskraft erscheint das
Enttauschungspotenzial begrenzt.

Seit Kurzem ist auch Scout24 nicht
nur im DAX, sondern ebenfalls im
ETF vertreten. Die Aktie ist bereits
hoch bewertet, doch der ,Platz-
hirsch am Immobilienmarkt* erzielt
eine Ebitda-Marge von rund 60 Pro-
zent - ein aufergewdhnlich hoher
Wert. <«

Fotos: Dina Damotseva/iStock, ilyast /iStock
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» i€ schreien:
Kaul mich!“

€uro am Sonntag erlautert
Frank Fischer, CEO von

Shareholder Value Management,
wieso ESG-Scores fiir Meta
Platforms zum Problem werden

kdnnten, weshalb er den

europaischen Versicherungs-
sektor fir aussichtsreich halt
und was er am Autovermieter

Sixt bewundert

von Benjamin Heimlich

€uro am Sonntag: In den USA ist
aktuell eine Anti-Wokeness-Bewe-
gung zu beobachten. Wie blicken
Sie, als Investor mit Schwerpunkt
auf Nachhaltigkeit und ESG, auf
diese Entwicklung?

Frank Fischer: Das Thema ist
zweifelsohne angeschossen. Die
Griinde dafiir werden spétestens
mit Blick auf die Nachhaltigkeits-
Benchmarks klar. Gleichzeitig
schwingt das gesellschaftliche und
politische Pendel in schoner Regel-
maiBigkeit von einem Extrem ins
andere. Durch Trump erfahren The-
men wie ,Wokeness“ und ,Nach-

MARKTE Im Gesprich mit

haltigkeit“ massiv Gegenwehr. Die
gute Nachricht ist, da die Bereiche
aktuell nicht mehr en vogue sind,
ergeben sich dort spannende Invest-
mentchancen. Erst Anfang der
Woche ist beispielsweise die zuletzt
tief gefallene SMA-Solar-Aktie vom
Analysehaus Jefferies hochgestuft
und das Kursziel angehoben wor-
den. SMA ist keine wunderbare
Firma, aus zyklischen und klassi-
schen Value-Kriterien allerdings
einen Blick wert.

Ko6nnen Sie denn unter Nachhal-
tigkeits- und ESG-Gesichtspunk-

ten noch vorbehaltlos in US-Kon-
zerne investieren, wenn diese
beispielsweise Gleichstellungspro-
gramme und Ahnliches abschaffen?

Nachhaltiges Investieren bedeutet
fiir mich, dass ich versuche, das
Richtige zu tun. Das heift nicht,
dass das ohne Rendite gehen soll,
sondern bitte, wenn es irgendwie
moglich ist, Schaden zu vermeiden.
Das wird in einigen Firmen zum
Problem. Ein Beispiel ist Meta Plat-
forms: Facebook und Instagram
machen die Nutzer {iber den Algo-
rithmus regelrecht stichtig. Ich sehe
das bei meinen Kindern. Wir haben

intern zuletzt auch tiber Alphabet
diskutiert, deren Geschéftsprakti-
ken in einem Ausmaf nicht wett-
bewerbskonform sind, dass dies
auch juristische Konsequenzen hat.
Die Moltiply Group, bei der wir
investiert sind, hat zusammen mit
Idealo und anderen Google verklagt
und in erster Instanz auch Recht
erhalten. Damit steht dann auch die
Frage im Raum: Was passiert, wenn
Alphabet aufgrund ihrer Com-
petitive-Practices im ESG-Score
f4llt und beispielsweise vom MSCI
ausgeschlossen wird? Das komplet-
te Kapital aus ESG-Indizes, das sich
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auf 50 bis 100 Milliarden Dollar
summieren diirfte, fallt dann weg.
Das wiirde die Aktie erheblich un-
ter Druck setzen. Ahnliches kénn-
te auch Meta aufgrund von Pri-
vacy-Concerns drohen. Selbstver-
standlich sind das Extremszenarios,
aber sie sind moglich.

Bei Ihrem ETF haben Sie zuletzt
die US-Gewichtung reduziert. Ha-
ben dabei auch Uberlegungen in
diese Richtung eine Rolle gespielt,
oder was stand dahinter?

Fiir uns als Value-Investor stand
vor allem das Bewertungsniveau im
Vordergrund. Ganz einfach ausge-
driickt, ist in Europa aktuell vieles
recht billig zu haben. Wenn wir uns
beispielsweise Scor, einen franzo-
sischen Versicherer, ansehen: Die
haben schon jetzt eine erfreuliche
Dividendenrendite, die weiter
wachsen wird. Gleichzeitig bekom-
men sie eine Steuersenkung, die sich
positiv auf den Nettogewinn aus-
wirken wird. Dazu kommen Akti-
enriickkaufe und mit Thierry Léger
ein sehr guter CEQ, der bald zwei
Jahre im Amt ist und wesentlich ist
fiir die sehr deutliche Verbesserung
der Kultur. Solche Beispiele gibt es
einige im europdischen Versiche-
rungssektor. Ein weiteres wire
Storebrand aus Norwegen. Warum
tiberhaupt Versicherungen? Weil
sich das Makrobild komplett ge-
dreht hat. Es gibt wieder Zinsen,
und nur, weil die EZB trotz der
steigenden Inflation immer noch die
Zinsen senkt, ist es nicht so, dass
wir nicht von nachhaltig héheren
Zinsen ausgehen miissen.

Kurzfristig gehen die meisten
Beobachter davon aus, dass die
EZB den Leitzins eher in Richtung
der Zwei-Prozent-Marke senken
diirfte.

Davon sollten dann sogenannte
Serial-Acquirer, also Unternehmen,
die nicht nur organisch, sondern
vorrangig durch Zukaufe wachsen,
profitieren. Deren Finanzierungs-
kosten sinken dann natiirlich. In
diesem Bereich finde ich Azelis aus
Belgien spannend. Die haben sich
auf die Distribution von Spezialche-
mikalien fokussiert und in den letz-
ten Jahren regelmaRig Ubernahmen
getatigt, die einfach zum Geschifts-
modell gehoren. Interessant ist, dass
wihrend beispielsweise Azelis
Bonds begibt, die Serial-Acquirer
in Skandinavien ihre Deals fast aus-
schlieBlich variabel finanzieren.
Miisste ich mich auf einen einzelnen
Markt-Call festlegen, wire es auch

aus Makro-Griinden Schweden.
Neben schon vier Zinssenkungen
fallen die Steuern, was den Konsum
befliigeln sollte. Dort gibt es meines
Erachtens die am besten gefiihrten
Firmen der Welt - allerdings sind die
Bewertungen leider auch sehr hoch.

Noch einmal zuriick in die USA:
Erwarten Sie, wie viele Marktteil-
nehmer, dass der M & A-Markt dort
unter der Trump-Administration
Fahrt aufnimmt?

Ich denke schon, ja. Insbesondere
die grofien Techkonzerne hatten in
den letzten Jahren stets das Problem
bei Ubernahmen, dass die Wettbe-
werbsaufsicht gesagt hat: Du bist
schon so marktbeherrschend, du
darfst das nicht kaufen. Fiir die Big-
Techs ist Trump eine gute Nach-
richt, der driickt beide Augen zu.
Solange nur alle nach Mar-a-Lago
pilgern und ihm huldigen, diirfen
sie machen, was sie wollen. Vor
diesem Hintergrund kann ich mir
vorstellen, beispielsweise auch
Adobe wieder zu kaufen , von denen
wir uns Ende letzten Jahres auch
beim Frankfurter Modern Value
ETF getrennt haben.

Wie blicken Sie aktuell auf China?

Xi Jinping wird eine Antwort auf
Trump brauchen. Aus Investoren-
sicht wire diese ein massives Fis-
kalprogramm, das gleichzeitig die
Gefahr einer Liquiditatsfalle elimi-
niert. Sie ist das groite Risiko in
China, auch fiir deutsche Unterneh-
men wie Carl Zeiss Meditec. Das
Wachstum ihres China-Geschifts
hatten wir in der Vergangenheit
zweistellig erwartet, aktuell rechnen
wir mit fiinf bis sechs Prozent. In
China leiden besonders viele Men-
schen unter Myopie - starker Kurz-
sichtigkeit. Die kann man behan-
deln lassen. Der Staat mochte das
auch und Carl Zeiss ist die Nummer
eins in dem Bereich. Das Problem:
Kaum jemand kann in einer kon-
junkturellen Schwachephase knapp
9.000 Dollar aus der eigenen Tasche
bezahlen. Zieht die Wirtschaft wie-
der an, wird das auch den Markt
fiir Carl Zeiss wiederbeleben, schon
allein, weil man in China als junger
Akademiker auf dem Heiratsmarkt
mit Brille schwerer vermittelbar ist.

Stichwort Carl Zeiss Meditec: Der
MDAX und der SDAX laufen seit
2020 schlechter als der DAX. Er-
warten Sie, dass es auch in diesem
Jahr so weitergeht?

Die deutschen Nebenwerte sind
teilweise so billig, sie schreien einen

Aufféllig: Sixt setzte

in den letzten Jahren
stark auf den US-Markt
— Mit Erfolg.

wMiisste ich

mich auf
cinen

einzelnen

Markt Call
festegen,

wire ¢s
Schweden.”

Wie Frank Fischer
auf die Schwache der
US-Verbraucher blickt,
wieso er trotz nied-
riger Kurse weiterhin
einen Bogen um Bayer
und BASF macht und
weitere Themen, sehen
Sie im Video-Interview
auf Youtube unter dem
Stichwort ,Smartes
Geld" oder tber den
QR-Code oben.
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schon an: Kauf mich! Das sind die
iblichen Verdachtigen, eine Jung-
heinrich, eine Sixt, eine Stratec, eine
Knorr-Bremse. Nehmen wir Sixt als
Beispiel. Die Problematik mit der
Abschreibung der Elektroauto-
Flotte liegt hinter dem Unterneh-
men. Sie kdnnen auch in der kon-
junkturellen Schwéiche atmen. Und
wenn die Konjunktur wieder-
kommt, dann fangen die Kunden
schnell wieder an, sich die schénen,
etwas teureren Wagen zu mieten.
Daneben hat Sixt in der Krise die
ganzen Slots in den USA besetzt und
ist dort ins Wachsen gekommen.

Tendenziell sind die kleineren Wer-
te weniger internationalisiert als
beispielsweise DAX-Konzerne.
Gleichzeitig sind die Konjunktur-
prognosen fiir Deutschland nicht
berauschend. Besteht nicht damit
ein weiteres Abwirtsrisiko?
Natiirlich kann es immer noch
schlimmer werden. Aber die Wahr-
heit ist, dass jetzt schon wirklich
extrem viel eingepreist ist. Also ich
sehe aktuell durchaus mehr Chan-
cen als Risiken. Daher sehe ich in
der zweiten Reihe tonnenweise
unterbewertete Firmen, bei denen
ich sage, da lohnt es sich, noch ein-
mal hinzugucken. Insbesondere,
wenn ich dabei nicht unbedingt auf
den Zyklus setzen muss. Ich versu-
che insgesamt, etwas defensiver
heranzugehen. Insgesamt lauft man
aktuell Gefahr, depressiv zu wer-
den, wenn man sich nur mit der
Makro-Ebene beschaftigt. Genau
dann finden wir eben Value und
dann lohnt es sich besonders die
Einzeltitel genau zu analysieren, das
macht jetzt noch mehr Spaf}, weil
die Bewertungen besonders in Eu-
ropa so giinstig sind. <
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»in Europa ist vieles recht billig“

Mischfonds iiberwiegend
Aktien. Frank Fischer sucht fiir
den aktienlastigen Mischfonds
FRANKFURTER AKTIENFONDS
FUR STIFTUNGEN Qualitits-
aktien, die an der Borse unter
ihrem inneren Wert gehandelt
werden. ,,Modern Value“ nennt
Fischer diesen Ansatz, bei dem er
nicht nur auf eine giinstige Bewer-
tung achtet. Derzeit hilt Fischer
71 Prozent in Aktien, wovon die
Hilfte auf Nebenwerte entfillt,
darunter auch einige deutsche
Titel. ,,Die deutschen Nebenwerte
sind teilweise so billig, sie schrei-
en einen schon an: kauf mich!«,
sagt Fischer. Zu den ,,liblichen
Verdichtigen“ zihlt er hier etwa

Jungheinrich, Knorr-Bremse,
Stratec und Sixt. Natiirlich weif
Fischer, dass die deutsche Wirt-
schaft schwichelt. ,,Aber in den
Kursen ist jetzt schon wirklich
extrem viel eingepreist®, erklart
er. Gut gefallen Fischer auch
europdische Versicherungen, weil
sie seit dem Jahr 2022 wieder von
den gestiegenen Zinsen profitie-
ren wiirden. Zu seinen Favoriten
in dieser Branche zdhlen der
deutsche DAX-Riese Allianz, der
franzosische Riickversicherer
Scor und die norwegische Store-
brand-Gruppe. Ohnehin favori-
siert Fischer derzeit europiische
Aktien, weil dort ,vieles recht
billig zu haben“ sei. Dagegen

© Shareholder Value Management AG | Presse-Clipping Shareholder Value Management 2025

best-buy

<€uro

Ausgabe 03/2025

Kombiniert Qualitidt und Bewertung:
Vermogensverwalter Frank Fischer

betrachtet er das hohe Bewertungs-
niveau bei US-Aktien skeptisch.
€uro-Fazit: Stockpicker Frank
Fischer wird in Europa fiindig. rf
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INVESTMENTFONDS

,Dem Kapitalschutz verpflichtet*

Im Fokus von Shareholder Value Management sind ,akquisitionsorientierte Zinseszinsmaschi-

nen” vor allem in Europa. Die Zusammenhénge erldutern Frank Fischer, CEO und Jens Grof3e-

Allermann, Vorstandsmitglied bei dem Vermogensverwalter im Interview. Die Aktienliebhaber
berichten tiber Weiterentwicklungen an ihrer Fondspalette, welche Folgen die Trump-Wahl auf ihre
Anlagepolitik hat und wie mit den erhohten Volatilititen an den Aktienmérkten umgegangen wird.

FONDS exklusiv: Shareholder Value
Management schaut auf 25 Jahre Va-
lue-Investing zuriick. Herr Fischer, er-
innern Sie sich an besonders herausfor-
dernde Momente als Value-Investor?
FRANK FISCHER: Es gab da einige pri-
gende Momente im Laufe der Jahre.
Jens und ich starteten unsere Fonds
beide in 2008, direkt in die Finanzkri-
se hinein. Frei nach dem Motto ,this
time is never different”, erfolgten die
Eurokrise in 2011, Lockdown und
Corona in 2020 und ein Krieg in Eu-
ropa 2022. Es waren aber auch viele
erfreuliche Momente dabei wie unsere
gemeinsamen Besuche in Omaha oder
meine Auszeichnung als Fondsmana-
ger des Jahres 2018. Wir bei Sharehol-
der Value Management leben Aktien
und das darf man wortlich nehmen.

Herr Grof3e-Allermann, Sie sind jetzt
seit gut neun Monaten im Vorstand
der SHV Management. Wie gefillt Ih-
nen die Zusammenarbeit im Team mit
Frank Fischer?

JENS GROSSE-ALLERMANN: Frank
und ich kennen uns schon seit tiber
20 Jahren aus der Value-Investing
Community in Deutschland, die sich
regelmifig rund um die Welt trifft. Es
macht mir groflen Spafl nun Teil der
Shareholder Value Management AG zu
sein und meine Erfahrungen hier mit
den Investmentkollegen in Frankfurt
zu teilen.

Worauf haben Sie den Schwerpunkt
gelegt?

J. G.-A.: Sehr intensiv beschiftigen
wir uns mit der Weiterentwicklung

| www.fondsexklusiv.de | Ausgabe 04/2024 |

Jens GROSSE-ALLERMANN und Frank FISCHER, Shareholder Value Management

des Frankfurter Aktienfonds fir
Stiftungen. Dabei bleiben wir unse-
rer Philosophie treu und investieren
gerne in eigentiimergefithrte Unter-
nehmen mit einem wirtschaftlichen
Burggraben. Worauf wir in letzter
Zeit noch stirker den Schwerpunkt
legen, sind kulturelle Aspekte und
die Integritit des Managements, was
wir durch Unternehmensbesuche
und Managementmeetings verstirkt
analysieren. Zusitzlich kimmere
ich mich gemeinsam mit Sebastian
Blaeschke um die Weiterentwicklung
des Frankfurter Stiftungsfonds, den
wir nun mehr als reinen Aktienfonds
fuhren. Dabei kniipft der Fonds an
die Strategie meines bisherigen Fonds
an, die ich dort 15 Jahre umgesetzt
habe. Dariiber hinaus entwickeln

Frank Fischer und ich auch gemein-
sam unseren Frankfurter UCITS-ETF
— Modern Value weiter, der unseren
Frankfurter Modern Value Index ab-
bildet, der aus 25 gleichgewichteten
Titeln besteht.

Gibt es etwas, das bei Ihren Investmen-
tentscheidungen damals wie heute eine
entscheidende Rolle spielt?

J. G.-A.: Ja, die Unternehmenskultur.
Wenn ich feststelle, dass Governance,
Kultur oder/und das Wertesystem ei-
nes Unternehmens nicht stimmen,
dann kann es noch so unterbewertet
sein — ich investiere nicht. Meiner
Meinung nach ist eine starke Unter-
nehmenskultur ein dauerhafter Wett-
bewerbsvorteil. Grundsitzlich inves-
tiere ich gerne weltweit in Lindern
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mit Rechtssicherheit. Dariiber hinaus
ist mir wichtig, dass ich das Geschifts-
modell verstehe.

Im Januar 2025 wird Donald Trump
wohl zum neuen US-Prisidenten verei-
digt. Wie blicken Sie auf das Ereignis?
F. F.: Im Super-Wahljahr 2024 war
die US-Wahl sicherlich das wichtigs-
te Ereignis. Man darf jedoch nicht
vergessen, dass 2024 insgesamt ein
Rekord-Wahljahr war. Noch niemals
zuvor waren mehr als die Hilfte der
Weltbevélkerung zu Wahlen aufge-
rufen. In Summe rund 4,2 Milliarden
Menschen. Insofern schauen wir na-
turlich auf die Entwicklung in den USA
und die zweite Amtszeit von Donald
Trump. Doch in der Vergangenheit
hat sich regelmiflig gezeigt, dass der
langfristige Einfluss einzelner Wahlen
auf die Finanzmirkte nicht so grof}
ist. Auch ein Donald Trump muss erst
einmal die vielen Ankiindigungen aus
dem Wahlkampf wirklich umsetzen.

99 Eine starke
Unternehmenskultur
ist ein dauerhafter
Wettbewerbsvorteil. €€

Jens GROSSE-ALLERMANN,
Shareholder Value Management

Schon in der ersten Amtszeit blieb es
bei vielen Projekten nur bei der An-
kiindigung, zum Beispiel der Bau der
Mauer nach Mexiko und das Mexiko

dafiir bezahlen wiirde.

Welchen Einfluss hat der Machtwech-
sel im Weif3en Haus auf Ihre Anlagepo-
litik?

F. F.: Grundsitzlich haben wir schon
vor der US-Wahl die Gewichtung der
amerikanischen Aktien in unseren

INVESTMENTFONDS

Mandaten reduziert — nicht aus re-
gionalen Gesichtspunkten, sondern
rein auf Grund der attraktiven Be-
wertungen in Europa. Hier haben wir
zuletzt unser Engagement deutlich
ausgebaut. Wir sind im Kern Value-
Investoren und schauen auf die Bewer-
tung von Unternehmen. Und wenn ein
Markt sehr teuer ist — wie aktuell die
USA - und ein anderer Markt bei gut
einschitzbaren Risiken attraktiv be-
wertet ist — wie aktuell viele Aktien in
Europa - dann stocken wir in solchen
Regionen auf. Die Wahl des neuen US-
Prisidenten spielt bei einer solchen
fundamentalen Betrachtung nur eine
untergeordnete Rolle.

Ganz gleich, wie man zu Trump steht.
Er ist unberechenbar. Folglich steigt
das Risiko globaler Konflikte, die wie-
derum zu erhohten Kursschwankungen
fiihren diirften. Wie gehen Sie mit er-
hohten Volatilititen um?

F. F.: Die Gefahr erhohter Volatilititen
besteht schon linger. Und wir haben im
Jahresverlauf auch schon kirzere Pha-
sen mit groferen Schwankungen als
Reaktion auf geopolitische Krisen gese-
hen. Diese Gefahr bleibt fiir die zweite
Amtszeit von Donald Trump bestehen.
Wir haben diesem allgemeinen Risiko
schon in diesem Jahr mit einer héheren
Cashquote Rechnung getragen. Diese
Vorsicht hat sich noch nicht ausgezahlt.
Doch als Treuhénder fiir das Vermogen
fihlen wir uns dem Kapitalschutz ver-
pflichtet. Bei der Vielzahl der bestehen-
den Risiken war es unserer Einschit-
zung nach zuletzt angezeigt, doch mit
einem geringeren Aktienanteil im De-
pot investiert zu sein.

Ein enormer Treiber fiir Vermogenszu-
wiichse ist der Zinseszins-Effekt. Gibt
es Value-Titel, in die Sie investieren
und die hiervon besonders profitieren?
F. F.: Wir investieren nur mit Sicher-
heitsmarge, schauen aber viel mehr als
frither auf die Qualitit einer Aktie. Ein
Schwerpunkt des Fondsportfolios liegt
auf Unternehmen, die gut gemanagt
sind und die das Potential haben, auch
nach der Krise ihre Marktposition be-

© Shareholder Value Management AG | Presse-Clipping Shareholder Value Management 2025
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99 Wir haben dem Risiko
erh6hter Volatilititen schon
in diesem Jahr mit einer
hoheren Cashquote Rechnung
getragen. ‘ ‘

Frank FISCHER,
Shareholder Value Management

haupten zu kénnen. Wir suchen also
verstarkt nach ,Modern Value“-Unter-
nehmen, die einen méglichst breiten
wirtschaftlichen Burggraben um ihre
Firma errichtet haben. Beispiele dafiir
sind sogenannte ,serial acquirer®, auf
Deutsch wunderbare, akquisitionsori-
entierte Zinseszinsmaschinen. Diese
zeichnen sich durch hohe und stabile
Renditen auf das eingesetzte Kapital,
niedrige Verschuldung und eine Markt-
fithrerschaft aus, das heif3t sie kénnen
Kosten an Kunden weitergeben.

Bitte nennen Sie uns aktuelle Beispiele
aus Ihren Fondsmandaten.

F. F.: Gern, Beispiele sind Diploma plc,
Reply oder die deutsche Bechtle. Aber
auch Versicherungen und Riickver-
sicherer gefallen uns. Unsere gréfite
Position in unserem Frankfurter Akti-
enfonds fiir Stiftungen ist die norwe-
gische Storebrand. Aber wir sind auch
in der Allianz und der Minchener
Riick investiert. Bei der Miinchener
und der Hannover Riick sind die Bilan-
zen echt goldgerindert, aber fir diese
Qualitat zahlt man eben auch einen
héheren Preis als bei anderen Riick-
versicherern wie zum Beispiel der von
uns geschitzten franzosischen SCOR.
Zusammengefasst stellt der Modern
Value-Ansatz also die ideale Kombina-
tion aus iiberdurchschnittlichen Ertra-
gen und moderater Bewertung dar, um
von den Eigenschaften der Qualitats-
aktien zu profitieren: gut und giinstig.

| Ausgabe 04/2024 | www.fondsexklusiv.de |
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Die Glocke der Schweizer Bérse SIX erklingt fiir neuen ETF
aus Deutschland

Ein besonderer Moment an der Schweizer Bérse: Am Dienstag, 30.09.2025, ertonte im grossen
Saal der SIX Swiss Exchange in Zirich feierlich die Bérsenglocke. Anlass war die Erstnotiz des

Multimedia & Events
Finance & Lifestyle

1/2

MEDIUM: fundplat.com AUTOR: Thomas J. Caduff UMFANG: 2 Seiten
AUSGABE: 09/2025 FORMAT: PDF (online) VERLEGER: Fundplat GmbH
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«Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value», lanciert von der Shareholder Value Management AG
aus Frankfurt.

Philipp Promm, Vorstand, lautete persdnlich die Glocke und markierte damit den offiziellen
Handelsstart des ETF in der Schweiz. Begleitet wurde er von Stefan Schneider, Vorstand der
Verwaltungsgesellschaft Axxion S.A. aus Luxemburg, der mit seinem Team eigens aus dem
Grossherzogtum anreiste, um diesen Meilenstein zu feiern.

Mit einem Fondsvolumen von 71 Mio. Euro ist der ETF gut positioniert - und Gberzeugt seit seiner
Auflegung im Jahr 2022 durch eine starke Performance. Nun hoffen alle Beteiligten, dass sich noch
mehr Anleger fir den modernen Value-Ansatz des Fonds begeistern lassen. «Es freut uns sehr,
diesen innovativen ETF nun auch Schweizer Investoren zuganglich zu machen. Die Notierung an
der SIX ist ein wichtiger Schritt fir unsere internationale Expansion», so Philipp Prémm. Es war ein
feierlicher Anlass, der in schéner Erinnerung bleibt! Thomas J. Caduff, CEO, Fundplat GmbH

Link zum Disclaimer

Multimedia & Events

Finance & Lifestyle
2/2
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Folgen Sie uns auf Social Media!

DER FONDS ANALYST

Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

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

Vor zwei Jahren berichteten wir erstmals tUber den aktiv ge-
managten Aktien-ETF der eigentimergefiihrten 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 FRAS3TF) seinerzeit hingelegt. Zwar war
der 1-Jahres-Zeitraum flr 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-

Nr. 19 vom 15. September 2025
Erscheinungsweise: 14-tagig
25. Jahrgang

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 fir 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 Volatilitdt gepragten Marktumfeld der vergangenen

kraft. Um es vorweg-
zunehmen, der ETF
hat geliefert und die

Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value

drei Jahre robust und
performancestark
gezeigt und weist bis

Erwartungen  auch mit Giberzeugender Performance heute ausschlieBlich
nach drei i Jahren positive  Jahreser-
vollends erfiillt. 70%  — Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value gebnisse aus. Trotz
Satte Outperfor- 60% — iShares MSCI World ESG Enh CTB ETF USD Acc des schwierigen

mance

Mit einer Outperfor-
mance von mehr als
10 % konnte der
Frankfurter UCITS-
ETF - Modern Value
die Konkurrenz der
klassischen  MSCI

50%
40%
30%
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10%
0%
-10%

— EAA Fund Global Large-Cap Blend Equity

Marktumfelds zum
Zeitpunkt der Auf-
lage gelang dem Ak-
tien-ETF im Jahr
2022 bereits ein klei-
ner Wertzuwachs. Im
Jahr 2023 profitierte
der Frankfurter U-
CITS-ETF - Modern

World ETFs seit sei- 8888888888333 3338888 ;
ner Auflage deutlich SISFIISIISIISIISIEIS S | Valuevondemposh
Ubertrumpfen. Der O O - v OO0 O O+ v O OO O+~ v O 0O O O tiven Marktumfeld
kleine aktive ETF und erzielte eine
lasst die groRen Quelle: Momingstar, Zeitraum: 30.06.2025 — 31.08.2025 kraftige Wertsteige-
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 méglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de

Greiff Research Institut GmbH
Munzinger StraBe 5a
D-79111 Freiburg im Breisgau

www.derfondsanalyst.de
info@greiff-research.de
Tel. +49 761 76 76 95-0
Fax +49 761 76 76 95-59

MEDIUM: derfondsanalyst.de
AUSGABE: 09/2025

FORMAT: PDF (online)
UMFANG: 4 Seiten

VERLEGER: Greiff Research Institut GmbH
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Wunderbare Unternehmen = Wunderbarer ETF

Der bekannte Value-Investor Frank Fischer, Vorstandsvorsit-
zender (CEQO) 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 zuriickgerechnet werden konnte. Als KVG fir 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 schlieR-
lich komplettiert.

und  gleichzeitig
Risiken zu sen-

ETF-Auswahl: 25 von 100 Aktien

Konzentrier-

ken. Fischer ver-
steht die Modern-
Value-Philoso-

phie als eine Er-
ganzung klassi-
scher Value-Stra-
tegien, die es er-

tes Portfolio
mit 25 Titeln
G t -
klassischen
Lander, EU & Nordamerika Marktindizes
Sektoren und 9.000 Aktien Sektor-Ausschliisse . .
Nachhaltigkeit ESG-Screening spielt die

Marktkapitalisie-

_— ) >2,5M EUR ; _
men mit stabilen lmc ;ng er .n-
. ernehmen im
Geschaftsmodel- SVM Watchlist 100 Aktien Modern Value
len trotz hdherer Frankfurter Mo-
. dern Value Index
Bewertungen n Ranking nach 5Y Top 25 zu 4% b h t k .
das Portfolio auf- Total Shareholder quartalsweise ubernaup eine
zunehmen Zu Return gleichgewichtet Rolle. Vielmehr
L entscheidet die
den Prinzipien der e
AktienaUSWahI Sharenolder Value Management AG Qua“tat der Ak_

der Shareholder

Value Management zahlt, dass eigentiimergefiihrte 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
verfugen, das ihnen eine Preissetzungsmacht verleiht. Bei
der Aktienauswahl werden schlief3lich 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 tuberdurchschnittliche
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 flihren
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 fiir 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 Gber den

tien darlber, 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 Gber 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 Geschéaftsfelder und -prakti-
ken auszuschlieBen. 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 fur 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. AbschlieRend werden die 25 Unternehmen mit dem
hdchsten 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 fir 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 iber seine Webseite (www.sharehol-
dervalue.de) vorbildlich iber jede Veranderung bei der In-
dexzusammenstellung (im Durchschnitt wurden bisher rund
3 Titel je Quartal ausgetauscht), sodass Investoren selbst zu
jedem Zeitpunkt transparent nachvollziehen kdnnen, 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 regelmaRig
gewabhrleistet 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 funf Globen.

SRR sCcor
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Menschen- und Arbeitsrechtsverletzungen Umweltverschmutzung und Korruption

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 Qualitat, 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 GroRen mitspielen und bewei-
sen, dass wir durch disziplinierte Arbeit und Fleil3 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: , Tatsédchlich 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 iibernehmen. Sie verstehen,
was sie kaufen, wissen, dass sie im Zweifel bei Kursriickgan-
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 grof3es Interesse von Dachfondsmana-
gern und Family Offices. Viele davon beobachten uns sehr
genau — sie verstehen den Qualitdtsansatz, der hinter dem
ETF steht. Manch gréBerer Investor wartet allerdings noch
ab, bis das Volumen eine gewisse Schwelle (berschreitet.
Aktuell liegen wir bei etwas tiber 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 Prémm: ,Man kann nie genug unternehmerische Be-
teiligungen haben, egal ob in Form von Einzeltiteln, Misch-
fonds oder eben auch ETFs.*”

Welche Schlagzeile wiirden Sie gerne einmal
tiber lhren Fonds lesen?

Philipp Promm: ,David schlégt Goliath — wie ein kleiner,
aktiver Fonds die Gro3en hinter sich ldsst.“ Diese Schlag-
zeile wurde 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
gegenlber weitaus groReren Wettbewerbern.
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Fazit . s Aufmerksame
Frank ITS-ETF - M Val
rankfurter U odern Value Leser haben es

WKN FRA3TF direkt bemerkt,
die Schlagzeile

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- AT T 30.06.2022 . w
. .. »David schlédgt
furter UCITS-ETF - Modern Value diese Bewahrungsprobe Ponaavoianen 70 Mio. EUR Goliath—  wie
langst bestanden und sich mit seiner hohen Qualitat eine . . .
. N . . . Anbieter Shareholder Value Management AG ein kleiner, y akti-
noch viel gréRere Aufmerksamkeit verdient. Es ist nur noch .
) . ver ETF die Gro-
eine Frage der Zeit, wann das Fondsvolumen von den der- Peergroup Aktien weltweit - Blend

Ben hinter sich
Kontakt shareholdervalue.de 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 iiberzeugende 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

zeitigen gut 70 Millionen Euro auf tber 100 Millionen an-
wachsen wird. Mit steigendem Fondsvolumen wird die Anla-
gestrategie auch fur weitere Fonds-Selektoren und Institutio-
nelle Investoren interessant, die zunehmend auf ETFs set-
zen. Fur eine Gesamtkostenquote (TER) von lediglich
0,54 % p.a. kénnen sich Investoren die Expertise der Share-
holder Value Management gunstig ins Portfolio holen und
sind dabei zu jeder Zeit zu 100 % in 25 ausgewahlten Aktien
investiert. Die starke Performance seit Auflage Uberzeugt,
auch wenn das konzentrierte Portfolio temporar mal gréf3ere

Aktien-ETFs!
Schwankungen mit sich bringen wird. Der ETF entspricht voll en S
und ganz dem Zeitgeist privater und institutioneller Anleger
und bietet sich sowohl fiir langfristige Investments als auch
fur Sparplane an.
Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir »Der Nachteil der Intelligenz besteht
herzlichst darin, dass man ununterbrochen
gezwungen ist, dazuzulernen.“
] B George Bernard Shaw
) 0/7 ’ / (
L7 S é 2 L
Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang

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 fiir fondsbasierte Anlagestrategien. Geschéaftsfiihrer: 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 veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als seriés und verlasslich einschat-
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 persdnliche 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 verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstéandig
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 Erwagung
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 Gewahrleistungsanspriichen frei.
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= Borsen-Zeitung

Im Gespriach Frank Fischer, Shareholder Value Management

,Die Allianz-Aktie entwickelt sich ausgezeichnet
und ist noch immer unterbewertet“

Wie Warren Buffett setzt Shareholder Value Management inzwischen auf qualitativ hochwertige
Firmen mit positiver Wachstumsdynamik. Dieser Ansatz ist sehr erfolgreich, erlautert
Fondslenker Frank Fischer im Gesprach mit der Borsen-Zeitung. lhn iiberzeugen
Versicherungsaktien, aber auch Microsoft.

Frankfurt, 07. August 2025, 14:19 Uhr Werner Riippel

Frank Fischer
Shareholder Value

Als jahrelanger und erfolgreicher Value-Investor ist Frank Fischer naturlich auch in
diesem Jahr in Omaha bei der Hauptversammlung von Berkshire Hathaway
gewesen und hat gelauscht, was der erfolgreichste Investor der Welt, Warren
Buffett, auf seiner letzten Rede als Vorstandschef der Gesellschaft gesagt hat. ,Wir
haben unsere Strategie in den vergangenen Jahren gedandert. Wir bleiben natirlich
Value-Investoren, setzen jetzt aber, wie Ubrigens auch Warren Buffett, auf
qualitativ hochwertige Firmen mit Gberdurchschnittlichen Kapitalrenditen, positiver
Wachstumsdynamik und stabilem Risikoprofil. Das nennt sich Modern Value”,
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erklért Fischer, CIO und CEO der Shareholder Value Management AG, im Gespréch
mit der Borsen-Zeitung.

,Es ist weitaus besser, ein wunderbares Unternehmen zu einem fairen Preis zu
kaufen, als ein mittelmaRiges Unternehmen zu einem wunderbaren Preis”, zitiert
Fischer denn auch Buffett und sagt: ,Der Zinseszinseffekt ist das achte
Weltwunder. Wenn man eine der dieser wunderbaren Firmen mit ausreichender
Sicherheitsmarge gekauft hat, wird man dafur, wenn man die notwendige Geduld
aufbringt, reichlich belohnt.”

Ubernahmen im Kernsegment gefragt

Naturlich sei es besser, wenn ein Unternehmen die Ertrage ausschitte, wenn es
fur eine Firma nicht wertschaffende Moglichkeiten gebe, um zu investieren.
.Besser als Dividenden oder Aktienrickkaufe ist die Wiederanlage des Cashflows.
Wenn es gelingt, den Cashflow fur preislich disziplinierte Ubernahmen im
Kernsegment zu verwenden, funktioniert das phantastisch”, erlautert Fischer.
Solche ,Compounder”-Aktien gelte es zu finden. ,Manchmal gibt es diese Titel zu
Ausverkaufspreisen, dann kommt alles zusammen.”

Viele Investoren wollten Gber Nacht reich werden und neigten bei Aktien zum
Lotterieticket. In dieser Hoffnung seien sie dann im langfristigen Durchschnitt
betrachtet die Underperformer. ,Langfristig erzielt Modern Value eine Uberrendite
von rund zwei Prozentpunkten im Jahr", erldutert der erfahrene Fondslenker. "Das
ist naturlich signifikant.” Modern Value entspreche weitgehend dem, was
guantitative Analysten als Quality-Faktor bezeichnen.

»Beim Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen hatten wir zwischenzeitlich auch
einmal eine Schwachephase", rdumt Fischer ein. "Seit wir uns auf den Modern
Value Ansatz konzentrieren sind wir damit sehr erfolgreich. Auch langfristig seit
Auflage im Januar 2009 stimmt die Performance, insbesondere auch im Vergleich
zu Konkurrenzprodukten.”

Erfolg mit aktivem ETF

Diese Anlagekonzept habe man auch frihzeitig in einem ETF umgesetzt. ,Mit dem
Modern Value Ucits-ETF haben wir als erste deutsche Fondboutique vor gut drei
Jahren einen aktiven ETF aufgelegt. Dieser investiert in 25 Modern Value Titel und
wird vierteljahrlich angepasst”, erlautert Fischer. "Dieser ETF hat sich zuletzt
hervorragend entwickelt, insbesondere im Vergleich zum MSCI World.”

Die ESG-Linie im Fonds behalte man bei und investiere nicht in Ol und Gas. ,Uns
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gefallen besonders Versicherungsaktien, da haben wir im Frankfurter Aktienfonds
far Stiftungen ein richtiges Schwergewicht. Wir sind in Deutschland in Allianz,
Munchner Rick und Hannover Rick engagiert. Im Ausland gefallen uns Storebrand
und Scor, an diesen Titeln halten wir groRe Positionen”, sagt Fischer."
Versicherungen profitieren insbesondere davon, dass wir aufgrund der
Schuldensituation vieler Industrieldnder ein héheres Zinsniveau als in den
vergangenen Jahren haben werden. Dies schlagt sich naturlich dann im
Zinsergebnis nieder.”

Uberzeugt ist der Fondslenker vom Versicherungsriesen Allianz, der auch im
Modern-Value-ETF enthalten ist. ,Die Allianz-Aktie entwickelt sich ausgezeichnet
und ist noch immer unterbewertet. Man muss sich dazu nur die
Eigenkapitalrendite, die Gewinnentwicklung und die Dividenden der Allianz
anschauen. Wir sind bei der Allianz frihzeitig eigestiegen und bleiben dabei. Das
lauft alles wunderbar.”

Microsoft wéachst weiter

Auch der weltweit fihrende Softwarekonzern Microsoft zéhlt zu den Top-
Positionen im Fonds. ,Microsoft ist natlrlich extrem gut gelaufen. Aber wenn ich
das Momentum im Cloudbereich und bei Kl sehe, bin ich zuversichtlich fur die
Aktie", sagt Fischer. "Das Wachstum ist bei Microsoft noch immer nicht zu Ende,
und Microsoft ist hoch profitabel. Zudem erweitert und vertieft Microsoft seinen
Burggraben.”

Der Value-Investor achtet darauf, ginstig einzulaufen. ,Die Zollverwerfungen an
den Aktienmadrkten habe ich genutzt, um unsere Aktienquote zu erhéhen. Nach
einem so guten Lauf aus der Tiefphase im April ist ein Durchatamen vom Markt ja
sehr wahrscheinlich. Sicher ist es aber nicht”, erldutert Fischer. ,Im September bis
Mitte Oktober kann es starkere Schwankungen geben. Danach kommen wir wieder
in die saisonal beste Phase am Markt. Unterstttzung bekommen wir dadurch, dass
immer mehr Firmen Kl verwenden und dass die Zinsen fallen werden. Das alles
macht mich in Richtung viertes Quartal und nachstes Jahr schauend durchaus
optimistisch.”

Team funktioniert sehr gut

AuRerst zufrieden ist Fischer mit der Entwicklung bei der Shareholder Value
Management, die inzwischen mehrere Fonds steuert. ,Wir haben zudem in den
vergangenen Jahren ein Team aufgebaut, das als Team sehr gut funktioniert. Und
alle sind sehr engagiert und haben das gleiche Interesse, Mehrwert flir unsere
Kunden zu schaffen. Mit diesem groRRartigen Team kénnen wir unsere Mandate
bestens steuern.”
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Unternehmensnachfolge

,Kapitalerhalt ist wichtiger als
schnelle Gewinne**

Interview mit Frank Fischer, CEO & CIO, Shareholder Value

Management AG

Hohe Inflation, steigende Zinsen und geopolitische Unsicherheiten - Unternehmer stehen vor
der Frage, wie sie ihr Vermdgen langfristig sichern und mehren kénnen. Frank Fischer, CEO
und CIO der Shareholder Value Management AG, setzt dabei auf den sogenannten Modern-
Value-Ansatz. Im Gesprach erklart er, welche Strategien langfristig Stabilitat bieten und
welche Fehler es in der Vermdgensverwaltung zu vermeiden gilt. INTERVIEW EVA RATHGEBER

Unternehmeredition: Herr Fischer,
wie beeinflussen die aktuellen geopo-
litischen und makrookonomischen
Entwicklungen - insbesondere hohe
Inflation, Zinspolitik der Zentralban-
ken und globale Spannungen - Ihre
Investmententscheidungen?

ZUM INTERVIEWPARTNER

Frank Fischer ist Vorstandvorsitzender
(CEO) der Shareholder Value Manage-
ment AG und Ubt dort die Funktion des
Chief Investment Officers (CIO) aus.

Er ist zudem Aufsichtsratsvorsitzender
der Intershop Communications AG. Von
November 2009 bis Mai 2014 war Fi-
scher auBerdem Mitglied des Verwal-
tungsrats der Pulsion Medical Systems
SE. Bis Ende 2005 war er als Geschafts-
fuhrer von Standard & Poor‘s Fund Ser-
vices (vormals Micropal GmbH) zustan-
dig fur Investmentfondsinformationen
und -ratings.
www.shareholdervalue.de
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Frank Fischer: In dem aktuell durch
Trump und seine Launen besonders an-
spruchsvollen Investitionsumfeld fin-
den wir wieder vermehrt attraktiv be-
wertete Firmen. Als Value-Investoren
arbeiten wir immer mit Sicherheits-
marge - das heil}t, wir zahlen nur 60
Cent fiir einen Euro Gegenwert. Dem
Thema hoherer Inflation begegnen wir
mit der Auswahl von wunderbaren Un-
ternehmen, die aufgrund ihrer hohen
Preissetzungsmacht in der Lage sind,
auch hohere Preise an ihre Kunden wei-
terzugeben. Von den héheren Zinsen
profitieren unter anderem unsere Ver-
sicherungsaktien wie zum Beispiel die
holldndische ASR. Ansonsten bevorzu-
gen wir Firmen mit hohen Kapitalren-
diten und ordentlichem Free Cash
Flow. Wir lieben goldgeridnderte Bilan-
zen, also Firmen, die eine hohe Net-
to-Kasse-Position oder, je nach Ge-
schiftsmodell, maximal eine geringe
Verschuldung aufweisen.

Sie haben den Investmentansatz ,,Mo-
dern Value“ entwickelt. Wie unter-
scheidet sich dieser von traditionel-
len Value-Strategien?

Unser Modern-Value-Ansatz basiert auf
einem Kerngedanken, den Warren Buf-
fett und Charlie Munger bereits vor
Jahrzehnten entwickelten: Es ist besser,
in grofartige Firmen zu einem fairen
Preis zu investieren, als in mittelmaRi-
ge zu einem gilinstigen. Munger zeigte
schon in den 1990er-Jahren, dass Berk-
shire Hathaways hohe Ertrdge nicht al-

lein aus klassischem Value Investing
stammten, sondern aus einem ange-
passten Stil. Wir investieren mit Sicher-
heitsmarge, legen aber noch mehr Wert
auf Qualitdt. Unser eigener Ansatz
kombiniert verschiedene Faktoren der
Aktienauswahl und basiert auf den vier
Prinzipien des Value Investing: Sicher-
heitsmarge (,Margin of Safety“), inves-
tiere in Unternehmer (,,Business-Ow-
ner-Prinzip"), wirtschaftlicher Burggra-

2o)

Unser Modern-
Value-Ansatz ba-
siert auf einem
Kerngedanken: Es
st besser, in grof3-
artige Firmen zu
einem fairen Preis
ZU Investieren, als
iIn mittelmalige zu
einem gunstigen.
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ben (,Economic Moat“) und schlieflich
die Psychologie der Borse (,Mr. Mar-
ket“). Das ermdglicht uns attraktive
Renditen bei reduziertem Risiko, wie
unser Frankfurter UCITS-ETF - Modern
Value zeigt, der seit 2020 jahrlich rund
14% wéchst.

Wie identifizieren Sie ,wunderbare
Unternehmen* fiir Ihre Investment-
strategien? Gibt es aktuelle Beispiele
fiir Unternehmen, die diesem Profil
entsprechen?

Ein schones Beispiel fiir ein wunderba-
res Unternehmen ist die norwegische
Storebrand, die derzeit auch die grofite
Position in unserem Frankfurter Aktien-
fonds fiir Stiftungen représentiert. Der
Markt fiir betriebliche Altersvorsorge
bietet stabiles Wachstumspotenzial.
Storebrand ist in diesem Segment ein
fithrender Anbieter in Norwegen und
Schweden. Dort laufen nun die eigenka-
pitalintensiven Fonds-Garantieprodukte
aus, und das frei werdende Eigenkapital
wird ausgeschiittet und fiir Aktienriick-
kdufe genutzt. Diese Transformation
bietet Storebrand bis iiber das Ende des
Jahrzehnts hinaus stabiles Wachstum
und schone Ausschiittungsrenditen
durch das frei werdende Kapital. Daher
ist Storebrand ein spannender Finanz-
wert mit langfristig planbaren Ertridgen
und stabilem Wachstum - fiir uns also
ein wunderbares Unternehmen, das so-
wohl im Frankfurter UCITS-ETF - Mo-
dern Value als auch im Frankfurter Akti-
enfonds fiir Stiftungen vertreten ist.

Bei den Riickversicherern schitzen
wir besonders die franzgsische Scor. Im
Mai 2023 startete Thierry Léger, der
vorher als Chief Underwriting Officer
bei der Swiss Re tétig war, als neuer
CEO. Am Tag der Bekanntmachung ist
die Aktie der Swiss Re um circa 6% ge-
fallen, aber die Scor-Aktie hat sich
nicht bewegt. Warum nicht? Weil Léger
erst einmal aufriumen musste! Low
Performer wurden ausgetauscht und
Reserven gebildet. Léger legt die
Grundlage dafiir, dass sich die Unter-
nehmenskultur nachhaltig verbessert
und die Firma zu Konkurrenten wie der
Hannover Riick oder der Miinchener
Riick aufschlieft. Das heift fiir mich:
Jetzt bekomme ich diese Aktie noch zu
einem guten Preis und mit einer sehr
ordentlichen Dividende. Ich glaube,

dass uns dieser Kulturwandel noch vie-
le Jahre SpaRl machen wird.

Welche Rolle spielen eigentiimer-
oder familiengefiihrte Unternehmen
in Threm Investmentportfolio?
Wir investieren besonders gerne in fa-
milien- oder eigentiimergefiihrte Un-
ternehmen mit einem wirtschaftlichen
Burggraben. Worauf wir in letzter Zeit
noch stiarker den Schwerpunkt legen,
sind kulturelle Aspekte und die Integri-
tdt des Managements, was wir durch
Unternehmensbesuche und Manage-
mentmeetings verstarkt analysieren.
Gerade der langfristige Anlageerfolg
von Unternehmen héngt sehr stark an
der Unternehmenskultur. Das haben
zahlreiche wissenschaftliche Studien
unter Beweis gestellt. Wahrend kurz-
fristige psychologische Faktoren die
Preise an den Borsen bestimmen, sor-
gen mittel- bis langfristig die begeister-
ten Mitarbeiter fiir zufriedene Kunden,
und damit steigt die Ertragskraft des
Unternehmens nachhaltig. Dadurch
werden wir als Mitaktiondre in einer
wunderbaren Firma auch hervorra-
gend belohnt.

Welche Branchen oder Sektoren hal-
ten Sie derzeit fiir besonders attrak-
tiv fiir langfristige Investments von
Unternehmervermégen?

Auf Branchenebene halten wir nach
wie vor den Software- und Technologie-
bereich sowie das Gesundheitswesen
fiir attraktiv. Gerade der Diagnostikbe-
reich ist besonders spannend mit Fir-
men wie der familiengefiihrten franzo-
sischen bioMérieux und der italieni-
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schen DiaSorin. Dariiber hinaus finden
wir sogenannte Zinseszinsmaschinen
hochinteressant. Im Bereich der Spezi-
al-Chemie-Distribution finden wir Fir-
men wie Azelis oder IMCD, die neben
dem organischen Wachstum auch
durch serielle Akquisitionen wachsen,
besonders reizvoll, insofern die Uber-
nahmen im Kerngeschift und zu giins-
tigen Preisen erfolgen. Die Cashflows
dieser Firmen kénnen hochrentierlich
wieder angelegt werden.

Inwiefern beeinflussen ESG-Kriterien
Ihre Investmententscheidungen?

Schwerpunkt unserer hausinternen
Nachhaltigkeitsstrategie ist eine um-
fangreiche Liste von Ausschlusskriteri-
en zur Sicherstellung eines Portfolios
ohne nicht-nachhaltige Zielinvestments
sowie die Einhaltung mehrerer Kodizes
transnationaler Vereinigungen zur For-
derung von nachhaltigen Investments.
Wir kompensieren zudem seit 2020 die
Treibhausgasemissionen, die durch un-
sere Geschiftstétigkeit entstehen.

AbschlieSend: Welche Fehler sollten
Unternehmer bei der Vermégensver-
waltung unbedingt vermeiden?
Werden Sie selbst nicht zum Opfer der
Launen des Kapitalmarkts, sondern be-
dienen Sie sich an seinen Launen. Oder,
um Buffett zu zitieren: ,,Be fearful when
others are greedy and be greedy only
when others are fearful.“ Dariiber hi-
naus gilt fiir mich: Realkapitalerhalt
funktioniert am besten mit Realwerten.
Neben Aktien gehoren Immobilien fiir
mich dazu und als Beimischung auch
etwas Gold. n

1/2025 Unternehmeredition
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ANVESTMENT

ANZEIGE
INTERVIEW MIT FRANK FISCHER, SHAREHOLDER VALUE

,Eine ideale wunderbare Firma zahlt keine
Dividende“

Der Frankfurter Aktienfonds flir Stiftungen ist zurtick in der Performance-Spur.
Fondsmanager Frank Fischer iber moderne Value-Investments, was Firmen wertvoll
macht und was Anleger kiinftig von dem Fonds erwarten kénnen.

Frank Fischer, Shareholder Value | Bildquelle: Shareholder Value

Von Shareholder Value
Aktualisiert am: 25. August 2025
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DAS INVESTMENT: Herr Fischer, in Thren Aktienfonds, darunter der Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen, investieren Sie gern in Aktien ,wunderbarer

Firmen*, wie Sie sagen. Was sind das fiir Firmen?

Frank Fischer: Wir haben uns in den vergangenen Jahren als Value-Investoren
weiterentwickelt und unsere Strategie und Unternehmensanalyse umgebaut.
Heute setzen wir kaum noch auf klassische Value-Titel, sondern verfolgen einen
Modern-Value-Ansatz, bei dem wir uns an Warren Buffett und dem bereits
verstorbenen Charlie Munger von Berkshire Hathaway orientieren. Daher kommt
auch die Bezeichnung ,wunderbare Firmen“ - in den Worten von Buffett
swonderful companies at a fair price®, in die wir jetzt schwerpunktmafig

investieren.

Wunderbare Firmen zeichnen sich dadurch aus, dass sie hohe zweistellige
Kapitalrenditen haben, am liebsten tiber 20 Prozent. Bei solchen Kapitalrenditen
arbeitet der Zinseszinseffekt. Der kommt aber nur dann zum Tragen, wenn die
Firmen durch einen wirtschaftlichen Burggraben geschiitzt sind, sie also einen
strukturellen Wettbewerbsvorteil haben, sodass sie keinem steten Preiskampf mit
Wettbewerbern ausgesetzt sind. Solche Unternehmen konnen mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch kinftig hohe Kapitalrenditen vereinnahmen. Die sehr
guten Geschaftsmodelle mit einem adressierbaren Markt versprechen noch fir

viele Jahre hohes Wachstum.

Solche Aktien konnte man auch als Qualitatsaktien bezeichnen. Haben Sie hier

besondere Lieblinge?

Fischer: Eine fiur uns ideale wunderbare Firma schittet weder Dividenden aus

noch kauft sie Aktien zurtick. Sie nutzt die Cashflows aus den Kapitalrenditen, um
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in ihr Kerngeschaft zu reinvestieren. Dabei kann sie sowohl organisch wachsen als
auch durch zugekauftes Wachstum. Einige Firmen betreiben dieses anorganische
Wachstum mit sehr starker Preisdisziplin und nur in den Bereichen, in denen sie
sich auskennen. Wir nennen sie Serial Acquirers oder Serienkaufer. Auch im

Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen setzen wir auf diese Aktien.

Haben Sie ein Beispiel?

Fischer: Im Fondsportfolio ist zum Beispiel Moltiply, ehemals Gruppo Mutui
Online. Das italienische Unternehmen ist europaischer Platzhirsch bei der
digitalen Vermittlung von diversen Finanzprodukten und hat erst kirzlich den
Vergleichsportal-Anbieter Verivox tibernommen. Die ersten Anteile haben wir vor
mehr als zehn Jahren fir circa 3 Euro gekauft, jetzt kostet die Aktie tiber 40 Euro.
Ein weiteres Beispiel fiir eine serielle Akquisitionsmaschine ist die deutsche
Chapters Group, eine borsennotierte Holdinggesellschaft mit Sitz in Hamburg, die
sich auf langfristige Beteiligungen an kleinen und mittelstandischen Software-
Unternehmen spezialisiert hat. Sie verfolgt ein ahnliches Modell wie die sehr
erfolgreiche kanadische Constellation Software, ist aber unserer Ansicht nach
sogar noch besser. Der Lauf bei den Kursen hat hier gerade erst angefangen. Neu
im Portfolio ist die britische Ashtead, ein Baumaschinen-Verleiher, der allein in
den vergangenen Monaten rund 60 Mom-and-Pop-Shops dazugekauft hat, kleine,
familiengefiihrte Geschafte, die oft unabhangig und lokal verankert sind. Ashtead
kann den Markt noch auf Jahrzehnte konsolidieren und auch anorganisch weiter

wachsen.

Der Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen liefert regelmafdige Ausschiittungen.

Wo kommen die her?

Fischer: Wir haben zum Beispiel auch Versicherungen im Portfolio, die uns

Dividenden bescheren. Auch sie haben tolle Kapitalrenditen, konnen ihr Geschaft
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aber nicht so stark ausweiten und miuissen daher die Renditen tiber Dividenden
mit den Aktionaren teilen. Zudem stammen unsere Ausschittungen aus

Verkaufserlosen.

Die Performance des Fonds hat in den letzten Jahren etwas geschwachelt. Das

scheint sich jetzt wieder gedreht zu haben.

Fischer: Es hat mehrere Jahre gedauert, unser Portfolio an die neue Ausrichtung
anzupassen. Das hat sicherlich auch etwas Performance gekostet. Gerade der
Ausstieg aus manchen Nebenwerten in einer Zeit, in der Nebenwerte allgemein
nicht gut gelaufen sind, war sehr miihsam. Langfristig weist der Fonds nach wie
vor mit einer jahrlichen Performance von leicht tiber 7 Prozent seit Auflegung
2008 ein verniinftiges Ergebnis auf — auch im Vergleich zu unseren Mitbewerbern.
Vortibergehend kann es immer mal eine schwachere Phase geben. Dieses Jahr
sind wir sehr gut unterwegs. Unser neuer Ansatz schlagt durch, der Umbau ist
abgeschlossen. Zudem profitieren wir davon, dass Nebenwerte, wie z.B. Secunet

die bis zu 20 Prozent des Portfolios ausmachen, wieder angezogen haben.

Wie geht es weiter? Was konnen Anleger kiinftig vom Frankfurter Aktienfonds

fur Stiftungen erwarten?

Fischer: Der Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen ist nach wie vor nicht dafir
ausgelegt, Anleger tiiber Nacht reich zu machen. Er eignet sich mehr fir den
steten langfristigen Vermogensaufbau. Wir verfolgen ein defensives Mandat und
konnen bis zu 40 Prozent Cash und kurzlaufende Anleihen halten. Wir nutzen
Uberbewertungen am Markt, um Cash aufzubauen, und schlagen antizyklisch zu,
wenn die Kurse gefallen sind. Derzeit liegt unsere Aktienquote leicht unter 80
Prozent. Wir mogen das aktuelle Umfeld fur Investments, sind aber aufgrund der
Saisonalitat noch etwas verhalten. Wir erwarten zwar keinen Crash, es konnte

aber zu Riicksetzern kommen, die wir fiir Zukaufe nutzen konnen.
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Unser Ziel fiir unsere Fondsanleger sind aktienahnliche Ertrage, in Zahlen sind
das im Schnitt rund 8 Prozent pro Jahr, bei niedriger Volatilitat. Wir fiihlen uns
gut aufgestellt, das auch weiterhin zu erreichen. Wer mehr Performance will und
starkere Schwankungen aushalt, sollte sich unseren Frankfurter Ucits-ETF -
Modern Value (WKN:FRA3TF) anschauen.
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the market
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INTERVIEW

«Das Wachstumspotenzial von MercadoLibre ist
enorm»

Jens Grosse-Allermann von Shareholder Value Management
investiert in Wachstumsaktien. Bei der E-Commerce-
Plattform MercadoLibre aus Lateinamerika sieht er auch
nach der Kursvervielfachung noch viel Potenzial. Bei

Versicherern setzt er auf den Turnaround eines

Aussenseiters.

Mark Bdschen

29.07.2025, 04.42 Uhr

Innerhalb von mehr als zwei Jahrzehnten hat Jens Grosse-
Allermann ein Netzwerk von wertorientierten Investoren in
Deutschland geschaffen. Einige der Value-Anleger, mit denen er
ab 2003 schon beim Family Office von Norman Rentrop in
Bonn arbeitete, haben 2025 mit ihm zusammen den Frankfurter
Long-Term Value Fund bei der Investmentboutique Shareholder
Value Management gestartet und bringen nun dort ihre besten

Ideen ein.

Ein Drittel des Fondskapitals ist in Deutschland investiert, ein
noch grosserer Anteil im tibrigen Europa. Doch auch in
Nordamerika (17%) und in den Wachstumsmarkten spiirt das
Team aussichtsreiche Aktien auf: Gleich mehrere Top-Positionen
haben Grosse-Allermann und seine Kollegen in Lateinamerika

identifiziert.

Herr Grosse-Allermann, Thre Topposition ist Femsa, der grosste
Coca-Cola-Abfiiller und Kioskbetreiber Lateinamerikas, dem
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auch der Brezelverkiufer
Ditsch und die
Discountkette Backwerk
gehoren. Wie passt das
zusammen?

Femsa betreibt mehr
als 25'000
Convenience Stores
der Marke Oxo in
Lateinamerika. Ditsch
und Backwerk passen
strategisch dazu, sind

aber eher klein und Jens Grosse-Allermann steuert den
insgesamt wenig Frankfurter Long-Term Value Fund.

. ZNG
relevant. Die

Eigentiimerfamilie
verfolgt eine langfristige Strategie und investiert sehr

geschickt.
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Fomento Econom Uts
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/904874-2913-814)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/904874-2913-814)

14
13.2

Jan '23 Jul'23 Jan 24 Jul 24

Der Femsa-Kurs liegt bei 8 €, deutlich unter dem Hoch bei 13 €
von Anfang 2024. Was sind die Griinde fiir die negative
Entwicklung?

Mexikanische Aktien sind nicht gerade beliebt derzeit,
wegen der US-Zollpolitik. Femsa ist aber in ganz

Lateinamerika aktiv.

Ist die Bewertung mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis, KGV, von
21 zum fiir 2025 geschitzten Gewinn ausreichend giinstig?

Die Bewertung mit dem 11-Fachen des Gewinns auf Stufe
Ebit finde ich nicht besonders hoch. Die Dividendenrendite
von 6% ist attraktiv. Noch dazu wichst der Umsatz um 3

bis 4% pro Jahr. Dazu konnten noch Aktienriickkaufe
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kommen. Wenn ich 10% Gesamtrendite pro Jahr erwarten

kann oder sogar etwas mehr, bin ich sehr zufrieden.

MercadolLibre Rg
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/3109814-2913-814)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/3109814-2913-814)
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Ebenfalls aus Lateinamerika stammt IThre Top-Ten-Position
MercadoLibre. Der E-Commerce-Titel hat binnen drei Jahren um
250% zugelegt. Ist er zum KGV von 50 noch passend fiir einen
Value-Fonds?

Value Investing kann Wachstumsunternehmen
einschliessen, wenn sie verniinftig bewertet sind, so wie

MercadoLibre. Das Wachstumspotenzial ist enorm.

Die Analysten erwarten eine Verdreifachung des Gewinns bis
2028. Da bleibt wenig Raum fiir Enttduschungen.
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Viele Lander in Lateinamerika haben ganz andere
Wachstumsraten, als wir sie in Deutschland gewohnt sind.
Der E-Commerce kann dort noch sehr lange wachsen.
Noch dazu hat MercadoLibre auch bei

Finanzdienstleistungen und Kreditkarten viel Potenzial.

Ebenfalls eher teuer ist ein weiterer Top-Wert im Fonds: der
Online-Wertpapierhindler Interactive Brokers aus den USA. Ist
er ein KGV von mehr als 40 wert?

Interactive Brokers hat ein unfassbar gutes Produkt. Ich
kenne keinen Wettbewerber, der da auf Augenhohe ist. Die
stellen wirklich den Kundennutzen in den Vordergrund.
Anspruchsvolle Nutzer bleiben deshalb dort, auch wenn sie
vielleicht 10% mehr zahlen miissen als bei einem
Wettbewerber.

Der Betriebsgewinn soll bis 2028 auf mehr als 5 Mrd. $ steigen,
von weniger als 4 Mrd. $ im Jahr 2024. Was sind die grossten
Risiken auf dem Weg dahin?

Das grosste Risiko ist, dass Interactive Brokers ihren
Kunden auch erméglicht, Short-Positionen einzugehen.
Hier muss das Risikomanagement funktionieren. Wir
haben auch schon Jahre gesehen, in denen das suboptimal
lief bei grossen Marktbewegungen. Aber insgesamt gelingt

es gut.
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Allianz N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/322646-2913-814)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/322646-2913-814)
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Lassen Sie uns auf Ihre deutschen Investitionen schauen. Was
begeistert Sie am Versicherer Allianz?

Die Marke ist einfach unglaublich positiv besetzt. Wenn Sie
ein Missgeschick mit dem Auto haben und dem
Geschddigten sagen, dass Sie bei der Allianz versichert

sind, dann ist er erst einmal entspannt.

Allianz-Chef Oliver Bite verspricht 7 bis 9% Gewinnwachstum
pro Jahr bis 2028. In der Vergangenheit waren es eher 5 bis 7%.
Wird er das angekiindigte héhere Tempo wirklich erreichen?

Die 7% wird er schaffen. Und selbst wenn ich dieses untere
Ende der Prognosespanne nehme, sind die Aktien auf dem

heutigen Kursniveau nicht teuer. Zum Wachstum kommen
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die Dividendenrendite von fast 5% und Aktienriickkaufe,
die den Gewinn pro Titel steigern. Also rechne ich mit

mehr als 12% Gesamtrendite.

Der Versicherungszyklus ist laut Branchenkennern bereits weit
fortgeschritten, in der Schaden- und der Unfallversicherung
geraten die Preise unter Druck - bald dann vielleicht auch
Margen und Gewinn?

Wir hatten in den vergangenen Jahren sehr gute
Versicherungsmarkte. Und nach dem Kursanstieg bieten
die Allianz-Aktien nicht mehr die hohe Sicherheitsmarge,
die sie einmal hatten. Unser Analyst fiir die
Versicherungsbranche, Markus Engels, war bis 2022 selbst
viele Jahre lang als Analyst fiir Versicherungswerte fiir
Allianz tatig. Wir glauben, dass die positive
Kursentwicklung weitergehen kann. Ob wir den Titel in
zehn Jahren noch im Fonds haben werden, weiss ich nicht.

Andere Versicherer haben ebenfalls viel Potenzial.
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Storebrand Rg
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/599187-2913-814)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/599187-2913-814)
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Welche denn?

Storebrand aus Norwegen zum Beispiel. Friiher hat sie
Lebensversicherungen mit Kapitalgarantie verkauft. Dieses
Geschift fahrt sie nun herunter und verkauft
fondsgebundene Lebensversicherungen. Dadurch setzt sie
viel Eigenkapital frei, obwohl sie wichst. Das ist sehr
untypisch fiir einen Versicherer. Von dem Management

dort halten wir sehr viel.
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Scor
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/2844943-2913-814)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/2844943-2913-814)
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Ausserdem setzen Sie auf den Turnaround beim
Riickversicherer Scor. Wie kommt der 2023 angetretene CEO
Thierry Léger dort voran?

Viel schneller, als ich gedacht hatte. Auf den ersten beiden
Fuhrungsebenen hat Léger viele Stellen eingespart und die
Kultur des Unternehmens verandert. Er hat auch bilanziell
alles bereinigt, was zu bereinigen war. Bei der Bewertung
der Aktien besteht daher Aufholbedarf. Léger war zuvor
tibrigens lange bei Swiss Re und geniesst bei ehemaligen

Kollegen immer noch einen guten Ruf.

Schon lange investiert sind Sie bei dem Online-
Versicherungsmakler Moltiply aus Italien, ehemals bekannt als
Gruppo Mutui.
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Versicherungen vermitteln die auch, noch wichtiger sind
allerdings Immobilienkredite und Verbraucherkredite. Das
ist aber alles nur die eine Halfte des Geschafts. Die andere
ist das Outsourcing von Geschaftsprozessen, die Moltiply
fir andere Finanzdienstleister iibernimmt. Sie ist dann
sozusagen das Backoffice fiir Baufinanzierungen, die
Kunden bei Banken abschliessen. Dieses Geschaft lauft
wunderbar stabil, wahrend es bei der Vermittlung von
Hypotheken stiarkere Zyklen gibt, auch wegen der

schwankenden Zinsen.

Bei Online-Plattformen fiir Versicherungen, Kredite oder
Immobilienanzeigen gibt es zunehmend Anbieter, die in weitere
nationale Markte gehen. Was bedeutet das fiir Moltiply?

Moltiply hat bereits Gelegenheiten genutzt, um nach
Spanien, Frankreich und in die Niederlande zu
expandieren. Ausserdem ist sie der grosste Aktionir des
britischen Anbieters Moneysupermarket. In Deutschland
hat Moltiply erst im Marz das Vergleichsportal Verivox von
ProSieben Sat.1 iibernommen, die Nummer zwei nach
Check24. Die Gelegenheit war giinstig wegen des Streits
der beiden ProSieben-Sat.1-Grossaktiondre MFE und PPF.

Das Kurshoch bei 45 € stammt aus dem Jahr 2021. Was spricht
denn fiir eine Trendwende bei Moltiply an der Boérse?

Ausser dem wachsenden Geschiaft auch die Aussicht auf
eine Schadenersatzzahlung vom Google-Mutterkonzern
Alphabet.

Moltiply hat Alphabet im Mai bei einem Maildnder Gericht auf 3
Mrd. € Schadenersatz verklagt. Wie stehen da die Chancen?
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Alphabet ist im September 2024 endgliltig gescheitert mit
dem Einspruch gegen eine EU-Strafe iiber 2,4 Mrd. €, die
2017 verhangt worden war, weil Google mit einem eigenen
Vergleichsdienst ihre Marktposition auf unfaire Weise
ausgenutzt hat. Dass ein Schadenersatzanspruch existiert,
steht also ausser Frage. Wir konnen lange dariiber

philosophieren, ob das 100 Mio. € sind oder 1 Mrd. €.

Wird Moltiply darunter leiden, dass Suchmaschinen kiinftig KI-
generierte Antworten liefern und die Nutzer nicht mehr per
Link weiterleiten?

Moltiply ist schon seit langem sehr erfolgreich dabei, die
Kunden direkt auf die eigenen Internetseiten zu locken.
Der Anteil des direkten Traffic ist hoch.

MOLTIPLY N
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/3122919-1573-814)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/3122919-1573-814)
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Ihr Portfoliowert Ionos hat seinen Kurs seit dem Tief von 2023
mehr als verdreifacht. Wird es langsam Zeit fiir den Ausstieg?

Die Aussichten sind weiterhin sehr positiv. Fiir das
Webhosting, wo Ionos ihren Kunden den Betrieb eigener
Internetseiten ermdglicht, und auch fiir das Angebot einer
eigenen Cloud. In Deutschland und in Europa haben viele
Menschen verstanden, dass sie eigenstandige Datencloud-
Losungen brauchen. In Deutschland gibt es da nur die
Schwarz-Gruppe und Ionos. Der neue Finanzchef von
United Internet, Carsten Theurer, war bis 2024 CFO bei
der Schwarz Dienstleistungs GmbH. Er versteht also das
Geschift und kennt den Hauptwettbewerber. Nun ist er

auch Aufsichtsrat bei Ionos.

Ab wann wire Ionos denn zu teuer, wenn sie das jetzt bei einem
KGV von 23 noch nicht ist?

Die haben im ersten Quartal den Umsatz um 20%
gesteigert. Bei dem Wachstum konnte der Kurs auch

doppelt so hoch stehen.

Sie halten auch United Internet, der 64% der Ionos-Anteile
gehoren. Ihr KGV betragt nur 17. Ist das der giinstigere Weg,
Ionos zu kaufen?

Das ist an sich der attraktivere Weg. Sie bekommen rein
rechnerisch das operative Geschift von United Internet
fast gratis dazu. Aber Sie haben ein Restrisiko: Versatel.
Das Unternehmen baut ein Glasfasernetz auf. Strategisch
ist das super, aber es benotigt sehr hohe Investitionen.
Wenn Sie die These vertreten, dass United Internet schon

wissen wird, was sie da tut, dann kaufen Sie ihre Aktie. Es
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gibt aber auch Menschen, die Zweifel haben, ob das
gutgeht.

Die Deutsche Telekom verlegt auch fleissig Glasfaserkabel,
obwohl bislang nur wenige Kunden die teureren
Nutzungsvertrige dafiir haben wollen.

Ja, das ist aber genau das Problem: Die Deutsche Telekom
hat so viel Geld, dass sie Glasfaserkabel vergraben kann,

egal, ob sich das kurzfristig lohnt oder nicht. Versatel ist da

anders aufgestellt. Ich glaube, dass der Glasfaserausbau

sinnvoll ist. Aber jemand, der nur in Ionos investieren

mochte, kauft bei United Internet eben ein Restrisiko mit

ein, dass die Investitionen in Glasfaser enttiduschen

konnten.

Ist das Risiko nicht eher das eigene Mobilfunknetz, das United-

Internet-Haupteigentiimer Ralph Dommermuth aufbaut?

Obwohl er einen Nutzungsvertrag tiber achtzehn Jahre fiir das

Mobilfunknetz von Vodafone hat?

Ich sehe das anders. Die Zweifel daran, dass die genutzte

OpenRAN-Technik aus Japan funktioniert, sind in der

Praxis bereits ausgeraumt. Die laufenden Kosten dieser

Technik sind deutlich niedriger, insbesondere die

Stromkosten, was immer starker ins Gewicht fallt. Also hat

United Internet einen Wettbewerbsvorteil.

OpenRAN wurde vom Internetkonzern Rakuten entwickelt,

dessen Kurs auf einem Zehnjahrestief darbt. Griinder Hiroshi

Mikitani scheint sich mit dem Bau des Mobilfunknetzes
verrannt zu haben. Dommermuth auch?
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Zuvor hatte United Internet eine Kooperation mit
Telefonica, die nicht einfach war. Sie brauchte Alternativen.
Daher war der Aufbau eines eigenen Mobilfunknetzes

strategisch richtig.

Bis zu welcher Netzabdeckung sollte Dommermuth das eigene
Netz denn ausbauen? Bis zu 40, 50 oder 60%?

Er geht das rational an und weiss genau, bis wann es sich

rechnet. Das ist kein Ego-Projekt.

Jiingst gab es eine Gewinnwarnung bei der United-Internet-
Tochter 1&1. Hauptgrund waren héhere Zahlungen fiir die
Nutzung des Vodafone-Netzes. Ist der Vertrag mit Vodafone
vielleicht doch nicht so gut?

United Internet zahlt mehr, wenn das Vodafone-Netz nicht
ausgelastet ist, das stimmt. Das Datenvolumen wird aber

steigen, schon wegen der Nutzung von KI-Anwendungen
wie ChatGPT.
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Bilfinger |
(https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/325648-2913-814)

Weitere Marktdaten hier (https://themarket.ch/boerse/aktien/no-
region/no-list/325648-2913-814)
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Ihre Top-Ten-Position Bilfinger hat den Kurs seit Jahresanfang
verdoppelt. Dabei stammen viele Kunden des
Industriedienstleisters aus den Branchen Chemie, Pharma, Ol
und Gas, die nicht gerade boomen. Was ist da los?

Ich freue mich uiber die fulminante Kursentwicklung, die
Grunde dafir sind mir allerdings nicht ganz ersichtlich.

Immerhin lauft es operativ gut bei Bilfinger.

Ist Bilfinger mit einem KGV von 17 und einer Dividendenrendite
von weniger als 3% noch ein Value-Investment?

Der Kurs ist um 100% geklettert, seit wir eingestiegen
sind. Wir werden hier nicht massiv zukaufen, es wird eher

in die andere Richtung gehen.
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Der Schmierstoffhersteller Fuchs hat seinen Borsenwert seit
dem Tief von 2022 zeitweilig ebenfalls fast verdoppelt. Am 16.
Juli brach der Kurs jedoch zweistellig ein, nach einer
Gewinnwarnung. Bleiben Sie investiert?

Schauen wir uns mal die Gewinnwarnung an: Beim
Umsatz wurde die Prognose um 4,7% reduziert, beim Ebit
um 5,6%.

Die Kursreaktion war deutlicher. Wir bleiben weiter
langfristig investiert. Die aktuelle Gesamtkonjunkturlage

hilft vielen Unternehmen nicht.

Fuchs liefert einen betrichtlichen Teil ihrer Produkte an die
Autoindustrie, macht Thnen das keine Sorgen angesichts der
Branchenkrise?

In Deutschland lauft es da schlecht, in China dagegen gut.
Ausserdem hat Fuchs profitable Marktnischen besetzt und
liefert zum Beispiel Schmierdl fiir
Scheibenwischermotoren. Obwohl sie nur 2 oder 3% Anteil
am gesamten Schmiermittelmarkt hat, ist sie in solchen
Nischen stark. Fur die Autohersteller ist das Schmierdl am
Scheibenwischermotor ein kleiner Teil der Gesamtkosten,
aber es ist nervig, wenn der Scheibenwischer deshalb nicht
funktioniert. Daher geben die Kunden hier auch mehr Geld

aus, um Probleme zu vermeiden.
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Jens Grosse-Allermann

NG

Seit Mdrz 2024 ist Grosse-Allermann
Vorstandsmitglied und Co-Chief-Investment-Officer
beim Vermdgensverwalter Shareholder Value
Management. Seit 2025 steuert er dort den
Frankfurter Long-Term Value Fund, der die besten
Ideen von ihm und Partnern wie Martin Possienke
(Falkenstein Management) und Laurenz Nienaber
(LMN Capital) vereint. Zuvor arbeitete er fir die
Investmentaktiengesellschaft fiir langfristige
Investoren TGV in Bonn, die zum Family Office des
Verlegers und Investors Norman Rentrop gehort.
Am Rande der Hauptversammlung von Warren
Buffetts Holding Berkshire Hathaway veranstaltete
diese jahrelang ein Treffen deutschsprachiger
Investoren. Bevor Grosse-Allermann 2003 in Bonn
anheuerte, arbeitete er bei der Deutschen Bank,
sanierte fir die Stadt Kéln ihr Immobilienprojekt
Mediapark und brachte 1999 als Finanzvorstand das
Unternehmen Condomi an die Borse.
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Diesen Artikel finden Sie online unter:
WERIZS{ONLINE " bitps:/iwww walltrect-online.de

ETF mit Buffett-Ansatz
= 52825

MSCI-World-Konkurrenz: 1 Top-Value-Quality-ETF fiir 2025 & dartiber

hinaus

Aktienfonds oder ETFs? Dieser Fonds vereint die Vorteile beider Welten.
Fiir Sie zusammengefasst

e ETFs oder aktive Fonds? Es kommt auf die Ziele an.
e Frankfurter UCITS ETF: 100% Aktien, Qualitit & Bewertung. ¢ Niedrige
Gebiihren, hohe Transparenz, stabile Rendite.

Gerade viele unerfahrene Anleger stehen zu Beginn vor vielen offenen Fragen: ETFs oder doch lieber aktive Fonds? Nur
Aktien oder diversifizieren? Value- oder Wachstumswerte?

Die Antwort lautet: Es kommt darauf an.

So existieren sowohl gute ETFs als auch aktive Fonds, die ihren Vergleichsindex ibertreffen. Ob Sie hingegen nur in
Aktienfonds investieren oder breiter streuen sollten, hangt von der eigenen Risikotoleranz ab. So sind Anleger, die
Kursschwankungen von 50 Prozent oder mehr nicht mdgen, mit einem diversifizierten Depot hiufig besser beraten.
SchlieBlich sind bei der Einzelaktienauswahl immer alle Aspekte, die Bewertung und Wachstum einschlieBen, fiir den
langfristigen Erfolg wichtig.

So hat beispielsweise Warren Buffett 2016 Apple-Aktien gekauft, weil sie damals zu Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) 12,5
seine Qualitéts- und Bewertungskriterien erfiillten, wihrend er seine Position zuletzt bei KGV 41,3 deutlich verringerte
(19.12.2024). -

Ein aktiver ETF, der nicht passiv einen Leitindex nachbildet, sondern nach den genannten Kriterien erfolgreich investiert, ist
der Frankfurter UCITS ETF Modern Value.

Der Frankfurter UCITS ETF Modern Value vereint Value & Qualitiit

Die Shareholder Value Management AG entstand einst aus einem Aktienclub und betreut heute nach den Grundsétzen des
Value Investing verschiedene Aktien- und Mischfonds.

Wihrend zu Beginn sehr giinstige Aktien im Fokus standen, die jedoch oft keine gute Marktstellung besitzen, liegt der Fokus
getreu dem Warren-Buffett-Motto

., Es ist viel besser, ein wunderbares Unternehmen zu einem fairen Preis zu kaufen als ein faires Unternehmen zu einem

wunderbaren Preis“

MEDIUM: wallstreet-online.de AUTOR: Christof Welzel UMFANG: 2 Seiten
AUSGABE: 12/2024 FORMAT: PDF (online) VERLEGER: Smartbroker Holding AG
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heute auf hochwertigen Titeln mit angemessener Bewertung.

Der Frankfurter UCITS ETF Modern Value ist ein reiner Aktienfonds, der zu jeder Zeit 100 Prozent in Aktien investiert. Im
Gegensatz zu einem MSCI-World-ETF kauft er jedoch immer nur jene 25 Wertpapiere, die einerseits bestimmte
Qualitdtsaspekte erfiillen und andererseits nicht zu hoch bewertet sind. Dariiber hinaus erfolgt eine quartalsweise
Gleichgewichtung der einzelnen Aktien, sodass die Risiken stets ausbalanciert bleiben.

Die drei Faktoren Bewertung, Qualitit und Gleichgewichtung kénnen vor allem in schwierigen Aktienphasen einen groflen
Vorteil gegeniiber dem MSCI-World-Index bieten, bei dem einzelne Werte einen sehr groBBen Einfluss auf die
Gesamtentwicklung ausiiben. Zudem kommen hier nur geringfiigig Fundamental- und fast ausschlieSlich Momentumaspekte
zum Tragen, was zu groflen Riickschlégen fithren kann.

Anleger profitieren beim Frankfurter UCITS ETF Modern Value wie bei passiven ETFs langfristig von niedrigen
Verwaltungsgebiihren, die nur 0,52 Prozent pro Jahr betragen. Der Fonds schiittet zudem alle Dividendenertrage aus und
beriicksichtigt bei der Aktienauswahl Umwelt-, soziale und Unternehmensfithrungsaspekte (ESG-Kriterien).

Frankfurter UCITS-ETF Modern Value

+0,19 % e 1 Monat

-2,35 % e 3M
Frankfurter UCITS-ETF Modern Value +42,22 %

+11,65 % ° 1 Jahr ISIN: LU2439874319 WKN: FRA3TF
+4222 % * Max
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Bisher konnte der ETF seit Auflage im Juni 2022 eine Rendite von etwa 45 Prozent erzielen (19.12.2024). Zwar liegt er damit
leicht unter den groen Indizes DAX, S&P 500 und MSCI World, weist aber bisher eine hohere Stabilitét auf.

Ein grof3er Vorteil ist seine hohe Transparenz. So konnen Anleger jederzeit die aktuelle Zusammensetzung einsehen. Der
Frankfurter UCITS ETF Modern Value ist zudem (dhnlich wie eine Aktie) einfach iiber die Bérse handelbar oder auch per
Sparplan-investterbar.

Fazit: Frankfurter UCITS ETF Modern Value

Der Frankfurter UCITS ETF Modern Value vereint alle Aspekte eines guten aktiven Fonds mit den Kostenvorteilen eines
giinstigen ETFs. Zwar muss die Zukunft zeigen, ob er auch schwierige Zeiten gut meistert, aber aufgrund des Timingverzichts
und der Aktiengleichgewichtung sollte er sich auch langfristig kontinuierlich entwickeln kénnen.

Autor: Christof Welzel, wallstreetONLINE Redaktion, Ressort Anlageprodukte

6 Richtige fiir 2025. Aktien mit Nvidia- und Super Micro Potenzial.

W
ICH @& Christof Welzel
Letzte Anderung 25.12.2024, 16:13
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F U N D P L AT Fiir professionelle Investoren

116. «Experten-Snapshot», Frankfurt, 31.10.2024

Fotos: Fundplat

Ein Firmenjubildum in Frankfurt der Superlative

Der Donnerstag, 31.10.2024, bleibt ganz bestimmt allen Teilnehmenden in wunderbarer Erinnerung!
Shareholder Value Management AG, Frankfurt, hat zum 25. Firmenjubildum ins wirklich coole
«Main Nizza Restaurant» geladen. Es gab zahlreichende Vortrage mit vielen Bildern auch aus der
Grindungszeit. Dieser Teil dauerte rund eine Stunde, ich hatte sehr gerne noch eine weitere zuge-

Multimedia & Events
Finance & Future

1/2

MEDIUM: fundplat.com AUTOR: Thomas J. Caduff UMFANG: 2 Seiten
AUSGABE: 10/2024 FORMAT: PDF (online) VERLEGER: Fundplat GmbH
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FUNDPLAT

hort, so packend war dies alles. Das Essen war koéstlich, danach wurde getanzt. Der DJ hatte ein
feines Gespdr, er legte Musik auf wie beispielsweise Songs von Abba und Tina Turner, die auch wir
altere Semester kannten. Ich kénnte von so vielen Héhepunkten schreiben, dafiir reicht der Platz
aber nicht. Bevor ich mich gegen 22 Uhr verabschiedete, ich musste am nachsten Morgen friih aus
den Federn, um die erste Eisenbahn nach Zirich zu erwischen, machte ich zur Erinnerung noch ein
Foto mit den Vorstanden Frank Fischer und Philipp Promm. Und nattrlich von der grossen Torte,
die Herr Fischer dann zu vorgerickter Stunde anschnitt, was ich leider nicht mehr live miterleben
konnte, bekam davon aber ein tolles Foto per WhatsApp. Herzlichen Dank dem ganzen Team von
Shareholder Value Management, dass ich an diesem historischen Abend dabei sein durfte: es war
fantastisch! Thomas J. Caduff, CEO, Fundplat GmbH
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2Wir leben gerne - anders als Buffett mit seinem
Hamburger und Cola“

Die Value-Investoren Jens GroBe-Allermann und Frank Fischer geben Einblicke in
ihre Zusammenarbeit bei Shareholder Value Management. Sie diskutieren die
Bedeutung der Unternehmenskultur und warum sie trotz des Kl-Hypes optimistisch
fiir Value-Aktien sind.

DAS INVESTMENT: Herr Grofie-Allermann, Sie waren lange Zeit fiir Norman Rentrop titig.

Wie kam es dazu und was haben Sie dort gemacht?

Jens GroBe-Allermann: Ich war 21 Jahre lang, von 2003 bis Ende Februar dieses Jahres, fiir den
Verleger Norman Rentrop titig. Zunéchst habe ich seine Beteiligungen verwaltet, wobei der
Schwerpunkt anfangs nicht unbedingt im borsennotierten Bereich lag. Im Laufe der Zeit haben wir
das Portfolio dann so entwickelt, dass wir praktisch zu 100 Prozent in borsennotierten Unternehmen

investiert waren. Es war eine sehr interessante Reise, bei der ich viel lernen und aufbauen konnte.
Und wie kam der Kontakt zu Frank Frischer und Shareholder Value zustande?
GroBe-Allermann: Frank und ich kennen uns seit etwa 20 Jahren aus der Value-Investing-
Community in Deutschland. Als ich mich neu orientieren wollte, kamen wir ins Gespréch und seit

dem 1. Mirz bin ich nun bei Shareholder Value Management an Bord.

Frank Fischer: Ich bin total dankbar fiir diese Entwicklung. Jens hat diese wunderbare Community

ins Leben gerufen, ohne die ich dieses Netzwerk so gar nicht hitte vorfinden konnen.

Sie sprechen von einer Community. Was hat es damit auf sich?

GroBe-Allermann: In Omaha treffen sich jahrlich etwa 60 deutschsprachige Investoren, die streng
genommen Wettbewerber sind, da jeder seinen eigenen Fonds hat. Trotzdem tauschen wir uns offen
iiber Ideen aus. Das ist in Deutschland schon etwas Besonderes.

Kommen wir zur Investmentphilosophie. Was bedeutet Value-Investing fiir Sie beide?

GroBe-Allermann: Fiir mich geht es darum, unterbewertete Firmen mit einer Sicherheitsmarge zu

kaufen und dann langfristig zu investieren. Es geht also nicht nur um reine Unterbewertung, sondern

MEDIUM: dasinvestment.com AUTOR: Christoph Fréhlich UMFANG: 3 Seiten
AUSGABE: 10/2024 FORMAT: PDF (online) VERLEGER: Edelstoff Media GmbH
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man muss auch das Geschéftsmodell verstehen.

Fischer: Genau, und dabei spielt die Unternehmenskultur eine entscheidende Rolle. Jens hat da

einen sehr klaren moralischen Kompass.

GroBe-Allermann: Stimmt, fiir mich ist die Unternehmenskultur Prioritit Nummer eins. Wenn ich
das Gefiihl habe, dass Governance, Kultur oder Wertesystem eines Unternehmens nicht passen,
dann kann es noch so billig sein - ich investiere nicht. Das ist auch ein Wettbewerbsvorteil, gerade

bei langfristigen Investments.

[fonds/vergleich/DEOOOA2DTMNG6

Wie gehen Sie mit dem aktuellen KI-Hype und der Dominanz der groien Tech-Unternehmen

um? Macht einen das als Value-Investor mitunter nicht etwas gallig?

Fischer: Nein, gar nicht. Nehmen wir Alphabet als Beispiel. Es ist absolut giinstig bewertet und
einer der Gewinner der kiinstlichen Intelligenz. Nur weil sie aktuell nicht so weit vorne sind wie
OpenAl, heif3t das nicht, dass sie es nicht schaffen konnen. Alphabet hat in meinen Augen die

Daten, die Rechenleistung und das Talent.

GroBe-Allermann: Und man darf nicht vergessen: Die Leute von OpenAl kommen urspriinglich
von Google. Es wire falsch zu glauben, dass solche Talente nicht auch weiterhin bei Google

wachsen konnen.

Die Zinsen sinken wieder. Wie sehen Sie die Zukunft fiir Small Caps und Kklassisches Value-

Investing?

Fischer: Der Abgesang auf die Nebenwerte - das habe ich schon oft erlebt. Dabei kommen die

immer wieder, und es macht richtig Spaf3, dann dabei zu sein.

GroBe-Allermann: Die vergangenen zwei, drei Jahre war es vielleicht richtig, nicht in Small Caps
investiert zu sein. Aber irgendwann kommt der Wendepunkt. Die Unterbewertung ist derzeit so

ausgeprigt wie selten zuvor.

Zum Schluss noch eine personliche Frage: Was verbindet euch beide aufler der Liebe zum

Value-Investing?
Fischer: Wir genief3en beide das Leben. Anders als Warren Buffett, der hauptséchlich fiir sein Coca-

Cola-Trinken und Hamburger-Essen bekannt ist, schitzen wir auch andere Aspekte. Letztes Jahr

waren wir zum Beispiel auf einer Value Konferenz und beide iiber‘s Wochenende mit unseren
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Frauen in Bilbao und San Sebastian — das war groBartig.
GroBe-Allermann: Stimmt, wir leben gerne. Und ja, Frank ist eher der Weintrinker, ich mehr der

Biertrinker. Wir teilen definitiv die Freude am Genuss - sowohl beim Value Investing als auch im
Privatleben.

Dieser Artikel erschien am 04.10.2024 unter folgendem Link:
https://www.dasinvestment.com/frank-fischer-jens-grosse-allermann/
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GELD MONEY-TALK

© Korreliert Ihr Gliicksempfinden

mit dem DAX?

Natdrlich freue ich mich Uber steigende
Kurse, aber mein Glicksempfinden kor-
reliert mit meinem Familienleben.

© Von wem nehmen Sie einen Rat

in Gelddingen an?

Seit nunmehr 20 Jahren besuche ich die
Hauptversammlung von Berkshire Hatha-
way in Omaha, Nebraska. Rat von Warren
Buffett nehme ich somit immer gern an.

© Reizen Sie alternative Investments, also
etwa Whisky, Autos, Uhren oder Kunst?
Zunachst einmal investiere ich grundsatz-
lich nur in Dinge, die ich verstehe und wo
die Rendite nicht nur aus der Hoffnung be-
steht, dass mir zukinftig jemand mehr be-
zahlt, als ich heute bezahlen muss. Deswe-
gen reizen mich alternative Investments
nicht. Ich investiere eben gern in Unterneh-
mertum und suche bei den Unternehmen
nach einem auf Dauer verteidigbaren Wett-
bewerbsvorteil und einer werteorientierten
Kultur.

O Haben Sie noch Bargeld bei sich?

Ja, habe ich. Auch wenn es nicht gefragt
ist: Ich finde es problematisch, dass zuneh-
mend Geschafte nur noch bargeldlosen
Zahlungsverkehr akzeptieren, was fir klei-
nere Kinder, die noch keine Kreditkarte
oder EC-Karte haben, extrem argerlich ist.
Denn gerade den Kindern hilft es, zunachst
einmal mit realem Geld zu lernen und nicht
schon sehr frih mit rein virtuellem Geld
umzugehen. Das finde ich nicht gut.

na4

~ Lassen Sie uns

uber Geld regen”

Mit JENS GROSSE-ALLERMANN, Vorstandsmitglied
der Shareholder Value Management AG in Frankfurt

© lhre unsinnigste Ausgabe?

Davon gibt es leider immer welche, aber ich
versuche einmal im Jahr, alle meine Ausga-
ben zu durchforsten, um die unsinnigen
abzustellen.

O Wann haben Sie das letzte Mal
jemanden beneidet?

Meine Eltern haben mir schon als Kind bei-
gebracht, nicht neidisch zu sein. Aber ich
war immer neidisch auf Kinder, die noch
Geschwister hatten, denn ich bin als Einzel-
kind aufgewachsen.

@ Wie viel darf ein Abendessen kosten?
Ich bin Value-Investor - ich denke, das sagt
alles.

O Taxi oder Uber?
Offen gestanden beides ausgesprochen
ungern. Ich fahre gerne selber.

© Woran arbeiten Sie gerade?

Ich mochte gern die erfolgreiche Strategie,
die ich 15 Jahre in meiner vorherigen Tatig-
keit bei der Investmentaktiengesellschaft in
Bonn umsetzen durfte, auch zuklnftig bei
Shareholder Value mit Mandaten wie dem
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen,
dem Frankfurter Stiftungsfonds und dem
Modern-Value-ETF fortflihren.

® Wie belohnen Sie sich selbst fiir

gute Leistungen?

Ich fahre gern mit meiner Familie und
Freunden in den Urlaub, wobei ich auch
dort gern Zeit investiere, mich mit Unter-
nehmensanalysen zu beschaftigen. An an-

deren Orten bekommt man teilweise noch-
mal einen anderen Blickwinkel. Das Denken
ist dann freier.

@ Welche Managementleistung
bewundern Sie?

Es gibt einige bdrsennotierte Unternehmen,
die Uber einen sehr langen Zeitraum hinweg
sehr erfolgreich gemanagt wurden. Nicht
selten Unternehmen, die auch noch eigen-
timergefuhrt sind, wie beispielsweise
Fuchs, Fielmann oder Sixt - um einige deut-
sche zu nennen. Oder beispielsweise Molti-
ply, ehemals Gruppo MutuiOnline aus Ita-
lien, wo Gruinder und Vorsténde alle Hohen
und Tiefen bestens gemeistert haben.

® Was haben Sie von Ihrem ersten

selbst verdienten Geld gekauft?

Ich habe lange sparen mussen und habe mir
mein erstes Auto gekauft, einen gebrauch-
ten VW Golf II.

ZUR PERSON

Jens GroBe-Aller-
mann, Jahrgang
1967, ist seit Marz
2024 Vorstand und
neben Frank Fischer
Co-CIO der Fonds-
boutique Shareholder Value Manage-
ment AG. Zuvor war er Vorstandsmit-
glied der Fiducia Treuhand AG in Bonn
und der Investmentaktiengesellschaft
far langfristige Investoren TGV.

BORSE ONLINE 47 21.11.2024-27.11.2024
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Uber uns

It’s all about value...

Die Shareholder Value Management AG ist eine unabhangige und
eigentimergefihrte Investment-Boutique aus Frankfurt am Main
mit dem Fokus auf Modern Value-Aktien.

Seit mehr als 25 Jahren kommen wir unserer treuhanderischen
Aufgabe nach und beraten das uns anvertraute Vermogen unse-
rer Kunden im Sinne nachhaltiger und ethischer Grundsatze. Es ist
unser Anliegen, dass unsere Anleger wissen, dass ihr Geld in ver-
antwortungsvollen Handen ist. Nach diesem Grundsatz haben wir
unsere Frankfurter Fondsfamilie ausgerichtet.

Unsere Produktpalette:

=

ly FRANKFURTER LONG-TERM VALUE FUND

=1

FRANKFURTER AKTIENFONDS FUR STIFTUNGEN
(&gﬁ) FRANKFURTER - VALUE FOCUS FUND

FRANKFURTER UCITS-ETF-MODERN VALUE

In unserer Tatigkeit als Berater bieten wir unter dem Haftungsdach
der NFS Netfonds Financial Service GmbH mehrere Fonds an und
unterstiitzten Mandate mit einem Gesamtvolumen von Uber 1,0
Mrd. Euro. Darliber hinaus sind wir auch fiir die Shareholder Value
Beteiligungen AG tatig.

MEHR ONLINE
www.sharheoldervalue.de
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Impressum

Kontakt

Shareholder Value Management AG
Neue Mainzer Stralde 1

D — 60311 Frankfurt am Main

Tel.: +49 (0)69 66 98 300

Fax: +49 (0)69 66 98 30 16

E-Mail: info@shareholdervalue.de

www.shareholdervalue.de

Vertreten durch den Vorstand: Frank Fischer (Vorsitzender), Philipp Prdémm

Aufsichtsrat: Dr. Georg Oehm (Vorsitzender), Reiner Sachs, Wilhelm Kotting

Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB 49135
Umsatzsteuer-ldentifikationsnummer: DE207039050

Hinweis

Dieses Werk ist urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten. Die in dieser Prdsentation zusam-
mengestellten Informationen sind ausschliefSlich fiir den Empfénger bestimmt. Die Présentation darf
ohne die ausdriickliche, schriftliche Erlaubnis nicht vervielfdltigt oder verbreitet werden. Unter dieses
Verbot fillt insbesondere auch die gewerbliche Vervielféltigung per Kopie, die Aufnahme in elektroni-
sche Datenbanken, Online-Dienste und Internet, sowie die Vervielféltigung auf CD-Rom. Die Shareholder
Value Management AG agiert unter dem Haftungsdach der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Hei-
denkampsweg 73, 20097 Hamburg.

Haftungsausschluss

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Der Wert von
Anlagen und mégliche Ertrédge daraus sind nicht garantiert und kénnen sowohl fallen als auch steigen.
Es kann daher grundsdtzlich keine Zusicherung gegeben werden, dass die Ziele der Anlagepolitik er-
reicht werden. Zukiinftigen Investoren wird dringend angeraten, ihre eigenen professionellen Berater
fiir die Beurteilung des Risikos, der Anlagestrategie, der steuerlichen Folgen etc. hinzuzuziehen, um die
Angemessenheit einer Investition aufgrund ihrer persénlichen Verhdltnisse festzulegen. Die enthalte-
nen Informationen in diesem Dokument wurden von der Shareholder Value Management AG. erhoben.
Informationen aus externen Quellen sind durch Quellenhinweis gekennzeichnet. Fiir deren Richtigkeit,
Genauigkeit und Vollstdndigkeit kénnen wir, auch wenn wir diese Informationen fiir verldsslich halten,
weder Haftung noch irgendeine Garantie iibernehmen. Eine Haftung der Kapitalanlagegesellschaft
aufgrund der Darstellungen in diesem Dokument ist ausgeschlossen. Die ausgegebenen Anteile dieses
Fonds diirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein
solches Angebot oder ein solcher Verkauf zuldssig ist. So diirfen die Anteile dieses Fonds weder innerhalb
der USA noch an oder fiir Rechnung von US-Staatsbiirgern oder in den USA ansdssigen US-Personen zum
Kauf angeboten oder an diese verkauft werden.
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Die Shareholder Value Management AG ist eine unabhdngige und eigentimergefiihrte
Investment-Boutique aus Frankfurt am Main. Unser Fokus liegt auf Modern Value-Aktien,
mit dem Ziel, langfristige Renditen zu erzielen — verantwortungsvoll und nachhaltig. Seit 25
Jahren folgen wir klaren Werten und investieren mit Leidenschaft. Erfahren Sie hier mehr:

www.shareholdervalue.de \_/‘
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