Investment Case Japan

ASPOMA

Japanische Aktien sind unglaublich tief bewertet: Bei vielen Unternehmen liegen die liquiden Mittel und der Wert des

Beteiligungsportfolios nahe am oder sogar iiber dem eigenen Marktwert. Dem in der Regel sehr guten operativen Geschdft

wird kein Wert beigemessen, das gibt es quasi ,,umsonst”. Das Heben dieser riesigen Bewertungsreserven ist jetzt doch in

Gang gekommen. Die Regierung hat dazu bei den Corporate Governance Regeln fiir Japan revolutiondre Verdnderungen

vorgenommen. Gleichzeitig setzt die Regierung auf die Unterstiitzung von Private Equity Hdusern und aktivistischen

Investoren, um das AufschliefSen dieser Werte zu beschleunigen.

Japanische Unternehmen bieten eine Partizipation an
Zukunftsthemen wie es sie in Europa nicht gibt

In Japan gibt es eine Vielzahl hervorragend positionierter
Unternehmen: In Bereichen wie Halbleiter- und
elektronischen Komponenten, speziellen Materialien und
Maschinen fir den Elektroniksektor, Automatisierung und
Sensorik, 5G und alternativen Antrieben im Automobilbereich,
nehmen japanische Unternehmen haufig filhrende Positionen
ein; und sie sitzen mitten in Asien, der Region mit dem
weltweit hochsten Wirtschaftswachstum.

Wahrend ein Blick auf die europaische
Unternehmenslandschaft oft Zweifel aufkommen lasst, ob die
hiesigen Unternehmen fir die kommenden Entwicklungen gut
positioniert sind, kdnnen viele japanische Unternehmen aus
einer Position der Starke in die Zukunft blicken. So ist es auch
nicht Gberraschend, dass viele japanische Unternehmen seit
Jahren mit der fir Japan typischen Zuverlassigkeit und
Prazision, stabile und in vielen Fallen steigende Gewinne und
Cashflows erwirtschaften.

Anders als in westlichen Landern haben Japans Unternehmen ihr
Potential an Dividenden und Aktienriickkdufen bei weitem nicht

ausgeschopft. Trotz der Anstiege der vergangenen Jahre schiitten
sie bisher nur etwa 70% ihrer Nettogewinne aus.
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Rekordhohe liquide Mittel und Beteiligungen sowie
extreme Unterbewertung als Risikopuffer

Ein Merkmal vieler japanischer Unternehmen ist, dass sie
nicht nur schuldenfrei sind, sondern dass sie vielmehr nach
Abzug allfalliger Finanzschulden, Gber eine Nettoliquiditat und
ein Portfolio an liquiden Investments verfligen, welches in
vielen Fallen 50% bis 100% der Marktkapitalisierung
ausmacht. Vereinfacht konnte man sagen, dass der Markt nur
die liquiden Mittel und Beteiligungen bewertet; das in der
Regel exzellente operative Geschaft gibt’s gratis dazu.

Bei den Portfoliounternehmen des ASPOMA Japan Opportunities
Fund liegen die liquiden Mittel und Beteiligungen im Schnitt bei
70% des Borsenwerts.
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Das Kurs-/Buchwertverhiltnis liegt gleichzeitig jedoch nur bei
0,66. Bereinigt man den Preis ,pro forma“ um die
grundsatzlich ausschiittbare Nettoliquiditdt, dann wird
unmittelbar deutlich, dass das eigentliche operative Geschéaft
dieser Unternehmen nur mit einem Kurs-/Buchwertverhaltnis
von 0,36 bewertet wird. Auf diesen Buchwert erzielen die
Unternehmen im Schnitt aber eine operative Rendite von
durchschnittlich 22%.
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Fir Investoren sind die hohen liquiden Mittel und
Beteiligungen in Verbindung mit der extrem tiefen Bewertung
ein Sicherheitspuffer — der Airbag,Made in Japan”.

Und wahrend Unternehmen insbesondere in den USA nun
massenweise Dividendenkiirzungen und das Aussetzen von
Aktienriickkdufen ankindigen (mussen), kdnnen viele
japanische Unternehmen die Gunst der Stunde nutzen, um
definitiv wertsteigernde Aktienriickkaufe hochzufahren.
Vereinfacht gesagt gilt folgendes: kauft ein Unternehmen
seine eigenen Aktien mit einem Abschlag zum Buchwert (wie
in Japan) zurick, sind die Rickkaufe fur die Aktionare
wertsteigernd.

Panzerknacker am Werk: Die Bergung der Schatze in
Japans Unternehmen hat begonnen

Lange Zeit gingen Japaninvestoren — vermutlich zu Recht —
davon aus, dass sie auf die riesigen Werte in Japans
Unternehmen sowieso keinen Zugriff hatten. Entsprechende
Forderungen institutioneller Investoren stieBen bei den
Managern der Unternehmen, die am langeren Hebel saBen,
auf taube Ohren. Folgerichtig wurde diesen liquiden Mitteln
und Beteiligungen auch kein Wert beigemessen.

Mit dem Amtsantritt von Premierminister Abe hat sich die
Sachlage maRgeblich gedndert: Die Regierung Abe will, dass
die hohen Bestdande an liquiden Mitteln und Beteiligungen
freigesetzt und in die Weiterentwicklung der japanischen
Wirtschaft investiert werden. Zu diesem Zweck hat die
japanische Regierung umfangreiche Strukturreformen
vorgenommen, allen voran die Reform der Corporate
Governance-Regeln und der Regeln fiir die Bérsennotierung.

Die Corporate Governance-Regeln verpflichten die
Unternehmen beispielsweise dazu, ihre Beteiligungen

entweder zu rechtfertigen oder aufzulésen. Auch die
Anhebung der Steuerséatze fir Dividendenertrdge dient dazu,
den Abbau von Minderheitsbeteiligungen zu beschleunigen.

Gleichzeitig setzt die Regierung auf die Hilfe von Private Equity
Investoren und Aktivisten. Diese (iben einen ungeheuren
Druck auf die Unternehmen aus, die in ihnen schlummernden
Werte fiir ihre Investoren zu 6ffnen; widersetzt sich ein
Unternehmen hartnackig, droht im schlimmsten Fall der
Rausschmiss des Managements mittels einer feindlichen
Ubernahme und anschlieRender Hebung der Schatze.

Der ASPOMA Japan Opportunities Fund setzt auf
Unternehmen, bei denen die ,,Werthebung” besonders
wahrscheinlich erscheint

Zentraler Bestandteil des Investmentansatzes des ASPOMA
Japan Opportunities Fund ist es, stark unterbewertete
Unternehmen mit hohen Bestanden an liquiden Mitteln und
Beteiligungen auszuwahlen, bei denen die Werthebung
besonders wahrscheinlich erscheint. Drei mogliche
Konstellationen stehen dabei im Vordergrund:

e Stark Uberkapitalisierte Tochterunternehmen, bei denen
es fiir die Mutter 6konomisch Gberwaéltigenden Sinn
macht, entweder die ausstehenden Aktien der Tochter zu
kaufen oder die Tochter gesamthaft an einen
Finanzinvestor zu verkaufen.

e Stark Uberkapitalisierte Unternehmen, bei denen sich
Aktivisten eingekauft haben und nun auf Veranderungen
und das Heben der ,versteckten Werte“ drangen.

e Unternehmen die selbst begonnen haben, die
Ausschittungen anzuheben, Aktien zuriickzukaufen und
das Beteiligungsportfolio zu bereinigen.

ASPOMA Asset Management ist ein auf Asien spezialisierter Asset Manager mit Sitz in Osterreich und Analysten vor

Ort in Japan und China. Die Investmentstrategie fiir Japan ist ahnlich wie bei Private Equity Buyout-Fonds darauf

ausgelegt, kerngesunde aber stark lberkapitalisierte und tief bewertete Unternehmen zu identifizieren, die aus der

Kombination von hohen operativen Free Cashflows und einer effizienter gestalteten Kapitalstruktur attraktive

Investmentertrage ermoglichen.
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ASPOMA Asset Management GmbH
Rudolfstralle 37

4040 Linz

Osterreich

Tel.: +43 732 9444 17

Email: office@aspoma.com
Www.aspoma.com

DISCLAIMER:

ASPOMA Asset Management GmbH

ASPOMA Asset Management wurde in der Uberzeugung gegriindet, dass Asien als die in den
kommenden Jahren global am starksten wachsende Region viele attraktive Investmentmaoglichkeiten
bietet, deren Realisierung jedoch besondere Kenntnisse Uber die asiatischen Gegebenheiten und
Markte  erfordert. ASPOMA  Asset Management ist ein  unabhdngiges  privates
Investmentunternehmen, das auf die asiatischen Markte, insbesondere China und Japan spezialisiert
ist. Durch unseren spezialisierten Ansatz kdnnen wir Investoren optimale Investmentldsungen fir
ihren Investmentbedarf in Asien bieten.

Diese Publikation stammt von der ASPOMA Asset Management GmbH (kurz ,ASPOMA”). Sie dient ausschlieflich der Information und stellt kein Angebot zum
Kauf, Verkauf oder Vertrieb von Anlageprodukten dar; ein solches Angebot wird ausdriicklich ausgeschlossen. Der Inhalt der Publikation wurde mit gréfSter
Sorgfalt erstellt. Fiir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitdt der Informationen ibernimmt die ASPOMA keine Gewdbhr. Die in der Publikation enthaltenen
Fakten und Meinungen kénnen jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern. ASPOMA lehnt jede Haftung ab, die sich aus der Nutzung oder Nichtnutzung
der dargebotenen Informationen ergeben kann. Die Reproduktion oder Modlifikation ganz oder teilweise ohne vorherige schriftliche Zustimmung von ASPOMA ist
untersagt. Alle Rechte fiir diese Publikation blieben vorbehalten. Fiir weitergehende Informationen kontaktieren Sie uns bitte. Das vorliegende Dokument ersetzt

keine qualifizierte Beratung.
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