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Japan ς weltweit beste  
αwŜǘǳǊƴ of /ŀǇƛǘŀƭά-Story 



ASPOMA 

Für professionelle Investoren 

Unlocking of Value in Japan - Zusammenfassung 

Á α²9w¢-Ǿƻƭƭά: Japanische Unternehmen sind voll mit operativen und liquiden Werten. Oft sind 50% bis 

100% des Börsenwerts Cash und liquide Beteiligungen ( = Nettofinanzvermögen).  

Á FEHL-BEWERTUNG / HOHER SICHERHEITSPUFFER: Viele Unternehmen werden mit einem hohen 

Bewertungsabschlag bewertet. Der Börsenwert entspricht - konservativ geschätzt - bestenfalls dem 

Wert des operativen Geschäfts; das Nettofinanzvermögens wird häufig mit Null bewertet und fehlt in 

der Börsenbewertung, weil Investoren (bis vor kurzem zurecht) davon ausgingen, darauf sowieso 

keinen Zugriff zu haben. 

Á α{I!YLbD ¢I9 ahb9¸ ¢w99άΥ Verschiedenste Interessensgruppen (Regierung, Pensionskassen, 

aktivistische Investoren, Private Equity Buyout Fonds) haben in einem sich verändernden Umfeld 

Mittel und Wege gefunden, auf diese enormen, nicht betriebsnotwendigen Assets zuzugreifen.  

Á α¦b[h/YLbD hC ±![¦9ά I!¢ .9Dhbb9bΥ Unter Druck von Regierung und Investoren beginnen 

Unternehmen, shareholderfreundlicher zu agieren: M&A Transaktionen, Dividenden und 

Aktienrückkäufen steigen jährlich auf immer neue Rekordwerte.  

Á NEU-BEWERTUNGEN: Effizienterer Kapitaleinsatz und aktionärsfreundlichere Unternehmenspolitik 

führen durch den Wegfall des Bewertungsabschlags bereits jetzt zu Kurssteigerungen und höheren 

Ausschüttungen. Japan befindet sich am Beginn eines unumkehrbaren Kulturwandels, der für 

Investoren enormes längerfristiges Ertragspotential bietet. 

ASPOMA investiert gezielt in diese Gruppe von Hidden Value-Aktien.  
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ASPOMA Asset Management 

 -  privater und unabhängiger Investmentspezialist für China und Japan  

 -  maßgeschneiderte und effiziente Investmentstrategien für internationalen Investoren 
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 Gründung    2010 

 Regulierung   FMA ς Österreichische  
    Finanzmarktaufsicht  

 Fokus (ausschließlich)   ASIEN ς  China und Japan 

 Ressourcen / Standort   - Fondsmanagement und  
 (Duales Set-Up)     Kundenbetreuung in AUT, D und CH 

    - Research, Analysten und Due Diligence vor Ort in China und Japan 
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Erfahrenes Investmentteam  

ÁDas Investmentteam von ASPOMA verfügt über 20+ Jahre an Investmentexpertise im Bereich 

asiatische Kapitalmärkte und arbeitet seit vielen Jahren eng zusammen.  

ÁUnser sehr erfahrenes Investmentteam vor Ort in Japan: Koya Tabata und Yoko Kimura  

ÁMing Jiang, Gründer von ASPOMA ist vor Ort in China und regelmäßig in Japan.  
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Dr. Harald Staudinger, CFA 
Gründer von ASPOMA 
Schwerpunkte: Portfolio- 
und Risikomanagement;  
quantitative Analysen 
Frühere Stationen: Pioneer 
Investments, Bayern Invest 
 

Ming Jiang, CFA 
Gründer von ASPOMA, vor Ort in China  
Schwerpunkte: Unternehmens- und 
Branchenanalysen 
Frühere Stationen: Schroders 
Investment Management, Credit Suisse 
 

Dr. Clemens Kustner 
Gründer von ASPOMA 
Schwerpunkte: Geschäftsmodell-
analysen, Due Diligence  und 
Unternehmensbewertung;  
Frühere Stationen: Barclays, 
Deutsche Bank, Morgan Stanley 
 

Koya Tabata 
Investmentanalyst vor Ort in Japan 
Schwerpunkte: Unternehmensanalyse, 
Industrie Know-How für Konsum, 
Technologie und Gesundheitswesen 
Frühere Stationen: Goldman Sachs, 
Credit Suisse 

Weitere 
Investmentteammitglieder: 
 

Florian Renner 
Investment Analyst 
 

Yoko Kimura 
Researchassistentin in Japan 
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Netzwerk und Kooperationspartner in Asien 
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Beispiel China: 
 

Kooperation 
mit 
LangSheng Investment, 
Shanghai 
(Big Data, Healthcare, 
E-Commerce) 
 

Fotos: ASPOMA 
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Für Unternehmen und Investoren waren die von Japans Premierminister Shinzo Abe in den 
vergangenen Jahren eingeführten wirtschaftspolitischen Maßnahmen äuserst erfolgreich. 
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Japan: Wandel der Unternehmenskultur und Profitabilität 

Ergebnisse seit Premier Abe im Amt ist: 

ÁMassiver Anstieg der Margen und 

Eigenkapitalrenditen seit 2012 

ÁAnstieg der Dividenden, Aktienrückkäufe 

und Nettogewinne (höher als bei S&P 500) 

ÁDeutliche Verbesserungen bei Corporate 

Governance 
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Dividenden und angekündigte Aktien- 

rückkäufe  (Topix) steigen seit Jahren 

3% 

11% 
Eigenkapitalrenditen Japan 

sind von 3% auf  

11% gestiegen 
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WŀǇŀƴΥ DǊƻǖŜ CǳƴŘƎǊǳōŜ ŦǸǊ αIƛŘŘŜƴ ±ŀƭǳŜά-Aktien 

ÁBreites und liquides Anlageuniversum von >2000 Aktien im Topix Index  

Á Ineffizienter Markt: >1400 Unternehmen im Topix werden von 2 oder weniger Analysten verfolgt 

ÁNiedrige Bewertung: >50% der Unternehmen im TOPIX sind unter ihren Buchwerten bewertet 

ÁKonservative, fast ausschließlich auf Eigenkapital basierte Finanzierung: >55% der Unternehmen im 

TOPIX haben keine (Netto-) Verschuldung. Goodwill im Verhältnis zu Eigenkapital vernachlässigbar. 

ÁEnorme, sehr liquide und nicht-betriebsnotwendige Assets ŀƭǎ αaŀǊƎƛƴ of Safetyά ǳƴŘ vǳŜƭƭŜ ŦǸǊ 

weiteres Wachstum bei Dividenden und Aktienrückkäufen. Topix-Bilanzen bestehen zu einem hohen 

Anteil aus nicht betriebsnotwendigem Cash, Investments und Immobilien. 
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Prozentsatz der Unternehmen, 

die unter Buchwert gehandelt werden 

Quellen: ASPOMA,CLSA, Bloomberg 

Prozentsatz der Unternehmen bei denen die 

Finanzmittel die Verbindlichkeiten übersteigen 
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Bewertungsvergleich: Japan / USA / Europa 
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Preis-/Buchwertverhältnis 

Quelle: CLSA, Bloomberg 

Japan KGV 28% Discount zu USA 

Japanische Aktien sind deutlich günstiger bewertet als amerikanische und europäische Aktien 
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Japanische Aktien: Günstig im Vergleich zu USA und Europa 
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Quelle: CLSA, Bloomberg 

USA 

Europa 

Japan 

Preis-/Buchwertverhältnis (bereinigt um 

immaterielle Vermögenswerte) 
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!{tha! αIƛŘŘŜƴ ±ŀƭǳŜά-Portfolio - aggregierte Daten 

 67% des Investments durch Nettofinanzvermögen der Unternehmen gedeckt  

 Unternehmen im Schnitt komplett mit Eigenkapital finanziert  
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Eigenkapital 

Nettobetriebsvermögen 

Nettofinanzvermögen 

6,7 Mio. EUR 

7,0 Mio. EUR 

13,7 Mio. EUR 
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* Die auf dieser und auf den Folgefolien dargestellten Bilanz-, G&V-, sowie Cash Flow Kennzahlen 

basieren auf den anteilig-konsolidierten Ergebnissen von ca 60 Portofliounternehmen.  

Rendite auf das 

Ø Eigenkapital: 

8% 

Rendite aufs 

Nettofinanzvermögen: 

1,5% 

Rendite aufs 

Nettobetriebsverm ögen: 

22%   

(16% nach Steuern) 

Quelle: ASPOMA, Stand: März 2020 

Kurs-/Buchwert- 

verhältnis: 0,73x 

Für ein 10 Millionen EUR Investment erhält man die folgenden pro forma Bilanz*:  

Für einen Anlagebetrag von EUR 10 Mio. bekommen wir bei aktuellen Bewertungen 13,7 Mio. 
schuldenfreies  Eigenkapital, davon 7 Mio. Betriebsvermögen und 6,7 Mio. Finanzvermögen.  
Alleine das Finanzvermögen deckt 67% der Anlagesumme ab.  
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Die japanischen Unternehmensbilanzen sind voll mit überschüssigem Nettofinanzvermögen.  
Es wird von verschiedenster Seite nun fleißig gerüttelt. Die Unternehmen geben zunehmend 
dem Druck nach und erhöhen Ausschüttungen und Dividenden. 


