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Fur professionelle Investoren

Unlockingof Value in Japan Zusammenfassung

A

A

a2 9 W@ fJapanische Unternehmen simdll mit operativen und liquideWerten. Oft sind50% bis
100% des Borsenwerts Cash und liquide Beteiligungen ( = Nettofinanzvermdogen).

FEHIBEWERTUNGHOHER SICHERHEITSPURAER Unternehmen werden mit einem hohen
Bewertungsabschlag bewertet. Der Borsenwert entspridtinservativ geschatztbestenfalls dem
Wert des operativen Geschafts; das Nettofinanzvermoégens wird haufig mit Null bewertéthitoh
der Boérsenbewertung, weil Investoren (bis vor kurzem zurecht) davon ausgdayenfsowieso
keinen Zugrifku haben.

a{ 1l ' YLbD ¢I 9 \ersdhigdensté lmt@résselnsgruppen (Regierung, Pensionskassen,
aktivistische Investoren, Private Equity Buyout Fonds) haben in einem sich verandernden Umfeld
Mittel und Wege gefunden, auf diese enormen, nicht betriebsnotwendigen Assets zuzugreifen.

ol b[ h/ YLbD hC £! [ | GnferDruckivon Redieturigurtd bnYestoren beginnen
Unternehmen, shareholderfreundlicher zu agier&&A Transaktionen, Dividenden und
Aktienrtckkaufen steigen jahrlich auf immer neue Rekordwerte.

NEUBEWERTUNGEEffizienterer Kapitaleinsatz und aktionarsfreundlichere Unternehmenspolitik
fihren durch den Wegfall des Bewertungsabschlags bereits jetzt zu Kurssteigerungen und hoheren
AusschittungenJapan befindet sich am Beginn eines unumkehrbaren Kulturwanags fir

Investoren enormes langerfristiges Ertragspotential bietet.

ASPOMA investiert gezielt in diese Gruppe von Hidden Valkaen.
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Fur professionelle Investoren

ASPOMA Assd¥lanagement

- privater und unabhangigemvestmentspezialist fur China undgapan

- maldgeschneiderte und effiziente Investmentstrategiéir internationalen Investoren

Griindung 2010 | "7,.,'_;:.}"'# s

Regulierung FMA¢ Osterreichische
Finanzmarktaufsicht

Fokus(ausschlieRlich ASIEN; China und Japan

SESE(FASiEe[e]i - Fondsmanagement und - ‘ .
(Duales SetJp) Kundenbetreuungn AUT, D und CH RN

- Research, Analysten undue Diligencevor Ortin China und Japan
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Fur professionelle Investoren

Erfahrenes Investmentteam

A Das Investmentteam von ASPOMA verfugt (@@ Jahre an Investmentexpertise im Bereich
asiatische Kapitalmarkte und arbeitet seit vielen Jahren eng zusammen.

A Unser sehr erfahrenes Investmentteam vor Ort in Japan: Koya Tabata und Yoko Kimura
A Ming Jiang, Grinder von ASPOMA ist vor Ort in China und regelmafig in Japan.

Dr. Clemens Kustner

Grunder von ASPOMA
SchwerpunkteGeschaftsmodell
analysen, Due Diligence und
Unternehmensbewertung;
Frihere StationenBarclays,
Deutsche Bank, Morgan Stanley

Dr. Harald Staudinger, CFA
Grinder von ASPOMA
SchwerpunktePortfolio-
und Risikomanagement;
guantitative Analysen
Frihere StationerPioneer
Investments, Bayermvest

Ming Jiang, CFA

Grinder von ASPOMA, vor Ort in China
SchwerpunkteUnternehmensund
Branchenanalysen

Frihere StationenSchroders

Investment ManagementCreditSuisse

Koya Tabata

Investmentanalyst vor Ort in Japan
SchwerpunkteUnternehmensanalyse,
IndustrieKnowHow fir Konsum,
Technologie und Gesundheitswesen
Frihere StationenGoldman Sachs,
CreditSuisse

Yoko Kimura
Researchassistentin Japan

Weitere Florian Renner
Investmentteammitglieder: Investment Analyst
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Fur professionelle Investoren

Netzwerk und Kooperationspartner in Asien

Beispiel China:

Kooperation

mit
LangShengnvestment,
Shanghai

(Big DataHealthcare
E-Commerce)

Fotos: ASPOMA
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Fur professionelle Investoren

Abenomicy¥ X YAOK(O a2 I KY 6AS

Fir Unternehmen und Investoren waren die von Japans PremiermidbktazoAbe in den
vergangenen Jahren eingeflhrten wirtschaftspolitischen MalRnah@usersterfolgreich.

DO YOU STILL m t 5

BELIEVE THAT THIs Forex Trading Portal
oy HORSE HAS HIGH
[®) POTENTIAL?
7
= ,
/
2]
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Fur professionelle Investoren

Japan: Wandel der Unternehmenskultur und Profitabilitat

Ergebnisse seit Premier Abe im Amt ist: Eigenkapitalrenditen Japan
A Massiver Anstieg der Margen und sind von 3% auf ‘

Eigenkapitalrenditen seit 2012 11% gestiegen

A Anstieg der Dividenden, Aktienriickkaufe
und Nettogewinne (héher als bei S&P 500)

A Deutliche Verbesserungen bei Corporate
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Fur professionelle Investoren

WI LYY DNRGOS Cdzy R3I NakeEs F NNJ

A Breites und liquides Anlageuniversuron >2000 Aktien im Topix Index

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

A Niedrige Bewertung>50% der Unternehmen im TOPIX sind unter ihren Buchwerten bewertet

A Konservative fast ausschlieRlich aifigenkapitabasierteFinanzierung >55%der Unternehmen im
TOPIX haben keine (Netjo/erschuldung. Goodwill im Verhaltnis zu Eigenkapital vernachlassigbar.

A Enorme, sehliquide und nicht-betriebsnotwendige Assets f & o of BafeBiA ydzy R v dzSf £ S
weiteres Wachstum bei Dividenden und Aktienrtckkaufen. FBpanzen bestehen zu einem hohen
Anteil aus nicht betriebsnotwendigem Cash, Investments und Immobilien.

Prozentsatz der Unternehmen,
die unter Buchwert gehandelt werden
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Bewertungsvergleich: Japan / USA / Europa

Japanische Aktien sind deutlich glnstiger bewertet als amerikanische und europaische Aktien

Preis-/Buchwertverhaltnis Japan KGV 28% Discount zu USA
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Quelle: CLSA, Bloomberg
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Fur professionelle Investoren

Japanische Aktien: Gunstig im Vergleich zu USA und Eurog

Preis-/Buchwertverhaltnis (bereinigt um
immaterielle Vermogenswerte)
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Quelle: CLSA, Bloomberg
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ad A fRERSBMwio - aggregierte Daten

Fur einenAnlagebetrag vorEUR 10 Mio. bekommen wir bei aktuellen Bewertungen 13,7 Mio.

schuldenfreiesEigenkapita] davon 7 Mio. Betriebsvermogen und 6,7 Mio. Finanzvermogen.
Alleine das Finanzvermdgen deckt 67% derlagesumme ab

Fur ein 10 Millionen EUR Investment erhalt man die folgenden pro forma Bilanz

Rendite aufs

Nettofinanzvermdogen:
1,5%

Rendite aufs

Nettobetriebsvermogen:
22%

(16% nach Steuern)

Nettofinanzvermdogen
6,7 Mio. EUR

Nettobetriebsvermdgen
7,0 Mio. EUR

Eigenkapital
13,7 Mio. EUR

Kurs-/Buchwert-
. verhaltnis: 0,73x

Rendite auf das
@ Eigenkapital:
8%

0 67%des Investments durch Nettofinanzvermdgen der Unternehmen gedeckt

e Unternehmen im Schnitt komplett mit Eigenkapitdhanziert

Quelle: ASPOMA, Stand: Marz 2020

* Die auf dieser und auf den Folgefolien dargestellten Bilanz-, G&V-, sowie Cash Flow Kennzahlen ASPOMA
basieren auf den anteilig-konsolidierten Ergebnissen von ca 60 Portofliounternehmen.



Fur professionelle Investoren

Shakingthe o a 2 yTseé

Die japanischen Unternehmensbilanzen sind voll mit Gberschiissigem Nettofinanzvermdégen
Es wird von verschiedenster Seite nun flei3ig gerittelt. Die Unternehmen geben zunehmenc
dem Druck nach und erh6hen Ausschittungen und Dividenden.
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