1. Halbjahr 2025

ASPOMA
Japan Opportunities Fund

Nettowertentwicklung in H1 2025: +16,0% (Klasse A) — seit 5 Jahren 18% p.a.
Starke Fundamentals in Japan: Margen und Gewinne im Aufwartstrend

Positive Effekte der Corporate Governance Reformen immer deutlicher:

Rekordwerte bei Dividenden, Aktienriickkdufen und Ubernahmen

Positive Flows: Japan ist eine zentrale Investmentalternative fir US-Aktien

Tiefe Bewertung: Portfoliounternehmen bei Kurs-Buchwertverhaltnis von 0,86x
(Median)

Das Risiko- und Ertragsprofil des ASPOMA Japan Opportunities Fund (A) ist das Ergebnis
unseres Selektionsprozesses mit starkem Fokus auf ,,Margin of Safey”.

Peergroup Aktien Japan (138 Fonds)
Ertrags-/Risikoprofil - 3 Jahre
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Hinweis: Bitte beachten Sie, dass Peer Group-Vergleiche, wie oben dargestellt, mangelhaft sind, weil darin héufig
Fonds miteinander verglichen werden, die sehr unterschiedliche Eigenschaften aufweisen und daher nicht unmittelbar
miteinander vergleichbar sind (Value/Growth, wéihrungsgesichert/nicht widhrungsgesichert, Large Cap/Small Cap).

Marketingmitteilung von ASPOMA Asset Management GmbH - siehe Hinweis auf Seite 7.
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Halbjahresbericht ASPOMA Japan Opportunities Fund

Japan Hidden Value Strategie — Juli 2025

Wesentliche Kennzahlen des Portfolios*

Kurs/Buchwert- Netto-Liquiditat zu Rentabilitdt des L Dividenden-
Kurs-Buchwert- e e . Dividenden-
ey verhadltnis ohne Marktkapitalisie- Netto-Betriebs- . wachstum
Verhiltnis R . rendite
Nettoliquiditat** rung vermogens p.a. ***
0,82x 0,63x 62% 23% 3,0% 14%
Inhalt Seite
Wie haben sich die Sektoren im Fonds entwickelt?

Wertentwicklung des Fonds 2 Im ersten Halbjahr 2025 waren es vor allem unsere Sektor-
Verénderungen im Portfolio 3 portfolien Healthcare (+29%), langlebige Konsumagiiter (+26%)
Fir Investoren relevante Entwicklungen in Japan 4 und Materialien (+20%), die sich besonders stark entwickelten.
Fondspositionierung und Charakteristika 6
ASPOMA Investmentkonzept 8 Lediglich unsere Beteiligungen in den Sektoren Immobilien

Wertenwicklung des Fonds im ersten
Halbjahr

Die Wertentwicklung des ASPOMA Japan Opportunities Fund*
lag im ersten Halbjahr 2025 bei +16,0% und im 2. Quartal bei
+8,4%. Seit Implementierung der Hidden Value-Strategie An-
fang 2019 liegt der Wertzuwachs bei 145,8% oder 14,8% pro
Jahr.

Das Fondsvolumen hat im ersten Halbjahr 65 Mio. Euro Uber-
schritten.

Nettowertentwicklung am Beispiel der Anteilsklasse A Uber

unterschiedliche Zeitrdume

30. Juni 2025 gesamt  p.a.
1 Monat 2,5
Jahresbeginn (31.12.2024 - 30.06.2025) 16,0
Auflage Strategie (31.12.2018 - 30.06.2025) 145,8 14,8
1 Jahr (30.06.2024 - 30.06.2025) 264
3 Jahre (30.06.2022 - 30.06.2025) 96,6 252
5 Jahre (30.06.2020 - 30.06.2025) 1292 18,0

2019: 24,1% 2020: 1,4% 2021: 10,6% 2022: -7,9%
2023: 33,7% 2024: 23,5%

Quelle: Bloomberg; Friihere Wertentwicklungen sind keine
verlasslichen Indikatoren flr kinftige Ergebnisse.

1 Anteilsklasse A unter Beriicksichtigung der Ausschiittung
* bereinigtes Portfolio: 39 von 65 Titel; auf Netto-Basis

(-2%) und Technologie (-9%) verzeichneten Kursriickgange.

Auf Einzeltitelebene gab es im Portfolio bei den folgen-
den Aktien gréfiere Kursverédinderungen:

Mit einem Kursanstieg von 131% im ersten Halbjahr fihrt die
Nishikawa Rubber Company das Performance Ranking klar an.
Nishikawa Rubber stellt unter anderem Gummidichtungen fir
den Fahrzeugbau her und ist weltweit aktiv.

Die Griinde, wie es zu diesem starken Kursanstieg kam, sind
Uberraschend unspektakuldr und aufgrund der angewandten
Selektionskriterien grundsatzlich bei allen unseren Portfolioun-
ternehmen vorhanden:

1) Vor dem Anstieg war Nishikawa Rubber stark unterbewer-
tet — der Borsenwert lag (umgerechnet) bei 267 Millionen Euro,
das ausschittbare Nettofinanzvermoégen in der Bilanz bei 310
Millionen Euro. Fiir das gute operative Geschaft — das ja diesen
hohen Bestand an Nettofinanzvermdgen erwirtschaftet hat —
implizierte dies sogar einen negativen Marktwert. Das Kurs-
Buchwert-Verhaltnis betrug 0.5x.

2) Konkreter Trigger vorhanden, der zu Neubewertung fithren
kann: Im Februar veroffentlichte Nishikawa Rubber dann eine
,Erganzung zum Mittelfristplan”, die unter anderem die folgen-
den Punkte vorsah: a) Anhebung der Dividende auf 8% relativ
zum Buchwert des Eigenkapitals — bei einem Kurs-Buchwert-

** Erklarung siehe ab Seite 6; *** der letzten 5 Jahre p.a., bereinigtes Portfolio
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Verhdltnis von 0.5x bedeutete das eine Dividendenrendite von
16%. b) Die Erhohung der Anzahl unabhiangiger Aufsichtsrate
und eine starkere Trennung zwischen operativer Fithrung und
Uberwachung. c) Eine Anhebung der operativen Ergebnisziele.
In diesem Fall war der ausldsende Faktor die Entschlossenheit
des Managements, eine aktionars- bzw. eigentlimerorientierte
Unternehmenspolitik zu implementieren.

3) Wie bereits angesprochen ein starkes und erfolgreiches
operatives Geschaft, auch wenn dieses in den letzten Jahren
die weltweite Schwachephase der Automobilbranche meistern
musste.

Kursentwicklung von Nishikawa Rubber: Schon die Veroffentlichung
eines aktiondrsfreundlichen Managementplans kann bei den
extremen Unterbewertungssituationen, wie wir sie in Japan haufig
vorfinden, zu raschen Neubewertungen fiihren.
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Quelle: Bloomberg; Friihere Wertentwicklungen sind keine
verlasslichen Indikatoren flr kiinftige Ergebnisse.

Erwahnenswert ist auch, dass dieser Kursanstieg nicht nur tem-
porér erfolgte. Vielmehr hat sich der Kurs von Nishikawa Rub-
ber nach einem sehr starken Anstieg im Februar stabil entwi-
ckelt bzw. sogar weiter nach oben bewegt.

Den zweitgréten Kursanstieg mit 70% im ersten Halbjahr er-
zielte Nittetsu Mining, ein auf Kalkstein und Kupfer spezialisier-
tes Bergbauunternehmen. Ausloser fiir die Neubewertung wa-
ren auch hier eine sehr deutliche Unterbewertung — zum Jah-
resbeginn wies Nittetsu Mining ein Nettofinanzvermogen ein-
schlieBlich Immobilien auf, das alleine schon dem Boérsenwert
entsprach. Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis lag bei 0,44. Das sehr
profitable operative Geschaft wurde also auch in diesem Fall
praktisch nicht bewertet. Im Februar kaufte Nittetsu Mining
dann rund 5,5% der ausstehenden Aktien von einem GroRakti-
onar zurick.

Dariiber hinaus kam es bei vielen weiteren Portfoliobeteiligun-
gen zu groferen Kursanstiegen.

Die starksten Kursriickgange im Portfolio verzeichneten das
auf Funkgerate spezialisierte Unternehmen JVC Kenwood
(- 33%), das Bauunternehmen Subaru Enterprises (- 19%) und
das auf Gummi- und Hygieneprodukte spezialisierte Unterneh-
men Okamoto Industries (- 15%).

JVC Kenwood hatte in den vergangenen Jahren eine spektaku-
lare Kursentwicklung erreicht, die wir zu einem schrittweisen
Ausstieg nutzten. Schon zu Beginn von H1 2025 hatten die Ge-
wichtung im Portfolio bereits auf unter 1% reduziert.

Subaru Enterprises ist ein kleines hochprofitables Unterneh-
men (EBIT-Marge > 15%), das sich auf den Bau und den Unter-
halt von Autobahnen spezialisiert hat. Das Nettofinanzvermo-
gen einschliellich Renditeimmobilien macht ca. 70% des Bor-
senwerts aus. Subaru Enterprises wird vom Medienunterneh-
men Toho mit einem Anteil von 51% kontrolliert. Subaru hat
bereits eine gute Performance erzielt, besitzt unseres Erach-
tens aber weiter deutliches Aufwertungspotential. Ein offen-
sichtlicher Grund fir die Kurskorrektur ist nicht ersichtlich. Ein
moglicher Ausléser fiir eine Neubewertung ist der in Japan im-
mer starker werdende Trend, dass ,Mitter” bérsennotierte
,Tochter” voll Gbernehmen, insbesondere wenn sie operativ
stark und sehr tief bewertet sind, oder sie mit einer Pramie an
neue , bessere” Eigentimer verdauRern, falls sie nicht zum Kern-
geschaft passen.

Okamoto zeigte im vergangenen Halbjahr ebenfalls eine
schwache Kursentwicklung, was moglicherweise auf eine unter
den Erwartungen liegende EBIT-Marge zuriickzufiihren ist. Bei
Okamoto liegt das Nettofinanzvermégen einschlielRlich Rendi-
teimmobilien bei 90% des Borsenwerts. Das operative Geschaft
selbst ist hochprofitabel mit einer Rendite aufs operativ einge-
setzte Kapital im hohen zweistelligen Bereich. Okamotos Kurs-
Buchwert-Verhaltnis liegt bei 0,88x. Okamoto hat zaghaft be-
gonnen, die Dividenden anzuheben und Aktien zurlickzukau-
fen. Angesichts Japans Corporate Governance Revolution er-
warten wir, dass Okamoto seine Aktiondrsorientierung weiter
verstarken wird.
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Verdanderungen im Portfolio

Im Verlauf des ersten Halbjahres wurden neun neue Unter-
nehmen ins Portfolio aufgenommen und gleichzeitig acht Po-
sitionen geschlossen bzw. sechs weitere teilweise reduziert:

Komplett oder mafRgeblich reduziert wurden einerseits Unter-
nehmen, fiir deren Aktien ein Ubernahmeangebot unterbreitet
wurde. Dazu gehdren das Pharmaunternehmen Torii Phar-
maceutical, deren Muttergesellschaft Japan Tobacco (55% An-
teil) Anfang Mai ankiindigte, seinen Anteil an Torii Phar-
maceutical zu verkaufen, wobei gleichzeitig das Pharmaunter-
nehmen Shionogi ein Ubernahmeangebot fiir die nicht im Be-
sitz von Japan Tobacco befindlichen Anteile unterbreitete.
Diese Struktur ist in Japan Ublich, weil sie es dem Verkaufer er-
moglicht, Steuern auf den VerduRerungsgewinn zu minimieren.
Shionogi zahlte dabei einen Aufschlag von 46% auf den von
Ubernahmegeriichten unbeeinflussten Kurs.

Bei Toyota Industries, einem Hersteller von Fordertechnik und
Automobilteilen, unterbreitete ein Konsortium unter Beteili-
gung der Muttergesellschaft Toyota Motor Corp. den Minder-
heitsaktiondren ein Ubernahmeangebot mit einem Aufschlag
von 23% gegenliber dem Schlusskurs vor Bekanntgabe der
Transaktion.

Die Auflésung von Strukturen, bei denen eine Muttergesell-
schaft eine Mehrheit oder einen erheblichen Anteil an einer
borsennotierten Tochtergesellschaft halt und diese Beteiligung
dann entweder veriuRRert oder ein Ubernahmeangebot fiir die
Tochtergesellschaft unterbreitet, ist eine von mehreren mogli-
chen Neubewertungstriggern, die bei allen Portfoliounterneh-
men ein zentraler Aspekt des Investment Cases sind.

VerdauRert wurden andererseits aber auch Unternehmen, bei
denen Initiativen des Managements wie Aktienriickkdufe und
die Verbesserung der Corporate Governance dazu gefiihrt ha-
ben, dass sich deutliche Unterbewertungen auflésten. Dazu
gehoren neben der oben bereits genannten Nishikawa Rubber
auch Nippon Hume, bei dem sich der ASPOMA Japan Fund erst-
mals im Juli 2022 bei einem Kurs von rund Yen 650 beteiligte
und die Beteiligung nach einem Unternehmensbesuch Anfang
2024 deutlich aufstockte. Die letzten Anteile an Nippon Hume
wurden nun im Juni diesen Jahres zu einem Kurs von 2210 Yen
verduBert.

Neu aufgebaut wurden Beteiligungen unter anderem am Bau-
und Immobilienunternehmen Nakano, am Farbenhersteller
Nihon Tokushu Toryo, am KosmetikgroBhandelsunternehmen

Paltac, am Hafenlogistikunternehmen Meiko Trans sowie an
Maruichi Steel Tubes, einem Hersteller von Stahlréhren.

Bei unserer jiingsten Research-Reise nach Japan im Februar
besuchten wir gemeinsam mit Koya Tabata, unserem Analysten vor
Ort in Japan, etwa 25 Unternehmen.
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Alle neuen Beteiligungsunternehmen erfillen die oben bereits
skizzierten Kriterien ,starke Unterbewertung”, ,,hohe Bestande
an Nettofinanzvermégen®, ,operativ nachhaltig erfolgreich”
und , konkreter Trigger fiir Neubewertung”.

Meiko Trans beispielsweise ist einer der fiihrenden Anbieter
von Logistikdienstleistungen am Hafen von Nagoya, der tradi-
tionell das groRte Handels- und Umschlagsvolumen in Japan
aufweist. Meikos Dienstleistungsspektrum umfasst unter ande-
rem das Be- und Entladen von Schiffen, die Abwicklung der Ver-
zollungsprozesse, Lagerhaltung und Landtransport. Meiko
weist ein Nettofinanzvermogen einschlieBlich Renditeimmo-
bilien in Hohe seines Bérsenwerts auf. Das operative Geschaft
ist, mit einer Gewinnmarge von ca. 6% und einer operativen
Rendite von ca. 10% sehr stabil. Meikos Kurs-Buchwertverhalt-
nis liegt bei ca. 0.4x. Mehrere Aktivisten drangen das Manage-
ment seit einiger Zeit, entschiedene MaBnahmen (héhere Aus-
schiittungen, Aktienrlickkdufe, Verbesserung der Corporate
Governance) zu ergreifen, um das von der Tokyo Stock
Exchange eingeforderte Kurs-Buchwert-Verhdltnis von we-
nigstens 1x zu erreichen. Meiko hat mit einer schrittweisen An-
hebung der Ausschiittungsquote von 15% im Jahr 2021 auf
heute 25% erste kleine Schritte gemacht. Die Ankiindigung des
von den Aktivisten eingeforderten Aktienriickkaufs — das letzte
Mal kaufte Meiko Aktien im Jahr 2017 zurlick — steht noch aus.

NIHON TOKUSHU TORYO ist ein unter anderem auf schallddm-
mende Farben im Automobil- und Geb3dudebereich und auf
speziellen Farben fiir die Flugzeugindustrie spezialisierter Far-

ben- und Lackhersteller, der in den letzten Jahren auf
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Umsatzebene ein Wachstum von ca. 5% erreicht und damit
eine operative Gewinnmarge von knapp 7% bzw. eine opera-
tive Rendite von knapp 15% erzielt. Nihon Tokushu Toryos Net-
tofinanzvermodgen macht fast 70% des Bérsenwerts aus, das
Kurs-Buchwert-Verhdltnis lag im Erwerbszeitpunkt bei 0.7x.
Gedrangt von Finanzinvestoren hat sich Nihon Tokushu Toryo
in seinem neuen Mittelfristplan nun dazu verpflichtet, mittel-
fristig 70% (statt bisher 30%) des Gewinns an die Aktionare zu
verteilen (hohere Dividenden und Aktienrtickkdufe). Die Unter-
nehmensleitung strebt auRerdem an, durch ein Zurickfihren
der Uberkapitalisierung der Bilanz und eine Verbesserung der
operativen Gewinnmargen die Eigenkapitalrendite auf Uber
10% (von heute 8.9%) zu steigern.

Fir Investoren relevante Entwicklun-
gen in Japan

Update zu den positiven Aspekten der japanischen Cor-
porate Governance-Revolution

Die Corporate Governance-Reformen, die unter anderem von
der japanischen Regierung, der Tokyo Stock Exchange und ei-
ner Vielzahl aktivistischer und Private Equity Investoren voran-
getrieben werden, beginnen in der Breite zu wirken und brin-
gen fundamentale Verbesserungen fiir Unternehmen und Ak-
tiondre.

Starke Fundamentals: Margen und Gewinne im Aufwarts-
trend

Im Ende Maérz abgelaufenen Fiskaljahr 2024/25 sind die Ge-
winnmargen der japanischen Unternehmen auf ein Rekordni-
veau gestiegen. Dafiir verantwortlich waren neben grofRen
Fortschritten bei der Weitergabe von Kostensteigerungen der
vergangenen Jahre an die Kunden auch die Effekten von besse-
rer Corporate Governance. Die Unternehmen straffen und ver-
einfachen Strukturen, trennen sich von unprofitablen Aktivita-
ten, konsolidieren GbermaRig fragmentierte Anbieterstruktu-
ren mit positiven Synergieeffekten und legen bei Investitions-
entscheidungen strengere MaRstdbe an.

Die zuletzt genannten Margentreiber stufen wir als strukturell
ein, weshalb wir davon ausgehen, dass sich dieser Trend fort-
setzen wird, auch wenn konjunkturelle Entwicklungen eben-
falls einen Einfluss haben.

Die Nettogewinnmargen japanischer Unternehmen haben sich in
den letzten 10 Jahren von 2% auf liber 6% verdreifacht — ein
sichtbarer Erfolg der Corporate-Governance-Reformen.
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Rekordwerte bei Dividenden, Aktienriickkiufen und Uber-
nahmen

Eine weitere Folge von Japans Corporate Governance-Revolu-
tion ist, dass Unternehmen bei der effizienteren Gestaltung ih-
rer Finanzierungsstrukturen weitere Fortschritte erzielten.
Statt blind Cash und Finanzvermégen zu horten — wie erwahnt
Ubersteigt das Nettofinanzvermogen (nach Abzug von Finanz-
schulden) trotz eines erstklassigen operativen Geschafts oft die
Borsenkapitalisierung — stellen Unternehmen zunehmend dif-
ferenzierte Uberlegungen an, welcher Anteil dieser Finanzmit-
tel intern fir Wachstum und Krisenvorsorge bendtigt wird und
welcher in Form von Dividenden und Aktienriickkdufen an die
Aktiondre ausgeschiittet werden kann.

So stieg die Ausschiittungsquote (Dividenden + Aktienriick-
kdufe) japanischer Unternehmen ist im Geschiftsjahr 2024
auf 60% (von 50% im Vorjahr). In letzter Zeit gab es jedoch viele
Falle, in denen die Gesamtrendite 100 % Uberstieg, was gleich-
zeitig ein Indiz fiir Ubergangszeiten mit strukturellen Verinde-
rungen ist. Der Prozentsatz der Unternehmen mit einer Aus-
schittungsquote von mehr als 100% lag im GJ2024 bei den TO-
PIX-Unternehmen bei 16%, verglichen mit knapp iber 10% im
Vorjahr.

Rekordwerte bei Initiativen aktivistischer Investoren

Ein Indiz fur Japans Corporate Governance Revolution ist auch,
dass die Zahl der von Aktivisten auf den bis Juni abgehaltenen
Hauptversammlungen gestellten Aktionarsantrage ein neues
Allzeithoch erreichte.



Die Vorschlage der Aktivisten betreffen dabei nicht nur die Ka-
pitalpolitik, sondern auch Vorschlage zur Umstrukturierung von
Unternehmen, den Wechsel von Directors (Aufsichts- bzw. Ver-
waltungsradten) und der Verwendung operativ ungenutzter Ver-
mogenswerte (,idle assets“) wie Immobilien und Finanzbeteili-
gungen.

Aktienriickkdufe in Japan steigen auf ein neues Rekordniveau.
Bis Ende April 2025 haben japanische Unternehmen Rickkaufe im
Volumen von uber 10 Billionen Yen angekiindigt. Das entspricht
bereits rund 60 % des Gesamtvolumens des bisherigen Rekordjahres
2024.
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Quellen: Bloomberrg, CLSA, ASPOMA

Geopolitische Spannungen (USA-China-Konflikt), Zwei-
fel am US-Exzeptionalismus und hohe US-Bewertungen
machen Japan zu einer zentralen Investitionsalternative
fiir US-Aktien

Die oben skizzierten Veranderungen werden sowohl von inter-
nationalen Investoren als auch von japanischen Investoren,
die in der Vergangenheit riesige Summen im Ausland und vor
allem in den USA angelegt hatten, wahrgenommen.

Internationale Investoren entdecken Japan zunehmend als at-
traktive Anlagealternative zum US-Markt

Japanische Aktien sind im globalen Vergleich gut positioniert,
wenn es um internationale Kapitalstrome geht. Vor allem im
zweiten Quartal kam es zu Mittelzuflissen zum japanischen Ak-
tienmarkt. Wesentliche Treiber waren die hohen Bewertungen
in den USA und zunehmende Zweifel am ,US-Exzeptionalis-
mus”, gendhrt durch die Herabstufung der US-Staatsanleihen
und die potenziell massive Ausweitung der bereits hohen
Staatsverschuldung im Zuge von Trumps ,,Big Beautiful Bill“. In-
ternationale Investoren mit einer hohen US-Gewichtung haben
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deshalb ihre Suche nach alternativen Anlagemdglichkeiten in-
tensiviert.

Japan mit seinem stabilen politischen System, seiner geografi-
schen Lage mitten im wirtschaftlich dynamischen Asien, seinen
vielen Qualitdtsunternehmen und den bereits erwahnten tief-
greifenden und erfolgreichen Reformen der letzten Jahrzehnte
ist dabei eine attraktive Adresse.

Besonders driangend ist die Suche nach Alternativen zu den USA
fir chinesische Investoren. Viele Chinesen stufen US-Vermo-
genswerte aufgrund des sich verhartenden Konflikts zwischen
den USA und China als fir sie nicht mehr sicher ein. Bei unserer
jingsten Japanreise im ersten Quartal dieses Jahres wurden wir
mehrmals von unseren Gesprdachspartnern auf sehr aggressiv
vorgehende chinesische Investoren angesprochen, die hohe
Summe in japanischen Vermégenswerten anlegen.

Rekordwerte bei Initiativen aktivistischer Investoren
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The largest number of shareholder proposals, major
securities expands

Strategic advice to companies

Thursday, June 20, 2025 2:00 AM [Members-only article]
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Major securities firms are expanding their advisory services to deal with corporate
activists. Mizuho Securities will increase the number of specialized teams by the end
of FY2025, and SMBC Nikko Securities will strengthen overseas shareholder

information through its partnership with a U.S. investment bank.

The number of shareholder proposals by activists is at an all-time high, and the
content is becoming more challenging. He is involved in advising on capital strategies
from the early stages, leading to various transactions such as divestitures of

unprofitable businesses and mergers and acquisitions (M&A).

Quellen: Bloomberg, CLSA, ASPOMA

Mittelfristig ist mit der Rickfiihrung von Geldern der 6ffentli-
chen Rentenversicherung, von Banken und Privatanlegern zu
rechnen

Seit den Abenomics und der geldpolitischen Lockerung Japans
in den 2010er Jahren haben verschiedene japanische Investo-
rengruppen in einem hohen Umfang Anlagegelder ins Ausland
verlagert. In einem aktuellen Bericht schatzt der Broker JP Mor-
gen, dass im Zeitraum Dezember 2012 bis Dezember 2024 die
offentlichen Rentenversicherungsanstalten, Regierungsstellen,
Versicherer und Summe

Banken, Privatpersonen in
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umgerechnet etwa 1800 Mrd. Euro in die USA und andere aus-
landische Markte verlagerten. Angesichts der gesteigerten At-
traktivitat des japanischen Aktienmarktes einschlief3lich seiner
tiefen Bewertungen (siehe nachster Abschnitt), ist zu erwarten,
dass vor allem Rentenanstalten, Banken, Versicherungen und
Private Kapital aus den USA nach Japan zurlickfiihren werden,
was eine strukturelle Unterstiitzung fiir japanische Aktien dar-
stellen durfte.

Japan: Preis-/Buchwertverhiltnisse weiterhin ca. auf dem Niveau
von vor 10 Jahren

USA Lﬂ

2.00

JAPAN

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: ASPOMA, Bloomberg

Niedrige Bewertungen trotz Kursanstiegen

Trotz der Kursanstiege der vergangenen Jahre liegt der Bor-
senwert von in etwa einem Drittel der japanischen Unter-
nehmen immer noch unter dem (Buch-) Wert des Eigenka-
pitals. Vergleicht man die Kurs-Buchwerte —als Anzahl ,,Dol-
lar“, die an der Borse fiir einen Dollar Eigenkapital gezahlt
werden — zwischen Japan und den USA, dann sieht man,
dass Japans Bewertung anhand des Kurs-Buchwert-Verhalt-
nisses praktisch unverandert ist, wahrend sich die Bewer-
tung in USA beinahe verdoppelt habt.

Und auch absolut sind japanische Aktien unverdndert at-
traktiv bewertet. Das Kurs-Buchwertverhaltnis bei den Un-
ternehmen des ASPOMA Japan Opportunities Fund liegt im
Mittel immer noch bei nur 0,82x.

Fondspositionierung und Charakteristika

In Japan gibt es eine Gruppe von rund 300+ liquiden "Hidden
Value"-Aktien mit einem kerngesunden operativen Geschift,
bei denen das Nettofinanzvermogen (Flissige Mittel + liquide
Investments und Beteiligungen - Finanzschulden) 40% bis 100%
des Borsenwerts ausmacht. Aus diesen Unternehmen wahlt AS-
POMA rund 50 bis 80 Titel

aus, bei denen wir die

2 bereinigtes Portfolio: 39 von 65 Titel; auf Netto-Basis

Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem "Unlocking of Value", also
einer Neubewertung kommt, als besonders hoch einstufen.

Trotz der Kursanstiege der letzten 10 Jahre hat sich das Kurs-
Buchwert-Verhiltnis japanischer Aktien wenig verandert. Dank
einbehaltener Gewinne stieg das Eigenkapital nahezu proportional
zu den Aktienkursen.

K-

.

Marktwert

Japanische Aktien
(rechte Skala)

Wert des Eigenkapitals in
e der Bilanz (linke Skala)

b ba na o . w o e

Quelle: ASPOMA, Bloomberg; Frithere Wertentwicklungen sind keine verlassli-
chen Indikatoren fir kiinftige Ergebnisse.

Dabei ist unsere Investmentstrategie, ahnlich wie bei Pri-
vate Equity Buyout-Fonds, darauf ausgelegt, erfolgreiche
und kerngesunde aber stark liberkapitalisierte und tief be-
wertete Unternehmen zu identifizieren, die aus der Kombi-
nation von (i) hohen operativen Free Cashflows und (ii) ei-
ner effizient gestalteten Kapitalstruktur attraktive Invest-
mentertrage lber einen langeren Zeitraum ermoglichen.
Ziel ist es, sowohl an steigenden Ausschittungen als auch
an Kurssteigerungen in Folge von hoheren Bewertungen zu
partizipieren.

Das aktuelle ,,Hidden Value“-Portfolio besteht aus circa 65 Ti-
teln. Die wichtigsten Sektoren sind Industrieunternehmen,
Technologie, Fahrzeugindustrie sowie Spezialmaterialien.
Diese machen zusammen etwa 75% des Fonds aus. Die aktuell
zu erwartende Dividendenrendite liegt aktuell bei 3,0%.

Unsere Portfoliounternehmen (ohne v.a. Banken, Versicherun-
gen, Immobilienunternehmen)? erwirtschaften bei Betrach-
tung einer Pro-forma-Bilanz eine Rendite auf ihr Nettobetriebs-
vermogen von 24% vor Steuern, ihre Bewertung an der Borse
liegt allerdings um etwa 20% unter dem Wert ihres bilanziellen

Eigenkapitals.

Wie in der nachfolgenden Abbildung ersichtlich, bekommen wir
im Schnitt flir ein Investment von 100 Euro Eigenkapital im
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Wert von 120 Euro. 60 Euro der 100 Euro sind Nettofinanzver-  Bei den Portfoliounternehmen im Fonds decken allein die liquiden

maégen; fliissige Mittel und liquide Beteiligungen decken also Mittel und Beteiligungen im Schnitt bereits 60% des Bérsenwerts ab

bereits 60% unseres Investitionsbetrags ab. 120 % des Bérsenwerts

24% Rendite
des operativen
-— Betriebsvermdgen

Des Weiteren bekommen wir die 60 Euro an Nettobetriebsver-

mogen (Fabriken, Maschinen, usw.), welches eine Rendite vor ~ '%%—

vermaogen

Steuern von 24% erwirtschaftet. Implizit bezahlen missen wir

Oper. Betriebs-

flr dieses sehr profitables Betriebsvermdgen mit einem Buch-
wert von 60 EUR aber lediglich 40 Euro (Marktwert 100 minus
Nettofinanzvermogen von 60). Dies entspricht einem etwa
33%igen Abschlag auf die bilanziellen Buchwerte dieser opera-
tiven Assets. Wir kaufen das operative Nettobetriebsvermogen
also zu einem Preis-Buch-Multiplikator von circa 0.66x, obwohl
es eine Rendite von 24% vor und 17% nach Steuern erwirtschaf-
tet.

Nettofinanzvermogen
~— entspricht
60% des Borsenwerts

Bilanzielles Eigenkapital

Keine Nettoverschuldung
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Quellen: ASPOMA, Bloomberg

Erklarung der Darstellung: Wenn wir zu aktuellen Marktwerten inves-
tieren, kdnnen wir bilanzielles Eigenkapital im Wert von 120% unserer
Investitionssumme erwerben. 60% unseres Investitionsbetrags sind
durch Netto-Finanzvermégen gedeckt. Das sehr profitable betriebli-
che Nettobetriebsvermégen erhalten wir mit einem hohen Abschlag
und in vielen Fallen sogar “kostenlos”.

Wichtiger Hinweis:

®  Dies ist eine Marketingmitteilung, deren Inhalt weder ein Anbot noch eine Kauf- oder Verkaufs-
empfehlung darstellt. Sie dient insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlageberatung zu er-
setzen. Investitionen in Finanzinstrumente sind mit Risiken verbunden.

®m  Sofern dieser Bericht auf einzelne Titel bzw. Unternehmen eingeht, so wird darauf hingewiesen,
dass diese Informationen nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhangigkeit
von Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbrei-
tung von Finanzanalysen unterliegen.

®m  Sofern in dieser Bericht Entwicklungs- und oder Ertragspotentiale aufgezeigt werden, wird darauf
hingewiesen, dass es keine wie immer geartete Garantie, Sicherheit oder Prognose gibt, dass sich
diese Potenziale auch realisieren. Die dargestellten Potenziale kdnnen sich auch zum Negativen ent-
wickeln.

®  Copy Right: Jede Veroffentlichung oder Vervielfaltigung dieses Berichts ist ohne vorherige schriftli-
che Zustimmung von ASPOMA strengstens verboten.
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ASPOMA Investmentkonzept

ASPOMA - lhr Partner fiir Value-Opportunities in Japan

o Japan bietet attraktive Investmentchancen fiir Value-Investoren.
Die Kombination aus operativ hoch-profitablen Kerngeschdiften, niedrigen Bewertungen, hohen, nicht
bendétigten Finanzmittelbestédnden und dem steigenden Druck, diese Mittel den Aktiondiren zurtickzuge-
ben, bietet deutliches Ertragspotential bei hoher Margin of Safety.

o Das groRte Ertragspotenzial liegt i.d.R. bei Unternehmen im Mid- und Small-Cap-Segment, die nicht auf
dem Radarschirm der groRen Investmentgesellschaften sind.

o Der ASPOMA Japan Opportunities Fund ist ein Anlageinstrument, welches darauf ausgerichtet ist, diese
speziellen Investmentchancen in Japan wahrzunehmen:

o Klare, transparente und erprobte Investmentstrategie
o Moderate FondsgréRe von Vorteil: Moglichkeit der Fokussierung auf die attraktivsten Value-
Chancen, die im Mid- und Small-Cap-Segment am ausgepragtesten sind
o Das ASPOMA-Investmentteam in Japan und Europa verfiigt (iber jahrzehntelange Erfahrung in der Ana-
lyse und dem Management japanischer Aktien.

o Die Fondsmanager sind mit dem Grof3teil ihres liquiden Vermégens in dieser Strategie investiert und
haben die gleiche Interessenslage wie die Fondsanleger.

Weitere Informationen sind online verfiigbar: www.aspoma.com.

. Die aktuellen monatlichen Fondsdatenblatter finden Sie hier.

Haben Sie Interesse an naheren Informationen zu Hidden Value-Aktien in Japan? Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme!

Kontakt

ASPOMA Asset Management

Rudolfstrale 37 | 4040 Linz | Osterreich

Tel.: +43 732 9444 17

Email: office@aspoma.com | www.aspoma.com

Liechtensteinische Landesbank AG

Handel Investmentfonds

Stadtle 44 |1 9490 Vaduz | Liechtenstein

Tel: +423 236-8448 | e-mail: fundsdealing@Ilb.li

Zusatzliche Informationen

Der Anlagefonds ASPOMA Japan Opportunities Fund (im Folgenden: OGAW) wurde am 27. Juli 2012 als Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) nach dem Recht
des Firstentums Liechtenstein gegriindet. Der OGAW ist ein rechtlich unselbstandiger Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren des offenen Typs und untersteht dem Gesetz
vom 28. Juni 2011 Gber bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (im Folgenden: UCITSG). Der Prospekt, die Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), der
Treuhandvertrag und der Anhang A "Fonds im Uberblick" sowie der neueste Jahres- und Halbjahresbericht, sofern deren Publikation bereits erfolgte, sind kostenlos auf einem dauerhaf-
ten Datentrager bei der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle, bei den Zahlstellen und bei allen Vertriebsberechtigten im In- und Ausland sowie auf der Web-Seite des LAFV Liech-
tensteinischer Anlagefondsverband unter www.lafv.li erhéltlich. Die Anteile des OGAW sind nicht in allen Landern der Welt zum Vertrieb zugelassen. Diese Informationen stellen kein
Angebot und keine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen des OGAW durch eine Person in einer Rechtsordnung dar, in der ein derartiges Angebot oder eine solche Aufforderung
ungesetzlich ist oder in der die Person, die ein solches Angebot oder eine Aufforderung ausspricht, nicht dazu qualifiziert ist oder dies einer Person gegentiber geschieht, der gegeniiber
eine solche Angebotsabgabe oder Aufforderung ungesetzlich ist. Informationen, die nicht in dem Prospekt und Treuhandvertrag oder der Offentlichkeit zugénglichen Dokumenten ent-
halten sind, gelten als nicht autorisiert und sind nicht verlasslich. Die Anteile wurden insbesondere in den Vereinigten Staaten von Amerika (USA) nicht gem&R dem United States
Securities Act von 1933 registriert und kénnen daher weder in den USA, noch an US-Blirger angeboten oder verkauft werden. Allgemein diirfen Anteile des OGAW nicht in Jurisdiktionen
und an Personen angeboten werden, in denen oder denen gegeniber dies nicht zuldssig ist. Potenzielle Anleger sollten sich tUber die mit einer Anlage in die Anteile verbundenen Risiken
im Klaren sein und erst dann eine Anlageentscheidung treffen, wenn sie sich von ihren Rechts-, Steuer- und Finanzberatern, Wirtschaftspriifern oder sonstigen Experten umfassend tiber
die Eignung einer Anlage in Anteile des OGAW unter Bericksichtigung ihrer personlichen Finanz- und Steuersituation und sonstiger Umstande, die im Prospekt und Treuhandvertrag
enthaltenen Informationen und die Anlagepolitik des OGAW haben beraten lassen.
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