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Mit dem Niedergang der drei iberaus bekannten japanischen
Verbraucherelektronikkonzerne Panasonic, Sharp und Sony vor Augen, neigen die
Anleger vielleicht dazu, folgendes zu glauben: Japanische Unternehmen haben
womaoglich ihre Wettbewerbsfahigkeit an Korea und andere Exportnationen verloren.
Doch das ist ein Irrtum. Denn in Japan erklimmen mittlerweile viele neue
internationale Unternehmen den Weg nach oben, die echte Wachstumschancen und
attraktive Moglichkeiten bieten.

Die Wettbewerbsposition von Panasonic, Sharp und Sony geriet unserer Ansicht nach
bereits in 1980er Jahren ins Wanken. Schon in 1990ern hatten sie ihre Vorreiterrolle fir die
Leistungsfahigkeit der japanischen Industrie verloren. Zwischenzeitlich haben andere
Branchen wie Elektronikkomponenten oder der Automobil- und Maschinenbau ihre
Wettbewerbsfahigkeit starker ausgebaut und auf dem Weltmarkt Anteile erobert.
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Verbesserung der Unternehmensbilanzen in den vergangenen 20 Jahren

Mit Blick auf einen deutlichen Einbruch der Binnenkonjunktur und der Aussicht auf einen schrumpfenden inlandischen
Markt haben japanische Firmen in den vergangenen zwei Jahrzehnten ihre Schulden in groReren Umfang abgebaut:
Der durchschnittliche Verschuldungsgrad von japanischen Unternehmen liegt derzeit bei 0,5. Was aber noch wichtiger
ist — die japanischen Unternehmen haben sich in Ubersee nach Wachstumsmarkten umgeschaut. Wahrend 2004
japanische Unternehmen noch circa 70 Prozent ihres Betriebsgewinns im Inland erwirtschaftet haben, erzielen sie
heute Uber die Hélfte ihrer Gewinne im Ausland. Dabei nutzen sie das dynamische Wachstum im Ubrigen Asien aus—
rund 15 bis 30 Prozent ihrer Gewinne stammen von dort.

Der durchschnittliche Verschuldungsgrad von japanischen Unternehmen
liegt derzeit bei 0,5.°

Internationale Unternehmen auf dem aufsteigenden Ast

Unter den neuen international ausgerichteten Unternehmen Japans machen wir zahlreiche interessante Mdglichkeiten
aus:

Komatsu, der zweitgrolite Baumaschinenhersteller der Welt, erzielt jetzt 80 Prozent seines Umsatzes aulRerhalb
Japans. Komatsu punktet besonders durch einen intelligenten Einsatz von IT-Technologien und ein effizientes
Lieferkettenmanagement. Vor allem aber hat eine gute Betriebsflihrung — insbesondere das Delegieren an das lokale
Management — dem Unternehmen geholfen, eine Fiuhrungsposition in der Region Asien-Pazifik aufzubauen. Komatsu
hat die Gewinnspannen in den vergangenen zehn Jahren deutlich verbessert und liegt damit jetzt sogar vor dem
Hauptkonkurrenten Caterpillar (CAT), dem gré3ten Baumaschinenhersteller der Welt. Doch Komatsu hat noch groRRes
Entwicklungspotenzial. Denn die Erldse aus dem profitablen Ersatzteilgeschéft dirften nun in Relation zum
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Gesamtumsatz in den kommenden Jahren weiter steigen.

Isuzu ist ein weiteres Beispiel. Diese Firma gehért zu den fiihrenden Herstellern von Nutzfahrzeugen und
Dieselmotoren und hat sich mittlerweile vollstandig von einer Unternehmenskrise vor einigen Jahren erholt: Damals
war Isuzu wegen des starken Einbruchs des Binnenmarkts gezwungen, die Bilanz zu rekapitalisieren, Personal
abzubauen und aus dem unprofitablen SUV-Geschafts in Nordamerika auszusteigen. Jetzt konzentriert sich Isuzu auf
die Schwellenlander, vor allem auf die asiatischen. Zusatzliche Fertigungszentren, die neben Japan auch in Thailand
und Indonesien entstanden sind, tragen dazu bei, das wachsende Geschéft in Asien anzukurbeln.

Uni-charm, ein fihrender Hersteller von Einwegwindeln, Sanitér- und Haustierprodukten, kann ebenfalls eine
bemerkenswerte Erfolgsgeschichte vorweisen. Diesem Unternehmen gelingt es seit mehreren Jahren, immer wieder,
an ihren groReren Konkurrenten vorbeizuziehen. Der Grund dafir ist, dass Uni-charm sich unbeirrt auf die Entwicklung
von Produkten konzentriert, die eine L6sung fur bisher unerfillte Verbraucheranforderungen bieten. Uni-charm ist
mittlerweile nicht nur der fuhrende Windelhersteller Japans, sondern steht nun auch in Thailand, Indonesien und
Taiwan an der Spitze. Auch in China wachst der Marktanteil des Unternehmens. Hier ist Uni-charm mittlerweile der
zweitgrolite Hersteller von Windeln und Sanitérprodukten und hat sich nun an die Fersen des amerikanischen
Konsumgtterriesen Procter & Gamble geheftet.

Vielversprechende Sektoren

Neben diesen neuen aufstrebenden internationalen Unternehmen gibt es noch andere vielversprechende Branchen.
Viele Handelshauser verfiigen Gber sehr bunt gemischte Sparten, wobei jedoch ihr Anteil an nattrlichen Rohstoffen
ihre grofdte Einnahmequelle ist. Wir sehen hier solide Gewinnaussichten. Der Markt hat allerdings diese Titel mit dem
rund Funffachen ihrer derzeitigen Gewinne bewertet. Das liegt jedoch unter dem Wert ihrer internationalen Peers wie
BHP Billiton.

Eine weitere Unternehmensgruppe mit einem starken Wachstumspotenzial vor allem in Asien sind die Firmen, die sich
auf Anlagen fur die Fabrikautomation (FA) spezialisiert haben. Vor dem Hintergrund steigender Lohne und einer rapide
alternden Bevoélkerung in Landern wie China besteht ein grofl3es Potenzial, Arbeitskrafte durch Automaten zu ersetzen.
In Japan gibt es mehrere international fihrende Unternehmen in wichtigen Bereichen der FA, zum Beispiel Fanuc auf
dem Gebiet CNC-Steuerungen, SMC flir pneumatische Steuertechnik und Keyence flr Sensoren.

Das Land gehért auch zu den Pionieren im Umgang mit dem Problem einer alternden Bevolkerung. Es gibt daher
interessante Anlagemaoglichkeiten im Sektor Gesundheitswesen, der zu den wenigen Wachstumssektoren der
Binnenwirtschaft gehért. Man muss jedoch politische und behérdliche Risiken im Auge zu behalten. Wir haben in
Generika-Unternehmen, Anbieter von Krankenhausberatungsdiensten und Hersteller von medizinischen Geraten
investiert. Einige dieser Unternehmen sind auch im Begriff, ihre auslandischen Geschéfte rasant auszubauen.

Natlrlich besteht der japanische Markt nicht nur aus diesen vielversprechenden Sektoren oder den oben genannten
Unternehmen. Um Anlegern verninftige Renditen zu sichern, ist die Titelauswahl nach wie vor das A und O. Das
bedeutet, ein Augenmerk auf japanische Firmen zu richten, die ein langfristiges Wachstumspotenzial haben und zu
glnstigen Bewertungen gehandelt werden. Wir halten einen researchorientierten aktiven Anlageansatz, der in der
Lage ist, einige der oben beschriebenen neuen Méglichkeiten zu nutzen, fur die effektivste Form, das Beste aus Japan
herauszuholen.
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