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Verbesserte Unternehmensfiihrung lasst Japans Unternehmen
aufleben

von Junichi Takayama
Japan Equity Investment Director bei Nikko Asset Management

Dieser Artikel basiert auf einem neuen Investmentleitfaden von Nikko
Asset Management Uber die ErschlieBung des verborgenen
Wertpotenzials in Japan. (Lesen Sie — in englischer Sprache — hier!)

Friher wurde Japan von internationalen Investoren regelmafiig wegen seiner unflexiblen und
Uberholten Unternehmenskultur kritisiert. Seit der Regierung Abe ist eine verbesserte
Unternehmensfiihrung jedoch zentraler Bestandteil einer nachhaltigen Reformagenda. Japans
Unternehmen haben sich fiir griindlichere Priifungen gedffnet und in der Folge ihre Leistungen
stetig verbessert. Sie sind dadurch im weltweiten Wettbewerb deutlich konkurrenzfahiger
geworden.

Starkung der Unabhéngigkeit und Transparenz in den Leitungsgremien

Eine der wichtigsten Initiativen war die Durchsetzung — und Weiterentwicklung — eines
strengeren Regelwerks zur Unternehmensfilhrung. Japan flihrte 2015 seinen Corporate-
Governance-Kodex ein; Uberarbeitungen folgten 2018 und 2021. Zu den wichtigsten
Bestimmungen gehorten die Erhéhung der Anzahl unabhéangiger Direktoren, die vollstandige
Offenlegung der Unternehmensrichtlinien sowie freiwillige, messbare Ziele fir die Besetzung
von mehr Frauen und nicht-japanischen Fachkraften. Diese Anderungen tragen bereits
Friichte. Laut TOPIX hat sich die Zahl der unabhangigen Direktoren, die in die Vorstande der
Unternehmen berufen wurden, von 19,1 % im April 2015 auf 39,3 % im April 2022 mehr als
verdoppelt. Im gleichen Zeitraum ist die Zahl der Frauen in den Vorstanden von 5,4 % auf
11,6 % gestiegen. Mehr Diversitat in den Vorstdnden zwingt die bisher von Mannern
dominierten japanischen Unternehmen der "alten Schule" dazu, neue Talente mit anderen
Perspektiven zu berlicksichtigen.

Umstrukturierung der Tokioter Borse als Katalysator

Im April wurde die Tokioter Borse einer umfassenden Umstrukturierung unterzogen. Ihre funf
Segmente (First Section, Second Section, Mothers, JASDAQ Standard und JASDAQ Growth)
wurden in drei Segmente aufgeteilt (Prime Market, Standard und Growth). Unternehmen
unterliegen jetzt strengeren Kriterien fur die Bodrsenzulassung und missen bestimmte
Corporate-Governance-Standards einhalten, da ihnen sonst eine Herabstufung oder ein
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Ausschluss von der Bérse droht. Neben der Offenlegung von Anlegerinformationen in
englischer Sprache mussen Unternehmen, die zum Prime Market gehdren, nun auch
nachweisen, dass sie in der Lage sind, einen ,konstruktiven Dialog“ mit den Aktionaren zu
fuhren. Aulerdem mussen sie in der Lage sein, den Anlegern erweiterte Informationen zum
Klimawandel auf der Grundlage der Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD) oder eines gleichwertigen Standards zu liefern.

Die Tokioter Bérse raumte den Unternehmen einen grof3zligig bemessenen Zeitrahmen ein,
um die neuen Bdrsenzulassungsregeln zu erfillen. lhre "Comply-or-Explain”-Politik zielt
jedoch eindeutig darauf ab, im Laufe der Zeit einheitlichere Bedingungen fir die Anleger zu
schaffen. Nach Bekanntgabe der neuen Struktur begannen viele GroRRaktionére, ihre Aktien
auf Wunsch der Unternehmen zu verdufRern, um sicherzustellen, dass das jeweilige
Unternehmen die strengeren Notierungsanforderungen erfillt. Management-Buy-outs,
Aktienrtickk&dufe und die Vollkonsolidierung bdrsennotierter Tochtergesellschaften nahmen
ebenfalls zu, wodurch Werte freigesetzt wurden. Dartber hinaus wurden die 295
Unternehmen, die die Anforderungen nicht erfillten, aber Gibergangsweise am Prime Market
notiert wurden, aufgefordert, Plane fur Korrekturmafinahmen vorzulegen. Diese Unternehmen
werden weiterhin von der Tokioter Bérse Uberwacht und von den Anlegern starker in die Pflicht
genommen werden.

Verstarkter Aktionarsaktivismus bringt Grof3es in Bewegung

Verantwortungsbewusstsein ist in Japan ein wachsendes Thema, das die Aktionére ermutigt,
sich gegentber den Unternehmen, in die sie investieren, deutlicher zu auf3ern und manchmal
sogar ablehnend zu reagieren. Der Aktionarsaktivismus, friher ein Tabuthema, nimmt immer
mehr zu, und die Grenzen zwischen Aktivismus und Stewardship verschwimmen zunehmend,
da Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG-Faktoren) inzwischen zur Chefsache auf
Vorstandsebene geworden sind. So ist beispielsweise ein deutlicher Anstieg von
Aktionarsinitiativen im Zusammenhang mit dem Personalmanagement zu verzeichnen,
insbesondere nach der COVID-19-Pandemie, bei der mangelhafte Arbeitsbedingungen fir
eine hohe Mitarbeiterfluktuation sowie flr schlechte Leistung und minderwertige
Produktqualitat verantwortlich gemacht wurden. Dieser Trend, sich mit Fragen des
Personalkapitals zu befassen, ist inzwischen ein weltweites Phanomen, und Japan bildet da
keine Ausnahme. Positiv daran ist, dass aktivistische Investoren mit erheblicher Unterstlitzung
von institutionellen Anlegern rechnen kdnnen, die die gleichen ESG-Bedenken teilen und nach
dem Stewardship Code verpflichtet sind, im besten Interesse ihrer Kunden zu handeln. Mit
anderen Worten: Anstatt an den Rand gedrangt zu werden, haben Aktivisten in Japan heute
die Moglichkeit, Grol3es zu bewirken.

Konstruktives Mitwirken setzt Werte frei

Unternehmensengagement ist dank seiner positiven Auswirkungen auf Vermogens-
eigentimer, institutionelle Anleger und Unternehmen, in die investiert wird, in den Fokus
geruckt. Die Einfuhrung des Stewardship-Kodex, einer der wichtigsten Saulen des von Abe
2014 initiierten Plans zur Wiederbelebung der Wirtschaft, war ein Wendepunkt in Bezug auf
die Interaktion institutioneller Anleger mit Unternehmen. Er regt institutionelle Anleger zu
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einem ,konstruktiven Engagement mit den Unternehmen, in die sie investieren®, an, mit dem
Ziel, nachhaltiges Wachstum zu férdern.

Untersuchungen deuten darauf hin, dass seit der Einflhrung des Stewardship-Kodex die
Bemuhungen grof3er institutioneller Anleger, Unternehmen mit Verbesserungspotenzial (wie
z. B. Unternehmensfiihrung, niedrige Kapitalrendite und Ubermagige Liquiditatsbestande)
konstruktiv einzubinden, sich positiv ausgewirkt haben. Die Folge sind eine hdhere
Eigenkapitalrendite, mehr unabhé&ngige Direktoren und ein hoherer Anteil von Aktien im
Mitarbeiterbesitz. Im sich wandelnden Umfeld Japans wird dieses Mitwirken auch zu einem
wichtigen Differenzierungsmerkmal fur Investoren. Die ldentifizierung und das Einwirken bei
unterbewerteten Unternehmen in Bezug auf ESG-relevante Themen wie Dekarbonisierung,
Personalmanagement und Verbesserung des Governance-Rahmens sollte die
Fundamentaldaten der Unternehmen verbessern, den Unternehmenswert steigern und
letztlich zu héheren Renditen fuhren.

In der Vergangenheit wurden Japans Aktienmarkte durch schwache Institutionen und brtichige
Unternehmensfiihrung beeintrachtigt. Heute ist das Gegenteil der Fall. Japan hat gelernt, dass
Unternehmensreformen und eine solide Unternehmensfiihrung ein evolutionarer Prozess sind.
Die japanischen Aktienmarkte stlitzen sich heute fest auf die gereiften wirtschaftlichen
Grundlagen des Landes. Ein transparenteres, wettbewerbsfahigeres und dynamischeres
Umfeld tragt zum Aufbau besserer Unternehmen bei, die auf die Maximierung des Shareholder
Value ausgerichtet sind. Dieser Mehrwert wird fur die Anleger, die in der Zeit nach der Corona-
Pandemie in den japanischen Markt einsteigen, noch steigen. Je mehr die Nachwirkungen der
Pandemie abklingen, desto mehr werden sich die Anleger auf strukturelle Verénderungen
konzentrieren, die Wertpotenzial freisetzen und aufbauen.

Mehr Uber die ErschlieBung des verborgenen Wertpotenzials in Japan erfahren Sie
im neuen Investmentleitfaden von Nikko Asset Management — hier in englischer
Sprache herunterladen.

ZUSAMMENFASSUNG

e Eine verbesserte Corporate Governance ist zu einem integralen Bestandteil der
japanischen  Wirtschaft geworden. Japans Unternehmen sind auf
Vorstandsebene vielfaltiger und integrativer geworden.

e Die unternehmerische Tatigkeit in Japan hat zugenommen. Die starkere
Einbindung und der Aktivismus der Aktionare beférdern eine zunehmend
dynamische und aktionarsfreundliche Unternehmenskultur.

e Das ausgereiftere — und wettbewerbsintensivere — Umfeld fir japanische
Unternehmen hat zu verstadrkten Bemihungen gefiihrt, mehr Kapital an die
Aktionare zurtickzufuhren.
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