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ÜBERBLICK

• Fokus auf nachhaltiges Wachstum: Wir konzentrieren uns auf das 
beste Wachstum zum bestmöglichen Preis, ohne kurzfristige Sektor
wetten einzugehen, die in einem anderen makroökonomischen 
Umfeld enttäuschen könnten.

• Performance des Comgest Growth Japan: In den letzten drei Jahren 
hat sich der Fonds ähnlich wie andere GrowthFonds entwickelt. Der 
japanische Leitindex TOPIX wurde von ausländischen Kapitalströmen 
in die liquidesten Sektoren (wie Banken und YenTitel) bestimmt, die 
aus unserer Perspektive aber nicht die langfristig rentabelsten sind.

• Stilkonsistenz: Der Comgest Growth Japan Fonds bleibt  seinem 
fundierten und beständigen Qualitätswachstumsansatz treu, 
 während andere Wachstumsfonds in einem ValueMarkt ihre 
 Stilkonsistenz aufgaben.

• Anlagestrategie: Wir zielen weiterhin auf die beste Kombination aus 
organischem Wachstum, niedrigem KGV und kontrolliertem SMID
Potenzial ab, um langfristig überzeugende Anlagechancen zu nutzen.

• Zukunftsvision: Dieser Investment Letter konzentriert sich auf japani
sche Familienunternehmen im Technologiesektor und somit auf einen 
Zugang zu der „echten“ japanischen Wachstumsstory, die auch die 
Comgest Anlagephilosophie widerspiegelt.

• Globale Wachstumstrends: Unser Portfolio greift globale Wachs
tumstrends wie Digitalisierung, Bevölkerungsalterung, Wachstum 
in Asien und Produktivitätssteigerung auf. Der Fokus auf japanische 
Familienunternehmen unterstreicht die aus unserer Sicht relevanten 
Themen Nachhaltige Unternehmensführung und Governance.

Richard Kaye
Analyst / Portfoliomanager

COMGEST GROWTH JAPAN  
DER BEGINN EINER NEUEN 
GOLDENEN ÄRA?
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LASSEN SIE UNS EINEN SCHRITT ZURÜCKGEHEN –  
WAS IST SEIT 2021 PASSIERT?

Uns ist bewusst, dass die 1-, 3- und 5-Jahres-Performance des Comgest 
Growth Japan Fonds nicht zufriedenstellend ist. Wir erwarten aber,  
dass die liquiden Sektoren, die den japanischen Index künstlich gestützt 
haben und in denen wir aufgrund von fehlender Visibilität und fehlen-
dem langfristigen Gewinnwachstum nicht investiert sind, sich zukünftig 
 vergleichsweise schwächer zeigen werden. 

Was ist passiert? Weltweit schadete der Wiederanstieg der Inflation und 
damit der steile Anstieg der Leitzinsen vor allem in den USA den Wachs-
tumsunternehmen in allen Märkten. Der sequenzielle Rückgang der 
Aufträge von ASML und die schwachen Berichte von TSMC schadeten 
insbesondere unseren Beteiligungen an Unternehmen aus dem Halb-
leitersektor. Japans berühmter Nikkei-Index fiel von seinem Allzeithoch, 
was zum Teil wieder auf die globalen Inflations- und Halbleiterthemati-
ken, zum Teil auf geopolitische Spannungen zurückzuführen ist: Japans 
Premierminister Fumio Kishida bekräftigte bei einem Staatsbesuch in den 
USA die Verpflichtung Japans zur Erhöhung der Verteidigungsausgaben. 

In Bezug auf Inflation und Zinssätze unterscheidet sich Japan weiterhin 
deutlich von anderen entwickelten Volkswirtschaften. Während die Infla-
tion in Japan einen Höchststand von lediglich 4 % erreichte, liegt der Leit-
zins auch drei Jahre nach den Zinserhöhungen im Rest der Welt immer 
noch bei nur null Prozent. 

KUMULATIVE PERFORMANCE SEIT 01/07/2009* (%)

© 2023 Morningstar, Inc.  
Alle Rechte vorbehalten.  
Die aufgeführten Ratings und 
Auszeichnungen können sich 
jederzeit ändern und stellen 
keine Kaufempfehlung dar.
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Grafik 1: Die Wertentwicklung des Fonds  
WERTENTWICKLUNG (NACH ABZUG VON GEBÜHREN) UNTER AKTUELLEM TEAM

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Rückschlüsse auf zukünftige Erträge zu. Die Erträge können aufgrund von Währungs-
schwankungen steigen oder fallen. Quelle: Comgest / FactSet-Finanzdaten und -Analysen, sofern nicht anders angegeben. Daten per 31. Mai 2024, 
ausgedrückt in JPY. Index: Topix-Nettorendite. Der Index wird nur zu Vergleichszwecken herangezogen und der Fonds versucht nicht, den Index 
nachzubilden.*01. Juli 2009: Übernahme des Fondsmanagements durch das aktuelle Team. Die Performancezahlen werden nach Abzug von An-
lageverwaltungsgebühren, Verwaltungsgebühren und allen anderen Gebühren mit Ausnahme der Verkaufsgebühren berechnet. Würden die Ver-
kaufsgebühren berücksichtigt, hätten sie einen negativen Einfluss auf die Wertentwicklung.

WERTENTWICKLUNG, ROLLIEREND (%) Annualisiert
QTD YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre Seit 01.07.2009*

Fonds –2,0 11,0 15,9 1,6 9,2 10,9 11,1
Index 0,2 18,2 32,6 15,3 15,2 10,8 9,7

Fonds Index



The Quality Growth Investor

MARKETINGMITTEILUNG – JUNI 202403 NUR FÜR PROFESSIONELLE ANLEGER

Auch der Marktkapitalisierungseffekt hatte in den letzten Jahren eine 
negative Auswirkung: Unternehmen mit geringer bis mittlerer Markt-
kapitalisierung (repräsentiert unten im Topix Small Index, siehe Grafik 3) 
haben stärker als Large-Cap-Unternehmen gelitten. Während die durch-
schnittliche Marktkapitalisierung des Comgest Growth Japan Fonds bei 
etwa 40 Milliarden USD liegt, entfallen derzeit rund 13,5 % des Fondsport-
folios auf Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von 1 bis 5 Milliar-
den USD. Der Comgest Growth Japan Compounders Fonds hat aufgrund 
seiner  fehlenden SMID-Komponente sogar den „Value“-Markt von 2023 
übertroffen. Im Gegensatz dazu bietet eben dieses reduzierte Bewertungs-
niveau von SMID-Caps jetzt für den Comgest Growth Japan, das Potenzial 
eines „Ferraris in der Garage“, sobald sich der Markt normalisiert hat.

Grafik 2: Die Entwicklung der Inflation in Japan
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Quelle: Comgest / Factset per 30. November 2023.

Grafik 3: Negative Auswirkungen des Marktkapitalisierungseffekts 
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PERFORMANCE DES TOPIX 100 UND TOPIX SMALL SEIT JANUAR 2021
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Rückschlüsse auf zukünftige Erträge zu. Die 
 Erträge können aufgrund von Währungsschwankungen steigen oder fallen. Quelle: Comgest / FactSet- 
Finanzdaten und -Analysen, sofern nicht anders angegeben. Daten per 31. März 2024, ausgedrückt in JPY. 
Indizes: Topix 100-Kursrendite und Topix Small-Kursrendite. Die Indizes werden nur zu Vergleichs zwecken 
herangezogen und der Fonds versucht nicht, die Indizes nachzubilden. 

Die Fondsbewertung ist in Bezug auf das Kurs-Gewinn-Wachstums-Ver-
hältnis (PEG) von 1,4x so niedrig wie nie zuvor (Index: 2.0 x) , während das 
prognostizierte organische Gewinnwachstum des Fonds für die nächsten  
12 Monate (17 %) im Vergleich zum Markt (6 %) so hoch ist wie nie zuvor.

Bis September 2023 neigte der Markt dazu, sich ohne Differenzierung in Aktien 
mit niedrigem Kurs-Buchwert-Verhältnis zu stürzen, in der Erwartung, dass 
sich all diese Unternehmen positiv entwickeln würden. Wir sind jedoch der 
Meinung, dass dies nicht auf alle Unternehmen zutreffen wird und eine Dif-
ferenzierung wichtig ist. Wir konzentrieren uns daher auf vergleichsweise 
niedrige Bewertungen und ein ebenso vergleichsweise hohes relatives Gewinn-
wachstum unserer Zielunternehmen. Der „Preis für Qualität“, also die PEG 
(Price / Earnings Growth)-Kennzahl ist entsprechend niedrig (siehe Grafik 4).



The Quality Growth Investor

MARKETINGMITTEILUNG – JUNI 202404 NUR FÜR PROFESSIONELLE ANLEGER

Grafik 4: Die Entwicklung des Preises für Qualität (PEG Ratio)

C

O

M

G

E

S

T

'

S

 

P

R

E

F

E

R

R

E

D

 

I

N

V

E

S

T

M

E

N

T

 

P

O

I

N

T

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2

2,2

Apr-14 Apr-16 Apr-18 Apr-20 Apr-22 Apr-24

Fonds PEG 5Y (ex<0 & >3)

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Rückschlüsse auf zukünftige Erträge zu. Aufgrund 
von Währungsschwankungen können die Renditen steigen oder sinken. Quelle: Finanzdaten und Analysen 
von Comgest/FactSet, sofern nicht anders angegeben. Daten per 31. Mai 2024, ausgedrückt in JPY. 

Grafik 5: Entwicklung Comgest Growth Japan versus Wechselkursverhältnis Yen/USD
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Prognose für zukünftige Erträge zu. Aufgrund von 
Währungsschwankungen können die Renditen steigen oder sinken. Quelle: Factset. Daten vom 30. April 2024. 
Die verwendeten Indizes dienen nur zu Vergleichszwecken und keines der besprochenen Portfolios zielt dar-
auf ab, einen Index nachzubilden.

In dem Maße, wie sich die Zinsdifferenz zwischen den USA und Japan ver-
ringert, erwarten wir, dass der sogenannte „Value“-Trend der letzten drei 
Jahre sehr grundlegend seine Richtung ändern wird. So sollte nach unse-
rer Einschätzung ein neues goldenes Zeitalter des japanischen Wachs-
tums eingeläutet werden. Alle Unternehmen, mit denen wir sprechen, 
gehen von dieser starken Normalisierung des Yen aus, so z. B. Fanuc, das 
von einem 130 Y/$-Kurs und damit von einer 25 %-Aufwertung bis März 
2025 ausgeht. 

Wegen der beschriebenen Marktverzerrungen ist Japan das letzte Land 
weltweit, in dem Value-Unternehmen noch dominieren. In den letzten 
drei Jahren zeigten Growth-Unternehmen eine schlechtere Wertentwick-
lung als Value-Titel: 2022 lag der Topix Value Index 20 Prozentpunkte 
über dem Topix Growth Index. 2023 betrug der Vorsprung des Topix Value 
gegenüber dem Topix Growth 7 Prozentpunkte. Insgesamt hat der Topix 
Value seit 2020 (Stand: Mai 2024) den Topix Growth um rund 70 Prozent-
punkte  übertroffen. 

Äußerst herausfordernd war die japanische Währung im Vergleich zum 
US-Dollar: Die sogenannten „Value“-Sektoren und die relative Perfor-
mance des Comgest Growth Japan-Fonds haben nahezu exakt mit dem 
Yen korreliert:
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HEUTE

Die hohe Volatilität des Yen und die Sektorrotation als Reaktion auf nur mar-
ginale Änderungen der US-Inflationsdaten oder der Politik der US-Notenbank 
Federal Reserve zeigen: Es ist wichtig, mit einer passenden Aktienauswahl, 
einer klaren langfristigen Wachstumsstrategie und angemessenen Bewer-
tungen auf verschiedene Szenarien vorbereitet zu sein. Die Unternehmen, in 
die wir investieren, übertreffen weiterhin das Gewinnwachstum des Marktes 
der letzten zehn Jahre, während die Bewertung des Comgest Growth Japan 
(siehe etwa Kennzahlen wie das PEG-Verhältnis) niedrig bleibt.

Zu den zentralen Themen unserer regelmäßigen Gespräche mit japanischen 
Unternehmen gehören die Erholung der Verbrauchernachfrage, der anhal-
tende Trend zur digitalen Transformation und die Anpassung an eine sich 
abschwächende Weltwirtschaft. Unsere aktuelle Portfoliozusammensetzung 
spiegelt diese Erkenntnisse wider.

Grafik 6: Japan als einzig verbleibender Value-Markt
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Quelle: Factset/ Comgest, Stand: 31. März 2024. 

Grafik 7: Value-Titel haben in den letzten drei Jahren Growth übertrumpft
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Rückschlüsse auf zukünftige Erträge zu. Die Erträge 
können aufgrund von Währungsschwankungen steigen oder fallen. Quelle: Comgest / FactSet-Finanzdaten und 
-Analysen, sofern nicht anders angegeben. Daten per 31. März 2024, ausgedrückt in JPY. Indizes: Topix Growth-
Gesamtertrag und Topix Value-Gesamtertrag. Die Indizes werden nur zu Vergleichszwecken verwendet und der 
Fonds versucht nicht, die Indizes nachzubilden. 

Grafik 8: Portfoliozusammensetzung Comgest Growth Japan
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Quelle: Comgest / FactSet financial data and analytics, sofern nicht anders angegeben. Stand: 31. Mai 2024.  
Aufgrund von Rundungen summieren sich die Zahlen möglicherweise nicht auf 100%. Index: Topix Net-Return. 
Indizes werden nur zum nachträglichen Vergleich angegeben. Der Fonds versucht nicht, den Index zu replizie-
ren. Gewichtung erfolgt auf Basis von Comgest Daten, GICS Sektoren und MSCI Länder-Einteilungen. 
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IM RAHMEN EINER ALLGEMEINEN NEUBEWERTUNG VON JAPAN

Wir von Comgest glauben, dass japanische Aktien in eine neue Ära ein-
treten. Vor allem zwei Entwicklungen haben die Unternehmen gezwun-
gen, ihr Geschäftsgebaren zu überdenken – zum Besseren. Wie bereits 
erwähnt, ist der Bewertungsabschlag für japanische Aktien derzeit global 
gesehen am geringsten.

Grafik 9: Günstige Bewertungen 

Quelle: Links: Comgest, Factset, Stand 31. Dezember 2023. Rechts: CLSA, Bloomberg Stand 31. Januar 2024. Alle Prognosen, Projektionen oder 
Zielvorgaben sind lediglich Richtwerte und werden in keiner Weise garantiert. 

Gleichzeitig verbessern sich für die Unternehmen EPS-Wachstum und 
Margen: Wir betrachten unser Japan-Portfolio als ein Japan-Qualitäts-
portfolio – im Vergleich zum Index, insbesondere aufgrund der  relativ 
niedrigen Fremdkapitalkosten (Nettoverschuldung zu Eigenkapital 
NTM), der besseren operativen Marge und Eigenkapitalrendite sowie der 
Free-Cashflow-Marge. 
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MSCI EUROPA EPS WAR IM BISHERIGEN JAHRESVERLAUF GEGENÜBER 
TOPIX SCHWACH
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Grafik 10: Japan – Ein Qualitätsportfolio 

Quelle: Daten und Analysen von Comgest/FactSet, sofern nicht anders angegeben. Stand der Daten: 31. März 2024. Bei den angezeigten Daten handelt 
es sich um Daten des Representative Accounts des Japan Equities Composite, das seit seiner Gründung gemäß dem Composite verwaltet wird.  
*Weitere Informationen zum Representative Account, seiner Auswahlmethode und dem Ort, an dem Sie die GIPS-konforme Präsentation des Ver-
bundwerkstoffs erhalten, finden Sie im Abschnitt „Wichtige Informationen“. **12-Monats-EBIT-Marge. Index: Topix – Nettorendite. Der Index wird nur 
zu Vergleichszwecken verwendet und der Fonds versucht nicht, den Index nachzubilden.

Rep. account* 17,1 % 10,5 % 11,4 % 5,1 %
Index 29,2 %  8,8 %   9,4 % 3,7 %
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Die Tatsache, dass Japan aus dem Deflationsszenario herauskommt, 
in dem es sich seit 20 Jahren befindet, ist sowohl für die Unternehmen 
als auch für die Verbraucher sehr positiv. Unternehmensinvestitionen 
bleiben ein wichtiger Motor des Wirtschaftswachstums. Sie wachsen 
in den Bereichen Software, Forschung und Entwicklung und sogar bei 
Grundstückskäu fen (die seit zwei Jahrzehnten rückläufig sind) weiterhin 
stark. Im 4. Quartal 2023 stiegen die Investitionen real um 8 %.1

Die jahrelangen Reformen der Unternehmensführung („Governance“) 
 tragen allmählich Früchte, da immer mehr japanische Unternehmen stra-
tegischere und gezieltere Ansätze verfolgen. Angesichts der beträchtlichen 
 Bargeldreserven, über die die japanischen Unternehmen verfügen, erwar-
ten wir umfangreiche Investitionen, die nicht nur die Investitionsausga-
ben ankurbeln, sondern auch die M&A-Aktivitäten, Aktienrückkäufe und 
 Dividenden erhöhen werden. 

Dieser Anstieg des operativen Hebels2 wird die Eigenkapitalrendite (RoE) 
einiger japanischer Unternehmen verbessern. Während häufig darauf 
 hingewiesen wird, dass deren Eigenkapitalrendite deutlich niedriger ist als 
die der börsennotierten Unternehmen in den USA, ist weniger bekannt, 
dass der Median der Eigenkapitalrendite des TOPIX 500-Index, bereinigt 
um die unterschiedlichen Sektorgewichtungen, sehr nahe an dem des 
S&P 500 liegt. Der Unterschied in der Eigenkapitalrendite ist zum Teil auf 
die unterschiedlichen Körperschaftsteuersätze und zum großen Teil auf 
die Kapitalstruktur zurückzuführen: Während japanische Unternehmen 
traditionell eine geringere Verschuldung und höhere Bargeldreserven 
haben, leisten sich amerikanische Unternehmen oft höhere Schulden-
stände, was sich positiv auf ihre Eigenkapitalrendite auswirkt, da der 
fremdfinanzierte Gewinn auf weniger Eigenkapital aufgeteilt werden 
muss. Durch höhere Körperschaftssteuersätze in Japan wird der Netto-
gewinn gedrückt und damit auch die Eigenkapitalrendite.  

Der positive Wandel in den Bilanzen und Geschäftspraktiken japanischer 
Unternehmen fällt mit einem günstigen Ausblick zusammen, der durch 
die strukturelle Dynamik und die Governance-Reformen der Regierung 
gefördert wird. Aber nicht alle Unternehmen sollten unserer Einschät-
zung nach in dieser neuen Normalität gleich gut zurechtkommen. Wenn 
sie gut geführt werden, können höhere Investitionen sowie Fusionen und 
Übernahmen zu einem stärkeren Unternehmenswachstum und besseren 
Renditen für die Anleger führen.   

Blicken wir zum Beispiel die Technologiebranche. In Japan gestaltet sie 
sich ganz anders aus als in den USA. In den Vereinigten Staaten von 
 Amerika konzentriert man sich auf Kommunikationsdienste und Anbieter 
von Dienstleistungssystemen und wird von einer Handvoll Giganten wie 
 Alphabet und Microsoft beherrscht. Japans Technologiesektor ist weitaus 

1     Quelle: JP Morgan (April 2024).
2     Maß dafür, wie empfindlich der operative Gewinn eines Unternehmens auf Veränderungen 

im Umsatz reagiert. Er ergibt sich aus dem Verhältnis von Fixkosten zu variablen Kosten im 
Unternehmen. Ein hoher operativer Hebel bedeutet, dass ein Unternehmen hohe Fixkosten und 
niedrige variable Kosten hat. Bei einem hohen operativen Hebel führen kleine Veränderungen 
im Umsatz zu überproportionalen Veränderungen im operativen Gewinn.



The Quality Growth Investor

MARKETINGMITTEILUNG – JUNI 202408 NUR FÜR PROFESSIONELLE ANLEGER

vielfältiger und umfasst Feinmechanik, elektronische Komponenten und 
Hightech-Funktionsmaterialien. Ein Unternehmen, das in seiner Branche 
führend ist und über eine solide Unternehmensführung verfügt, sollte in 
einer guten Position sein, um von zusätzlichen Investitionen profitieren zu 
können. Hier kann ein aktiver Investitionsansatz seinen wahren Wert zeigen.  

Angesichts einer erstarkenden Wirtschaft, einer verbesserten Governance 
und stärkerer Anreize für die Verwendung von Barmitteln in der Bilanz 
sieht das Investitionsargument für „Japan Inc.“ sehr überzeugend aus. 
Dies gilt insbesondere für diejenigen Investoren, die am besten geeignete 
Unternehmen identifizieren können, um von diesen Veränderungen zu 
profitieren und ihr Geschäft auszubauen. 

Für uns ist die Unternehmenskultur ein weiterer wichtiger Indikator für 
die Qualität eines Unternehmens. So ist es für uns bedeutsam, wie ein 
Unternehmen sich zum Beispiel um seine Mitarbeiter und Partner küm-
mert. Im sozialen Bereich versuchen wir zu verstehen, wie ein Unter-
nehmen seine Mitarbeiter und Kunden behandelt, wie es um die Gesund-
heit, die Sicherheit und das psychische Wohlbefinden seiner Mitarbeiter 
bestellt ist und wie vielfältig und repräsentativ das Unternehmen in 
Bezug auf sein Umfeld, die Gesellschaft und seinen Kundenstamm ist. 

HEIMAT DER ÄLTESTEN UNTERNEHMEN DER WELT 

Japan ist die Heimat der ältesten Unternehmen der Welt und weist eine 
der höchsten Konzentrationen von großen Familienunternehmen welt-
weit auf. So sind 51 % aller in der ersten Reihe („First Section“, inklusive 
Large & Medium Cap-Unternehmen) der Tokyo Stock Exchange gelisteten 
Unternehmen in Familienbesitz.3

Japans Tendenz zu Familienunternehmen lässt sich durch seine relativ 
junge Industrialisierungsgeschichte erklären. Erstens entstand paral-
lel zu den staatlichen Unternehmen, die das Land in die wirtschaftliche 
Moderne geführt haben, eine Industrie- und Dienstleistungsinfrastruktur 
von Familienunternehmen. Beide Unternehmensarten passten beinahe 
symbiotisch zusammen. Zweitens liegt das japanische Wirtschaftswunder 
der 1970er Jahre noch nicht so lange zurück, so dass viele Gründer aus 
dieser Zeit noch immer an der Unternehmensspitze stehen. 

Investoren sollten diesen Unternehmen große Aufmerksamkeit schenken, 
vielleicht mehr als sie es aktuell tun. Wir haben weltweit viele Fälle beob-
achtet, in denen familien- oder gründergeführte Unternehmen gut mit 
den Interessen der Aktionäre übereinstimmen. Im Portfolio des  Comgest 
Growth Japan setzen wir diese Idee sehr umfangreich um: Etwa ein 
 Drittel unserer Investitionen und unserer Meinung nach ein Großteil der 
langfristigen Outperformance des Fonds entfallen auf Unternehmen, die 
dieser Definition entsprechen.  

3    https://www.tharawat-magazine.com/facts/largest-family-businesses-tokyo/ (16.8.2023)

https://www.tharawat-magazine.com/facts/largest-family-businesses-tokyo/
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Einfach ausgedrückt, sehen wir diese Unternehmen mit einer „Day Zero“-
Mentalität, die sich natürlich in Kapitaldisziplin mit einer langfristigen 
Denkweise durch die Verfolgung einzigartiger Geschäftsmodelle nieder-
schlägt. Es handelt sich um Start-ups, die an Alter und Erfahrung gewon-
nen haben. Sie sprechen die Sprache der Aktionäre, denn sie werden von 
einem Großaktionär geführt. Sie sind sprichwörtlich nicht nur mit „Haut 
und Haaren“, sondern auch mit „Blut, Schweiß und Tränen“ involviert 
und streben natürlich nach Rendite. Vor allem aber denken und agieren 
sie langfristig. Sie leben die ursprünglichen „ESG“-Werte, bevor begonnen 
wurde, ESG-Faktoren an den Kapitalmärkten zu berücksichtigen; sie erfül-
len eine nachhaltige soziale Aufgabe und ihre Kapitalallokationsentschei-
dungen haben auf unser Vertrauen wortwörtlich eingezahlt.

WAS JAPANISCHE FAMILIENUNTERNEHMEN UND  
COMGEST VERBINDET

Vor einem halben Jahrhundert hätte man erwartet, dass Familienunter-
nehmen schnell aussterben würden, weil professionell geführte Unter-
nehmen mit breitem Streubesitz besser in der Lage sind, Kapital zu 
beschaffen und Talente zu halten, und weil sie nicht mit Problemen wie 
Nachfolgestreitigkeiten konfrontiert sind. Dies gilt nicht für einige der 
Unternehmen, in die Comgest investiert hat, wie Hoya, Keyence, Fanuc, 
Fast Retailing, Softbank oder Obic. 

Ein weiterer wertvoller Aspekt ist, dass Familienunternehmen sich 
 wahrscheinlich mehr Sorgen um die langfristigen Folgen schlechter Bezie-
hungen zu den Stakeholdern machen. Die meisten Familien eigentümer 
wollen das Unternehmen auch aus Stolz über das  Familienerbe erhalten 
und die Werte und das Image der Familie in der Gesellschaft schützen. Eine 
von McKinsey im Jahr 2016 durchgeführte Umfrage bestätigte, dass Unter-
nehmens-Stakeholder generell ein hohes Vertrauen in eine Familienfüh-
rung haben.4 McKinsey argumentiert, dass Mitarbeiter eher auf Vorgaben 
vertrauen, für deren Einhaltung sie langfristig belohnt werden, wenn diese 
von Gründerfamilien stammen, als von extern rekrutierten CEOs, die in 
ein paar Jahren vielleicht nicht mehr da sind. Apropos Beziehungen: Im 
Rahmen der Partnerschaftsstruktur gehört Comgest zu 100 Prozent den 
Mitarbeitenden und Gründern. Was Familienunternehmen und Comgest 
verbindet, ist die Überzeugung: Starke Beziehungen und ein solides Werte-
gerüst bilden die Grundpfeiler des gemeinsamen langfristigen Erfolgs. 

Die Qualität des Managements ist ein besonderer Schwerpunkt unserer 
Unternehmensanalyse, einschließlich der Art und Weise, wie das Unterneh-
men die Interessen der Stakeholder berücksichtigt und verwaltet. Familien-
unternehmen machen einen hohen Prozentsatz der Unternehmen in den 
Fonds von Comgest aus – rund je ein Fünftel in unserem Emerging Markets 
und in unserem Globalen Fonds sowie je rund ein Drittel in unserem euro-
päischen Large-Cap-Fonds und in unserem Japan-Fonds.  

4     https://www.mckinsey.com/capabilities/people-and-organizational-performance/our-
insights/fine-tuning-family-businesses-for-a-new-era (26.10.2016)

https://www.mckinsey.com/capabilities/people-and-organizational-performance/our-insights/fine-tuning-family-businesses-for-a-new-era
https://www.mckinsey.com/capabilities/people-and-organizational-performance/our-insights/fine-tuning-family-businesses-for-a-new-era
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Warum haben sich Vorhersagen von vor fünfzig Jahren über die kurze 
Lebensdauer von Familienunternehmen als falsch erwiesen? Und warum 
können Familienunternehmen interessante Anlagemöglichkeiten bieten? 
Der Aktienmarkt und die Aufsichtsbehörden zeigen große Toleranz gegen-
über Familienunternehmen und Gründerunternehmen, die einen größe-
ren Anteil an Externe veräußern und gleichzeitig ein erhebliches Maß an 
Kontrolle behalten. Es ist die Kombination aus talentierten Unternehmern 
und der Freiheit, nach ihren eigenen Regeln zu handeln, die gründer-
geführten Unternehmen oft einen Wettbewerbsvorteil verschafft. Wenn 
sie erfolgreich sind, können ihre Prinzipien und Werte in der Unterneh-
menskultur weiterleben, so dass ihre Nachfolger den Erfolg weiterführen 
können. Natürlich verfügen Familienunternehmen auch über spezifische 
Herausforderungen.  Für uns überwiegen jedoch eine Reihe von Qualitäts-
kriterien, die wir bei Comgest schätzen. 

Ein gut durchdachter Plan kann für Stabilität sorgen, aber es könnte auch 
sinnvoll sein, solche Diskussionen zu vermeiden, um die Harmonie inner-
halb der Familie zu wahren. Eine von PWC 5 bis Anfang Dezember 2020 
durchgeführte Umfrage ergab, dass nur 30 % der 2.801 globalen Familien-
unternehmen über einen formellen Nachfolgeplan verfügten – ein 
immer wiederkehrendes Thema in unseren Gesprächen mit Unterneh-
men. Außerdem ist der Talentpool für die Auswahl eines Nachfolgers viel 
kleiner, wenn nur Familienmitglieder berücksichtigt werden. Es ist nicht 
immer eine Selbstverständlichkeit, dass der Nachfolger die unternehme-
rischen Gene des Gründers geerbt hat. Die emotionale Bindung an das 
Unternehmen kann dazu führen, dass die Entscheidung, das Unterneh-
men von einem Profi führen zu lassen, sehr schwierig wird. 

Ein Managementprinzip, auf das Comgest achtet, ist die langfristige Leis-
tungsorientierung. Ein CEO eines familiengeführten Unternehmens hat 
vielleicht ähnliche finanzielle Anreize wie die Chefs von Nicht-Familien-
unternehmen, aber sein oder ihr familiäres Engagement kann zu ganz 
anderen strategischen Entscheidungen führen. Führungskräfte von 
Familienunternehmen investieren oft mit einem Zeithorizont von 10 bis 
20 Jahren und konzentrieren sich darauf, was sie jetzt tun können, damit 
die nächste Generation davon profitiert. Eine in der Harvard Business 
Review veröffentlichte Studie hat ergeben, dass Familienunternehmen 
dazu neigen, sich mehr auf ihre Widerstandsfähigkeit zu konzentrieren 
und ihre Nachteile stärker zu kontrollieren als ihre Vorteile, um ihre Über-
lebenschancen in schlechten Zeiten zu erhöhen.6 Dies steht im Gegen-
satz zu den meisten CEOs, die versuchen, sich während ihrer Amtszeit 
durch überdurchschnittliche Leistungen zu profilieren. Ein Beispiel ist das 
 japanische Unternehmen Obic, in das Comgest investiert. 

5     „10th Global Family Business Survey“ von PWC: https://www.pwc.com/gx/en/family-
business-services/family-business-survey-2021/pwc-family-business-survey-2021.pdf

6    https://hbr.org/2022/09/building-resilience-into-your-family-business (28.9.2022)

https://www.pwc.com/gx/en/family-business-services/family-business-survey-2021/pwc-family-business-survey-2021.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/family-business-services/family-business-survey-2021/pwc-family-business-survey-2021.pdf
https://hbr.org/2022/09/building-resilience-into-your-family-business
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OBIC – JAPANS ANTWORT AUF ORACLE

Obic ist einer der führenden Anbieter von Unternehmenssoftware in 
Japan und die japanische Antwort auf Oracle für kleine Unternehmen. 
Seit seiner Gründung im Jahr 1968 durch Masahiro Noda (der nach wie 
vor Vorstandsvorsitzender und 23 %-iger Anteilseigner ist) hat das Unter-
nehmen darauf bestanden, alle Aktivitäten im eigenen Land zu halten: 
keine Handelsvertreter, keine Mitarbeiter aus dem mittleren Management. 
„Wir sind wie die Kinder des Vorsitzenden“, sagen die Mitarbeiter von Obic. 
Das mag im Westen seltsam klingen, aber es hat einen beständigen und 
zuverlässigen Dienstleistungsanbieter in Japan geschaffen, der Japans 
Softwarelösungen zur Behebung des Arbeitskräftemangels anführt.  

Lösungen für die Kunden: Da vor allem kleine japanische Unternehmen ihre 
Buchhaltungssoftware und andere Aspekte wie die Bestandskontrolle und 
die Bewertung von Sicherheiten standardisieren, wird die natürliche Durch-
dringung der Kundenschicht von Obic weiter zunehmen. Als etwa 2019 
das japanische Mehrwertsteuersystems reformiert wurde, hat OBIC diese 
Umstellung für die Kunden so anwenderfreundlich wie möglich gestaltet. 

EINE GUTE UMSETZUNG IST DER SCHLÜSSEL

Schließlich verfolgen wir die Philosophie, dass eine Unternehmensstra-
tegie mit ihrer Umsetzung steht oder fällt. Und sie hängt weitgehend 
von den beteiligten Menschen und der Kultur des Unternehmens ab. 
Familien unternehmen sind bekannt für ihre starke, ausgeprägte Kultur 
– eine Kultur, die oft stark von der Vision, dem Stil und den Werten des 
Gründers geprägt ist und über Generationen hinweg sorgfältig gepflegt 
wird. Diese Kulturen binden die Mitarbeiter an eine gemeinsame Sache 
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(Unternehmens

entwicklung)

Nachhaltiges  
Wachstum 

Gesellschaft & 
Obic

Kernprioritäten 
(Geschäfts
aktivitäten)
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Unternehmenswachstum  
beginnt mit innovativem 
Mitarbeiterwachstum –  

Zerstörung und Neuschöpfung.
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Grafik 10: „Obics Nachhaltigkeitsmanagement“

Quelle: Website des Unternehmens (18. Juni 2024)
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und fördern eine loyale und stabile Belegschaft. Familienunternehmen 
sind in der Regel sehr gut darin, ihre Ziele zu formulieren – ein zuneh-
mend wichtiger Faktor, um Talente anzuziehen und zu halten. Keyence 
ist ein Beispiel für ein unkonventionelles Unternehmen in Japan, das sich 
durch seine gewinn- und innovationsorientierte Kultur von einem reinen 
Produkthersteller ausgehend weiterentwickelt hat.  

Der Gründer Takemitsu Takizaki hat ein wissensbasiertes Unternehmen 
aufgebaut, das seine Mitarbeiter als Berater für die Fabrikautomation 
einsetzt. Unter jüngeren, gut qualifizierten Fachkräften ist Keyence für 
seine leistungsorientierte Unternehmenskultur bekannt, die Leistung gut 
belohnt und qualifizierten Ingenieuren die Möglichkeit gibt, ihre eigene 
Forschung zu betreiben. 

Drei Merkmale machen nach unserer Einschätzung die Einzigartigkeit von 
Keyence aus, aus der viele andere innovative Unternehmen oder deren 
Management hervorgegangen sind: 

 — Erstens ist die Verkaufseffizienz von Keyence innerhalb Japans sehr 
gut; die Wachstumsprognosen von Keyence für die nächsten fünf 
Jahre sind hervorragend.  

 — Zweitens ist Keyence ist ein Unternehmen, das sich nicht als Herstel-
ler eines bestimmten Produkts sieht, sondern als Anbieter umfassen-
der Lösungen für seine Kunden. Dieser Ansatz ermöglicht es Keyence, 
flexibel auf die Bedürfnisse seiner Kunden einzugehen und neue 
Geschäftsfelder zu erschließen, sobald ein Bedarf erkannt wird, den 
das Unternehmen bedienen kann.

 — Drittens fokussiert sich Keyence auf nur eine Kennzahl – den Betriebs 
gewinn. Hoya ist ein Unternehmen mit einer vergleichbaren Flexibili-
tät, aber selbst dieses Unternehmen hinkt Keyence hinterher. Die 
Verfünffachung der Renditen für Minderheitsaktionäre wurde trotz 
der relativ vorsichtigen Herangehensweise von Keyence an die 
 Themen Offenlegung und Bilanzveröffentlichung möglich. Und wir 
glauben, dass dies alles auf Keyence‘ Konzentration auf den Betriebs-
gewinn zurückzuführen ist. 

EFFIZIENTE KAPITALALLOKATOREN

Familienunternehmen wie Obic und Keyence stehen vor einzigartigen 
Herausforderungen in Bezug auf Performance und Governance, können 
aber auch eine starke Kultur und Unternehmensführung  bieten, die 
 Verantwortung und Vertrauen, eine dauerhafte Partnerschaft mit den 
Stakeholdern und einen langfristigen Ansatz, der die nächste Genera-
tion berücksichtigt, beinhaltet. Daher stimmen sie sehr gut mit unse-
rem langfristigen Ansatz überein und weisen qualitative Aspekte auf, 
die mit unseren ESG-Überzeugungen verknüpft sind. Aufgrund von 
Reputationsrisiken neigen Familienunternehmen eher dazu, integer zu 
handeln – einem der Governance-Grundsätze von  Comgest. Dies ist zen-
tral für uns, denn wie Warren Buffet es  ausdrückte: „Es dauert 20 Jahre, 
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einen Ruf aufzubauen, und fünf Minuten, ihn zu ruinieren.“ Bei diesen 
Firmen handelt es sich nicht um die schläfrigen Unternehmen, die 
man aufgrund ihrer Eigentümerstruktur vermeintlich erwarten würde. 
Vielmehr sind diese effizienten Kapitalallokatoren und permanenten 
Innovatoren ein Teil des Comgest Anlageuniversums, da Japans ein-
heimische Investoren nach zwei Jahrzehnten auf den lokalen Markt 
zurückkehren und ihre Allokation in japanische Aktien wieder auswei-
ten. Und Comgest ist dabei. 

ZUSAMMENGEFASST

Wir glauben, dass wir in Japan die richtige Auswahl an Qualitätswachs-
tumsunternehmen haben, wobei wir uns bewusst sind, dass Wachstum 
nicht gleich Wachstum ist. Dieser Investment Letter konzentriert sich auf 
den Informationstechnologiesektor als einen der zentralsten Sektoren 
des aktuellen Comgest Growth Japan Portfolios, wobei zwei Unternehmen 
hervorgehoben werden, die auch Familienunternehmen sind und daher 
die Comgest-Anlagephilosophie eben in mehrfacher Hinsicht teilen. 

Dabei ist noch ein Aspekt hervorzuheben: Japanische Unternehmen wer-
den nach wie vor relativ wenig analysiert: Im Durchschnitt wird jede Aktie 
in den japanischen Indizes von etwa sieben Analysten verfolgt, im Gegen-
satz zu mehr als 55 Analysten für die Unternehmen in den US-Indizes.7 
Dies gilt umso mehr für „Hidden Champions“ / Familienunternehmen im 
Land der aufgehenden Sonne. 

7     Quelle: Datausa.io; TheGlobalEconomy.com; Nikkei, Saa.or.ip (September 2022).
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Richard Kaye kam 2009 zu Comgest und ist ein auf japanische Aktien speziali-
sierter Analyst und Portfoliomanager in Tokio. Zudem ist er Mitglied im Invest-
ment Committee. Er brachte bereits umfassende Erfahrung im Bereich japani-
scher Aktien mit und wurde Co-Leiter der Japan-Aktienstrategie von Comgest. 
Seine berufliche Laufbahn  begann er 1994 als Analyst bei der Industrial Bank of 
Japan, bevor er 1996 die gleichen Aufgaben bei Merrill Lynch übernahm. 2005 
wechselte er als Portfolio manager für japanische TMT-Aktien zu Wellington 
 Management Company in  Boston. Richard Kaye hat einen Abschluss der Oxford 
University in Orientalistik. 

Richard Kaye
Analyst / 
Portfoliomanager

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass wir weiterhin einen Wandel 
im japanischen Aktienmarkt sehen – weg von den Themen Inflation und 
„niedriges Kurs-Buchwert-Verhältnis“, die diesen Markt einige Jahre lang 
beherrscht haben. Unternehmen wie die oben genannten sollten die 
 Anleger mit ihren Gewinnprognosen überzeugen, wenn sie in Kürze über 
das laufende Geschäftsjahr berichten – und wir gehen davon aus, dass 
dies ein Auslöser für eine Neubewertung der nachhaltig begünstigenden 
Faktoren für japanische Aktien sein wird.  

Das Fondsmanagement-Team des Comgest Growth Japan greift diesen 
Wandel auf und bleibt dabei im scheidenden Value-Markt seinem fun-
dierten und beständigen Qualitätswachstumsansatz treu – indem es die 
historisch günstigen Bewertungen und das langfristig starke Wachstums-
potenzial im Blick behält. 
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AMSTERDAM HONGKONG SYDNEY
BOSTON LONDON TOKIO

BRÜSSEL MAILAND WIEN
DUBLIN PARIS 

DÜSSELDORF SINGAPUR

comgest.com

ZENTRALE RISIKEN  

Alle Kapitalanlagen beinhalten Risiken, einschließlich eines möglichen Kapitalverlusts.  

• Der Wert aller Anlagen und die Erträge daraus können sowohl steigen als auch fallen.

• Die Portfolios von Comgest investieren in eine begrenzte Anzahl von Wertpapieren und  
können daher mit höheren Risiken verbunden sein als Portfolios, die eine sehr breite  
Streuung der Anlagen aufweisen.

• Wechselkursschwankungen können sich negativ auf den Wert einer Anlage und die daraus 
 erzielten Erträge auswirken. 

WICHTIGE INFORMATIONEN: 

Dieses Material dient nur zu Informationszwecken, qualifiziert sich als Marketingmitteilung und stellt kein Angebot, keine Aufforderung 
und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Alle Meinungen und Schätzungen geben unsere Beurteilung zum 
Zeitpunkt dieser Veröffentlichung wieder und können sich jederzeit ändern. Investitionen sind mit Risiken verbunden, einschließlich des 
möglichen Verlusts des Kapitals. Informationen über die nachhaltigkeitsrelevanten Aspekte der Comgest Fonds gemäß der Verordnung (EU) 
2019/2088 stehen unter https://www.comgest.com/de/de/privat_anleger/unser-unternehmen/esg zur Verfügung, wobei bei einer 
Anlageentscheidung neben diesen Aspekten alle Eigenschaften oder Ziele des jeweiligen Fonds berücksichtigt werden sollten.

Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen. Fonds, die sich auf eine bestimmte Region oder einen 
Marktbereich spezialisieren, können höhere Risiken bergen als Fonds, deren Anlagen sehr breit gefächert sind. Anleger sollten vor einer 
Anlageentscheidung das Basisinformationsblatt und den Verkaufsprospekt lesen, die weitere Informationen zu den Risiken einer Anlage 
und den Eigenschaften und Zielen des jeweiligen Fonds enthalten. Diese Dokumente können in elektronischer Form auf der Webseite 
comgest.com in deutscher Sprache abgerufen werden. Comgest kann jederzeit beschließen, die für den Vertrieb getroffenen Vereinbarungen 
zu beenden.

Der TOPIX Index Value und die TOPIX Marks unterliegen Eigentumsrechten der Tokyo Stock Exchange, Inc., und der Tokyo Stock Exchange, 
Inc. gehören alle Rechte und alles Know-how in Bezug auf den TOPIX wie Berechnung, Veröffentlichung und Verwendung des TOPIX Index 
Value sowie in Bezug auf die TOPIX Marks.Kein Produkt wird in irgendeiner Weise von der Tokyo Stock Exchange, Inc. gesponsert, unterstützt 
oder empfohlen.

Die Richtlinien von Comgest für den Umgang mit Beschwerden (die eine Zusammenfassung der Anlegerrechte und Informationen über 
Rechtsbehelfsmechanismen im Falle eines Rechtsstreits enthalten) sind in deutscher Sprache auf unserer Website comgest.com im 
Abschnitt zu den Fonds-Details abrufbar.

Der Representative Account ist das offene Anlagevehikel mit dem längsten Track Record innerhalb des Composites. Eine GIPS-konforme 
Präsentation des hier beschriebenen Composites ist unter info@comgest.com erhältlich. GIPS® ist eine eingetragene Marke des CFA Institute. 
Das CFA Institute unterstützt oder fördert diese Organisation nicht und übernimmt auch keine Garantie für die Richtigkeit oder Qualität 
der hierin enthaltenen Inhalte.

Comgest S. A. ist eine Vermögensverwaltungsgesellschaft, die der Aufsicht der Autorité des Marchés Financiers unterliegt und ihren  
Sitz in 17, square Edouard VII, 75009 Paris hat.

Comgest Asset Management International Limited ist eine von der Central Bank of Ireland beaufsichtigte Wertpapierfirma mit  
Sitz in 46 St. Stephen’s Green, Dublin 2, Irland.

https://www.comgest.com
https://www.comgest.com/de/de/privat_anleger/unser-unternehmen/esg
https://www.comgest.com
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