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Aktie im Fokus Marz 2024
Ryman Healthcare — Attraktiver ,Fallen Angel” oder doch ,Value Trap“?

Zwischen Himmel und Holle Perspektive Asset Management AG

Feringastralie 7A
Als ,Fallen Angel”“ werden an der Borse Unternehmen bezeichnet, welche in der Ver- 85774 Unterfohring

gangenheit gute operative Ergebnisse lieferten und sich lange grofRer Beliebtheit er-
freuten, derzeit jedoch mit ihren Geschaftszahlen enttauschen und von Investoren
daher verkauft bzw. gemieden werden. Sollten sich Sentiment und negative Ge-

schaftsentwicklung als vorribergehend erweisen und schafft ein Unternehmen es,
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Renditen flur Value Investoren. Doch Vorsicht, erweisen sich die Probleme als struk- Fondsmanager
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wieder an vergangen Erfolge anzuknUpfen, bietet ein Fallen Angel potenziell hohe

turell und anhaltend, wirkt die Bewertung des Unternehmens nur optisch glinstig &
Anleger laufen Gefahr in die Value Trap (dt. Wertefalle) zu tappen. Einen attraktiven Fallen Angel von einer Value Trap zu unter-
scheiden, bendtigt eine detaillierte Analyse und selbst dann ist der Grad zwischen beiden haufig schmal. Ein solcher Fall ist derzeit
unser Portfoliounternehmen Ryman Healthcare, welches Mitte Februar mit seiner reduzierten Gewinnprognose erneut die Investo-
ren verschreckte. Sind die guten Zeiten des Unternehmens endgultig vorbei?
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Grafik 1: Kursverlauf Ryman Healthcare Januar 2005 bis Februar 2024, in NZD , Quelle: TIKR.com

Ein Unternehmen im Umbruch

Ryman schrieb in Neuseeland eine beeindruckende Erfolgsgeschichte. In den Jahren 2005 bis 2023 konnte das Unternehmen sein
Eigenkapital um jahrlich mehr als 18% steigern. Dies gelang nicht nur auf Grund einer hohen Nachfrage nach Alterswohnsitzen,
steigende Immobilienpreise sorgen flr beste Rahmenbedingungen. Mit dem Ausbruch der COVID-19 Pandemie begannen jedoch
die Schwierigkeiten. Steigende Bau- und Pflegekosten, fallende Immobilienpreise und hdhere Zinsaufwendungen belasteten
Ryman und die gesamte Branche. Der vergangene Erfolg fihrte bei Ryman zu einem sorglosen Umgang in Sachen Verschuldung
und zwang das Unternehmen nun zu einer Kapitalerhéhung, die aus Timing-Sicht nicht hatte schlechter sein kdnnen. Neue Aktien
konnten zu NZD5 bezogen werden, das All-Time-High liegt bei etwa mehr als NZD16.

Die undankbare Aufgabe der Kapitalerhohung fiel dem neuen CEO Richard Umbers zu, der im Jahr 2021 das Ruder bei Ryman
Ubernahm. Unter ihm anderte sich auch die Strategie des Unternehmens. Wahrend man friher Wachstum um jeden Preis verfolgte,
setzt man heute auf eine maligere Verschuldung und einen positiven Freien Cash Flow. Zu diesem Zweck strich Umbers die Divi-
dende, verkaufte Immobilien, pausierte manche Bauprojekte und riickte operative Effizienz und Kosten starker in den Fokus. Dabei
nimmt er geringere Wachstumsraten zu Gunsten kiUnftiger Profitabilitat in Kauf.
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Dass dieser Wandel Zeit bendtigt, zeigt die Prognosesenkung am 19.02. diesen Jahres. Doch viel mehr macht sie deutlich, dass
Bemuhungen allein nicht reichen werden. Die Rahmenbedingungen mussen stimmen. Wie ist es um diese bestellt?

Rahmenbedingungen

Ein wesentlicher Einflussfaktor ist die Immobilienpreisentwicklung in Neuseeland und (in einem geringeren Umfang) in Australien.
Zwar ist die Korrelation zwischen Immobilienpreisen und den Preisen der Wohnrechte flr Alterswohnsitze unserer Einschatzung
nach gering, jedoch setzen neue Bewohner haufig erst durch den Verkauf ihrer Wohnimmobilie Kapital zum Erwerb der ORAs frei.
Koénnen oder wollen sie ihre Immobilie jedoch nicht verkaufen, weil sie zum Beispiel keinen Preis erzielen kénnen, der ihren Vor-
stellungen entspricht, wirkt sich dies demnach nachteilig auf die Nachfrage nach Alterswohnsitzen aus.

Nach etwa 1 Y2 Jahren starker Preisrlickgéange, scheint sich der Immobilienmarkt in Neuseeland derzeit zu stabilisieren (siehe
Grafik 2). Seit dem Sommer 2023 erholen sich die Preise langsam aber stetig, insbesondere in den Ballungszentren, wie beispiels-

weise Auckland, Christchurch und Wellington.
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Grafik 2: Real Estate Price Index New Zealand, Quelle: Quotable Value

Die Stabilisierung spiegelt sich auch in der Anzahl verkaufter Wohnimmobilien wieder Unsere Fondslosungen:

(siehe Grafik 3 auf Seite 3). Nachdem diese in der Spitze um etwa 60% einbrachen, zeigt Perspektive OVID Equity ESG Fonds

sich auch hier eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau. Seit Sommer 2023 erholen sich DEOOOA2DHTY3

die Verkaufe langsam, befinden sich jedoch noch deutlich unter den Standen der Vor- DE 000A2ATBGY

jahre. GestUtzt wird die Erholung durch Lohnerhéhungen, welche Uber der offiziellen Sustianable Smaller Companies ESG

Inflationsrate liegen. In Verbindung mit den stark gefallen Preisen, werden Immobilien Fund
somit wieder deutlich erschwinglicher. Derzeit missen Immobilienkdufer etwa das 7- DEOOOAZQDRXO0
DEOOOA2QDRY8

fache ihres Jahreseinkommens (Annahme: 20-jahrige Hypothek, 20% Eigenkapital) fur
den Kauf einer Immobilie aufwenden (Grafik 4 und 5 auf Seite 3). Eine anhaltende Verbesserung der finanziellen Ausstattung po-
tenzieller Kaufer (zum Beispiel Uber sinkende Hypothekenzinsen) konnte in den kommenden Monaten zu erhdhter Nachfrage fUhren,

die auf ein (noch) beschranktes Angebot trifft und so zu weiteren Immobilienpreissteigerungen trifft.

Nachfrageerhéhend wirkt zudem die Zahl an Einwanderungen, die mit 126.000 Menschen im vergangenen Jahr ein Rekordhoch
erreichte. Auch die Baukosteninflation treibt die Preise weiter an. Wahrend die annualisierte Preissteigerung Ende 2022 noch bei
mehr als 10% lag, ging sie zuletzt zwar auf etwa 3,4% zurlck (der 10-jahres Durchschnitt liegt bei etwa 4,5%), bleibt aber weiter
Preistreiber. Hierflr sorgt auch ein neuer Isolierungsstandard, der fir etwa 3% bis 5% Preissteigerung verantwortlich sein sollte.

In den kommenden Monaten rechnen Okonomen mit weiteren, aber geringen Preissteigerungen.
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Grafik 3: Number of properties sold, Quelle: Opes Partners
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Grafik 4: Mean weekly earnings from wages and salaries, Quelle: govt.nz stats
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Grafik 5: Housing affordability index, Quelle: Infometrics

Auf Grund der genannten Faktoren rechnen Volkswirte derzeit mit einer sich fortsetzenden Erholung des neuseelandischen Immo-
bilienmarktes. Im Jahr 2024 sollen die Preise mit zwischen 5% und 8% steigen. Fir das Jahr 2025 soll das Tempo der Erholung

weiter anziehen.

Ein weiterer wesentlicher Faktor fir die gesamte Branche ist die Vergltung der Pflegeleistungen. Diese wird in Neuseeland nicht
von den Pflegebedurftigen oder deren Angehdrigen selbst, sondern von der Regierung tbernommen und betragt je nach Pfleggrad
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zwischen NZD177 und NZD317. Nachdem die Kosten, jedoch nicht die Vergltungssatze, in den vergangenen Jahren stark gestiegen
sind, verlieren Pflegedienstleister derzeit im Durchschnitt etwa NZD11 pro Tag pro Pflegebedurftigen. Konnte Ryman friher seine
gesamten operativen Kosten durch die Pflegevergitung decken, sind es heute nur noch etwa 85%. Daher reduziert nicht nur die
Branche die Kapazitat an Pflegebetten, auch Ryman plant bei neuen Projekten mit deutlich weniger Platzen als bisher. Das Defizit
sollte in Zukunft noch groflier werden. Innerhalb der nachsten 25 Jahre wird sich die Zahl der 85+ Jahrigen etwa verdreifachen (siehe
Grafik 6). Allein bis zum Jahr 2030 sollen 13.200 weitere Pflegebetten bendétigt werden. Zum Vergleich: Derzeit verfiigt Neuseeland
Uber etwas mehr als 40.000 Betten.
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Grafik 6: National population projections, population aged 85+ years, Quelle: govt.nz stats

Dass das System an seine Grenzen stolt, scheint nun jedoch auch in der Politik angekommen zu sein. Durch medienwirksame
Kampagnen ist das Thema immer ofter Teil der politischen Diskussionen. Auch die Ende 2023 gewahlte Regierung kiindigte an,
sich der Problematik anzunehmen. Inwiefern mit schnellen Ergebnissen zu rechnen ist, bleibt jedoch abzuwarten. Friher oder spater

werden die Regulatoren jedoch handeln mussen.

Doch auch wenn sich der Immobilienmarkt in den vergangenen Monaten stabilisieren konnte und die Hoffnung auf héhere Pflege-

vergltungen begriindet erscheint, sind Ryman und die Branche langst nicht Uber den Berg.

Erholung auf wackligen Fulken

Kurz- und mittelfristig sollten vor allem Inflations- und Zinsentwicklung potenziell negativ Uberraschen kénnen. Trotz starker Leit-
zinserhohungen zeigt sich die Inflationsrate in Neuseeland im Vergleich zu anderen Landern mit etwa 4,9% hartnackig (siehe Gra-
fiken 7 und 8) und liegt deutlich Gber dem, von der Zentralbank anvisierten, Zielkorridor von 0% bis 3%.
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Grafik 7: Entwicklung Leitzins Neuseeland 2006 bis Januar 2024
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Grafik 8: Inflation Neuseeland 2000 bis 2008 (erwartet)

Zwar rechnen viele Okonomen mit einer deutlich sinkenden Inflationsrate in den kommenden Jahren, es mehren sich jedoch auch
Stimmen, die weitere restriktive geldpolitische MaRnahmen fir notwendig halten. Auch die Notenbank selbst erklarte zu Beginn
des Jahres, dass der Kampf gegen die Inflation noch lange nicht gewonnen sei und deutete an, dass Zinssenkungen weiterhin bis
zum Jahr 2025 ausgeschlossen sind, unter anderem weil Verbraucher und Hypothekeninhaber die gestiegenen Kreditkosten gut
verkraften. Deutet sich hier vielleicht sogar eine weitere Zinserhohung an?

Auch aus regulatorischer Sicht droht der Branche weiteres Ungemach. Die Regierung verschafft sich nicht nur einen Uberblick, tiber
den Notstand an Pflegebetten und die Pflegevergitung, sondern auch Uber die Geschaftspraktiken der ,Retirement Village Opera-
tors”. In der Kritik, vor allem seitens des Bewohnerverbandes, stehen immer wieder bestimmte Teile der AGBs und manche Gebulh-
ren. Insbesondere die fehlende Partizipation der Bewohner an der Wertsteigerung der Immobilien werden haufig hervorgehoben.
Wir halten eine wirklich einschneidende Regulierung jedoch fur unwahrscheinlich. Zum einen erscheinen einige der Kritikpunkte
absurd?, zum anderen wirde der Gesetzgeber den Druck auf eine gesellschaftlich wichtig, aber kriselnde Branche noch weiter
erhéhen. Es ware jedoch nicht das erste Mal, dass eine Regierung irrational handelt und kontraproduktive Entscheidungen trifft...

Kurzfristige Probleme, aber langfristige Chancen

Unserer Ansicht nach ist das Geschaftsmodell Rymans weiterhin solide. Das Unternehmen generiert nicht nur Wertschopfung fur
seine Kapitalgeber (derzeit wohl Uberwiegend fir die Fremdkapitalgeber), sondern auch fir die Gesellschaft, in dem es eine in
Neuseeland unverzichtbare und vielfach ausgezeichnete Leistung erbringt. Die Bilanz des Unternehmens ist durch die Kapitalerho-
hung wieder gestarkt und belastbar. Der Kapitaldienst und die Refinanzierung sollten in den kommenden Jahren nicht gefahrdet
sein, was auch auf die Initiativen des CEOs Richard Umbers zurlckzuflhren ist, der das Unternehmen neu und vor allem sinnvoll
ausgerichtet hat. Der Fokus auf den Free Cash Flow sollten die Bilanz weiter starken und in Zukunft Spielraum flr Mittelrlckflisse
an die Eigenkapitalgeber schaffen.

Wir halten die aktuellen Probleme weitestgehend flr branchenweit und weniger fir unternehmensspezifisch, was auch aus Ge-
schaftsberichten und Gesprachen mit Wettbewerbern hervorgeht. Nichtsdestotrotz leidet Ryman als Marktfihrer, dessen vergan-
genes Wachstum in Verbindung mit hoher Verschuldung sich nun racht, besonders. Die Stabilisierung des Immobilienmarktes und
das Rational notwendiger Pflegeplatze und steigendem Wohnraumbedarfs sprechen jedoch nicht fir anhaltende Probleme. Wir

sehen viele Belastungsfaktoren eher zyklischer Natur und erwarten, dass sich der Gegenwind mittelfristig in Rickenwind verwan-
deln wird. Wann dieser einsetzt und welche Windstarke er erreicht bleibt abzuwarten.

1 Wenn Preissteigerungen geteilt werden, gilt dies dann ebenso fiir Verluste? Tragt der Bewohner dann auch Instandhaltungskosten? Oder wiinscht man sich hier
ein asymmetrisches Risikoprofil? Es handelt sich zudem nicht um Wertgewinne aus Immobilien, sondern um héhere ORA-Preise.
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Aus fundamentaler Sicht ist Ryman historisch glinstig. Die blauen Saulen der Grafik 9 zeigen Rymans Kurs-Buchwert-Verhaltnis im
Zeitablauf. Derzeit notiert die Aktie mit einem Abschlag von 50% auf ihr Eigenkapital. Der Durchschnitt der vergangenen 18 Jahre
liegt bei 2,9!
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Grafik 9: Eigenkapitalentwicklung und Kurs-Buchwert-Verhaltnis Ryman

Selbstverstandlich ist es rational, dass der Markt Eigenkapital einen geringeren Wert zuspricht, wenn die Rendite auf dieses fallt.
Kann Ryman jedoch gestarkt aus der Krise hervorgehen und nur ansatzweise zu Renditen und Eigenkapitalwachstum der letzten
Jahre zurlckkehren, sollte die Aktie derzeit zu einem Discount von 50% bis 75% gehandelt werden. Nun besteht nattrlich das
Risiko, dass die Immobilien des Unternehmens einen niedrigeren Marktwert aufweisen als in der Bilanz dargestellt. Ryman lasst
seine Immobilien halbjahrlich durch den unabhangigen Gutachter CBRE Limited bewerten. Dieser verwendet im Rahmen der Wer-
termittlung Diskontierungssatze zwischen 12,0% und 16,5% (Wettbewerber bewerten ahnlich). Zum Vergleich: Deutsche Woh-
nungsbaugesellschaften wie Vonovia oder Deutsche Wohnen diskontierten im Geschaftsjahr 2022 mit Satzen zwischen 4% und
5%. Dass die Immobilien signifikant Gberwertet waren, halten wir daher flir unwahrscheinlich.

In Summe halten wir Ryman flr einen attraktiv bewerteten Fallen Angel, dessen Fligel verstaucht sind, aber lange nicht gebrochen.
Ob die hervorragenden Flugverhaltnisse der vergangenen Jahre auch in Zukunft nochmals vorherrschen, steht in den Sternen. Dass
jeder Zyklus einmal endet, hingegen nicht. Bis jedoch ein neuer beginnt, brauchen Investoren noch starke Nerven und viel Geduld.

Disclaimer

Dies ist eine Werbemitteilung im Sinne des WpHG. In diesem Dokument enthaltene Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine
zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgfaltig zusammengestellt; teilweise unter Riickgriff auf Informationen
Dritter. Einzelne Angaben kénnen sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit.
Vollstindigkeit und Aktualitét sémtlicher Angaben wird daher keine Gewahr dbernommen. Sofern Aussagen lber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder
sonstige Vermogenszuwdchse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt wir keine Haftung tbernehmen. Insbe-
sondere sind friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung. Die Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sind abrufbar unter: www.hansainvest.de. Dieses Dokument ist nur fir Informationszwecke bestimmt und gilt nicht als Angebot fiir den Kauf oder Verkauf des
Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden.
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