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Aktie im Fokus Mai 2024

Calgro M3 Holdings — Ein Turnaround, den nur wenige sehen
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Feringastralie 7A
Wer an den Aktienmarkten nach gunstigen Einstiegsgelegenheiten sucht, ist haufig 85774 Unterfohring

dann erfolgreich, wenn er eine kontrare Meinung zu allgemein akzeptierten Ansich-
ten einnimmt. Das kann den Zustand oder die Aussichten eines einzelnen Unterneh-

mens betreffen, aber auch ganze Branchen oder Ladnder umfassen. Gelegentlich tref-

fen auch alle diese Faktoren auf eine Situation zu. Dabei ist es nattrlich Unsinn,
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unsere Fahigkeiten und unterschatzen die Intelligenz der Masse. Man kdnnte sagen, Fondsmanager
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grundsatzlich eine kontrare Haltung einzunehmen, denn zumeist Uberschatzen wir

als Individuen sind wir dimmer als wir denken. Es ist daher wichtig, nicht nur die ei-
gene Position mit fundierten Fakten vertreten zu kénnen, sondern auch die Grinde fur die Zurlckhaltung anderer Investoren zu
kennen. Der verstorbene Charlie Munger driickte dies wie folgt aus: “When you locate a bargain, you must ask, ‘Why me, God? Why

am | the only one who could find this bargain?’”

Was andere mit der Kneifzange nicht anfassen, ...

..erweckt unser Interesse. So auch der stdafrikanische Immobilienmarkt und insbesondere der Immobilienentwickler Calgro M3
Holding zu Beginn des Jahres 2023. Das Unternehmen hat eine bewegte Vergangenheit hinter sich. Zwischen 2011 und 2016
herrschte eine hervorragende Stimmung am sudafrikanischen Immobilienmarkt. Niedrige Hypothekenzinsen und erhebliche Wert-
steigerungen der Immobilien fihrten zu einer grofken Nachfrage, welche Immobilienentwickler und Bauunternehmen gerne bedien-
ten. Calgro konnte seinen Nettogewinn in diesem Zeitraum verzehnfachen, die Aktie des Unternehmens stieg um das 40-fache!

Calgro avancierte zu einem Bérsenstar in Stdafrika.

Eine Kombination aus branchenweiten Problemen, schlechter Managemententscheidungen und einer Uberbewertung der Aktie
lieRen den Kurs in den Folgejahren um mehr als 90% einbrechen (siehe Grafik 1). Der einstige Borsenliebling wurde zum Fallen

Angel.
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Grafik 1: Calgro M3 Holding Kursentwicklung 01.01.2010 bis 0/.06.2024, Quelle: TIKR.com, Stand: 10.06.2024
Doch wie wir es an der Borse haufig erleben, Ubertreiben die Markte sowohl nach oben als auch nach unten. Trotz struktureller
Probleme und gestiegener Finanzierungskosten sind Wohnimmobilien in Stdafrika weiterhin gefragt. Auf ca. 60 Millionen Einwoh-

ner kommen gerade einmal 6,7 Millionen Wohneinheiten. Der Riuckstau, derzeit etwa 5,5 Millionen Wohnungen, wachst jedes Jahr
um weitere 75.000 Einheiten an. Die Nachfrage Ubersteigt das Angebot immer noch bei Weitem.
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Unsere Aufmerksamkeit erregt die niedrige Bewertung, welche die gute Verfassung des Gesamtmarktes nicht widerspiegelte.
Wahrend das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) des Unternehmens in der Spitze mehr als 4 erreichte, notierte die Aktie im Jahr 2023
zu einem Abschlag von etwa 70% auf den Buchwert des Eigenkapitals, also zu einem KBV von 0,3! Ein dauerhaft unprofitables
Unternehmen wirde eine solche Bewertung unter Umstanden rechtfertigen, Calgro erzielte jedoch in jedem Jahr nach dem Ge-
schaftsjahr 2006 einen Jahrestberschuss, wodurch die Aktie 2023 zu einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von lediglich 2(!) notierte.
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Grafik 2: Calgro M3 Holding Historisches Kurs-Buchwert-Verhaltnis, Quelle: TIKR.com, Stand: 10.06.2024

Grund genug fur uns mit dem Management zu sprechen und siehe da, wir haben etwas vorgefunden, das es bei borsennotierten
Gesellschaften selten gibt: Eine Unternehmensfiihrung, welche Fehler eingesteht und aktiv an Verbesserungen arbeiten. So baut
man die Wohnkomplexe nicht mehr selbst, sondern vergibt die Auftrage an Bauunternehmen. Der Vorteil: Die Quote der variablen
Kosten ist deutlich angestiegen und die Aufwendungen kénnen ggf. mit der Nachfrage reduziert werden. Bei der ErschielRung von
Grundstucken verlasst sich Calgro nicht mehr auf die lokalen Behdérden, sondern Ubernimmt dies selbst. Zwar erhéht dieses Vor-

gehen die Kosten, fUhrt jedoch auch zu einer zuverlassigeren Planung.

Neben den operativen Verbesserungen zeigt das Management mittlerweile ein ausgezeichnetes Verstandnis fur Kapitalallokation.
So betreibt Calgro heute private Friedhofe (in SUdafrika weit verbreitet und notwendig), um ungeeignete Landabschnitte besser zu
nutzen. In Zukunft soll der Cash Flow dieses Segments die gesamten Administrativen Kosten des Unternehmens tragen kénnen.
Auch die erhebliche Unterbewertung der Aktie hat die Unternehmensfiihrung erkannt und etwa 20% der ausstehenden Aktien
zurickgekauft. Fur das abgelaufene Geschaftsjahr zahlt man nun erstmals eine Dividende.

Der Markt beginnt nur zaghaft den Wert des Unternehmens zu erkennen. Zwar konnte der Kurs seit unserem ersten Kauf um etwa
60% zulegen, der Abschlag auf den Buchwert des Eigenkapital belduft sich jedoch immer noch auf 50%, das KGV auf etwa 3, trotz

gestiegener Ertrage und verbesserter Rentabilitat.
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Grafik 3: Calgro M3 Holding Kursentwicklung 01.08.2013 bis 07.06.2024,; Quelle: TIKR.com, Stand: 10.06.2024
Ubersehen wir hier etwas? Warum ist der Markt weniger von der Aktie des Unternehmens (iberzeugt?
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Why me god? Unsere Fondslosungen:

Der erste negative Aspekt einer Investition in Calgro liegt auf der Hand: Wir investieren Perspektive OVID Equity ESG Fonds

. . . . . . . . . o DEOOOA2DHTY3

in Stdafrika. Zwar verflgt das Land Uber die starkste Wirtschaft des Kontinents, ist je- DE 000A2ATBGO

doch auch gepragt von Kriminalitat, Korruption, hoher Arbeitslosigkeit und niedrigem

Wirtschaftswachstum. Wer hier investiert, muss mit héheren Schwankungen, nicht nur Sustianable Smaller Companies ESG
. . .. . . Fund

bei Aktien, sondern auch auf der Wahrungsseite, rechnen. Im Rahmen der strategischen DEOOOA2QDRXO

Assetallokation finden sich sicherlich attraktivere Orte, um Geld anzulegen. Und trotz- DEOOOA2QDRYS

dem erklart dies den Bewertungsabschlag nur unzureichend. Der MSCI South Africa no-
tiert mit einem KGV von etwa 13 und einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von ca. 1,6 deutlich hdher als Calgro. Die Grinde sind dem-
nach eher Branchen- oder Unternehmensspezifisch.

Ein Blick auf die Industrie und Gesprache mit den Exekutives mehrerer Branchenvertreter zeigte uns, dass insbesondere die hohe
Inflation und das in Folge angestiegene Zinsniveau auf die Stimmung schlagt. Investoren sind kritisch, was die kinftige Nachfrage
betrifft. Doch ein Downturn sollte nur kurzlebig und moderat ausfallen. In den wirtschaftlich starkeren Regionen, diejenigen in
denen Calgro operiert, zeigen sich die Banken bis dato jedoch immer noch bereit, Finanzierungen zu tbernehmen. Auch das Zinsni-
veau durfte im Zuge der fallenden Inflation wieder zurlickgehen. Fallenden Hypothekenzinsen und Baukosten kénnten friher oder
spater einen erneuten Nachfrageboom auslésen und damit einen neuen Zyklus beglnstigen.

Der Hauptgrund fur den Bewertungsabschlag sollte in der Grofze des Unternehmens liegen. Nach dem starken Kursriickgang be-
trdgt der Marktwert des Unternehmens gerade einmal ca. $30 Millionen. Dementsprechend illiquide ist der Handel der Aktie. Wer
sich bei Calgro engagiert, muss langfristig denken (was bei jedem Aktieninvestment der Fall sein sollte) und keine Angst vor er-
hohter Volatilitat haben. Dieser Umstand allein sollte viele institutionelle Investoren abschrecken. Zudem ist zu bedenken, dass
grofdere Investmentmanager schlichtweg keine flr sie relevante Position aufbauen kdnnen. Unternehmen mit einer solchen
Marktkapitalisierung schaffen es kaum auf die Watchlist.

Fazit

Wir gehdren zu den Investmentmanagern, die sich dazu in der Lage sehen, eine signifikante Position in einem kleinen Unternehmen
aufzubauen, Volatilitat zu ertragen und langfristig zu denken. Calgro ist mit etwa 7,6% in unserem Sustainable Smaller Companies
ESG Fund und mit etwa 1,1% in unserem Perspektive OVID Equity ESG Fonds vertreten. Trotz Kursgewinnen halten wir die Aktie
immer noch flr deutlich zu glnstig bewertet. Selbst wenn in den kommenden Quartalen oder Jahren weiteres Wachstum ausbleibt,
alleine die laufenden Aktienrlckkaufe und Dividenden sollten zu einer jahrlichen Rendite von mehr als 10% fihren. Sobald am
studafrikanischen Immobilienmarkt wieder bessere Rahmenbedingungen vorherrschen, dirfte auch die Stimmung in der Branche
drehen. Wird Calgro infolgedessen ein faires Bewertungsmultiple zugesprochen, sehen wir das Potenzial eines Vervielfachers. Die
Downside sollte durch den NAV begrenzt sein. Wer hdohere Volatilitat und eine eingeschrankte Handelbarkeit akzeptieren kann,
findet in Calgro ein ansprechendes asymmetrisches Chance-/Risikoverhaltnis: ,Heads / win, tails | don ‘t lose much.“ (Monish Pabrai)

Disclaimer

Dies ist eine Werbemitteilung im Sinne des WpHG. In diesem Dokument enthaltene Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine
zusammentfassende 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 Vermégenszuwdédchse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung lbernehmen. 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 fiir 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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