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DER SEGEN LIEGT IM EINKAUF

Da die dividendenstarke Aktie nach wie vor in
der Néhe ihres Emissionspreises von € 18.75
aus Juni 2017 notiert, ist sie fiir langfristig
orientierte Investoren, die einen Anlagehorizont
von mindestens zwei Jahren mitbringen, alle-
mal einen Blick wert; denn das Geschéftsmo-
dell hat sich bewéhrt.

ie Noratis AG ist auf den Erwerb, die

Modernisierung und den Verkauf bzw.
die Verwaltung von Wohnungen spezialisiert.
Das Geschiftsmodell stellt demnach eine
Mischung aus Bestandshaltung und Immobi-
lienentwicklung dar. Im Fokus stehen iltere
Objekte an Standorten in Randlagen der gro-
Ben Stddte bzw. in kleineren Stidten. Da z. B.
hohe Leerstinde oder auch Investitionsstaus
den Einkaufspreis niedrig und die Rendite im
Verkaufsfall hochhalten, scheut Noratis vor
solchen Investitionen nicht zuriick. Voraus-
gesetzt, die Missstinde — unabhéngig ob bau-
licher und kaufminnischer Art — lassen sich
in vergleichsweise kurzer Zeit beheben. Es
gilt der altbewédhrte Immobiliengrundsatz:
Der Segen liegt im Einkauf.

Neuer GroBaktionér an Bord

Die Ertrdge der Vergangenheit stammten in
erster Linie aus Immobilienverkdufen und un-
terlagen damit hohen Schwankungen; denn
auf Grund der fehlenden Grofe des Portfolios
waren stets nur wenige Transaktionen im Jahr
moglich. Um kiinftig besser planen und steti-
gere Ertridge erwirtschaften zu konnen, will
CFO André Speth das Ankaufsvolumen im
Jahr 2020 deutlich ausweiten, wie er im Ge-
sprach mit dem Nebenwerte-Journal ausfiihr-
te. Zu diesem Zweck wurde mit der Familie
Merz (die Merz Spezial Dragees diirften dem
ein oder anderen Anleger noch ein Begrift
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sein) ein neuer Grofaktiondr an Bord geholt,
der aktuell 44.9 % des Aktienkapitals halt.
CEO Igor Christian Bugarski ist noch mit
7.4 % beteiligt, 47.7 % der Aktien liegen im
Streubesitz. Der neue Investor hat zugesichert,
Noratis bis Ende 2024 Wachstumskapital von
insgesamt bis zu € 50 Mio. zur Verfligung zu
stellen, mit dem das Portfolio ausgebaut wer-
den soll.

Auf Einkaufstour

Speth lie den Ankiindigungen ziigig Taten
folgen. Im Juni 2020 wurden insgesamt 124
Einheiten mit einer vermietbaren Wohnfliche
von 9400 qm in der Metropolregion Hannover,
Braunschweig, Gottingen und Wolfsburg er-
worben. Bereits im Mai hatte das Unterneh-
men 358 Wohnungen mit einer vermietbaren
Fliche von 22200 qm in Bayern gekauft. Der
Hauptteil liegt mit 197 Einheiten in der Metro-
polregion Rhein-Main, im siidlich von Aschaf-
fenburg gelegenen Erlenbach am Main. Weite-
re 161 Einheiten sind nahe Regensburg in der
Oberpfalz angesiedelt, konkret in Schwandorf,
Roding und Burglengenfeld. Ebenfalls im Mai
wurden fiinf Wohnhduser mit insgesamt 83
Wohnungen und einer vermietbaren Fliche
von 8300 gm in Riisselsheim erworben. Seit
Jahresbeginn 2020 hat sich das Ankaufsvolu-
men deutlich auf mehr als 700 Wohnungen
ausgeweitet.

Verkéufe bleiben

fester Teil des Geschéftsmodells

Die Vermarktung des Objekts im hessischen
Riedstadt ist abgeschlossen, 24 Wohnungen
wurden mehrheitlich an ehemalige Mieter
sowie Kapitalanleger verkauft. Der Sanie-
rungsstau der im Jahr 2015 erworbenen Wohn-
anlage wurde bis 2019 abgebaut. Zu den Maf3-
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Die Familie Merz zeichnete im Mai 252 525
Aktien zu € 19.80 und stockte ihren Bestand
weiter auf.
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Die Wohnimmobilien-Optimierer setzen aktuell
darauf, die Mieteinnahmen zu starken, um
weniger abhéngig von Verkédufen zu sein.

nahmen zdhlten u. a. eine energetische
Sanierung, die Renovierung von Balkonen,
den Eingangsbereichen und Treppenhdusern
sowie eine Neugestaltung der AuBlenanlagen.
In Erlensee bei Hanau verduBert das Unter-
nehmen aktuell 46 Wohnungen, von denen

nur noch 15 verfiigbar sind.

2020 wird ein Ubergangsjahr

Das wird jedoch nicht ausreichen, um die Zah-
len des Geschiftsjahres 2019 zu iibertreffen,
und wie Speth unterstrich, war das auch nicht
der Plan. Vielmehr werde 2020 ganz bewusst
auf Ertrage aus dem Verkauf verzichtet, um
die Mieteinnahmen zu steigern. Ziel ist es,
kiinftig mit den Mieteinnahmen bereits profi-
tabel zu arbeiten, ohne auf Verkaufserlose an-
gewiesen zu sein. Daher diirfen Anleger ihre
Erwartungen an 2020 nicht zu hoch ansetzen.
Ein Umsatz von € 76 (56.1) Mio. wie 2019 ist
nicht zu erzielen, eher werden es € 30 Mio.
Das Jahresergebnis diirfte bei ca. € 1 Mio.
bzw. € 0.25 je Aktie anzusiedeln sein. Dafiir
sollten die Ertrége ab 2021 in die Hohe schnel-
len. Sobald die Borse bereit ist, dieses Szena-
rio einzupreisen, sollte es fiir die Aktie nach

oben gehen. Carsten Stern

FAZIT: Vom Jahr 2020 diirfen Anleger keine
neuen Rekorde erwarten, da die Verantwortli-
chen der Noratis AG dem Bestandsaufbau klare
Prioritat eingerdumt haben. Fiir langfristig orien-
tierte Anleger leitet sich daraus jedoch eine gute
Einstiegsgelegenheit ab; denn gehen die Planun-
gen des Managements auf, wie wir erwarten,
werden Umsatz und Gewinn ab 2021 wieder
deutlich anziehen und ab 2022 das 2019er
Niveau erreichen konnen. Da die Hessen 50 %
des Jahresergebnisses ausschiitten wollen,
leitet sich daraus zusatzlich noch eine attraktive
Rendite in einer GroBenordnung von mehr als
5 % ab. Das rechtfertigt u. E. allemal eine kleine
Anfangsinvestition, bevorzugt zu Kursen unter
€ 20. CS



