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Snapshot

SMC Rating-Ergebnisse Kgrzp ortr:jut‘ ) o
(in iner Spanne von 0 bis 10 Punkeen) Mit der Spezialisierung auf den Ankauf, die mieter-
Geschilftsmodell 1 67 freundliche Aufwertung, die Bestandshaltung und
Management 8.1 den Verkauf von bestehenden Wohnungssiedlungen
Finanz Status-quo | 6.8 an Sekundirstandorten verfolgt die Noratis AG ein
Sicherheiten 17,6 Geschiftsmodell, das attraktive Renditen mit einem
Wachstum/Margen | 7.0 moderaten Risiko kombiniert. Alle bisher abgeschlos-
senen Projekte sind erfolgreich gewesen und haben
Rating  — 7.2 zweistellige Margen gebracht. Um die Potenziale die-
S ser Positionierung und der giinstigen Marktbedingun-

gen noch stirker zu nutzen, wird derzeit eine Anleihe
mit einem Volumen von bis zu 50 Mio. Euro emit-

Stammdaten tiert, mit der das Wachstum des Immobilienportfolios
Sitz: Eschborn forciert werden soll. Die unbesicherte Anleihe hat eine
Branche: Wohnimmobilien Laufzeit von fiinf Jahren und einen Kupon von 5,25
ISIN (Anleihe): DEOOOA3H2TVG Prozent*. Da wir das Risiko als leicht unterdurch-
Nennwert: 1.000 Euro schnittlich einstufen, werten wir diese Verzinsung als
Volumen: bis 50 Mio. Euro attraktiv, weil sie oberhalb von anderen Mittelstands-
Emissionstag: 11.11.2020 anleihen dieser Risikoklasse liegt. Mehrere Aspekte
Besicherung: Nein wirken risikomindernd, u.a. die Qualitit des Manage-
Kurs / Ausgabelcurs: 100 % ments, die hohe Profitabilitit, die bilanzielle Soliditit
Laufzeit: 11.11.2025 und die guten Wachstums- und Margenperspektiven.
Kupon: 5,25 %% Eine wichtige Rolle fiir unsere Beurteilung spielte aber
Stichtag Zinszahlung: ~ 11.11. auch das starke Commitment des neuen GrofSaktio-
* Annahme SMC-Research niirs, das wir als klar risikomindernd einstufen.
GJ-Ende: 31.12. 2019  2020e 202le Kennzahlen 2019  2020e 202le
Umsatz 76,0 29,4 76,5 Bruttomarge 29,8%  49,5% 35,6%
EBITDA 16,0 7,1 18,6 EBITDA-Marge 21,0%  24,2% 24,3%
EBIT 15,8 7,0 18,5 EBIT-Marge 20,8%  23,8% 24,1%
EBT 12,1 2,7 11,6 EBT-Marge 15,9% 9,0% 15,2%
EAT 8,7 1,9 8,1 EAT-Marge 11,4% 6,3% 10,6%
Umsatzwachstum 35,3% -61,3% 160,3% Op-CF/Umsatz -24%  -359% -247%
Gewinnwachstum -6,0% -78,6% 336,9% FCF/Umsatz -24%  -360% -248%
CF Operativ -18,4  -105,7 -189,3 EK-Quote 20,6%  20,6% 18,2%
CF Investition 0,0 -0,1 -0,1 ROE 16,3% 2,5% 8,0%
CF Finanzierung 17,4 106,6  186,7 ROCE 3,4% 0,5% 1,5%
EK 53,4 74,3 101,5 Net Debt /EBITDA 10,8 36,9 23,5
Bilanzsumme 258,9 359,9 557,6 Zinsdeckungsgrad 4,3 1,6 2,7

In Mio. Euro bzw. Prozent
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Executive Summary

* Bestandsentwicklung von Wohnimmobilien an Sekundirstandorten: Noratis hat sich auf den
Erwerb, die Aufwertung und den Verkauf von Wohnungen spezialisiert. Das Geschiftsmodell kombiniert
somit Elemente aus der Bestandshaltung und aus der Entwicklung von Wohnimmobilien, wobei es weniger
risikoreich als die Entwicklung von Neubauten und renditestirker als die Bestandshaltung ist. Inhaltlich
konzentriert sich Noratis auf dltere Wohnungssiedlungen an Standorten in Randlagen der grofSen Stidte
bzw. in kleineren Stidten, die Bewirtschaftungspotenziale durch eine intensivere kaufménnische Betreuung
sowie durch eine bauliche Modernisierung aufweisen.

° Hohe Profitabilitiit: Die damit verbundene Wertschopfung schafft Raum fiir eine attraktive Entwick-
lungsmarge, die in Addition mit der Wertschépfung in der Vermietung (die aktuelle Nettomietrendite des
Portfolios liegt bei 4,7 Prozent) und im Handel fiir eine hohe Profitabilitit sorgt. Die Rohmarge, die im
Schnitt der letzten sechs Jahre bei knapp 30 Prozent lag, diirfte in Zukunft von der steigenden Bedeutung
des Vermietungsergebnisses trendmiflig weiter profitieren, da dieses regelmifSig oberhalb von 50 Prozent
der Mieterlose liegt.

* Einnahmen sollen verstetigt werden: Bisher war die Entwicklung aber noch stark von den Verkaufs-
erlosen abhingig, die zwischen einzelnen Jahren sowohl im Umfang als auch beziiglich der damit erzielten
Margen stark schwanken konnen. Dies diirfte sich in Zukunft aber dndern, weil Noratis im Frithjahr be-
schlossen hat, das Portfoliowachstum zu forcieren und damit das Gewicht der wiederkehrenden Mietertrige
ziigig weiter zu erhdhen. Damit soll kiinftig vor allem die margenorientierte Optimierung der Verkaufszeit-
punkte, denen weiterhin eine zentrale Rolle als Ergebnistreiber innerhalb des Geschiftsmodells zukommt,
erleichtert werden, doch auch die Stetigkeit und Berechenbarkeit der Ertrige diirften sich verbessern.

* Finanzkriftiger Ankerinvestor: Die Adjustierung der Strategie wird unterstiitzt von dem GrofSaktio-
nirs Merz Real Estate, der im Zuge von Umplatzierungen und zweier Kapitalerh6hungen seit dem Frithjahr
einen Anteil von inzwischen fast 50 Prozent erworben hat. Dariiber hinaus hat sich Merz verpflichtet bis
Ende 2024 weitere rund 36 Mio. Euro in Noratis zu investieren.

* Anleihe zur Wachstumsfinanzierung: Als weiterer Schritt zur Finanzierung des beschleunigten Port-
foliowachstums wird zum 11. November eine Anleihe mit einem Volumen von bis zu 50 Mio. Euro emit-
tiert. Bei einer funfjihrigen Laufzeit wird ein Kupon von 5,0 bis 5,5 Prozent geboten.

¢ Leicht unterdurchschnittliches Risiko: Obwohl! die Anleihe unbesichert ist, halten wir anhand un-
seres Scoring-Modells ihr Risiko fiir leicht unterdurchschnittlich und haben dafiir ein Rating von 7,2 Punk-
ten vergeben (von 10 mdglichen). In allen von uns untersuchten Kategorien erhielt Noratis solide Werte,
wofiir an zwei Stellen (Eigenkapitalposition und Sicherheiten) auch das Engagement des finanzkriftigen
Grofaktionirs Merz sorgt.

° Attraktive Zins-Risiko-Kombination: Im Vergleich mit anderen Mittelstandsanleihen vergleichbarer

Risikoklasse, die derzeit eine Rendite von 3,0 bis 4,9 Prozent bieten, erscheint die Noratis-Anleihe aus kom-
binierter Risiko-Zins-Betrachtung somit als attraktiv.
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SWOT-Analyse

Stirken

® Mit der Schwerpunktlegung auf Wohnimmobilien
adressiert Noratis einen sehr attraktiven Markt, der
sich durch einen merklichen Nachfragetiberhang
auszeichnet.

® Ausbalanciertes Geschiftsmodell mit einem
Chance-Risiko-Profil, das zwischen der reinen Pro-
jektentwicklung und der Bestandshaltung liegt.

* Uberzeugender Track-Record mit starkem Portfo-
liowachstum und sehr hoher Profitabilitit.

® Grofle Branchenerfahrung und Kontinuitit im
Vorstand.

* Solide Bilanz mit hohen stillen Reserven und einem
umfangreichen unbelasteten Immobilienverms-
gen.

® Starkes Engagement des GrofSaktionirs sorgt fiir
ein zusitzliches Sicherheitspolster.

Chancen
® Durch das starke Portfoliowachstum in 2019 und

im bisherigen Jahresverlauf ist ein starker Anstieg
der Mietertrige in 2020 und 2021 absehbar.

® Durch den Finanzierungsbeitrag des Groflaktio-
nirs und durch die Mittel der Anleihe kann das Ex-
pansionstempo zusitzlich erhoht werden.

® Weiteres Wachstum koénnte Skaleneffekte vor al-
lem im Personalbereich sowie eine margenorien-
tierte Optimierung der Verkaufspolitik ermogli-
chen und die Margenentwicklung stiitzen.

* Ein vergrofertes Portfolio konnte fiir eine Versteti-
gung der Einnahmen und fiir einen hoheren Kos-
tendeckungsgrad durch Mieterlose sorgen und so-
mit das Risikoprofil weiter verbessern.

® Die Anleihe bietet eine attraktive Zins-Risiko-
Kombination.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Die Umsitze und Ertrige sind noch hochgradig
von einzelnen Blockverkiufen abhingig und des-
wegen erratisch und schwer vorhersehbar.

® Durch die temporire Fokusverschiebung auf den
beschleunigten Ausbau des Immobilienvermogens
werden die Verkiufe und damit auch die Umsitze
und Gewinne dieses Jahr weit unter dem Vorjah-
resniveau liegen.

® Noch ist das Portfolio nicht grof§ genug, um aus
den Mieteinnahmen neben den Bewirtschaftungs-
kosten und dem Kapitaldienst auch die fixen Over-
head-Kosten der Organisation zu decken.

® Die Anleihe ist unbesichert.

® Der Wachstumskurs bedingt hohe negative Cash-
flows und macht den Riickgriff auf externe Finan-
zierungen erforderlich.

Risiken

® Auch wenn es derzeit noch nicht absehbar ist,
kénnten sich aus der Corona-Krise dauerhafte
dimpfende Effekte auf die Kaufnachfrage nach
Wohnungsimmobilien ergeben.

® Ein spiirbarer Zinsanstieg konnte sich nachfrage-
dimpfend auswirken; dariiber hinaus erhdht das
planmiflig steigende Gewicht der Bestandshaltung
das Zinsrisiko des Geschiftsmodells.

® Turbulenzen im Finanzmarkt konnten die Refi-
nanzierung der Immobilienkredite erschweren.

* Die interventionistische Wohnungspolitik kénnte
weiter intensiviert werden.

* Ein fortgesetzter Investorenansturm auf Wohnim-
mobilien konnte den Einkauf weiter erschweren o-
der zumindest deutlich verteuern



Anleihen-Research Noratis AG 19. Oktober 2020 -ResearCh
Small and Mid Cap Res

Geschiaftsmodell

Borsennotiz seit 2017 lienentwicklung und der Bestandshaltung kombiniert

Die Noratis AG definiert ihr Geschiftsmodell als Be-
standsentwicklung von Wohnimmobilien. Dazu wer-

und deswegen hinsichtlich seines Chance-Risiko-Pro-
fils zwischen diesen beiden Polen angesiedelt ist. Da

den Wohnungsportfolios mit kaufménnischen und / Noratis bestehende Wohnungen ankauft, die einen

oder immobilienwirtschaftlichen Bewirtschaftungsde- Instandsetzungs- und Modernisierungsbedarf haben,

. . aber keine Kernsanierung erfordern, sind die Risiken
fiziten erworben, durch Instandsetzung und Neuposi-

.. . . deutlich tiberschaubarer als bei der Entwicklung neuer
tionierung aufgewertet und entweder durch Einzelpri-

vatisierung oder per Blockverkauf verduf$ert. Das Un- Wohnungsprojekte. Gleichzeitig sorgen die Micter-

. .. . 16se wihrend der Haltedauer, die sich im letzten Jahr
ternehmen hat seinen Sitz in Eschborn bei Frankfurt ’ J

und beschiftigt rund 50 Mitarbeiter. In ihrer heutigen auf 17 Prozent des Konzernumsatzes summierten, fiir
Rechtsform besteht die Noratis AG seit Mai 2017, als
die 2002 gegriindete und 2012 auf das aktuelle Ge-

schiftsmodell ausgerichtete Noratis GmbH im Vor-

stetige Einnahmen, mit denen die Betriebs- und Ka-
pitalkosten der Wohnungen und zuletzt auch ein
Grof3teil der Fixkosten (insb. Personal und sonstige
feld des Borsengangs in eine Aktiengesellschaft umge- gosten) gcdecl;t‘xvl\;crdcn. ;’erslc)) ckt1v1.sch. will No;atls
wandelt wurde. Das IPO in das Scale-Segment der ' gesamten Hixkosten der Jrganisation aus dem

Frankfurter Bérse erfolgte Ende Juni 2017. Mietergebnis bestreiten, um damit unabhingig vom

Verkaufsergebnis jedes Jahr profitabel arbeiten zu
. konnen. Im Gegensatz zu reinen Bestandshaltern er-
BeStandsenthCklung von Wohnungen moglicht wiederum die Wertschopfung aus der Auf-
Kern der Unternehmensstrategie ist die Positionie-  wertung und dem anschliefenden Verkauf der Woh-

rung alS ein BCStandSCntWiCklcr. Damlt Vcrfolgt NO‘ nungen eine deutlich h'dhere Rendite auf das einge_
ratis ein Geschiftsmodell, das Elemente der Immobi-  setzte Kapital.

Geschaftsmodell mit attraktivem Risiko-Rendite-Profil kombiniert ...
° .. die Vorteile des Entwicklungsgeschafts mit ...
Uberrendite: Gewinnrealisierung durch Entwicklerrendite beim Verkauf
Projekt- Potenzial: Abbau von Leerstand und Steigerung der Mietrendite durch
] EntwicklungsmaRnahmen

entwickle
Exitorientierung: Klare Definition von Entwicklungsmalnahmen und des
' - ' . Vertriebsweges bereits beim Erwerb der Portfolios
... den Vorteilen des Bestandsgeschafts
= Substanz: Stabile Vermbgenswerte mit signifikanten stillen Reserven in
der Bilanz
= Sichere Cashflows: Wiederkehrende Mieterlose

Bestands- Stabilitat: Deckung der Betriebs- und Kapitalkosten durch Mieten
halter Risikovermeidung: Keine Leerstandsausweitung durch ,schonende”

’ ‘ . . . . . o

Quelle: Unternehmen

RENDITE

Gescifsmodd
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Umsatzstruktur 2019

/

17,0%
83,0%

® Umsatzanteil Verkiufe — m Umsatzanteil Vermietung

Quelle: Unternehmen

Klares Ankaufprofil

Um dieses Modell umzusetzen, werden im Einkauf
strenge Kriterien angelegt. Dazu gehort die Konzen-
tration auf iltere Siedlungsbauten, Werkswohnungen
und Quartiere, die meistens in Randlagen grof3erer
Stidte und in kleineren Stidten ab 10.000 Einwoh-
nern gelegen sind. Bevorzugt werden dabei Objekte
mit einem erkennbaren Modernisierungsriickstand
und/oder Leerstand erworben oder solche, die "kauf-
minnisch vernachlissigt bzw. optimierungsfihig"
sind. Hierbei darf es sich aber um keine sozialen
Brennpunkte handeln. Die priferierte Portfoliogrofie
liegt typischerweise zwischen 20 und 1.000 Wohnun-
gen, wobei das grofite bisher umgesetzte Projekt aus
755 Einheiten bestand.

Mieterfreundliche Modernisierung

Bei der Instandsetzung und Modernisierung der Ob-
jekte achtet Noratis stets auf die Akzeptanz der Mie-
ter. Daher werden nur leerstehende Wohnungen mo-
dernisiert. Ein Schwerpunke der Aufwertung liegt
stattdessen auflerhalb der Wohnungen, an den Fassa-
den, der Haustechnik, in den Treppenhdusern und in
den Auflenanlagen. Auch die Modernisierung oder
der nachtrigliche Anbau von Balkonen spielen eine

19. Oktober 2020 Research

wichtige Rolle. Vereinzelt wird auch die Mietfliche
durch eine Nachverdichtung zum Beispiel in Form
zusitzlicher Geschosse erhoht. Insgesamt soll durch
diese Maf§nahmen das Wohnumfeld verbessert und
die Attraktivitdt fiir neue Mieter erhoht werden, was
sich in hoheren Quadratmeterpreisen und in einem
reduzierten Leerstand niederschligt. Durch die Be-
schrinkung der Renovierungsaktivititen auf leerste-
hende Wohnungen wird in der Regel bis zum Weiter-
verkauf nur ein Teil der Wohnungen modernisiert,
den Rest tiberldsst Noratis dem Kaufer. Mit den reno-
vierten Wohnungen liefert das Unternehmen dem In-
vestor aber einen Proof of Concept, dass der Moder-
nisierungsplan funktioniert und vom Markt am gege-
benen Standort angenommen wird.

Hoher Integrationsgrad

Bei der Umsetzung dieses Modells deckt Noratis die
wesentlichen Schritte der Wertschopfungskette selbst
ab und profitiert so von groflen Lerneffekten und von
der Standardisierung der entsprechenden Prozesse.
Dies beginnt bereits beim Ankauf, fir den das Unter-
nehmen allein im letzten Jahr Angebote fiir rund 222
Tsd. Einheiten im Wert von 22,7 Mrd. Euro gepriift
und fiir 11.100 Einheiten im Wert von 1,1 Mrd. Euro
Gebote abgegeben hat. Die Pflege des groflen Netz-
werks, das Noratis auf 4.000 Kontakte beziffert, si-
chert dem Unternehmen einen guten Marktzugang
und wird durch eine eigene IT-Losung unterstiitzt.
Der Priifprozess ist weitestgehend standardisiert, wo-
bei die Gesellschaft von ihrer umfangreichen Daten-
bank profitiert, in der alle Angebote registriert werden
und die so eine schnelle Ersteinschitzung erméglicht.
Auch in der Haltephase und im Vertrieb setzt Noratis
vor allem auf eigene Kapazititen. Sowohl das Asset-
Management als auch die Planung und Steuerung der

Vorratsvermdgen zwischen 2015 und 2019

Einheit 2015
Wohnungsbestand* Zahl 1.465
Buchwert Mio. Euro 89,3
Buchwert / Wohneinheit Tsd. Euro 61,0
qm / Wohneinheit qm 63,5

Quelle: Unternehmen; * inkl. Gewerbe

Geschiftsmodell

2016 2017 2018 2019  30.06.20
1.008 1.194 1.791 2.407 2.530
80,2 99,2 176,7 238,8 253,5
79,5 83,1 98,6 99,2 100,2
68,5 67,0 68,7 66,9 66,0
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Aktuelle Noratis-Projektstandorte

Quelle: Unternehmen; Stand 30.06.2020

Modernisierungsmaf$nahmen werden von eigenen
Mitarbeitern tibernommen. Bei Privatisierungsobjek-
ten wohnen eigene Vertriebsmitarbeiter i.d.R. bis zum
vollstindigen Abverkauf im Objekt. Lediglich das
Property Management und die ausfithrenden Bauti-
tigkeiten werden fremdvergeben, wobei Noratis auch
hierfiir teilweise auf ein Netzwerk von etablierten und
bewihrten Partnerschaften zuriickgreifen kann.
Durch die Vielzahl der bereits erfolgreich durchge-
fihrten Projekte (siche unten) kann Noratis nicht nur
auf standardisierte Modernisierungskonzepte zuriick-
greifen, sondern geniefit auch einen guten Ruf als zu-
verlissiger Vertragspartner.

Grofles Vorratsvermogen

In den letzten Jahren hat Noratis den Vorrat an Im-
mobilien stetig aufgebaut. Zur Jahresmitte 2020 um-

Geschiftsmodell
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Small a h

Regionale Portfoliostruktur (auf gm-Basis)
sop % 5%
25%

12%

14%

» Hessen

m Niedersachsen

B Nordrhein-Westfalen
= Schleswig-Holstein

Quelle: Unternehmen; Stand 30.06.2020

fasste das Portfolio 2.530 Einheiten (davon 67 klei-
nere Gewerbeeinheiten) mit einer Gesamtmietfliche
von 167 Tsd. qm. Mit Ausnahme der siiddeutschen
Lander ist das Portfolio in Deutschland auf insgesamt
23 Standorte breit gestreut, wobei regionale Schwer-
punkte in Hessen und Niedersachsen erkennbar sind.
Der Buchwert der Portfolioimmobilien betrug Ende
Juni 253,5 Mio. Euro. In diesen Zahlen nicht enthal-
ten sind die Zukiufe des ersten Halbjahrs, die zwar
bereits im ersten Halbjahr beurkundet worden sind,
deren Nutzen- und Lasteniibergang aber erst nach
dem Stichtag erfolgt ist. Zuziiglich dieser Einheiten
lag die Portfoliogrofle bereits bei iiber 3.000 Objek-
ten. Dariiber hinaus hat Noratis Ende August von
weiteren rund 400 Einheiten berichtet, deren Erwerb
bereits gesichert ist und bis zum Jahresende vollzogen
werden soll.

Wachsende Mieteinnahmen

Das wachsende Immobilienvermégen hat sich auch in
steigenden Mieteinnahmen niedergeschlagen, die sich
zum Halbjahresstichtag bei einem Leerstand von 6,3
Prozent auf (annualisiert) 12,0 Mio. Euro belaufen
haben. Noch im gesamten Geschiftsjahr 2017 betru-
gen sie lediglich 6,1 Mio. Euro.
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Geschiftsmodell-Bewertung
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Lange Marktprisenz

Noratis ist bereits seit acht Jahren in dem Geschift ti-
tig und verfiigt iiber ein grofSes Immobilienportfolio,
gute Referenzen und ein weitverzweigtes Netzwerk zu
wichtigen Marktplayern. In Relation zum gesamten
deutschen Wohnungsmarke ist der Marktanteil zwar
verschwindend, doch in dem adressierten Segment
(kleine Portfolien an Sekundirstandorten) gehort das
Unternechmen zu den grofSeren Anbietern. Dies gilt
insbesondere dort, wo die Bestinde nach dem Kauf
aufgewertet werden miissen. Wir sechen den Etablie-
rungsgrad von Noratis deswegen als hoch an.

Einstufung Etablierungsgrad

Niedrig bis Mittel bis

Niedri
tecrig Mittel Hoch

Hoch

Mittel

Netzwerk und Referenzen als Vorteil

Hohe Markrezutrittsschranken sind im Wohnungs-
marke nicht zu erkennen. Dementsprechend sind auf
dem Markt neben einigen sehr grofSen Wohnungsge-
sellschaften auch unzihlige Kleinstakteure aktiv. Auf-
grund der Markegrofe und Intransparenz stelle aller-
dings der Zugang zu attraktiven Objekten eine Her-
ausforderung dar. Diesbeziiglich sind Akteure, die
tiber eine lange Marktprisenz und etablierte Netz-
werke zu Maklern und anderen Immobilienbesitzern
sowie iiber professionelle Ankaufstrukturen (schnelle
Due Diligence mit akkurater Kostenschitzung) etc.
verfiigen, im Vorteil. Auch der Kapitalmarktzugang
ist ein Vorteil, um grofere Transaktionen stemmen zu
konnen. Gerade im Zusammenhang mit dem Ankauf
von dlteren Siedlungsbauten, Werkswohnungen und
Quartieren, die oft den sonst knappen giinstigen
Wohnraum fiir sozial Schwichere bieten, kann zudem
die Reputation als verldsslicher Partner, der die Be-
lange der betroffenen Mieter und der Kommunen
ernst nimmt, von entscheidender Bedeutung sein. In-
sofern sehen wir Noratis in der adressierten Nische in
einer starken Position, in der das Unternehmen einen
begrenzten Wettbewerbsschutz geniefSt. Schliefilich
profitiert Noratis auch beim Asset Management und
im Vertrieb (Zugang zu attraktiven Kiufern) von der

Geschiftsmodell

etablierten Position, den professionellen Strukturen
und dem Netzwerk. In Summe bewerten wir deswe-
gen den Aspekt Markteintrittsbarrieren mit einer
mittleren Einstufung.

Einstufung Markteintrittsbarrieren

Niedrig bis Mittel bis

h
Mittel Hoch oc

Niedrig Mittel

Skalierungspotenziale im Overhead

Die reine Bestandhaltung von Wohnimmobilien
weist im Overhead signifikante Skalenpotenziale auf.
Demgegeniiber erfordern Handels- und Entwick-
lungsaktivititen stirker mitwachsende personelle Ka-
pazititen, wobei aber durch Standardisierung (Ein-
kauf, Renovierungskonzepte etc.) und IT-Einsatz
(Marktbeobachtung, Bewertung, Vertrieb) Effizienz-
vorteile generiert werden kénnen. Mit steigenden
Portfoliogrofien kann auch das Gewicht der Transak-
tionskosten abnehmen. Insgesamt stufen wir die Ska-
lierbarkeit des Geschiftsmodells als mittel ein.

Einstufung Skalierbarkeit
Niedsi Niedrig bis il Mittel bis Hoch
ledri
g Mittel ite Hoch ¢

Ergebnis Geschiftsmodell

Aus der gleichgewichteten Zusammenfassung der drei
Teilaspekte Etablierungsgrad, Markteintrittsbarrieren
und Skalierungsgrad ergibt sich als Bewertung des Ge-
schiftsmodells ein Scoring-Wert von 6,7 Punkten,
womit wir Noratis in diesem Punkt eine iiberdurch-
schnittliche Qualitit bescheinigen.

Ergebnis Geschiftsmodell Einstufung
Etablierungsgrad Hoch
Markteintrittsbarrieren Mittel
Skalierbarkeit Mittel
SMC-Scoring 6,7 Punkte

Auf einer Skala von 0 (niedrig) bis 10 Punkten (hoch)
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Management und Aktionariat

Kontinuitit im Vorstand

Geleitet wird das Unternehmen von einem zweikopfi-
gen Vorstand, der bereits seit funf Jahren in der bis-
herigen Zusammensetzung arbeitet. Den Vorstands-
vorsitz hat Herr Igor Christian Bugarski inne, der
iber mehr als 18 Jahre Erfahrung in der Immobilien-
branche verfiigt und bereits 2012 in die Gesellschaft
und in die Geschiftsfiihrung eingetreten ist. Doch
schon zuvor war Herr Bugarski mehrere Jahre im Be-
reich Real Estate und Corporate Development aktiv
und unter anderem fiir CBRE und DeTelmmobilien
titig. Zu seiner Vita gehort beispielsweise der Ankauf
und die Vermarktung von iiber 5.000 Wohn- und
Gewerbeimmobilien wie z.B. des Opernturms in
Frankfurt. Komplettiert wird der Vorstand vom CFO
André Speth, der aus seinen fritheren Titigkeiten eine
umfangreiche Immobilien- und Kapitalmarkterfah-
rung einbringt (u.a. Morgan Stanley und Deutsche
Bank; u.a. Bérsengang von LEG) und seit 2015 der
Unternehmensfiihrung angehért.

Grof3e Expertise in der zweiten Ebene

Uber reichlich Branchenerfahrung und lange Unter-
nehmenszugehorigkeit verfiigt Noratis auch auf der
zweiten Managementebene. So etwa blicke die Leite-
rin Transactions (Einkauf und Verkauf), Flaminia
Prinzessin zu Salm-Salm, die seit 2013 bei Noratis ti-
tig ist, auf zwolf Jahre Erfahrung in der Immobilien-
wirtschaft zuriick. Auch die Leiterin Asset Manage-
ment ist bereits seit 2013 im Unternehmen titig.

Finanzkriftiger Groflaktionir

Mit dem Einstig der Merz Real Estate GmbH & Co.
KG, ecinem Beteiligungsunternehmen der Merz-
Gruppe, hat sich die Aktionirsstruktur in den letzten
Monaten erheblich verindert. Lag zuvor die klare
Mehrheit in den Hinden der Griinder und des Vor-
stands, hilt nach zwei Kapitalerh6hungen und einer
Umplatzierung Merz inzwischen fast die Hilfte der
Aktien (47,7 Prozent). Auf den Vorstandschef Bugar-
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ski entfallen 5,9 Prozent, wihrend 46,3 Prozent der
Aktien im Streubesitz liegen.

Aktionirsstruktur

46,3%
47,7%

5,9%

m Freefloat ® Merz Real Estate

m I. C. Bugarski

Quelle: Unternehmen; Stand: September 2020

Hohe Finanzierungszusage

Mit dem Einstieg hat sich die Merz-Gruppe verpflich-
tet, weitere Kapitalmafinahmen zu unterstiitzen und
Noratis bis Ende 2024 insgesamt bis zu 50 Mio. Euro
zur Verfiigung zu stellen. Hiervon wurden im Rah-
men einer Kapitalerh6hung im Mai bereits 5 Mio.
Euro investiert. Weitere 9 Mio. Euro folgten bei der
Bezugsrechtskapitalerh6hung, fir die Merz im Vor-
feld eine Zeichnungszusage fiir die sonst nicht bezo-
genen Aktien abgegeben hatte. Letztendlich hat Merz
knapp 54 Prozent der neuen Aktien iibernommen,
wodurch sich der Anteil auf nun 47,7 Prozent erhoht
hat. Nach diesen zwei Kapitalerh6hungen belduft sich
die noch bis 2024 bestehende Finanzierungsgarantie
auf rund 36 Mio. Euro.

Starker Track-Record

Unter dem aktuellen Management hat Noratis eine
starke Wachstumsdynamik entwickelt und positive
Zahlen erwirtschaftet. Neben dem raschen Portfolio-
wachstum wurden zwischen 2014 und 2019 mehr als
2.150 Wohnungen im Wert von fast 245 Mio. Euro
verduflert und nach eigener Aussage simtliche Pro-
jekte erfolgreich gestaltet. Die dabei erzielte Marge,
gemessen als Quotient der Verkaufserlose und der
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fortgefiihrten Anschaffungskosten (inkl. der Neben-
kosten und der Modernisierungsinvestitionen), lag im
Durchschnitt bei 25 Prozent, wobei sie in Abhingig-
keit von der Zusammensetzung der in einem Jahr ver-
kauften Wohnungen (Lage, Zustand, Anteil der Ein-
zelprivatisierungen, Verweildauer im Portfolio, Um-
fang der durchgefiihrten Aufwertungsmafinahmen
etc.) von Jahr zu Jahr stark schwanken kann. Die
durchschnittliche Projektlaufzeit zwischen dem An-
kauf und der Verduflerung betrug dabei 25 Monate,
die dabei auf Projektebene erzielte Marge war stets
zweistellig.

Wohnungsverkiufe seit 2014

600

400 I I
200 - | |
[ |
O T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rohmarge aus dem Verkauf von
Vorratsimmobilien
40%
32% I
24% I
- -
8% . .
0% T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Unternehmen

Schwere Prognostizierbarkeit

Seine Einnahmen generiert Noratis noch vor allem
mit dem Verkauf von Vorratsimmobilien, deren An-
teil am Gesamtumsatz sich in den letzten drei Jahren
zwischen 83 und 91 Prozent bewegte. Dementspre-
chend spiegelt die Umsatzentwicklung die Anzahl und
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vor allem den Wert der in einem gegebenen Jahr ver-
kauften Wohnungen wider. Da beide Groflen in Ab-
hingigkeit von der Zusammensetzung der im Vertrieb
befindlichen Objekte (Lage, Grofle, Zustand, Block-
verkauf vs. Einzelverkauf) erheblichen Schwankungen
unterliegen, sind auch die Verkaufserlose sehr volatil.
Trotz der stabil wachsenden Mieterlose sorgt dies bis-
her auch fiir eine starke Volatilitit der Gesamtumsitze
und erschwert die Prognostizierbarkeit der Zahlen fiir
einzelne Perioden. Dies umso mehr, als die Verkaufs-
zahlen oft von einzelnen Blockverkiufen und deren
zeitlicher Verteilung geprigt werden. Dass diese oft
nicht allein im Einflussbereich des Noratis-Manage-
ments liegen, erschwert die Planbarkeit der Jahreszah-
len, weswegen Noratis in den letzten drei Jahren seine
Prognosen sowohl iibertroffen (2017) als auch ver-
fehlt hat (2018), wobei die Abweichungen vergleichs-

weise moderat waren.

Volatilitit diirfte abnehmen

Mit dem Einstieg der Merz-Gruppe in diesem Frith-
jahr wurde eine voriibergehende Strategieanpassung
in Richtung eines beschleunigten Portfoliosaufbaus
beschlossen und eingeleitet. Diese sieht vor, die Ver-
kaufsaktivititen vor allem im laufenden Jahr deutlich
zu reduzieren und gleichzeitig den Kauf weiterer Im-
mobilienbestinde zu forcieren. Mit einem gréf8eren
Portfolio sollen gleich mehrere Ziele erreicht werden,
von denen die verbesserte Méglichkeit zur margenori-
entierten Optimierung der Verkaufsaktivititen vom
Unternehmen besonders hervorgehoben wird. Dar-
tiber hinaus soll der hohere Anteil der stabilen
Mieteinnahmen dazu fiihren, dass Noratis auch ohne
Verkdufe profitabel wirtschaften kann. Schliellich
diirfte bei einem grofleren Portfolio die Abhingigkeit
der Zahlen von einzelnen Transaktionen reduziert
und die Voladilitit der Erlose dadurch reduziert wer-

den.
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Bewertung Management und Aktionariat

Grofle Immobilienerfahrung

Beide Vorstinde verfiigen iiber sehr lange Berufserfah-
rung in der Immobilienbranche, beim Vorstandschef
Bugarski sind es mehr als 18 Jahre. Auch der CFO
Speth hat vor seinem Eintritt in die Noratis im Jahr
2015 im Immobilienbereich gearbeitet und hat unter
anderem den Borsengang der LEG im Jahr 2013 be-
gleitet. Langjihrige Branchenerfahrung von teilweise
mehr als zehn Jahren bringt auch die zweite Manage-
mentebene ein. Wir sehen deswegen Noratis hinsicht-
lich der Branchenerfahrung des Managements sehr

gut aufgestellt und vergeben hierfiir die hochste Punk-
tezahl.

Einstufung Branchenerfahrung

Niedrig bis Mittel bis

Mittel
Mittel e Hoch

Niedrig Hoch

Vorstandchef seit Betriebsstart dabei

Auch den Aspekt Managementkontinuitit stufen wir
mit ,hoch® ein. Der Vorstandschef ist bereits seit der
Ausrichtung auf das aktuelle Geschiftsmodell im Jahr
2012 an Bord, die Leiterinnen Transactions und Asset
Management sind kurz danach in die Gesellschaft ein-
getreten. Noch nicht ganz so lange ist der CFO im
Amt, doch mit fiinf Jahren ist diese Personalie eben-
falls von grofler Kontinuitit geprigt. Auch das finan-
zielle Engagement des Vorstandchefs als Aktionir
deutet auf ein ausgeprigtes Commitment hin.

Einstufung Managementkontinuitit

Niedrig bis Mittel bis

Mittel
Mittel e Hoch

Niedrig Hoch

Solide Managementstrukturen

Mit dem zweikopfigen Vorstand und der sehr erfah-
renen zweiten Managementebene verfiigt Noratis
tiber eine gute Managementstruktur, die fiir ein Un-
ternechmen dieser Grofle ein ausreichendes Maf$ an
Arbeitsteilung und Spezialisierung erméglicht. Auch
die grofle Kontinuitit der personellen Aufstellung
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zeigt, dass die Managementstruktur funktioniert. Eine
Einschrinkung sehen wir allerdings auf der hochsten
Ebene, wo insgesamt fiinf Funktionsbereiche (darun-
ter simtliche immobilienspezifischen Aufgaben) beim
Vorstandschef angesiedelt sind. Im Alltag scheint
diese Konstellation gut zu funktionieren, doch wir se-
hen darin ein leicht erhdhtes Risiko fiir den Fall, wenn
es in dieser Position zu einem Ausfall oder einer Neu-
besetzung kommen sollte. Deswegen haben wir diesen
Aspekt nicht mit dem héchsten Scoring bewertet, son-
dern in die Kategorie ,,Mittel bis Hoch® eingestuft.

Einstufung Management-Tiefe

Niedrig bis Mittel bis

Hoch
Mittel Hoch

Niedrig

Mittel

Prognostizierbarkeit wird besser

Die Frage nach dem Track-Record des Managements
ist differenziert zu betrachten. Einerseits hat es Nora-
tis in den letzten Jahren geschaftt, das Portfolio kriftig
auszubauen und die Unternehmensstrukturen an die-
ses Wachstum anzupassen. Auch wurden simtliche
bis dato abgeschlossenen Projekte erfolgreich beendet,
mit Margen jenseits der 20-Prozent-Marke. Anderer-
seits hat sich die Prognostizierbarkeit der Zahlen in
den letzten drei Jahren (seit dem IPO) aber als nicht
leicht erwiesen. Wihrend Noratis 2017 die eigenen
Ziele ubertreffen konnte, musste die urspriingliche
Prognose fiir 2018 im Jahresverlauf reduziert werden.
Auch 2019 blieb das Vorsteuerergebnis leicht unter
der Vorgabe. Insgesamt blieben diese Abweichungen
aber moderat, dariiber hinaus sehen wir sie weniger als
Ausdruck etwaiger Planungsdefizite, sondern als eine
nahezu unvermeidbare Folge des Geschiftsmodells,
das hochgradig von den volatilen Verkaufserlosen ge-
prigt ist. Gerade im Zusammenhang mit Blockver-
kiufen kann das Timing einer einzigen Transaktion
dariiber entscheiden, ob die Jahresziele verfehlt oder
iibertroffen werden. Insofern sehen wir die Tatsache,
dass sich das Vorsteuerergebnis der letzten drei Jahre
trotz der sehr groflen Schwankungsbreite der Umsitze
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in einem vergleichsweise engen Rahmen bewegte, als
einen Erfolg des Managements. Auch die durchge-
hend hohe Profitabilitit verdeutlicht, dass Noratis mit
den Eigenheiten des Geschiftsmodells gut umzuge-
hen versteht. Trotzdem soll durch den nun forcierten
Ausbau des Portfolios zukiinftig der Anteil der steti-
gen und wiederkehrenden Mieterlose deutlich erhdht
werden, um damit die Prognostizierbarkeit des Ge-
schiftsverlaufs zu verbessern. Aus der Abwigung die-
ser Aspekte halten wir an dieser Stelle einen mittleren
Scoring-Wert fiir angemessen.

Einstufung Track-Record
Niedrig bi Mittel bi
Niedrig l;/ﬁr:il N ittel Il-tltoech ° Hoch

Ergebnis Management

Insgesamt sehen wir bei Noratis eine hohe Qualitit
des Managements und der Managementstrukturen,
was unseres Erachtens durch die in Summe der letzten
Jahre sehr positive Entwicklung des Unternchmens
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bestitigt wird. Allerdings hat es das Management in
den letzten drei Jahren nicht immer geschafft, seine
Prognosen zu erfiillen. Dieses Manko ist aber weniger
der Managementqualitit als dem Geschiftsmodell ge-
schuldet, das (noch) eine ausgeprigte Abhingigkeit
von den sehr volatilen Verkaufserlosen aufweist. Um
dieses Manko zu korrigieren, wird das Portfoliowachs-
tum ab diesem Jahr noch einmal mit dem Ziel for-
ciert, den Anteil der wiederkehrenden und berechen-
baren Mieterlose spiirbar zu erhéhen. Insgesamt ver-
geben wir fiir den Bereich Management einen hohen
Scoring-Wert von 8,1.

Ergebnis Management Einstufung
Branchenerfahrung Hoch
Managementkontinuitit Hoch
Managementtiefe Mittel bis Hoch
Track-Record Mittel
Scoring 8,1 Punkte

Auf einer Skala von 0 (niedrig) bis 10 Punkten (hoch)
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Finanz-Status-quo

Stabile Rohergebnisse

Obwohl die Umsitze wegen der Volatilitit der Ver-
kaufserlose in den letzten Jahren starken Schwankun-
gen unterworfen waren, bewegte sich der Konzern-
Rohertrag zwischen 2017 und 2019 stabil in einer en-
gen Bandbreite zwischen 21,5 und 21,7 Mio. Euro.
Zu verdanken war dies sowohl dem trendmifiigen
Wachstum der Mieterlose, die sich allein in diesen
drei Jahren verdoppelten, als auch den Verinderun-
gen der Rohmarge, die sich nicht zuletzt wegen der
verinderten Umsatzzusammensetzung umgekehrt zu
der Umsatzentwicklung bewegte.

Geschiiftszahlen 2017 2018 2019
Umsatz 68,0 56,1 76,0
davon Verkiufe 61,9 48,2 63,0
davon Vermietung 6,1 7,9 12,9
Rohertrag 21,5 21,6 21,7
Robertragsmarge 31,6% 38,5% 28,5%
EBIT 15,2 15,6 15,8
EBIT-Marge 22,3% 27,7% 20,8%
EBT 12,2 12,8 12,1
EBT-Marge 18,0% 22,8% 16,0%
Jahresiiberschuss 8,7 9,3 8,7
Nettomarge 12,8% 16,5% 11,4%

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Hohe Profitabilitit

Auf der Grundlage der stabilen Rohertrige waren
auch die Ergebniskennzahlen der letzten Jahre stabil.
Das EBIT bewegte sich zwischen 15,2 und 15,8 Mio.
Euro, das EBT lag zwischen 12,1 und 12,8 Mio. Euro
und der Konzernjahresiiberschuss schwankte zwi-
schen 8,7 und 9,3 Mio. Euro. Damit hat Noratis seit
2017 durchgehend ecine zweistellige Nettomarge er-
zielt, mit einem Hoéchstwert von 16,5 Prozent im Jahr
2018 und 11,4 Prozent im letzten Jahr. Die EBIT-
Marge lag in jeder Periode oberhalb von 20 Prozent,
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die Vorsteuermarge schwankte zwischen 16,0 und
22,8 Prozent.

Geschiftszahlen 6M 2019 6M 2020 Anderung
Umsatz 47,69 14,00 -70,6%
davon Verkiufe 41,76 6,00 -85,6%
davon Vermietung 5,93 8,00 +34,9%
Rohertrag 11,90 7,67 -355%
Robhmarge 250%  54,8%
EBIT 8,83 421 -52,3%
EBIT-Marge 18,5% 30,1%
Vorsteuerergebnis 6,91 2,28 -67,0%
Vorsteuermarge 145%  16,3%
Jahresiiberschuss 5,01 1,63 -67,4%
Netto-Marge 10,5%  11,7%
Free-Cashflow 36,48  -23,40 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Erstes Halbjahr plangemif schwicher

Von diesem Ergebnisniveau wird sich Noratis im lau-
fenden Jahr ankiindigungsgemif$ deutlich entfernen,
weil das Unternehmen zur Beschleunigung des Port-
foliowachstums die Verkaufsaktivititen dieses Jahr ab-
sichtlich sehr deutlich reduziert. Dementsprechend la-
gen die Erlose aus dem Verkauf von Immobilien im
ersten Halbjahr mit 6,0 Mio. Euro um 86 Prozent un-
ter dem Vergleichswert aus 2019. Obwohl die Mieter-
16se gleichzeitig um mehr als ein Drittel auf 8,0 Mio.
Euro gesteigert wurden, sank der Gesamtumsatz in-
folgedessen um 71 Prozent auf 14,0 Mio. Euro. Hier-
durch hat sich auch das Ergebnis reduziert: das EBIT
um mehr als die Hilfte auf 4,2 Mio. Euro, das EBT
und der Periodengewinn um jeweils 67 Prozent auf
2,3 resp. 1,6 Mio. Euro. Wegen der verdnderten Um-
satzzusammensetzung (und besonders lukrativer Im-
mobilienverkiufe) konnten die Margen aber deutlich
verbessert werden: Wihrend die Rohmarge auf 55
Prozent mehr als verdoppelt wurde, legten die EBIT-
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Marge und die EBT-Marge um 11,6 bzw. um 1,8
Prozentpunkte auf 30,1 resp. 16,3 Prozent zu. Auch
die Nachsteuermarge wurde um 1,2 Prozentpunkte
auf 11,7 Prozent verbessert. Gemif$ der im Rahmen
der Halbjahresberichterstattung bestitigten Prognose
werden Umsatz und Ergebnis auch im Gesamtjahr
2020 deutlich unter dem Vorjahr bleiben, weil der
Kurs des forcierten Portfolioaufbaus fortgesetzt wird.
Dementsprechend diirften sich die Verkiufe in der
zweiten Jahreshilfte auf einem moderaten Niveau be-
wegen, wihrend die Mietertrige ihren deutlichen
Aufwirtstrend des ersten Halbjahrs fortsetzen werden.

Solide Eigenkapitalquote

Dank dem positiven Halbjahresergebnis und der im
Mai vom neuen GrofSaktionir gezeichneten Kapital-
erhohung ist das bilanzielle Eigenkapital in den ersten
sechs Monaten 2020 um 6,8 auf 60,2 Mio. Euro ge-
stiegen. In Relation zur Bilanzsumme entspricht das
einer Eigenkapitalquote von 22,6 Prozent, die sich so-
mit seit Anfang Januar um 2 Prozentpunkte verbessert
hat. Weiteres Eigenkapital wurde im September im
Rahmen einer Bezugsrechtskapitalerhdhung einge-
worben, aus der sich ein Eigenkapitaleffekt und ein
Bruttomittelzufluss von 16,9 Mio. Euro ergeben ha-
ben. Nach unseren Berechnungen diirfte sich das Ei-
genkapital damit Ende September auf rund 77 Mio.
Euro belaufen haben, was c.p. einer Eigenkapitalquote
von 27 Prozent entspricht.

2017 2018 2019 1 HJ 2020
22,9% 23,1% 20,6% 22,6%

Quelle: Unternehmen

Hohe stille Reserven

Bei der Betrachtung der Eigenkapitalquote von Nora-
tis ist zu beachten, dass die Vorratsimmobilien zu fort-
gefithrten Anschaffungswerten bilanziert werden, wo-
raus erhebliche stille Reserven resultieren, die erst
beim Verkauf der betreffenden Objekte offengelegt
werden. Unter der vorsichtigen Annahme, dass die
Vorratsimmobilien mit einer durchschnittlichen Ver-
kaufsmarge von 20 Prozent auf den Einkaufspreis ver-
duflert werden konnen (im Durchschnitt der letzten
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sechs Jahre waren es 36 Prozent), verbergen sich im
Immobilienvermégen zum 30. Juni mehr als 50 Mio.
Euro an stillen Reserven, deren Beriicksichtigung die
Eigenkapitalquote auf rund 35 Prozent, bzw., unter
Hinzurechnung der Bezugsrechtskapitalerh6hung aus
dem September, auf ca. 38 Prozent erhéhen wiirde.

Bilanz von Immobilien geprigt

Von den bilanziellen Vermégenswerten per 30. Juni
im Gesamtwert von 266,3 Mio. Euro entfielen 256,1
Mio. Euro oder 96 Prozent auf die Vorratsimmobi-
lien. Der zweitgrofite Aktivposition war die Liquiditit
mit 6,3 Mio. Euro. Demgegeniiber sind die immate-
riellen Vermdgensgegenstinde mit 34 Tsd. Euro ver-
nachlissigbar.

Niedrige Finanzierungskosten

Auf der Passivseite der Bilanz stellen die Finanzver-
bindlichkeiten in Hohe von 200,3 Mio. Euro den mit
Abstand grofiten Posten dar. Hiervon handelt es sich
bei 191 Mio. Euro um besicherte Immobiliendarle-
hen, die in der Regel bei lokalen Banken aufgenom-
men werden und die im Durchschnitt mit 1,3 Prozent
p-a. verzinst werden. Die restlichen 9,3 Mio. Euro re-
sultieren aus genutzten Kreditlinien, die mit Zinskos-
ten von 2,6 Prozent verbunden sind. Weitere Instru-
mente wie Mezzanine-Darlehen oder Genussscheine
sind in der Bilanz nicht enthalten, sodass die Finan-
zierungsstrukeur sehr klar und transparent ist. In
Summe belaufen sich die durchschnittlichen Zinskos-
ten somit auf 1,38 Prozent. Mit 172,9 Mio. Euro
weist das Gros der Kredite eine Laufzeit zwischen 1
und 5 Jahren auf, bis Mitte 2021 werden lediglich
13,0 Mio. Euro fillig.

Solide Zinsdeckung

Aus den Krediten resultierte im ersten Halbjahr 2020
ein Zinsaufwand in Héhe von 2,0 Mio. Euro, im ge-
samten Geschiftsjahr 2019 waren es 3,8 Mio. Euro.
Bei einem Mietergebnis von 7,2 (2019) bzw. 5,0 Mio.
Euro (1. Hj. 2020) kann Noratis somit die Zinslasten
der Portfoliofinanzierung komfortabel allein aus dem
Vermietungsgeschift tragen. Einen soliden Eindruck
vermittelt auch der Zinsdeckungsgrad, also das Ver-

hiltnis des EBIT zum Zinsaufwand. Dieser lag in den
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letzten drei Geschiftsjahren zwischen 4,3 und 5,6.
Eine deutliche Verschlechterung gab es im ersten
Halbjahr 2020, als der planmifige kriftige Riickgang
der Erlése aus dem Verkauf von Immobilien auch das

EBIT deutlich schrumpfen lief.

2017 2018 2019 1 HJ 2020
5,2 5,6 4,3 2,1

Quelle: Unternehmen

Cashflow wachstumsbedingt im Minus

Das starke Wachstum des Vorratsvermogens hat sich
in den letzten zwei Geschiftsjahren in hohen Liquidi-
titsabfliissen aus operativer Titigkeit niedergeschla-
gen. Der Free-Cashflow war letztmalig 2017 positiv
ausgefallen, als die Teilverduflerung des bisher grofi-
ten Einzelprojekts fiir hohe Mittelzufliisse gesorgt
hatte, 2018 und 2019 war der Free-Cashflow dann
mit -86 bzw. -18 Mio. Euro klar negativ. Bereinigt um
den Portfolioaufbau erwirtschaftet Noratis aber hohe
Cash-Uberschiisse aus der operativen Geschiftstitig-
keit, die sich in Summe der letzten drei Jahre auf 63,2
Mio. Euro belaufen und fiir Dividenden-, Zins- und

Tilgungszahlungen zur Verfiigung gestanden haben.

2017 2018 2019 1 HJ 2020
+8,8 -85,9 -18,3 -23,4

Quelle: Unternehmen; in Mio. Euro
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AG-Abschluss  weitgehend deckungs-

gleich mit Konzernabschluss
Da Noratis den GrofSteil des Geschiifts iiber die Kon-

zernmutter Noratis AG abwickelt (aufSerdem gibt es
noch zwei aktive Objektgesellschaften und ein erst in
diesem Jahr gegriindetes Joint-Venture), sind die Un-
terschiede zwischen dem AG-Abschluss und dem
Konzernabschluss nur geringfligig. Die Bilanzsumme
der AG belief sich Ende 2019 auf 189,5 Mio. Euro,
wovon 153,7 Mio. Euro auf die Vorratsimmobilien,
6,3 Mio. Euro auf die Liquiditit und 4,6 Mio. Euro
auf die Finanzanlagen entfielen. Dem standen auf der
Passivseite Finanzverbindlichkeiten in Hohe von
111,6 Mio. Euro sowie ein Eigenkapital von 45,6
Mio. Euro gegeniiber. Die bilanzielle Eigenkapital-
quote der AG ist demnach mit 24,6 Prozent um vier
Prozentpunkte hoher als die des Konzerns (jeweils per
Ende 2019), wihrend der Zinsdeckungsgrad der AG
in den letzten zwei Jahren mit 4,5 und 3,7 unter den
Konzernwerten lag. Die Abweichung ist vor allem auf
die Beteiligungsertrige zuriickzuftihren, die im EBIT
nicht enthalten sind und die sich letztes Jahr auf 1,0
Mio. Euro belaufen haben.
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Stille Reserven und Finanzierungszusage

Die bilanzielle Eigenkapitalquote lag zum Halbjah-
resstichtag bei 22,6 Prozent. Bei der Beurteilung der
Eigenkapitalausstattung ist allerdings zu beachten,
dass Noratis das Immobilienvermégen zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten bilanziert, weswegen die er-
hebliche Wertschopfung wihrend der Haltedauer der
Immobilien erst mit deren Verkauf offengelegt wird.
Im Vergleich mit Immobilienunternehmen, die ihr
Immobilienvermdgen zum Marktwert ansetzen, wird
das Eigenkapital von Noratis somit deutlich unter-
schitzt. Das Ausmafl dieser Differenz ist erheblich,
was nicht zuletzt die im Durchschnitt der letzten sechs
Jahre beim Verkauf von Immobilien erzielte Marge
auf den Buchwert in Héhe von 34 Prozent verdeut-
licht. Nach unseren Berechnungen wiirde selbst eine
konservative Annahme von stillen Reserven in Hohe
von 20 Prozent des aktuellen Vorratsvermégens die
Eigenkapitalquote auf iiber 35 Prozent erh6hen. Dar-
tiber hinaus hat Noratis im September eine Kapitaler-
héhung platziert, in deren Folge sich die Eigenkapi-
talquote nach unseren Schitzungen ceteris paribus auf
iiber 27 Prozent erhéht haben diirfte (bzw. auf iiber
38 Prozent unter Beriicksichtigung der stillen Reser-
ven). Ein nicht zu vernachlissigender Aspeke bei der
Beurteilung der Eigenkapitalausstattung von Noratis
ist die bestehende Finanzierungszusage des GrofSakti-
onirs Merz tiber weitere rund 36 Mio. Euro bis Ende
2024. In Summe sechen wir die Eigenkapitalausstat-
tung von Noratis deswegen deutlich besser, als es der
Blick auf den Wert der letzten Halbjahresbilanz nahe-
legt und vergeben hierfiir den zweithéchsten Scoring-
Wert (Mittel bis Hoch).

Einstufung Verschuldungsgrad

Niedrig bis Mittel bis

Niedrig Mi
ittel Hoch

Hoch

Mittel

Hohe relative Verschuldung

Die hohe Asset-Intensitit des Immobiliengeschifts
und das sehr niedrige Zinsniveau bedingen vergleichs-
weise hohe Verschuldungsgrade im Immobiliensek-
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tor. Das trifft auch auf Noratis zu. Mit einer Relation
der Nettoverschuldung zum EBITDA von 10,8
(Stand: 2019) ist der Verschuldungsgrad hoch. Aller-
dings gilt auch hier die Einschrinkung, dass Noratis
aufgrund der HGB-Bilanzierung im Unterschied zu
anderen borsennotierten Immobilienunternehmen
keine Bewertungseffekte im Ergebnis hat und statt-
dessen stille Reserven aufbaut. Auch ist zu beachten,
dass den hohen Schulden werthaltige und markegin-
gige Assets gegeniiberstehen, die in der Bilanz tenden-
ziell sogar unter ihrem tatsichlichen Wert erfasst sind.
Schliefflich wird die Verschuldung dadurch relativiert,
dass die Wohnimmobilien sehr langlebig sind, in der
Regel iiber viele Jahre stabile Cashflows produzieren
und deswegen iiber lange Laufzeiten finanziert werden
konnen. Der letzte Einwand trifft bei Noratis aller-
dings nur teilweise zu, weil der bisherige starke Fokus
auf eine hohe Umschlagsgeschwindigkeit des Portfo-
lios auch vergleichsweise kurze Kreditlaufzeiten zur
Folge hatte. Mit dem nun forcierten Ausbau des Port-
folios und damit auch der Bestandshaltung diirfte sich
die Struktur der Einnahmen und der Verbindlichkei-
ten nun stirker der eines reinen Bestandhalters anni-
hern und die Verschuldung weiter relativieren. Hinzu
kommt, dass die angestrebte Steigerung der Mietein-
nahmen ein entsprechendes Wachstum des EBITDA
bedingen diirfte. Insgesamt sehen wir aber den relati-
ven Verschuldungsgrad als etwas zu hoch an, weswe-

gen wir diesen Aspekt mit einem niedrigen Scoring-
Wert bewerten (Niedrig bis Mittel).

Einstufung Schuldendeckung

Niedrig Mittel bis

Mittel
bis Mittel Hoch

Niedrig Hoch

Kaum immaterielle Assets

Uneingeschrinkt positiv beurteilen wir die Vermo-
gensseite der Bilanz, die zu 96 Prozent aus dem Im-
mobilienvermdgen besteht und deren zweitgréfite Po-
sition die Liquiditit ist. Da die Immobilien markegin-
gig und — nimmt man die Verkaufsergebnisse der letz-
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ten Jahre als Maf3stab — konservativ bilanziert sind, se-
hen wir hier keine grofleren Risiken. Immaterielle
Vermogensgegenstinde, die sich in schwierigen Pha-
sen immer wieder als krisenverschirfend erweisen,
sind in der Noratis-Bilanz vernachlissigbar. Dement-

sprechend beurteilen wir die Bilanzqualitic als
,Hoch“.

Einstufung Asset-Qualitit

Niedsi Niedrig bis Miccel Mittel bis haadh
fecrig Mittel e Hoch ¢
Hohe Profitabilitit

Das gilt auch fiir die Profitabilitit. In den letzten vier
Jahren hat Noratis EBIT-Margen von mehr als 20
Prozent erwirtschaftet, im ersten Halbjahr 2020, in
dem die Mieterl6se erstmalig hher waren als die Ver-
kaufsumsitze, erreichte sie sogar 30 Prozent. Auch die
Vorsteuermarge, in der bereits die bei Immobilienun-
ternehmen typischerweise hohen Zinsaufwendungen
berticksichtigt sind, bewegt sich bei Noratis seit 2016
deutlich im zweistelligen Bereich.

Einstufung EBIT-Marge
Niedsi Niedrig bis Miccel Mittel bis haadh
tt
fecrig Mittel e Hoch ¢

Prognostizierbarkeit wird besser

Gerade aufgrund des starken Riickgriffs auf Fremdka-
pital und der hierdurch bedingten signifikanten Hohe
des Zinsaufwands kann die ausschliefSliche Betrach-
tung der EBIT-Marge die Profitabilitit von Immobi-
lienunternehmen tiberzeichnen. Doch das ist bei No-
ratis nicht der Fall. Wie bereits der Hinweis auf die
Vorsteuerrenditen nahe legt, bewegen sich die opera-
tiven Ergebnisse und der Zinsaufwand in einem ge-
sunden Verhiltnis. Im Schnitt der letzten drei Jahre
lag der Zinsdeckungsgrad (definiert als EBIT durch
Zinsaufwand), bei 5,0 und damit in einem sehr kom-
fortablen Bereich. Durch die bewusste Zuriickhaltung
bei den Verkaufsaktivititen diirfte er dieses Jahr zwar
spiirbar sinken (im ersten Halbjahr lag er bei 2,1),
doch das nun beschleunigte Wachstum der Mieter-
trige diirfte ab 2021 wieder fiir hohere Werte sorgen.
Aus unserer Abschitzung der Geschiftsentwicklung
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der nichsten fiinf Jahre auf der Grundlage der Voll-
platzierung der aktuellen Anleihe und des dadurch er-
moglichten beschleunigten Portfoliowachstums ha-
ben wir fiir die Jahre 2021 bis 2025 (und damit fiir
die fiinf Jahre der Laufzeit der Anleihe) einen durch-
schnittlichen Zinsdeckungsgrad von 3,4 ermittelt (zu
den Details siche Anhang ab Seite 28). Auf dieser
Grundlage sehen wir bei diesem Kriterium die Bewer-
tung ,Mittel bis Hoch® als gerechtfertigt.

Einstufung Zinsdeckungsgrad

Niedrig bis Mittel bis

Hoch
Mittel Hoch

Niedrig

Mittel

Cashflow wachstumsbedingt negativ

Bedingt durch das hohe Wachstum des Vorratsver-
mogens ist der Free-Cashflow in Summe der letzten
Jahre deutlich negativ ausgefallen. Hieran diirfte sich
weder 2020 noch in den nichsten Jahren viel indern,
weil Noratis dem beschleunigten Wachstum des Port-
folios nun eine noch héhere Prioritit einrdumt und
dafiir voriibergehend die Verkaufsaktivititen herun-
terfihrt. Um das geplante Wachstum fiir die nichsten
Jahre zu realisieren, ist Noratis deswegen auf externe
Finanzierung angewiesen, die im Hinblick auf das Ei-
genkapital aber bereits durch die Zusage des Grofak-
tiondrs Merz weitgehend gesichert ist. Operativ, also
bereinigt um die Anderung des Vorratsvermogens, er-
wirtschaftet Noratis hingegen hohe Cash-Uber-
schiisse, die sich in Summe der letzten drei Geschifts-
jahre auf mehr als 60 Mio. Euro belaufen. Da zudem
die Investitionspline flexibel an die Finanzierungs-
moglichkeiten angepasst werden kénnen, ergeben sich
aus den bisherigen und geplanten Cashflow-Defiziten
unseres Erachtens keine erhéhten Liquidititsrisiken.
Dass wir fiir den Aspekt Cashflow dennoch noch ei-
nen niedrigen Scoring-Wert vergeben, liegt vor allem
an der bleibenden Erfordernis der externen Finanzie-
rung zur Realisierung der Wachstumspline.

Einstufung Cashflow
s Mittel bi
Niedrig Niedrig Mittel el b Hoch
bis Mittel Hoch
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Ergebnis Finanz-Status-quo Ergebnis Finanz-Status-quo Einstufung
Die Gesamtbetrachtung der vorgenannten Aspekte  Verschuldungsgrad Mittel bis Hoch
ergibt ein positives Bild der finanziellen und bilanzi-  Schuldendeckungsgrad Niedrig bis Mittel
ellen Situation von Noratis, das sich in einem Scoring- 5 ¢ et-Qualitit Hoch
Wert von 6,8 bemerkbar macht. Besonders stark — —
schneidet Noratis bei den Punkten Asset-Qualitit, Tratee oc

EBIT-Marge und Zinsdeckungsgrad ab, wihrend bei Zinsdeckungsgrad Mittel bis Hoch
den Punkten Schuldendeckungsgrad und Cashflow  Cashflow Niedrig bis Mittel
Schwichen erkennbar sind. Diese sind nach unserer Scoring 6,8 Punkte

Auffassung aber nicht strukturell bedingt, sondern Auf einer Skala von 0 (icdvig) bis 10 Punkien (hoch)
dem aktuellen Wachstumskurs geschuldet, weswegen
sich die Einschitzung im Zeitablauf weiter verbessern

sollte.
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Wachstums- und Margenperspektiven

Zinstief diirfte anhalten

Die Geschiftsentwicklung von Noratis wird von at-
traktiven Rahmenbedingungen begiinstigt. Dazu
zihlt vor allem das niedrige Zinsniveau mit Hypothe-
kenzinsen in der Nihe der historischen Tiefs. Verein-
zelte Zinserhohungstendenzen, die es noch bis Ende
2019 in anderen Weltregionen gegeben hat, wurden
mit dem Ausbruch der Corona-Krise jih beendet,
stattdessen haben die wichtigsten Zentralbanken, wo
sie es noch konnten, mit entschlossenen Zinssenkun-
gen reagiert. Dariiber hinaus sorgen die umfangrei-
chen Wertpapierkiufe durch die FED, die EZB und
andere Notenbanken fiir niedrige Marktzinsen. Da
die Wirtschaft in weiten Teilen der Welt noch deut-
lich vom Vorkrisenniveau entfernt ist, ist die Welt-
wirtschaft insgesamt aktuell einem groflen deflationi-
ren Schock (schrumpfendes BIP, wachsende Arbeits-
losigkeit, Einbruch des Olpreises etc.) ausgesetzt, wes-
wegen ein Szenario mit deutlich steigenden Inflations-
raten und folglich héheren Zinsen nicht sehr wahr-
scheinlich ist.

Anhaltende Angebotsdefizite

Das Zinstief ist die zentrale Ursache des anhaltenden
Investorenansturms auf deutsche Wohnimmobilien,
weil sie mit ihren positiven Renditen und vergleichs-
weise begrenzten Risiken als attraktive Anlage gelten,
sei es fiir Kapitalanleger, oder sei es fiir Eigennutzer,
die eine selbst genutzte Wohnung in Zeiten riickldu-
figer Renditen aus Anleihen und Lebensversicherun-
gen auch als ein Element der Altersvorsorge schen.
Die starke Nachfrage nach Wohnungen besteht aber
nicht nur am Kapitalmarke, sondern auch im Woh-
nungsmarkt selbst, der deswegen nicht nur von stei-
genden Preisen, sondern eben auch von steigenden
Mieten gekennzeichnet ist. Im bundesdeutschen
Durchschnitt haben die Mieten seit Anfang 2010 um
39,2 Prozent auf zuletzt 8,43 Euro pro Quadratmeter
zugelegt, bezogen auf Bestandswohnungen war der
Anstieg sogar noch etwas hoher. Noch ausgeprigter ist
der Aufwirtstrend hinsichtlich der Preise von Eigen-
tumswohnungen, die sich deutschlandweit seit An-
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fang 2010 auf 2.881 Euro pro Quadratmeter mehr als
verdoppelt haben (Quelle: empirica-Immobilienpreis-
index 111/2020). Allerdings war hier im Krisenjahr
2009 auch ein deutlicher Riickgang zu verzeichnen,
weswegen sich der Vorsprung gegeniiber der Entwick-
lung der Mieten bei einer lingerfristigen Betrachtung
etwas moderater ausnimmt. Dennoch sehen die
Marktexperten von empirica in dieser Diskrepanz
zwischen der Entwicklung der Mieten und der Kauf-
preise ein deutliches Anzeichen fiir die Reife des
Booms und gehen davon aus, dass dieser auch ohne
Corona sein Ende gefunden hitte (empirica: Corona
und die Immobilienpreise, empricia-Paper Nr. 255).
Allerdings lisst die reine Betrachtung der Differenz
von Preisen und Mieten aufler Acht, dass die Rendite
der Investoren mafSgeblich auch durch die Zinsent-
wicklung beeinflusst wird. Da diese in den letzten Jah-
ren deutlich abwirtsgerichtet war, haben sich die
Spreads im deutschen Immobilienmarkt (als Diffe-
renz zwischen der Bruttoanfangsrendite und dem Hy-
pothekenzins, erhoben fiir die 50 grofiten Stidte) seit
2010 trotz der sinkenden Anfangsrenditen stetig er-
hoht. Dementsprechend verneinen die iwd-Experten
das Vorliegen einer spekulativen Ubertreibung am
Immobilienmarkt (Quelle: Institut der deutschen
Wirtschaft: Corona-Crash am Immobilienmarkt?).

Entwicklung der Wohnungsmieten und -preise
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Bestandsmieten und -preise mit hoher
Dynamik

Der auch im zweiten und dritten Quartal trotz der
Corona-Pandemie fortgesetzte Aufwirtstrend der
Wohnungsmieten und -preise bestitigt die Experten-
einschitzung beziiglich der Robustheit des deutschen
Immobilienmarktes. Dies gilt insbesondere fiir die Be-
standswohnungen, was sich aus den empirica-Zahlen
aus der Differenz der Zeitreihen fiir Neubauten bzw.
fur alle Baujahre ableiten ldsst. So lagen die Neubau-
Mieten in Q3 2020 um 3,7 Prozent iiber dem Stand
aus dem Vorjahresquartal, wihrend sie fiir die Ge-
samtheit aller Wohnungen sogar um 4,4 Prozent zu-
gelegt haben. Bei den Eigentumswohnungen ist der
Unterschied mit 8,6 Prozent Preisanstieg bei den
Neubauten bzw. 12,2 Prozent in der Kategorie ,alle
Baujahre noch deutlich stirker ausgeprigt.

Anstieg der Wohnungspreise und Mieten
zwischen Q3 19 und Q320
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Investmentmarkt zeigt kaum Schwiche

Auch der Investmentmarkt fiir Wohnimmobilien
zeigt sich in diesem Jahr ausgesprochen robust. Nach
Angaben der Marktexperten von CBRE Research ha-
ben im ersten Halbjahr 2020 Mehrfamilienhduser
und -portfolios (ab 50 Wohneinheiten) im Wert von
12,5 Mrd. Euro den Besitzer gewechselt, was nach
Einschitzung von CBRE selbst nach Abzug einer sehr
groflen Unternehmensiibernahme (Ubernahme von
Adler Real Estate durch Ado Properties) im Volumen
von 6 Mrd. Euro fiir das Gesamtjahr einen deutlichen
Anstieg des Transaktionsvolumens mit deutschen
Wohnungsportfolios erwarten ldsst, konkret rechnet
CBRE fiir 2020 mit dem zweitbesten Wert seit 2015.
Gerade in der Krise schitzen die Investoren nach Dar-
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stellung von CBRE den hohen Stellenwert, den Woh-
nen fiir die Menschen hat, und aus dem sich auch in
der Krise eine sehr hohe Stabilitit der Ertrige ergibt.
Vor diesem Hintergrund bezeichnet CBRE die Asset-
klasse Wohnen als einen Gewinner der Krise.

Grundsitzliche Stabilitit

Der Eindruck aus der aktuellen Krise bestitigt bishe-
rige Erfahrungen mit deutschen Wohnimmobilien,
wobei sich insbesondere das von Noratis adressierte
Segment von kleinen Portfolios in der Vergangenheit
als ausgesprochen stabil gezeigt hat. Im Durchschnitt
der Jahre 2009 bis 2019 wurden in diesem Segment
rund 22 Tsd. Wohnungen pro Jahr gehandelt, wobei
die Volumina auch in der Finanzkrise relativ stabil ge-

blieben sind.

Anzahl verkaufte Wohneinheiten (in '000)
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Quelle: Unternehmen

Unzureichende Bautitigkeit

Doch auch auf mittlere Frist sind die Perspektiven
vielversprechend, weil der Nachfragetiberhang noch
Jahre bestehen bleiben diirfte. Dieser wird unter an-
derem von dem Nettozuzug nach Deutschland sowie
von der steigenden Flichennachfrage pro Kopf ver-
starke, dariiber hinaus sorgt auch die Landfluche fiir
zusitzlichen Nachfragedruck in den Metropolen. Die-
sen Trends steht eine unzureichende Bautitigkeit ge-
geniiber, die ihrerseits von der Knappheit an verftig-
baren Baugrundstiicken (in den Stidten) sowie von
Kostensteigerungen (vor allem Personal und Vor-
schriften) gehemmt wird. In den letzten Jahren hat die
Bautitigkeit in Deutschland zwar merklich angezogen
(die Zahl der Baugenehmigungen fiir Wohnungen hat
sich zwischen 2010 und 2016 um iiber 90 Prozent auf
rund 300 Tsd. p.a. erhoht und verharrt seitdem auf
diesem hohen Niveau. Auch die Baufertigstellungen
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zeigen einen deutlichen Aufwirtstrend, mit 250 Tsd.
lag die Zahl der 2018 fertiggestellten Wohnungen um
84 Prozent iiber dem Stand von 2010), doch reichte
dieser Zuwachs in den letzten Jahren nicht aus, um
die steigende Nachfrage zu decken. Hierfiir wiren
nach Berechnungen von empirica im Zeitraum 2015
bis 2018 rund 350 T'sd. Fertigstellungen pro Jahr not-
wendig gewesen. In den nichsten Jahren diirfte zwar
die Dynamik der Neubaunachfrage abnehmen, doch
fur eine langsame Entspannung des Marktes miisste
die Bauleistung auf dem zuletzt erreichten Niveau
bleiben. Und selbst das gilt nur fiir den bundesdeut-
schen Durchschnitt. Fiir die von der Wohnungs-
knappheit besonders betroffenen Metropolregionen
diirfte die Entspannung noch linger auf sich warten
lassen, zumal die starke Corona-Betroffenheit der siid-
europiischen Linder auch eine verstirkte Migration
nach Deutschland nach sich ziehen kénnte.

Baugenehmigungen und Fertigstellungen im
Wohnungsbau
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Attraktives Marktsegment

Das Marktumfeld bedingt, dass gerade preiswerter
Wohnraum stark nachgefragt und knapp ist. Dieses
Segment adressiert Noratis mit der Konzentration auf
dltere Wohnungssiedlungen an Sekundirstandorten.
Das Ankaufprofil sieht zudem vor, dass die Immobi-
lien Bewirtschaftungspotenziale aufweisen, die sich
durch eine intensivere kaufminnische Betreuung so-
wie durch eine bauliche Modernisierung in vergleichs-
weise kurzer Zeit beheben lassen. Durch die natiirli-
che Alterung der Bestinde und die im Durchschnitt
des Gesamtbestandes unzureichenden Instandhal-
tungs- und Modernisierungsinvestitionen wichst das
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fur Noratis relevante Marktsegment bestindig, den
Anteil der Wohnungen mit Baujahr zwischen 1919
und 1986 am gesamten Wohnungsbestand beziffert
das Unternehmen auf rund 60 Prozent. Eine weiterer
Vorteil dieser Spezialisierung sind die grofiere Preis-
stabilitit und die hoheren Renditen, die aus der Vor-
liebe grof3er institutioneller Investoren fiir 1A-Lagen
resultieren.

Dynamisches Portfoliowachstum

In dem giinstigen Marktumfeld besteht die zentrale
Sdule der Wachstumsstrategie von Noratis im raschen
Ausbau des eigenen Immobilienportfolios. Diese Ziel-
setzung wurde seit dem Einstieg der Merz-Gruppe in
diesem Frithjahr zusitzlich forciert, was sich seitdem
bereits in lebhaften Ankaufaktivititen bemerkbar ge-
macht hat. Bereits im ersten Halbjahr 2020 wurden
753 Einheiten erworben, von denen wegen des spite-
ren Nutzen- und Lasteniibergangs lediglich 155 Ein-
heiten in der Halbjahresbilanz erfasst wurden. Unter
Hinzurechnung derjenigen Akquisitionen, fir die der
Nutzen- und Lasteniibergang zum 30. Juni noch
nicht erfolgt war, lag die Portfoliogrofe bereits bei
tiber 3.000 Objekten. Dariiber hinaus verweist Nora-
tis auf weitere rund 400 Einheiten, unter anderem in
Bayern und Niedersachsen, deren Erwerb bereits weit-
gehend gesichert ist und bis zum Jahresende vollzogen
werden soll.

Ausbau weiterer Standorte

Die Zukiufe erfolgen sowohl an bisherigen Standor-
ten, an denen Noratis Synergien in der Bewirtschaf-
tung realisieren kann, als auch in Stidten, in denen
das Unternehmen bisher noch nicht aktiv war. So ist
Noratis zum Beispiel im ersten Halbjahr erstmals in
den Regionen Oberpfalz und Emden aktiv geworden.
Insgesamt sicht das Unternehmen deutschlandweit at-
traktive Gelegenheiten, konzentriert sich aber auf so-
genannte Sekundirstandorte, also auf kleinere Stidte
bzw. auf Randlagen der groflen Stidte.

Regionalisierung mit Partnern

Um die regionale Expansion zu unterstiitzen, will No-
ratis vor allem bei kleineren Portfolios zukiinftig stir-
ker auf Kooperationen mit lokalen Anbietern setzen.
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Im Rahmen solcher Kooperationen bringt Noratis die
eigene Finanzierungskraft und das vorhandene Know-
how ein, wihrend der Partner vor allem die Expertise
des lokalen Marktes beisteuert und das Geschiift vor
Ort verantwortet. Der zentrale Vorteil dieses Kon-
zepts ist die Moglichkeit, auch kleinste Bestinde bun-
desweit ankaufen zu kénnen, ohne die Komplexitit
der eigenen Prozesse zu stark zu erhéhen. Ein erstes
derartiges Projekt wurde fir die Region Rhein-Ruhr
gestartet, die seit Anfang des Jahres unter dem Dach
der neugegriindeten Noratis West GmbH mit Sitz in
Ratingen bearbeitet wird. Seit der Aufnahme der Ge-
schiftstitigkeit hat die neue Gesellschaft, an der No-
ratis 65 Prozent der Anteile hilt, ein Portfolio aus 39
Einheiten in Krefeld und Solingen aufgebaut und sich
weitere sieben Einheiten vertraglich gesichert.

Grof3aktionir sichert Expansionskurs ab

Finanziell wird das beschleunigte Portfoliowachstum
durch den neuen Grof$aktiondr abgesichert, der sich
verpflichtet hat, Noratis bis 2024 bis zu 50 Mio. Euro
zur Verfiigung zu stellen. Hiervon wurden bereits im
laufenden Jahr in zwei Kapitalerhdhungen rund 14
Mio. Euro abgerufen, so dass fir die nichsten Jahre
noch eine Zusage von rund 36 Mio. Euro besteht. Zu-
sammen mit der aktuellen Anleihe konnte Noratis so-
mit iiber Finanzierungsmittel in Héhe von bis 86
Mio. Euro verfiigen, die als wirtschaftliches Eigenka-
pital fir den Erwerb von Immobilien eingesetzt wer-
den konnen. Bei Annahme einer marktiiblichen
Fremdkapitalquote bei Immobilienfinanzierungen
von 75 bis 80 Prozent kénnte damit ein zusitzliches
Immobilienvermdgen von bis zu 400 Mio. Euro ge-
stemmt werden. Dabei betont Noratis, dass die An-
kauf-Pipeline gut gefillt ist und dass die aufgenom-
menen Mittel ziigig in weitere Immobilien investiert
werden kénnen. So sind nach Unternehmensangaben
die Mittel der Kapitalerh6hung im September bereits
fir konkrete Zukiufe verplant.

Bessere Prognostizierbarkeit und konse-
quentere Margenorientierung

Mit dem forcierten Bestandsaufbau will Noratis nicht
nur die Einnahmenbasis deutlich erhohen, sondern
auch die Erlosstruktur verbessern. Im Kern soll die
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Positionierung als Bestandsentwickler mit der zentra-
len Rolle der Verkaufserlse zwar beibehalten werden,
doch zukiinftig will Noratis das Gewicht dieser vola-
tilen Ertragsart zugunsten der Mietertrige etwas redu-
zieren. Damit soll die Stabilitit des Geschiftsmodells
weiter erhoht und auch die Margenorientierung der
Verkaufsaktivititen gestirkt werden. Das bedeutet so-
wohl eine grofiere Freiheit beziiglich der Verkaufszeit-
punkte als auch groflere Spielrdume, den Umfang und
die Dauer der Aufwertungsmafinahmen an den Port-
folioimmobilien unter Margenaspekten optimieren zu
konnen.

Nutzung von Skalierungspotenzialen

Ein weiterer Vorteil des beschleunigten Portfolio-
wachstums ist die damit ermoglichte stirkere Nut-
zung von Skalierungspotenzialen, was sich wiederum
positiv auf die Profitabilitit des Geschiftsmodells aus-
wirken sollte. Nach den Vorleistungen der letzten
Jahre verfiigt das Unternehmen inzwischen {iber ein
grofies, eingespieltes Team sowie tiber erprobte Kern-
prozesse fiir den Einkauf, die Aufwertung und den
Vertrieb der Immobilien und kann deswegen weiteres
Wachstum ohne gleich hohe Kostensteigerungen be-
wiltigen. Das weitere Portfoliowachstum sollte des-
wegen mit spiitbaren Kostendegressionseffekten im
Overhead einhergehen. Dariiber hinaus kénnen auf
groflerer Basis auch leichter zusitzliche Investitionen
in eine verstirkte Digitalisierung der eigenen Prozesse
getdtigt werden, woraus sich zusitzliche Effizienzge-
winne erzielen lassen sollten.

Kostendeckung aus Mieteinnahmen

Neben der Steigerung der Einnahmen und der Erhé-
hung der Profitabilitit besteht ein weiteres zentrales
Ziel des beschleunigten Portfoliowachstums darin, die
Kapital- und Fixkosten mit den wiederkehrenden
Mieterlésen zu decken, um damit auch ohne Verkiufe
jederzeit profitabel wirtschaften zu kénnen. Damit
wiirde sowohl die Prognostizierbarkeit der Geschifts-
entwicklung verbessert als auch die Krisenresistenz er-
hoht, woraus sich Noratis auch ein verbessertes
Standing am Kapitalmarkt verspricht. Dazu beitragen
soll auch der fiir den Jahresabschluss angekiindigte
Umstieg auf IFRS, mit dem die Vergleichbarkeit mit

anderen Immobilienunternehmen erleichtert und die
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Wertschopfung des Asset Management unabhingig
von den Verkdufen dokumentiert werden kénnen.
Dem Ziel der Fixkostendeckung aus Mieterlésen ist
Noratis in den letzten Jahren erheblich nihergekom-
men. Seit 2017 liegt das Vermietungsergebnis deut-
lich und im steigenden Ausmafl tiber dem Kapital-
dienst, 2019 reichte dieser Uberschuss schon, um
auch den gesamten Personalaufwand (4,0 Mio. Euro)
grofitenteils zu decken.

Vermietungsergebnis minus Kapitaldienst
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Quelle: Unternehmen

Weiterer Preisauftrieb wahrscheinlich

Ungeachtet der Bestrebungen zur Erhohung des An-
teils der Mieterlose am Gesamtumsatz werden fiir die
Profitabilitit weiterhin die Hohe der Wohnungsver-
kiufe und die damit erzielbaren Margen eine zentrale
Rolle spielen. Diesbeziiglich gehen wir von einer Fort-
setzung der aktuellen Trends auf dem deutschen
Wohnungsmarkt und vor allem von weiter steigenden
Preisen aus. Denn der deutliche Nachfrageiiberhang
bleibt auf absehbare Zeit bestehen, auch ein Ende des
Anlagenotstands der Investoren, der sie in Immobilien
treibt, ist nicht absehbar. Aber auch die Risikoerwi-
gungen konnten die Attraktivicit von Immobilien
und vor allem von Wohnimmobilien weiter stiitzen,
gelten sie doch als Sachwerte und damit als stabiler
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gegen Krisen, wie sie angesichts der weltweiten Ent-
wicklungen (Stichworte: Corona, Handelskriege und
geopolitische Spannungen) drohen bzw. noch drohen
konnten. Ob sich dies aber in steigenden Verkaufs-
margen auch bei Noratis auswirkt, wird davon abhin-
gen, inwieweit sich diese Entwicklung parallel auch in
den Einkaufspreisen vollziehen wird.

Nischenstrategie schiitzt vor Interventio-
nen

Auch die Margenwirkung der weiteren Zinsentwick-
lung ist mit Unsicherheit behaftet. Sollten die Zinsen
plotzlich stark steigen, wiirde das sowohl auf die Im-
mobilienpreise als auch, mit einer gewissen Verzoge-
rung dank der bestehenden Zinsbindungen, auf die
Andererseits
konnte ein weiterer Riickgang der Marktzinsen die

Finanzierungskosten — durchschlagen.
bisherigen Trends stiitzen. Ebenso konnten steigende
gesetzliche Anforderungen an die Energieeffizienz die
Aufwertung der Immobilien verteuern, im besten Fall
aber auch niedrigere Heizkosten und damit grofiere
Spielriume fiir hohere Kaltmieten schaffen. Die Mar-
genwirkung weiterer Vorschriften diirfte somit vom
Einzelfall abhingig sein. Wenig Margengefahr sehen
wir auf jeden Fall fiir Noratis wegen der zunechmen-
den staatlichen Interventionen im Mietmarkt (Miet-
preisbremse, Berliner Mietdeckel, Milieuschutzge-
biete), weil Noratis schwerpunktmiflig nicht in den
hiervon besonders betroffenen Grof$stidten aktiv ist
und auch schon bisher einen hohen Wert auf er-
schwingliche Mieten und auf einen einvernehmlichen
Umgang mit den betroffenen Kommunen gelegt hat.
Unter anderem verweist das Unternechmen darauf,
dass seine Wohnungen in den meisten Fillen unter-
halb des jeweiligen Mietspiegels vermietet werden.
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Bewertung Wachstums- und Margenperspektiven

Klarer Wachstumskurs

Spitestens seit dem Einstig der Merz-Gruppe und der
voriibergehenden strategischen Anpassung in Rich-
tung eines forcierten Portfolioaufbaus hat sich Noratis
auf einen konsequenten Wachstumskurs begeben, der
sich zukiinftig in deutlich hoheren Umsitzen und Er-
tragen widerspiegeln sollte. Die hierfiir erforderliche
finanzielle Basis wurde bzw. wird mit der Zusage wei-
terer Finanzierungsmittel durch den Groflaktionir
Merz sowie mit der aktuellen Anleiheemission gelegt.
Inhaltlich bleibt Noratis dabei weiterhin in dem bis-
her adressierten Marktsegment und will vor allem re-
gional expandieren. Um sich dabei nicht zu verzetteln,
soll nach Vorbild des bereits in der Region Rhein-
Ruhr umgesetzten Konzepts gerade fiir das kleinteilige
Geschift teilweise auf Joint-Ventures mit regionalen
Akteuren gesetzt werden. Wir sehen somit eine klare
Wachstumsorientierung, die mit den hierfiir benétig-
ten personellen und finanziellen Ressourcen unterlegt
ist und einer schon in der Vergangenheit bewihrten
Strategie folgt. Folglich vergeben wir fiir diesen As-
pekt den hochsten Scoring-Wert.

Einstufung Wachstumstreiber intern

Niedrig bis Mittel bis

Niedri
fecrig Mittel Hoch

Hoch

Mittel

Nahezu unbegrenztes Marktpotenzial

Auch marktseitig sehen wir fiir das angestrebte
Wachstum keine groflen Restriktionen. In Relation
zum gesamten Wohnungsmarkt oder auch nur zu
dem adressierten Marktsegment ist Noratis noch sehr
klein, sodass selbst kleine Marktanteilsgewinne hohes
Wachstum erméglichen. Angesichts der anhaltenden
Niedrigzinsphase und der bestehenden Angebotsdefi-
zite auf dem Wohnungsmarkt gerade in Bezug auf
giinstigen Wohnraum bleiben die positiven Markt-
treiber der letzten Jahre unseres Erachtens auch in Zu-
kunft bestehen. Das gilt sowohl fiir den Mietmarke als
auch fiir die hohe Nachfrage nach Wohnungen als
Anlageklasse, die selbst durch die Corona-Krise kei-
nen Einbruch verzeichnet hat. Somit stehen nach un-
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serer Einschitzung auch marktseitig alle Ampeln auf
griin, weswegen wir auch fiir diesen Punkt den hochs-
ten Wert vergeben.

Einstufung Wachstumstreiber extern

Niedrig bis Mittel bis

Niedri
fecrig Mittel Hoch

Hoch

Mittel

Wachstumsbedingte Margeneffekte

Das angestrebte hohe Portfoliowachstum sollte Nora-
tis eine zumindest leichte Verbesserung der Margen
ermoglichen. Potenzial sehen wir zum Beispiel bei der
Degression der Durchschnittskosten im Overhead,
bei grofleren Spielrdumen fiir eine margenorientierte
Optimierung der Haltedauer, des Umfangs der Mo-
dernisierungsmafinahmen und der Verkaufszeitpunk-
ten sowie bei einer stirkeren Digitalisierung der inter-
nen Prozesse (Ankauf, Priifung, Asset Management,
Vertrieb). Verglichen mit anderen Branchen sind
diese Potenziale aber begrenzt, weil die Profitabilitit
im hohen Mafle von der Spanne zwischen Finanzie-
rungskosten und Mietertrigen bzw. von der Handels-
marge determiniert wird, die ihrerseits grofStenteils
von externen Faktoren abhingen. Das interne Mar-
genpotenzial bewerten wir deswegen mit einem mitt-
leren Scoring-Wert.

Einstufung Margentreiber intern

Niedrig bis Mittel bis

h
Mittel Hoch oc

Niedrig Mittel

Steigende Preise im Ankauf und Verkauf

Wie oben ausgefiihrt, sind die zentralen Profitabili-
titstreiber Handelsspanne, Mietrendite und Zinsni-
veau vor allem von externen Faktoren geprigt. In den
letzten Jahren haben diese in Form von teils deutlich
steigenden Preisen und Mieten sowie sinkenden Zin-
sen liberwiegend margenerhohend gewirke, wobei der
Effekt durch eine entsprechende Verteuerung auf der
Einkaufsseite zumindest teilweise wieder aufgewogen
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wird. Bei Unternehmen, die Portfolios erst aufbauen
miissen, kann die Verschlechterung der Einkaufskon-
ditionen sogar iiberwiegen. Insofern sind wir vorsich-
tig beziiglich der weiteren Margenerwartung. Ein
marktbedingter Margendruck ist zwar nicht erkenn-
bar, aber eine deutliche und dauerhafte Erhchung der
Gewinnspannen auch nicht wahrscheinlich. Diesen
Eindruck bestitigt auch der Blick auf die Profitabili-
titsentwicklung von Noratis in den letzten Jahren, der
zwar eine beachtliche Profitabilitit, aber eben keinen
Aufwirtstrend zeigt. Vor diesem Hintergrund bewer-
ten wir diesen Aspekt mit einem mittleren Scoring-

Wert.

Einstufung Margentreiber extern

Niedrig bis Mittel bis

Hoch
Mittel Hoch oc

Niedrig Mittel

Cashflow-Erhohung und -Verstetigung

In den nichsten Jahren diirfte der Cashflow wachs-
tumsbedingt zunichst negativ bleiben. Erst mit der
Abflachung der relativen Wachstumskurve des Port-
folios wird die eigentliche Cashflow-Stirke des Ge-
schiftsmodells
Dann aber sollte Noratis von dem Wachstum zwei-

deutlicher zum Vorschein treten.

fach profitieren: einerseits durch das insgesamt héhere
Geschiftsvolumen und andererseits durch den deut-
lich stetigeren und damit auch verlisslicheren Cash-
flow. Weiteres Potenzial zur Verbesserung der Cash-
flow-Zahlen besteht zudem in der Kostenoptimierung
der Bewirtschaftung sowie in der Cashflow-optimier-
ten Entwicklung der Bestinde. Da aber die nichsten
Jahre noch eindeutig von den investitionsbedingten
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Cash-Abfliissen geprigt sein werden, vergeben wir in
der Gesamtbetrachtung einen mittleren Scoring-
Wert.

Einstufung Cashflow-Treiber

Niedrig bis Mittel bis

Hoch
Mittel Hoch oc

Niedrig

Micttel

Ergebnis Wachstums- und Margenper-
spektiven

Zusammenfassend ergibt sich aus der Bewertung der
Wachstums- und Margenperspektiven ein  hoher
Wert von 7,0. Dabei sehen wir in der Grundtendenz
vor allem die Wachstumschancen sehr positiv, wih-
rend wir fiir die Marge allenfalls ein moderates Auf-
wirtspotenzial erkennen. Andererseits sehen wir aber
auch keinen Margendruck und trauen es Noratis zu,
dass schon bisher hohe Profitabilititsniveau aufrecht-
zuerhalten.

Ergebnis Wachstums- und

Margenperspektiven it
Wachstumstreiber intern Hoch
Wachstumstreiber extern Hoch
Margentreiber intern Mittel
Margentreiber extern Mittel
Cashflow-Treiber Mittel
Scoring 7,0 Punkte

Auf einer Skala von 0 (niedrig) bis 10 Punkten (hoch)
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Die Anleihe

Anleihe fiir Wachstumsfinanzierung

Mit der zur Emission anstehenden Anleihe soll das
Wachstum des Wohnungsportfolios von Noratis fort-
gesetzt und beschleunigt werden. Da die Mittel der
Anleihe beim Immobilienerwerb wie wirtschaftliches
Eigenkapital angesehen werden, liefle sich mit dem
Anleihevolumen von bis zu 50 Mio. Euro und einer
brancheniiblichen Immobilienfinanzierung von 80
Prozent Fremdkapital ein Ankaufvolumen von 250
Mio. Euro stemmen. Selbst wenn Noratis diesen Rah-
men nicht ginzlich ausschopfen sollte, erdffnet die

Anleihe doch ein ganz erhebliches Wachstumspoten-
zial.

Kennzahlen der
Noratis Unternehmensanleihe 2020/2025

ISIN DEO000A3H2TV6
WKN A3H2TV
Nennwert 1.000 Euro
Stiickzahl Bis zu 50.000
Volumen Bis zu 50,0 Mio. Euro
Emissionstag 11. November 2020
Ausgabekurs 100 Prozent
Laufzeit 5 Jahre
Riickzahlung 11. November 2025
Riickzahlungspreis 100 Prozent
Kupon 5,25 Prozent*
Zinszahlung Jahrlich am 11. November
Borsennotierung FWB Quotation Board
*Annahme SMC-Research

Zinssatzerwartung: 5,25 Prozent

Die Anleiheemission soll aus bis zu 50 Tsd. Schuld-
verschreibungen im Wert von jeweils 1.000 Euro be-
stehen, die zum Nennwert ausgegeben werden. Die
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Laufzeit startet am 11. November, am selben Tag star-
tet auch der Borsenhandel im Freiverkehr der Frank-
furter Boérse (Quotation Board) unter der WKN
A3H2TV (ISIN: DE000A3H2TV6). Verzinst wird
die Anleihe nach aktuellem Stand mit einem Kupon
zwischen 5,0 und 5,5 Prozent, wobei wir fiir unsere
weiteren Berechnungen mit dem mittleren Wert von
5,25 Prozent kalkulieren. Die Zinszahlung erfolgt
nachtriglich und jihrlich, zum ersten Mal am 11. No-
vember 2021.

Fiinf Jahre Laufzeit

Die Laufzeit betrigt fiinf Jahre, wobei Noratis erst-
mals nach drei Jahren die Méglichkeit hat, sie fiir 102
Prozent des Nennwerts (bzw. fiir 101 Prozent nach
vier Jahren) zuziiglich der bis zu dem Riickkaufdatum
aufgelaufenen Zinsen zuriickzukaufen. Bei Ablauf der
reguliren Laufzeit erfolgt die Riickzahlung zu 100
Prozent des Nennwerts.

Ausschiittungsbeschrinkung

Es handelt sich bei der Anleihe um eine unbesicherte
Anleihe ohne Vorrangrechte. Allerdings hat sich der
Noratis-Vorstand verpflichtet, bei seinen Gewinnver-
wendungsvorschligen wihrend der Anleihelaufzeit
keine héhere Ausschiittungsquote als maximal 50
Prozent des Bilanzgewinns zu verwenden. Diese
Obergrenze darf nur dann tberschritten werden,
wenn die 50-Prozent-Marke in den Vorjahren wih-
rend der Laufzeit nicht ausgeschdpft wurde, wobei die
Uberschreitung auf den nicht genutzten Differenzbe-
trag beschrinkt bleibt.
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Bewertung Anleihe und Sicherheiten

Grofaktionir als Sicherheitsanker

Die Anleihe ist nicht besichert, was normalerweise be-
deutet, dass die Zinszahlungen und die endfillige Til-
gung ausschliefSlich von der Fihigkeit des Schuldners
abhingen, ausreichende Mittel zu erwirtschaften. In
dem vorliegenden Fall schen wir aber einen weiteren
Aspekt, der das Ausfallrisiko erheblich reduziert. Und
zwar werten wir das starke Commitment des finanz-
kriftigen GrofSaktionirs Merz als einen wichtigen Si-
cherheitsanker. Die Merz-Gruppe mit ihrer mehr als
110-jahrigen Unternehmenshistorie gilt als ein lang-
fristig orientierter Anleger mit einem strategischen
Ansatz. Angesichts der schitzungsweise rund 45 Mio.
Euro, die Merz im Zuge von Umplatzierungen und
zweier Kapitalerh6hungen bisher in das Engagement
bei Noratis investiert hat, sowie der vertraglichen Ver-
pflichtung zur Investition von weiteren 36 Mio. Euro,
sehen wir derzeit kein realistisches Szenario, warum
Merz Noratis — und damit auch das eigene Investment
— im Krisenfall nicht vor einer etwaigen Zahlungsun-
fihigkeit schiitzen sollte. Unseres Erachtens wiegt die-
ser Aspekt so schwer, dass wir fiir den Punkt ,Besiche-
rung® trotz der fehlenden formalen Besicherung einen
mittleren Scoring-Wert vergeben.

Einstufung Besicherung
Niedrig bis Mittel bis
Niedri i h
fecrig Mittel i (R Hoch oc

Hohes unbelastetes Vermogen

Zum Halbjahr 2020 enthielt die Noratis-Konzernbi-
lanz Finanzverbindlichkeiten in Hohe von 200,6
Mio. Euro, von denen 191,3 Mio. Euro mit Immobi-
lien besichert waren. Bei einem Immobilienvermogen
von 256,1 Mio. Euro war somit das nominelle Besi-
cherungsvolumen nicht ausgeschdpft, woraus sich Re-
serven in Hohe von knapp 65 Mio. Euro ergeben. Da
dieses Volumen hoher ist als die Summe aus den iib-
rigen unbesicherten Finanzverbindlichkeiten und der
aktuellen Anleihe, sehen wir hierin eine weitere signi-
fikante Absicherung gegen etwaige Zahlungsausfille
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der Anleihegliubiger und vergeben deswegen fiir die-
sen Aspekt den hochstens Scoring-Wert.

Einstufung Freie Sicherheiten

Niedrig bis Mittel bis

Mittel
Mittel e Hoch

Niedrig Hoch

Marktgingige Assets mit stillen Reserven

Die Asset-Qualitét ist im Hinblick auf eine mégliche
Verwertung sehr gut, weswegen wir auch fiir diese Ka-
tegorie die Hochstpunktzahl vergeben. Die Immobi-
lien sind einzeln verwertbar, marktgingig, stark nach-
gefragt und nach dem Eindruck der letzten Jahre in
der HGB-Bilanz sehr konservativ bewertet.

Einstufung Asset-Qualitit

Niedrig bis Mittel bis

Mittel Hoch alen

Niedrig

Mittel

Ergebnis Anleihe und Sicherheiten

Aus der gewichteten Zusammenfassung der drei Teil-
aspekte Besicherung, freie Sicherheiten und Asset-
Qualitit ergibt sich ein Gesamtergebnis von 7,6 Sco-
ring-Punkten. Die Anleihe ist formal zwar unbesi-
chert, doch wird das unseres Erachtens durch die Pri-
senz und Finanzkraft des Grofaktionirs relativiert.
Dariiber hinaus verfiigt Noratis tiber Assets hoher
Qualitit, deren Besicherungsvolumen noch nicht aus-
geschopft ist und aus deren Verwertung im Bedarfsfall
die Zins- und Tilgungsleistungen an die Anleihegliu-
biger bedient werden kénnten.

Ergebnis Anleihe und Sicher-

heicen Einstufung
Besicherung Mittel
Freie Sicherheiten Hoch
Asset-Qualitit Hoch
Scoring 7,6 Punkte

Auf einer Skala von 0 (niedrig) bis 10 Punkten (hoch)
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Rating

Bewertungsergebnis Scoring
Geschiftsmodell 6,7 Punkte
Management 8,1 Punkte
Finanz-Status-quo 6,8 Punkte
Wachstum/Marge 7,0 Punkte
Sicherheiten 7,6 Punkte
Rating 7,2 Punkte

Auf einer Skala von 0 (niedrig) bis 10 Punkten (hoch)

Mit der aktuellen Anleiheemission will Noratis den fi-
nanziellen Spielraum erweitern, um das Portfolio-
wachstum weiter zu forcieren. Damit sollen die gro-
en Potenziale, die der deutsche Wohnungsmarkt
weiterhin bietet, noch rascher und stirker als in der
Vergangenheit genutzt werden. Neben dem insgesamt
héheren Geschiftsvolumen, aus dem auch entspre-
chend héhere Ertrige und Cashflows resultieren sol-
len, soll das Portfoliowachstum aber auch eine Ver-
schiebung der Einnahmenstruktur in Richtung der
berechenbaren und wiederkehrenden Mieterldse be-
wirken. Auch wenn die grundsitzliche Positionierung
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als Bestandsentwickler mit einem starken Fokus auf
dem Weiterverkauf der aufgewerteten Wohnungen
bestehen bleibt, will Noratis mit der Gewichtsver-
schiebung das wohl grofite Manko der bisherigen Ent-
wicklung, die hohe Volatilitit der Erlose, etwas abmil-
dern. Als wichtiges Nebenziel soll zudem die Fixkos-
tendeckung aus Mieterlésen angestrebt werden, um
unabhingig vom Verlauf der Verkaufsaktivititen je-
derzeit profitabel wirtschaften zu konnen.

Genauso tiberzeugend wie die bisherige Geschiftsent-
wicklung und die geplante Mittelverwendung stellt
sich unseres Erachtens die finanzielle Situation von
Noratis dar. Das Unternehmen ist seit Jahren hoch-
profitabel, die Aktivseite der Bilanz wird eindeutig
vom Immobilienvermégen dominiert und enthilt
dariiber hinaus stille Reserven im erheblichen Um-
fang. Unter deren Beriicksichtigung ist auch die Ei-
genkapitalausstattung solide, zumal es seitens des
Grof8aktionirs eine vertragliche Verpflichtung zur In-
vestition von weiteren rund 36 Mio. Euro gibt.

Rating Noratis-Anleihe

Rating Risiko R Zins Emission Urteil

spanne
Leicht unterdurch- Attraktive Rendite-
. o . o
7,2 Punkte schnittlich 3,0 bis 4,9 % 5,0 bis 5,5 % Risiko-Relation
Legende:
Rating Risiko Marktzinskurve
0,0-2,0 Stark iiberdurchschnittlich 9,0 bis 11,9 %
2,1-4,0 Leicht tiberdurchschnittlich 7,0 bis 8,9 %
4,1-06,0 Durchschnittlich 5,0 bis 6,9 %
6,1 —38,0 Leicht unterdurchschnittlich 3,0 bis 4,9 %
8,1-10,0 Stark unterdurchschnittlich 1,4 bis 2,9 %
Rating
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Das starke Commitment des GrofSaktionirs relativiert
nach unserer Auffassung entscheidend auch das Feh-
len einer formalen Besicherung der Anleihe, zumal
Noratis ohnehin iiber ein ausreichendes Volumen an
marktgingigen, werthaltigen Assets verfligt, die bisher
weit unter ihrem Besicherungspotenzial belastet sind.

Besonders hervorzuheben ist schliefSlich das Manage-
ment von Noratis, das bis in die zweite Ebene von gro-
Ber Branchenexpertise und von einer ausgeprigten
Kontinuitit gekennzeichnet ist und das wir deswegen
unter den untersuchten Aspekten mit der hochsten
Teilnote bewertet haben. Aber auch in den anderen
Kategorien konnten wir durchgehend tberdurch-
schnittliche Scoring-Werte vergeben, aus denen als
Gesamtergebnis ein guter Scoring-Wert von 7,2
Punkten resultiert. Damit stufen wir die Noratis-An-
leihe in die zweithochste Kategorie ein.

Diese bedeutet ein leicht unterdurchschnittliches Ri-
siko in Relation zum Marktdurchschnitt, was am

Rating
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Markt fiir deutsche Mittelstandsanleihen derzeit mit
einem angemessenen Zins in der Spanne von 3,0 bis
4,9 Prozent korrespondiert. Diesen haben wir aus der
Gesamtschau der derzeit gehandelten, nicht notlei-
denden Mittelstandsanleihen mit Emission zwischen
2017 und 2020 und Laufzeitende zwischen 2023 und
2026 extrahiert. Die untersuchte Gesamtheit umfasst
knapp 60 Anleihen, fiir die ein laufzeitgewichteter
Mischzins aus dem Kupon und der aktuellen Rendite
ermittelt wurde.

Mit dem geschitzten Kupon von 5,25 Prozent liegt
die Noratis-Anleihe tiber der von uns als angemessen
ermittelten Spanne, so dass wir die Rendite-Risiko-
Relation der Noratis Anleihe 2020/2025 als attraktiv
einstufen.
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GUV-Prognose

Umsatzerlése
davon Mietumsatz
davon Verkaufserlose
Rohertrag
davon Vermietungsergebnis
davon aus Verkiufen
EBITDA
EBIT
Zinsaufwand
EBT

Bilanzprognose

76,0

22,6

7,2
14,4
16,0
15,8

3,8
12,1

29,4
17,4
12,0
14,5
9,7
4,8
7,1
7,0
4,4
2,7

76,5
28,5
48,0
27,3
16,0
11,3
18,6
18,5

6,8
11,6

107,1
39,9
67,2
37,8
22,3
15,5
28,2
28,1

8,9
19,2

133,8
46,4
87.4
46,1
26,0
20,1
35,5
35,3
10,1
25,2

148,5
48,0
100,5
50,0
26,9
23,1
38,8
38,7
10,4
28,3

156,0
48,0
108,0
51,7
26,9
24,8
40,0
39,8
10,4
29,5

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe

1. Vorratsvermégen
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

0,4
0,0
0,4
256,1
238,8

53,4
5,0

181,0
19,5
258,9

Anhang I: Bilanz- und GuV-Daten

0,4
0,0
0,4
357,1
338,8

74,3
5,1

271,0
9’5
359,9

0,4
0,0
0,4
554,7
538,8

101,5
5,2

441,0
9,9
557,6

0,5
0,0
0,4
709,7
688,8

1259
5,3

571,0
10,5
712,6

0,5
0,0
0,5
761,3
738,8

136,8
5.4

0,6
0,0
0,6
773,1
738,8

147,8
5,5

611,0
11,9
776,2

0,6
0,0
0,6
784,7
738,8

158,6
5,6

611,0

12,7
787,8
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Anhang IT: Cashflow-Daten und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

Mio. Euro 122019 122020
CF operativ -18,4 -105,7
vt B8 57
CF aus Investition 0,0 -0,1
CF Finanzierung 17,4 106,6
Liquiditit Jahresanfang 7,8 7,0
Liquiditdt Jahresende 7,0 7,8
Kennzahlen

122019 122020
Zinsdeckungsgrad 43 1,6
Marge Vermietungsergebnis 55,8% 56,0%
Rohmarge Verkiufe 22,9% 40,0%
EBIT-Marge 20,8% 23,8%
Eigenkapitalquote 20,6% 20,6%

Anhang III:

Vollplatzierung und hohe Investitionen
Zur Abschitzung der Zinsdeckungsfihigkeit in den

nichsten Jahren haben wir die Geschiftsentwicklung
der nichsten fiinf Jahre geschitzt. Ausgangspunke der
Schitzungen war das Bewertungsmodell, das wir im
Rahmen unserer Equity-Coverage der Noratis AG
verwenden, in das wir nun den Mittelzufluss aus der
Anleihe eingepflegt haben. Auf der Grundlage der An-
nahme einer Vollplatzierung der Anleihe sowie der In-
vestitionen von weiteren rund 36 Mio. Euro Eigenka-
pital durch Merz haben wir fiir die nichsten Jahre ein
kriftiges Wachstum des Portfolios angenommen.
Ausgehend von einem Portfoliowert von rund 340
Mio. Euro Ende 2020 haben wir dabei fiir 2021 ein

Anhang II: Cashflow-Daten und Kennzahlen

122021 12 2022 12 2023 12 2024 12 2025
-189,3 -134,0 -29,7 22,5 23,3
10,7 16,0 20,3 22,5 23,3
-0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
186,7 138,5 30,9 -11,2 -12,3
7.8 5,1 9,5 10,5 21,6

5,1 9,5 10,5 21,6 32,4

12 2021 12 2022 12 2023 12 2024 12 2025
2,7 3,1 3,5 3,7 3,8
56,0% 56,0% 56,0% 56,0% 56,0%
23,5% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
24,1% 26,2% 26,4% 26,1% 25,5%
18,2% 17,7% 17,9% 19,0% 20,1%

Erlduterungen der Schitzungen

Nettowachstum um 200 Mio. Euro, fiir 2022 um 150
Mio. Euro und fiir 2023 um 50 Mio. Euro modelliert.
Die hierfiir erforderliche Aufnahme weiterer Banken-

Immobilienkredite spiegelt sich im Finanzierungs-
Cashflow der Jahre 2021 bis 2023 wider.

Steady-State ab 2024

Anschlieffend haben wir vereinfachend angenommen,
dass die Portfoliogréfie bei rund 740 Mio. Euro kon-
stant bleibt, dass sich also die Zukiufe und die Ver-
kiufe kompensieren. Dadurch dreht ab 2024 der ope-
rative Cashflow, der zuvor annahmegemifl von den
hohen Auszahlungen in den Ausbau des Vorratsver-
mogens belastet wird, deutlich ins Plus. Bereinigt um
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diese investitionsbedingten Cash-Abfliisse erwirt-
schaftet das Geschiftsmodell schon vorher hohe Li-
quiditdtstiberschiisse, die von 10,7 Mio. Euro im
nichsten Jahr auf mehr als 23 Mio. Euro im Jahr 2025
hochlaufen Dies verdeutlicht, dass das Portfolio schon
vor Abschluss der Investitionsphase so hohe Cash-
Uberschiisse erwirtschaftet, dass die Riickzahlung der
Anleihe am Ende der Laufzeit bei planmifiigen Ver-
lauf problemlos erfolgen kann.

Starker Anstieg der Mieterl6se

Ermoéglicht wird die positive Cashflow-Entwicklung
durch den starken Anstieg der Mietumsitze, der
durch das Portfoliowachstum ermoglicht wird. Hier-
bei haben wir eine Mietrendite auf dem Niveau des
bisherigen Portfolios angesetzt. Beziiglich der Ver-
kaufserlose haben wir die absoluten Schitzwerte aus
unserer Equity-Studie tibernommen. Durch das nun
vergroflerte Portfolio korrespondieren diese Werte
entsprechend der Noratis-Strategie aber mit einer mo-
derateren Umschlaggeschwindigkeit des Immobilien-
vermogens, die sich in den nichsten Jahren in der
Groflenordnung von etwa 10 Prozent bewegt (bezo-
gen jeweils auf die Portfoliogrofie zu Beginn eines Jah-
res). Auch die Rohmarge auf die Verkdufe haben wir
aus unserer Equity-Studie iibernommen und taxieren
sie fiir die nichsten Jahre auf 23 Prozent.

Hoheres Margenniveau

Beziiglich der Overheadkosten haben wir 2021 ein
zwanzigprozentiges und fir die Jahre 2022 bis 2023

Anhang III: Erlduterungen der Schitzungen
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ein zehnprozentiges Wachstum p.a. angesetzt (an-
schlieflend 5 Prozent), womit sie aber klar hinter dem
Umsatzwachstum bleiben. In Verbindung mit der
Verschiebung der Umsatzschwerpunkte in Richtung
der hochmargigen Mieterlose ergibt sich daraus ein im
Vergleich mit den Vergangenheitswerten erhohtes
Margenniveau, das sich im Schnitt der nichsten fiinf

Jahre auf knapp 26 Prozent beliuft.

Solider Zinsdeckungsgrad
Auch der Zinsaufwand erhoht sich durch die Emis-

sion der Anleihe sowie durch die zusitzliche Auf-
nahme von Immobilienkrediten erheblich und er-
reicht mit 10,4 Mio. Euro im Jahr 2024 seinen Hoé-
hepunkt. Dabei haben wir ein gleichbleibendes Zins-
niveau unterstellt und fiir die Immobilienfinanzierun-
gen den durchschnittlichen Zins der Noratis-Ver-
bindlichkeiten zum Halbjahr 2020 (1,38 Prozent) an-
gesetzt. Als Quotient des EBIT und des Zinsaufwands
ergibt sich fiir 2021 ein Zinsdeckungsgrad von 2,7,
der anschliefend kontinuierlich auf 3,8 steigt. Im
Durchschnitt der Jahre der Laufzeit der Anleihe schit-
zen wir ihn auf 3,4.
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von oder Anleihen an dem Unternehmen oder derivative Instrumente hierauf

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie oder Anleihe in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: Dipl.-Kaufmann Holger Steffen

Die vorliegende Analyse wurde am 19.10.2020 um 7:45 Uhr fertiggestellt und am 19.10.2020 um 7:50 Uhr
erstmalig herausgegeben.

Die sc-consult GmbH ermittelt in den Finanzanalysen zu Anleihen eine Spanne fiir die faire Verzinsung einer
Anleihe, die sich an dem Risikoniveau des Wertpapiers und an den Marktzinsen ausrichtet. Anschlief(end wird
die Emissionsrendite oder die Marktrendite der analysierten Anleihe in Relation zu der ermittelten fairen Ver-
zinsung gesetzt. Daraus leitet sc-consult ein Anlageurteil im Rahmen eines dreigliedrigen Urteilsschemas ab:
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Attraktive Rendite- Die Renditechance steht in Relation zum Anlagerisiko in einem vorteilhaften Ver-

Risiko-Relation hiltnis. Das heif3t, die Verzinsung liegt oberhalb der im Modell ermittelten ange-
messenen Zinsspanne.

Ausgewogene Ren- | Die Renditechance ist in Relation zum Anlagerisiko adiquat. Das heifit, die Ver-

dite-Risiko-Relation  zinsung liegt innerhalb der im Modell ermittelten angemessenen Zinsspanne.

Spekulative Rendite- Das Anlagerisiko ist in Relation zur Renditechance hoch. Das heifSt, dass die Ren-
Risiko-Relation dite unterhalb der im Modell ermittelten angemessenen Zinsspanne liegt.

Wird fiir die Analyse die Emissionsrendite einer Anleihe verwendet, entspricht diese der nominalen Verzinsung
zum Zeitpunkt des Angebots. Ist die Marktrendite einer Rendite Gegenstand der Analyse, wird hierfiir der
Wert verwendet, der sich aus dem Schlusskurs der Anleihe an einem 6ffentlichen Handelsplatz (der entspre-
chend angegeben wird) am letzten Handelstag vor der Veroffentlichung der Analyse ergibt.

Zur Bewertung von Anleihen greift SMC-Research auf ein Scoring-basiertes Rating-Modell zur Einstufung des
Risikos der analysierten Anleihe zuriick, dessen Ergebnisse der Marktzinskurve in Abhingigkeit von Laufzeit
und Risiko gegeniibergestellt werden. Daraus wird eine als fair angesehene Zinsspanne fiir eine Anleihe ermittelt
und ein Anlageurteil abgeleitet.

SMC-Research hat ein Scoring-basiertes Rating-Modell entwickelt, um die wichtigsten Faktoren, die das An-
lagerisiko einer Anleihe beeinflussten, zu erfassen und zu bewerten. Im Einzelnen handelt es sich um die Berei-
che Geschiftsmodell, Management, Finanz-Status-quo, Sicherheiten sowie Wachstums- und Margenperspek-
tiven. Alle Bereiche setzen sich zusammen aus mehreren Unterkriterien, die einzeln bewertet werden und mit
einem vorab definierten Gewicht in das Rating einfliefSen.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
04.09.2020 Buy 28,80 Euro 1), 3),

13.05.2020 Buy 28,80 Euro 1), 3),4)
26.03.2020 Buy 30,50 Euro 1), 3),4)
10.10.2019 Buy 34,10 Euro 1), 3),4)
28.05.2019 Buy 33,70 Euro 1), 3),4)
04.04.2019 Buy 31,30 Euro 1), 3)

17.01.2019 Buy 32,00 Euro 1), 3), 4)
26.10.2018 Buy 33,80 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Equity-Studie, ein Equity-Update und zwei Equity-Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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