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Noratis AG RN S I Mit der Vorlage des Geschiftsberichts 2021 hat No-

R T o ratis ein erfolgreiches Jahr abgeschlossen, in dem das

e Portfoliowachstum mit hoher Dynamik fortgesetzt

2050 wurde und die Umsitze und Gewinne nach einer stra-

e tegischen einjdhrigen Pause wieder kriftig gestiegen

o sind. Vor allem durch die wieder intensivierten Ver-

e kaufsaktivititen konnte der Umsatz um 156 Prozent
- wssewwns]  auf73,6 Mio. Euro gesteigert werden, was der zentrale
e S = Grund fiir das EBIT-Wachstum um 136 Prozent 19,4
Mio. Euro war. Einen deutlichen Ergebniseffekt hatte

Stammdaten 2021 zum ersten Mal aber auch die Umgliederung ei-
Sitz: Eschborn nes sehr kleinen Teils des Portfolios ins Anlagevermo-
Branche: Wohnimmobilien gen, woraus ein Bewertungsgewinn von rund 3,5 Mio.
Mitarbeiter: 63 Euro resultierte. Damit setzt Noratis die strategische
Rechnungslegung: HGB Hohergewichtung der Bestandshaltung um, mit der
ISIN: DE000A2E4MK4 das Geschiftsmodell unabhingiger von den volatilen
Ticker: NUVA:GR Verkaufserlosen werden soll. Die zentrale Stof3rich-
Kurs: 19,40 Euro tung bleibt aber der fortgesetzte dynamische Ausbau
Marktsegment: Scale des Immobilienvermégens als Basis fiir kiinftige Miet-
Aktienanzahl: 4,82 Mio. Stiick und Verduferungsertrige, den Noratis auch im lau-
Market-Cap: 93,5 Mio. Euro fenden Jahr fortsetzen will. Nach den letztjihrigen
Enterprise Value: 431,0 Mio. Euro Zukidufen und der bereits gemeldeten ersten Transak-
Free Float: 45,0 % tionen in 2022 ist auch ein weiteres Ergebniswachs-
Kurs Hoch/Tief (12M): 22,10/ 18,70 Euro tum im laufenden Jahr, das Noratis im zweistelligen

O Umsatz (Xetra, 12 M):

36,5 Tsd. Euro / Tag

Bereich anstrebr, bereits weitgehend abgesichert.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 76,0 28,7 73,6 82,1 96,9 107,9
EBIT (Mio. Euro)* 15,8 8,2 19,4 226 24,0 26,8
Jahresiiberschuss* 8,3 2,8 9,5 12,1 10,1 10,7
EpS* 2,29 0,58 1,97 2,30 1,91 2,03
Dividende je Aktie 1,30 0,80 0,55 0,60 0,65 0,70
Umsatzwachstum 35,3% -62,2% 156,4% 11,6% 18,0% 11,3%
Gewinnwachstum -10,7% -66,3% 240,2% 27,8% -17,0% 6,5%
KUV 1,35 3,56 1,39 1,24 1,05 0,95
KGV 12,4 36,7 10,8 8,4 10,2 9,5
EV / EBIT 27,8 53,6 22,7 19,5 18,3 16,4
Dividendenrendite 4,1% 4,1% 2,8% 3,1% 3,4% 3,6%

* 2021 und 2022 mit Bewertungsergebnis, ab 2023 obne
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Verkaufsumsatz vervierfacht

Noratis hat im letzten Jahr den Umsatz um 156 Pro-
zent auf 73,6 Mio. Euro gesteigert und damit unsere
Schitzung von 70,6 Mio. Euro iibertroffen. Der ent-
scheidende Treiber hinter dieser Entwicklung war die
Wiederaufnahme der intensiven Verkaufsaktivititen
nach der strategisch eingelegten Pause im Vorjahr.
Die Zahl der verkauften Einheiten hat sich im Zuge
dessen von 86 auf 229 erhsht (+166 Prozent). Da zu-
dem 2021 im Schnitt groflere und teurere Wohnun-
gen verduflert wurden, hat der Verkaufsumsatz fast
doppelt so stark, nimlich um 321 Prozent auf 50,6
Mio. Euro, zugelegt.

Anzahl der verkauften Einheiten
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Starkes Wachstum der Mieterlose

Ebenfalls erhoht haben sich die Mieterldse, die dank
dem vergrof8erten Portfolio mit 23,0 Mio. Euro (+38
Prozent) erstmals die Marke von 20 Mio. Euro iiber-
schritten haben. Dahinter verbirgt sich ein Anstieg der
Nettokaltmieten um 28 Prozent auf 15,7 Mio. Euro
und eine Zunahme der umgelegten Betriebs- und Ne-
benkosten um 65 Prozent auf 7,3 Mio. Euro. Die an-
nualisierten Nettokaltmieten lagen zum Jahreswechsel
bereits bei 18,3 Mio. Euro und damit um 22 Prozent
tiber Vorjahr.

Verkaufsmarge normalisiert

Der iiberproportionale Anteil der umgelegten Be-
triebs- und Nebenkosten am Wachstum der Mieter-
16se trug dazu bei, dass der Anstieg des Vermietungs-
ergebnisses mit 27 Prozent (auf 12,6 Mio. Euro) spiir-
bar hinter der Zunahme der Mieteinnahmen blieb.

Jiingste Geschiftsentwicklung

17. Mai 2022 BV Research

Die Vermietungsmarge als Quotient aus dem Mieter-
gebnis und den Mieterldsen hat sich dadurch im Vor-
jahresvergleich von 59,8 auf 54,8 Prozent ermafligt.
Ein weiterer Einflussfaktor fiir die niedrigere Vermie-
tungsmarge war die starke Erhéhung des Instandhal-
tungsaufwands, der 2021 um 72 Prozent iiber dem
Vorjahresniveau lag und die intensiven Aufwertungs-
aktivitdten im Portfolio widerspiegelt. Ebenfalls deut-
lich unter dem Vorjahresniveau ausgefallen ist die
Rohmarge auf die Verkaufserlose, die sich auf 22,5
Prozent fast halbiert hat.

Ursichlich dafiir waren zwei Effekte: Zum einen war
der Vergleichswert aus dem Vorjahr auflergewdhnlich
hoch, weil seinerzeit ausschlieflich Einzelprivatisie-
rungen von schon linger im Portfolio befindlichen,
umfassend aufgewerteten Wohnungen in die Zahlen
eingeflossen waren.

Zum Vergleich: der Margen-Mittelwert der Jahre
2014 bis 2019 betrug 25,1 Prozent. Auch waren im
Vorjahr mehr Einheiten im Wege der Einzelprivati-
sierung verduflert worden, was oft mit héheren Ver-
kaufsmargen pro Wohnung einhergeht.

Rohmarge aus dem Verkauf von

Vorratsimmobilien
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Moderates Kostenwachstum

In absoluten Zahlen konnte Noratis den Rohertrag
(als Summe aus dem Verkaufs- und dem Vermie-
tungsergebnis) aber sehr deutlich steigern, mic 24,0
Mio. Euro wurde der Vorjahreswert um 61 Prozent
tibertroffen. Im Vergleich dazu blieb der Kostenan-
stieg moderat. Die stirkste Dynamik zeigte noch der
sonstige betriebliche Aufwand, der sich um fast 30
Prozent auf 2,8 Mio. Euro erhéhte. Demgegeniiber ist
der Personalaufwand lediglich um 7 Prozent auf 5,3
Mio. Euro gestiegen — und damit deutlich schwicher
als die durchschnittliche Mitarbeiterzahl (+19 Prozent
auf 63).

Geschiiftszahlen GJ 2020 GJ 2021 Anderung
Umsatz 28,70 73,60 +156,4%
davon Verkiufe 12,03 50,59 +320,5%
davon Vermietung 16,67 23,01 +38,0%
Verkaufsergebnis 4,99 11,40 +128,3%
Verkaufsmarge 41,5% 22,5%
Vermietungsergebnis 9,96 12,62 +26,7%
Vermietungsmarge 59,8%  54,8%
Bewertungsergebnis 0,00 3,53 -
EBIT 8,21 19,36 +135,9%
EBIT-Marge 28,6% 26,3%
EBT 4,16 13,43 +223,2%
EBT-Marge 145% 182%
Jahresiiberschuss 2,78 9,47 +240,2%
Nettomarge 97% 12,9%
Free-Cashflow -93,92  -70,21 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Operatives EBIT fast verdoppelt

Das EBIT erhohte sich um insgesamt 136 Prozent o-
der 11,2 Mio. Furo auf 19,4 Mio. Furo. Rund ein
Drittel dieses Anstiegs ist auf den erstmaligen Ausweis
von Bewertungsgewinnen zuriickzufithren, die sich
aus der Umbuchung eines kleinen Teils des Portfolios
(142 Einheiten) ins Anlagevermégen ergeben und
letztes Jahr auf 3,5 Mio. Euro belaufen haben. Doch
auch ohne diesen Effekt hat sich das EBIT auf 15,8

Mio. Euro fast verdoppelt, womit unsere operative
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Schitzung (15,5 Mio. Euro ohne Bewertungsgewinn,
mit Bewertungsgewinn hatten wir 17,5 Mio. Euro er-
wartet) minimal {ibertroffen wurde.

Jahresiiberschuss mehr als verdreifacht

Durch die Ende 2020 und im Spatsommer 2021
emittierten Anleihen im Gesamtvolumen von 40
Mio. Euro sowie durch eine weitere Kreditaufnahme
sind letztes Jahr auch die Zinsaufwendungen deutlich
gestiegen. Das Finanzergebnis betrug infolgedessen
-6,5 Mio. Euro, nach -4,3 Mio. Euro im Vorjahr. Das
Vorsteuerergebnis konnte trotzdem um 9,3 Mio.
Euro bzw. um 223 Prozent auf 13,4 Mio. Euro ver-
bessert werden, wovon nach Abzug der Ertragssteuern
und der — minimalen — Minderheitsanteile ein Jah-
resiiberschuss von 9,5 Mio. Euro verblieb, mehr als
das Dreifache des Vorjahreswertes.

Bilanzielles Immobillenvermogen
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Kriftiger Portfolioausbau

Trotz der wieder intensivierten Verkaufsaktivititen
hat Noratis auch im letzten Jahr den Portfolioausbau
im hohen Tempo fortgesetzt. Zahlenmiflig wurden
im Jahresverlauf 1.145 neue Einheiten erworben, wo-
raus sich abziiglich der 299 verkauften Einheiten eine
Zunahme um iiber 25 Prozent auf 4.212 ergeben hat.
Bilanziell ist das Portfolio letztes Jahr um 30 Prozent
auf 434,4 Mio. Euro gewachsen, wovon 10,2 Mio.
Euro im Anlage- und der Rest im Vorratsvermdgen
gehalten werden. Zuziiglich der stillen Reserven, die
sich auf der Grundlage der Markewerte der Vorratsim-
mobilien zum Jahreswechsel auf 88 Mio. Euro belie-
fen (Vorjahr: 49 Mio. Euro), betrug das Immobilien-
vermogen Ende Dezember mehr als 520 Mio. Euro.
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Cashflow deutlich negativ

Der Aufbau des Vorratsvermogens sorgte in der Cash-
flow-Rechnung fiir einen Mittelabfluss in Hohe von
96,3 Mio. Euro und war damit die entscheidende Ur-
sache des negativen operativen Cashflows in Hohe
von -70,1 Mio. Euro. Dass sich der negative Saldo im
Vorjahresvergleich dennoch um fast 24 Mio. Euro re-
duzierte, war cinerseits dem verbesserten Ergebnis
und anderseits dem Aufbau kurzfristiger Verbindlich-
keiten zu verdanken, der den Cashflow um 14 Mio.
Euro entlastet hat (im Vorjahr hatte der Abbau von
Verbindlichkeiten noch fiir eine Cash-Belastung von
-17,4 Mio. Euro gesorgt). Bei einem nahezu vernach-
lassigbaren Investitions-Cashflow in Hohe von -0,1
Mio. Euro war der Free-Cashflow wie im Vorjahr na-
hezu identisch mit dem operativen Cashflow.

Weitere Fremdkapitalaufnahme

Finanziert wurde der Mittelabfluss durch eine weitere
Nettokreditaufnahme in Héhe von 47,5 Mio. Euro
sowie durch die Emission einer neuen Anleihe im Vo-
lumen von 10 Mio. Euro. Abziiglich weiterer Posten,
wie etwa der gezahlten Zinsen (5,7 Mio. Euro), Divi-
denden (2,4 Mio. Euro), Leasingverbindlichkeiten
(0,2 Mio. Euro) und der Transaktionskosten der FK-
Aufnahme (0,9 Mio. Euro), ergab sich aus der Finan-
zierungstitigkeit ein Einzahlungsiiberschuss in Hohe
von 47,9 Mio. Euro. Insgesamt reduzierte sich die bi-
lanzielle Liquiditit im letzten Jahr aber um 22,3 Mio.
Euro auf 8,7 Mio. Euro.

Eigenkapitalquote niedriger

Durch die weitere Fremdkapitalaufnahme hat sich die
Summe aus Bankverbindlichkeiten und Anleihen um
20 Prozent auf 345,7 Mio. Euro erhoht, die somit 77
Prozent aller Passiva ausmachen und mafigeblich zum
Anstieg der Bilanzsumme um 22 Prozent auf 447
Mio. Euro beigetragen haben. Den Durchschnittszins
dieser Verbindlichkeiten gibt Noratis mit 2,0 Prozent
an bzw. mit 2,4 Prozent unter Beriicksichtigung der
auf die Laufzeit umgelegten Bearbeitungsgebiihren
und der Kosten fiir Hedging. Von diesem Volumen
sind etwa 62 Mio. Euro in diesem Jahr fillig, was aber
nach Aussage von Noratis durch entsprechende Ver-
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kiufe bzw. Verlingerungen bereits grof§tenteils abge-
sichert ist. Durch den Jahresgewinn hat sich 2021
auch das Eigenkapital erhoht, doch sein Zuwachs
blieb mit knapp 10 Prozent auf 81,3 Mio. Euro hinter
dem Wachstum der Bilanzsumme, so dass sich die Ei-
genkapitalquote um 2 Prozentpunkte auf 18,2 Pro-
zent reduziert hat.

Stille Reserven relativieren Verschuldung

Dieser Wert lisst aber aufer Acht, dass Noratis den
Lowenanteil des Immobilienvermdgens im Vorrats-
vermogen zu fortgefithrten Anschaffungskosten und
nicht zu Marktwerten bilanziert. Unter Beriicksichti-
gung der daraus resultierenden stillen Reserven betrug
das Eigenkapital Ende Dezember 145 Mio. Euro,
gleichbedeutend mit einer Eigenkapitalquote von 27
Prozent. Ebenso vermittelt der LTV auf der Grund-
lage der Marktwerte, den Noratis auf 64,5 Prozent
und damit um 2,6 Prozentpunkte niedriger als im
Vorjahr beziffert, ein korrekteres Bild als die Kennzahl

aus Basis der Bilanzwerte (77,6 Prozent).

Dividendenpolitik angepasst

Auf der Grundlage der sehr guten Zahlen wird Nora-
tis die Dividende von zuvor 50 auf 55 Cent je Aktie
erhohen. Dies ist allerdings weniger, als auf der
Grundlage der bisherigen Dividendenpolitik (die
Hilfte des Nachsteuergewinns) zu erwarten gewesen
wire. Das Unternehmen begriindet die Anderung mit
dem Wunsch, angesichts der zu befiirchtenden Ver-
schlechterung der Finanzierungskonditionen die In-
nenfinanzierungskraft fiir das angestrebte Portfolio-
wachstum zu stirken, sowie mit dem erstmalig signi-
fikanten Gewinnbeitrag der Bewertungseffekte, denen
kein operativer Cash-Zufluss zugrunde liegt. Eine
neue Dividendenpolitik wurde noch nicht explizit
formuliert, doch als Leitlinie nannte der Vorstand das
Ziel von stabilen und gleichzeitig berechenbar steigen-
den Ausschiittungen.

Weiteres Wachstum in 2022

Fiir das laufende Jahr hat Noratis ein weiteres deutli-
ches Wachstum vom EBIT und EBT angekiindigt,

ohne aber eine konkrete Prognose zu formulieren.
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Im Rahmen der Online-Bilanzpressekonferenz wurde
die Aussage aber in Richtung eines zweistelligen
Wachstums prazisiert. Auch diesmal sollen positive
Bewertungseffekte aus der Umgliederung von Teilen
des Immobilienvermégens ins Anlagevermégen dazu
beitragen, wobei der Beitrag tiber dem des letzten Jah-
res liegen diirfte. Dariiber hinaus hat das Unterneh-
men angekiindigt, das Portfoliowachstum im laufen-
den Jahr fortzusetzen und plant mit Ankiufen von
mehr als 100 Mio. Euro.

Verkaufsplan weitgehend erreicht

Beziiglich der Verkaufsaktivtiten hat Noratis, wie
schon 2021, einen Grof$teil der Jahresplanung bereits
in den ersten Monaten umgesetzt. Mit der im Januar
gemeldeten und im April vollzogenen Veriuflerung
von 239 Wohneinheiten in Miinster wurden zahlen-
miflig bereits 80 Prozent der letztjahrigen Verkaufs-
leistung erreicht, wertmiflig diirfte der Abstand noch
kleiner sein. Fiir den Rest des Jahres sicht der aktuelle
Planungsstand nur noch die Privatisierung von acht
Altbauwohnungen in Braunschweig vor. Auch beziig-
lich der Zukiufe konnte Noratis bereits den ersten
Schritt machen und hat Ende Mirz den Kauf von 203
Einheiten in Unterfranken gemeldet.

Umfeld wird schwieriger

Trotz dieser Erfolge raumt Noratis ein, dass das Um-
feld insgesamt anspruchsvoller wird. Unter anderem
berichtet der Vorstand von Preissteigerungen und lin-
geren Lieferzeiten bei Material und Bauleistungen,
sieht sich hiervon aber durch den moderaten Umfang
der iiblicherweise im Rahmen der Aufwertungsmaf-
nahmen durchgefiihrten Bauaktivititen (zum Beispiel
mit sehr geringem Einsatz von Holz, Stahl und Beton)
im Branchendurchschnitt nur unterproportional be-
troffen. Auch kénnen durch die Grofle des Portfolios
und durch die Standardisierung der MafSnahmen
(etwa bei der Erneuerung der Bider) Groflenvorteile
im Einkauf realisiert werden. Als Beispiel berichtet
Noratis von einem direkten Liefervertrag mit einem
fiihrenden Hersteller von Badausstattungen, wodurch
erhebliche Kosteneinsparungen realisiert  werden.
Eine weitere Herausforderung stellen die steigenden
Zinsen dar. Noratis verweist unter anderem auf eine
deutliche Verteuerung der Zinssicherungsgeschifte
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und erwigt deswegen, kiinftig bei einzelnen Projekten
auf eine feste Finanzierung umzustellen. Eine etwaige
zinsbedingte Abnahme der Nachfrage nach attrakti-
ven Portfolien ist hingegen nach Unternehmensanga-
ben derzeit noch genauso wenig spiirbar wie eine ge-
ringere Wettbewerbsintensitdt im Einkauf. Schlief3-
lich stellt die noch offene Ausgestaltung der Auftei-
lung der CO2-Bepreisung auf Mieter und Vermieter
ein potenzielles Unsicherheitsmoment dar, weil sich
hieraus zumindest voriibergehend cine Belastung der
Vermietungsmarge ergeben konnte. Grundsitzlich
sicht Noratis die Entwicklung aber als eine Chance,
weil die Grofle und die Struktur des Portfolios die
Maoglichkeit bieten, im Hinblick auf die energetische
Sanierung alterer Wohnungen Erfahrungskurvenef-
fekte und Groflenvorteile zu erzielen und dem Aufbau
ESG-konformer Portfolien iiber ein sowohl fiir die ei-
gene Bestandhaltung als auch fiir intentionelle Inves-
toren attraktives Produke zu verfiigen.

Schitzungen im gréfleren Umfang gein-
dert

Obwohl die Zahlen fiir 2021 weitgehend im Rahmen
unserer Erwartungen ausgefallen sind, haben wir die
aktuellen Entwicklungen zum Anlass genommen, un-
ser Schitzmodell an mehreren Stellen anzupassen.
Eine Anderung betrifft das etwas verlangsamte Port-
foliowachstum in 2022, womit wir auf die Ankiindi-
gung von Noratis reagiert haben, wegen der steigen-
den Unsicherheiten bei den Akquisitionen etwas vor-
sichtiger agieren zu wollen. Auf der anderen Seite ha-
ben wir nun ein etwas héheres Wachstum der Erl6se
aus Betriebs- und Nebenkosten beriicksichtigt, was
zwar fiir hohere Mietumsitze, aber auch fiir eine nied-
rigere Vermietungsmarge (als Quotient aus dem Ver-
mietungsergebnis und den Mieterlésen) sorgt.
Schliefflich haben wir aus Vorsicht das Wachstum der
Verkaufserlose etwas reduziert, so dass sich die Um-
schlaggeschwindigkeit des Portfolios reduziert und die
Umsatzzusammensetzung in Richtung der Mieterlose
verschoben hat.

Fortgesetztes Portfoliowachstum

Insgesamt bleiben aber die Annahmen des fortgesetz-
ten Portfolio- und Umsatzwachstums bestehen. Fiir
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das erstere gehen wir von einem Anstieg auf knapp
500 Mio. Euro im laufenden Jahr sowie von weiteren
Zuwichsen von insgesamt mehr als 200 Mio. Euro
bis 2029 aus — auf 712 Mio. Euro. Mit Ausnahme ei-
nes Bewertungseffektes von 5 Mio. Euro im laufenden
Jahr sind darin keine Wertinderungen enthalten. Bis-
her hatten wir fiir 2028 cin Immobilienvermégen von
730 Mio. Euro unterstellt.

Zweistelliges Wachstum in 2022

Fiir das laufende Jahr kalkulieren wir nun mit Erlésen
in Hohe von 82,1 Mio. Euro (+11,6 Prozent zum
Vorjahr), worin Mieterlése von rund 30 Mio. Euro
enthalten sind. Unsere bisherige Schitzung, in der wir
aber noch von dem Verkauf eines kleinen Portfolios
in 2022 und von geringeren Mieterlosen ausgegangen
waren, belief sich 86 Mio. Euro. Auch fiir die nichs-
ten Jahre unterstellten wir ein fortgesetztes Umsatz-
wachstum, wobei wir aber das Expansionstempo
schrittweise reduzieren. Zum Ende des detaillierten
Prognosezeitraums (2029) kalkulieren wir nun mit
Erlosen in Hohe von 151 Mio. Euro, bisher hatten
wir schon fiir 2028 175 Mio. Euro angesetzt.

Margenstirkerer Umsatzmix

Beziiglich der Verkaufsmarge haben wir die bisherige
Schitzung unverindert gelassen und gehen weiter da-
von aus, dass sie dieses Jahr wegen der prigenden
Rolle des Verkaufs in Miinster und der kurzen Ver-
weildauer der betreffenden Objekte im Portfolio deut-
lich unter dem Durchschnitt der letzten Jahre ausfal-
len und bei lediglich 17,5 Prozent liegen wird. Fiir
2023 kalkulieren wir wieder mit einer Erholung auf
iiber 20 Prozent, bleiben aber auch damit, wie schon
bisher, teils deutlich unter dem Niveau der Vorjahre.
Auch lassen wir die Marge anschlieffend, ebenfalls wie
schon bisher, aus Vorsicht schrittweise weiter ab-
schmelzen. Demgegeniiber haben wir die Vermie-
tungsmarge aktiv reduziert und tragen damit dem ho-
heren Gewicht der ,,zweiten Miete“, also der Neben-
kosten, die bestenfalls ein durchlaufender Posten sind,
im Normalfall aber auch die Leerstandskosten in die
Hohe treiben, Rechnung. Hatte Noratis in der Ver-
gangenheit eine Vermietungsmarge von bis zu 60 Pro-
zent ausweisen kénnen, rechnen wir nun mit Werten
um 53 Prozent. Nur wenig Anderungsbedarf hat sich
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aus der Integration der letztjahrigen Istwerte der
Overheadkosten in unser Modell ergeben, da diese in
etwa im Rahmen unserer Erwartungen gelegen haben.
Dass sich die EBIT-Marge fiir den gesamten Schitz-
zeitraum deutlich erhoht hat, ist auf die Verschiebung
der Umsatzanteile zugunsten der Mieterldse zuriick-
zufiihren. Fiir das laufende Jahr erwarten wir nun eine
operative (ohne Bewertungsgewinn) EBIT-Marge von
20,7 Prozent, die bis 2029 weiter auf 24,1 Prozent
steigen soll. Bisher hatten wir fiir 2022 mit 20,3 und
fiir 2028 mit 22,8 Prozent kalkuliert. Unter Beriick-
sichtigung des Bewertungsergebnisses fiir 2022, wel-
ches wir nach dem Hinweis des Vorstands im Rahmen
der Bilanzpressekonferenz nun tiberschligig mit 5,5
Mio. Euro angesetzt haben, erwarten wir fiir dieses
Jahr ein EBIT von 22,6 Mio. Euro bzw. eine EBIT-
Marge von 27,5 Prozent.

Hoherer Zinsaufwand

Eine deutliche Anderung haben wir auflerdem im Fi-
nanzergebnis vorgenommen, fiir das wir nun eine
deutlich stirkere Zinsdynamik unterstellen. Dies
fithre dazu, dass der Abstand zwischen dem EBIT und
dem Vorsteuerergebnis im Zeitablauf spiirbar zu-
nimmt. Fiir das laufende Jahr erwarten wir nun ein
Vorsteuerergebnis von 14,8 Mio. Euro und damit ein
Wachstum um 10 Prozent gegeniiber 2021. Nach
Steuern korrespondiert dies mit einer Gewinnerwar-
tung von 12,1 Mio. Euro. Den modellhaften Ge-
schiftsverlauf fiir die niichsten acht Jahre, der sich aus
all diesen Annahmen ergibt und den wir zur Ermitt-
lung des fairen Wertes unterstellen, fasst die Tabelle
auf der nichsten Seite zusammen, weitere Details sind
dem Anhang zu entnehmen.

Diskontierungssatz: 3,9 Prozent

Die steigenden Marktzinsen haben wir auch in unse-
rem Diskontierungszinssatz beriicksichtigt, indem wir
die FK-Kosten von zuvor 3,5 auf nun 3,85 Prozent
angehoben haben. Damit liegt der Wert nun 1,45
Prozentpunkte {iber den Durchschnittszins, den No-
ratis auf das aktuelle Kreditportfolio zahlt, was wir fiir
ausreichend vorsichtig halten. Auf der anderen Seite
haben wir die weitere Verschiebung der Umsatzanteile
in Richtung der stabilen und berechenbaren Mieter-
16se durch eine Absenkung des Betafaktors von zuvor




*2022 mit Bewertungsergebnis, ab 2023 obne

1,2 auf 1,1 auch in der WACC-Berechnung abgebil-
det, wodurch sich die Eigenkapitalkosten (bei unver-
dnderten Annahmen beziiglich des sicheren Zinses
(1,0 Prozent) und der Risikoprimie (5,8 Prozent)) auf
7,4 Prozent ermifligt haben. Bei einem FK-Anteil von
75 Prozent und einem Steuersatz fiir den Tax-Shield
in Hohe von 29,0 Prozent hat sich der WACC-Satz
in Summe leicht auf 3,9 Prozent erhoht.

Kursziel: 29,20 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 153,8 Mio. Euro bzw. 29,19
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 29,20
Euro ableiten (bisher: 30,40 Euro; eine Sensitivitits-
analyse dazu findet sich im Anhang). Dass sich das
Kursziel trotz der sehr iberzeugenden operativen Ent-
wicklung geringfiigig reduziert hat, liegt vor allem an

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 82,1 96,9 107,9 117,5 127,8 136,7 144,3 150,9
Umsatzwachstum 18,0% 11,3% 8,9% 8,7% 7,0% 5,5% 4,6%
EBIT-Marge 27,5%  24,8%  24,8%  24,6%  24,3% 24,2% 24,2% 24,1%
EBIT* 22,6 24,0 26,8 28,9 31,1 33,1 35,0 36,4
Steuersatz 18,2%  29,0%  29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 4,1 7,0 7,8 8,4 9,0 9,6 10,1 10,6
NOPAT 18,5 17,0 19,0 20,5 22,1 23,5 24,8 25,9
+ Abschreibungen & Amortisation 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges -4,1 1,6 1,6 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2
Operativer Brutto Cashflow 14,6 18,8 20,8 22,4 24,1 25,6 27,1 28,2
- Zunahme Net Working Capital -57,8 -36,6 -34,7 -31,9 -31,1 -29,9 -28,3 -26,4
- Investitionen AV -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Free Cashflow -43,4  -17,9  -14,0 -9,6 -7,1 -4,4 -1,4 1,7
SMC Schitzmodell

dem erhéhten Diskontierungszins und den reduzier-
ten Schitzungen der Verkaufserlose, wihrend die
Umstellung des Modells auf das neue Basisjahr 2022
einen entgegengesetzten Effekt hatte. Wie schon bis-
her, beruht unser Kursziel auf der Annahme einer Ak-
tienzahl von knapp 5,3 Mio., in der bereits pauschal
eine weitere kleine Kapitalerhohung als nichste Tran-
che aus der bestehenden 50-Mio.-Euro-Zusage des
Grof8aktiondrs Merz unterstellt ist. Auch dadurch
liegt unser Kursziel nun geringfligig unter dem NAV,
was aber vor allem unsere vorsichtige Vorgehensweise
unterstreicht. Unverdndert gelassen haben wir die Be-
urteilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen
und vergeben hierfiir weiter vier von sechs méglichen
Punkten.
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Fazit

Noratis hat 2021 wie angekiindigt Umsatz und Er-
gebnis deutlich gesteigert. Vor allem dank den wieder
intensivierten Verkaufsaktivtiten, aber auch durch
das vergrofierte Portfolio, wurden die Erlése um 156
Prozent auf 73,6 Mio. Euro und das EBIT um 136
Prozent auf 19,4 Mio. Euro erhéht. Mit beiden Kenn-
zahlen hat Noratis somit unsere Schitzungen iiber-
troffen.

Fiir das laufende Jahr strebt Noratis eine Fortsetzung
der positiven Entwicklung an und will das Ergebnis
zweistellig verbessern. Beziiglich der Verkaufserlose,
die in etwa auf Vorjahresniveau liegen sollen, wurde
der Lowenteil der diesjahrigen Planung mit dem er-
folgreichen Blockverkauf in Miinster bereits umge-
setzt. Auch ein Grof3teil der zu erwartenden Mieter-
16se ist durch das Portfoliowachstum im letzten Jahr
und durch den Ende Mirz gemeldeten Zukauf bereits
gesichert.

Fazit
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Auch sonst scheint Noratis weiterhin sechr gut und
ausreichend solide positioniert, um in einem schwie-
riger werdenden Umfeld (Zinsen, Entwicklung der
Baupreise) weiter erfolgreich zu bleiben. Dass die Ak-
tie in den letzten Wochen dem sehr schwachen Bran-
chentrend erfolgreich widerstehen konnte, zeigt, dass
die Borse dies genauso sicht.

Gleichwohl sehen wir bei der Aktie weiterhin ein sehr
hohes Kurspotenzial. Auf der Grundlage unseres ak-
tualisierten Bewertungsmodells liegt der faire Wert
derzeit bei 29,20 Euro je Aktie und damit rund 50
Prozent tiber dem aktuellen Borsenkurs. Der NAV
von 30,16 Euro je Aktie signalisiert sogar noch eine
starkere Unterbewertung — ein Befund, der durch die
attraktive Dividendenrendite von derzeit 2,8 Prozent
zusitzlich unterstiitzt wird. Insgesamt sehen wir uns
in der positiven Einschitzung der Aktie bestatigt und
bekriftigen das bisherige Urteil ,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

Mit der Schwerpunkdegung auf Wohnimmobi-
lien adressiert Noratis einen sehr attraktiven
Markt, der sich durch einen merklichen Nachfra-

geiiberhang auszeichnet.

Geschiftsmodell

Chance-Risiko-Profil, das zwischen der reinen

Ausbalanciertes mit einem
Projektentwicklung und der Bestandshaltung

liegt.
Uberzeugender Track-Record mit starkem Wachs-
tum und sehr hoher Profitabilitit.

Aktionirsfreundliche Ausschiittungspolitik.

Dem strategischen Ziel, allein auf Basis der stabi-
len Mietertrige profitabel zu sein, ist Noratis in
den letzten Jahren immer niher gekommen.

Starkes Engagement des GrofSaktionirs sichert die
Wachstumspline ab und sorgt fiir ein zusitzliches
Sicherheitspolster.

Chancen

Durch das letztjihrige Portfoliowachstum ist ein
starker Anstieg der Mietertrige in 2022 abschbar.

Gleichzeitig bietet das Portfoliowachstum, das
2022 weiter forciert und auch in den Folgejahren
fortgesetzt werden soll, eine gute Basis fiir kiinftige
Verkaufserlose.

Durch den Verkauf in Miinster und durch das
letztjihrige Portfoliowachstum ist ein Grofiteil der
fiir 2022 geplanten Umsitze bereits gesichert.

Weiteres Wachstum diirfte mit Skaleneffekten vor
allem im Personalbereich einhergehen und eine
margenorientierte Optimierung der Verkaufspoli-
tik erméglichen.

Ein vergroflertes Portfolio konnte fiir eine Verste-
tigung der Einnahmen und fiir einen héheren Kos-
tendeckungsgrad durch Mieterl6se sorgen und so-
mit das Risikoprofil weiter verbessern.

Anhang [: SWOT-Analyse
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Schwichen

Noch sind die Umsitze und Ertrige trotz des
Wachstums der Mietertrige hochgradig von ein-
zelnen Blockverkiufen abhingig und deswegen er-
ratisch und schwer vorhersehbar.

Durch die ausschlieflliche Fokussierung auf
Deutschland besteht keine Diversifikation im
Hinblick auf die Marktentwicklung und insbeson-
dere auf die Regulierung.

Die Aufrechterhaltung des hohen Margenniveaus
bei Verkiufen erfordert, dass es Noratis weiterhin
gelingt, die Wohnungen teilweise deutlich ober-
halb der Buchwerte zu veriuflern.

Wegen der hohen Kapitalintensitit in Verbindung
mit der hohen Ausschiittungsquote erfordert das
fortgesetzte Wachstum den Zugriff auf externe Fi-
nanzierungsquellen.

Risiken

Die Nachfrage nach Wohnungen ist stark zinssen-
sibel. Ein spiirbarer Zinsanstieg diirfte sich nach-
fragedimpfend auswirken.

Das planmiflig steigende Gewicht der Bestands-
haltung erhoht das Zinsrisiko des Geschiftsmo-

dells.

Kurzfristig konnten die Lieferengpisse im Baube-
reich die Modernisierungsmafinahmen im Bestand
verzogern und verteuern.

Die interventionistische Wohnungspolitik kénnte
weiter intensiviert werden.

Eine Fehleinschitzung bei einem Wohnungsport-
folio im Ankauf kénnte die Profitabilitit belasten.

Ein fortgesetzter Investorenansturm auf Wohnim-
mobilien kénnte den Einkauf weiter erschweren o-
der zumindest deutlich verteuern.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022¢ 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029¢
AKTIVA

I. AV Summe 12,0 47,3 47,3 47,2 47,2 47,2 47,2 47,2 47,2
1. Immat. VG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Sachanlagen 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
flﬁif}la:;ﬁfﬁ 102 457 457 457 457 457 457 457 457
II. UV Summe 434,6 464,5 508,5 543,0 579,6 616,2 650,5 684,5 712,8
1. Vorratsvermdgen 4242 451,6 487,7 521,9 553,2 583,6 612,8 640,4 666,0
PASSIVA

L. Eigenkapital 81,3 99,7 131,6 138,9 146,2 153,3 160,0 166,2 171,5
IL. Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
II. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 258,4 290,5 297,6 315,3 334,3 353,3 370,8 395,8 415,8
2. Kurzfristiges FK 106,6 121,3 126,3 135,7 146,0 156,5 166,7 169,5 172,4
BILANZSUMME 4406,6 511,8 555,7 590,2 626,8 663,3 697,7 731,7 759,9

GUV-Prognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Umsatzerldse 73,6 82,1 96,9 107,9 117,5 127,8 136,7 144,3 150,9
Rohertrag 24,0 25,4 32,7 35,9 38,5 41,1 43,6 46,0 48,0
EBITDA 16,3 17,3 24,2 27,0 29,1 31,3 33,2 35,1 36,6
EBIT* 19,4 22,6 24,0 26,8 28,9 31,1 33,1 35,0 36,4
EBT* 13,4 14,8 14,2 15,1 15,4 15,6 15,4 15,1 14,2
JU (vor Ant. Dritter)* 9,5 12,1 10,1 10,7 11,0 11,1 10,9 10,7 10,1
JU* 9,5 12,1 10,1 10,7 11,0 11,1 10,9 10,7 10,1
EPS* 1,97 2,30 1,91 2,03 2,08 2,10 2,07 2,03 1,91

%2021 und 2022 mit Bewertungsergebnis, ab 2023 obhne

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 7001 427 <160 12,1 7.2 42 -1,0 2,6 63
CF aus Investition -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
CF Finanzierung 47,9 44,4 23,0 11,5 11,5 9,3 4,9 2,5 -5,1
Liquiditit Jahresanfa. 31,0 8,7 10,4 17,3 16,5 20,7 25,6 29,4 34,3
Liquiditit Jahresende 8,7 10,4 17,3 16,5 20,7 25,6 29,4 34,3 35,4

Kennzahlen
Umsatzwachstum 156,4% 11,6% 18,0% 11,3% 8,9% 8,7% 7,0% 5,5% 4,6%
Rohertragsmarge 32,6% 31,0% 33,8% 33,3% 32,8% 32,2% 31,9% 31,9% 31,8%
EBITDA-Marge 22,1% 21,1% 25,0% 25,0% 24,8% 24,5% 24,3% 24,4% 24,2%
EBIT-Marge 26,3% 27,5% 24,8% 24,8% 24,6% 24,3% 24,2% 24,2% 24,1%
EBT-Marge 18,2% 18,0% 14,6% 14,0% 13,1% 12,2% 11,2% 10,4% 9,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 12,9% 14,7% 10,4% 9,9% 9,3% 8,7% 8,0% 7,4% 6,7%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

2,8% 295,00 163,33 99,70 62,21 37,48
3,3% 154,51 93,20 57,07 33,25 16,36
3,8% 86,96 52,14 29,19 12,91 0,78
4,3% 47,42 25,30 9,61 - -
4,8% 21,57 6,45 - - -

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4), 10)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maoglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

11) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 17.05.2022 um 7:45 Uhr fertiggestellt und am 17.05.2022 um 8:10 Uhr
veroffendicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Impressum & Disclaimer



N.\7[® Research

Research-Update Noratis AG 17. Mai 2022

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

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

Ausfiihrlicheren Erlauterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
11.02.2022 Buy 30,40 Euro 1), 3), 10)
04.02.2022 Buy 30,40 Euro 1), 3), 4), 10)
08.10.2021 Buy 30,80 Euro 1), 3), 5), 10)
14.06.2021 Buy 30,60 Euro 1), 3), 4), 5)
29.04.2021 Buy 30,60 Euro 1), 3), 4), 5)
20.01.2021 Buy 30,60 Euro 1), 3), 4), 5)
04.09.2020 Buy 28,80 Euro 1), 3)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch niche 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung 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
fiir zuverlassig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, 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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