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Stammdaten
Sitz: Eschborn
Branche: Wohnimmobilien
Mitarbeiter: 73
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE000A2E4MK4
Ticker: NUVA:GR
Kurs: 9,75 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienanzahl: 4,82 Mio. Stiick
Market-Cap: 46,0 Mio. Euro
Enterprise Value: 434,1 Mio. Euro
Free Float: 45,0 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 19,80/ 9,10 Euro
O Umsatz (Xetra,12M): 24,6 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)*
Jahresiiberschuss*
EpS*

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

EV / EBIT
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Umsatzwachstum fOI‘thSCtZt

Noratis hat den Umsatz im letzten Jahr um 16 Pro-
zent auf 85,6 Mio. Euro gesteigert. Einen Grofiteil der
Erlose erzielte das Unternehmen, wie iiblich, mit dem
Verkauf von Vorratsimmobilien. Die Zahl der ver-
kauften Einheiten hat sich zwar von 299 im Vorjahr
auf 279 leicht reduziert, doch der damit erzielte Um-
satz legte um knapp 11 Prozent auf 55,9 Mio. Euro
zu. Entscheidend dafiir war die bereits Anfang 2022
vollzogene Verduflerung von 239 Wohneinheiten in
Miinster, mit der Noratis schon frith die Verkaufspla-
nung erreicht hatte.

Starkes Wachstum der Mieterlose

Deutlich stirker haben sich letztes Jahr die Mieterlse
erhoht, die um fast 30 Prozent auf 29,7 Mio. Euro
zugelegt haben. Ursichlich dafiir waren das starke
Portfoliowachstum im Jahresverlauf 2021 und 2022,
die erhdhten Mieten und die erheblich gestiegenen
Erlose aus umgelegten Betriebskosten. Diese haben
sich aufgrund der inflationiren Effekte (vor allem
Energie) um 44 Prozent erh6ht und machten mit 10,5
Mio. Euro mehr als ein Drittel der Mieterlose aus. Die
Kaltmieten haben sich aber auch deutlich, und zwar
um 22 Prozent, auf 19,2 Mio. Euro erhdht.

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025¢
28,7 73,6 85,6 69,8 96,2 117,3
8,2 19,4 12,5 13,3 19,6 25,3

2,8 9,5 8,2 -2,7 1,8 6,2
0,58 1,97 1,71 -0,52 0,34 1,17
0,80 0,55 0,00 0,00 0,25 0,30
-62,2% 156,4% 16,3% -18,5% 37,9% 21,9%
-66,3% 240,2% -13,1% - - 246,1%
1,77 0,69 0,59 0,73 0,53 0,43
18,3 5,4 6,2 - 28,2 8,2
53,5 22,7 35,1 33,0 22,4 17,3
5,2% 8,4% 0,0% 0,0% 2,6% 3,1%

*2022 mir Bewertungsergebnis, ab 2023 ohne
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Niedrigere Margen

Der iiberproportionale Anteil der umgelegten Be-
triebs- und Nebenkosten am Wachstum der Mieter-
16se trug dazu bei, dass das Vermietungsergebnis mit
14 Prozent (auf 14,4 Mio. Euro) nur in etwa halb so
stark zulegte wie die Mieteinnahmen. Die Vermie-
tungsmarge als Quotient aus dem Mietergebnis und
den Mieterlésen hat sich dadurch im Vorjahresver-
gleich von 54,8 auf 48,5 Prozent ermifigt. Dariiber
hinaus hat sich die Inflation auch in der Hohe der
nicht umlagefihigen Betriebskosten massiv niederge-
schlagen, die sich von 0,8 auf 2,2 Mio. Euro fast ver-
dreifacht haben. Demgegeniiber blieb der Zuwachs
des Instandhaltungsaufwands, der im Vorjahr noch
um 72 Prozent gestiegen war, mit 13 Prozent (auf 2,6
Mio. Euro) in Relation zur Entwicklung der Kaltmie-
ten nur moderat. Ebenfalls unter dem Vorjahresni-
veau ausgefallen ist 2022 die Rohmarge auf die Ver-
kaufserl6se, die von 22,5 auf 18,3 Prozent — und da-
mit auf den tiefsten Stand der letzten zehn Jahre — ge-
sunken ist. Ursichlich dafiir war vor allem der domi-
nante Beitrag des Blockverkaufs in Miinster, da die
betreffenden Wohnungen bereits nach einer kurzen
Verweildauer im Portfolio und ohne gréfiere Aufwer-
tungsmafinahmen verduf8ert wurden.

Rohmarge aus dem Verkauf von

Vorratsimmobilien
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Quelle: Unternehmen
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Starkes Kostenwachstum

Aus der Kombination des deutlichen Umsatzwachs-
tums und der niedrigeren Margen ergab sich ein Roh-
ertrag (als Summe aus dem Verkaufs- und dem Ver-
mietungsergebnis) von 24,6 Mio. Euro, womit der
Vorjahreswert um 3 Prozent iibertroffen wurde. Im
Vergleich dazu sind die Kosten deutlich tiberpropor-
tional gestiegen: Die stirkste Dynamik zeigte erneut
der sonstige betriebliche Aufwand, der sich um tber
30 Prozent auf fast 3,8 Mio. Euro erhéhte. Der An-
stieg speiste sich hier aus einer Vielzahl von Positio-
nen, wobei die — in absoluten Zahlen — grofiten Ver-
dnderungen bei den Rechts- und Beratungskosten so-
wie den Reisekosten zu beobachten waren. Deutlich
schwicher als die SBA, mit 11 Prozent (auf 5,9 Mio.
Euro) aber immer noch deutlich stirker als der Roh-
ertrag, hat sich der Personalaufwand erhoht. Dies
spiegelt vor allem das Wachstum der Mitarbeiterzahl
wider, die sich im Jahresdurchschnitt um knapp 10
Prozent auf 69 erhoht hat.

Geschiftszahlen GJ 2021 GJ 2022 Anderung
Umsatz 73,60 85,61 +16,3%
davon Verkiufe 50,59 55,92 +10,5%
davon Vermietung 23,01 29,69 +29,0%
Verkaufsergebnis 11,40 10,21 -10,4%
Verkaufsmarge 225% 183%
Vermietungsergebnis 12,62 14,40 +14,1%
Vermietungsmarge 54,8%  48,5%
Bewertungsergebnis 3,53 -2,46 -
EBIT 19,36 12,50 -35,5%
EBIT-Marge 26,3% 14,6%
EBT 13,43 11,99 -10,7%
EBT-Marge 182%  14,0%
Jahresiiberschuss 9,47 8,23 -13,1%
Nettomarge 129%  9,6%
Free-Cashflow -70,21  -32,98 -

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Verzicht auf Hebung stiller Reserven

Anders als urspriinglich geplant, hat Noratis im letz-
ten Jahr darauf verzichtet, einen weiteren Teil des Im-
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mobilienvermdgens ins Anlagevermdgen umzubu-
chen, was mit der Hebung der stillen Reserven einher-
gegangen wire. Das Unternchmen begriindet diesen
Schritt mit dem Wunsch, im aktuellen Umfeld keine
zusitzlichen Bewertungsrisiken in die Bilanz aufneh-
men zu wollen. Anhand des Marktwerts des Portfolios
wire ein solcher Schritt zum 31. Dezember problem-
los moglich gewesen, denn die externe Begutachtung
der Noratis-Immobilien hat stille Reserven in Hohe
von 71,4 Mio. Euro ermittelt. Trotz dieser hohen stil-
len Reserven gab es in Teilen des Immobilienportfo-
lios auch Abwertungsbedarf. Dieser setzte sich zusam-
men aus einer Korrektur des Markewertes der als Fi-
nanzinvestition gehaltenen Immobilien um 0,4 Mio.
Euro und der Anpassung einiger weniger Vorratsim-
mobilien um 2,1 Mio. Euro, so dass in der GuV ins-
gesamt ein Bewertungseffekt von -2,5 Mio. Euro zu
verarbeiten war, nach einem Bewertungsgewinn von

+3,5 Mio. Euro im Vorjahr.

EBIT um ein Drittel niedriger

Diese Differenz war entscheidend dafiir, dass das
EBIT um mehr als ein Drittel auf 12,5 Mio. Euro ge-
sunken ist. Bereinigt um die Bewertungseffekte hat
sich das operative Ergebnis deutlich stabiler entwi-
ckelt und lediglich um 6 Prozent auf 15,0 Mio. Euro

abgenommen.

Hohere Zinsen durch Derivate-Gewinne
kompensiert

Durch die weitere Kreditaufnahme im Zuge des Port-
foliowachstums sowie durch den massiven Zinsan-
stieg, der sich bei Noratis wegen des hohen Anteils
kurzfristiger, variabler Finanzierungen deutlich ausge-
wirkt hat, hat sich der Zinsaufwand um 44 Prozent
auf 9,3 Mio. Euro erhdht. Auf der anderen Seite pro-
fitierte Noratis aber auch von hohen Ertrigen aus der
Marktbewertung von Derivaten (Zinssicherungsge-
schiften), mit denen rund 70 Prozent des Kreditport-
folios abgesichert waren. Diese fithrten zu einem An-
stieg der Finanzertrige von 0,5 auf 8,7 Mio. Euro,
weswegen sich das Finanzergebnis sogar deutlich ver-
besserte. Mit -0,5 Mio. Euro lag es bei weniger als ei-
nem Zehntel des Vorjahreswertes von -5,9 Mio. Euro.
Das Vorsteuerergebnis hat sich infolgedessen trotz des
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deutlichen EBIT-Riickgangs um lediglich 11 Prozent
auf 12,0 Mio. Euro reduziert, wovon nach Abzug der
Ertragssteuern und der — minimalen — Minderheits-

anteile ein Jahresiiberschuss von 8,2 Mio. Euro ver-
blieb, 13 Prozent weniger als 2021.

Bilanzielles Immobilenvermogen
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Weiterer Portfolioausbau
Obwohl Noratis in der zweiten Jahreshilfte das Ak-

quisitionstempo deutlich gedrosselt hat, ist das Port-
folio auch 2022 weiter gewachsen. Insgesamt wurden
letztes Jahr 615 Einheiten erworben, die sich in etwa
zu je einem Dirittel auf Franken, Niedersachsen und
NRW verteilten. Abziiglich der 279 verkauften Ein-
heiten hat sich der Immobilienbestand somit um 8
Prozent auf 4.548 Einheiten erhoht. Bilanziell ist das
Portfolio um 7 Prozent auf 464,7 Mio. Euro gewach-
sen, wovon 9,8 Mio. Euro im Anlage- und der Rest
im Vorratsvermdgen gehalten werden. Zuziiglich der
stillen Reserven, die sich auf der Grundlage der
Marktwerte der Vorratsimmobilien zum Jahreswech-
sel auf 71,4 Mio. Euro beliefen (Vorjahr: 88 Mio.
Euro), betrug das Immobilienvermégen Ende Dezem-

ber 536 Mio. Euro.

Cashflow deutlich negativ

Der Ausbau des Portfolios erfolgte ausschliefSlich im
Vorratsvermégen, das sich hierdurch (und abziiglich
der Abwertungen) um 7 Prozent auf 454,8 Mio. Euro
erh6hte. In der Cashflow-Rechnung sorgte das fiir ei-
nen Mittelabfluss in Héhe von 28,7 Mio. Euro und
war damit die entscheidende Ursache des negativen
operativen Cashflows in Hohe von -33,0 Mio. Euro.
Im Vorjahresvergleich hat sich der negative Saldo da-
mit halbiert. Eine noch stirkere Verbesserung wurde



Research-Update Noratis AG

durch den Abbau kurzfristiger Verbindlichkeiten ver-
hindert, der aus der Zahlung des Kaufpreises fiir eine
Akquisition aus 2021 resultierte und den Cashflow
mit -12,6 Mio. Euro belastet hat (im Vorjahr hatte der
entsprechende Aufbau von Verbindlichkeiten noch
fur eine Cash-Entlastung von 14,1 Mio. Euro ge-
sorgt). Bei einem nahezu vernachlissigbaren Investiti-
ons-Cashflow (< 0,1 Mio. Euro) war der Free-Cash-
flow wie im Vorjahr nahezu identisch mit dem opera-
tiven Cashflow.

Weitere Fremdkapitalaufnahme

Finanziert wurde der Mittelabfluss durch eine weitere
Nettokreditaufnahme in Hohe von 48,0 Mio. Euro.
Abzuglich weiterer Posten, wie etwa der gezahlten
Zinsen (7,8 Mio. Euro), Dividenden (2,7 Mio. Euro),
Leasingverbindlichkeiten (0,3 Mio. Euro) und der
Transaktionskosten der FK-Aufnahme (0,5 Mio.
Euro), ergab sich aus der Finanzierungstitigkeit ein
Einzahlungsiiberschuss in Héhe von 35,4 Mio. Euro.
Insgesamt erhohte sich die bilanzielle Liquiditit im
letzten Jahr dadurch um 2,4 Mio. Euro auf 11,2 Mio.
Euro.

Verschuldung erhoht

Durch die weitere Fremdkapitalaufnahme hat sich die
Summe aus Bankverbindlichkeiten und Anleihen um
15 Prozent auf 399,0 Mio. Euro erhoht, die somit 81
Prozent aller Passiva ausmachen und mafigeblich zum
Anstieg der Bilanzsumme um 11 Prozent auf 494
Mio. Euro beigetragen haben. Den Durchschnittszins
dieser Verbindlichkeiten gibt Noratis mit 3,35 Pro-
zent an bzw. mit 3,87 Prozent unter Beriicksichtigung
der auf die Laufzeit umgelegten Bearbeitungsgebiih-
ren und der Kosten fiir Hedging. Von diesem Volu-
men sind etwa 30 Mio. Euro in diesem Jahr fillig, wo-
von nach Aussage von Noratis ein Grofiteil bereits er-
folgreich refinanziert wurde. Ein Schuldscheindarle-
hen im Volumen von 5 Mio. Euro und mit einem Ku-
pon von 5,25 Prozent soll Ende des Jahres als eine
Maf$nahme zur Reduzierung der Verschuldung ohne
Ersatz zuriickgezahlt werden. Auch im nichsten Jahr
wird mit 59 Mio. Euro nur ein kleiner Teil der Kre-
dite fillig, die durchschnittliche Kreditlaufzeit bezif-
fert Noratis auf 4,5 Jahre. Die gestiegene Verschul-
dung zeigt sich auch in dem LTV, der sich auf Basis
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der Marktwerte der Immobilien von 64,5 Prozent im

Vorjahr auf 72,4 Prozent erhoht hat.

Eigenkapitalquote leicht gesunken

Spiegelbildlich zur héheren Verschuldung ist die Ei-
genkapitalquote leicht gesunken. Absolut ist das Ei-
genkapital zwar im Vorjahresvergleich um 5,6 Mio.
Euro auf 86,9 Mio. Euro gestiegen, doch in Relation
zur Bilanzsumme hat das Eigenkapital von 18,2 auf
17,6 Prozent abgenommen. Dieser Wert lisst aber au-
Ber Acht, dass Noratis den Lowenanteil des Immobi-
lienvermdgens im Vorratsvermogen zu fortgefithrten
Anschaffungskosten und nicht zu Markewerten bilan-
ziert. Unter Berticksichtigung der daraus resultieren-
den stillen Reserven betrug das Eigenkapital Ende De-
zember 139 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer Ei-
genkapitalquote von 25 Prozent. Je Aktie betrug das
Eigenkapital auf Basis von Marktwerten, der NAV,
28,79 Euro und blieb damit im Vorjahresvergleich
(30,16 Euro) weitgehend stabil.

Umsatzriickgang wahrscheinlich

Fiir das laufende Jahr erwartet Noratis ein leicht ver-
schlechtertes EBIT und ein deutlich negatives Vor-
steuerergebnis. Basis dieser Erwartung ist die Ver-
kaufsplanung, die angesichts der schwierigen Markt-
lage von einem niedrigeren Volumen als im Vorjahr
ausgeht. Die Hailfte der geplanten Verkiufe hat Nora-
tis nach eigener Aussage bereits erreicht, wozu insbe-
sondere die im Februar getitigte Verduflerung von
129 Wohnungen in Celle beigetragen haben diirfte.
Angesichts der langen Verweildauer der Objekte im
Noratis-Portfolio (Ankiufe waren 2018 und 2019)
und der umfassenden Modernisierungsmafinahmen,
die dort in den letzten Jahren umgesetzt worden wa-
ren, konnte der Verkauf mit einer guten Marge um-
gesetzt werden, was Noratis im Rahmen der Bilanz-
pressekonferenz bestitigt hat. Leichtes Wachstum er-
wartet Noratis hingegen fiir die Mieterldse, die von
den letztjahrigen Zukiufen und den steigenden Mie-
ten (auf Nachfrage beziffert Noratis deren Umfang
auf einen hohen einstelligen Prozentsatz) profitieren
sollten. Dementsprechend lagen die annualisierten
Kaltmieten zum Jahreswechsel bereits bei 21,1 Mio.
Euro und damit 10 Prozent tiber dem Ist-Wert aus
2022. Allerdings sind hiervon anteilig die Mietein-
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nahmen der bereits getitigten und der geplanten Ver-
kiufe abzuziehen. In Summe diirfte aber der Effeke
der niedrigeren Verkaufserlose iiberwiegen und einen
sinkenden Konzernumsatz zur Folge haben.

Hohe Finanzierungskosten

Die grofSte Herausforderung fiir dieses Jahr befindet
sich im Finanzergebnis, wo Noratis die weiter gestie-
genen Zinsen verarbeiten muss, wihrend der puf-
fernde Effekt der Aufwertung der Derivate durch de-
ren Zeitwertverlust zumindest teilweise nivelliert
wird. Auf Basis der Annahme, dass der 3-Monats-Eu-
ribor im Jahresdurchschnitt bei 3 Prozent liegen wird
(im ersten Quartal lag er mit 2,2 Prozent noch darun-
ter, aktuell liegt er dartiber) diirfte sich der Zinsauf-
wand von 9,3 Mio. Euro im letzten Jahr auf 15,6 Mio.
Euro erhohen. Hinzu kommen rund 4,5 Mio. Euro
an — nicht liquiditdtswirksamen — Zeitwertverlusten
der Derivate, wohingegen sich der Ertrag aus den
Zinssicherungsgeschiften auf 3,9 Mio. Euro belaufen
wiirde. Ein weiterer Zinsanstieg um 0,5 Prozent-
punkte wiirde den Zinsaufwand nach Aussage von
Noratis um 1,1 Mio. Euro erhohen.

Portfoliowachstum pausiert

Um die Zinslasten zu reduzieren, hat Noratis ange-
kiindigt, die Verschuldung senken zu wollen. Deswe-
gen soll das Portfolio dieses Jahr nach mehreren Jah-
ren des Wachstums verkleinert werden. Dies soll vor
allem durch eine zuriickhaltende und sehr selektive
Einkaufspolitik geschehen, mit der Noratis nur auf
glinstige Opportunititen reagieren, ansonsten aber
zumindest dieses Jahr pausieren will. In Verbindung
mit den fiir 2023 geplanten und teilweise bereits um-
gesetzten Verkdufen wiirde sich hieraus ein entspre-
chender Riickgang des Portfolios ergeben. Verkiufe
allein aus dem Grund der Entschuldung sind nach
Aussage des Unternehmens weder geplant noch nétig,
zumal dem Unternehmen weiterhin die Eigenkapital-
zusage des GrofSaktionirs in Hohe von 34 Mio. Euro
zur Verfuigung steht.

Schitzungen angepasst

Wir haben die Verdffentichung des Geschiftsberichts

und die Aussagen im Rahmen der Bilanzpressekonfe-
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renz zum Anlass genommen, unsere Schitzungen im
begrenzten Umfang zu tiberarbeiten. Die wichtigsten
Anderungen betreffen den Verkaufsumsatz fiir 2023,
die Annahmen beziiglich des Vorratsvermdgens und
natiirlich das Finanzergebnis. Konkret haben wir die
fur 2023 erwarteten Verkaufserlose angehoben und
damit auf die Aussage von Noratis reagiert, fur 2023
ein Volumen ,nicht weit unter dem Niveau aus 2022
anzustreben. Vor diesem Hintergrund erschien uns
die bisher angesetzte Halbierung zu drastisch. Statt-
dessen rechnen wir nun mit einem Riickgang um ein
Viertel. Die zweite wichtige Anderung betrifft die
Entwicklung des Vorratsvermogens, das wir bisher
gleichbleibend modelliert hatten. Stattdessen kalku-
lieren wir nun mit einer Nettoabnahme um 25 Mio.
Euro. Schliefflich haben wir auf den weiteren Zinsan-
stieg reagiert und den Zinsaufwand angehoben.

Negatives Ergebnis in 2023

Aus den Anderungen ergibr sich fiir 2023 die Erwar-
tung von 70 Mio. Euro Umsatz, auf dessen Basis wir
mit einem EBIT von 13,3 Mio. Euro und einem EBT
von -2,7 Mio. Euro sowie einem Verlust je Aktie von
-0,52 Euro rechnen. Bisher lagen die Schitzungen bei
56,3 Mio. Euro, 10,3 Mio. Euro, -4,7 Mio. Euro und
-0,89 Euro je Aktie. Die Anhebung resultiert vor al-
lem aus der etwas optimistischeren Einschitzung der
diesjahrigen Verkaufserlose. Beziiglich des Ergebnisses
ist zu beachten, dass wir keine Bewertungseffekte be-
riicksichtigt haben, so dass erneute Abwertungen den
Verlust noch ansteigen lassen wiirden.

Starke Erholung ab 2024

Die grundsitzlichen Annahmen fiir die Folgejahre
(Erholung der Verkaufsaktivtiten, weiteres Portfolio-
wachstum, leichte Verbesserung der Margen im Ver-
kauf und der Vermietung) haben wir unverindert ge-
lassen, doch aus der Fortrechnung der Anpassungen
fur 2023 haben sich fiir den gesamten Schitzzeitraum
Modifikationen ergeben. Das Immobilienportfolio se-
hen wir am Ende des detaillierten Prognosezeitraums
nun bei 700 Mio. Euro (bisher: 733 Mio. Euro), den
Zielumsatz bei 163 Mio. Euro (bisher: 165 Mio.
Euro) und das EBIT bei 37,4 Mio. Euro (bisher: 36,5
Mio. Euro). Die aus unseren Annahmen resultierende
modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2023 bis
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerl6se 69,8 96,2 117,3 129,8 140,0 148,2 155,7 163,2
Umsatzwachstum 37,9% 21,9%  10,7% 7,8% 5,8% 5,1% 4,8%
EBIT-Marge 19,0% 20,3% 21,6%  22,0% 22,4% 22,8% 22,9% 22,9%
EBIT 13,3 19,6 25,3 28,6 31,4 33,7 35,7 37,4
Steuersatz 0,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,000 29,0% 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 5,7 7,3 8,3 9,1 9,8 10,3 10,9
NOPAT 13,3 13,9 18,0 20,3 22,3 23,9 25,3 26,6
+ Abschreibungen & Amortisation 0,3 0,3 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 0,8 3,6 3,0 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2
Operativer Brutto Cashflow 14,4 17,7 21,2 22,2 24,3 26,1 27,6 28,9
- Zunahme Net Working Capital 24,7 -43,5 -43,1 -41,9 -39,7 -36,5 -32,3 -27,3
- Investitionen AV -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Free Cashflow 39,0 -25,8 -22,1 -19,8 -15,5 -10,6 -4,9 1,5
SMC Schiitzmodell

2030 zeigt die Tabelle oben auf dieser Seite, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV
und Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.

Diskontierungssatz erneut erhoht

Eine Anderung haben wir auch beim Diskontierungs-
zins vorgenommen und den unterstellten FK-Zins
von zuvor 4,25 auf nun 4,50 Prozent angehoben. Bei
unverinderten Eigenkapitalkosten in Héhe von 8,9
Prozent (ermittelt nach CAPM auf Basis eines siche-
ren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer Marktrisikopra-
mie von 5,8 Prozent und eines Betafaktors von 1,1),
einer Kapitalstruktur mit einem Ziel-FK-Anteil von
78 Prozent und einem Steuersatz fiir das Tax-Shield
von 29 Prozent resultiert daraus jetzt ein gewichteter
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 4,5 Prozent
(bisher: 4,3 Prozent). Unverindert geblieben sind hin-
gegen die Basisparameter zur Ermittlung des Termi-
nal Value, der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des
Detailprognosezeitraums und einer ,ewigen® Cash-
flow-Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Aktuelle Entwicklung

Neues Kursziel: 19,00 Euro

Auf der Grundlage dieser Annahmen resultiert aus
dem Modell ein fairer Wert des Eigenkapitals von
101,7 Mio. Euro bzw. 19,08 Euro je Aktie, wobei wir
hierftir — wie bisher schon — bereits die Ausgabe von
0,5 Mio. neuen Aktien als Abruf eines Teils des vom
Groflaktiondr Merz zugesagten Kontingents unter-
stellt haben. Hieraus leiten wir das neue Kursziel von
19,00 Euro ab (bisher: 20,00 Euro; eine Sensitivitits-
analyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). In Kombination der etwas erhéhten Schitzun-
gen fiir 2023 und des angehobenen Diskontierungs-
satzes liberwiegt somit leicht der dimpfende Effekt
der Zinsinderung. Unveridndert geblieben ist schlief3-
lich die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen, welches wir weiterhin als leicht tiber-
durchschnittlich bewerten, was in der Vergabe von
vier Punkten (auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch)) zum Ausdruck kommt.
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Fazit

Mit der Verédffendichung des Geschiftsberichts hat
Noratis die vorab gemeldeten Zahlen weitgehend be-
statigt. Demnach konnte der Umsatz ungeachtet der
deutlichen Eintriibung des Marktumfelds zwar noch
um 16 Prozent auf 85,6 Mio. Euro gesteigert werden,
doch das EBIT blieb bedingt durch niedrigere Mar-
gen und ein negatives Bewertungsergebnis mit 12,5
Mio. Euro um mehr als ein Drittel unter dem Vorjah-
resniveau.

Auf der Ebene des Vorsteuer- und des Nettoergebnis-
ses konnte dies — wie auch die erhohten Zinsen — al-
lerdings durch hohe Ertrige aus der Marktwertanpas-
sung von Zinssicherungsinstrumenten zum grofien
Teil kompensiert werden, weswegen der Jahresiiber-
schuss lediglich um 13 Prozent auf 8,2 Mio. Euro ge-
sunken ist.

Da sich der positive Effekt der Marktwertanpassung
im laufenden Jahr wegen der erforderlichen Zeit-
wertanpassung wieder teilweise umkehren wird, wird
Noratis erst jetzt die volle Wucht des Zinsanstiegs zu
spiiren bekommen und rechnet deswegen mit einem
negativen Ergebnis. Wie hoch dieses ausfillt, hingt
davon ab, in welchem Umfang im aktuellen Umfeld
noch Verkiufe realisiert werden konnen, ob es weite-
ren Abwertungsbedarf im Immobilienverméogen ge-
ben wird und, vor allem, wie sich die Zinsen weiter
entwickeln.

Fazit
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Beziiglich des ersten dieser Punkte sind wir nun etwas
zuversichtlicher, weil Noratis davon spricht, ein Ver-
kaufsvolumen nicht weit unter dem Vorjahresniveau
anzustreben, und bereits ca. die Hilfte des Ziels nach
eigenen Angaben realisiert hat. Wir haben deswegen
den in unserem Modell unterstellten Riickgang des
Verkaufsvolumens auf -25 Prozent halbiert, woraus
sich fiir 2023 eine Anhebung der Umsatz- und Ergeb-
nisschitzungen ergeben hat. Gleichzeitig haben wir
aber den weiteren Zinsanstieg beriicksichtigt, so dass
sich unser Kursziel in Summe etwas ermifigt hat.

Mit 19,00 Euro liegt es ein Drittel unter dem NAV
zum Jahreswechsel, was wir fiir ausreichend konserva-
tiv betrachten. Das aktuelle Kursniveau von rund 10
Euro sehen wir deswegen als von tibertriebener Skep-
sis geprigt, zumal Noratis aufgrund der stiizzenden
Rolle des GrofSaktionirs iiber gute Finanzierungsre-
serven verfligt, mit denen die sich in der Branchen-
krise zwangsliufig ergebenden Chancen genutzt wer-
den konnten. Vor allem aber sehen wir das Geschifts-
modell akut zwar wegen des Zinsanstiegs unter Mar-
gendruck, in lingerer Perspektive aufgrund des anhal-
tenden Mangels an giinstigem Wohnraum als ausge-
sprochen stabil und potenzialtrichtig.

Vor diesem Hintergrund bestitigen wir das Urteil
,Buy“ mit dem Kursziel 19,00 Euro.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Mit der Schwerpunktlegung auf gebrauchte
‘Wohnimmobilien adressiert Noratis einen attrak-
tiven Markt, der sich durch einen merklichen
Nachfrageiiberhang auszeichnet.

Geschiftsmodell

Chance-Risiko-Profil zwischen der reinen Projekt-

Ausbalanciertes mit einem

entwicklung und der Bestandshaltung.

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

Aktionirsfreundliche Ausschiittungspolitik.

Ausgeprigte Kontinuitdt im Management und ein
auf Stabilitit, Risikoreduktion und Nachhaltigkeit
bedachtes Geschiftsgebaren.

Engagement des GrofSaktionirs sichert die Wachs-
tumspline ab und sorgt fiir ein Sicherheitspolster.

Chancen

Die Kombination aus hohen Zinsen und hohen
Baukosten sorgt fiir eine massive Verteuerung von
Neubauten, wodurch Bestandsimmobilien relativ
an Attraktivitit gewinnen.

Der starke Inflationsschub und die hohe Zuwan-
derung treiben die Nachfrage nach giinstigem
Wohnraum.

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

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

Das schwierige Umfeld kénnte fiir attraktive An-
kaufopportunititen sorgen.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

Noch sind die Umsdtze und Ertrige trotz des
Wachstums der Mietertriage hochgradig von ein-
zelnen Blockverkdufen abhingig und deswegen er-
ratisch und schwer vorhersehbar.

Im letzten Jahr wurden die Ziele und Erwartungen
verfehlt, auch soll keine Dividende gezahlt werden.
Letzteres diirfte auch nichstes Jahr der Fall sein, da
Noratis fiir 2023 ein negatives Ergebnis erwartet.

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

Wegen der hohen Kapitalintensitit in Verbindung
mit der hohen Ausschiittungsquote erfordert das
fortgesetzte Portfoliowachstum den Zugriff auf ex-
terne Finanzierungsquellen.

Risiken

Die Kaufnachfrage nach Wohnungen ist stark
zinssensibel. Ein weiterer Zinsanstieg diirfte sie
weiter dimpfen.

Auch wenn sich die schlimmsten Befiirchtungen
bisher nicht bewahrheitet haben, konnten die Re-
zession und die Inflation viele Haushalte iiberfor-
dern und zu Mietausfillen fiihren.

Vor allem im Bereich der Bestandshaltung wird
der Zinsanstieg die Profitabilitit solange belasten,
bis eine addquate Mietanpassung erfolgt ist.

Das Potenzial fiir weitere Bewertungsgewinne
wird durch den Zinsanstieg geschmilert, Bewer-
tungsverluste in 2023 sind wahrscheinlich.

Die der
konnte die Attraktivitit von Bestandsbauten mas-

»Heizungswende* Bundesregierung

siv beeintrichtigen.

Die interventionistische Wohnungspolitik konnte
weiter intensiviert werden.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
AKTIVA
1. AV Summe 20,4 20,2 20,1 20,0 20,0 20,0 199 199 19,9
1. Immat. VG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Sachanlagen 1,1 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
3- Als Finanziny. ge- 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
haltene Immobilien
II. UV Summe 473,6 456,2 497,3 540,8 580,6 621,4 663,8 701,7 735,1
1. Vorratsvermégen 454,8 429,8 472,8 515,3 556,6 595,5 631,3 662,8 689,3
PASSIVA
I. Eigenkapital 86,9 93,1 119,9 124,8 132,2 140,5 150,2 160,2 170,6
II. Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 371,5 348,5 357,7 389,4 416,4 443,2 470,0 495,0 515,0
2. Kurzfristiges FK 35,5 34,6 39,5 46,4 51,7 57,4 63,4 66,2 69,2
BILANZSUMME 494,0 476,4 517,3 560,8 600,5 641,3 683,7 721,6 755,0
GUV-Prognose
Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Umsatzerldse 85,6 69,8 96,2 117,3 129,8 140,0 148,2 155,7 163,2
Rohertrag 24,6 22,8 292, 35,3 39,0 42,3 45,2 47,7 50,1
EBITDA 15,4 13,6 19,8 25,5 28,8 31,6 33,9 35,8 37,6
EBIT* 12,5 13,3 19,6 25,3 28,6 31,4 33,7 35,7 37,4
EBT* 12,0 -2,7 2,5 8,8 12,7 14,3 16,7 17,5 18,4
JU (vor Ant. Dritter)* 8,3 -2,7 1,8 6,2 9,0 10,1 11,8 12,4 13,1
JU* 8,2 2,7 1,8 6,2 9,0 10,1 11,8 12,4 13,1
EPS* 1,71 -0,52 0,34 1,17 1,69 1,90 2,22 2,33 2,45

* 2022 mit Bewertungsergebnis, ab 2023 ohne

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

Cashflow-Prognose
CF operativ -33,0 35,4 -25,2 -20,7 -16,7 -12,2 -7,3 -1,5 5,1
CF aus Investition 0.1 0,1 0.1 0.2 0.2 -0,2 0,2 02 02
CF Finanzierung 35,4 -28,4 22,4 20,7 14,1 12,8 12,7 6,4 0,3
Liquiditit Jahresanfa. 8,7 11,2 18,1 15,2 15,0 12,2 12,7 17,9 22,7
Liquiditéit Jahresende 11,2 18,1 15,2 15,0 12,2 12,7 17,9 22,7 28,0

Kennzahlen
Umsatzwachstum 16,3% -18,5% 37,9% 21,9% 10,7% 7,8% 5,8% 5,1% 4,8%
Rohertragsmarge 28,7% 32,6% 30,4% 30,1% 30,1% 30,2% 30,5% 30,6% 30,7%
EBITDA-Marge 18,0% 19,5% 20,6% 21,8% 22,2% 22,6% 22,9% 23,0% 23,0%
EBIT-Marge 14,6% 19,0% 20,3% 21,6% 22,0% 22,4% 22,8% 22,9% 22,9%
EBT-Marge 14,0% -3,9% 2,6% 7,5% 9,8% 10,2% 11,2% 11,2% 11,3%
Netto-Marge (n.A.D.) 9,6% -3,9% 1,9% 5,3% 6,9% 7,2% 8,0% 8,0% 8,0%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

3,5% 174,50 109,57 70,71 44,85 26,39
4,0% 102,86 65,39 40,45 22,66 9,32
4,5% 60,29 36,24 19,08 6,22 R
5,0% 32,20 15,65 3,25 - -
5,5% 12,36 0,40 - - R

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 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 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 in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

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

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 mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 05.06.2023 um 8:35 Uhr fertiggestellt und am 05.06.2023 um 9:00 Uhr
verdffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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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 tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments 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 bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. 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 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir 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 Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

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

Impressum & Disclaimer
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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
03.05.2023 Buy 20,00 Euro 1), 3), 4)
06.10.2022 Buy 23,30 Euro 1), 3), 4)
20.09.2022 Buy 23,30 Euro 1), 3), 4)
17.05.2022 Buy 29,20 Euro 1), 3), 4), 10)
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)

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 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung 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 erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.

Impressum & Disclaimer



