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Starke Projektpipeline

Noratis steuert weiter auf Wachstumskurs. Der beschleunigten
Entwicklung der Assetbasis (Buchwert des Bestands stieg im H218 um
Uber die Halfte auf 176 Mio. €) folgte die Bekanntgabe, dass
Kapitalbeschaffungsoptionen fiir weitere VergréRerungen erwogen
werden. Dies durfte positive langfristige Aussichten unterstiitzen. Eine
typische Vorlaufzeit von zwei Jahren fur Wertsteigerungen der Anlagen
erklart die eher méRige Vorgabe fur 2019 (gleichbleibendes EBIT auf
hoéhere Einnahmen). Auch die Zeiteinteilung spielte im vergangenen Jahr
eine Rolle. Der Trend hin zu margenstarken AnlageverauRerungen im H2
fihrte zu einem Anstieg des bereinigten EBIT um 30 %, was das Defizit der
ersten Jahreshalfte mehr als wettmachte. Ungeachtet der
Wachstumsambitionen wird weiterhin eine grofRziugige Dividendenpolitik
verfolgt.

Erfolge im H218

Erwartungsgeman fanden in der zweiten Jahreshélfte die Gro3zahl der fiir 2018
geplanten AnlageverdufRerungen statt (insbesondere Frankfurt), zu einer im
Jahresvergleich sehr viel gunstigeren Marge (Bruttogewinn 37 % ggu. 29 %).
Erganzt wurde dies durch steil ansteigendes Mieteinkommen aufgrund des zu
Beginn der Periode héheren Bestands. Dieser Aufschwung glich die Defizite im H1
aus und fuhrte der Vorgabe entsprechend zu einem geringen Anstieg im flr das
gesamte Jahr bereinigten EBIT und Vorsteuergewinn (siehe Abbildung 2 auf

Seite 2). Das ermdglichte eine Dividende von 1,30 €, angesichts der
Unternehmenspolitik einer Ausschittung von etwa 50 % (der Riickgang gegenuber
den 2017 ausgeschutteten 1,50 € war auf die Kapitalerhéhung im Mai 2018
zurtickzufihren).

Fortlaufende Investments

Laut Vorgabe sollen EBIT und Vorsteuergewinn 2019 bei héheren Einnahmen
stabil bleiben, wahrend sich die Margen nach dem Héchststand des letzten Jahres
normalisieren. Dies scheint den kiirzlichen Anderungen der Assetbasis
entgegenzustehen (Buchwert stieg 2018 um Uber 75 %) und die
Wachstumsaussichten zu starken, wobei jedoch eine mindestens zweijahrige
Vorlaufzeit fur Investmentprojekte zu beriicksichtigen ist. Die Geschéftsleitung hat
erneut die Absicht gedufRert, weiterhin als Nettok&ufer zu agieren.
Finanzierungsoptionen werden aktuell erwogen. Die Nettoverschuldung stieg 2018
um mehr als das Doppelte auf 141 Mio. €.

Bewertung: Langfristiger Reiz

Die Position zwischen Objektinhaber und -entwickler erschwert den Vergleich mit
bdrsennotierten Mitbewerbern, doch Noratis wird mit einem deutlichen Abschlag
gegenuber der RCM Beteiligungs AG gehandelt, die ein ahnliches Geschaftsmodell
besitzt (vergangenes KGV von 23 x). Bei einem prognostizierten KGV von 9 x und
einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 1,6 x (2018) bietet das Unternehmen eine
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Angaben zur Aktie

Code NUVA
Bdrsennotierung Deutsche Borse Scale
Ausgegebene Aktien 3,6 Mio.
Nettoverschuldung zu Ende Dezember 141 Mio. €

2018

Beschreibung des Unternehmens

Noratis ist ein spezialisierter Entwickler von
Anlagevermdgen. Das Unternehmen erwirbt
mieteinkommensgenerierende Wohnimmobilien mit
Optimierungspotenzial an Sekundéarstandorten. Durch
Investitionen in den Anlagebestand und Verbesserung des
Mietermixes wird der Wert gesteigert, den Noratis durch gut
strukturierte ImmobilienverauRerungen entweder in Block-
oder Einzelverkaufen ausschépft.
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Kleineres Unternehmen auf einem hart
umkampften Markt.
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Paragraph 36, Unterabsatz 3 der Allgemeinen
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fiir den Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017) qualitative
Research-Coverage iiber Unternehmen zur
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beinhalten keine Finanzprognosen von Edison-
Analysten.
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attraktive Rendite (voraussichtlich fast 6 %), unterlegt durch einen positiven
Ausblick und zugesagte Dividendenausschuttung.

Konsensschatzungen

Jahres- Einnahmen EBIT Ertrag pro  Dividende je KGV Ertrag
ende (Mio. €) (Mio. €) Aktie*** Aktie (x) (%)
12117 68,0 15,2* 3,0 1,5 75 6,6
12118 56,1 15,6™ 2,6 1,3 8,7 58
12/19% 734 16,3 25 1,3 9,0 58
12/20e 80,3 17,9 2,7 1,3 8,4 58

Quelle: Noratis-Geschaftsbiicher, Refinitiv. Konsensschatzungen. Hinweis: *Nach IPO-
Kosten von 1,5 Mio. €. **Nach Kapitalerhéhungskosten von 0,8 Mio. €. ***Auf Basis von
2,9 Mio. Aktien im Jahr 2017 und 3,6 Mio. Aktien im Jahr 2018.
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