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 Scale research report – Update 

Auf Wachstumskurs 

Die Beschaffung von beträchtlichen Finanzmitteln und die 
Portfolioerweiterung der letzten Zeit unterstreichen die Ambitionen von 
Noratis, sich die günstigen Makrofaktoren und die klare Chance durch die 
Entwicklung von Immobilien in kleineren Städten Deutschlands zunutze zu 
machen. Diese Entwicklung folgt einem „sehr erfolgreichen“ 2017, in dem 
der Umsatz um mehr als 50 % zulegte und sich der bereinigte Gewinn vor 
Steuern mehr als verdoppelte, angefacht durch die Veräußerungen von 
renovierten (optimierten) Gebäudeblöcken. Wiederanlagen waren nicht 
weniger effektiv – die fortwährende Fähigkeit, zu attraktiven Renditen zu 
kaufen, führte zu einem 25%igen Anstieg der Anlagenbasis (rund 100 Mio. 
€). Positive Vorgaben für 2018 verbessern die Aussichten auf einen 
Anstieg der bereits großzügigen Dividende (Rendite von 7,3 % im Jahr 
2018e). 

Ausbau im Jahr 2017 
2017 war in jeder Hinsicht ein Erfolg für Noratis. Abgesehen von der Notierung im 
Scale-Segment im Juni (der Börsengang brachte 17 Mio. € ein) bestätigte der 
Verkauf von zwei Blöcken in Dormagen (530 Einheiten) – sein bisher größtes 
Projekt – ein wichtiges Element des Geschäftsmodells: die Veräußerung von 
Immobilien mit gesteigertem Wert. Dies wurde durch gesteigerte Zukäufe 
übertroffen, das Unternehmen hatte im Jahr also eine Nettokäuferposition (+186 
Einheiten und Buchwert des Bestands von 99 Mio. € gegenüber 80 Mio. € zu 
Dezember 2016). Dies spiegelte sich in einem deutlichen Anstieg des 
Vorsteuergewinns wider (13,7 Mio. €, bereinigt um die Kosten des Börsengangs in 
Höhe von 1,5 Mio. €, zuvor 6,0 Mio. €). Dieses Ergebnis war sowohl der positiven 
Umsatzentwicklung als auch der guten Kostenkontrolle zu verdanken. 
Beispielsweise lag die Bruttogewinnmarge für Objektveräußerungen bei 29 % nach 
zuvor 24 % und die Nettozinsen wurden um ein Viertel gesenkt. Im Einklang mit 
seiner Ausschüttungspolitik von ca. 50 % wurde eine Dividende von 1,50 € 
angekündigt. 

Wachstum durch jüngste Kapitalerhöhung angefacht 
Die Geschäftsleitung hat ihre Vorgabe einer klaren EBIT-Verbesserung für 2018 – 
unterstützt durch positive Konjunktursignale und eine unverändert starke Nachfrage 
nach Wohnimmobilien – erneut bekräftigt. In der zweiten Jahreshälfte werden 
höhere Erlöse aus Blockveräußerungen erwartet. In Anbetracht der üblichen 
zweijährigen Vorlaufzeit für Investitionsprojekte dürfte die jüngste Beschaffung von 
Finanzmitteln (15 Mio. € aus einer Bezugsrechtsemission im Verhältnis von 3 zu 10 
zu 22,50 €) Noratis längerfristig dabei helfen, sein Ziel von Nettoakquisitionen im 
Jahr 2018 zu erreichen. Dieses Ziel könnte durch die beiden letzten Geschäfte 
bereits erfüllt worden sein, die mehr als 40 % zur Anzahl der Einheiten zu Ende 
2017 hinzufügten. 
 
 

Noratis Immobilien     

Kurs* 21,80 € 
Marktkapitalisierung 78 Mio. € 

 

Aktienkurschart 

 
 
 

Angaben zur Aktie 
Code NUVA 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 3,6 Mio. 

Nettoverschuldung zu März 2018   68 Mio. € 

*Vor 15 Mio. € (brutto) aus der 
Bezugsrechtsemission im Mai 2018 

 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Noratis ist ein spezialisierter Entwickler von 
Anlagevermögen. Das Unternehmen erwirbt 
mieteinkommensgenerierende Wohnimmobilien mit 
Optimierungspotenzial an Sekundärstandorten. Durch 
Investitionen in den Anlagebestand und Verbesserung 
des Mietermixes wird der Wert gesteigert, den Noratis 
durch gut strukturierte Immobilienveräußerungen 
entweder in Block- oder Einzelverkäufen ausschöpft. 
  

Bull 
 Umfassende Erfahrung in deutschen 

Randgebieten. 
 Fokussierter Investment- und 

Assetmanagementansatz stärkt Erträge und 
Anlagewerte. 

 Etabliertes Geschäftskonzept und starkes 
Partnernetz in ganz Deutschland. 

Bear 
 Kleineres Unternehmen in einem überaus 

wettbewerbsstarken Markt. 
 Niedrigzinsumfeld könnte sich dem Ende 

zuneigen. 
 Abhängigkeit von attraktiven 

Portfoliomöglichkeiten. 
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Bewertung: Übermäßig vorsichtig 
Die Position zwischen Objektinhaber und -entwickler erschwert den Vergleich mit 
börsennotierten Mitbewerbern, doch Noratis wird mit einem deutlichen Abschlag 
gegenüber der RCM Beteiligungs AG gehandelt, die ein ähnliches Geschäftsmodell 
besitzt (vergangenes KGV von 20 x). Bei weniger als 8 x bezogen auf die 
Ertragsaussichten bietet Noratis eine attraktive Rendite, die durch einen positiven 
Ausblick und seine Verpflichtung zur Dividende untermauert wird. 
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Konsensschätzungen  
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

EBIT 
(Mio. €) 

EPS**  
(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 44,6 9,9 k. A. k. A. k. A. k. A. 
12/17 68,0 15,2* 3,0 1,5 7,3 6,9 
12/18e 75,0 16,4 2,8 1,6 7,8 7,3 
12/19e 82,0 17,4 3,0 1,7 7,3 7,8 
Quelle: Noratis-Geschäftsbücher, Konsensschätzungen. Hinweis: *Nach IPO-Kosten von 1,5 
Mio. €. **Auf Basis von 2,9 Mio. Aktien im Jahr 2017, 3,3 Mio. im Jahr 2018 und 3,6 Mio. im 
Jahr 2019. 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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