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 Scale research report – Update 

Ein gutes Gefüge 

Der Rückgang der H1-Ergebnisse (Einnahmen und bereinigtes EBIT um ein 

Drittel gefallen) sollte nicht von den Ambitionen von Noratis ablenken, sich 

günstige Makrofaktoren und eine eindeutige Gelegenheit im 

Immobiliensektor – das Entwicklungspotenzial in kleineren Städten 

Deutschlands – zunutze zu machen. Wie erwartet war das Ergebnis eine 

Frage des Timings (margenstarke Assetveräußerungen werden sich wohl 

eher aufs H2 konzentrieren), sodass die Vorgabe eines steigenden 

Gesamtjahresgewinns beibehalten wird, wenn auch bei geringeren 

Einnahmen. Auf längere Sicht wird die Anlagenbasis (Buchwert des 

Bestands stieg im H1 um 15 % auf 114 Mio. €) aktiv weiter vergrößert: Seit 

Mai wurden etwa 900 Einheiten erworben (insgesamt weniger als 1.200 

Einheiten zu Jahresbeginn 2018). Eine solide Finanzlage dürfte eine 

weitere großzügige Dividende zulassen (geschätzte Rendite von 6,7 % im 

2018e).     

Investments stehen im H118 im Vordergrund 

Da die geringeren Finanzerträge im Berichtszeitraum von der Geschäftsleitung als 

eine Frage des Timings betrachtet werden und sich im H2 erholen dürften, lag der 

Fokus von Noratis weiterhin nachdrücklich auf Wachstum. Demzufolge war das 

Unternehmen – selbst bei Ausschluss eines bedeutenden Zukaufs von 161 

Einheiten im Mai, der erst im H2 unter Dach und Fach sein dürfte – im ersten 

Halbjahr wieder eindeutig ein Nettokäufer und legte mit 210 zusätzlichen Einheiten 

und einem Buchwert des Bestands von 114 Mio. € gegenüber 99 Mio. € zu 

Dezember 2017 einen soliden Grundstein. Nachdem die Expansion im letzten Jahr 

ähnlich aggressiv war, stiegen die Mieteinnahmen entsprechend um ein Viertel. 

Dennoch ging der Verkauf von aufgewerteten Objekten – das wichtigste 

Profitcenter von Noratis – wie geplant deutlich zurück (beachtenswerterweise 

wurde nur ein Block veräußert), daher brach der Gewinn insgesamt stark ein (siehe 

Seite 2). 

Gesamtjahr auf gutem Weg 

Da die Mehrheit der für 2018 geplanten Veräußerungen im H2 ansteht und die 

Nachfrage nach Wohnimmobilien weiterhin stark ist, hat die Geschäftsleitung ihre 

Vorgabe eines höheren Gewinns bekräftigt. Da sie jedoch ihre Umsatzerwartungen 

gesenkt hat, geht sie von deutlich gestiegenen Margen für Objektveräußerungen 

aus, wie im H1, als ein Bruttogewinn von 34 % statt 28 % verbucht wurde. Unter 

Annahme einer zwei- bis dreijährigen Vorlaufzeit für Investmentprojekte verspricht 

die jüngste Verstärkung der Ausbaumaßnahmen, die vom Kauf eines Blocks im 

mittleren zweistelligen Euro-Bereich gekrönt wurde, längerfristiges Wachstum. 
 
 

Noratis Immobilien 

     

Kurs* 22,50 € 

Marktkapitalisierung 81 Mio. € 
 

Aktienkurschart 

 
 
 

Angaben zur Aktie 

Code NUVA 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 3,6 Mio. 

Nettoverschuldung zu Ende Juni 2018 68 Mio. € 
 

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 auf einem hart 
umkämpften Markt. 

◼ Niedrigzinsumfeld könnte sich dem Ende 
zuneigen. 

◼ Abhängigkeit von attraktiven 
Portfoliomöglichkeiten. 
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Bewertung: Attraktiv 

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 etwa 30 x). Bei einem prognostizierten KGV von 8 x 

und einem Kurs-Buchwert-Verhältnis von 1,9 x (Juni 2018) bietet der Titel eine 

attraktive Rendite, die durch einen positiven Ausblick und eine Verpflichtung zur 

Dividende (Ausschüttung von ca. 50 % des jährlichen Nettoeinkommens) 

untermauert wird. 
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Konsensschätzungen 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag pro 
Aktie*** 

(€) 

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* 3,5 1,5 6,4 6,7 

12/18s 65,0 16,0** 2,8 1,5 8,0 6,7 

12/19e 85,0 19,4 3,0 1,6 7,5 7,1 

Quelle: Noratis-Geschäftsbücher, Konsensschätzungen. Hinweis: *Nach IPO-Kosten von 1,5 
Mio. €. **Nach Kapitalerhöhungskosten von 0,8 Mio. €. ***Auf Basis von 2,5 Mio. Aktien im 
Jahr 2017 und 3,3 Mio. Aktien im Jahr 2018. 

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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