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AKTIVA

. ANLAGEVERMOGEN

I. Immaterielle Vermégensgegenstande
1. entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten
Il. Sachanlagen

1. Grundstiicke und grundstticksgleiche Rechte mit
Wohnbau

2. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung

lll. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen

. UMLAUFVERMOGEN

I.  Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere
Vorrate

1. Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte mit
fertigen Bauten
II. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
3. sonstige Vermdgensgegensténde

Ill. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten

. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

. AKTIVE LATENTE STEUERN

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2023

PASSIVA
31.12.2023 31.12.2022
EUR EUR

A. EIGENKAPITAL
I. Gezeichnetes Kapital
Il. Kapitalriicklage

11.519,00 23.315,00 IIl. Bilanzgewinn
6.481.876,00 6.579.209,00 B. RUCKSTELLUNGEN
1. Steuerrickstellungen
158.931,00 210.167.00 2. sonstige Rickstellungen
6.640.807,00 6.789.376,00

50.984.461,60

43.884.848,74

C. VERBINDLICHKEITEN
1. Anleihen

12.250.00 12.250.00 2. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten
50.996.711,60 43.897.098,74 3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
4. Verbindlichkeiten gegentber verbundenen
Unternehmen
5. sonstige Verbindlichkeiten
140.537.039,65  155.784.745,26 D. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

977.819,40 783.272,06
18.241.324,71 22.270.749,25
1.307.373,73 3.266.424,70

20.526.517,84

26.320.446,01

8.186.282,43 4.970.242,95
1.328.350,52 2.052.923,35
478.890,00 219.890,00

228.706.118.04

240.058.037,31

Blatt 4
31.12.2023 31.12.2022
EUR EUR
7.196.704,00 4.818.027,00
59.805.154,70 52.185.911,39
7.051.870,23 8.442.626,23

0,00
917.364.00

40.408.219,20
103.497.871,06
614.350,70

8.126.706,42
916.375.35

74.053.728,93

917.364,00

153.563.522,73

171.502,38

65.446.564,62

4.611,10
1.515.552,00

1.520.163,10

40.408.219,20
120.184.412,92
1.158.696,66

10.531.900,68
626.887,96

172.910.117,42

181.192.17

228.706.118,04

240.058.037,31
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11.

12.

13.
14.
15.
16.
17.
18.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2023

Umsatzerlose

Erhdhung oder Verminderung des Bestandes an
zum Verkauf bestimmten Grundstiicken mit
fertigen und unfertigen Bauten sowie unfertigen
Leistungen

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand
a) Aufwendungen fir Verkaufsgrundstiicke

b) Aufwendungen fur andere Lieferungen und
Leistungen

Personalaufwand
a) Lohne und Gehélter

b) soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fur Unterstiitzung

Abschreibungen

a) auf immaterielle Vermdgensgegenstande des
Anlagevermdégens und Sachanlagen

sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrédge aus Beteiligungen

Ertrage aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens

sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage

- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 1.115.087,65
(Vorjahr: EUR 2.977.847,46)

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf
Wertpapiere des Umlaufvermogens

Zinsen und ahnliche Aufwendungen
- davon an verbundene Unternehmen:
EUR 571.757,92 (Vorjahr: EUR 792.476,81)

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Ergebnis nach Steuern

sonstige Steuern
Jahresfehlbetrag/-tiberschuss
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
Bilanzgewinn

2023
EUR

Blatt 6

2022
EUR

33.348.441,76

14.813.056,08

-15.247.705,61 3.203.816,08
615.468,34 313.965,89

-2.126.183,26 -3.677.555,39
-6.313.292,67 -6.121.247.27
-8.439.475,93 -9.798.802,66

-4.363.220,04 -4.937.229,81
-670.118,77 -700.814,70
-5.033.338,81 -5.638.044,51

-178.655,33 -232.746,96

-4.343.119,40 -3.537.984,22

0,00 5.000.000,00

2,50 1,30

5.645.156,33 3.314.985,28

0,00 -683.124,06

-8.017.709,41 -5.874.768,56

263.256.56 770.283.81

-1.387.679,00 1.650.637,47

-3.077.00 -3.738,00

-1.390.756,00 1.646.899,47

8.442.626,23 6.795.726.76

7.051.870,23 8.442.626,23




DocusSign Envelope ID: CDCBB785-9224-4C80-ACCB-669B4A036A7B

Noratis AG Blatt 7

Anhang fir das Geschaftsjahr 2023



DocusSign Envelope ID: CDCBB785-9224-4C80-ACCB-669B4A036A7B

Noratis AG Blatt 8

A. Allgemeine Hinweise

Der vorliegende Jahresabschluss zum 31. Dezember 2023 wurde unter Berlicksichtigung
der Vorschriften des HGB flir Kapitalgesellschaften, der Regelungen des Aktiengesetzes
sowie der Satzung vom 12. Dezember 2023 aufgestellt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren gegliedert.

Angaben zur Identifikation der Gesellschaft:

Firma: Noratis AG
Sitz: Eschborn
Registergericht: Amtsgericht Frankfurt am Main

Registernummer: HRB 108645

Die Aktien der Gesellschaft werden seit dem 30. Juni 2017 im Freiverkehr an der Wertpa-
pierbérse Frankfurt und dort im Scale-Segment gefihrt. Die Noratis AG gilt somit nicht als

.pborsennotiert* oder ,kapitalmarktorientiert* in Sinne des § 264d HGB.



DocusSign Envelope ID: CDCBB785-9224-4C80-ACCB-669B4A036A7B

Noratis AG

Blatt 9

B. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Beim Jahresabschluss wurden im Wesentlichen die bisher angewandten Bilanzierungs-

und Bewertungsmethoden beibehalten.

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermégens sind
zu Anschaffungskosten bilanziert und werden, sofern sie der Abnutzung unterliegen, ent-
sprechend ihrer Nutzungsdauer um planmafige Abschreibungen (lineare Methode) ver-
mindert. Die zugrunde gelegte Nutzungsdauer wurde nach sachgerechten Schatzungen

ermittelt.

Das Sachanlagevermogen ist zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt und
wird, soweit abnutzbar, um planmafige Abschreibungen vermindert. Es werden keine Ei-

genleistungen aktiviert, sondern ausschlie3lich Aufwendungen von Dritten.

Die Vermdgensgegenstande des Sachanlagevermodgens werden nach Mal3gabe der vo-
raussichtlichen Nutzungsdauer abgeschrieben. Die Anlageguter werden linear abgeschrie-
ben. Geringwertige Anlageguter bis zu einem Netto-Einzelwert von EUR 800,00 sind im
Jahr des Zugangs voll abgeschrieben bzw. als Aufwand erfasst worden; ihr sofortiger Ab-

gang wurde unterstellt.

Bei den Finanzanlagen werden die Anteilsrechte grundsatzlich zu Anschaffungskosten an-
gesetzt. Sofern eine voraussichtlich dauernde Wertminderung vorliegt, wird der niedrigere

beizulegende Wert angesetzt.

Die Grundstiicke und Immobilien der Gesellschaft werden im Umlaufvermégen bilanziert,

sofern fiir die Objektankaufe WeiterveraufRerungsabsicht besteht.

Sie werden unter den zum Verkauf bestimmten Grundstiicken ausgewiesen. Bewertet
sind Vorratsimmobilien mit ihren Anschaffungs- und Anschaffungsnebenkosten zuziglich
der bis zum Bilanzstichtag erbrachten Erneuerungs- und Modernisierungsaufwendungen
zur Verbesserung der Vermarktungsfahigkeit. Zinsen fir Fremdkapital gemaf § 255 Abs. 3

HGB werden nicht aktiviert.
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Bei Ubergang der mafRgeblichen mit dem Grundstiickseigentum verbundenen Risiken und
Chancen auf den Kaufer, was in der Regel bei Ubergang von Besitz, Nutzen, Lasten und
Gefahr an den Grundstiicken eintritt, werden die verauf3erten Immobilien als Bestandsmin-
derung und Abgang verbucht. Zu diesem Zeitpunkt erfolgt entsprechend der gewinnreali-

sierende Umsatzausweis.

Die Ermittlung etwaig ausnahmsweise niedrigerer beizulegender Werte erfolgt nach dem
Grundsatz der verlustfreien Bewertung, wobei von den voraussichtlichen Verkaufspreisen

Abschlage flir noch anfallende Kosten vorgenommen werden.

Forderungen und sonstige Vermdégensgegenstande sind zum Nennwert angesetzt.
Allen risikobehafteten Posten ist durch die Bildung angemessener Wertberichtigungen
Rechnung getragen. Sofern vorhanden, werden unverzinsliche oder niedrig verzinsliche

Forderungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr abgezinst.

Latenten Steuern werden fiir alle noch nicht genutzten steuerliche Verluste und nicht ge-
nutzte Steuergutschriften in dem Mal3e erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass diese
mit zukinftigem Einkommen verrechnet werden kénnen. Fir die Berechnung werden die
aktuell gultigen Steuersatze oder gegebenenfalls zukinftig geltende Steuersétze zu

Grunde gelegt.

Die Steuerrickstellungen beinhalten regelmafig das Geschéftsjahr und das Vorjahr be-

treffende noch nicht veranlagte Steuern.

Die sonstigen Ruckstellungen beriicksichtigen alle ungewisse Verbindlichkeiten und dro-
hende Verluste aus schwebenden Geschéften. Sie sind in Hohe des nach verninftiger
kaufméannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetrags (d.h. einschlie3lich zukiinftiger
Kosten- und Preissteigerungen) angesetzt. Sofern vorhanden, werden Rickstellungen mit
einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr abgezinst. Hierunter werden auch alle voraus-
sichtlichen Modernisierungsaufwendungen ausgewiesen, die nach realisiertem Verkauf

noch von der Noratis AG zu erbringen sind.

Verbindlichkeiten sind zum Erfillungsbetrag angesetzt.
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C. Erlauterungen zur Bilanz

Anlagevermogen

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermdgens ist unter Angabe der Ab-

schreibungen des Geschéftsjahres im Anlagenspiegel dargestellt.

Im Geschéftsjahr 2021 erfolgte die Umgliederung von fertig entwickelten Immobilien vom
Vorratsvermoégen in das Sachanlagenvermdgen, da bei diesen Immobilien keine Verkaufs-
absicht mehr besteht. Diese Immobilien werden unter Berlicksichtigung der planméRigen
Abschreibungen unter der Position Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte mit Wohn-

bauten ausgewiesen.

Angaben zum Anteilsbesitz

Gesellschaft Wahrung Beteiligung Eigenkapital Ergebnis

nach HGB nach HGB

31.12.2023 2023

% in TEUR in TEUR

Noratis Domus GmbH, TEUR 100 17.438 -1.966
Eschborn

Noratis Habitat GmbH, TEUR 100 5.790 -1.999
Eschborn

Noratis Living GmbH, TEUR 94 3.063 121
Eschborn

Noratis Nordost GmbH, TEUR 94,9 422 -106
Eschborn

Noratis West GmbH, TEUR 65 362 -210

Eschborn (Ratingen)

Noratis Wohnen GmbH, TEUR 100 30.047 -1.760
Eschborn

Noratis Wohnwert GmbH, TEUR 100 17 -3
Eschborn

G+N Energieeffizienz TEUR 49 88 31

GmbH, Magdeburg *)

*) bei der G+N Energieeffizienz GmbH, Magdeburg, handelt sich um Werte aus dem Jah-

resabschluss zum 31. Dezember 2022.



DocusSign Envelope ID: CDCBB785-9224-4C80-ACCB-669B4A036A7B

Noratis AG

Blatt 12

Vorrate

Bei den Vorraten handelt es sich um zum Weiterverkauf bestimmte Wohnobjekte und

Grundstiicke.

Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen enthalten verzinsliche Forderungen in
Hohe von 18.100 TEUR (Vorjahr 22.150 TEUR), die innerhalb eines Jahres fallig sind. Die
Ubrigen Forderungen betreffen im Wesentlichen Forderungen aus Lieferungen und Leis-

tungen.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Vermdgensgegenstande
in Hohe von 2.285 TEUR (Vorjahr 4.050 TEUR) sind wie im Vorjahr innerhalb eines Jahres
fallig. Die sonstigen Vermogensgegenstande beinhalten im Wesentlichen Steuererstat-
tungsanspriiche in Hohe von 18 TEUR und Forderungen gegenuber Mietern aufgrund ver-
auslagter Nebenkosten in Hohe von 1.184 TEUR (Vorjahr 1.844 TEUR bzw. 1.252 TEUR).

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Der Posten enthalt Abgrenzungen flir Zinsabsicherungen (CAPS) in Héhe von 1.178 TEUR
und im Zuge der aufgenommenen Darlehen geleistete Strukturierungsentgelte in Hohe von
150 TEUR (Vorjahr 1.744 TEUR bzw. 270 TEUR).

Aktive latente Steuern

Die aktiven latenten Steuern in Hohe von 479 TEUR (Vorjahr 220 TEUR) beinhalten ge-
werbesteuerliche Verlustvortrage aus 2022 und den steuerlichen Verlusten aus dem lau-
fenden Jahr. Die Bewertung erfolgte mit dem guiltigen Hebesatz der Gemeinde Eschborn

von 330 Prozent und mit dem allgemeinen Steuersatz in Hohe von 27,4 Prozent.
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Gezeichnetes Kapital

Am Bilanzstichtag 31. Dezember 2023 betrdgt das Grundkapital der Gesellschaft
7.196.704,00 EUR (Vorjahr 4.818.027,00 EUR) und hat sich um 2.378.677,00 EUR erhght.
Diese Kapitalerhdbhung resultiert aus der Ausgabe neuer Anteile durch teilweise Verwen-

dung des genehmigten Kapitals.

In Austibung des Beschlusses des Aufsichtsrats vom 14. November 2023 wurde eine Ka-
pitalerhéhung in Hohe von 1.927.210,00 EUR durch Ausgabe von 1.927.210 Stiick neuer

auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) durchgeftihrt.

In Auslibung des Beschlusses des Aufsichtsrats vom 11. Dezember 2023 wurde eine Ka-
pitalerhohung unter Ausschluss des Bezugsrechts in Hohe von 451.467,00 EUR durch
Ausgabe von 451.467 Stuck neuer auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbe-

trag (Stickaktien) durchgefiihrt.

Durch die beiden Kapitalerh6hungen ist das gezeichnete Kapital um 2.378.677,00 EUR auf
7.196.704,00 EUR gestiegen. Der Nennwert pro Stammaktie betréagt 1,00 EUR. Daraus
ergeben sich 7.196.704 ausgegebene und vollstdndig eingezahlte Stammaktien. Die
Stammaktiondre haben ein Recht auf die jeweils beschlossene Dividende sowie auf eine

Stimme je Aktie bei den Hauptversammlungen des Unternehmens.

Die Aktionarsstruktur der Gesellschaft stellt sich zum 31. Dezember 2023 wie folgt dar:

Aktionare Geschaftssitz Anteil am gez. Anteil Anzahl
oder Wohnort Kapital in EUR in % Stimmen

Merz Real Estate  Frankfurt am 4.494.718,00 62,46 4.494.718
GmbH & Co. KG Main

. Neu-Isenburg 286.666,00 3,98 286.666
Igor Christian
Bugarski
Ubrige Aktionare 2.415.320,00 33,56 2.415.320

7.196.704,00 100,00 7.196.704%)

*) auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien)
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Genehmigtes Kapital

Der Vorstand der Noratis AG ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 16. Juni
2021 ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 15. Juni 2026 mit Zustimmung
des Aufsichtsrats um bis zu 2.409.013,00 EUR gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmal
oder mehrmals zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen werden
kann (Genehmigtes Kapital 2021/1).

Durch die beiden Kapitalerhéhungen besteht zum 31. Dezember 2023 noch ein genehmig-
tes Kapital in H6he von 30.336,00 EUR.

Bedingtes Kapital

Der Vorstand der Noratis AG ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Juni 2022
ermdchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 22. Juni 2027 um bis zu 2.168.112,00
EUR im Rahmen der Ausgabe von Schuldverschreibungen mit Options- beziehungsweise
Wandlungsrechten zu erhéhen (Bedingtes Kapital 2022/1). Die bedingte Kapitalerhbhung
wird nur bis zur Hohe der geltend gemachten Options- beziehungsweise Wandlungsrechte

durchgefihrt.

Kapitalricklage

Im Zuge der Erhéhungen des Grundkapitals sind 7.619.243,31 EUR in die Kapitalrticklage

eingestellt worden.

Am Bilanzstichtag 31. Dezember 2023 betragt die Kapitalriicklage 59.805.154,70 EUR
(Vorjahr 52.185.911,39 EUR).

Sonstige Ruckstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen umfassen im Wesentlichen personalbezogene Aufwendun-

gen, Kosten fur Abschluss- und Prifkosten, Aufbewahrungskosten sowie noch ausste-

hende Rechnungen.
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Soweit zum Realisationszeitpunkt des Immobilienverkaufs noch Modernisierungsarbeiten
ausstehen, bertcksichtigt die Noratis AG die voraussichtlich noch anfallenden Aufwendun-
gen durch den Ansatz einer Rickstellung. Zum 31. Dezember 2023 sind dafiir Rlckstel-
lungen in H6he von 63 TEUR (Vorjahr 55 TEUR) passiviert.

Verbindlichkeiten

Die Restlaufzeiten und die Besicherung der Verbindlichkeiten sind im Verbindlichkeitsspie-

gel im Einzelnen dargestellt.

2023

in TEUR Restlaufzeit Gesamt

o . bis bis Uber davon
Art der Verbindlichkeit 1 Jahr 5 Jahre 5 Jahre besichert 31.12.2023
Anleihe 408 40.000 0 0 40.408
Verbindichkeiten gegentiber 33.112 17.541 52.845 103.498 103.498
Kreditinstituten
\{erbmdhchkenen ags 614 0 0 0 614
Lieferungen und Leistungen
Verbindlichkeiten gegentber 8.127 0 0 0 8.127
verbundene Unternehmen
Sonstige Verbindlichkeiten 588 329 0 0 917
- davon aus Steuern 99 0 0 0 99
- davon im Rahmen der 12 0 0 0 12

sozialen Sicherheit



DocusSign Envelope ID: CDCBB785-9224-4C80-ACCB-669B4A036A7B

Noratis AG

Blatt 16
2022
in TEUR Restlaufzeit Gesamt
bis bis Uber davon
i i i 1.12.2022
Art der Verbindlichkeit 1 Jahr 5 Jahre 5 Jahre besichert 3 0
Anleihe 408 40.000 0 0 40.408
Verbindlichkeiten gegentiber 25,515 65.882 28.787 115.117 120.184
Kreditinstituten
Verbindlichkei
.erblnd ichkeiten a_us 1159 0 0 0 1159
Lieferungen und Leistungen
Verbindlichkei U
erbindlichkeiten gegeniiber 10.532 0 0 0 10.532
verbundene Unternehmen
Sonstige Verbindlichkeiten 627 0 0 0 627
- davon aus Steuern 105 0 0 0 105
-davon im Rahmen der 16 0 0 0 16

sozialen Sicherheit

Mit Beschluss des Aufsichtsrates vom 23. Oktober 2020 wurde der Ausgabe einer Unter-
nehmensanleihe 2020/2025 mit einem Zinssatz von 5,50 Prozent im Volumen von bis zu
50.000 TEUR zugestimmt. Die Unternehmensanleihe der Noratis AG hat eine Laufzeit von
5 Jahren und ist in einer Stlickelung von 1 TEUR verfligbar. Die Unternehmensanleihe

wurde ab dem 11. November 2020 dem Kapitalmarkt angeboten.

Am Bilanzstichtag 31. Dezember 2023 sind fiir diese begebenen Anleihen Zinsen in Héhe

von 226 TEUR (Vorjahr 226 TEUR) abgegrenzt.

Mit Beschluss des Aufsichtsrates vom 30. Juli 2021 wurde der Ausgabe einer Unternehmens-
anleihe 2021/2027 mit einem Zinssatz von 4,75 Prozent im Volumen von bis zu 40.000 TEUR
zugestimmt. Die Unternehmensanleihe der Noratis AG hat eine Laufzeit von 6 Jahren und ist
in einer Stuckelung von 100 TEUR verfugbar. Im Rahmen einer Privatplatzierung wurde im

August 2021 ein Teilbetrag von 10.000 TEUR begeben.

Am Bilanzstichtag 31. Dezember 2023 sind fur diese Anleihen Zinsen in Hbohe von

182 TEUR (Vorjahr 182 TEUR) abgegrenzt.
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Die besicherten Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind in voller Héhe durch
Grundpfandrechte sowie durch Abtretungen von Kaufpreisen und Mietforderungen gesi-

chert.

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten 329 TEUR (Vorjahr 0 TEUR) gegenuber Liefe-

ranten fur Gewahrleistungen bis zu 5 Jahren.

Haftungsverhaltnisse

Die Noratis AG hat zugunsten der Tochtergesellschaft Noratis Wohnen GmbH gegentiber
den finanzierenden Kreditinstituten korrespondierend tber die Laufzeit der Kreditverhalt-
nisse fir Objektfinanzierungen sowohl Patronatserklarungen dergestalt abgegeben, dass
die Noratis Wohnen GmbH finanziell so ausgestattet wird, dass sie ihren Verbindlichkeiten
aus den Kreditvertragen nachkommen kann, als auch Birgschaften. Zum 31. Dezember
2023 betragt das seitens der Noratis Wohnen GmbH hierzu in Anspruch genommene Dar-
lehensvolumen 74.517 TEUR (Vorjahr 74.331 TEUR).

Zum Zeitpunkt der Abschlusserstellung ist mit keiner Inanspruchnahme aus diesen Patro-
natserklarungen zu rechnen, da die Tochtergesellschaft ihren Verpflichtungen aus den Kre-

ditvertragen nachgekommen ist.

Die Noratis AG hat zugunsten der Tochtergesellschaft Noratis Habitat GmbH gegentiber
dem finanzierenden Kreditinstitut korrespondierend Uiber die Laufzeit des Kreditverhaltnis-
ses fir die Objektfinanzierung eine Patronatserklarung dergestalt abgegeben, dass die No-
ratis Habitat GmbH finanziell so ausgestattet wird, dass sie ihren Verbindlichkeiten aus dem
Kreditvertrag nachkommen kann. Zum 31. Dezember 2023 betragt das seitens der Noratis
Habitat GmbH hierzu in Anspruch genommene Darlehensvolumen 60.135 TEUR (Vorjahr
57.308 TEUR).

Zum Zeitpunkt der Abschlusserstellung ist mit keiner Inanspruchnahme aus dieser Patro-
natserklarung zu rechnen, da die Tochtergesellschaft ihren Verpflichtungen aus den Kre-

ditvertragen nachgekommen ist.
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Die Noratis AG hat zugunsten der Tochtergesellschaft Noratis West GmbH gegentiber
den finanzierenden Kreditinstituten korrespondierend Uber die Laufzeit der Kreditverhalt-
nisse fiir die Objektfinanzierungen selbstschuldnerische und gemeinschaftliche Biirgschaf-
ten in Hohe von 4.455 TEUR (Vorjahr 5.325 TEUR) Glbernommen. Zum 31. Dezember 2023
betragt das seitens der Noratis West GmbH hierzu insgesamt in Anspruch genommene
Darlehensvolumen 11.358 TEUR (Vorjahr 13.759 TEUR).

Zum Zeitpunkt der Abschlusserstellung ist mit keiner Inanspruchnahme aus diesen Biirg-
schaften zu rechnen, da die Tochtergesellschaft ihren Verpflichtungen aus den Kreditver-

trdgen nachgekommen ist.

Die Noratis AG hat zugunsten der Tochtergesellschaft Noratis Nordost GmbH gegentiber
dem finanzierenden Kreditinstitut korrespondierend Uber die Laufzeit des Kreditverhéaltnis-
ses fur Objektfinanzierungen Patronatserklarungen dergestalt abgegeben, dass die Noratis
Nordost GmbH finanziell so ausgestattet wird, dass sie ihren Verbindlichkeiten aus den
Kreditvertragen nachkommen kann. Zum 31. Dezember 2023 betragt das seitens der No-
ratis Nordost GmbH hierzu in Anspruch genommene Darlehensvolumen 2.940 TEUR (Vor-
jahr 2.940 TEUR).

Zum Zeitpunkt der Abschlusserstellung ist mit keiner Inanspruchnahme aus diesen Patro-
natserklarungen zu rechnen, da die Tochtergesellschaft ihren Verpflichtungen aus den Kre-

ditvertragen nachgekommen ist.

Die Noratis AG hat zugunsten der Tochtergesellschaft Noratis Domus GmbH gegentiber
den finanzierenden Kreditinstituten korrespondierend uber die Laufzeit der Kreditverhalt-
nisse fur die Objektfinanzierungen selbstschuldnerische Birgschaften in Hohe von 67.390
TEUR (Vorjahr 67.390 TEUR) Gbernommen. Zum 31. Dezember 2023 betragt das seitens
der Noratis Domus GmbH hierzu insgesamt in Anspruch genommene Darlehensvolumen
72.160 TEUR (Vorjahr 72.958 TEUR).

Zum Zeitpunkt der Abschlusserstellung ist mit keiner Inanspruchnahme aus diesen selbst-
schuldnerischen Burgschaften zu rechnen, da die Tochtergesellschaft ihnren Verpflichtun-

gen aus den Kreditvertragen nachgekommen ist.
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Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Zum Bilanzstichtag bestehen sonstige finanzielle Verpflichtungen in Héhe von 1.055 TEUR
(Vorjahr 1.011 TEUR) und betreffen wie im Vorjahr ausschlie3lich Zahlungsverpflichtungen

aus Miet- und Leasingvertragen.

Die Miet- und Leasingvertrage enden zwischen 2024 und 2028.

Derivative Finanzinstrumente

Um mdglichen Zinssteigerungen vorzubeugen, hat die Gesellschaft im Zusammenhang mit
den Darlehensaufnahmen vorsorglich mehrere Zinsbegrenzungen (CAPs) flir einen Betrag
in Hohe von 120.850 TEUR (Vorjahr 192.850 TEUR) vereinbart. Zum Bilanzstichtag 31. De-
zember 2023 betragt der beizulegende Zeitwert der Zinsbegrenzungen 5.214 TEUR (Vor-
jahr 10.582 TEUR).

Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Geschéafte mit nahestehenden Personen und Unternehmen wurden zu marktiblichen Be-

dingungen durchgefihrt.
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D. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose
2023 2022

TEUR % TEUR %
Erlose aus der Yerauﬁerung von 18.600 558 3 0.0
Vorratsimmobilien
Mieterlose 12.626 37,9 12.310 83,1
Geschaftsbesorgung 2.122 6,3 2.500 16,9
Summe 33.348  100,0 14.813  100,0

Alle Umsatzerlose wurden im Inland erzielt.

Die Verkaufserlose umfassen den fur den Verkauf der Immobilien des Vorratsvermdgens
in Rechnung gestellten Betrag. Erlése aus dem Verkauf von Immobilien werden erst dann
gewinnrealisierend und als Umsatz erfasst, wenn die maRgeblichen mit dem Eigentum ver-
bundenen Risiken und Chancen auf den Kaufer tibergegangen sind. Dies tritt in der Regel
bei Ubergang von Besitz, Nutzen, Lasten und Gefahr an den Grundstiicken ein. Soweit
zum Realisationszeitpunkt des Immobilienverkaufs noch Modernisierungsarbeiten ausste-

hen, werden diese durch den Ansatz einer Rickstellung beriicksichtigt.

Erlése aus Mietertragen werden periodengerecht in Ubereinstimmung mit den Bestim-
mungen der zugrunde liegenden Vertrage erfasst. Die Mietertrage werden in den Umsatz-
erlésen ausgewiesen. Sie enthalten auch die vereinnahmten Mietnebenkosten. Die ent-

sprechenden Aufwendungen werden im Materialaufwand ausgewiesen.

Die Erlése aus Geschaftshesorgung betreffen ausschliefZlich die mit den Tochtergesell-

schaften bestehenden Geschaftsbesorgungsvertrage.
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Bestandsveranderungen

Die unter der Bestandsveranderung erfassten Zugange von Immobilien entsprechen den
im Materialaufwand verbuchten Kosten des Ankaufs (Kaufpreise sowie Kaufpreisneben-
kosten) der zur VerduRRerung bestimmten Handelsimmobilien und der darauf entfallenden
aktivierten Modernisierungsmafnahmen (CAPEX). Diese erhdhen den Bestand an Vor-
ratsimmobilien. Abgange von Immobilien aus Immobilienverkaufen werden als Bestands-
minderungen ausgewiesen. Fir die Vorratsimmobilien wurden zum Bilanzstichtag von ei-
nem unabhangigen Gutachter die Marktwerte ermittelt. Das fiihrte im Geschaftsjahr 2023
bei einzelnen Immobilien zu einem Abwertungsbedarf von insgesamt von 1.644 TEUR
(Vorjahr 474 TEUR). Bei entsprechender Entwicklung der Marktwerte fiihrt dies in der Zu-

kunft zu Wertaufholungen.

2023 2022

TEUR TEUR
Zugange von Immobilien und CAPEX 2.126 3.678
Abgange von Immobilien -15.730 0
Abwertungen -1.644 -474

Summe -15.248 3.204
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Materialaufwand

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung gezeigte Materialaufwand enthalt die Aufwendun-
gen fiir Verkaufsgrundstiicke (Kosten des Ankaufs und CAPEX-MaRRnahmen), noch ausste-
hende CAPEX-MalRnahmen flir bereits veraul3erte Liegenschaften sowie die umlageféahigen

und nicht umlageféhigen Bewirtschaftungskosten der Immobilien des Vorratsvermégens.

2023 2022
TEUR TEUR
Aufwendungen fur
Verkaufsgrundstiicke 2ol 3.678
Umlagefahige Nebenkosten 4.198 4.037
Nicht umlagefaige Nebenkosten 2.115 2.084
Summe 8.439 9.799
Sonstige betriebliche Aufwendungen
2023 2022
TEUR TEUR
Rec_hts— und B(_aratungskosten 1.846 1113
sowie Fremdleistungen
Rau_m- und_ Fahrzeugkosten 202 647
sowie Versicherungen
Werbekosten 298 330
Forderungsrisiken 152 192
Vertriebskosten 196 139
Kosten der Kapitalerhéhung 178 0
Ubrige Betriebskosten 971 1.117

Summe 4.343 3.538
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Abschreibungen auf Finanzanlagen

Im Geschéftsjahr 2022 erfolgte eine Abwertung der Anteile an der Noratis Living GmbH in
Hohe von 683 TEUR. Im Zuge der Bewertung zum 31.12.2023 fand die Zuschreibung im
laufenden Jahr von 100 TEUR statt.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Durch den Jahresfehlbetrag in 2023 ergab sich ein steuerlicher Ertrag von 259 TEUR, der
als latente Steuerforderung ausgewiesen wurde. Durch Steuererstattungen fr Vorjahre in

Hohe von 4 TEUR ergab sich insgesamt ein steuerlicher Ertrag von 263 TEUR.

Im Vorjahr 2022 ergab sich durch die nur teilweise steuerbaren Ertrage aus Beteiligungen
insgesamt ein steuerlicher Ertrag von 770 TEUR. Davon wurden 550 TEUR auf das Vorjahr

rickgetragen und 220 TEUR als Steuerforderung ausgewiesen.

Bilanzgewinn

Der Jahresfehlbetrag 2023 betragt 1.391 TEUR. Unter Berticksichtigung des Gewinnvor-
trags in Hohe von 8.443 TEUR ergibt sich somit ein Bilanzgewinn zum Ende des Geschéfts-
jahres in Hohe von 7.052 TEUR.

Am 1. Januar 2022 betrug der Gewinnvortrag 9.446 TEUR. Durch den Jahrestberschuss
von 1.647 TEUR und der Ausschittung von 2.650 TEUR ergab sich ein Bilanzgewinn zum
Ende des Vorjahres von 8.443 TEUR.
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E. Sonstige Angaben

Eventualschulden

Es liegen keine Erkenntnisse Uber zu berichtende Ereignisse vor.

Vorstand

Der Vorstand der Noratis AG setzt sich wie folgt zusammen:

Igor Christian Bugarski, Dipl.- Bauingenieur
Vorsitzender des Vorstands (Chief Executive Officer, CEO)

André Speth, Dipl.- Kaufmann
Vorstand (Chief Financial Officer, CFO)

Der Vorstand ist einzelvertretungsberechtigt mit der Befugnis, im Namen der Gesellschaft

mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschéfte abzuschlieRen (8181 Alt. 2 BGB).

Auf die Angabe der Gesamtbezilige des Vorstandes wurde gemaR § 286 Abs. 4 HGB ver-

zichtet.
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Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Noratis AG setzt sich wie folgt zusammen:

Joachim von Bredow
Geschéftsfuhrer der Merz Immobilien Management GmbH
Aufsichtsratsmitglied seit 2022

Aufsichtsratsvorsitzender seit dem 1.Januar 2023

Hans-Jorg Bergler
COO der Merz Pharma GmbH & Co. KGaA
Aufsichtsratsmitglied seit dem 19. Juli 2023

Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender seit dem 19. Juli 2023

Dr. Florian Stetter
Vorstandsvorsitzender der RockHedge AssetManagement AG
Aufsichtsratsmitglied von 2018 bis zum 19. Juli 2023

Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender bis zum 19. Juli 2023

Michael Nick
Geschéftsfuhrender Gesellschafter der Merz Holding GmbH & Co. KG
Aufsichtsratsmitglied seit 2020

Christof K. Scholl
Direktor Investment NAI apollo Group
Aufsichtsratsmitglied seit 2018

Dr. Henning Schréer
Geschaéftsfuhrer der fidubonum GmbH & Co. KG
Aufsichtsratsmitglied seit 2020

Aufsichtsratsvorsitzender bis zum 31. Dezember 2022

Die Aufsichtsratstatigkeiten wurden mit 113 TEUR vergutet. Fir offene Betradge wurde eine

Ruckstellung zum 31. Dezember 2023 gebildet.



DocusSign Envelope ID: CDCBB785-9224-4C80-ACCB-669B4A036A7B

Noratis AG

Blatt 26

Mitarbeiter

Wahrend des Geschéftsjahres wurden im Durchschnitt 66 Mitarbeiter (Vorjahr 63) beschéaf-
tigt. Im Asset Management und der Technik wurden 46 (Vorjahr 40), im Transaction Ma-
nagement wurden 5 (Vorjahr 5) und in der Verwaltung wurden 15 (Vorjahr 18) Mitarbeiter
beschaftigt.

Abschlusspruferhonorar

Das fur das Geschaftsjahr vom Abschlussprufer flir Abschlussprifungsleistungen berech-
nete Gesamthonorar betragt 59 TEUR (Vorjahr 61 TEUR), fiir sonstige Beratungsleistun-
gen wurden 25 TEUR (Vorjahr 31 TEUR) in Rechnung gestellt.

Ausschuttungssperre

Der Gesamtbetrag, der gemaf § 285 Nr. 28 HGB in Verbindung mit § 268 Abs. 8 HGB der
Ausschuttungssperre unterliegt, betragt 478.890,00 EUR (Vorjahr 219.890,00 EUR) und
betrifft ausschlief3lich aktivierte latente Steuern auf Verlustvortrage.

Ergebnisverwendungsvorschlag

Der Hauptversammlung der Noratis AG wird vorgeschlagen, fir das Geschéftsjahr 2023

keine Dividende an die Aktiondre auszuschitten.

Vorgange von besonderer Bedeutung haben sich nicht ergeben.

Eschborn, den 17. April 2024

Noratis AG
3-L ASH
Igor Christian Bugarski André Speth

Vorsitzender des Vorstandes Vorstand
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ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS IM GESCHAFTSJAHR 2023
ANSCHAFFUNGS- UND HERSTELLUNGSKOSTEN KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN NETTOBUCHWERTE
1. Jan. 2023 Zugénge Abgange 31. Dez. 2023 1. Jan. 2023 Zugange Abgange 31. Dez. 2023 31. Dez. 2023 31. Dez. 2022
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
I.  IMMATERIELLE VERMOGENSGEGENSTANDE
1. entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten 156.515,26 2.130,10 0,00 158.645,36 133.200,26 13.926,10 0,00 147.126,36 11.519,00 23.315,00
156.515,26 2.130,10 0,00 158.645,36 133.200,26 13.926,10 0,00 147.126,36 11.519,00 23.315,00
Il. SACHANLAGEN
1. Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte mit
Wohnbau 6.683.916,79 0,00 0,00 6.683.916,79 104.707,79 97.333,00 0,00 202.040,79 6.481.876,00 6.579.209,00
2. andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung 936.239.,43 16.160,23 7.655,43 944.744,23 726.072,43 67.396,23 7.655,43 785.813,23 158.931,00 210.167,00
7.620.156,22 16.160,23 7.655,43 7.628.661,02 830.780,22 164.729,23 7.655,43 987.854,02 6.640.807,00 6.789.376,00
Ill. FINANZANLAGEN
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 44.567.972,80 7.000.000,00 0,00 51.567.972,80 683.124,06 0,00 99.612,86 583.511,20 50.984.461,60 43.884.848,74
2. Beteiligungen 12.250,00 0,00 0,00 12.250,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12.250,00 12.250,00
44.580.222.80 7.000.000,00 0,00 51.580.222,80 683.124,06 0,00 99.612,86 583.511,20 50.996.711,60 43.897.098,74
52.356.894,28 7.018.290,33 7.655,43 59.367.529,18 1.647.104,54 178.655,33 107.268,29 1.718.491,58 57.649.037,60 50.709.789,74
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Lagebericht flr das Geschaftsjahr 2023
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1. Grundlagen der Gesellschaft

1.1. Uberblick

Die Noratis AG ist auf die Bestandsentwicklung und die Bestandshaltung von Wohnimmo-
bilien spezialisiert. Die laufenden Mieteinnahmen aus den Entwicklungsobjekten und dem

Bestandsportfolio sorgen fir stetige monatliche Cashflows und stabile Ergebnisbeitréage.

Die Noratis AG ist bundesweit tatig. Im Fokus sind Wohnimmobilien, die tber Entwicklungs-
potential verfigen. Hierzu z&hlen meist Werkswohnungen, Quartiere oder Siedlungen aus
den 1950er bis 1970er Jahren. Dabei investiert die Gesellschaft bevorzugt in Sekundarlagen,

also in Stadten ab 10.000 Einwohnern oder am Rande von Ballungsgebieten.

Die erworbenen Immobilien werden so aufgewertet, dass sie fur Mieter mit kleinen oder
mittleren Einkommen ein ansprechendes Preis-Leistungs-Verhaltnis bieten. So schafft und
erhalt die Noratis AG attraktiven, bezahlbaren Wohnraum. Nach festgelegten, objektiven
Kriterien kann nach dem Abschluss der Entwicklungsmafinahmen auch die Entscheidung
fur eine Bestandshaltung der jeweiligen Immobilie mit langfristiger Vermietungsabsicht und
somit aufgrund der geanderten Verwendungsabsicht die Umgliederung in das Anlagever-

mdogen erfolgen.

Mit den durchschnittlich 66 Mitarbeitern im Geschaftsjahr 2023 deckt die Noratis AG die
Kernaufgaben der gesamten Wertschépfungskette durch eigene Mitarbeiter ab: Vom Ein-
kauf, Uber die kaufmannische und technische Entwicklung, bis hin zum Verkauf. Durch die-
ses interne Know-how, das vorhandene Netzwerk in der Branche und die Erfahrung aus
den bisher realisierten Projekten kann die Gesellschaft schnell und flexibel auf sich bie-

tende Marktopportunitaten reagieren.

1.2. Strategie

Die Strategie der Noratis AG zielt auf eine nachhaltige Bewirtschaftung des Wohnimmobi-
lienportfolios ab. Die wesentlichen Ertragsquellen sind dabei die stabilen Cashflows aus
Mieteinnahmen sowie die Ertrage aus der Entwicklung von Immobilien. Das Immobilienver-

mogen sowie der Anteil der Mieterl6se am Umsatz sollen stetig gesteigert werden.
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1.3. Unternehmenssteuerung

Das unternehmensweite Planungs- und Steuerungssystem ist auf die Strategie der Gesell-
schaft ausgerichtet und dementsprechend aufgebaut. Die operativen Steuerungsgréf3en
fur den Vorstand umfassen insbesondere das realisierte Transaktionsvolumen, die plange-
male Realisierung der Modernisierungsmaf3nahmen im Rahmen der Budgets sowie die

Bewirtschaftungsergebnisse der einzelnen Portfolios.

Wesentliche Kennzahlen umfassen hierbei die realisierten Verkaufserlése, das operative
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) sowie das Vorsteuerergebnis (EBT). Dariber hin-
aus werden der Loan to Value (LTV) beziehungsweise Net Loan to Value (Net LTV), die
Eigenkapitalquote, das Zinssicherungsvolumen (Hedging) sowie der Net Asset Value
(NAV) auf Basis von Marktwerten der Immobilien Gberwacht. Durch das regelmafige Re-
porting dieser Kennzahlen kann der Vorstand die wirtschaftliche Entwicklung der Gesell-
schaft immer aktuell beurteilen und bei negativer Entwicklung entsprechende MalRnhahmen

zur Gegensteuerung ableiten.

2. Wirtschaftliche Lage

2.1. Gesamtwirtschaftliche Lage

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im Jahr 2023 gemal3 Berechnungen des Sta-
tistischen Bundesamtes preisbereinigt um 0,3 Prozent im Vergleich zum Vorjahr leicht ge-
sunken. Auch im vierten Quartal war das Bruttoinlandsprodukt um 0,4 Prozent niedriger als
im vergleichbaren Vorjahresquartal. Im Jahr 2022 war die deutsche Wirtschaft preisberei-
nigt um 1,8 Prozent gewachsen. Dampfend auf die Wirtschaftsleistung wirkten sich in 2023
die weiterhin hohen Preise, schwierigere Finanzierungsbedingungen infolge gestiegener
Zinsen und eine geringere Nachfrage aus dem In- und Ausland aus. Das verarbeitende
Gewerbe verzeichnete preisbereinigt einen Rickgang der Wirtschaftsleistung um 0,4 Pro-
zent. Dieser Rickgang ist deutlich niedriger als im gesamten produzierenden Gewerbe, wo
der Riickgang preisbereinigt 2,0 Prozent betrug. Das verarbeitende Gewerbe konnte noch
vom Auftragsbestand der Automobilindustrie profitieren. Das Baugewerbe verzeichnete
preisbereinigt ein Plus von 0,2 Prozent bei der Bruttowertschépfung, wozu vor allem der
Tiefbau beitrug. Zum Jahresende 2023 verschlechterte sich die Stimmung in der deutschen

Wirtschaft weiter.
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Der ifo Geschéaftsklimaindex fiel im Dezember 2023 auf 86,3 Punkte, konnte bis Marz 2024

allerdings wieder auf 87,8 Punkte zulegen.

Die maue Entwicklung in der Wirtschaft spiegelte sich jedoch nicht am deutschen Arbeits-
markt wider. Laut Statistischem Bundesamt wurde die Erwerbstéatigen-Rekordmarke aus
dem Jahr 2022 nochmals Ubertroffen. Im Jahresdurchschnitt waren rund 45,9 Millionen
Menschen in Deutschland erwerbstatig. Das waren 0,7 Prozent beziehungsweise 333.000
mehr Erwerbstétige als im Vorjahr. Ausschlaggebend fir den Zuwachs an Erwerbstatigen
sieht das Statistische Bundesamt die Zuwanderung aus dem Ausland und eine hdhere Er-
werbsbeteiligung der inlandischen Bevdlkerung. Der grof3te Anteil am Zuwachs ergab sich
in der Dienstleistungsbranche. Auf der anderen Seite zeigten sich wiederum Spuren flr
eine konjunkturelle Eintriibung. Die Bundesagentur flir Arbeit vermeldete fiir das Jahr 2023
eine Zunahme der Arbeitslosenquote um 0,4 Prozentpunkte auf 5,7 Prozent. Die Nachfrage
nach neuen Mitarbeitern, gemessen an der Anzahl der gemeldeten Arbeitsstellen, ging um
84.000 zurtick und lag im Jahresdurchschnitt bei 761.000.

2.2. Lage des deutschen Immobilien- und Wohnimmobilienmarktes

Gemall den Berechnungen des Statistischen Bundesamtes sind die Wohnimmobilien-
preise im vierten Quartal 2023 im Vergleich zum Vorjahr um durchschnittlich 8,4 Prozent
gesunken. Im gesamten Vorjahr 2022 konnte trotz des Riickgangs im letzten Quartal noch
ein Anstieg von 5,3 Prozent verzeichnet werden. Dagegen war im Jahr 2023 in allen 4

Quartalen ein Preisriickgang zu verzeichnen.

Die Inflation war 2023 mit einem durchschnittlichen Wert von 5,9 Prozent noch immer hoch,
hat sich aber im Vergleich zum Vorjahr etwas abgeschwacht. In 2022 lag diese noch bei
6,9 Prozent. Auch die Nettokaltmieten sind weiter gestiegen. Gemafl dem Verbraucher-
preisindex fur die Lebenshaltung (VPI) in Deutschland des Statistischen Bundesamtes lag
der Wert im Dezember 2023 bei 105,8 Prozent und damit um 2,1 Prozent Uber dem ver-

gleichbaren Vorjahreswert.

Das schwierige Marktumfeld mit héheren Zinsen und einer hohen Inflation kam im Jahr
2023 vollends im Wohnimmobilienmarkt an. Nach Savills Research belief sich das Trans-

aktionsvolumen bei Wohnimmobilien im Jahr 2023 auf 7,5 Mrd. Euro.
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Das war der niedrigste Wert seit 2011 und im Vergleich zum Vorjahr noch einmal ein deut-
liches Minus von 38,0 Prozent. Im Jahr 2022 wurde ein Transaktionsvolumen von 12,3 Mrd.

Euro erreicht, was einem Ruckgang von 77,0 Prozent zur Vorperiode entsprach.

Die aktivste Kaufergruppe waren Fondsmanager beziehungsweise Immobilienfonds, die
einen Anteil von 43,0 Prozent ausmachten. Auch Private-Equity-Fonds waren mit einem
Anteil von 32,0 Prozent verstarkt aktiv. Laut Savills Research waren Private-Equity-Fonds
und Family Offices beziehungsweise Privatinvestoren die einzigen Investorengruppen, die
ihr Ankaufsvolumen gegeniiber dem Vorjahr und auch gegentiber dem flnfjahrigen Mittel

steigerten.

Im Jahr 2023 haben die steigenden Preise fir Eigentumswohnungen ein Ende gefunden.
BNP Paribas Real Estate flihrt das auf eine unterschiedliche Preisvorstellung von Kaufern
und Verkaufern vor allem im Bestandssegment zurlick. Dadurch erhéhten sich aufgrund
des nach wie vor sehr angespannten Mietwohnungsmarktes erstmals die Mieten starker
als die Eigentumswohnungspreise. Gemal BNP Paribas Real Estate ist das bezeichnend
fur die nach wie vor solide Nachfrageseite und die sehr geringen Neubauaktivitaten. Fur

2024 ist deshalb mit einem weiteren Anstieg der Mieten zu rechnen.

Im Gegensatz zu friiheren Jahren hielten sich institutionelle Investoren bei grol3volumigen
Transaktionen weitgehend zurtick. Dieser Anteil betrug 2023 laut BNP Paribas Real Estate
lediglich 16,0 Prozent, im 10-jahrigen Durchschnitt lag er dagegen bei 54,0 Prozent. Dafur
wurden vergleichsweise viele kleine Deals realisiert. Das Segment bis 25 Mio. Euro kam
im Jahr 2023 auf einen Umsatzanteil von knapp 26,0 Prozent und lag damit weit Gber dem
10-Jahresdurchschnitt von 14,0 Prozent. Die Top 6-Stadte erreichten einen Anteil von

knapp 59,0 Prozent und liegen im 10-Jahresdurchschnitt bei 44,0 Prozent.

Die Anzahl der Baugenehmigungen ist nach Angaben des Statistischen Bundesamts im
Jahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 26,6 Prozent deutlich zuriickgegangen und auf den
niedrigsten Stand seit 2012 gefallen. Die Anzahl der genehmigten Wohnungen betrug
260.100. Dabei fihrten unter anderem die gestiegenen Bau- und Fremdfinanzierungskos-

ten zu einem Rickgang bei den Bauvorhaben.
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Im Jahr 2023 traten eine Reihe von Gesetzesanderungen im Immobiliensektor in Kraft. Das
CO2-Kostenaufteilungsgesetz regelt die Verteilung der CO2-Abgabe zwischen Mieter und
Vermieter, wobei der Anteil fir den Vermieter umso héher ausféllt, je niedriger die Energie-
effizienz des vermieteten Gebaudes ist. Auch verschiedene Regelungen zum energieeffi-
zienten Bauen und Sanieren, wie die erste Novelle der Bundesférderung fiir effiziente Ge-
baude (BEG) und das Erneuerbare-Energien-Gesetz 2023 (EEG 2023), traten in Kraft. Das
im Mai 2023 vom Bundesrat gebilligte Smart-Meter-Gesetz sieht wiederum vor, dass Haus-
halte bis 2030 umfassend und unkompliziert mit intelligenten Strommessgeraten ausge-
stattet werden. Das Forderprogramm fur den klimafreundlichen Neubau (KFN), das zins-
vergunstigte Kredite umfasst und im Marz 2023 angelaufen war, wurde zum Jahresende
aufgrund des Urteils des Bundesverfassungsgerichts zum Klima- und Transformations-
fonds wieder gestoppt. Ab Februar 2024 kénnen jedoch wieder zinsvergtinstigte Kredite fur

energieeffizientes Bauen beantragt werden.

Savills Research geht zumindest fiir die erste Jahreshalfte 2024 von einer weiterhin ver-
haltenen Marktaktivitdt aus. Die Verkaufsbereitschaft bei den meisten Bestandshaltern ist
gering und sie profitieren von den zwar langsam, aber stetig steigenden Mieteinnahmen.
Auch die Erwartung von bald wieder steigenden Kapitalwerten lasst viele Eigentiimer der-

zeit von einem Verkauf absehen.

2.3. Geschaftsverlauf

Das Geschéftsjahr 2023 war gepragt durch ein schwieriges Marktumfeld. Der Wohnimmo-
bilienmarkt befindet sich in einer Konsolidierungsphase, die auch im Jahr 2024 noch spur-
bar sein wird. Der weitere Riickgang des Transaktionsmarktes im Vergleich zu 2022 hatte

spurbare Auswirkungen auf den Geschaftsverlauf.

Die Noratis AG erzielte trotz der schlechten Marktbedingungen im Geschéftsjahr 2023 Er-
[6se aus dem Verkauf von Immobilien von 18,6 Mio. EUR. In 2022 wurden die Verkaufe
fast ausschlie3lich bei den Tochtergesellschaften realisiert, deshalb ist der Vergleich zum
Vorjahr nur bedingt aussagekraftig. Die Vorratsimmobilien gingen aufgrund der Verkéaufe
und der Abwertungen um 9,8 Prozent auf 140,5 Mio. EUR zurtick. Der Erwerb von neuen
Portfolios war im Geschéaftsjahr von untergeordneter Bedeutung. Als Folge davon sanken

auch die Kreditverbindlichkeiten.
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Die Mieterl6se haben sich dagegen etwas erhoht. Darin enthalte umlagefahige Nebenkos-

ten sind aufgrund der Energiepreise im Verhaltnis starker gestiegen.

Der Personalaufwand konnte vor allem durch geringere Bonusverpflichtungen vermindert

werden.

Der groR3te Teil der Objektfinanzierungen ist auf der Basis des Drei-Monats-Euribor abge-
schlossen. Deshalb wirkt sich das gestiegene Zinsniveau direkt negativ auf das Ergebnis
aus. Die abgeschlossenen Zinssicherungsgeschéfte in Form von CAP-Vereinbarungen
konnten dies jedoch Uiberkompensieren. Die Noratis AG sichert die Finanzierungen der ge-
samten Noratis-Gruppe, was die hohen Zinsertrdge aus diesen CAP-Vereinbarungen er-
klart.

Insgesamt ist das EBIT im Geschaftsjahr 2023 um 1,6 Mio. EUR auf 0,7 Mio. EUR gestie-
gen. Vor allem die deutlich héheren Verkaufserlése und gesunkene Personalkosten haben
die Wertberichtigung auf Vorratsimmobilien und die gestiegenen sonstigen betrieblichen
Aufwendungen lberkompensiert. Das um 2,5 Mio. EUR auf minus 1,7 Mio. EUR gesun-
kene EBT erklart sich vor allem durch die im Vorjahr erfolgte Ausschittung von der Noratis
Living GmbH in H6he von 5,0 Mio. EUR. Insgesamt fiihrte der im Geschaftsjahr 2023 wei-
terhin ricklaufige Transaktionsmarkt verbunden mit sinkenden Margen und Abwertungen
bei den Vorratsimmobilien trotz der héheren Verkaufserldse und entgegen der urspringli-

chen Prognose zu einem deutlichen Riickgang beim Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr.
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Im Laufe des Geschaftsjahres wurden an folgenden Standorten Immobilien erworben be-

ziehungsweise veraul3ert:

Zukaufe
Anzahl .
Bundesland Standort L Vertriebsweg
Einheiten
Nordrhein-Westfalen Oberhausen 18 Blockwverkauf
Gesamt 18

Die Immobilie in Oberhausen wurde von der Tochtergesellschaft Noratis West GmbH an-
gekauft, an der die Noratis AG 65,0 Prozent der Gesellschaftsanteile halt. Die Noratis AG

hat im Geschaftsjahr 2023 keine neuen Immobilien erworben.

Verkaufe
Bundesland Standort _Anza_lhl Vertriebsweg
Einheiten

Bayern Elsenfeld 8 Blockwverkauf
Bayern Erlenbach am Main 18 Blockwverkauf
Bayern Klingenberg am Main 21 Blockwverkauf
Bayern Obernburg am Main 4 Blockwverkauf
Bayern Raum Cham / Oberpfalz 23 Blockwverkauf
Hessen Kassel 36 Blockverkauf
Niedersachsen Celle 143 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Duisburg 6 Blockwverkauf
Nordrhein-Westfalen Hagen 30 Blockwverkauf
Nordrhein-Westfalen Oberhausen 4 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Wesel 8 Blockwverkauf
Gesamt 301

Von den 301 Einheiten wurden 179 Einheiten durch die Noratis AG und die restlichen 122
Einheiten durch die Tochtergesellschaften Noratis Domus GmbH, Noratis Wohnen GmbH
und Noratis West GmbH verkauft.
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Durch den Verkauf betragt der Immobilienbestand der Gesellschaft 1.634 Einheiten (Vorjahr
1.813 Einheiten). Im Konzern sank die Anzahl der Einheiten von 4.548 im Vorjahr auf 4.265

zum Geschaftsjahresende.

Die Entwicklung der Noratis AG spiegelt sich in der nachfolgend dargestellten Ertrags-,

Finanz- und Vermdogenslage wider.

2.4. Ertragslage

Im Geschéftsjahr 2023 wurde trotz der schwierigen Lage auf dem Immobilienmarkt ein Um-
satz von insgesamt 33,3 Mio. EUR erwirtschaftet. Das entspricht einer Steigerung um 18,5
Mio. EUR, die fast ausschlieRlich auf die Verkaufe von Immobilien zuriickzufihren ist. Im
Vorjahr wurden die Verkaufe fast ausschlie3lich bei den Tochtergesellschaften realisiert.
Das Ergebnis aus der VeraufRerung von Vorratsimmobilien bezogen auf die Verkaufserlose

lag bei 15,4 Prozent.

Die Mieterlse stiegen um 2,6 Prozent auf insgesamt 12,6 Mio. EUR. Darin sind Mietneben-
kosten von 4,2 Mio. EUR enthalten, die sich aufgrund der Energiekosten iberproportional

um 4,0 Prozent im Vergleich zum Vorjahr erhéhten.

Durch gesunkene Bestande an Immobilien bei den Tochtergesellschaften gingen auch die
Erlése aus der Geschéftsbesorgung fur die Tochtergesellschaften um 0,4 Mio. EUR auf 2,1
Mio. EUR zuriick.

Die Immobilienvorréate gingen aufgrund der Verkdufe und der Abwertungen um 15,2 Mio.
EUR oder 9,8 Prozent zurtck.

Der Marktwert der Vorratsimmobilien wird jahrlich von einem unabhéangigen externen Gut-
achter ermittelt. Zum Bilanzstichtag ergab sich daraus ein Abwertungsbedarf von 1,6 Mio.
EUR fir die Gesellschaft. Das ist vor allem auf das geédnderte Marktumfeld und das gestie-
genen Zinsniveau zuriickzufihren. Bei der Erholung des Transaktionsmarktes und den da-
mit verbesserten Marktgegebenheiten kann dies in der Zukunft zu entsprechenden Wert-

aufholungen fihren.
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten vor allem Ertrage aus der Verrechnung von
Sachbezligen und nicht benétigte Vorsorgen fir langfristige Verpflichtungen fiir Bonuszah-

lungen.

Der Riuckgang bei den Personalaufwendungen um 0,6 Mio. EUR auf 5,0 Mio. EUR ist im
Wesentlichen dem geringeren Anteil von erfolgsabhangigen Gehaltsbestandteilen ge-

schuldet.

Die Zunahme der sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Vergleich zum Vorjahr um
0,8 Mio. EUR auf 4,3 Mio. EUR ist vor allem den gestiegenen Rechts- und Beratungskosten

und den Kosten der Kapitalerhdhung geschuldet.

Das operative Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) ist um 1,6 Mio. EUR auf 0,7 Mio.
EUR gestiegen. Die Abwertung auf Vorratsimmobilien und die héheren sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen konnten durch die Erlése aus der VeraufRerung von Vorratsimmobi-

lien Uberkompensiert werden.

Die Noratis AG stellt den Tochterunternehmen den Eigenanteil fiir die Finanzierung der
Immobilien zur Verfigung. Durch die An- und Verkdufe von Vorratsimmobilien bei den
Tochterunternehmen wurde im Durchschnitt weniger Liquiditat benétigt. Das fihrte zu ei-
nem Ruckgang von Netto-Zinsertragen (Zinsertrag abziglich Zinsaufwand) aus Intercom-
pany-Darlehen um 1,6 Mio. EUR auf 0,5 Mio. EUR.

Der Netto-Zinsaufwand ohne Intercompany-Darlehen ist im Geschaftsjahr 2023 um 1,8
Mio. EUR auf 2,9 Mio. EUR gesunken. Der wesentliche Effekt ergab sich durch die Ertrage
aus Zinsabsicherungen von 4,5 Mio. EUR (Vorjahr 0,3 Mio. EUR) aufgrund des héheren
Zinsniveaus in 2023. Die Noratis AG sichert fir alle Gesellschaften der Noratis-Gruppe

einen Teil der Zinsrisiken in Form von CAP-Vereinbarungen ab.

Insgesamt ist dadurch der Netto-Finanzaufwand im Geschaftsjahr 2023 mit 2,4 Mio. EUR

im Vergleich zum Vorjahr um 0,2 Mio. EUR gesunken.

Die Gesellschaft erzielte ein Ergebnis vor Steuern von minus 1,7 Mio. EUR. Gegentiber
dem Vorjahr entspricht das einem Ruckgang um 2,5 Mio. EUR und ist vor allem auf die im
Vorjahr enthaltene Ausschiittung der Noratis Living GmbH an die Noratis AG in H6he von
5,0 Mio. EUR zurickzufthren.
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2.5.  Finanz- und Vermdgenslage

Die Bilanzsumme hat sich gegenuber dem Vorjahr um 4,7 Prozent auf 228,7 Mio. EUR
vermindert. Der Riickgang auf der Aktivseite ist primar auf Verkaufe und Abwertungen von
Vorratsimmobilien und auf die geringeren Forderungen gegeniber verbundenen Unterneh-
men zurickzufuhren. Gegenlaufig wirkte sich der Anstieg bei den Anteilen an verbundenen
Unternehmen und den liquiden Mitteln aus. Auf der Passivseite ist die Abnahme der Ver-
bindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten der wesentliche Treiber, dem eine Zunahme des

Eigenkapitals durch die Kapitalerh6hung gegentibersteht.

Der Anstieg bei den Anteilen aus verbundenen Unternehmen ist vor allem auf die Kapital-
erhdhung bei der Noratis Habitat GmbH zurlickzuftihren. Das Eigenkapital wurde dadurch
um 7,0 Mio. EUR gestarkt.

Die Noratis AG halt 49,0 Prozent der in 2020 gegriindeten G+N Energieeffizienz GmbH mit

Sitz in Magdeburg. Der Bilanzausweis erfolgt in der Position Beteiligungen.

Die Immobilienvorrate sind im Wesentlichen durch die Verkédufe im Geschaftsjahr um
9,8 Prozent auf 140,5 Mio. EUR zuriickgegangen. Darin enthalten sind Abwertungen in
Hohe von 1,6 Mio. EUR aufgrund gesunkener Marktwerte. Diese werden zum Bilanzstich-
tag von einem unabhéngigen externen Gutachter ermittelt. Vor allem durch das geéanderte
Marktumfeld und das gestiegene Zinsniveau ergab sich bei einigen Immobilienportfolios
ein Abwertungsbedarf, der bei der Erholung des Transaktionsmarktes in der Zukunft zu
entsprechenden Wertautholungen fuhren kann. Im Geschéftsjahr 2023 erfolgten keine Zu-

kaufe von Immobilien.

Die Noratis AG stellt den Tochterunternehmen den Eigenanteil fir die Finanzierung der
Immobilien zur Verfugung. Durch neue Finanzierungen und Verk&ufe von Immobilienport-
folios im Geschéftsjahr 2023 konnten die Tochterunternehmen die Intercompany-Darlehen

reduzieren.

Bei den sonstigen Vermdgensgegenstanden ergaben sich der Riickgang vor allem durch

die Erstattung von Steuervorauszahlungen.
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Der Anstieg der liquiden Mittel um 3,2 Mio. EUR ist vor allem den Mittelzufliissen aus der
Erstattungen von Steuervorauszahlungen und aus Verkaufen von Immobilienportfolios ge-
schuldet. In der Regel liegen die vereinbarten Verkaufspreise Giber der zugrunde liegenden

Finanzierung fir diese Liegenschaften.

Durch die beiden Kapitalerhéhungen im November und Dezember 2023 hat sich das Ei-
genkapital um 10,0 Mio. EUR erhoht. Gegenlaufig wirkte sich das Ergebnis des Geschafts-
jahres mit einem Verlust von 1,4 Mio. EUR aus. Insgesamt ergibt sich damit eine Zunahme
des Eigenkapitals um 8,6 Mio. EUR beziehungsweise 13,2 Prozent auf 74,1 Mio. EUR.

Die Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten sind durch die Tilgung eines unbesicher-
ten Darlehens und der Tilgung aufgrund der Verkéaufe um 15,8 Mio. EUR zurlickgegangen.
Die Erh6hung laufender grundpfandrechtlich gesicherter Kredite zur Finanzierung der Ent-
wicklung der Vorratsimmobilien wurde durch die vereinbarten Tilgungsraten tiberkompen-

siert. Insgesamt ergab sich ein Riickgang um 16,7 Mio. EUR auf 103,5 Mio. EUR.

Bei den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten handelt es sich um grundpfandrecht-
lich gesicherte Darlehen und Kredite. Diese dienen zur Finanzierung der Immobilienbe-
stande, die in der Regel an den jeweils vorgesehenen Projektlaufzeiten orientiert sind und
bei Bedarf verlangert werden. Die Rickfiihrung erfolgt priméar Uber Verkaufserlése. Die
Darlehen sind grof3teils als EURIBOR-Darlehen strukturiert und dartiber hinaus teilweise
Uber Derivate zinsgesichert, wobei es sich dabei ausschlie3lich um CAP-Absicherungen
handelt. Im Vorjahr war ein unbesichertes Darlehen von 5,0 Mio. EUR enthalten, dem keine

Immobilienfinanzierung zu Grunde lag.

Die Noratis AG verfugt zum 31. Dezember 2023 Uber ungenutzte Kontokorrentlinien in
Hohe von 14,6 Mio. EUR (Vorjahr 15,6 Mio. EUR). Die Gesellschaft hat im abgelaufenen
Geschaéftsjahr alle finanziellen Verpflichtungen termingerecht erfillt und die Geschaftsfuh-
rung geht davon aus, dass auch in 2024 alle Zahlungen vertragskonform erfillt werden

kdénnen.
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3. Chancen- und Risikobericht

3.1 Risikobericht

Risikomanagement

Die Unternehmensfihrung ist fir die angemessene Umsetzung und Implementierung des
Risikomanagementprozesses verantwortlich. Um potenzielle Risiken zu identifizieren, wer-
den kontinuierlich neben der gesamtwirtschaftlichen Situation insbesondere auch immaobi-

lien- und finanzwirtschaftliche Entwicklungen beobachtet.

Da Risiken unvermeidbarer Bestandteil jedes unternehmerischen Handelns sind, gilt in der
Noratis AG der Grundsatz, dass bei allen Geschéaften die Chancen und Risiken transparent
dargestellt werden mussen. Alle Fiihrungskréafte sind sich der potenziellen Risiken bewusst
und arbeiten permanent mit der Unternehmensfiihrung darauf hin, potenzielle Risiken so
frih wie mdglich zu identifizieren beziehungsweise bekannte Risiken idealerweise bereits
im Vorfeld zu vermeiden oder zu minimieren. Dabei soll stets die Mdglichkeit gewahrt wer-
den, zum Teil bereits besprochene Gegenmalinahmen ergreifen zu kénnen, um mdgliche
wirtschaftliche Schaden abzuwenden oder zumindest zu minimieren. Hierzu wurde eine
Risikomatrix erstellt, die Risiken beschreibt, evaluiert und ursachenbezogene sowie wir-
kungsbezogene MalRBhahmen definiert. Die Risikomatrix wird in regelmaRigen Abstanden

mit den FUhrungskraften diskutiert und aktualisiert.

Auf operativer Ebene ist entlang der Wertschopfungskette, vom Einkauf, dem Asset Ma-
nagement inklusive der technischen Entwicklung bis hin zum Vertrieb, das Risikobewusst-
sein bei den Mitarbeitenden beziehungsweise die adaquate Risikobericksichtigung in den
Prozessen fest verankert und Teil des Tagesgeschéfts. Jede grolRere Ankaufsentschei-
dung wird nach eingehender Due Diligence einschlie3lich Analyse der Standorte und
Marktgegebenheiten einstimmig vom Vorstand und in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat

getroffen.

Regelmalige Jour Fixes mit dem Asset Management, der technischen Abteilung sowie
dem Vertrieb unter Fiihrung des Vorstands dienen der effektiven Uberwachung aller Akti-
vitaten in Bezug auf den Immobilienbestand - im Wesentlichen Objektstrategie, Vermie-
tung, Mangel, Investitionen, Budgets - sowie geplanter VerauRerungen von Immobilien be-

ziehungsweise Portfolios.
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Dabei werden auch die Zielerreichungsgrade gepriift und nachgehalten, sowohl finanziell
als auch zeitlich. Mdgliche Abweichungen, die sich negativ auf das Geschaft auswirken,

werden so frihzeitig erkannt.

Die Arbeitsablaufe in der Gesellschaft sind detailliert durch Organisationsvereinbarungen
geregelt. Das Organisationshandbuch wird stetig erweitert und optimiert. Jede Organisati-
onsvereinbarung wird durch die beteiligten Stellen im Unternehmen geprift und vom Vor-
stand freigegeben. Zur Sicherung der reibungslosen Arbeitsablaufe innerhalb der Gesell-
schaft sind die Verantwortlichkeiten entlang der Wertschopfungskette genau definiert. So

gibt es eine klare Beschreibung von Verantwortlichkeiten und Zustandigkeiten.

Fur sdmtliche bedeutenden Vertrdge und Dokumente gibt es im Unternehmen verbindliche
Standards, um rechtliche Risiken zu vermeiden. Alle Ankaufs- und Verkaufsvertrage sowie
Teilungserklarungen werden im Einzelfall auf Ubereinstimmung mit den Standards gepriift,

samtliche Besonderheiten mit der Geschaftsleitung abgestimmt.

Auswirkungen der Corona-Pandemie

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie sind kaum mehr spurbar. Auch zukiinftig werden

diesbezlgliche keine wesentlichen Risiken mehr erwartet.

Auswirkungen des Ukraine-Kriegs / Zinswende

Durch den nach wie vor anhaltenden Krieg in der Ukraine wurde die Abhangigkeit Europas
von Energietrdgern aus Russland sehr deutlich. Die dadurch ausgeldste Energiekrise mit
drastisch gestiegenen Energiekosten hat sich inzwischen entspannt, ist aber noch immer
spurbar. Das Preisniveau der Energietrager wird weiter auf einem hohen Niveau bleiben.
Die aktuelle politische Fiihrung ist nach wie vor bemiht, den Ausbau von alternativen Ener-
gien zu beschleunigen und sieht die gestiegenen Preise flr die klassischen Energietrager
als grof3e Chance, die Energiewende deutlich voranzubringen. In der Praxis hat sich aller-
dings gezeigt, dass die Umsetzung kostenintensiv und nicht in dem gewiinschten Tempo
zu bewerkstelligen ist. Fir die Noratis AG ergeben sich aus den Folgen dieses Transfor-
mationsprozesses Risiken aus der Vorfinanzierung von Mietnebenkosten beziehungsweise
das damit verbundene hdhere Ausfallrisiko bei Mietforderungen. Diese waren jedoch bisher

nicht wesentlich.
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Dagegen hat die hohe Inflation und die damit einhergegangene Steigerung des Zinsni-
veaus einen deutlich negativen Einfluss auf die Immobilienwirtschaft und damit auch auf
die Noratis AG. Fir das Geschéftsjahr 2024 rechnet die Gesellschaft mit einem durch-
schnittlichen 3-Monats-Euribor von 3,5 Prozent und damit mit weiterhin hohen Finanzie-
rungskosten. Diese kdnnen nur zu einem Teil durch Mietsteigerungen abgefangen werden.
Weiterhin hat das hohe Zinsniveau einen negativen Einfluss auf die Verkaufspreise, da die
Finanzierungskosten von den Investoren mit Abschlagen kompensiert werden missen. Der
deutliche Rickgang am Transaktionsmarkt zeigt, dass die Preisvorstellungen von Kaufern

und Verkaufern nach wie vor unterschiedlich sind und die Preisfindung noch andauert.

Regulatorische und politische Risiken

Die Noratis AG ist, wie alle Unternehmen der Immobilienbranche, allgemeinen Risiken aus-
gesetzt, die sich aus der Veranderung von Rahmenbedingungen durch die Gesetzgebung
oder aus anderen Vorschriften ergeben. Solche Regelungen kénnen unter anderem das
Mietrecht, beispielsweise Mietpreisbremse, Restriktionen durch Sanierungsgebiete oder

oOffentliche Férderung etc., Baurecht, Arbeitsrecht, Umweltrecht oder Steuerrecht betreffen.

Der Eintritt solcher Risiken hat meist zur Folge, dass zusatzliche Kosten entstehen oder
Mieten nicht wie geplant entwickelt werden kénnen und somit die angestrebte Mietrendite
eines Projekts leidet, was sich negativ auf den Marktwert beziehungsweise den kalkulierten
Verkaufspreis auswirkt. Gegebenenfalls kdnnen geplante ModernisierungsmafRnahmen
nicht oder nicht im gewtinschten Umfang beziehungsweise Zeitraum umgesetzt werden,
was sich ebenfalls negativ auf die zu erwartende Rendite auswirkt. Dartber hinaus kénnten
regulatorische Anderungen dazu fiihren, dass an einzelnen Standorten die Moglichkeit des

Einzelverkaufs von Wohnungen teilweise oder vollstandig eingeschrankt wird.

Da die Unternehmenstatigkeit der Noratis AG ausschlief3lich auf Deutschland beschrénkt
ist und insbesondere Anderungen von Verordnungen und Gesetzen durch Veroffentlichung
rechtzeitig bekannt gemacht werden, kann sich die Gesellschaft im Normalfall auf solche

Veranderungen rechtzeitig einstellen.
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Ein wichtiges Ziel der aktuellen politischen Flhrung ist die Umstellung auf alternative Ener-
gien, um einerseits der globalen Erwarmung entgegenzuwirken und die klimaschadlichen
Emissionen deutlich zu vermindern und andererseits die Nutzung von fossilen Brennstoffen
und die damit verbundene Abhangigkeit von OI- und Gasimporten zu reduzieren. Unabhan-
gig von den unterschiedlichen Meinungen zu diesem Thema und von geplanten Ubergangs-

fristen wird die Entwicklung hin zu erneuerbaren Energien nicht mehr aufzuhalten sein.

Die damit verbundenen Unsicherheiten und Risiken sind nach wie vor sehr hoch. Es gibt
keine einheitliche politische Tendenz, wie die Kosten fur die Energiewende verteilt werden
sollen. Eine Weitergabe an die Mieter wird sicherlich nicht in voller Hohe madglich sein.
Grol3ere Unsicherheiten bestehen ferner im Hinblick auf die Verflugbarkeit von Handwer-
kerkapazitaten und Produkten sowie die Netzinfrastruktur, um die gesteckten Klimaziele zu

erreichen.

Als Standard nachhaltiger Anlagen hat sich die Begrifflichkeit ,ESG" (Environmental, Social
& Governance) etabliert. Diese drei Buchstaben beschreiben drei nachhaltigkeitsbezogene
Verantwortungsbereiche von Unternehmen im Hinblick auf Umwelt, Soziales und verant-

wortungsvolle Unternehmensfiihrung.

Vor allem die Warmedammung und Warmeversorgung sowie die damit einhergehenden
niedrigen Energiekosten werden zukinftig ein wesentliches Kriterium fir den Wert von
Immobilien sein. Gerade im Bereich der Bestandsimmobilien wird die energetische Er-
tichtigung von Gebauden eine zentrale Rolle spielen. Dazu kommt neben der Finan-
Zierung auch die technische Umsetzung, die im Gegensatz zu Neubauten noch viel

Entwicklungsbedarf hat.

Leistungswirtschaftliche Risiken

a) Risiken beim Ankauf von Immobilien

Der Erfolg des Geschaftsmodells der Noratis AG beruht im Wesentlichen auf der erfolgrei-
chen Entwicklung und langfristigen Vermietung der erworbenen Immobilien. In diesem Zu-

sammenhang bestehen bauliche, rechtliche und wirtschaftliche Risiken, sollten sich die ge-

troffenen Einschatzungen im Rahmen des Ankaufs als falsch erweisen.
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Insbesondere falsche Einschatzungen hinsichtlich Objekt- und Standortattraktivitat, Miet-
entwicklungspotential, Entwicklungskosten, Bausubstanz, Altlasten, sonstiger Belastun-
gen, VerauRerungsfahigkeit und des notwendigen Zeitaufwands zur Umsetzung der Mo-
dernisierungs- und Renovierungsmafinahmen sowie der notwendigen Kapazitéat der Mitar-

beiter kdnnen sich negativ auf die Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

Diese Risiken werden durch eine umfassende Due Diligence im Rahmen des Ankaufspro-
zesses adressiert. Aufgrund der sich schnell &ndernden Rahmenbedingungen und Anfor-
derungen verbleibt jedoch immer ein Restrisiko. Vor allem ein weiterhin hohes Zinsniveau
kann dazu fuhren, dass die Einnahmen einzelner Objekte den Kapitaldienst nicht mehr in

Géanze abdecken konnen.

b) Risiken bei der Entwicklung von Immobilien

Es bestehen Entwicklungsrisiken firr die Gesellschatft, falls die tatsachlichen Sanierungs- und
Modernisierungsmafinahmen die im Vorfeld kalkulierten Kosten fir die jeweiligen Maf3nah-
men Ulbersteigen. Dartber hinaus ist die Noratis AG bei der Durchfiihrung der Arbeiten teil-
weise auch auf die Mitarbeit und Zustimmung von Behérden, Mietern und Anwohnern ange-
wiesen. Dies kann zu Verzdgerungen, zusatzlichen Kosten oder sogar dazu fihren, dass die

MaRnahmen nicht oder nicht im gewlinschten Umfang durchgeftihrt werden kénnen.

Durch das stark fokussierte Geschaftsmodell auf Bestandswohnimmobilien einfachen und
mittleren Standards sind die Modernisierungsmaldnahmen zum grof3en Teil standardisiert,
was zu relativ hoher Kosten- und Planungssicherheit fihrt. Darliber hinaus sind die durch-
zufuhrenden Arbeiten im Vergleich zu beispielsweise Neubauten oft weniger komplex und

risikobehaftet und fuhren auch typischerweise nicht zu einer Reduktion der Mieten.

c) Risiken beim Vertrieb von Immobilien

Die Gesellschaft nutzt zur VerauRerung der entwickelten Immobilien zwei Vertriebswege,
die Einzelprivatisierung und den Block-/Portfolioverkauf. Fir beide Vertriebswege bestehen
grundsatzlich Absatz- und Vertriebsrisiken, sollte sich die Bereitschaft von Kaufern zum
Erwerb der Immobilien andern und die Immobilien nicht oder nicht im geplanten Umfang zu
den veranschlagten Konditionen oder innerhalb des vorgesehenen Zeitraums verauf3ert

werden kénnen.
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Diese Risiken koénnen direkt im Zusammenhang mit der Immobilie beziehungsweise dem
Standort stehen, wie falsche Standorteinschatzung, Verschlechterung des Standorts,
Ruckgang der Mieten, Leerstéande, bauliche Probleme oder aber durch allgemeine wirt-

schaftliche und konjunkturelle Anderungen bedingt sein.

Ein wichtiger Faktor ist die Finanzierungsfahigkeit am Markt und das allgemeine Zinsumfeld.
Steigende beziehungsweise hohe Zinsen haben einen negativen Einfluss auf die erzielbaren
Verkaufspreise, da die dadurch entstehenden zusatzlichen Kosten von den Investoren
grundsatzlich mit Abschlagen bei den Kaufpreisen kompensiert werden. Mehr und mehr ist
auch der energetische Zustand der Immobilie ein wesentliches Kriterium, das in Zukunft wei-

ter an Bedeutung gewinnen wird.

Die Gesellschaft begegnet diesen Risiken beziehungsweise versucht diese zu minimieren.
Das erfolgt durch stetige Marktbeobachtung, Kontaktpflege und der Mdglichkeit, bei nicht
erfolgreicher Vermarktung Uber die Bestandshaltung eine geringere, aber positive Rendite

Zu erwirtschaften.

Vermietungsrisiken

Mietausfalle aufgrund groRerer Leerstande oder durch Bonitatsrisiken bei Mietern haben
negative Auswirkungen auf die Ertragslage des Unternehmens. Insofern kommt einer Uber-

wachung der Vermietungssituation grof3e Bedeutung zu.

Der Vermietungsstand wird anhand von standardisierten monatlichen Mietreports durch

das Asset Management regelmafig und zeitnah tberwacht.

Darlber hinaus ist das Reporting von Leerstanden, Kiindigungen, Neuvermietungen sowie
erforderliche MaRnahmen zur Herstellung der Vermietbarkeit leerer Wohnungen standiger
Besprechungspunkt in den bereits zuvor angesprochenen Jour Fixes. Ebenso Giberwacht
und verfolgt das Asset Management die Forderungsklarung von Mietriickstanden auf mo-

natlicher Basis.

Neuvermietungen setzen grundsétzlich eine Bonitatspriifung des Mietinteressenten durch

die Hausverwaltung voraus.
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Finanzwirtschaftliche Risiken

a) Liquiditatsrisiken

Die Liquiditat steht im besonderen Fokus der Unternehmenssteuerung, um unter anderem
den taglichen Zahlungsverpflichtungen rechtzeitig nachkommen zu kdnnen. Insbesondere
durch die durchgefuhrten Blockverkaufe beziehungsweise -ank&ufe kommt es in der Regel
im Laufe des Jahres zu gréReren Schwankungen der Liquiditat. Im Rahmen der Intercom-
pany-Darlehen haben auch die An- und Verkaufe bei den Tochterunternehmen einen di-

rekten Einfluss auf die Liquiditat der Noratis AG.

Zur Finanzierung von Objektankaufen bendtigt die Gesellschaft fir die grundpfandrechtlich
gesicherten Darlehen auch Eigenkapital oder eigenkapitalahnliche Mittel in nicht unerheb-
licher Hohe. Typischerweise werden diese Mittel entweder durch die Aufnahme von neuen
unbesicherten Verbindlichkeiten oder durch freie Liquiditat aus VeraufRerungen zur Verfi-
gung gestellt, da die Verkaufspreise im Normalfall héher sind als die Riickzahlungsver-
pflichtungen der Darlehen. Diese unbesicherten Verbindlichkeiten sind nicht projektspezi-

fisch und missen bei Bedarf verlangert oder auch refinanziert werden.

Die Laufzeiten der grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen orientieren sich an den geplan-
ten Projektlaufzeiten, wobei der GroR3teil der Darlehensriickfiihrung durch den Verkauf der
Objekte erfolgt. Sofern die geplante Projektlaufzeit Gberschritten wird, ist die Noratis AG ent-
weder auf eine Anschlussfinanzierung des bereits finanzierenden Kreditinstituts oder einer

neuen Bank angewiesen.

Das Unternehmen adressiert diese Finanzierungsrisiken durch adaquate Liquiditatspla-
nungsinstrumente sowie einem kontinuierlichen Dialog mit den jeweiligen Finanzierungs-
partnern. Im Rahmen der Liquiditatsplanung werden die laufenden Geschéaftsvorgange
nach Falligkeiten von Zahlungseingéngen und -ausgéangen geplant und tberwacht. Es er-
folgt eine regelmaRige Information der laufenden Liquiditatssituation an den Vorstand. Dar-
Uber hinaus verfligt die Gesellschaft Uber Kontokorrentlinien im Volumen von 15,6 Mio.
EUR zur kurzfristigen Uberbriickung von Liquiditatsengpéssen, von denen am 31. Dezem-
ber 2023 noch 14,6 Mio. EUR zur Verfligung standen.
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b) Zinsanderungsrisiken

Der grof3te Teil der Objektfinanzierungen ist auf der Basis des Drei-Monats-Euribor abge-
schlossen. Um die variablen Finanzierungen innerhalb der Gesellschaft und der Tochterun-
ternehmen gegen Zinsanderungsrisiken abzusichern, sind separate Cap-Vereinbarungen mit
Kreditinstituten fir den Uberwiegenden Teil der variablen Finanzierungen abgeschlossen
worden. Trotz dieser Zinssicherungsgeschéfte ist die Noratis AG Zinsénderungstrisiken aus-
gesetzt, da die Sicherungsgeschéafte nicht das gesamte variable Finanzierungsvolumen ab-
decken und die Zinssteigerung bis zur Erreichung der jeweils vereinbarten Cap-Hohe zu Las-

ten der Gesellschaft geht.

Die Geschéftsleitung beobachtet die Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinsen konti-
nuierlich und steht dazu auch mit den finanzierenden Kreditinstituten in engem Kontakt.
Weiterhin filhren die gestiegenen Zinsen generell zu niedrigeren Preisen beim Verkauf der

Vorratsimmobilien und haben damit auch einen negativen Effekt auf die Verkaufsmargen.

c) Finanzierungsrisiken

Zur Finanzierung von Ankaufen und zur Refinanzierung von bereits akquirierten Immobilien
sowie der laufenden Geschéftstatigkeit ist die Gesellschaft auf Fremdmittel zu angemes-
senen Konditionen angewiesen. Es bestehen Finanzierungsrisiken fur die Gesellschaft, so-
fern sich aufgrund unternehmensbezogener oder externer Faktoren die Bereitschaft zur
Vergabe von Fremdmitteln &ndert oder erschwert. Auch kdnnen sich die Bedingungen, zu
denen die Noratis AG Fremdmittel aufnimmt, verschlechtern und sich so negativ auf die
Finanzlage auswirken. Sollten hieraus Probleme bei der Bedienung laufender Kredite re-
sultieren, konnte die Gesellschaft gezwungen sein, Immobiliensicherheiten zu verwerten.

Solche Notverkaufe wirden zu erheblichen finanziellen Nachteilen der Noratis AG fiihren.

Aus der Investoren- und Festbezugsvereinbarung mit dem Ankeraktionar Merz Real Estate
GmbH & Co. KG Uber urspriinglich 50 Mio. EUR hat die Noratis AG im Geschéftsjahr
10 Mio. EUR an neuem Kapital erhalten. Insgesamt wurden bisher Mittel von rund 24 Mio.
EUR abgerufen. Durch diese Vereinbarung kann die Gesellschaft die Abhangigkeit von

Fremdmitteln reduzieren.
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Zum Bilanzstichtag bestehen Kreditvertrage und Kontokorrentlinien im Volumen von 35
Mio. EUR, bei denen von Seiten der Bank Kreditvorgaben im Hinblick auf eine einzuhal-
tende Kapitaldienstfahigkeit, Eigenkapitalrelation, einen Net LTV Covenant sowie einen
einzuhaltenden Zinsdeckungsgrad bestehen. Bei Verletzen dieser Kreditvorgaben kann es
zu vorzeitigen Ruckzahlungsverpflichtungen kommen. Zum Stichtag 31. Dezember 2023
wurden alle Auflagen aus Kreditvertragen eingehalten, so dass keine vorzeitigen Riickzah-

lungsverpflichtungen bestanden.

d) Ausfallrisiken

Grundsatzlich bestehen aulRer Mietausfallrisiken keine weiteren Risiken aus Forderungs-
ausfallen. Immobilienverkaufe werden ausschlieZlich tber notarielle Kaufvertrage abgewi-
ckelt, der Besitziibergang setzt die vollstandige und vorbehaltslose Zahlung des Kaufprei-
ses durch den Kaufer voraus, ebenso die Eigentumsumschreibung im Grundbuch. Diese
wird ausschlieBlich nach Feststellung des Zahlungseingangs in der Buchhaltung durch das

Asset Management oder die Rechtsabteilung an den amtierenden Notar veranlasst.

Kauferseitige Nichterflillung des Kaufvertrages fuhrt nach den Regelungen der Standard-

Kaufvertrage zwangslaufig zur Riickabwicklung des Vertrages.

Marktbezogene Risiken

Die Noratis AG erwirbt deutschlandweit Bestandswohnimmobilien mit dem Ziel, diese nach
erfolgreicher Entwicklung wieder zu verauf3ern beziehungsweise langfristig in den Bestand
zu Uberfuhren. Insofern ist die Gesellschaft mal3geblich von der Entwicklung des Markts
und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhéngig, auf die das Unternehmen keinen
Einfluss hat. Hierzu gehoren etwa das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage nach Immo-
bilien in bestimmten Lagen und Preisklassen, die steuerlichen Rahmenbedingungen, die
Entwicklung des lokalen Arbeitsmarkts, die Zinsentwicklung, die Materialverfigbarkeit, die
gesamtwirtschaftliche konjunkturelle Entwicklung sowie daraus resultierende zyklische

Schwankungen des Wohnimmobilienmarktes.

Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass bei einer Verschlechterung der gesamt-
wirtschaftlichen Lage in Deutschland, Europa oder der Welt auch der fir die Gesellschaft
relevante Wohnimmobilienmarkt beeinflusst werden kdnnte und sich dies negativ auf die

Entwicklung der Noratis AG auswirkt.
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Die durch den Ukraine-Krieg kurzfristig gestiegene Inflationsrate und die damit verbunde-
nen Zinserhéhungen haben auch in der Immobilienwirtschaft deutliche Spuren hinterlas-
sen. Wie im Vorjahr war auch das Geschaftsjahr 2023 von einem rucklaufigen Transakti-
onsmarkt und einem hohen Zinsniveau gekennzeichnet. Laut Savills ist zwar ein generelles
Kaufinteresse vorhanden, aber die Preisvorstellung von Kaufer und Verkaufer sind noch zu
unterschiedlich. Deshalb wird auch fur das erste Halbjahr 2024 nicht mit einem steigenden
Transaktionsvolumen gerechnet. Dagegen ist der Bedarf an bezahlbaren Wohnungen nach
wie vor sehr hoch. Der Rickgang beim Neubau von Wohnraum erhoht die Nachfrage sogar

noch. Fir 2024 wird deshalb mit einem weiteren Anstieg der Mieten gerechnet.

Durch die geanderten Rahmenbedingungen, insbesondere durch die Zuriickhaltung auf
dem Transaktionsmarkt, bestehen Risiken aus der Bewertung des Bestandes von Vor-

ratsimmobilien, die in Zukunft zu einem weiteren Abwertungsbedarf fihren kénnen.

Es sind derzeit keine Risiken zu erkennen, die zu einer Gefahrdung der Noratis AG fiihren,
sofern die Inflation nicht wieder stark an Dynamik gewinnt und damit das Zinsniveau weiter

ansteigt.

Rechtliche Risiken

Es bestehen vereinzelte Rechtsstreitigkeiten, deren Ausgang nicht absehbar ist. Diese be-
treffen im Wesentlichen Mietstreitigkeiten, die jedoch von untergeordneter Bedeutung sind.
Fur entsprechende Risiken aus Rechtsstreitigkeiten hat das Unternehmen angemessene

Ruckstellungen gebildet.

Risikokonzentration

Aufgrund der Portfoliostruktur kann es zur Risikokonzentration im Hinblick auf ein Portfolio
oder einen Standort kommen. Insbesondere wenn in diesem Zusammenhang die genann-
ten leistungswirtschaftlichen Risiken zum Tragen kommen und die Erwartungen nicht erfillt
werden, kann sich das negativ auf die Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage der Gesell-

schaft auswirken.
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3.2. Chancen der zuklnftigen Entwicklung

In Deutschland befindet sich der Immobilienmarkt weiterhin in einer Konsolidierungsphase.
Das hohe Zinsniveau hat zu einer Zuriickhaltung auf dem Transaktionsmarkt geftihrt und
die Preise negativ beeinflusst. Fir das erste Halbjahr rechnet das Unternehmen nicht mit

einer Erholung auf dem Transaktionsmarkt.

Durch die teilweise widerspruchlichen politischen Vorstellungen zur Energiewende sind die
Unsicherheiten in Bezug auf die energetische Sanierung und deren Finanzierung nach wie
vor ein Problem fiir die Immobilienwirtschaft. Grundsatzlich besteht ein hoher Bedarf an
MalRnahmen zur Warmedammung und Warmeversorgung, um den CO2-Ausstol zu redu-
zieren. Die Mehrheit der Bestandsimmobilien liegt bei der Energieeffizienz weit unter den
heute Ublichen Standards bei Neubauten. Gerade hier liegen die Chancen fiir Bestands-
entwickler, die tUber das entsprechende Know-how verfligen. Die Nachfrage nach sanierten
Immobilien mit einer guten Energieeffizienz wird aufgrund der Klimaziele und der Kosten

fir Energie weiter zunehmen.

Die Noratis AG kann sich durch das Know-how bei der Sanierung und Entwicklung von
Immobilien besser auf die Nachfrage nach Immobilien mit entsprechenden Mindeststan-

dards einstellen und damit Vorteile generieren.

Der Fokus auf Siedlungsbauten, Werkswohnungen oder Quartiere hat dariber hinaus den
Vorteil, dass durch relativ geringen Aufwand und standardisierte Malinahmen die Entwick-
lung aufgrund der hohen Homogenitat dieser Liegenschaften, beispielsweise standardi-
sierte Grundrisse, effizient, kostengtinstig und mit hoher Kostensicherheit durchgefihrt

werden kann.

Die Noratis AG besetzt mit ihrem Geschéaftsmodell eine attraktive Nische zwischen Be-
standshaltern und Projektentwicklern. Durch laufende Mieteinnahmen hat die Gesellschaft
stabile Mietertrage, von denen auch Bestandshalter profitieren. Die Entwicklungsmaf3nah-
men und zeitnahe VerduRRerung hingegen wirken sich positiv auf die Rendite aus, ohne

dabei den Projektentwicklungsrisiken eines Neubaus ausgesetzt zu sein.
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Insofern ist das Unternehmen mit inrem Geschéftsmodell als Immobilien-Bestandsentwick-
ler sehr gut aufgestellt, um die Chancen auf dem deutschen Immobilienmarkt aktiv zu nut-
zen und mdgliche Risiken zu minimieren. Gerade die Erfahrung im Bereich der Sanierung
bietet fur die Zukunft gute Chancen fir stabile Ertrage und ein weiteres organisches Wachs-

tum der Gesellschaft.

3.3 Gesamteinschatzung Risiko- und Chancenbericht

Unter Voraussetzung eines sich langsam erholendem Transaktionsmarktes, einem stabilen
beziehungsweise leicht sinkenden Zinsniveau und dass auslaufende Verbindlichkeiten ver-
langert werden kénnen, sind dem Vorstand der Noratis AG nach heutiger Einschatzung
keine Risiken bekannt, die sich bestandsgefahrdend auf das Unternehmen auswirken

kdnnten.

Durch das schwierige Marktumfeld und die hdheren Zinsen ist 2023 das Transaktionsvolu-
men nochmals zurlickgegangen. Fir das Geschaftsjahr 2024 rechnet die Gesellschaft nur
mit einer langsamen Erholung des Transaktionsmarktes, allerdings nicht vor dem zweiten
Halbjahr.

Um die Klimaziele im Gebaudesektor zu erreichen, wird zukiinftig die energetische Sanie-
rung von Bestandsimmobilien ein wesentlicher Faktor sein. Dadurch steigen auch die Risi-
ken im Hinblick auf die hierfir entstehenden Kosten und weiterer staatlicher Regulierungs-
malnahmen. Die in den kommenden Jahren zu erwartende Sanierungswelle schafft
vielfaltige Potentiale fir Bestandsentwickler und die Geschaftsleitung sieht darin auch gute

Zukunftschancen fir die Noratis AG.

Grundsatzlich ist der Bedarf an Wohnungen weiter angestiegen, durch Bevolkerungs-
wachstum sowie steigenden Flachenbedarf und einer ricklaufigen Fertigstellung von
neuen Wohnungen. Deshalb ist auch mit weiterhin steigenden Mieten zu rechnen, die al-

lerdings in 2024 die gestiegenen Zinskosten nur teilweise kompensieren kénnen.
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4, Prognosebericht

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft ist im Jahr 2023 nach Berechnungen des Statis-
tischen Bundesamtes preisbereinigt um 0,3 Prozent gesunken. Auch der Ausblick fir 2024

ist eher verhalten.

Der Immobilienmarkt steckte durch das gestiegene Zinsniveau auch in 2023 in einer Kon-
solidierungsphase fest. Das fuhrte zu einem weiteren Rickgang der Transaktionen und zu
Preisriickgangen. Die Preisvorstellungen von Verkaufer und Kaufer sind nach wie vor un-
terschiedlich, was die Zuriickhaltung am Transaktionsmarkt erklart. Diese Preisfindungs-

phase wird voraussichtlich auch im ersten Halbjahr 2024 noch andauern.

Investoren mit ausreichend Eigenkapital nutzen die sich ergebenen Preisabschlage, um
ihre Immobilienportfolios zu erweitern. Insbesondere Private-Equity-Fonds und Family

Offices sollten insofern auch in diesem Jahr zu den aktiven Akteuren zahlen.

Unabhéangig davon hat die Nachfrage nach Mietwohnungen weiter zugenommen. Viele
Haushalte konnen sich aufgrund der hohen Zinsen keinen Eigenheimerwerb mehr leisten
oder haben den Kauf zuriickgestellt und bleiben Mieter. Es kann davon ausgegangen wer-
den, dass die ohnehin schon niedrigen Leerstandquoten weiter fallen und die Mieten wei-
terhin steigen. Vor allem in Ballungszentren besteht nach wie vor ein hoher Bedarf, der
durch die rucklaufige Anzahl neu fertig gestellter Wohnungen kaum gemindert wird. Damit
ergeben sich weiterhin gute Chancen fiir den Verkauf von modernisierten Immobilien, die

ein attraktives Preis-Leistungs-Verhaltnis bieten.

Die Notwendigkeit fur die energetische Modernisierung von Bestandswohnungen ist auf-
grund der Klimaziele weiterhin sehr hoch und es wird mit einer Sanierungswelle in den
nachsten Jahren gerechnet. Dies bedeutet auch fiir die Noratis AG grof3e Herausforderun-
gen und Chancen zugleich, da einerseits das Portfolio entwickelt werden muss und ande-
rerseits die vorhandenen Kompetenzen in diesem Bereich weiter ausgebaut werden kon-
nen, was gleichermaBen auch die Wetthewerbsfahigkeit des Unternehmens weiter

verbessern kann.

Die veranderten Bedingungen auf dem Immobilienmarkt werden sich im neuen Geschéfts-

jahr 2024 weiterhin auf die Gesellschaft auswirken.
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Durch riicklaufige Verkaufspreise fir Immobilien werden auch die Margen aus dem Verkauf
von Vorratsimmobilien auf einem entsprechend niedrigen Niveau bleiben. Hinzu kommen
die nach wie vor hohen Zinskosten, die durch steigende Mietertrage nur teilweise kompen-

siert werden konnen.

Der Vorstand der Noratis AG geht — unter der Voraussetzung, dass sich der 3-Monats-
Euribor im Durchschnitt bei einem Wert von rund 3,5 Prozent einpendelt — weiterhin von
einem negativen Ergebnis vor Steuern aus. Es werden niedrigere Verkaufserlose in Ver-
bindung mit deutlich gesunkenen Margen erwartet. Das Vorratsvermogen wird sich durch
hohere Netto-Verkaufe weiter vermindern und damit werden auch die Finanzverbindlich-
keiten entsprechend zuriickgehen. Durch den geplanten Riickgang der Immobilienbe-
stande sinken auch die Mietertrage unter den Wert von 2023. Primar aufgrund der deutlich
reduzierten Verkaufsmargen, den gleichzeitig geplanten Portfoliobereinigungen und den
nach wie vor hohen Zinskosten wird in 2024 mit einem negativen EBIT gerechnet und damit

wird auch das EBT in 2024 nochmals deutlich unter dem des Jahres 2023 liegen.

Hinsichtlich nicht-finanzieller Leistungsindikatoren ist weiterhin vorgesehen, sich als zuver-

lassiger Transaktionspartner im Wohnimmobilienmarkt zu etablieren.

Der Personalbestand ist im abgelaufenen Geschéftsjahr trotz eingeleiteter Sparmaf3nah-
men fast gleich geblieben und reflektiert das schwierige Marktumfeld im Geschéftsjahr
2023. Im laufenden Geschaftsjahr 2024 werden die Personalkosten daher deutlich sinken.
Vorbehaltlich laufender Beratungs- und Restrukturierungskosten werden auch die sonsti-

gen betrieblichen Aufwendungen zuriickgehen.

Der Transaktionsmarkt wird sich nicht vor dem zweiten Halbjahr 2024 wieder erholen.
Trotzdem werden die Vorratsimmobilien in 2024 durch weitere Verk&ufe nochmals zuriick-
gehen. Damit einhergehend wird sich auch der Personalbestand reduzieren. Im Fokus ste-
hen weiterhin die langfristige Bindung und Entwicklung von Mitarbeitern in Schlisselpositi-
onen, da das Engagement und Fachwissen sowie die Zusammenarbeit der Mitarbeiter

wesentliche Voraussetzung dafir sind, die gesetzten Ziele erfolgreich umzusetzen.
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5. Internes Kontrollsystem und Risikomanagement bezogen auf den
Konzernrechnungslegungsprozess

Das Kontrollsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess ergibt sich aus der

zentralen Organisation des Rechnungswesens bei der Noratis AG. Die Abschlisse der Ge-

sellschaft werden durch eigene Mitarbeiter erstellt, unterstitzt durch externe Dienstleister,

insbesondere was steuerliche Themen sowie die Personalabrechnung betrifft. Auch die

Mietenbuchhaltung wird durch eigene Mitarbeiter zur Kontrolle der externen Hausverwal-

tungen durchgefiihrt.

Auf monatlicher Basis werden ausfihrliche Management-Reports auf Objektebene erstellt.

6. Schlusserklarung des Vorstands zum Abhangigkeitsbericht

Berichtspflichtige MalRnahmen haben im Geschaftsjahr 2023 nicht vorgelegen.
Eschborn, den 17. April 2024
Noratis AG

3L Lk

Igor Christian Bugarski André Speth

Vorsitzender des Vorstands Vorstandsmitglied
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Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspruifers
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Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers

An die Noratis AG, Eschborn

Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Noratis AG, Eschborn, — bestehend aus der Bilanz
zum 31. Dezember 2023 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 sowie dem Anhang, einschlief3lich der Darstel-
lung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprtift. Dartiber hinaus haben wir den
Lagebericht der Noratis AG, Eschborn, fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2023 bis zum
31. Dezember 2023 gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deut-
schen, fur Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermit-
telt unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage
der Gesellschaft zum 31. Dezember 2023 sowie ihrer Ertragslage fir das Geschafts-

jahr vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 und

vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt

die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendun-
gen gegen die OrdnungsmaRigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefihrt
hat.
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Grundlage fur die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priffung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstim-
mung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlusspriifung durchgeftihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung
des Abschlussprufers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unse-
res Bestétigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen un-
abhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung
mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten PrU-
fungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsur-

teile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fur den Jahresabschluss

und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresabschlusses,
der den deutschen, fur Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in
allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafur, dass der Jahresabschluss unter Beach-
tung der deutschen Grundsatze ordnungsmaniger Buchflhrung ein den tatséachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen,
die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundséatzen ordnungsmafiger Buchfiih-
rung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu er-
maoglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Hand-
lungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermdgensschadigungen) oder Irr-

timern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verant-
wortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstéatigkeit zu be-
urteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit
der Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Darliber hin-
aus sind sie dafur verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes
der FortfUhrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche

oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.
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AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstellung des Lagebe-
richts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie
in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwick-
lung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vor-
kehrungen und MalRBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Auf-
stellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen ge-
setzlichen Vorschriften zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die

Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses

der Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des

Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob der Jahresab-
schluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen
Handlungen oder Irrtiimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahres-
abschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den
deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zuklinfti-
gen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der un-

sere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MalR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass
eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlussprifung
durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Dar-
stellungen kdénnen aus dolosen Handlungen oder Irrtiimern resultieren und werden als we-
sentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder
insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen

wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgeméafles Ermessen aus und bewahren eine kritische

Grundhaltung. DarUber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jah-
resabschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern,
planen und filhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage
fur unsere Prufungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass aus dolosen Handlungen resul-
tierende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist hdher als das
Risiko, dass aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche Darstellungen nicht auf-
gedeckt werden, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das Aul3erkraftset-

zen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiur die Prifung des Jahresabschlusses rele-
vanten internen Kontrollsystem und den fir die Prifung des Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und MaRnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den ge-
gebenen Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil

zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Ver-

tretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unter-
nehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine
wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten be-
steht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass
eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehoérigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungs-
urteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der
bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukunf-
tige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fihren, dass die Gesellschaft

ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.
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beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt ein-
schlie3lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Ge-
schéftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmaliiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-

schaft vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Geset-

zesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigne-
ter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen
nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus
diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil zu den zukunftsorientierten An-
gaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zu-

kunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erortern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, ein-
schlie3lich etwaiger bedeutsamer Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend un-

serer Priifung feststellen.
Frankfurt am Main, den 17. April 2024
RGT TREUHAND

Revisionsgesellschaft mbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

7ty

Jargen Lohr Julia Schmidt

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprtferin
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