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Konzernkennzahlen

(gemaB IFRS)

2020 2021 2022 2023 2024
Umsatzerlose (Mio. Euro) 28,7 73,6 85,6 60,2 66,6
EBIT (Mio. Euro) 8,2 19,4 12,5 3,5 -17,7
EBT (Mio. Euro) 4,2 13,4 12,0 -14,5 -33,1
Konzernergebnis (Mio. Euro) 2,8 9,5 8,3 -11,0 -28,4
Ergebnis pro Aktie (gewichtet, unverwassert, Euro) 0,69 1,97 1,71 -2,21 -3,74
NAV pro Aktie (auf Basis Marktwerte, Euro) 22,80 30,16 28,79 17,37 10,24
Bilanzsumme (Mio. Euro) 367,6 446,6 494,0 472,0 415,1
Verkaufte Einheiten 86 299 279 301 523
Gekaufte Einheiten 1.045 1.145 () 18 0
Wohn- und Geschéftseinheiten 3.366 4.212 4.548 4.265 3.742
Mietflache des Immobilienbestandes (gerundet, m?) 225.000 279.000 302.000 280.000 251.000
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VORWORT

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktiondre,

das Jahr 2024 war fiir den deutschen Immobilienmarkt weiterhin schwierig. Auch die Noratis AG stand
vor signifikanten Herausforderungen, insbesondere im Zusammenhang mit der Restrukturierung der
Passivseite der Bilanz. Durch die erfolgreiche Umsetzung der geplanten MalBnahmen konnte Noratis
die notwendige finanzielle Flexibilitdt gewinnen, um die Gesellschaft und das Immobilienportfolio in
den kommenden Jahren neu am Markt zu positionieren.

Im Rahmen der Restrukturierung wurden die Laufzeiten der
2020 und 2021 begebenen Unternehmensanleihen mit einem
Nominalvolumen von 30 Mio. Euro bzw. 10 Mio. Euro bis 2028
bzw. 2029 verlangert — bei unveranderten jahrlichen Zinssat-
zen. Dariiber hinaus wurden zwei Kapitalerhchungen gegen
Bareinlage erfolgreich umgesetzt, wodurch ein Bruttomittelzu-
fluss von insgesamt 10,0 Mio. Euro erzielt wurde. Das Grundka-
pital des Unternehmens erhohte sich durch die Ausgabe neuer
Aktien auf rund 13,57 Mio. Euro.

Ein Grof3teil der Kapitalerhohungen wurde von der Merz Real
Estate GmbH & Co. KG als Grof3aktion&rin im Rahmen der be-
stehenden Investorenvereinbarung gezeichnet. Nach Ende des
Berichtszeitraums hat der Immobilieninvestor und Asset Mana-
ger IMMOWERK die Hélfte des Aktienpakets von der bisheri-
gen Grol3aktiondrin direkt erworben und ein Optionsrecht zum
Kauf der verbliebenen 35,6 Prozent erhalten. IMMOWERK hat
zudem die Verpflichtungen aus der bestehenden Investoren-
und Festbezugsvereinbarung tibernommen.

Trotz des schwierigen Marktumfeldes konnte Noratis im Ge-
schaftsjahr 2024 insgesamt 523 Wohneinheiten verdulRern.
Da keine Zukdufe erfolgten, reduzierte sich der Immobilienbe-
stand auf 3.742 Einheiten. Die Verkaufserlse stiegen um rund
6,8 Mio. Euro gegeniiber dem Vorjahr auf insgesamt 34,1 Mio.
Euro, wobei die Verkaufsmargen aufgrund der Marktsituation
negativ ausfielen. Im Geschaftsjahr mussten zudem erfolgs-
wirksame Wertminderungen auf Vorratsimmobilien in Hohe von
rund 21 Mio. Euro verbucht werden. Die Mieteinnahmen blie-
ben mit 32,5 Mio. Euro nahezu auf Vorjahresniveau — begiins-
tigt durch Mietsteigerungen und den Ubergang von Nutzen
und Lasten erst im vierten Quartal bei zahlreichen Verkaufen.

Das Konzernergebnis verschlechterte sich von 11,0 Mio. Euro
auf —28,4 Mio. Euro, maRgeblich beeinflusst durch die vorge-
nommenen Wertminderungen.

Im vierten Quartal 2024
zeichnete sich eine Belebung
von Preisen und Nachfrage
am deutschen Wohnimmobi-
lienmarkt ab. Die Nachfrage

nach Wohnraum im Vermie-

tungsbereich bleibt weiterhin

0

hoch. Vor diesem Hintergrund
sowie durch den Einstieg
eines erfahrenen Ankerinves-

tors blickt Noratis vorsichtig

André Speth - Vorstand

optimistisch in die Zukunft.

Fir das Jahr 2025 ist erstmals wieder geplant, den Immobilien-
bestand auszubauen. Zudem wird nicht von weiterem Abwer-
tungsbedarf ausgegangen, was eine deutliche Verbesserung
des EBIT und EBT erwarten ldsst.

Die verbesserten Perspektiven wurden maBgeblich durch die
Unterstiitzung unserer Anleihegldaubiger und Aktiondre im
Rahmen der Restrukturierung ermdglicht. Ebenso haben unse-
re Mitarbeitenden durch ihr Engagement und ihre Expertise ei-
nen entscheidenden Beitrag geleistet. Dafiir mochten wir allen
Stakeholdern unseren Dank aussprechen — dies ist fiir uns ein
weiterer Ansporn, die Zukunft positiv zu gestalten.

Mit freundlichen GriiBen

St

André Speth
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Bericht des Aufsichtsrats

der Noratis AG,

Eschborn

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktiondre,

das Geschdftsjahr 2024 war fir die Noratis AG ein sehr be-
sonderes und herausforderndes Geschdftsjahr. Trotz der sich
abzeichnenden Erholung am Immobilienmarkt gegen Ende
des Jahres bestanden erhebliche Herausforderungen fiir die
Noratis AG. Als auBergewohnliche Umstdnde sind hierbei die
Prolongation der beiden Anleihen mit den erforderlichen An-
leihegldaubigerversammlungen sowie die bislang erste auler-
ordentliche Hauptversammlung in der Firmengeschichte der
Gesellschaft, die u.a. Uber die Durchfiihrung einer Kapitalerho-
hung beschlossen hat, zu nennen.

In Vorbereitung auf diese bedeutsamen Ereignisse war das Ge-
schaftsjahr davon gepragt, die Sanierungsbemiihungen, ver-

Uberwachungs- und Beratungstitigkeit des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat wurde vom Vorstand in alle wesentlichen Ent-
scheidungen, die fir die Gesellschaft von grundlegender Be-
deutung waren, unmittelbar und zeitnah einbezogen. Er konn-
te seine Uberwachungstitigkeit somit uneingeschriankt und
regelmaRig entsprechend den Regelungen des Aktiengesetzes
ausiiben.

Der Vorstand informierte den Aufsichtsrat sowohl miindlich als
auch schriftlich regelmdBig und umfassend. Der Aufsichtsrat
befasste sich inshesondere mit der vom Vorstand vorgelegten
Unternehmensplanung sowie der Geschaftsentwicklung, der
Portfolio-Planung, der Liquiditdtssteuerung und Finanzaus-
stattung der Gesellschaft.

Fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats bestand jederzeit die Ge-
legenheit, die vom Vorstand vorgelegten Berichte und Be-
schlussvorlagen eingehend zu priifen und sich mit ihnen
kritisch auseinanderzusetzen. Er hatte zudem jederzeit ausrei-
chend Gelegenheit, alle fiir die Gesellschaft bedeutsamen Ge-

bunden mit der Erstellung eines Sanierungskonzeptes, voran-
zutreiben und die hierfiir erforderlichen Schritte umzusetzen.
Weiter war die Suche nach einem Investor, der ein belastbares
Konzept fiir die Fortfiihrung und Weiterentwicklung der Ge-
sellschaft vorlegen kann, Gegenstand der Diskussionen zwi-
schen Aufsichtsrat und Vorstand. Diese Bemiihungen bildeten
die Schwerpunkte der Tatigkeit des Aufsichtsrats in der Zusam-
menarbeit mit dem Vorstand.

Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr, welches am 31. Dezember
2024 endete, die ihm nach Gesetz, Satzung und Geschaftsord-
nung obliegenden Aufgaben sorgfdltig und in vollem Umfang
wahrgenommen.

schaftsvorgdnge auf Grundlage der Vorstandsberichte ausfiihr-
lich zu erértern, einer Plausibilitatspriifung zu unterziehen und
auch eigene Vorstellungen einzubringen. Im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr tiberwachte der Aufsichtsrat u. a. den Prozess der
Rechnungslegung, die fiir das Risikomanagement getroffenen
MaRnahmen sowie das interne Kontroll- und Compliancesys-
tem der Gesellschaft. Dabei hat sich der Aufsichtsrat von der
Recht-, Zweck- und OrdnungsmaRigkeit der Unternehmens-
flihrung tiberzeugt.

Neben den turnusmaBigen Sitzungen des Aufsichtsrats stan-
den sowohl der Aufsichtsratsvorsitzende als auch die weiteren
Mitglieder des Aufsichtsrats aulRerhalb der Sitzungen mit dem
Vorstand in regelmaBigem Kontakt. Bei diesen Gesprachen
wurden neben der aktuellen Entwicklung der Geschéftslage
auch alle wesentlichen Geschaftsvorfalle der Gesellschaft sowie
insbesondere die Liquiditatssituation, die Sanierungsbemiihun-
gen und der Stand der Investorensuche erortert.

Noratis AG
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Der Vorstand legte dem Aufsichtsrat samtliche Angelegenhei-
ten, die laut Geschaftsordnung seiner Zustimmung bedurften,
zur Entscheidung vor. Der Aufsichtsrat behandelte und priifte
die ihm zur Entscheidung vorgelegten Vorgédnge intensiv und

beriet sich mit dem Vorstand eingehend. Bei diesen Beratun-
gen entschied der Aufsichtsrat unter Abwdgung von Nutzen
und Risiken sowie damit einhergehender Auswirkungen auf die
Gesellschaft.

Sitzungen des Aufsichtsrats und Schwerpunkte der Tatigkeit

Im Geschaftsjahr 2024 traf sich der Aufsichtsrat insgesamt zu
17 Sitzungen, die sowohl als Prasenzsitzungen als auch als Vi-
deo- bzw. Telefonkonferenzen abgehalten wurden. Die Abhal-
tung von virtuellen Sitzungen wurde inshesondere bei kurzfristig
einberufenen Sitzungen gewdhlt. Es waren samtliche Mitglieder
des Aufsichtsrats bei allen Sitzungen vollzahlig anwesend mit

Ausnahme einer Sitzung, an der Herr Bergler entschuldigt nicht
teilnahm. Die Mitglieder des Vorstands nahmen grundsatzlich
an den Sitzungen des Aufsichtsrats teil. Der Aufsichtsrat fiihrte
auch regelmdlig eine Vorbesprechung vor den Sitzungen ohne
Beteiligung des Vorstands durch.

In den Beratungen des Aufsichtsrats standen die folgenden Themen im Mittelpunkt:

die Finanz- und Liquiditatssituation
die Vermogens- und Ertragslage des Konzerns

Prolongation der von der Gesellschaft emittierten Anleihen
die Erstellung und Umsetzung des Sanierungskonzeptes

vV vV vV vV VvV VvV VYY

Der Schwerpunkt der Sitzungen im Aufsichtsrat lag auf der Fra-
ge der Sanierung und Finanzierung der Gesellschaft. Zu diesen
Themen diskutierte der Aufsichtsrat auch unter Einbeziehung
externer Berater, die hierfiir zeitweise an den Sitzungen teilnah-
men. In seinen Sitzungen, Beratungen und Gesprachen mit dem
Vorstand begleitete der Aufsichtsrat diese Themen wahrend des
gesamten Geschaftsjahres sehr intensiv.

Besetzung des Vorstands und des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsmitglieder Dr. Henning Schréer und Michael
Nick haben ihre Amter zum Ablauf der auRerordentlichen
Hauptversammlung am 27.11.2024 niedergelegt. Die Haupt-
versammlung hat daraufhin beschlossen, die Satzung anzupas-
sen und die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder auf drei Mit-
glieder zu reduzieren.

die kurz- und mittelfristige Liquiditats-, Finanz-, Investitionsplanung

die Bemiihungen, einen Investor fiir die Gesellschaft zu finden
die Durchfiihrung der Kapitalerhohungen zum Ende des Geschaftsjahres
die Nachfolgeregelung fiir den in 2025 planmalig ausscheidenden langjdhrigen Vorstandsvorsitzenden Igor Christian Bugarski

Beschliisse fasste der Aufsichtsrat sowohl in seinen Sitzungen
wie im schriftlichen Umlaufverfahren. Wie in den Vorjahren
betrafen die im Umlaufverfahren gefassten Beschliisse (iber-
wiegend die Durchfiihrung von Immobilientransaktionen sowie
gemal} der Geschaftsordnung erforderliche Budgetfreigaben
gegeniiber dem Vorstand.

Herr Dr. Schroer und Herr Nick gehérten dem Aufsichtsrat seit
August 2020 an. Herr Dr. Schroer iibernahm wéhrend seiner
Amtszeit vom 01.01.2021 bis 31.12.2022 auch die Funktion
des Aufsichtsratsvorsitzenden. Der Aufsichtsrat und die Gesell-
schaft bedanken sich bei Herrn Dr. Henning Schréer und Herrn
Michael Nick fiir ihre langjdhrige Mitarbeit und ihren Einsatz
zum Wohle der Gesellschaft.

Noratis AG



BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Angaben zu anderen Mitgliedschaften in Kontrollorganen

Joachim von Bredow

Es bestehen keine Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten.

Hans-Jorg Bergler

Mitgliedschaften in gesetzlich
zu bildenden Aufsichtsraten

Es bestehen keine Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten.

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontrollgre-
mien von Wirtschaftsunternehmen

- Merz Holding GmbH & Co KG, Frankfurt am Main
(Mitglied des Holding Boards)

Michael Nick

Mitgliedschaften in gesetzlich

zu bildenden Aufsichtsraten (bis 27.11.2024)

+ Merz Pharma GmbH & Co KGaA, Frankfurt am Main (Mitglied des Aufsichtsrats)

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontrollgre-
mien von Wirtschaftsunternehmen

(bis 27.11.2024)

(bis 27.11.2024)

- Merz Holding GmbH & Co KG, Frankfurt am Main (Mitglied des Holding Boards)

- Merz Immobilien Management GmbH, Frankfurt am Main (Mitglied des Beirats)

- Merz Therapeutics GmbH, Frankfurt am Main (Mitglied des Beirats)

(bis 27.11.2024)

- carpe diem Gesellschaft fiir den Betrieb von Sozialleistungen mbH,
Wermelskirchen (Vorsitzender des Beirats)

(bis 27.11.2024)

Christof Scholl

Es bestehen keine Mitgliedschaften in anderen Kontrollorganen.

Dr. Henning Schroer
(bis 27.11.2024)

Es bestehen keine Mitgliedschaften in anderen Kontrollorganen.

Im Berichtsjahr haben sich der Aufsichtsrat und die Vorstande
der Noratis AG, Igor Christian Bugarski (CEO) und André Speth
(CFO), einvernehmlich auf eine vorzeitige Beendigung ihrer
Vorstandsmandate verstandigt. Herr Bugarski ist zum 31. Janu-
ar 2025 aus dem Vorstand ausgeschieden, Herr Speth scheidet
zum 31. Marz 2025 aus.

Der Aufsichtsrat dankt den Vorstanden fiir ihre Leistungen und
Verdienste fir die Noratis AG und wiinscht ihnen fiir die Zu-
kunft alles Gute.

Jahres- und Konzernabschluss, Abschlusspriifung, Abhangigkeitsbericht

Die RGT Treuhand Revisionsgesellschaft mbH Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Frankfurt am Main, hat den vom Vorstand
aufgestellten Jahres- und Konzernabschluss zum 31. Dezember
2024 sowie den Lagebericht und den Konzernlagebericht fiir
das Geschaftsjahr 2024 gepriift und jeweils mit einem unein-
geschrankten Bestdtigungsvermerk versehen.

Die Abschlussunterlagen - Jahresabschluss und Lagebericht
der Gesellschaft sowie Konzernabschluss und Konzernlage-
bericht und Abhdngigkeitsbericht gemdR § 312 AktG - zum
Geschéftsjahr 2024, der Gewinnverwendungsvorschlag des

Vorstands sowie die Priifungsberichte des Abschlusspriifers
wurden dem Aufsichtsrat jeweils rechtzeitig zur Einsicht ausge-
handigt. Der Aufsichtsrat hat die Vorlagen des Vorstands und
die Priifungsberichte des Abschlusspriifers seinerseits, insbe-
sondere mit Blick auf die RechtmadRigkeit, OrdnungsmaRigkeit
und ZweckmaRigkeit, gepriift.

Der Abschlusspriifer der Gesellschaft berichtete dem Auf-
sichtsrat in der Bilanzsitzung am 27. Marz 2025 iber die we-
sentlichen Ergebnisse der Priifung und stand den Mitgliedern
des Aufsichtsrats fiir Fragen zur Verfligung. Der Aufsichtsrat

Noratis AG
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besprach die genannten Vorlagen und die Feststellungen des
Abschlusspriifers ausfiihrlich mit dem Abschlusspriifer und dem
Vorstand. Auch nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner eige-
nen Priifung erhob der Aufsichtsrat gegen den Jahresabschluss,
den Lagebericht, den Konzernabschluss und den Konzernlage-
bericht fiir das Geschaftsjahr 2024 keine Einwendungen und
stimmte dem Ergebnis der Abschlusspriifung zu. In Hinblick auf
das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem teilte der
Aufsichtsrat die Einschdtzung des Abschlusspriifers, dass das
interne Kontroll- und das Risikomanagementsystem auf Kon-

zernebene bezogen auf den Rechnungslegungsprozess keine
wesentlichen Schwdchen aufweist. Der Aufsichtsrat billigte den
vom Vorstand aufgestellten Jahres- sowie Konzernabschluss.
Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Fir das Geschdftsjahr 2024 hat der Vorstand gemaR § 312
AktG einen Bericht tiber Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen (Abhdngigkeitsbericht) erstellt. Der Abschlusspriifer
hat den Bericht gepriift und den folgenden Bestétigungsver-
merk gemaR § 313 Abs. 3 AktG erteilt:

,Nach unserer pflichtmdRigen Priifung und Beurteilung bestatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben richtig sind,

2. beiden im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschaften die Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war oder Nach-

teile ausgeglichen worden sind,

3. beiden im Bericht aufgefiihrten Manahmen keine Umstdnde fiir eine wesentlich andere Beurteilung als die durch den Vor-

stand sprechen.”

In seiner Sitzung am 27. Mdrz 2025 hat der Aufsichtsrat den
Abhdngigkeitsbericht sowie den dazugehorigen Priifungshe-
richt des Abschlusspriifers eigenstdandig gepriift und ausfiihr-
lich erértert. Nach Abschluss dieser Priifung hat der Aufsichts-
rat dem Ergebnis der Priifung des Abhangigkeitsberichts durch
den Abschlusspriifer zugestimmt und nach dem abschlieen-
den Ergebnis seiner eigenen Priifung keine Einwendungen ge-
gen den Abhdngigkeitsbericht und gegen die darin enthaltene
Schlusserkldrung des Vorstands erhoben.

Eschborn, den 27. Marz 2025

Fir den Aufsichtsrat der Noratis AG

Joachim von Bredow

Vorsitzender

Der Aufsichtsrat schloss sich den im Lagebericht des Vorstands
jeweils gegebenen Einschdtzungen zur Geschaftssituation und
zum Ausblick sowie dem Vorschlag des Vorstands fiir die Ver-
wendung des Bilanzverlustes, der vorsieht, den Bilanzverlust
der Noratis AG auf neue Rechnung vorzutragen, an.

Der Aufsichtsrat bedankt sich bei allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern der Noratis AG und den Mitgliedern des Vor-
stands. Ihre Leistungen, ihr Engagement und ihre Loyalitat im
Geschaftsjahr 2024 haben wesentlich zur Stabilisierung der Ge-
sellschaft beigetragen.
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KONZERNLAGEBERICHT

1. Grundlagen des Konzerns

1.1.  Uberblick

Der Noratis-Konzern ist auf die Bestandsentwicklung und die Bestandshaltung von Wohnimmobilien
spezialisiert. Die laufenden Mieteinnahmen aus den Entwicklungsobjekten und dem Bestandsportfolio
sorgen fiir stetige monatliche Cashflows und stabile Ergebnisbeitrdge.

Der Noratis-Konzern ist bundesweit tatig. Im Fokus sind Wohnimmobilien, die tiber Entwicklungspoten-
tial verfiigen. Hierzu zahlen meist Werkswohnungen, Quartiere oder Siedlungen aus den 1950er bis
1970er Jahren. Dabei investiert der Konzern bevorzugt in Sekundérlagen, also in Stadten ab 10.000
Einwohnern oder am Rande von Ballungsgebieten.

Die erworbenen Immobilien werden so aufgewertet, dass sie fiir Mieter mit kleinen oder mittleren Ein-
kommen ein ansprechendes Preis-Leistungs-Verhdltnis bieten. So schafft und erhdlt der Noratis-Kon-
zern attraktiven, bezahlbaren Wohnraum. Nach festgelegten, objektiven Kriterien kann nach dem Ab-
schluss der EntwicklungsmaBnahmen auch die Entscheidung fiir eine Bestandshaltung der jeweiligen
Immobilie mit langfristiger Vermietungsabsicht und somit aufgrund der gednderten Verwendungsab-
sicht die Umgliederung in die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erfolgen.

Mit den durchschnittlich 52 Mitarbeitern im Geschaftsjahr 2024 deckt das Team des Noratis-Konzerns
die Kernaufgaben der gesamten Wertschopfungskette durch eigene Mitarbeiter ab: Vom Einkauf, tiber
die kaufmannische und technische Entwicklung, bis hin zum Verkauf. Durch dieses interne Know-how,
das vorhandene Netzwerk in der Branche und die Erfahrung aus den bisher realisierten Projekten kann
die Gruppe schnell und flexibel auf sich bietende Marktopportunitdten reagieren.

1.2. Strategie

Die Strategie des Noratis-Konzerns zielt auf eine nachhaltige Bewirtschaftung des Wohnimmobilien-
portfolios ab. Die wesentlichen Ertragsquellen sind dabei die stabilen Cashflows aus Mieteinnahmen
sowie die Ertrdage aus der Entwicklung von Immobilien. Das Immobilienvermdgen sowie der Anteil der
Mieterldse am Umsatz sollen stetig gesteigert werden.

1.3. Konzernstruktur

Unter Verfolgung derselben Unternehmensstrategie sind samtliche Konzerngesellschaften im gleichen
Geschaftssegment tdtig. Die im Scale Segment der Deutschen Borse notierte Muttergesellschaft Nora-
tis AG fungiert dabei als Managementholding und erbringt in dieser Eigenschaft konzerniibergreifend
Aufgaben fiir die gesamte Unternehmensgruppe.

Noratis AG
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Die Noratis AG hdlt 100 Prozent der Geschaftsanteile an der in 2015 gegriindeten Noratis Wohnen
GmbH, der in 2018 gegriindeten Noratis Habitat GmbH und den in 2021 gegriindeten Gesellschaften
Noratis Domus GmbH und Noratis Wohnwert GmbH.

An der in 2017 erworbenen Noratis Living GmbH hdlt die Noratis 94,0 Prozent und an den in 2020 ge-
griindeten Gesellschaften Noratis West GmbH 65,0 Prozent sowie Noratis Nordost GmbH 94,9 Prozent
der Geschaftsanteile.

Die Noratis AG hat sich mit 49,0 Prozent an der im Februar 2020 gegriindeten G+N Energieeffizienz
GmbH beteiligt. Diese Gesellschaft wird nicht von der Noratis AG gesteuert und ist deshalb auch nicht
in den Konzernabschluss einbezogen.

1.4. Unternehmenssteuerung

Das konzernweite Planungs- und Steuerungssystem ist auf die Strategie der Gruppe ausgerichtet und
dementsprechend aufgebaut. Die operativen SteuerungsgréfRen fiir den Vorstand umfassen insbeson-
dere das realisierte Transaktionsvolumen, die plangemal3e Realisierung der Modernisierungsmafnah-
men im Rahmen der Budgets sowie die Bewirtschaftungsergebnisse der einzelnen Portfolios.

Wesentliche Kennzahlen umfassen hierbei die realisierten Verkaufserlose, das operative Ergebnis vor
Steuern und Zinsen (EBIT) sowie das Vorsteuerergebnis (EBT). Dariiber hinaus werden der Loan to
Value (LTV) beziehungsweise Net Loan to Value (Net LTV), die Eigenkapitalquote, das Zinssicherungs-
volumen (Hedging) sowie der Net Asset Value (NAV) auf Basis von Marktwerten der Immobilien des
Konzerns tiberwacht. Durch das regelmaRige Reporting dieser Kennzahlen kann der Vorstand die wirt-
schaftliche Entwicklung der Gesellschaft immer aktuell beurteilen und bei negativer Entwicklung ent-
sprechende Malnahmen zur Gegensteuerung ableiten.

2. Wirtschaftliche Lage

2.1. Gesamtwirtschaftliche Lage

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im Jahr 2024 gemal Berechnungen des Statistischen Bun-
desamtes preisbereinigt um 0,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr leicht gesunken. Im vierten Quartal
betrug der Riickgang gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahresquartal preis- und kalenderbereinigt
ebenfalls 0,2 Prozent. Auch im Jahr 2023 war die deutsche Wirtschaft kalenderbereinigt bereits um
0,3 Prozent geschrumpft. Vor allem im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe ging die Wirt-
schaftsleistung um 3,0 Prozent beziehungsweise um 3,8 Prozent deutlich zuriick. Dagegen entwickelte
sich der Dienstleistungsbereich in 2024 mit 0,8 Prozent positiv. Die Bruttoanlageinvestitionen sanken
gegenliber dem Vorjahr um 2,8 Prozent. Das grofte Minus in diesem Bereich verzeichnete der Woh-
nungsbau, der bereits im vierten Jahr in Folge riickldufig ist. Die Investitionen in Ausriistungen — vor
allem Maschinen, Gerdte und Fahrzeuge — nahmen in 2024 mit preisbereinigt 5,5 Prozent noch starker
als die Bauinvestitionen ab. Die schwierige wirtschaftliche Lage zeigte sich auch im Auenhandel. Die
Exporte von Waren und Dienstleistungen sanken um 0,8 Prozent.
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Die privaten Konsumausgaben stiegen im Jahr 2024 preisbereinigt nur leicht um 0,3 Prozent an. Die
riicklaufige Teuerungsrate und Lohnerhdhungen konnten das Kaufverhalten nur bedingt ankurbeln.
Dagegen stiegen die preisbereinigten Konsumausgaben des Staates um 2,6 Prozent, insbesondere im
Bereich der sozialen Sachleistungen.

Nach leicht ansteigenden Werten beim ifo Geschaftsklimaindex im Laufe des Jahres 2024 gingen die
Werte ab dem 2. Halbjahr 2024 wieder zuriick und lagen mit 84,7 Punkten im Dezember 2024 in etwa
auf dem Niveau vom Dezember 2023 mit 86,3 Punkten. Im Januar und Februar 2025 blieb der ifo Ge-
schaftsklimaindex mit 85,2 Punkten anndhernd auf dem Stand vom Dezember 2024.

Die riicklaufige Entwicklung in der Wirtschaft wirkte sich allerdings nur in abgeschwachter Form auf
den deutschen Arbeitsmarkt aus. Laut Statistischem Bundesamt stieg die Zahl der Erwerbstatigen im
Jahr 2024 gegentber dem Vorjahr, allerdings mit nachlassender Dynamik, weiterhin an und erreichte
den hochsten Stand seit der deutschen Vereinigung im Jahr 1990. Im Jahresdurchschnitt waren rund
46,1 Millionen Menschen in Deutschland erwerbstatig. Das entspricht einem Anstieg von 0,2 Pro-
zent beziehungsweise 72.000 Personen. Ausschlaggebend fiir den Zuwachs an Erwerbstétigen sieht
das Statistische Bundesamt ausschliellich den Dienstleistungsbereich. Dieser betrdgt inzwischen 75,5
Prozent aller Erwerbstatigen. Im Vorjahr 2023 waren es noch 75,3 Prozent. Dagegen ging die Anzahl
der Beschdftigten im produzierenden Gewerbe und im Baugewerbe um 78.000 Personen zuriick. Die
Bundesagentur fiir Arbeit vermeldete fiir das Jahr 2024 eine Zunahme der durchschnittlichen Arbeits-
losenquote um 0,3 Prozentpunkte auf 6,0 Prozent und eine Zunahme der Unterbeschaftigung im
Jahresdurchschnitt um 130.000 auf 3.578.000. Weiterhin lag die gemeldete Nachfrage nach neuen
Mitarbeitern mit durchschnittlich 694.000 gemeldete Arbeitsstellen um 67.000 unter dem Vorjahr. In
Verbindung mit der nachlassenden Dynamik bei der Zunahme der Erwerbstétigen deutet dies auf eine
weiterhin schwache Konjunktur hin.

2.2. Lage des deutschen Immobilien- und Wohnimmobilienmarktes

Gemal den Berechnungen des Statistischen Bundesamtes sind die Wohnimmobilienpreise im dritten
Quartal 2024 im Vergleich zum vergleichbaren Vorjahresquartal um durchschnittlich 0,7 Prozent ge-
sunken. Der Riickgang im zweiten Quartal 2024 gegeniiber dem Vorjahresquartal lag noch bei 2,5 Pro-
zent. Im Jahr 2024 sind die Preise im Vergleich zum Vorquartal allerdings wieder gestiegen und zwar
um 0,3 Prozent im dritten Quartal 2024 und um 1,5 Prozent im zweiten Quartal 2024. Somit sind seit
dem 2. Quartal 2022 erstmals wieder ansteigende Preise zu verzeichnen. Damit setzt sich trotz der nach
wie vor riickldufigen Preise im Vergleich zum Vorjahreszeitraum die Trendwende zur Stabilisierung fort.
Nach hohen Preisriickgdangen im 2. Halbjahr 2023 stabilisierten sich die Immobilienpreise in 2024 mehr
und mehr beziehungsweise der Riickgang im Vergleich zu den Vorjahresquartalen verlangsamte sich auf
zuletzt 0,7 Prozent im dritten Quartal 2024 nach 2,5 Prozent im zweiten Quartal 2024.
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Die Inflation hat sich im Jahr 2024 deutlich abgeschwacht und lag im Jahresdurchschnitt mit 2,2 Pro-
zent deutlich unter dem Vorjahr 2023 mit 5,9 Prozent und dem Jahr 2022 mit 6,9 Prozent. Die Netto-
kaltmieten sind wie im Vorjahr weiter gestiegen. GemaR dem Verbraucherpreisindex fiir die Lebenshal-
tung (VPI) des Statistischen Bundesamtes lag der Wert im Dezember 2024 bei 108,0 Prozent und damit
um 2,2 Prozentpunkte tiber dem vergleichbaren Vorjahreswert. Im Vorjahr 2023 stiegen die Nettokalt-
mieten um 2,1 Prozentpunkte.

Das Marktumfeld fiir Wohnimmobilien mit leicht riicklaufigen Zinsen und einer niedrigeren Inflation
hat sich im Geschaftsjahr 2024 verbessert. Dies spiegelt sich auch in den sinkenden Preisriickgangen
wider. Nach Savills Research belief sich das Volumen fiir Transaktionen ab 50 Wohnungen im Jahr 2024
auf rund 8,8 Mrd. EUR und lag damit um 14 Prozent iber dem Vorjahr. Die Anzahl der verkauften
Wohnungen konnte gegeniiber dem Vorjahr sogar um rund ein Drittel zulegen. Mit einem Transaktions-
volumen von fast 3,9 Mrd. EUR war das vierte Quartal das mit Abstand umsatzstarkste Quartal seit der
Zinswende. Vor allem im Segment der sogenannten A-Stddte und B-Stddte gab es Zuwdchse um fast
50 Prozent. Dagegen mussten die Stadte im C- und D-Segment deutliche Riickgange im Vergleich zum
Vorjahr hinnehmen.

Gemaf Savills waren mit rund 3,3 Mrd. EUR beziehungsweise 37 Prozent die Kdufe von Projektentwick-
lungen der hochste Wert seit Beginn der Datenerhebung im Jahr 2009. Insbesondere institutionelle In-
vestoren wollen Sanierungsrisiken und die Regulierung durch die Mietpreisbremse vermeiden und setz-
ten weiterhin auf Neubauprodukte. Daneben kam im Jahr 2024 auch der Verkauf von grovolumigen
Portfolios von eher einfacher Objekt- und Standortqualitat in Schwung. Es bleibt jedoch abzuwarten,
ob sich dieser Trend auch im Jahr 2025 fortsetzt.

Nach Angaben von BNP Paribas hat sich das Transaktionsvolumen um mehr als zwei Drittel zum Vorjahr
auf 9,3 Mrd. EUR erhoht. Dabei sind Transaktionen ab 30 Wohneinheiten erfasst. Besonders das solide
Investmentumfeld der A-Stadte und insbesondere Berlin haben einen wesentlichen Anteil am Trans-
aktionsvolumen im Jahr 2024. Der hohe Anteil von groBvolumigen Geschaften mit Einzelvolumen von
iber 7100 Mio. EUR spricht fiir ein Ende der Konsolidierungsphase.

Auffallig war der hohe Anteil der 6ffentlichen Hand am deutschen Wohn-Investmentmarkt mit einem
Umsatz von rund 2,3 Mrd. EUR und einem Marktanteil von 25 Prozent. Der Durchschnittswert der
letzten 10 Jahre liegt bei 8 Prozent.

Die Anzahl der Baugenehmigungen ist nach Angaben des Statistischen Bundesamts im Jahr 2024 im
Vergleich zum Vorjahr um 16,8 Prozent auf 215.900 Wohnungen nochmals deutlich zuriickgegangen.
Im Jahr 2023 waren es sogar 26,6 Prozent. Damit sank die Zahl der Baugenehmigungen bereits im drit-
ten Jahr in Folge. Weniger neue Wohnungen sind zuletzt im Jahr 2010 genehmigt worden.
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Im Jahr 2023 traten eine Reihe von Gesetzesanderungen im Immobiliensektor in Kraft. Das CO2-Kos-
tenaufteilungsgesetz regelt die Verteilung der CO2-Abgabe zwischen Mieter und Vermieter, wobei der
Anteil fiir den Vermieter umso hoher ausfillt, je niedriger die Energieeffizienz des vermieteten Ge-
bdudes ist. Die aktuelle Regelung sieht vor, dass sich die Verteilung zwischen Mieter und Vermieter
bis 2026 nicht verandern wird. Durch die Bundesforderung fiir effiziente Gebaude (BEG), das ab 2023
die unterschiedlichen Férderprogramme vereinheitlicht hat, werden MaRnahmen zur Energieeffizienz
geférdert. Mit dem Smart-Meter-Gesetz wird der flichendeckende Einbau digitaler Stromzahler in
Deutschland beschleunigt, um die Digitalisierung der Energiewende voranzutreiben und ein flexibleres,
effizienteres Energiesystem zu ermdéglichen. Das kann in Verbindung mit dem Erneuerbare-Energien-
Gesetz im Bereich des Mieterstroms helfen, die Energiekosten zu senken beziehungsweise stabil zu
halten. Investitionen in Solaranlagen auf vermieteten Wohngebduden mit direkter Nutzung der Mieter
werden entscheidend von der einfachen Umsetzbarkeit des Regelwerkes in der Praxis abhdngen.

Fiir das Jahr 2025 geht Savills Research von einem leicht hoheren Transaktionsvolumen aus. Auf der
Angebotsseite sollten die Verkdufe zur Bereinigung der Portfolios im Wesentlichen abgeschossen sein
und somit das Angebot an groBeren Portfolien limitiert werden. Auch BNP Paribas erwartet aufgrund
der sich bereits im Jahr 2024 verbesserten Fundamentaldaten im Jahr 2025 eine an Dynamik aufneh-
mende Erholung auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt, die von einer anhaltenden Verbesserung
der Fundamentaldaten und weiteren Leitzinssenkungen gestiitzt wird. Auch bei den Mietpreisen rech-
net BNP Paribas kurz- und mittelfristig mit einem weiteren Anstieg, getragen von geringen Neubau-
aktivitdten und dem Bevolkerungszuwachs.

2.3. Geschiftsverlauf

Das Geschéftsjahr 2024 war wie das Vorjahr geprdgt durch ein schwieriges Marktumfeld und dadurch
notwendige RestrukturierungsmaBnahmen. Der Wohnimmobilienmarkt befand sich im Jahr 2024 nach
wie vor in einer Konsolidierungsphase, bei der sich erst im vierten Quartal ein nahendes Ende abzeich-
nete. Das hatte deutliche Auswirkungen auf die Verkaufsmargen der Noratis-Gruppe. Auch wenn das
Zinsumfeld im Verlauf des Jahres riicklaufig war, hat das relativ hohe Zinsniveau das Finanzergebnis
nach wie vor belastet. Erst im Jahr 2025 wird sich das riicklaufige Zinsniveau deutlicher im Finanzergeb-
nis widerspiegeln. Bei den Mietern profitiert die Gruppe von Preissteigerungen durch die nach wie vor
hohe Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum, was sich auch im neuen Geschaftsjahr fortsetzen sollte.

Im Noratis-Konzern sind die Erlose aus dem Verkauf von Immobilien im Geschaftsjahr 2024 trotz der
schwierigen Nachfragesituation aufgrund der riicklaufigen Nachfrage um 24,8 Prozent auf 34,1 Mio.
EUR im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Weiterhin wurden notarielle Verkaufsvertrdge in Hohe von
2,4 Mio. EUR geschlossen, bei denen der Nutzen-Lasten-Wechsel im 1. Quartal 2025 erfolgen wird.

Die Vorratsimmobilien gingen aufgrund der Verkdufe und der hohen Abwertungen um 11,7 Prozent
auf 383,5 Mio. EUR zuriick. Die Abwertung auf den Fair-Value stieg im Geschaftsjahr auf 20,8 Mio.
EUR nach 6,0 Mio. EUR im Vorjahr. Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden keine neuen Immobilien
erworben.
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Als Folge der Immobilienverkdufe sanken auch die Kreditverbindlichkeiten. Die Anleiheverbindlichkei-
ten wurden im Rahmen der Restrukturierung bis Dezember 2028 beziehungsweise Dezember 2029 ver-
langert. Damit erhdlt die Noratis-Gruppe die notwendige Flexibilitdt bei der geplanten VerduRerung von
Immobilienportfolios. Verkdufe sind so ohne aktuellen Zeitdruck méglich, was sich positiv auf die Subs-
tanz der Gesellschaft auswirken dirfte. Siehe dazu auch die Erlduterung im Konzernanhang Nr. 5.11.

Die Mieterlose sind trotz der Verkdufe nur leicht um 0,4 Mio. EUR oder 1,2 Prozent gesunken. Dies ist
auf den spiten Zeitpunkt der Nutzen-Lasten-Ubergénge bei den meisten Verkiufen im 4. Quartal 2024
sowie auf die im Geschaftsjahr realisierten Mieterhohungen zuriickzufthren.

Der gesunkene Personalaufwand erklart sich vor allem durch den Riickgang bei der Anzahl der Mit-
arbeiter.

Der Immobilienbestand verminderte sich von 4.265 Einheiten im Vorjahr auf 3.742 Einheiten zum Ge-
schaftsjahresende. Es wurden 523 Einheiten verdufert und keine neuen erworben. Dies fiihrte zu einem
Riickgang des Immobilienbestandes von 50,8 Mio. EUR, wovon jedoch 20,8 Mio. EUR auf Abwertun-
gen entfallen.

Im Geschdftsjahr 2021 wurden durch die Entscheidung fiir eine Bestandshaltung von Immobilien mit
langfristiger Vermietungsabsicht und dem damit verbundenen Ausweis von als Finanzinvestitionen ge-
haltenen Immobilien ein Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung von 3,5 Mio. EUR erzielt. Im Geschdfts-
jahr 2024 ergab sich fiir diese Immobilien ein Riickgang des Fair-Value um 0,2 Mio. EUR.

Auch der Marktwert der Vorratsimmobilien wird jahrlich von einem unabhangigen externen Gutachter
ermittelt. Zum Bilanzstichtag ergab sich daraus ein Abwertungsbedarf von 20,8 Mio. EUR. Das ist vor
allem auf das nach wie vor schwierige Marktumfeld und das nur langsam sinkende Zinsniveau zuriick-
zufiihren. Bei der Erholung des Transaktionsmarktes und den damit verbesserten Marktgegebenheiten
kann dies in der Zukunft zu entsprechenden Wertaufholungen fiihren.

Der grofte Teil der Objektfinanzierungen ist auf der Basis des Drei-Monats-Euribor abgeschlossen.
Deshalb wirken sich Verdnderungen im Zinsniveau direkt auf das Ergebnis aus. Die Verdanderung durch
die sogenannte Zinswende im Jahr 2022 fiihrte deshalb zu deutlich héheren Finanzierungskosten im
Geschaftsjahr 2024 und im Vorjahr. Die abgeschlossenen Zinssicherungsgeschafte in Form von CAP-
Vereinbarungen konnten davon lediglich einen Teil kompensieren. Durch den niedrigeren Fair-Value
(Marktwert) aufgrund der gesunkenen Restlaufzeit dieser Zinssicherungsgeschafte sind jedoch auch
zusatzliche nicht liquiditatswirksame Zinsaufwendungen entstanden.

Insgesamt ist das EBIT im Geschaftsjahr 2024 durch die negativen Margen aus den Immobilienverkau-
fen und vor allem durch hohere Wertminderung bei Vorratsimmobilien um 21,2 Mio. EUR auf minus 17,7
Mio. EUR zurlickgegangen. Durch das nach wie vor hohe Zinsniveau und die gesunkenen Marktwerte
der Zinssicherungsgeschafte ist das EBT mit minus 33,1 Mio. EUR weiterhin deutlich im negativen Bereich.
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Aufgrund des Geschdftsmodells der Noratis-Gruppe ist der GroBteil der Immobilienbesténde auch in
der IFRS-Bilanzierung als Vorratsvermogen ausgewiesen. Die Immobilien werden vor dem Hintergrund
der grundsatzlichen VerduBerungsabsicht im Vorratsvermogen bilanziert und deshalb zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten und nicht zu Marktwerten bilanziert, was zu stillen Reserven fiihrt.

Der von einem unabhdngigen externen Gutachter ermittelte Marktwert der Immobilien im Vorratsver-
mogen betrdgt zum 31. Dezember 2024 rund 412,9 Mio. EUR und liegt damit um 39,4 Mio. EUR tiber
dem aktuellen Buchwert von 373,6 Mio. EUR. Der Unterschied zum ausgewiesenen Wert des Umlauf-
vermogens von 383,5 Mio. EUR ergibt sich durch den Abzug von aktivierten Erbpachtvertragen. Unter
Berlicksichtigung dieser stillen Reserven abziiglich der Ertragsteuer von aktuell 27,4 Prozent betragt
das Eigenkapital der Gesellschaft rund 88,4 Mio. EUR, was einem NAV pro Aktie von 10,24 EUR ent-
spricht und zu einer Eigenkapitalquote von 19,5 Prozent fihrt.

Im Laufe des Geschaftsjahres wurden keine neuen Immobilien erworben beziehungsweise an folgenden
Standorten Immobilien verduf3ert:

Verkaufe

Bundesland Standort Anzahl Einheiten Vertriebsweg
Bayern Elsenfeld 23 Blockverkauf
Bayern Erlenbach am Main 14 Blockverkauf
Bayern Klingenberg am Main 8 Blockverkauf
Bayern Obernburg am Main 39 Blockverkauf
Bayern Raum Cham / Oberpfalz 70 Blockverkauf
Hessen Niederrodenbach 2 Privatisierung
Niedersachsen Cuxhaven 66 Blockverkauf
Niedersachsen Konigslutter 93 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Bottrop 22 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Bielefeld 5 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Duisburg 7 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Essen 8 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Gladbeck 14 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Herne 11 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Ménchengladbach 5 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Oberhausen 29 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen  Steinfurt 107 Blockverkauf
Gesamt 523
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Der Wohnimmobilienbestand der Gruppe betrug zum Geschéftsjahresende 3.742 Einheiten, verteilt auf

folgende Standorte:

Bundesland Standort Anzahl Einheiten Vertriebsweg
Bayern Elsenfeld am Main 64 Blockverkauf
Bayern Erlenbach am Main 165 Blockverkauf
Bayern Obernburg am Main 32 Blockverkauf
Bayern Roding / Oberpfalz 67 Blockverkauf
Brandenburg Gransee 24 Blockverkauf
Brandenburg Neuruppin 195 Blockverkauf
Bremen Bremen 60 Blockverkauf
Hessen Bensheim 68 Blockverkauf
Hessen Frankfurt am Main 415 Blockverkauf /

Privatisierung
Hessen Niederrodenbach 8 Privatisierung
Hessen Risselsheim 83 Blockverkauf
Mecklenburg-Vorpommern  Riigen 142 ---
Niedersachsen Aurich 95 Blockverkauf
Niedersachsen Biickeburg 204 Blockverkauf
Niedersachsen Celle 256 Blockverkauf
Niedersachsen Emden 79 Blockverkauf
Niedersachsen Wolfenbiittel 118 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Bielefeld 142 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Duisburg 48 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Gelsenkirchen 151 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Gladbeck 18 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Hagen 29 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Kamp-Lintfort 76 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Krefeld 48 Privatisierung
Nordrhein-Westfalen Ligde 200 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Ratingen 156 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Remscheid 41 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Solingen 14 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Steinfurt 4 Blockverkauf
Nordrhein-Westfalen Wesel 10 Blockverkauf
Sachsen Freital 93 Blockverkauf
Sachsen Leipzig 92 Blockverkauf
Sachsen-Anhalt Halle 19 Blockverkauf
Sachsen-Anhalt Magdeburg 149 Blockverkauf
Schleswig-Holstein Lagerdorf 48 Blockverkauf
Schleswig-Holstein Neumiinster 60 Blockverkauf
Schleswig-Holstein Ratzeburg 229 Blockverkauf
Schleswig-Holstein Rendsburg 40 Blockverkauf
Gesamt 3.742
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Zum Jahresende betrug der Immobilienbestand 3.742 Einheiten (Vorjahr 4.265 Einheiten) mit einem
Bilanzvolumen von 393,0 Mio. EUR (Vorjahr 444,0 Mio. EUR). Die als Finanzinvestition gehaltenen

Immobilien sind darin enthalten.

Die Entwicklung des Noratis-Konzerns spiegelt sich in der nachfolgend dargestellten Ertrags-, Finanz-

und Vermégenslage wider.

2.4. Ertragslage

Die Konzerngesamtergebnisrechnung der Noratis-Gruppe hat sich

2023 wie folgt entwickelt:

im Geschdftsjahr 2024 gegeniiber

Mio. EUR Geschéftsjahr 2024 Geschiftsjahr 2023
Verkaufte Einheiten 523 301
Umsatzerlose Gesamt 66,6 60,2
Erlése aus der VerduBerung 34,1 273
von Vorratsimmobilien
Aufwendungen aus der VerduBerung -35,7 -23,2
von Vorratsimmobilien
Ergebnis aus der VerduBerung -1,6 41
von Vorratsimmobilien
Erlose aus der Vermietung 32,5 32,9
Aufwendungen aus der Vermietung -17,5 -17,9
Ergebnis aus der Vermietung 15,0 15,0
Sonstige betriebliche Ertrage 0,7 0,6
Zwischenergebnis 14,0 19,7
Personalaufwand -4,3 -5,3
Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung der -0,2 -0,2
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
Wertminderung Vorratsimmobilien -20,8 -6,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -6,4 -4,7
und Abschreibungen
EBIT -17,7 3,5
Finanzertrage und Finanzierungs- -15,4 -18,0
aufwendungen
EBT -33,1 -14,5
Ertragsteuer 4,7 3,5
Konzernergebnis -28,4 -11,0

Aus rechnerischen Griinden konnen Rundungsdifferenzen auftreten.

Im Geschaftsjahr 2024 wurde ein Konzernumsatz von 66,6 Mio. EUR erwirtschaftet. Das entspricht

einer Steigerung von 6,4 Mio. EUR beziehungsweise 10,6 Prozent.

Die Erlose aus der VeraulRerung von Vorratsimmobilien haben trotz der schwierigen Marktbedingungen

um 6,8 Mio. EUR zugenommen.
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Die Mieterlose gingen dagegen um 1,2 Prozent auf insgesamt 32,5 Mio. EUR zuriick. Darin enthalten
sind die Mietnebenkosten von 11,9 Mio. EUR. Diese liegen mit 58,2 Prozent fast auf dem Niveau des
Vorjahres mit 57,9 Prozent. Die Verkdufe von Immobilien wirkten sich im Geschaftsjahr nur anteilig aus
und konnten teilweise durch Mieterh6hungen kompensiert werden.

Das Ergebnis aus der VerduRerung von Vorratsimmobilien bezogen auf die Verkaufserldse ging von
15,2 Prozent auf minus 4,8 Prozent zuriick und ist vor allem auf die verdnderten Marktbedingungen
zurtickzufiihren.

Beim Ergebnis aus der Vermietung bezogen auf die Mieterldse ist die Marge von 45,5 Prozent im Vor-
jahr auf 46,1 Prozent gestiegen. Diese ist generell geringeren Schwankungen unterworfen und hiangt
im Wesentlichen von der Hohe des Mietzinses (groftenteils verbunden mit Lage und Zustand der Im-
mobilie) sowie dem Leerstand und anderen nicht umlegbaren Nebenkosten ab.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten im Wesentlichen Ertrdge aus Versicherungsentschadi-
gungen, Ertrage aus bereits abgeschriebenen Forderungen, Ertrage aus der Verrechnung von Sachbe-
ziigen und nicht bendtigte Vorsorgen fiir Verpflichtungen fiir Bonuszahlungen. Die Kosten fiir Schaden
mit Anspruch auf Versicherungsentschadigung sind in den Aufwendungen aus der Vermietung mit ent-
halten.

Der Riickgang bei den Personalaufwendungen um 1,0 Mio. EUR beziehungsweise 18,4 Prozent auf
4,3 Mio. EUR ist vor allem auf die geringere Anzahl von Mitarbeiter zuriickzufiihren.

Der Fair-Value der Immobilien wird jahrlich von einem unabhdngigen externen Gutachter ermittelt. Da-
raus ergab sich eine aufwandswirksame Anpassung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
von 0,2 Mio. EUR. Bei den Vorratsimmobilien wurde aufgrund dieser Marktwerte eine Abwertung in
Hohe von 20,8 Mio. EUR erfasst, die grol3teils auf den Preisriickgang der Vorratsimmobilien aufgrund
der aktuellen Marktlage zuriickzufiihren ist.

Die Zunahme der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Abschreibungen im Vergleich zum Vor-
jahr um 1,7 Mio. EUR auf 6,4 Mio. EUR ist vor allem den gestiegenen Rechts- und Beratungskosten
und der hoheren Risikovorsorge fiir ausstehende Mietforderungen geschuldet. In den Rechts- und
Beratungskosten sind Einmalaufwendungen aufgrund der Restrukturierung und der Verlangerung der
Anleihe in Hohe von 2,1 Mio. EUR enthalten.

Das operative Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) ist im Geschaftsjahr 2024 durch die negative
Marge aus der VeraulRerung von Vorratsimmobilien und insbesondere durch die Wertminderung bei den
Vorratsimmobilien um 21,2 Mio. EUR auf minus 17,7 Mio. EUR zurlickgegangen.

Der grofte Teil der Objektfinanzierungen ist auf der Basis des Drei-Monats-Euribor abgeschlossen.
Deshalb wirken sich Verdanderungen im Zinsniveau direkt auf das Ergebnis aus. Die Zinssteigerungen
aus der Zinswende konnten nur zu einem Teil durch Zinssicherungsgeschdfte in Form von CAP-Ver-
einbarungen kompensiert werden. Diese haben jedoch durch die gesunkenen Marktwerte aufgrund
der kiirzeren Restlaufzeit einen GroRteil wieder neutralisiert. Insgesamt fiihrten das etwas riickldufige
Zinsniveau und die durch Immobilienverkdufe riicklaufigen Finanzverbindlichkeiten im Geschdftsjahr
2024 zu geringeren Finanzierungskosten. Weiterhin ergab sich durch die Verlangerung der Anleihe ein
positives Ergebnis aus der Effektivverzinsung von 1,5 Mio. EUR. Deshalb ist der Netto-Finanzaufwand
(Zinsaufwand abzlglich Zinsertrag) um 2,6 Mio. EUR auf 15,4 Mio. EUR gesunken.

Der Noratis-Konzern erzielte ein Ergebnis vor Steuern von minus 33,1 Mio. EUR. Gegeniiber dem Vor-
jahr entspricht das einem Riickgang von 18,6 Mio. EUR und ist auf das negative EBIT zurlickzufiihren.
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2.5. Finanzlage

Die Entwicklung der Konzern-Kapitalflussrechnung stellt sich wie folgt dar:

Mio. EUR Geschéftsjahr 2024 Geschiftsjahr 2023
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 34,7 22,9
Cashflow aus Investitionstatigkeit 4,0 4,5
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -44,4 -25,2
Zahlungswirksame Veranderung des -5,7 2,2

Finanzmittelbestands

Finanzmittelbestand am Anfang 13,4 11,2
der Periode
Finanzmittelbestand am Ende 7,7 13,4
der Periode

Aus rechnerischen Griinden kénnen Rundungsdifferenzen auftreten.

Der Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit ergibt sich im Wesentlichen aus dem Riickgang der Vor-
ratsimmobilien. Im Geschaftsjahr gab es aufgrund der schwierigen Marktlage keine Zugange. Die Im-
mobilienbestdande verminderten sich vor allem durch Verkadufe und Abwertungen um 50,8 Mio. EUR und
fihrten zu Netto-Zahlungszufliissen in Hohe von 30,7 Mio. EUR. Vor allem durch den deutlich héheren
Abbau von Vorratsimmobilien ist der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit im Vergleich zum Vorjahr um
11,8 Mio. EUR gestiegen.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit von 4,0 Mio. EUR beinhaltet fast ausschliel3lich die Zinsertrage
aus Derivaten, die der Konzern zur Absicherung von steigenden Zinsen abgeschlossen hat. Der Vor-
jahreswert war aufgrund des unterschiedlichen Zinsniveaus im Jahresverlauf und im Geschaftsjahr aus-
gelaufener Derivate etwas hoher.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit belduft sich auf minus 44,4 Mio. EUR (Vorjahr 25,2 Mio.
EUR) und beinhaltet vor allem Auszahlungen fiir die Tilgung von Finanzverbindlichkeiten in Hohe von
41,1 Mio. EUR (Vorjahr 57,1 Mio. EUR) und Zinszahlungen in Hohe von 17,1 Mio. EUR (Vorjahr
16,6 Mio. EUR). Dem gegentiber stehen Mittelzufliisse aus Kreditfinanzierungen in Hohe von 11,7 Mio.
EUR (Vorjahr 39,2 Mio. EUR) und Netto-Zufliisse aus der Kapitalerhéhung von 2,5 Mio. EUR (Vorjahr
9,8 Mio. EUR). Im Geschaftsjahr und Vorjahr gab es keine Mittelabfiiisse durch Dividendenzahlungen
an Gesellschafter des Mutterunternehmens.

Der Finanzmittelbestand zum 31. Dezember 2024 von 7,7 Mio. EUR (Vorjahr 13,4 Mio. EUR) soll primar
zur Absicherung der Liquiditdt verwendet werden.

Die Noratis-Gruppe verfligt zum 31. Dezember 2024 {iber ungenutzte Kontokorrentlinien in Hohe von
4,1 Mio. EUR (Vorjahr 14,6 Mio. EUR). Der Konzern hat im abgelaufenen Geschaftsjahr alle finanziellen
Verpflichtungen termingerecht erfillt und der Vorstand geht davon aus, dass auch in 2025 alle Zahlun-
gen vertragskonform erfiillt werden kénnen.
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2.6. Vermogenslage

Zusammenfassung der Konzernbilanz:

Geschéftsjahr 2024 Geschiftsjahr 2023

Mio. EUR % Mio. EUR %
Aktiva 4151 100,0 472,0 100,0
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 9,5 2,3 9,7 2,1
Anlagevermogen 0,6 0,1 1,0 0,2
Finanzielle Vermogenswerte 1,7 0,4 3,9 0,8
Latente Steueranspriiche 5,8 1,4 1,1 0,2
Langfristige Vermdgenswerte 17,6 4,2 15,7 3,3
Vorratsimmobilien 383,5 92,4 434,3 92,0
Forderungen aus Lieferungen 3,2 0,8 2,9 0,6
und Leistungen
Finanzielle und sonstige Vermdgenswerte 3,1 0,7 5,7 1,2
Zahlungsmittel 7,7 1,9 13,4 2,8
Kurzfristige Vermogenswerte 397,5 95,8 456,3 96,7
Passiva 4151 100,0 472,0 100,0
Eigenkapital 59,8 14,4 85,7 18,2
Anleihe 38,3 9,2 39,5 8,4
Finanzverbindlichkeiten und Riickstellungen 290,0 69,9 304,5 64,5
Langfristige Verbindlichkeiten 328,3 79,1 344,0 72,9
Anleihe und Finanzverbindlichkeiten 23,3 5,6 37,7 8,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen 0,4 0,1 1,8 0,4
und Leistungen
Vertragsverbindlichkeiten, Steuerschulden, 3,3 0,8 2,8 0,6
Riickstellungen und sonstige Verbindlich-
keiten
Kurzfristige Verbindlichkeiten 27,0 6,5 42,3 9,0

Aus rechnerischen Griinden kénnen Rundungsdifferenzen auftreten.

Die Bilanzsumme hat sich gegeniiber dem Vorjahr um 11,9 Prozent auf 415,1 Mio. EUR vermindert. Der
Riickgang auf der Aktivseite ist primar auf Verkdufe und Abwertungen von Vorratsimmobilien und auf
die gesunkenen Zahlungsmittel zurlickzufiihren. Auf der Passivseite sind die Abnahme der Verbindlich-
keiten gegeniiber Kreditinstituten und der Riickgang des Eigenkapitals der wesentliche Treiber.
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Im Geschdftsjahr 2021 wurden Immobilien, die langfristig zur Vermietung im Bestand bleiben sollen,
vom Vorratsvermdgen in das Anlagevermdgen umgegliedert. Die Entscheidung iiber die Anderung der
Verwendungsabsicht und der daraus resultierenden Umgliederung erfolgte anhand objektiver Kriterien,
die kumulativ erfiillt sein miissen. Im Geschaftsjahr und im Vorjahr erfolgte keine Umgliederung vom
Vorratsvermogen in das Anlagevermdgen. Die Bewertung der Immobilien im Anlagevermégen erfolgt
zu Marktwerten.

GemaR dem IFRS-Leasingstandard werden Nutzungsrechte fiir gemietete Biirordume und den Fuhr-
park aktiviert. Im Gegenzug erfolgte der Ausweis einer Leasingverbindlichkeit in gleicher Hohe in der
Position Finanzverbindlichkeiten. Die Nutzungsrechte werden ber die Dauer der Vertragslaufzeit ab-
geschrieben. Zum 31. Dezember 2024 sind Nutzungsrechte fir Biirordume in Hohe von 0,4 Mio. EUR
(Vorjahr 0,7 Mio. EUR) und fiir den Fuhrpark in Héhe von 0,1 Mio. EUR (Vorjahr 0,1 Mio. EUR) aktiviert.

Die finanziellen Vermogenswerte enthalten primdr Absicherungen fiir Zinssteigerungen. Durch im Ge-
schaftsjahr ausgelaufene und die kiirzere Restlaufzeit der verbleibenden Derivate sind auch die Markt-
werte (Fair-Values) fiir diese Absicherungen im Geschaftsjahr von 5,2 Mio. EUR auf 1,9 Mio. EUR ge-
sunken.

Die latenten Steueranspriiche von 7,3 Mio. EUR ergeben sich aus Verlustvortragen, die mit dem kon-
zerneinheitlichen Steuersatz von 27,4 Prozent kalkuliert wurden und mit Steuerschulden aus zukiinfti-
gen Gewinnen verrechnet werden konnen. Die latenten Steueranspriiche wurden mit den latenten Steu-
erschulden aus der unterschiedlichen Bewertung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
(Anlageimmobilien) von 0,9 Mio. EUR, aus Zinssicherungsgeschaften und Finanzverbindlichkeiten von
0,8 Mio. EUR sowie latenten Steueranspriichen aus der Leasingbewertung von 0,1 Mio. EUR saldiert. Im
Vorjahr wurden bestehende Verlustvortrage von 3,2 Mio. EUR mit latenten Steuerschulden von 2,1 Mio.
EUR saldiert und in Hohe von 1,1 Mio. EUR als latente Steueranspriiche ausgewiesen.

Durch die Nettoverkdufe und Abwertungen im Geschaftsjahr haben sich die zum Verkauf bestimmten
Grundstiicke und Gebaude um 50,8 Mio. EUR auf 383,5 Mio. EUR zum 31. Dezember 2024 vermindert.
Darin enthalten sind Nutzungsrechte von 9,9 Mio. EUR (Vorjahr 9,3 Mio. EUR) aus Erbpachten, die
gemadB dem IFRS-Leasingstandard analog zum Anlagevermdgen zu bilanzieren sind. Die vom Noratis-
Konzern gehaltenen Immobilien werden tiberwiegend im Vorratsvermdgen ausgewiesen.

Durch die Kapitalerhohung im Oktober 2024 hat sich das Eigenkapital um 2,7 Mio. EUR erhéht. Gegen-
laufig wirkte sich das Ergebnis des Geschaftsjahres mit einem Verlust von 28,4 Mio. EUR aus. Insgesamt
ergibt sich ein Riickgang des Eigenkapitals um 25,9 Mio. EUR beziehungsweise 30,2 Prozent auf 59,8
Mio. EUR.

Bei den Finanzverbindlichkeiten ergibt sich der Riickgang vor allem aus den Nettoverkdufen von Vor-
ratsimmobilien und den damit verbundenen Tilgungen der zugrunde liegenden Finanzierungen, ins-
besondere aus dem Verkauf der Liegenschaften in Cuxhaven, Konigslutter, Schwandorf und Steinfurt.
Die Verdnderung bei den kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten ist auf die Veranderung der
Restlaufzeiten und Umfinanzierungen zuriickzufihren.

Der Anstieg im Posten Vertragsverbindlichkeiten, Steuerschulden, Riickstellungen und sonstige Ver-
bindlichkeiten von 0,5 Mio. EUR liegt im Wesentlichen an der Erhéhung der Verbindlichkeiten aus Ge-
wahrleistungseinbehalten von 0,6 Mio. EUR. Diese wurden im Vorjahr in Hohe von 0,7 Mio. EUR unter
den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen ausgewiesen. Gegenldufig wirkte sich der Riick-
gang der Steuerschulden von 0,3 Mio. EUR aus.
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3. Chancen- und Risikobericht
3.1 Risikobericht
Risikomanagement

Die Unternehmensfiihrung ist fiir die angemessene Umsetzung und Implementierung des Risikoma-
nagementprozesses verantwortlich. Um potenzielle Risiken zu identifizieren, werden kontinuierlich
neben der gesamtwirtschaftlichen Situation insbesondere auch immobilien- und finanzwirtschaftliche
Entwicklungen beobachtet.

Da Risiken unvermeidbarer Bestandteil jedes unternehmerischen Handelns sind, gilt in der Noratis-
Gruppe der Grundsatz, dass bei allen Geschdften die Chancen und Risiken transparent dargestellt wer-
den missen. Alle Fiihrungskrdfte sind sich der potenziellen Risiken bewusst und arbeiten permanent
mit der Unternehmensfiihrung darauf hin, potenzielle Risiken so friih wie moglich zu identifizieren
beziehungsweise bekannte Risiken idealerweise bereits im Vorfeld zu vermeiden oder zu minimieren.
Dabei soll stets die Moglichkeit gewahrt werden, zum Teil bereits besprochene Gegenmanahmen er-
greifen zu konnen, um mogliche wirtschaftliche Schaden abzuwenden oder zumindest zu minimieren.
Hierzu wurde eine Risikomatrix erstellt, die Risiken beschreibt, evaluiert und ursachenbezogene sowie
wirkungsbezogene MaBnahmen definiert. Die Risikomatrix wird in regelmaRigen Abstanden mit den
Fiihrungskraften diskutiert und aktualisiert.

Auf operativer Ebene ist entlang der Wertschopfungskette, vom Einkauf, dem Asset Management in-
klusive der technischen Entwicklung bis hin zum Vertrieb, das Risikobewusstsein bei den Mitarbeiten-
den beziehungsweise die addquate Risikoberiicksichtigung in den Prozessen fest verankert und Teil des
Tagesgeschdfts. Jede grolRere Ankaufsentscheidung wird nach eingehender Due Diligence einschliel3-
lich 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 Aktivitdten in Bezug auf den
Immobilienbestand - im Wesentlichen Objektstrategie, Vermietung, Mangel, Investitionen, Budgets -
sowie geplanter VerduRerungen von Immobilien beziehungsweise Portfolios. Dabei werden auch die
Zielerreichungsgrade gepriift und nachgehalten, sowohl finanziell als auch zeitlich. Mogliche Abwei-
chungen, die sich negativ auf das Geschaft auswirken, werden so friihzeitig erkannt.

Die Arbeitsabldufe im Konzern sind detailliert durch Organisationsvereinbarungen geregelt. Das Or-
ganisationshandbuch wird stetig erweitert und optimiert. Jede Organisationsvereinbarung wird durch
die beteiligten Stellen im Unternehmen gepriift und vom Vorstand freigegeben. Zur Sicherung der
reibungslosen Arbeitsabldufe innerhalb der Gruppe sind die Verantwortlichkeiten entlang der Wert-
schopfungskette genau definiert. So gibt es eine klare Beschreibung von Verantwortlichkeiten und
Zustandigkeiten.

Fir samtliche bedeutenden Vertrage und Dokumente gibt es im Unternehmen verbindliche Standards,
um rechtliche Risiken zu vermeiden. Alle Ankaufs- und Verkaufsvertrdage sowie Teilungserklarungen
werden im Einzelfall auf Ubereinstimmung mit den Standards gepriift, sémtliche Besonderheiten mit
der Geschdftsleitung abgestimmt.
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Auswirkungen der Zinswende

Die im Jahr 2022 durch die Europdische Zentralbank eingeleitete Zinswende als Reaktion auf die stark
gestiegene Inflation wirkt weiterhin belastend auf die Immobilienwirtschaft und damit auch auf die
Noratis-Gruppe. Obwohl die Inflation im Jahr 2024 etwas niedriger ausfiel, bleibt das Zinsniveau mit
einem prognostizierten 3-Monats-Euribor fiir 2025 von 2,25 Prozent deutlich héher als in der Zeit vor
der Zinswende. Dies fiihrt zu weiterhin hohen Finanzierungskosten, die nur teilweise durch Mietstei-
gerungen kompensiert werden kdnnen. Besonders das hohe Zinsniveau beeinflusst die Verkaufspreise
negativ, da Investoren die gestiegenen Finanzierungskosten durch Abschldge ausgleichen miissen. Im
Geschaftsjahr 2024 hat sich der Transaktionsmarkt stabilisiert und es wurde wieder mehr Volumen um-
gesetzt. Allerdings ist das Transaktionsvolumen noch weit von den hohen Werten vor der Zinswende
entfernt. Der Markt geht fiir 2025 von weiterhin steigenden Transaktionsvolumina und stabilen Preisen
aus. Diese Marktlage stellt fiir die Noratis AG eine besondere Herausforderung dar, da das Geschafts-
modell des Unternehmens stark von Immobilientransaktionen abhangt. Die laufenden Mieteinnahmen
decken die operativen Kosten nicht vollstdndig, weshalb regelmaRige Verkaufe fiir die Ertragssituation
und insbesondere die Liquiditat der Gesellschaft essenziell sind. Der anhaltend schwierige Transaktions-
markt mit seit der Zinswende deutlich gesunkenen Preisen erschwert jedoch den gewinnbringenden
Verkauf von Bestandsimmobilien.

Auswirkungen der gestiegenen Energiekosten

Die durch den Krieg in der Ukraine ausgel6ste Energiekrise mit drastisch gestiegenen Energiekosten hat
sich inzwischen entspannt, ist aber noch immer spirbar. Das Preisniveau der Energietrager wird weiter
auf einem hohen Niveau bleiben. Der Wechsel in der politischen Fiihrung wird sich mit einer gewissen
zeitlichen Verzégerung auch auf die Vorgehensweise beim Ausbau von alternativen Energien auswir-
ken. Es ist davon auszugehen, dass zukiinftig die Kosten-Nutzen-Analyse bei neuen regulatorischen
Vorgaben etwas mehr Beachtung finden wird. Grundsatzlich gibt es jedoch keine Alternative, insbe-
sondere bei dlteren und nach heutigem Stand schlecht geddmmten Wohnimmobilien, die energetische
Sanierung weiter voranzubringen. Fiir den Konzern ergeben sich aus den Folgen des Transformations-
prozesses einerseits Risiken aus Verzégerungen oder Kostensteigerungen gegeniiber den budgetierten
Werten. Andererseits ergeben sich dadurch aber auch Chancen, den Wert der eigenen Immobilien zu
steigern und durch den Verkauf diese Mehrwerte zu heben.

Regulatorische und politische Risiken

Der Noratis-Konzern ist, wie alle Unternehmen der Immobilienbranche, allgemeinen Risiken ausgesetzt,
die sich aus der Verdnderung von Rahmenbedingungen durch die Gesetzgebung oder aus anderen Vor-
schriften ergeben. Solche Regelungen kdnnen unter anderem das Mietrecht, beispielsweise Mietpreis-
bremse, Restriktionen durch Sanierungsgebiete oder 6ffentliche Férderung etc., Baurecht, Arbeits-
recht, 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. Gege-
benenfalls konnen geplante ModernisierungsmaBnahmen nicht oder nicht im gewiinschten Umfang
beziehungsweise Zeitraum umgesetzt werden, was sich ebenfalls negativ auf die zu erwartende Rendite
auswirkt. Dariiber hinaus konnten regulatorische Anderungen dazu fiihren, dass an einzelnen Stand-
orten die Maglichkeit des Einzelverkaufs von Wohnungen teilweise oder vollstandig eingeschrénkt wird.
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Da die Unternehmenstatigkeit des Konzerns ausschliel3lich auf Deutschland beschrédnkt ist und ins-
besondere Anderungen von Verordnungen und Gesetzen durch Verdffentlichung rechtzeitig bekannt
gemacht werden, kann sich die Gruppe im Normalfall auf solche Verdanderungen rechtzeitig einstellen.

Die Umstellung auf alternative Energien wird weiterhin ein wichtiges Ziel der politischen Fiihrung blei-
ben, um einerseits der globalen Erwarmung entgegenzuwirken und die klimaschadlichen Emissionen
deutlich zu vermindern und andererseits die Nutzung von fossilen Brennstoffen und die damit ver-
bundene Abhéngigkeit von Ol- und Gasimporten zu reduzieren. Unabhingig von den unterschiedlichen
Meinungen zu diesem Thema und von geplanten Ubergangsfristen wird die Entwicklung hin zu erneu-
erbaren Energien nicht mehr aufzuhalten sein.

Die damit verbundenen Unsicherheiten und Risiken sind nach wie vor sehr hoch. Es gibt keine einheitli-
che politische Tendenz, wie die Kosten fiir die Energiewende verteilt werden sollen. Eine Weitergabe an
die Mieter wird sicherlich nicht in voller Hohe maglich sein. GroRere Unsicherheiten bestehen ferner im
Hinblick auf die Verfiigbarkeit von Handwerkerkapazitdten und Produkten sowie die Netzinfrastruktur,
um die gesteckten Klimaziele zu erreichen.

Als Standard nachhaltiger Anlagen hat sich die Begrifflichkeit ,ESG” (Environmental, Social & Gover-
nance) etabliert. Diese drei Buchstaben beschreiben drei nachhaltigkeitsbezogene Verantwortungs-
bereiche von Unternehmen im Hinblick auf Umwelt, Soziales und verantwortungsvolle Unternehmens-
fihrung.

Vor allem die Warmeddammung und Warmeversorgung sowie die damit einhergehenden niedrigen Ener-
giekosten werden zukiinftig ein wesentliches Kriterium fiir den Wert von Immobilien sein. Gerade im
Bereich der Bestandsimmobilien wird die energetische Ertlichtigung von Gebduden eine zentrale Rolle
spielen. Dazu kommt neben der Finanzierung 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 des Noratis-Konzerns beruht im Wesentlichen auf der erfolgreichen
Entwicklung und langfristigen Vermietung der erworbenen Immobilien. In diesem Zusammenhang be-
stehen bauliche, rechtliche und wirtschaftliche Risiken, sollten sich die getroffenen Einschatzungen im
Rahmen des Ankaufs als falsch erweisen. Insbesondere falsche Einschatzungen hinsichtlich Objekt- und
Standortattraktivitat, Mietentwicklungspotential, Entwicklungskosten, Bausubstanz, Altlasten, sonsti-
ger Belastungen, VerduBerungsfahigkeit und des notwendigen Zeitaufwands zur Umsetzung der Mo-
dernisierungs- und RenovierungsmaBnahmen sowie der notwendigen Kapazitat der Mitarbeiter konnen
sich negativ auf die Finanz- und Ertragslage der Gruppe auswirken.

Diese Risiken werden durch eine umfassende Due Diligence im Rahmen des Ankaufsprozesses adres-
siert. Aufgrund der sich schnell @ndernden Rahmenbedingungen und Anforderungen verbleibt jedoch
immer ein Restrisiko. Vor allem ein weiterhin hohes Zinsniveau kann dazu fiihren, dass die Einnahmen
einzelner Objekte den Kapitaldienst nicht mehr in Ganze abdecken konnen.
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b) Risiken bei der Entwicklung von Immobilien

Es bestehen Entwicklungsrisiken fiir die Gruppe, falls die tatsachlichen Sanierungs- und Modernisie-
rungsmalnahmen die im Vorfeld kalkulierten Kosten fiir die jeweiligen MaBnahmen iibersteigen. Da-
riiber hinaus ist der Konzern bei der Durchfiihrung der Arbeiten teilweise auch auf die Mitarbeit und
Zustimmung von Behdérden, Mietern und Anwohnern angewiesen. Dies kann zu Verzogerungen, zu-
satzlichen Kosten oder sogar dazu fiihren, dass die MalBnahmen nicht oder nicht im gewiinschten Um-
fang durchgefiihrt werden kénnen.

Durch das stark fokussierte Geschaftsmodell auf Bestandswohnimmobilien einfachen und mittleren
Standards sind die ModernisierungsmalBnahmen zum grofRen Teil standardisiert, was zu relativ hoher
Kosten- und Planungssicherheit fiihrt. Dariiber hinaus sind die durchzufiihrenden Arbeiten im Vergleich
zu beispielsweise Neubauten oft weniger komplex und risikobehaftet und fiihren auch typischerweise
nicht zu einer Reduktion der Mieten.

c) Risiken beim Vertrieb von Immobilien

Der Konzern nutzt zur VerduBerung der entwickelten Immobilien zwei Vertriebswege, die Einzelprivati-
sierung und den Block-/Portfolioverkauf. Fiir beide Vertriebswege bestehen grundsatzlich Absatz- und
Vertriebsrisiken, sollte sich die Bereitschaft von Kaufern zum Erwerb der Immobilien @ndern und die Im-
mobilien nicht oder nicht im geplanten Umfang zu den veranschlagten Konditionen oder innerhalb des
vorgesehenen Zeitraums verduBBert werden kénnen. Diese Risiken konnen direkt im Zusammenhang mit
der Immobilie beziehungsweise dem Standort stehen, wie falsche Standorteinschatzung, Verschlechte-
rung des Standorts, Riickgang der Mieten, Leerstande, bauliche Probleme oder aber durch allgemeine
wirtschaftliche 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 Abschldgen bei den
Kaufpreisen kompensiert werden. Mehr und mehr ist auch der energetische Zustand der Immobilie ein
wesentliches Kriterium, das in Zukunft weiter an Bedeutung gewinnen wird.

Die Gesellschaft begegnet diesen Risiken beziehungsweise versucht diese zu minimieren. Das erfolgt
durch stetige Marktbeobachtung, Kontaktpflege und der Méglichkeit, bei nicht erfolgreicher Vermark-
tung tiber die Bestandshaltung eine geringere, aber positive Rendite zu erwirtschaften.

Vermietungsrisiken

Mietausfalle aufgrund groRerer Leerstande oder durch Bonitdtsrisiken bei Mietern haben negative Aus-
wirkungen auf die Ertragslage des Konzerns. Insofern kommt einer Uberwachung der Vermietungssitu-
ation groBe Bedeutung zu.

Der Vermietungsstand wird anhand von standardisierten monatlichen Mietreports durch das Asset Ma-
nagement regelmafig und zeitnah tiberwacht.

Dariiber hinaus ist das Reporting von Leerstdanden, Kiindigungen, Neuvermietungen sowie erforderliche
MaRnahmen zur Herstellung der Vermietbarkeit leerer Wohnungen sténdiger Besprechungspunkt in
den bereits zuvor angesprochenen Jour Fixes. Ebenso iiberwacht und verfolgt das Asset Management
die Forderungsklarung von Mietriickstanden auf monatlicher Basis.
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Neuvermietungen setzen grundsatzlich eine Bonitatspriifung des Mietinteressenten durch die Haus-
verwaltung voraus.

Finanzwirtschaftliche Risiken
a) Liquiditdtsrisiken

Die Liquiditatssteuerung hat fiir den Konzern hochste Prioritdt, um die taglichen Zahlungsverpflichtun-
gen fristgerecht zu erfiillen. Die charakteristischen An- und Verkdufe von ganzen Immobilienportfolios
flhren zu erheblichen unterjdhrigen Liquiditatsschwankungen, was ein prézises Liquiditdtsmanage-
ment erfordert.

Fiir Objektankaufe bendtigt der Konzern neben grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen auch subs-
tanzielles Eigenkapital oder eigenkapitalahnliche Mittel. Diese werden typischerweise durch neue un-
besicherte Verbindlichkeiten oder Liquiditdt aus VerduBerungen bereitgestellt, da Verkaufserlose in der
Regel die Darlehensriickzahlungen tbersteigen. Diese nicht projektgebundenen, unbesicherten Ver-
bindlichkeiten erfordern regelmaRige Verlangerungen oder Refinanzierungen.

Die Laufzeiten der grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen sind an die geplanten Projektlaufzei-
ten gekoppelt, wobei die Riickfiihrung primar durch Objektverkiufe erfolgt. Bei Uberschreitung der
Projektlaufzeit ist der Konzern auf Anschluss- oder Neufinanzierungen angewiesen, was in Zeiten an-
gespannter Kreditmdrkte ein erhéhtes Risiko darstellt. Zudem verlangen Banken bei Verlangerungen
zunehmend zusétzliche Sicherheiten oder einen hoheren Eigenkapitalanteil, um das gestiegene Kredit-
risiko zu kompensieren. Dies kann die finanzielle Flexibilitat des Konzerns weiter einschranken und die
Refinanzierung bestehender Verbindlichkeiten erschweren.

Das aktuelle Marktumfeld mit gestiegenen Zinsen und riicklaufigen Immobilienpreisen verscharft die
Liquiditatsrisiken erheblich. Die Abhdngigkeit von Transaktionen bei gleichzeitig stockendem Immo-
bilienmarkt und sinkenden Verkaufspreisen kann zu Engpdssen fiihren. Zudem erschweren strengere
Kreditvergabestandards der Banken die Refinanzierung bestehender Verbindlichkeiten. Diese Faktoren
konnten die finanzielle Stabilitat des Konzerns gefahrden, insbesondere da die Mietertrdge die laufen-
den Kosten nicht vollstandig decken.

Die Gruppe adressiert diese Finanzierungsrisiken durch addquate Liquiditatsplanungsinstrumente sowie
kontinuierlichen Dialog mit den jeweiligen Finanzierungspartnern. Im Rahmen der Liquiditatsplanung
werden die laufenden Geschéftsvorgange nach Falligkeiten von Zahlungseingdangen und -ausgdngen
geplant und Gberwacht. Es erfolgt eine regelmaRige Information der laufenden Liquiditatssituation an
den Vorstand. Dariiber hinaus verfiigt der Noratis-Konzern tiber Kontokorrentlinien im Volumen von 5,1
Mio. EUR zur kurzfristigen Uberbriickung von Liquiditdtsengpéssen, von denen am 31. Dezember 2024
noch 4,1 Mio. EUR zur Verfiigung standen.

b) Zinsdnderungsrisiken

Der GroBteil der Objektfinanzierungen basiert auf dem Drei-Monats-Euribor. Wéhrend in der Ver-
gangenheit Cap-Vereinbarungen zur Absicherung variabler Zinsrisiken abgeschlossen wurden, sind
seit 2023 aufgrund sinkender Zinsen, ausbleibender Zukdufe sowie der angespannten Liquiditatssi-
tuation keine neuen Zinsabsicherungsinstrumente implementiert worden. Infolgedessen ist aktuell nur
ein geringer Teil der variablen Kredite gegen Zinsanstiege abgesichert. Ein unerwarteter Anstieg der
Zinsen, moglicherweise ausgelost durch eine wieder anziehende Inflation, wiirde dieses Risiko erheb-
lich verscharfen. Héhere Refinanzierungskosten in Kombination mit dem anhaltenden Preisdruck auf
dem Immobilienmarkt konnten die planmaRige Riickfiihrung bestehender Darlehen gefdhrden. Eine
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erneute Zinswende wiirde zudem die Transaktionspreise weiter unter Druck setzen, was Verkdufe zur
Schuldentilgung zusatzlich erschwert. Der héhere laufende Kapitaldienst wiirde diese Situation noch
verschdrfen. Diese Dynamik konnte die ohnehin angespannte Liquiditdtssituation des Konzerns weiter
belasten und stellt ein signifikantes finanzielles Risiko dar.

Die Konzernleitung beobachtet die Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinsen kontinuierlich und
steht dazu auch mit den finanzierenden Kreditinstituten in engem Kontakt.

c) Finanzierungsrisiken

Zur Finanzierung von Ankdufen und zur Refinanzierung von bereits akquirierten Immobilien sowie der
laufenden Geschéftstatigkeit ist der Konzern auf Fremdmittel zu angemessenen Konditionen angewie-
sen. Es bestehen Finanzierungsrisiken fiir den Noratis-Konzern, sofern sich aufgrund unternehmensbe-
zogener oder externer Faktoren die Bereitschaft zur Vergabe von Fremdmitteln dndert oder erschwert.
Auch konnen sich die Bedingungen, zu denen der Konzern Fremdmittel aufnimmt, verschlechtern und
sich so negativ auf die Finanzlage auswirken. Sollten hieraus Probleme bei der Bedienung laufender
Kredite resultieren, konnte die Gruppe gezwungen sein, Immobiliensicherheiten zu verwerten. Solche
Notverkdufe wiirden zu erheblichen finanziellen Nachteilen des Noratis-Konzerns fiihren.

Im Konzernkreis bestehen Kreditvertrage und Kontokorrentlinien im Volumen von 74,3 Mio. EUR, bei
denen von Seiten der Bank Kreditvorgaben im Hinblick auf eine einzuhaltende Eigenkapitalrelation und
einen Net LTV Covenant bestehen. Bei Verletzen dieser Kreditvorgaben kann es zu vorzeitigen Riick-
zahlungsverpflichtungen kommen. Beide Financial Covenants wurden zum Ende der Berichtsperiode
nicht erfiillt. Der Konzern steht in einem konstruktiven Dialog mit den jeweiligen Finanzierungspartnern
und arbeitet an einer Losung zur Weiterfiihrung der Finanzierung.

d) Ausfallrisiken

Grundsatzlich bestehen auBer Mietausfallrisiken keine weiteren Risiken aus Forderungsausfdllen. Im-
mobilienverkaufe werden ausschlieBlich tiber notarielle Kaufvertrage abgewickelt, der Besitziibergang
setzt die vollstandige und vorbehaltslose Zahlung des Kaufpreises durch den Kaufer voraus, ebenso die
Eigentumsumschreibung im Grundbuch. Diese wird ausschlieBlich nach Feststellung des Zahlungsein-
gangs in der Buchhaltung durch das Asset Management oder die Rechtsabteilung an den amtierenden
Notar veranlasst.

Kauferseitige Nichterfiillung des Kaufvertrages fiihrt nach den Regelungen der Standard-Kaufvertrage
zwangslaufig zur Riickabwicklung des Vertrages.

Marktbezogene Risiken

Die Gruppe erwirbt deutschlandweit Bestandswohnimmobilien mit dem Ziel, diese nach erfolgreicher
Entwicklung wieder zu verduRern beziehungsweise langfristig in den Bestand zu Gberfiihren. Inso-
fern ist der Konzern maRgeblich von der Entwicklung des Markts und der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung abhangig, auf die der Konzern keinen Einfluss hat. Hierzu gehdren etwa das Verhdltnis von
Angebot und Nachfrage nach Immobilien in bestimmten Lagen und Preisklassen, die steuerlichen Rah-
menbedingungen, die Entwicklung des lokalen Arbeitsmarkts, die Zinsentwicklung, die Materialver-
fligbarkeit, die gesamtwirtschaftliche konjunkturelle Entwicklung sowie daraus resultierende zyklische
Schwankungen des Wohnimmobilienmarktes.
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Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass bei einer Verschlechterung der gesamtwirtschaft-
lichen Lage in Deutschland, Europa oder der Welt auch der fiir die Gruppe relevante Wohnimmobilien-
markt beeinflusst werden konnte und sich dies negativ auf die Entwicklung des Konzerns auswirkt.

Ein Hauptrisikofaktor sind die anhaltenden Transaktionsschwierigkeiten. Auch wenn sich das Umfeld
jingst etwas verbessert hat und viele Experten von einer Marktstabilisierung ausgehen, hat sich der
Transaktionsmarkt noch immer nicht vollstdndig erholt. Dies wird durch das aktuelle Zinsumfeld und
strengere Kreditvergaberichtlinien der Banken verscharft, was Finanzierungen und insbesondere An-
schlussfinanzierungen erschwert. Die Zinsentwicklung bleibt ein kritischer Faktor. Unerwartete Zins-
anstiege konnten den Markt weiter belasten und Refinanzierungen zusatzlich komplizieren. Zudem
kénnen regulatorische Anderungen den Markt beeinflussen. Demografische Veranderungen stellen den
Wohnungsmarkt vor neue Herausforderungen, wahrend die gedampften wirtschaftlichen Aussichten
die Nachfrage nach Wohnimmobilien beeinflussen kénnten.

Rechtliche Risiken

Es bestehen vereinzelte Rechtsstreitigkeiten, deren Ausgang nicht absehbar ist. Diese betreffen im
Wesentlichen Mietstreitigkeiten sowie Streitigkeiten tiber Gewdhrleistungsanspriiche aus gegentber
der Gesellschaft erbrachten Bauleistungen. Diese sind jedoch von untergeordneter Bedeutung. Fiir
entsprechende Risiken aus Rechtsstreitigkeiten hat der Noratis-Konzern angemessene Riickstellungen
gebildet.

Risikokonzentration

Aufgrund der Portfoliostruktur kann es zur Risikokonzentration im Hinblick auf ein Portfolio oder einen
Standort kommen. Insbesondere wenn in diesem Zusammenhang die genannten leistungswirtschaft-
lichen Risiken zum Tragen kommen und die Erwartungen nicht erfiillt werden, kann sich das negativ auf
die Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

3.2. Chancen der zukiinftigen Entwicklung

Fir den deutschen Wohnimmobilienmarkt zeichnen sich im Jahr 2025 trotz bestehender Herausforde-
rungen auch positive Entwicklungen ab. Nach einer Phase der Marktkorrektur zeichnet sich eine Stabi-
lisierung der Immobilienpreise ab, mit Prognosen eines moderaten Anstiegs. Diese Entwicklung eroffnet
attraktive Einstiegsmoglichkeiten fir langfristig orientierte Investoren. Die Wiederbelebung der Nach-
frage, getrieben durch aufgestauten Bedarf und demografische Faktoren, schafft ein giinstiges Umfeld
fir Immobilienentwickler und -verwalter. Inshesondere Unternehmen, die sich auf die Modernisierung
von Bestandsimmobilien spezialisiert haben, konnen von diesem Trend profitieren. Die steigende Nach-
frage nach energieeffizienten und zeitgemden Wohnkonzepten er6ffnet ein breites Betatigungsfeld
im Bereich der Gebdudesanierung und -modernisierung. Die leicht gesunkenen Bauzinsen verbessern
die Finanzierungsbhedingungen und konnen die Investitionsbereitschaft zusatzlich stimulieren.

Insgesamt bietet der deutsche Wohnimmobilienmarkt 2025 ein vielversprechendes Umfeld fiir Investo-
ren und Unternehmen, die bereit sind, sich an die sich andernden Marktbedingungen anzupassen. Die
Kombination aus stabilisierten Preisen, wachsender Nachfrage und spezialisierten Wachstumssegmen-
ten eroffnet zahlreiche Chancen fiir nachhaltige Investitionen und innovative Wohnkonzepte. Unter-
nehmen, die sich auf diese Trends einstellen, konnen von einem dynamischen und zukunftstrdchtigen
Markt profitieren.
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3.3 Gesamteinschatzung Risiko- und Chancenbericht

Unter Voraussetzung eines sich langsam erholendem Transaktionsmarktes, einem stabilen beziehungs-
weise leicht sinkenden Zinsniveau und dass auslaufende Verbindlichkeiten verldngert werden kénnen,
sofern ein Verkauf zu angemessenen Konditionen nicht zu realisieren ist, sind dem Vorstand der No-
ratis-Gruppe nach heutiger Einschdtzung keine Risiken bekannt, die sich bestandsgefdhrdend auf den
Konzern auswirken konnten.

Um die Klimaziele im Gebdudesektor zu erreichen, wird zukiinftig die energetische Sanierung von Be-
standsimmobilien ein wesentlicher Faktor sein. Dadurch steigen auch die Risiken im Hinblick auf die
hierfiir entstehenden Kosten und weiterer staatlicher RegulierungsmalRnahmen. Die in den kommenden
Jahren zu erwartende Sanierungswelle schafft vielféltige Potentiale fiir Bestandsentwickler und die
Geschaftsfiihrung sieht darin auch gute Zukunftschancen fiir den Konzern.

Grundsatzlich ist der Bedarf an Wohnungen weiter angestiegen, durch Bevolkerungswachstum sowie
steigenden Flachenbedarf und einer riicklaufigen Fertigstellung von neuen Wohnungen. Deshalb ist
auch mit weiterhin steigenden Mieten zu rechnen, was sich positiv auf die laufenden Cash-Flows aber
auch auf die zu erzielenden Verkaufspreise auswirkt.

4. Prognosebericht

Die deutsche Wirtschaft ist 2024 das zweite Jahr in Folge geschrumpft. Neben hohen Energiekosten
und einem erhdhten Zinsniveau hat auch die zunehmende Konkurrenz fiir die deutsche Exportwirt-
schaft eine Erholung verhindert.

Der deutsche Immobilienmarkt zeigte im Jahr 2024 deutliche Anzeichen einer Stabilisierung nach dem
Preiseinbruch im Vorjahr. Besonders der Wohnimmobilienmarkt erlebte eine positive Entwicklung. Im
vierten Quartal 2024 drehte die Jahresverdnderungsrate der Immobilienpreise sowohl fiir Wohn- als
auch fiir Gewerbeimmobilien ins Plus.

Die Stabilisierung der Immobilienpreise wurde durch giinstigere Bauzinsen und eine hohere Kaufkraft
begiinstigt, was die Nachfrage nach Wohneigentum wieder ankurbelte. Im letzten Quartal 2024 stiegen
die Kaufpreise sogar zum Vorjahresquartal um 1,9 Prozent an. Trotz dieser positiven Entwicklung blie-
ben Herausforderungen wie der anhaltende Wohnraummangel, steigende Baupreise und kontinuierlich
steigende Mietkosten bestehen. Im Jahr 2024 wurden Wohnimmobilien im Wert von etwa 9,0 Mrd. EUR
gehandelt, was einer deutlichen Steigerung gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Die Anzahl der Trans-
aktionen stieg sogar um ein Drittel, was auf eine zunehmende Marktaktivitat hindeutet.

Insgesamt zeigte der deutsche Immobilienmarkt 2024 eine Trendwende mit einer Stabilisierung der
Preise und einer langsam steigenden Nachfrage, besonders in Grol3stddten. Diese Entwicklung deutet
darauf hin, dass der Markt nach dem Preiseinbruch im Vorjahr wieder an Fahrt gewinnt und sich auf
einem neuen Niveau einpendelt.
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Vor diesem Hintergrund wurde im Marz 2025 die Suche nach einem neuen Investor fiir die Noratis
erfolgreich abgeschlossen. Am 5. Marz 2025 hat der Ankeraktiondr Merz Real Estate GmbH & Co.
KG (Merz) einen Vertrag iber den Verkauf ihrer gesamten Aktien an der Noratis AG (ca. 71,2 Prozent
des Grundkapitals) an die ImmoWerk Holding GmbH (IMMOWERK) abgeschlossen, einen Immobilien-
investor und Asset Manager mit Sitz in Frankfurt am Main. Im Rahmen des Aktienkaufvertrags wurden
zundchst 35,6 Prozent des Grundkapitals tbertragen. Dariiber hinaus hat IMMOWERK ein Options-
recht, die verbleibenden 35,6 Prozent zu erwerben. Im Rahmen der Transaktion hat sich IMMOWERK
verpflichtet, alle Verpflichtungen von Merz gegeniiber der Noratis aus einer Investorenvereinbarung zu
libernehmen. Diese Vereinbarung sieht vor, dass Merz der Noratis unter bestimmten Bedingungen bis
zu 16 Mio. EUR Liquiditat zur Verfiigung stellen muss. IMMOWERK verpflichtet sich, bis Ende Juli 2025
ebenfalls 16 Mio. EUR in Form von KapitalmaBnahmen bereitzustellen, wobei die Anspriiche gegen-
iber Merz erst dann entfallen, wenn die volle Summe eingezahlt wurde. Herr Kim Niklas Andersson,
Geschaftsfiihrer der IMMOWERK, wurde zum Vorstandsmitglied der Noratis mit Wirkung zum 1. April
2025 und einer Laufzeit von drei Jahren bestellt.

Die Beteiligung von IMMOWERK als GroRaktiondr und die Bereitstellung zusatzlicher Liquiditdt bilden
die Basis fiir die Fortfiihrung und Weiterentwicklung der operativen Geschéftstétigkeit der Noratis
als borsennotiertes Immobilienunternehmen. Diese Liquiditatszufuhr ermdglicht die Entwicklung be-
stehender und die Akquisition neuer Projekte.

Fir 2025 prognostiziert der Vorstand der Noratis-Gruppe ein negatives Ergebnis vor Steuern, das sich
jedoch gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessern wird. Es werden etwas geringere Verkaufserlose bei
positiver Verkaufsmarge erwartet. Der Immobilienbestand im Vorratsvermégen soll durch héhere Net-
to-Zukaufe im Vergleich zu 2024 erweitert werden, was auch zu einem Anstieg der Finanzverbindlich-
keiten fiihren wird. Mit dem geplanten Ausbau des Immobilienbestands werden steigende Mietertrage
erwartet. Da fiir 2025 aufgrund der Erholung am Wohnimmobilienmarkt keine weiteren Abwertungen
erwartet werden, sollten sich EBIT und EBT gegeniiber 2024 deutlich verbessern, wobei weiterhin mit
einem negativen EBT gerechnet wird. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden aufgrund der
2024 abgeschlossenen Restrukturierungsmanahmen und der damit verbundenen hohen Beratungs-
kosten im laufenden Geschaftsjahr erkennbar zuriickgehen.

Hinsichtlich nicht-finanzieller Leistungsindikatoren strebt Noratis an, sich als zuverldssiger Transak-
tionspartner im Wohnimmobilienmarkt zu etablieren und erstmals seit langerer Zeit wieder als Netto-
Kaufer zu positionieren.

Der Personalbestand ist im vergangenen Geschaftsjahr aufgrund von Sparmalnahmen zuriickgegan-
gen. Im Jahr 2025 werden sich die Personalkosten auf dem Vorjahresniveau bewegen. Gleichzeitig wird
sich das Geschaft wiederbeleben und neue Wachstumsziele verfolgt. Dabei sollen insbesondere Mitar-
beiter in Schliisselpositionen langfristig gebunden und weiterentwickelt werden, da deren Engagement
und Fachwissen entscheidend fiir die erfolgreiche Umsetzung dieser Strategie sind.
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5. Internes Kontrollsystem und Risikomanagement
bezogen auf den Konzernrechnungslegungsprozess

Das Kontrollsystem im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess ergibt sich aus der zentra-
len Organisation des Rechnungswesens der Konzernmuttergesellschaft Noratis AG. Die Abschliisse des
Konzerns werden durch eigene Mitarbeiter erstellt, unterstiitzt durch externe Dienstleister, insbeson-
dere was steuerliche Themen sowie die Personalabrechnung betrifft. Auch die Mietenbuchhaltung wird
durch eigene Mitarbeiter zur Kontrolle der externen Hausverwaltungen durchgefiihrt.
Auf monatlicher Basis werden ausfiihrliche Management-Reports auf Objektebene erstellt.
6. Schlusserklirung des Vorstands

zum Abhangigkeitsbericht

Berichtspflichtige Malnahmen haben im Geschaftsjahr 2024 nicht vorgelegen.

Eschborn, den 27. Marz 2025

Noratis AG

A5

André Speth
Vorstand
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Konzernbilanz

AKTIVA

in TEUR Anhang-Nr. 31.12.2024 31.12.2023
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 5.1 9.499 9.670
Sachanlagen 5.2 625 1.029
Immaterielle Vermogenswerte 5.2 1 12
Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 22/53 23 23
Andere finanzielle Vermégenswerte 5.4 1.683 3.817
Latente Steueranspriiche 5.12 5.752 1.104

Langfristige Vermoégenswerte 17.583 15.655
Vorratsimmobilien 5.5 383.470 434.301
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.6 3.172 2.884
Finanzielle Vermdgenswerte 5.4 267 1.445
Sonstige Vermogenswerte 57 2.942 4.261
Zahlungsmittel 5.8 7.675 13.433

Kurzfristige Vermégenswerte 397.526 456.324

Bilanzsumme 415.109 471.979
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PASSIVA

in TEUR Anhang-Nr. 31.12.2024 31.12.2023
Gezeichnetes Kapital 5.9 8.636 7.197
Kapitalriicklage 59 60.344 59.231
Gewinnriicklagen 5.9 -9.170 18.883
Eigenkapital der Anteilseigner der Noratis AG 59.810 85.311
Nicht beherrschende Anteile 2.3 -10 367

Eigenkapital 59.800 85.678
Sonstige Riickstellungen 5.10 79 73
Anleihe 5.11 38.260 39.504
Finanzverbindlichkeiten 511 289.980 305.208

Langfristige Schulden 328.319 344.785
Sonstige Riickstellungen 5.10 206 172
Anleihe 5.11 408 408
Finanzverbindlichkeiten 5.11 22.886 36.509
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 401 1.797
Steuerschulden 513 1 285
Vertragsverbindlichkeiten 514 223 197
Sonstige Verbindlichkeiten 5.15 2.865 2.148

Kurzfristige Schulden 26.990 41.516

Bilanzsumme 415.109 471.979
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Konzerngesamtergebnisrechnung

in TEUR Anhang-Nr. 2024 2023
Umsatzerlose Gesamt 66.557 60.180
Erlose aus der VerduBerung von Vorratsimmobilien 6.1 34.101 27.327
Aufwendungen aus der VerduRerung von Vorratsimmobilien -35.754 -23.182
Ergebnis aus der VerdauBBerung von Vorratsimmobilien 6.2 -1.653 4.145
Erlose aus der Vermietung 6.1 32.456 32.853
Aufwendungen aus der Vermietung -17.492 -17.894
Ergebnis aus der Vermietung 6.3 14.964 14.959
Sonstige betriebliche Ertrage 6.4 704 574
Zwischenergebnis 14.015 19.678
Personalaufwand 6.5 -4.295 -5.261
Abschreibungen 6.6 -513 -535
Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung der als 5.1 =171 -170
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
Wertminderung Vorratsimmobilien 5.5 -20.799 -6.043
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6.7 -5.907 -4.122
Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) -17.670 3.547
Ergebnis aus at-Equity-bewerteten Unternehmen 2.2/53 0 -20
Finanzertrage 6.8 5.464 4.530
Finanzierungsaufwendungen 6.9 -20.908 -22.564
Ergebnis vor Steuern (EBT) -33.114 -14.507
Ertragsteuern 6.10 4.705 3.513
Konzernergebnis -28.409 -10.994
davon entfallt auf:
- Anteilseigner des Mutterunternehmens -28.054 -10.936
- nicht beherrschende Anteile =355 -58

Eine Uberleitung von dem Konzernergebnis zum Gesamtergebnis gem. IAS 1.81 ff. entfllt,

ergebnis entspricht.

da das Konzernergebnis dem Gesamt-
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Konzernkapitalflussrechnung

in TEUR Anhang-Nr. 2024 2023
Konzernergebnis -28.409 -10.994
Fair-Value-Anpassung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 5.1 171 170
Abschreibungen 6.6/73 513 535
Verdnderung der Vorratsimmobilien 5.5 30.669 14.375
Wertminderung / Wertzuschreibung von Vorrdten 5.5 20.799 6.043
Zunahme / Abnghme der Fordgrungen aus L?eferu.ngen unf:I .LeisFungen sowie arjde- 186 2303
rer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstdtigkeit zuzuordnen sind

Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten (ohne Finanzierungsverbindlichkeiten) 447 _926
und Riickstellungen

Ergebnis aus at-Equity-bewerteten Unternehmen 22/53 0 20
Finanzierungsaufwendungen / Finanzertrdage 6.8/6.9 15.444 18.034
Ertragsteueraufwand / -ertrag 6.10 -4.633 -3.513
Ertragsteuerzahlungen 50 1.391
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen / Ertrdge 713 81
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 34.684 22.913
Auszahlungen fiir Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte 5.2 -2 -19
Erhaltene Zinsen 4.042 4.584
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 4.040 4.565
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen von Gesellschaftern des Mutterunternehmens 5.9 2.691 9.998
Transaktionskosten aus der Ausgabe von Aktien 5.9 -192 -178
Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzverbindlichkeiten 5.11 11.698 39.208
Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzverbindlichkeiten 511 -41.069 -57.096
Transaktionskosten aus der Begebung von Anleihen und Finanzkrediten 5.11 -32 -76
Auszahlungen aus der Tilgung von Leasingverbindlichkeiten 73 -422 -417
Riickkauf eigener Aktien 5.9 0 -65
Einzahlungen aus dem Verkauf eigener Aktien 5.9 0 32
Gezahlte Zinsen -17.135 -16.589
Gezahlte Dividenden an andere Gesellschafter 5.9 -21 -21
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -44.482 -25.204
Zahlungswirksame Verdnderung des Finanzmittelbestands -5.758 2.274
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 13.433 11.159
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 7.675 13.433

Siehe Erlauterung in Anhang-Nr. 7.2.
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Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung

Konzernge- Nicht
Riicklage sellschaftern beherr- Konzern-

Gezeichnetes Kapital- fiir eigene  Gewinn-  zustehendes schende eigen-
Werte in TEUR Kapital riicklage Anteile riicklagen  Eigenkapital Anteile kapital
Stand zum 01.01.2023 4.818 51.774 0 29.820 86.412 445 86.857
Konzerngesamtergebnis -10.936 -10.936 -58 -10.994
Kapitalerhdohung 2.379 7.619 9.998 9.998
Kosten, die im -129 -129 -129
Zusammenhang mit der
Kapitalerhohung stehen
Erwerb eigener Aktien -60 -5 -65 -65
Aktienbasierte Vergiitung 27 5 32 32
mit Ausgleich durch
Eigenkapitalinstrumente
Dividendenzahlung 0 0 -21 =21
Stand zum 31.12.2023 7.197 59.231 0 18.883 85.311 367 85.678
Stand zum 01.01.2024 7.197 59.231 0 18.883 85.311 367 85.678
Konzerngesamtergebnis -28.054 -28.054 -355 -28.409
Kapitalerhéhung 1.439 1.252 2.691 2.691
Kosten, die im -139 -139 -139
Zusammenhang mit der
Kapitalerhohung stehen
Dividendenzahlung 0 0 -21 =21
Stand zum 31.12.2024 8.636 60.344 0 -9.170 59.810 -10 59.800

Hinsichtlich der nicht beherrschenden Anteilen wird auf Anhang-Nr. 2.3 verwiesen. Die Erlauterungen zu allen tibrigen Positionen

sind in Anhang-Nr. 5.9 zu finden.
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1 Informationen zum Unternehmen

Die Noratis AG, HauptstraBe 129, 65760 Eschborn, ist ein in Deutschland gegriindetes Immobilien-
unternehmen mit Sitz in Eschborn und im Handelsregister Frankfurt am Main unter der Registernummer
HRB 108645 eingetragen.

Die Aktien der Noratis AG werden seit dem 30. Juni 2017 im Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapier-
borse im Scale Segment gefiihrt.

Der vorliegende Konzernabschluss stellt die finanzielle Situation und das operative Ergebnis der Noratis
AG als Mutterunternehmen und ihrer Tochtergesellschaften (zusammen ,Noratis” oder ,Konzern”) dar.

Informationen (ber die Konzernstruktur finden sich in Anhang-Nr. 2, Informationen tiber andere Be-
ziehungen des Konzerns zu nahestehenden Unternehmen und Personen in Anhang-Nr. 7.9.

Der Konzern erwirbt deutschlandweit Wohnimmobilien, um diese nach erfolgreicher Weiterentwicklung
entweder wieder zu verduBern oder aber zur langfristigen Vermietung im Bestand zu halten. Durch
gezielte Modernisierung der Wohnungen, Gebdude und AuBenanlagen soll bezahlbarer Wohnraum er-
halten und gleichzeitig die Leerstande abgebaut werden. Die Malnahmen sind auf eine langfristige
Wertsteigerung der Immobilie ausgerichtet. Im Fokus stehen dabei Siedlungsbauten, Werkswohnungen
und Quartiere in Sekundarlagen in Deutschland.

Der Konzernabschluss fiir das am 31. Dezember 2024 endende Geschiftsjahr wurde in Ubereinstim-
mung mit den International Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt. Ergdanzend wurden die nach
§ 315e HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften beachtet. Er wurde durch Beschluss des

Vorstands am 27. Marz 2025 zur Veroffentlichung freigegeben.

Der Konzernabschluss wird in Euro, der funktionalen Wahrung des Unternehmens, erstellt und verof-
fentlicht. Sofern nicht anders angegeben, werden die Zahlen auf Tausend Euro gerundet.

2 Zusammensetzung des Konzerns
2.1 Verzeichnis der Tochterunternehmen

In den Konzernabschluss der Noratis AG wurden folgende Tochterunternehmen jeweils mit Sitz in
Deutschland einbezogen:

Eigenkapitalanteil in %

Gesellschaft 2024 2023
Noratis Domus GmbH, Eschborn 100 100
Noratis Habitat GmbH, Eschborn 100 100
Noratis Living GmbH, Eschborn 94 94
Noratis Nordost GmbH, Eschborn 94,9 94,9
Noratis West GmbH, Eschborn 65 65
Noratis Wohnen GmbH, Eschborn 100 100
Noratis Wohnwert GmbH, Eschborn 100 100
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Die Noratis AG und alle Tochtergesellschaften sind operativ im gleichen Segment tatig und auf die Be-

standsentwicklung von Immobilien in Deutschland fokussiert.

2.2 Anteile an einem assoziierten Unternehmen

Der Konzern ist mit 49,0 Prozent an der im Februar 2020 in bar gegriindeten G+N Energieeffizienz
GmbH mit Sitz in Magdeburg beteiligt. Diese Gesellschaft wird nicht von der Noratis gesteuert und ist

deshalb nach der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbezogen.

2.3 Nicht beherrschende Anteile

Nachfolgend sind die zusammengefassten Finanzinformationen der Tochterunternehmen mit nicht be-
herrschenden Anteilen zum 31. Dezember 2024 und zum 31. Dezember 2023 dargestellt:

31. Dezember 2024

Noratis Noratis Noratis
Werte in TEUR Living GmbH Nordost GmbH West GmbH
Nicht beherrschende Anteile 6,0 % 5,1% 35,0 %
Summe der langfristigen Vermégenswerte 0 50 67
Summe der kurzfristigen Vermégenswerte 3.197 3.317 7.854
Summe der langfristigen Schulden 3 2.880 2.980
Summe der kurzfristigen Schulden 29 106 5.648
Umsatzerlse 0 234 6.411
Jahrestiiberschuss / -fehlbetrag 122 -41 -1.069
davon den Anteilseignern des Mutterunter- 101 -39 -695
nehmens zuzurechnen
davon den nicht beherrschenden Anteilen 21 -2 -374
zuzurechnen
Cashflows aus der betrieblichen Tatigkeit -94 139 5.402
Cashflows aus der Investitionstatigkeit 0 0 -7
Cashflows aus der Finanzierungstatigkeit -21 -129 -5.212
Nettoerhohung (Nettoabnahme) -115 10 183

der Zahlungsmittel
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31. Dezember 2023

Noratis Noratis Noratis
Werte in TEUR Living GmbH Nordost GmbH West GmbH
Nicht beherrschende Anteile 6,0 % 51% 35,0 %
Summe der langfristigen Vermégenswerte 0 34 47
Summe der kurzfristigen Vermdgenswerte 3.091 3.354 13.734
Summe der langfristigen Schulden 3 2.928 10.663
Summe der kurzfristigen Schulden 25 38 2.756
Umsatzerldse 0 235 4.831
Jahresiiberschuss / -fehlbetrag 121 -106 -210
davon den Anteilseignern des Mutterunter- 100 -101 -136
nehmens zuzurechnen
davon den nicht beherrschenden Anteilen 21 -5 -74
zuzurechnen
Cashflows aus der betrieblichen Tatigkeit -16 88 3.518
Cashflows aus der Investitionstatigkeit 0 0 0
Cashflows aus der Finanzierungstatigkeit -21 -129 -3.575
Nettoerhohung (Nettoabnahme) -37 -41 -57

der Zahlungsmittel

In den Cashflows aus der Finanzierungstatigkeit der Noratis Living GmbH sind im Geschaftsjahr und im

Vorjahr Dividendenzahlungen an nicht beherrschende Anteile von jeweils 21 TEUR enthalten.

Die nicht beherrschenden Anteile im Eigenkapital teilen sich wie folgt auf:

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023

Noratis Living GmbH 218 218

Noratis Nordost GmbH 19 22

Noratis West GmbH -247 127

Summe -10 367
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3 Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
3.1. Grundlagen der Aufstellung des Abschlusses

Der Konzernabschluss der Noratis AG wurde unter der Annahme des Grundsatzes der Unternehmens-
fortfiihrung und in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards (IFRS), wie
sie von der Europdischen Union angenommen wurden, sowie unter Bertlicksichtigung der erganzenden
Anforderungen des deutschen Handelsrechts nach § 315e HGB, erstellt.

Der Konzernabschluss wurde auf Grundlage historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten er-
stellt. Ausgenommen hiervon sind die derivativen Finanzinstrumente sowie die als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.

Im Jahresverlauf 2024 hat der nach wie vor sehr schwache Transaktionsmarkt zu einem weiter sinken-
den Preisniveau gefiihrt, obwohl der Bedarf und die Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum unver-
andert hoch ist. Das nach wie vor relativ hohe Zinsniveau und die Zuriickhaltung auf Kauferseite hatten
einen spiirbaren Einfluss auf das operative Geschaft der Noratis-Gruppe.

3.2. Konsolidierungsgrundsatze

Der Konzernabschluss umfasst den Abschluss der Noratis AG und ihrer Tochterunternehmen zum 31.
Dezember 2024. Tochterunternehmen sind vom Konzern beherrschte Unternehmen.
Der Konzern beherrscht ein Unternehmen dann und nur dann, wenn:

eine Risikobelastung durch oder Anrechte auf schwankende Renditen aus seinem Engagement in
dem Beteiligungsunternehmen bestehen

und

die Verfligungsgewalt (iber das Beteiligungsunternehmen besteht (d.h. Noratis hat aufgrund der-
zeit bestehender Rechte die Mdglichkeit, diejenigen Aktivitdten des Beteiligungsunternehmens zu
steuern, die einen wesentlichen Einfluss auf dessen Rendite haben),

und

er die Fahigkeit hat, aufgrund seiner Verfiigungsgewalt die Renditen des Tochterunternehmens zu
beeinflussen.

Im Allgemeinen wird davon ausgegangen, dass der Besitz einer Mehrheit der Stimmrechte zur Beherr-
schung fiihrt. Zur Unterstlitzung dieser Annahme und wenn der Konzern keine Mehrheit der Stimm-
rechte oder damit vergleichbarer Rechte an einem Beteiligungsunternehmen besitzt, beriicksichtigt er
bei der Beurteilung, ob er die Verfligungsgewalt an diesem Beteiligungsunternehmen hat, alle relevan-
ten Sachverhalte und Umstdnde. Hierzu zdhlen u.a.:

vertragliche Vereinbarungen mit den anderen Stimmberechtigten
Rechte, die aus anderen vertraglichen Vereinbarungen resultieren
Stimmrechte und potenzielle Stimmrechte des Konzerns

Ergeben sich aus Sachverhalten und Umstanden Hinweise, dass sich eines oder mehrere der drei Be-
herrschungselemente verdndert haben, muss der Konzern erneut priifen, ob er ein Beteiligungsunter-
nehmen beherrscht.

Die Konsolidierung eines Tochterunternehmens beginnt mit dem Tag, an dem Noratis die Beherrschung
lber das Tochterunternehmen erlangt und endet mit dem Tag, an dem diese verloren geht.
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Die Gesamtergebnisrechnung und jeder Bestandteil des sonstigen Ergebnisses werden Inhabern von
Stammaktien des Mutterunternehmens und den nicht beherrschenden Anteilen zugerechnet, selbst
wenn dies zu einem negativen Saldo der nicht beherrschenden Anteile fiihrt. Bei Bedarf werden An-
passungen an den Abschliissen von Tochterunternehmen vorgenommen, um deren Rechnungslegungs-
methoden denen des Konzerns anzugleichen.

Alle konzerninternen Vermoégenswerte und Schulden, Eigenkapital, Ertrage und Aufwendungen sowie
Cashflows aus Geschéaftsvorféllen, die zwischen Konzernunternehmen stattfinden, werden bei der Kon-
solidierung vollstandig eliminiert.

Eine Veranderung der Beteiligungshéhe an einem Tochterunternehmen ohne Verlust der Beherrschung
wird als Eigenkapitaltransaktion bilanziert.

Assoziierte Unternehmen werden nach der Equity-Methode bilanziert. Bei einem assoziierten Unter-
nehmen verfiigt der Konzern iiber einen mal3geblichen Einfluss. Grundsatzlich wird davon ausgegan-
gen, dass der Besitz von 20 Prozent der Anteile zu einem maligeblichen Einfluss fiihrt. Sie werden
zundchst mit den Anschaffungskosten angesetzt, wozu auch Transaktionskosten zdhlen. Nach dem
erstmaligen Ansatz enthalt der Konzernabschluss den Anteil des Konzerns am Gesamtergebnis der nach
der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen bis zu dem Zeitpunkt, an dem der maRgebliche Ein-
fluss endet.

Nicht realisierte Gewinne aus Transaktionen mit Unternehmen, die nach der Equity-Methode bilanziert
werden, werden gegen die Beteiligung in Hohe des Anteils des Konzerns an dem Beteiligungsunterneh-
men ausgebucht. Nicht realisierte Verluste werden auf die gleiche Weise eliminiert wie nicht realisierte
Gewinne, jedoch nur, falls es keinen Hinweis auf eine Wertminderung gibt.

3.3. Zusammenfassung wesentlicher Rechnungslegungsmethoden
3.3.1 Klassifizierung in kurzfristig und langfristig

Noratis gliedert seine Vermogenswerte und Schulden in der Bilanz in kurz- und langfristige Vermégens-
werte beziehungsweise Schulden.

Ein Vermogenswert ist als kurzfristig einzustufen, wenn

die Realisierung des Vermogenswertes innerhalb des normalen Geschéftszyklus (z.B. Immobilien des
Vorratsvermogens) oder innerhalb von zwolf Monaten nach dem Abschlussstichtag erwartet wird,
der Vermogenswert primdr fiir Handelszwecke gehalten wird,

oder

es sich um Zahlungsmittel oder Zahlungsmitteldquivalente handelt und die Nutzung nicht auf einen
Zeitraum von mehr als zwolf Monaten nach dem Abschlussstichtag eingeschrankt ist.

Alle anderen Vermogenswerte werden als langfristig eingestuft.
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Eine Schuld ist als kurzfristig einzustufen, wenn

die Erfiillung der Schuld innerhalb des normalen Geschaftszyklus oder innerhalb von zwéIf Monaten
nach dem Abschlussstichtag erwartet wird,

die Schuld primér fiir Handelszwecke gehalten wird,

oder

das Unternehmen kein uneingeschranktes Recht zur Verschiebung der Erfiillung der Schuld um min-
destens zwolf Monate nach dem Abschlussstichtag hat.

Ist die Schuld mit Bedingungen verbunden, nach denen diese aufgrund einer Option der Gegenpartei
durch die Ausgabe von Eigenkapitalinstrumenten erfiillt werden kann, so beeinflusst dies ihre Einstu-
fung nicht.

Alle anderen Schulden werden als langfristig eingestuft.

Latente Steueranspriiche und -schulden werden als langfristige Vermogenswerte bzw. Schulden ein-
gestuft.

3.3.2 Bemessung des beizulegenden Zeitwerts

Der Konzern bewertet Finanzinstrumente, beispielsweise Derivate, als Finanzinvestition gehaltene Im-
mobilien und nichtfinanzielle Vermégenswerte, zu jedem Abschlussstichtag mit dem beizulegenden
Zeitwert.

Der beizulegende Zeitwert ist der Preis, der in einem geordneten Geschaftsvorfall zwischen Marktteil-
nehmern am Bemessungsstichtag fiir den Verkauf eines Vermdgenswertes eingenommen bzw. fiir die
Ubertragung einer Schuld gezahlt werden wiirde.

Bei der Bemessung des beizulegenden Zeitwertes wird davon ausgegangen, dass der Geschéftsvorfall

entweder auf dem Hauptmarkt fiir den Vermogenswert oder die Schuld
oder, sofern kein Hauptmarkt vorhanden ist, auf dem vorteilhaftesten Markt fiir den Vermogenswert
beziehungsweise die Schuld

erfolgt.

Der Konzern muss Zugang zum Hauptmarkt oder zum vorteilhaftesten Markt haben. Der beizulegen-
de Zeitwert eines Vermdgenswerts oder einer Schuld bemisst sich anhand der Annahmen, die Markt-
teilnehmer bei der Preishildung fiir den Vermogenswert beziehungsweise die Schuld zugrunde legen
wiirden. Hierbei wird davon ausgegangen, dass die Marktteilnehmer in ihrem besten wirtschaftlichen
Interesse handeln.

Es werden Bewertungstechniken angewendet, die unter den jeweiligen Umstdnden sachgerecht sind
und fiir die ausreichend Daten zur Bemessung des beizulegenden Zeitwerts zur Verfligung stehen.
Dabei ist das Ziel, die Verwendung malgeblicher beobachtbarer Inputfaktoren moglichst hoch und jene
nicht beobachtbarer Inputfaktoren mdglichst gering zu halten.
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Alle Vermogenswerte und Schulden, fiir die der beizulegende Zeitwert bestimmt oder im Abschluss
ausgewiesen wird, werden in die nachfolgend beschriebene Fair-Value-Hierarchie eingeordnet, basie-
rend auf dem Inputfaktor der niedrigsten Stufe, der fiir die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert
insgesamt wesentlich ist:

Stufe 1: In aktiven Mérkten fiir identische Vermogenswerte oder Schulden notierte (nicht berich-
tigte) Preise.

Stufe 2: Bewertungsverfahren, bei denen der Inputparameter der niedrigsten Stufe, der fiir die Be-
wertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt wesentlich ist, auf dem Markt direkt oder indirekt
beobachtbar ist.

Stufe 3: Bewertungsverfahren, bei denen der Inputparameter der niedrigsten Stufe, der fiir die Be-
wertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt wesentlich ist, auf dem Markt nicht beobachtbar
ist.

Bei Vermdgenswerten und Schulden, die im Abschluss auf wiederkehrender Basis zum beizulegenden
Zeitwert erfasst werden, bestimmt der Konzern, ob Umgruppierungen zwischen den Stufen der Hier-
archie stattgefunden haben, indem er am Ende jeder Berichtsperiode die Klassifizierung (basierend auf
dem Inputfaktor der niedrigsten Stufe, der fiir die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt
wesentlich ist) tberprift. Siehe Anhang-Nr. 7.4.1 Klassen und Bewertungskategorien.

3.3.3 Wertminderung von nicht finanziellen Vermégenswerten

Die nicht finanziellen Vermogenswerte umfassen im Wesentlichen Sachanlagen, immaterielle Vermo-
genswerte und Vorratsimmobilien. Der Konzern ermittelt an jedem Bilanzstichtag, ob Anhaltspunkte fir
eine Wertminderung vorliegen. Liegen solche Anhaltspunkte vor, nimmt der Konzern eine Schéatzung
des erzielbaren Betrags des jeweiligen Vermogenswerts vor. Der erzielbare Betrag eines Vermdgens-
werts ist der hohere der beiden Betrdge aus beizulegendem Zeitwert eines Vermdgenswerts oder einer
zahlungsmittelgenerierenden Einheit (ZGE) abzliglich VerduRerungskosten und Nutzungswert. Bei der
Beurteilung des Nutzungswertes werden die geschatzten kiinftigen Cashflows auf ihren Barwert ab-
gezinst, wobei ein Abzinsungssatz vor Steuern verwendet wird, der gegenwartige Marktbewertungen
des Zinseffekts und die speziellen Risiken eines Vermégenswertes oder einer ZGE widerspiegelt. Der
erzielbare Betrag ist fiir jeden einzelnen Vermogenswert zu bestimmen, es sei denn, ein Vermdgens-
wert erzeugt keine Cashflows, die weitestgehend unabhangig von denen anderer Vermdgenswerte oder
anderer Gruppen von Vermdgenswerten sind. Ubersteigt der Buchwert eines Vermogenswerts seinen
erzielbaren Betrag, ist der Vermogenswert wertgemindert und wird auf seinen erzielbaren Betrag ab-
geschrieben. Die Priifung eines Geschdfts- oder Firmenwertes erfolgt auf Ebene der ZGE, der er zu-
geordnet ist.

Fiir nichtfinanzielle Vermoégenswerte wird zu jedem Bilanzstichtag eine Uberpriifung vorgenommen,
ob Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass ein zuvor erfasster Wertminderungsaufwand nicht mehr langer
besteht oder sich verringert hat. Wenn solche Anhaltspunkte vorliegen, nimmt der Konzern eine Schat-
zung des erzielbaren Betrags vor.

Ein zuvor erfasster Wertminderungsaufwand wird nur dann riickgdngig gemacht, wenn sich seit der
Erfassung des letzten Wertminderungsaufwands eine Anderung in den Schitzungen ergeben hat, die
bei der Bestimmung des erzielbaren Betrags herangezogen wurden. Ist dies der Fall, so wird der Buch-
wert des Vermogenswerts auf seinen erzielbaren Betrag erhoht. Dieser Betrag darf jedoch nicht den
Buchwert (ibersteigen, der sich nach Beriicksichtigung planmaRiger Abschreibungen ohne Wertminde-
rung ergeben wiirde. Eine Zuschreibung auf einen auBerplanmalig abgeschriebenen Geschdfts- oder
Firmenwert erfolgt nicht.
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3.34 Erlose aus Vertragen mit Kunden

Noratis erzielt Umsatzerlose aus dem Verkauf von weiterentwickelten und modernisierten Immobilien
sowie aus Betriebskosten im Rahmen der Vermietung von Immobilien.

Die Umsatzerldse werden mit Ubergang der Verfiigungsgewalt iiber ein Gut oder eine Dienstleistung
an den Kunden zeitpunkt- oder zeitraumbezogen nach Erfiillung der Leistungsverpflichtung mit dem
Betrag bilanziert, auf den der Konzern erwartungsgemdf$ Anspruch hat.
Erlose aus dem Verkauf von Immobilien
Bei Immobilienverkaufen erfolgt die Gewinnrealisierung, wenn die maBgeblichen mit dem Eigentum
verbundenen Risiken und Chancen auf den Kaufer iibergegangen sind. Dies tritt in der Regel bei Uber-
gang von Besitz, Nutzen, Lasten und Gefahr an den Grundstiicken ein. Fiir verbleibende Restverpflich-
tungen aus zugesagten Modernisierungsmalinahmen wird eine Vertragsverbindlichkeit fiir die voraus-
sichtlich noch anfallenden Aufwendungen erfasst.
Erlose aus Betriebskosten im Rahmen der Vermietung von Immobilien
Bei den Erlosen aus Betriebs- und Nebenkosten tritt die Noratis in Bezug auf zugesagte Leistungen
gegeniiber dem Mieter als primar Verantwortlicher auf und tragt das Vorratsrisiko. Der Ausweis erfolgt
deshalb unsaldiert gemaR der Prinzipalmethode.
3.3.5 Erlose aus Leasingverhaltnissen
Der Konzern erzielt einen Teil seiner Umsatzerldse aus der Vermietung von Immobilien. Die Bilanzierung
dieser Erlose (Nettokaltmieten) richtet sich nach IFRS 16 ,Leasingverhdltnisse” und unterliegt nicht
den Vorschriften des IFRS 15 , Erlose aus Vertrdgen mit Kunden”.
Die Mietertrage aus Operating-Leasing-Verhaltnissen aus Immobilien werden linear Gber die Laufzeit
der Leasingvertrage erfasst und aufgrund ihres betrieblichen Charakters als Umsatzerldse ausgewiesen.
Es handelt sich um zeitraumbezogene Umsatzerldse.
3.3.6 Aufwendungen
Aufwendungen werden erfasst, sobald diese wirtschaftlich verursacht worden sind.
3.3.7 Finanzertrdge und Finanzierungsaufwendungen
Die Finanzertrdge und Finanzierungsaufwendungen des Konzerns umfassen:

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Nettogewinne oder -verluste aus finanziellen Vermogenswerten, die zu FVTPL bewertet werden.

Derivate werden im Konzern nicht als Sicherungsinstrument designiert.

Zinsertrdge und -aufwendungen werden periodengerecht nach der Effektivzinsmethode im Gewinn
oder Verlust erfasst.
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Der Effektivzinssatz ist jener Zinssatz, der exakt die geschatzten kiinftigen Zahlungsaus- oder -ein-
gdnge wahrend der voraussichtlichen Lebensdauer des Finanzinstruments auf den Nettobuchwert des
finanziellen Vermogenswertes oder auf den Restbuchwert der finanziellen Verbindlichkeit abzinst.

Bei der Berechnung der Zinsertrage und -aufwendungen wird der Effektivzinssatz auf den Bruttobuch-
wert des Vermogenswertes (wenn dieser nicht in der Bonitdt beeintrdachtigt ist) oder auf den Rest-
buchwert der Verbindlichkeit angewendet. Fiir finanzielle Vermogenswerte, die nach der erstmaligen
Erfassung in der Bonitdt beeintrachtigt werden, werden die Zinsertrdge hingegen durch Anwendung
des Effektivzinssatzes auf die fortgefiihrten Anschaffungskosten des finanziellen Vermégenswertes
berechnet. Wenn der Vermdgenswert nicht mehr in der Bonitat beeintrachtigt ist, wird die Berechnung
der Zinsertrage wieder auf der Bruttobasis vorgenommen.

3.3.8 Steuern

Der Steueraufwand umfasst tatsdchliche und latente Steuern. Tatsdchliche Steuern und latente Steuern
werden im Gewinn oder Verlust erfasst, ausgenommen in dem Umfang, in dem sie mit einem Unter-
nehmenszusammenschluss oder mit einem direkt im Eigenkapital oder im sonstigen Ergebnis erfassten
Posten verbunden sind.

Der Konzern hat festgelegt, dass Zinsen und Strafen auf Ertragsteuern, einschliel3lich unsicherer Steu-
erposten, nicht die Definition von Ertragsteuern erfiillen und deshalb nach IAS 37 bilanziert werden.

Tatsdchliche Ertragsteuern

Der Noratis-Konzern unterliegt ausschlieBlich der Steuerpflicht in Deutschland. Die tatsachlichen
Steueranspriiche und Steuerschulden werden mit dem Betrag bemessen, in dessen Hoéhe eine Erstat-
tung von der Steuerbehérde bzw. eine Zahlung an die Steuerbehorde erwartet wird. Der Berechnung
des Betrags werden die Steuersdtze und Steuergesetze zugrunde gelegt, die zum Abschlussstichtag in
Deutschland gelten oder in Kiirze gelten werden.

Latente Steuern

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der Liability-Methode auf bestehende tempo-
rare Differenzen zwischen dem Wertansatz eines Vermdgenswerts bzw. einer Schuld in der Bilanz und
dem Steuerbilanzwert zum Abschlussstichtag.

Latente Steuerschulden werden fiir alle zu versteuernden tempordren Differenzen erfasst, mit Aus-
nahme von:

latenten Steuerschulden aus dem erstmaligen Ansatz eines Geschafts- oder Firmenwerts oder eines
Vermégenswerts oder einer Schuld aus einem Geschéftsvorfall, der kein Unternehmenszusammen-
schluss ist und der zum Zeitpunkt des Geschaftsvorfalls weder das handelsrechtliche Periodener-
gebnis noch das zu versteuernde Ergebnis beeinflusst, und

latenten Steuerschulden aus zu versteuernden temporaren Differenzen, die im Zusammenhang mit
Beteiligungen an Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Anteilen an gemeinsamen
Vereinbarungen stehen, wenn der zeitliche Verlauf der Umkehrung der temporaren Differenzen ge-
steuert werden kann und es wahrscheinlich ist, dass sich die temporaren Differenzen in absehbarer
Zeit nicht umkehren werden.
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Latente Steueranspriiche werden fiir alle abzugsfahigen tempordren Differenzen, noch nicht genutzte
steuerliche Verluste und nicht genutzte Steuergutschriften in dem Mal%e erfasst, in dem es wahrschein-
lich ist, dass zu versteuerndes Einkommen verfiigbar sein wird, gegen das die abzugsfahigen tempora-
ren Differenzen und die noch nicht genutzten steuerlichen Verluste und Steuergutschriften verwendet
werden kénnen, mit Ausnahme von:

latenten Steueranspriichen aus abzugsfdhigen tempordren Differenzen, die aus dem erstmaligen
Ansatz eines Vermogenswerts oder einer Schuld aus einem Geschéftsvorfall entstehen, der kein
Unternehmenszusammenschluss ist und der zum Zeitpunkt des Geschaftsvorfalls weder das han-
delsrechtliche Periodenergebnis noch das zu versteuernde Ergebnis beeinflusst, und

latenten Steueranspriichen aus abzugsfahigen tempordren Differenzen, die im Zusammenhang mit
Beteiligungen an Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Anteilen an gemeinsamen
Vereinbarungen stehen, wenn es wahrscheinlich ist, dass sich die temporaren Differenzen in abseh-
barer Zeit nicht umkehren werden oder kein ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis zur Verfiigung
stehen wird, gegen das die tempordren Differenzen verwendet werden kdnnen.

Latente Steueranspriiche und -schulden werden anhand der Steuersdtze bemessen, die in der Periode,
in der ein Vermogenswert realisiert oder eine Schuld erfiillt wird, voraussichtlich Giiltigkeit erlangen
werden. Dabei werden die Steuersatze zugrunde gelegt, die zum Abschlussstichtag gelten oder gesetz-
lich angekiindigt sind.

Latente Steuern werden entsprechend dem ihnen zugrundeliegenden Geschaftsvorfall aufwandswirk-
sam in der Gewinn- und Verlustrechnung, erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis oder direkt im Eigen-
kapital erfasst.

Latente Steueranspriiche und -schulden werden nur dann miteinander saldiert, wenn bestimmte
Voraussetzungen erfiillt sind, u.a. ein einklagbares Recht zur Aufrechnung der bilanzierten Betrage
gegeben ist, sie gegeniiber der gleichen Steuerbehdrde bestehen und die Realisationsperiode tiberein-
stimmt.

3.3.9 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien umfassen Immobilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen
oder zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten und nicht selbst genutzt oder zum Verkauf im Rahmen
der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit gehalten werden. Die Abgrenzung zu den Vorratsimmobilien er-
folgt anhand von festgelegten Kriterien mit Hilfe einer Entscheidungsmatrix (siehe Anhang-Nr. 5.1).

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden zundchst zu den Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten und spdter zum beizulegenden Zeitwert (Fair-Value) bewertet, wobei etwaige diesbeziigliche
Anderungen im Gewinn oder Verlust erfasst werden. Die Ermittlung des Fair-Value erfolgt durch un-
abhdngige externe Gutachter nach international anerkannten Bewertungsverfahren.

Bei einem Verkauf oder wenn sie dauerhaft nicht mehr genutzt werden kdnnen und kein kiinftiger wirt-
schaftlicher Nutzen bei ihrem Abgang erwartet wird, werden als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
ausgebucht. Gewinne oder Verluste werden in der jeweiligen Periode erfolgswirksam erfasst.
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3.3.10 Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte
Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten abziiglich kumulierter planméfiger
Abschreibungen und kumulierter Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Die Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten beinhalten die Kosten fiir den Ersatz eines Teils einer Sachanlage, sofern die An-
satzkriterien erfillt sind. Alle anderen Wartungs- und Instandhaltungskosten werden sofort erfolgs-
wirksam erfasst.

Sachanlagen werden entweder bei Abgang (d. h. zu dem Zeitpunkt, zu dem der Empfédnger die Ver-
fligungsgewalt erlangt) ausgebucht oder dann, wenn aus der weiteren Nutzung oder VerduBerung des
angesetzten Vermogenswerts kein wirtschaftlicher Nutzen mehr erwartet wird. Die aus der Ausbuchung
des Vermogenswerts resultierenden Gewinne oder Verluste werden als Differenz zwischen dem Netto-
veraulBerungserlos und dem Buchwert des Vermdgenswerts ermittelt und in der Periode erfolgswirksam
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst, in der der Vermégenswert ausgebucht wird.

Die planmaBigen Abschreibungen erfolgen konzerneinheitlich tiber die folgenden Nutzungsdauern:

Betriebs- und Geschaftsausstattung: 3 -10 Jahre
IT-Ausstattung: 3 -7 Jahre
Einbauten und Zubehor: 5 Jahre

Abschreibungsmethoden, Nutzungsdauern und Restwerte werden an jedem Abschlussstichtag tiber-
priift und gegebenenfalls angepasst.

Immaterielle Vermoégenswerte

Der im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen entstandene Geschafts- oder Firmenwert wird
mit den Anschaffungskosten abziiglich kumulierter Wertminderungsaufwendungen bewertet.

Sonstige immaterielle Vermégenswerte, die vom Konzern erworben werden und begrenzte Nutzungs-
dauern haben, werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich kumulierter Amortisatio-
nen und kumulierter Wertminderungsaufwendungen bewertet.

Nachtrdgliche Ausgaben werden nur aktiviert, wenn sie den kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen des
Vermogenswertes erhohen. Alle sonstigen Ausgaben werden im Gewinn oder Verlust erfasst, sobald
sie anfallen.

Immaterielle Vermdgenswerte werden iiber den Zeitraum ihrer geschatzten Nutzungsdauer linear ab-
geschrieben.

Die planmaBigen Abschreibungen werden grundsatzlich im Gewinn oder Verlust erfasst und erfolgen
konzerneinheitlich tiber die folgenden Nutzungsdauern:

Standardsoftware: 3 Jahre
Sonstige Software: 5 -7 Jahre
Noratis AG 50



KONZERNANHANG

Abschreibungsmethoden, Nutzungsdauern und Restwerte werden an jedem Abschlussstichtag tiber-
priift und gegebenenfalls angepasst.

3.3.11 Leasingverhaltnisse

Bei Abschluss eines Vertrags, bei dem Noratis Leistungsempfanger ist, stellt der Konzern fest, ob der
Vertrag ein Leasingverhaltnis begriindet oder enthalt. Dies ist der Fall, wenn der Vertrag dazu berech-
tigt, die Nutzung des Vermdgenswerts gegen Zahlung eines Entgeltes fiir einen bestimmten Zeitraum
zu kontrollieren. Um dies zu beurteilen, legt der Konzern die Definition eines Leasingverhaltnisses nach
IFRS 16 zugrunde.

Bei Abschluss oder Neubeurteilung eines Vertrags, der eine Leasingkomponente enthdlt, ordnet der
Konzern die im Vertrag enthaltene Gegenleistung jeder Leasingkomponente auf der Grundlage ihrer
relativen Einzelpreise zu.

Der Konzern erfasst am Bereitstellungsdatum des Leasingverhaltnisses ein Nutzungsrecht (Right-of-
Use) und eine Leasingverbindlichkeit. Das Nutzungsrecht wird anfdnglich zu Anschaffungskosten be-
wertet. Diese ergeben sich aus dem Anfangsbetrag der Leasingverbindlichkeit, bereinigt um etwaige
Leasingzahlungen vor oder zum Bereitstellungsdatum des Leasingverhaltnisses, zuzliglich etwaiger an-
fanglich anfallender direkter Kosten und abziiglich etwaiger erhaltener Leasinganreize.

Die Abschreibung des Nutzungsrechts erfolgt linear vom Bereitstellungsdatum entweder bis zum Ende
seiner Nutzungsdauer — oder sollte dieses friiher eintreten — bis zum Ende der Laufzeit des Leasing-
verhdltnisses. Die geschatzten Nutzungsdauern von Vermégenswerten mit Nutzungsrecht werden auf
der gleichen Grundlage wie die von Sachanlagen bestimmt. Dariiber hinaus wird das Nutzungsrecht bei
Bedarf um etwaige Wertminderungen gemindert und bei Neubewertungen der Leasingverbindlichkeit
entsprechend angepasst.

Am Bereitstellungsdatum wird die Leasingverbindlichkeit mit dem Barwert der zu diesem Zeitpunkt
noch nicht geleisteten Leasingzahlungen bewertet. Sofern der dem Leasingverhaltnis zugrunde liegen-
de Zinssatz nicht ohne Weiteres bestimmt werden kann, verwendet der Konzern seinen Grenzfremd-
kapitalzinssatz als Abzinsungssatz.

Die in die Bewertung der Leasingverbindlichkeit einbezogenen Leasingzahlungen umfassen:

feste Zahlungen, einschlieBlich de facto festen Zahlungen,

variable Leasingzahlungen, die an einen Index oder (Zins-)Satz gekoppelt sind, erstmalig bewertet
anhand des am Bereitstellungsdatum giiltigen Indexes bzw. (Zins-) Satzes,

Betrdge, die aufgrund einer Restwertgarantie voraussichtlich zu zahlen sind, und

den Ausiibungspreis einer Kaufoption, wenn der Konzern hinreichend sicher ist, diese auszuiiben,
Leasingzahlungen fiir eine Verlangerungsoption, wenn der Konzern hinreichend sicher ist, diese aus-
zuiiben, sowie Strafzahlungen fiir eine vorzeitige Kiindigung des Leasingverhdltnisses, es sei denn,
der Konzern ist hinreichend sicher, nicht vorzeitig zu kiindigen.

Die Leasingverbindlichkeit wird zu fortgefiihrten Anschaffungskosten mittels der Effektivzinsmethode
bewertet. Eine Neubewertung erfolgt, wenn sich die kiinftigen Leasingzahlungen aufgrund einer Ande-
rung des Index oder des Zinssatzes @ndern, oder wenn sich die Schatzung des Konzerns hinsichtlich des
Betrags andert, der voraussichtlich im Rahmen einer Restwertgarantie zu zahlen ist. Weiterhin werden
Anderungen bei der Einschitzung von Kauf-, Verlangerungs- oder Kiindigungsoption beriicksichtigt.
Wenn eine Neubewertung der Leasingverbindlichkeit erfolgt, wird eine entsprechende Anpassung des
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Buchwerts des Nutzungsrechts vorgenommen.

In der Bilanz weist der Konzern die Nutzungsrechte als Sachanlagen und die Leasingverbindlichkeiten
als Finanzverbindlichkeiten aus.

Kurzfristige Leasingverhéltnisse und Leasingverhiltnisse von geringem Wert

Noratis hat beschlossen, Nutzungsrechte und Leasingverbindlichkeiten fiir Leasinggegenstdnde von
geringem Wert und fiir kurzfristige Leasingverhdltnisse mit einer Laufzeit von héchstens 12 Monaten
nicht anzusetzen. Diese Leasingzahlungen werden linear tiber die Laufzeit des Vertrages als Aufwand
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

3.3.12 Finanzinstrumente

Finanzinstrumente sind Vertrdge, die bei einem Unternehmen zu einem finanziellen Vermdgenswert
und beim anderen Unternehmen zu einer finanziellen Verbindlichkeit oder einem Eigenkapitalinstru-
ment fihren.

Finanzielle Vermdégenswerte
Erstmaliger Ansatz und Bewertung

Ein finanzieller Vermdgenswert wird beim erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert erfasst. Bei
einem Posten, der nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird, werden die Trans-
aktionskosten hinzugerechnet. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die keine signifikante Fi-
nanzierungskomponente enthalten, werden beim erstmaligen Ansatz zum Transaktionspreis bewertet.

Klassifizierung und Folgebewertung

Bei der erstmaligen Erfassung wird ein finanzieller Vermogenswert in folgende vier Kategorien ein-
gestuft:

Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten,

FVTPL (zum beizulegenden Zeitwert mit Wertanderungen im Gewinn oder Verlust),
FVOCI-Schuldinstrumente (Investments in Schuldinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert mit
Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertet werden),

oder

FVOCI-Eigenkapitalinvestments (Eigenkapitalinvestments, die zum beizulegenden Zeitwert mit An-
derungen im sonstigen Ergebnis bewertet werden).

Die Klassifizierung ist abhdngig vom Geschaftsmodell des Unternehmens fiir die Steuerung der finan-
ziellen Vermogenswerte und von den vertraglichen Zahlungsstromen.

Ein finanzieller Vermogenswert wird zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet, wenn die folgen-
den Kriterien erfiillt sind und er nicht als FVTPL designiert wurde:

Das Geschaftsmodell zur Steuerung dieser Finanzinstrumente ist auf deren Halten ausgerichtet, um
die zugrunde liegenden vertraglichen Zahlungsstréme zu erzielen (Geschaftsmodellkriterium)

und

die hieraus zu festgelegten Zeitpunkten erzielten vertraglichen Cashflows bestehen ausschlieBlich
aus Zins und Tilgung auf den ausstehenden Kapitalbetrag (Zahlungsstromkriterium).
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Sofern eines der beiden Kriterien nicht erfillt ist, wird eine Bewertung zum beizulegenden Zeitwert
vorgenommen. Dies erfolgt in Abhdngigkeit der Klassifizierungsregeln des IFRS 9 entweder erfolgs-
wirksam oder erfolgsneutral.

Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermégenswerte werden in Folgeperioden
unter Anwendung der Effektivzinsmethode bewertet und sind auf Wertminderungen zu Gberpriifen.
Gewinne und Verluste werden erfolgswirksam erfasst, wenn der Vermdgenswert ausgebucht, modi-
fiziert oder wertgemindert wird.

Die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermogenswerte enthalten im We-
sentlichen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Derivative Finanzinstrumente werden er-
folgswirksam mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert.

Wertminderung von finanziellen Vermégenswerten

Der Konzern erfasst bei allen Schuldinstrumenten, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden, eine Wertberichtigung fiir erwartete Kreditverluste (ECL). Erwartete Kreditver-
luste basieren auf der Differenz zwischen den vertraglichen Cashflows, die vertragsgemaf zu zahlen
sind, und der Summe der Cashflows, deren Erhalt der Konzern erwartet, abgezinst mit einem Ndhe-
rungswert des urspriinglichen Effektivzinssatzes. Die erwarteten Cashflows beinhalten die Cashflows
aus dem Verkauf der gehaltenen Sicherheiten oder anderer Kreditbesicherungen, die wesentlicher Be-
standteil der Vertragsbedingungen sind.

Erwartete Kreditverluste werden in zwei Schritten erfasst. Fir Finanzinstrumente, deren Ausfallrisiko
sich seit dem erstmaligen Ansatz nicht signifikant erhoht hat, wird eine Risikovorsorge in Héhe der
erwarteten Kreditverluste erfasst, die auf einem Ausfallereignis innerhalb der nachsten zwolf Monate
beruhen (12-Monats-ECL). Fir Finanzinstrumente, deren Ausfallrisiko sich seit dem erstmaligen An-
satz signifikant erhoht hat, hat ein Unternehmen eine Risikovorsorge in Hohe der iiber die Restlaufzeit
erwarteten Kreditverluste zu erfassen, unabhdngig davon, wann das Ausfallereignis eintritt (Gesamt-
laufzeit-ECL).

Bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und Vertragsvermégenswerten wendet Noratis die
vereinfachte Methode zur Berechnung der erwarteten Kreditverluste an. Der Konzern verfolgt An-
derungen des Kreditrisikos nicht nach, sondern erfasst stattdessen zu jedem Abschlussstichtag eine
Risikovorsorge auf der Basis der Gesamtlaufzeit-ECL in Abhangigkeit von der Uberfilligkeit.

Mit einer Wertberichtigungsmatrix, die auf den bisherigen Erfahrungen mit Kreditverlusten basiert und
bei Bedarf um zukunftshezogene Faktoren angepasst wird, ermittelt der Konzern anhand von Uber-
falligkeiten den zu erwartenden Ausfall.

Ein finanzieller Vermégenswert wird abgeschrieben, wenn keine begriindete Erwartung besteht, dass
die vertraglichen Cashflows realisiert werden.

Ausbuchung

Ein finanzieller Vermogenswert (beziehungsweise ein Teil eines finanziellen Vermdgenswerts oder ein
Teil einer Gruppe dhnlicher finanzieller Vermégenswerte) wird dann ausgebucht, wenn die vertraglichen
Rechte auf den Bezug von Cashflows aus dem finanziellen Vermégenswert erloschen sind oder der
Konzern sein Anrecht auf den Bezug von vertraglichen Zahlungsstromen tibertragt.
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Bei einer Ubertragung von finanziellen Vermégenswerten werden im Wesentlichen alle mit dem Eigen-
tum verbundenen Risiken und Chancen tbertragen.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Die finanziellen Verbindlichkeiten beinhalten vor allem die Anleihen, die Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten, Verbindlichkeiten aus Leasingvertrdgen, die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und die sonstigen Verbindlichkeiten.

Klassifizierung, Folgebewertung und Gewinne und Verluste

Samtliche finanziellen Verbindlichkeiten werden beim erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert
bewertet, im Fall von Darlehen und Verbindlichkeiten abziiglich der direkt zurechenbaren Transaktions-
kosten.

Fiir die Folgebewertung werden finanzielle Verbindlichkeiten in zwei Kategorien klassifiziert:

erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (Darlehen)

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten

Eine finanzielle Verbindlichkeit wird zu FVTPL klassifiziert, wenn sie als zu Handelszwecken gehalten
eingestuft wird, ein Derivat ist oder beim Erstansatz als ein solches designiert wird. Nettogewinne oder
-verluste einschlieBlich der Zinsaufwendungen aus finanziellen Verbindlichkeiten zu FVTPL werden
erfolgswirksam erfasst.

Die Einstufung als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeit
erfolgt zum Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung, sofern die Kriterien gemal IFRS 9 erfiillt sind. Der
Konzern hat keine finanziellen Verbindlichkeiten klassifiziert, die erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet sind.

Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
(Darlehen und Unternehmensanleihen)

Diese Kategorie hat die groRte Bedeutung fiir den Konzernabschluss. Nach der erstmaligen Erfassung
werden verzinsliche Darlehen und Unternehmensanleihen unter Anwendung der Effektivzinsmethode
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Gewinne und Verluste werden erfolgswirksam erfasst,
wenn die Verbindlichkeiten ausgebucht werden, auRerdem im Rahmen von Amortisationen mittels der
Effektivzinsmethode.

Fortgefiihrte Anschaffungskosten werden unter Beriicksichtigung eines Agios oder Disagios bei Akqui-
sition sowie von Gebiihren oder Kosten berechnet, die einen integralen Bestandteil des Effektivzins-
satzes darstellen. Die Amortisation mittels der Effektivzinsmethode ist in der Gewinn- und Verlustrech-
nung als Teil der Finanzierungsaufwendungen enthalten.
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Ausbuchung

Eine finanzielle Verbindlichkeit wird ausgebucht, wenn die zugrunde liegende Verpflichtung erfiillt,
aufgehoben oder erloschen ist. Wird eine bestehende finanzielle Verbindlichkeit durch eine andere fi-
nanzielle Verbindlichkeit desselben Kreditgebers mit substanziell anderen Vertragsbedingungen ausge-
tauscht oder werden die Bedingungen einer bestehenden Verbindlichkeit wesentlich gedndert, so wird
ein solcher Austausch oder eine solche Anderung als Ausbuchung der urspriinglichen Verbindlichkeit
und Ansatz einer neuen Verbindlichkeit behandelt. Die Differenz zwischen den jeweiligen Buchwerten
wird erfolgswirksam erfasst.

Derivative Finanzinstrumente

Noratis setzt im Rahmen der aktiven Absicherung von Zinsrisiken derivative Finanzinstrumente vor
allem in Form von Zinscaps ein.

Derivative Finanzinstrumente werden als finanzieller Vermégenswert oder finanzielle Verbindlichkeit
ausgewiesen und sowohl beim erstmaligen Ansatz als auch im Rahmen der Folgebewertung erfolgs-
wirksam mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Anderungen werden grundséatzlich im Gewinn oder
Verlust erfasst.

Derivate werden im Konzern nicht als Sicherungsinstrument designiert. Die Zeitwerte werden entspre-
chend der Laufzeit der Kontrakte als kurz- bzw. langfristige Vermdgenswerte / Schulden klassifiziert.

3.3.13 Vorrate

Die Vorrate der Noratis bestehen aus den zum Verkauf erworbenen Immobilien. Die Zugangsbewertung
erfolgt zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Bei der Folgebewertung werden die Vorratsimmobi-
lien mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten und NettoverduBerungswert
ausgewiesen.

Die Anschaffungskosten beinhalten den Kaufpreis der Immobilien zuziiglich direkt zuordenbarer Ne-
benkosten wie Maklerkosten, Grunderwerbsteuer, Notarkosten und Kosten der Grundbucheintragung.
Weiterhin werden die Kosten im Rahmen der Modernisierung zur Verbesserung der Vermietung und
Vertriebsfahigkeit aktiviert.

Der NettoverduBerungswert ist der geschdtzte, im normalen Geschaftsgang erzielbare Verkaufserlos
abzliglich der noch ausstehenden Kosten der Modernisierung und der geschéatzten notwendigen Ver-
triebskosten.

Im Rahmen der Privatisierung wird eine Aufteilung der Immobilie auf einzelne Wohnungen notwendig.
Diese erfolgt grundsatzlich auf Basis der Wohnfldche je Wohnung. Weiterhin werden noch ausstehende
Modernisierungskosten bei der Aufteilung beriicksichtigt.

3.3.14 Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente umfassen Kassenbestand, Bankguthaben und kurzfris-

tige Einlagen mit einer Laufzeit von weniger als drei Monaten, die nur einem unwesentlichen Risiko von
Wertschwankungen unterliegen.
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3.3.15 Eigene Anteile

Wenn im Eigenkapital ausgewiesenes gezeichnetes Kapital zuriickgekauft wird, wird der gezahlte Be-
trag einschlieBlich der direkt zurechenbaren Kosten vom Eigenkapital abgezogen. Die erworbenen An-
teile werden als eigene Anteile klassifiziert und in der Riicklage fiir eigene Anteile ausgewiesen. Werden
eigene Anteile spater verduBert oder erneut ausgegeben, wird der Erls als Erhéhung des Eigenkapitals
erfasst. Ein etwaiger Differenzbetrag ist innerhalb der Kapitalriicklagen zu beriicksichtigen.

3.3.16 Riickstellungen

Eine Riickstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern eine gegenwartige (gesetzliche oder fakti-
sche) Verpflichtung aufgrund eines vergangenen Ereignisses hat, der Abfluss von Ressourcen mit wirt-
schaftlichem Nutzen zur Erfillung der Verpflichtung wahrscheinlich und eine verldssliche Schétzung
der Hohe der Verpflichtung maglich ist. Sofern Noratis fiir eine passivierte Riickstellung zumindest
teilweise eine Riickerstattung erwartet (z.B. bei einem Versicherungsvertrag), wird die Erstattung als
gesonderter Vermogenswert erfasst, sofern der Zufluss der Erstattung so gut wie sicher ist. Der Auf-
wand aus der Bildung einer Riickstellung wird in der Gewinn- und Verlustrechnung abziiglich der Er-
stattung ausgewiesen.

3.3.17 Anteilsbasierte Vergiitung

Im Rahmen des Programms fiir Belegschaftsaktien haben die Mitarbeiter und Fiihrungskréfte der Nora-
tis das Wahlrecht, einen Teil der Vergiitung in Aktien zu Vorzugskonditionen zu erhalten. Basis hierfir
bildet jeweils ein auf ein bestimmtes Geschaftsjahr begrenztes freiwilliges Angebot ohne die Festlegung
von Leistungs- und Dienstzeitbedingungen.

Die Kosten von Transaktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente werden unter Anwendung
eines geeigneten Bewertungsmodells mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet, an dem diese gewahrt
wurde. Die an jedem Abschlussstichtag bis zum Zeitpunkt der ersten Ausiibungsmaoglichkeit (Anfang
des folgenden Geschéftsjahres) ausgewiesenen Aufwendungen reflektieren die Anzahl der Eigenkapi-
talinstrumente, die nach bestmdglicher Schatzung zum Ausiibungszeitpunkt durch die Mitarbeiter und
Flihrungskrafte gewahlt werden.

Diese Kosten werden, zusammen mit einer entsprechenden Erhohung des Eigenkapitals (Kapitalriick-
lage), zum Zeitpunkt der Gewdhrung im Personalaufwand erfasst.

3.4. Neue Standards oder Anderungen, die erstmals 2024 anzuwenden sind

Stichtag

Anwendungspflicht

IAS 1 Klassifizierung von Schulden als kurz- oder langfristig 01.01.2024

IAS7 / Lieferantenfinanzierungsvereinbarungen 01.01.2024
IFRS 7 (Supplier Finance Agreements)

IFRS 16 Leasingverbindlichkeit bei einem Sale-and-Lease-Back 01.01.2024

Diese Anderungen hatten keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss und werden sich voraussicht-
lich auch in Zukunft nicht auf den Konzern auswirken.
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3.5. Verodffentlichte, noch nicht verpflichtend anzuwendende Standards

Bis zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Konzernabschlusses veroffentlichte, jedoch noch nicht ver-
pflichtend anzuwendende neue und gednderte Standards und Interpretationen, die Auswirkungen auf
den Konzernabschluss haben konnten, werden nachfolgend dargestellt. Neue Standards werden von
der Noratis grundsatzlich nicht vorzeitig angewandt.

Stichtag
Anwendungspflicht
IAS 21 Fehlende Umtauschbarkeit einer Wahrung 01.01.2025
IFRS 9 / IFRS7 Jahrliche Verbesserungen an den IFRS 01.01.2026
Accounting Standards
IFRS7 /IFRS 9 Anderung der Klassifizierung und Bewertung 01.01.2026
von Finanzinstrumenten
IFRS 18 Darstellung und Angaben im Abschluss 01.01.2027
Ersetzt IFRS 1
IFRS 19 Abgabepflichten fiir Tochterunternehmen 01.01.2027

Die Noratis-Gruppe erwartet aus diesen Anderungen keine wesentlichen Auswirkungen auf den Kon-
zernabschluss.

4 Wesentliche Ermessensentscheidungen,
Schatzungen und Annahmen

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses werden vom Management Ermessensentscheidungen,
Schatzungen und Annahmen getroffen, die sich auf die Hohe ausgewiesener Ertrage, Aufwendungen,
Vermogenswerte, Schulden und jeweils zugehdrige Angaben sowie auf die Angabe von Eventualver-
bindlichkeiten auswirken. Durch die mit diesen Annahmen und Schatzungen verbundene Unsicherheit
konnen die tatsdchlichen Ergebnisse in zukinftigen Perioden zu Anpassungen des Buchwerts der be-
troffenen Vermogenswerte oder Schulden fiihren.

4.1. Ermessensentscheidungen

Bei der Anwendung der Rechnungslegungsmethoden des Konzerns hat das Management folgende Er-
messensentscheidungen getroffen, die einen wesentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss haben.

Leasingverhaltnisse — der Konzern als Leasingnehmer:

Der Konzern bestimmt die Laufzeit des Leasingverhaltnisses unter Zugrundelegung der unkiindbaren
Grundlaufzeit des Leasingverhdltnisses sowie unter Einbeziehung der Zeitrdume, die sich aus einer Op-
tion zur Verlangerung des Leasingverhdltnisses ergeben. Die Zeitrdume aufgrund einer Option zur Ver-
langerung oder Kiindigung eines Leasingverhdltnisses werden nur mit einbezogen, sofern hinreichend
sicher ist, dass der Konzern diese ausiiben wird.

Fiir die Bestimmung des angemessenen Grenzfremdkapitalzinssatzes sind wesentliche Ermessensent-
scheidungen erforderlich, die bei der Berechnung des Vermogenswertes und der Verbindlichkeit an-
gewendet werden, die im Konzernabschluss erfasst werden.
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4.2. Schatzungen und Annahmen

Die Aufstellung des Konzernabschlusses nach IFRS erfordert, dass Annahmen getroffen und Schatzun-
gen gemacht werden. Diese beziehen sich unter anderem auf folgende Sachverhalte:

Wertberichtigung fiir erwartete Kreditverluste bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen:

Die Kalkulation der erwarteten Forderungsausfalle basiert auf Schatzungen aufgrund der bisherigen Er-
fahrungen mit Zahlungsausfallen bei Mietforderungen. Die Wertberichtigungen werden auf Grundlage
der Uberfilligkeit in Tagen bestimmt. Zu jedem Abschlussstichtag werden die beizulegenden Ausfall-
quoten aktualisiert und Anderungen der zukunftshezogenen Schitzungen angepasst.

Beizulegender Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien:

Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurde durch externe und
unabhangige Gutachter bewertet. In diese Bewertung flieRen im Wesentlichen Annahmen zu Markt-
mieten, Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatzen sowie Instandhaltungskosten ein. Alle Bewer-
tungsannahmen unterliegen auf Grund der langfristigen Ausrichtung Unsicherheiten, die zu positiven,
aber auch negativen Wertveranderungen fiihren kénnen.

Wertminderung von Vorratsimmobilien:

Die im Vorratsvermogen ausgewiesenen Immobilien werden ebenfalls durch externe und unabhangige
Gutachter bewertet. In diese Bewertung flieBen im Wesentlichen Annahmen zu Marktmieten, Diskon-
tierungs- und Kapitalisierungszinssatzen sowie Instandhaltungskosten ein. Alle Bewertungsannahmen
unterliegen auf Grund der Anderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen Unsicherheiten, die
zu Wertveranderungen fiihren kénnen. Wertdanderungen werden erfolgswirksam erfasst, sobald der
Wert laut Gutachten unterhalb des Buchwertes der Vorratsimmobilie sinkt.

Ansatzfahigkeit latenter Steueranspriiche:

Diese werden angesetzt, soweit die Realisierbarkeit kiinftiger Steuervorteile wahrscheinlich ist. Die
zukiinftige tatsachliche steuerliche Ergebnissituation kann von der Einschatzung am Bilanzierungszeit-
punkt abweichen.

Riickstellungen:

Im Rahmen des Ansatzes bestehen Schatzbandbreiten iiber die méglichen zukiinftigen Belastungen
des Konzerns.
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5 Erlauterungen zur Konzernbilanz
5.1 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Uberleitung des Buchwertes

Werte in TEUR 2024 2023
Stand zum 1. Januar 9.670 9.840
Anderung des beizulegenden Zeitwertes -171 -170
Stand zum Ende der Periode 9.499 9.670

Im Jahr 2021 erfolgte erstmals die Entscheidung fiir eine Bestandshaltung von Immobilien mit langfris-
tiger Vermietungsabsicht und damit der Ausweis von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien. Die
Anderung der Verwendungsabsicht erfolgte anhand von folgenden objektiven Kriterien, die kumulativ
erfiillt sein miissen:

- Eine nachhaltige Mindesteigenkapitalrendite

- Geplante EntwicklungsmaBnahmen sind weitestgehend abgeschlossen

- Eine geringe Asset Management Intensitat

- Langfristige Wertbestdndigkeit der Immobilien

- Eine positive Beurteilung der ESG-Konformitdt beziehungsweise Erfiillung von ESG-Mindestanfor-
derungen

- Eine fristenkongruente langfristige Finanzierung ist abgeschlossen beziehungsweise wird kurzfristig
umgesetzt (Aufnahme von Vertragsverhandlungen zur Umstellung von der Projektfinanzierung auf
eine langfristige Finanzierung)

Im Geschéftsjahr und im Vorjahr erfolgte keine Umgliederung aus den Vorratsimmobilien in die als Fi-
nanzinvestitionen gehaltenen Immobilien und es gab auch keine sonstigen Zu- oder Abgénge.

Im Gewinn oder Verlust erfasste Betrdge

Die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erfolgt mit dem beizulegenden Zeit-
wert. Die in diesem Zusammenhang ermittelte Wertdifferenz wird ergebniswirksam erfasst und in den
Posten , Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien” aus-
gewiesen. Die diesbezliglichen Gewinne bzw. Verluste sind unrealisiert.

Die Mieteinnahmen der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betrugen im Geschaftsjahr 880
TEUR (Vorjahr 853 TEUR) und sind in den Erlésen aus der Vermietung enthalten. Die direkt zurechen-
baren betrieblichen Aufwendungen betrugen 545 TEUR im Geschaftsjahr (Vorjahr 482 TEUR) und sind
in den Aufwendungen fiir Vermietung erfasst.

Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte

Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurde von externen, un-
abhédngigen Immobiliengutachtern bestimmt, die (ber die entsprechende fachliche Qualifikation und
Erfahrung zur Durchfiihrung der Bewertung verfiigen. Die Bewertung erfolgte anhand von Inputfak-
toren, die auf nicht beobachtbaren Marktdaten beruhen und entspricht somit der Stufe Ill der Fair-Va-
lue-Kategorie.
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Die Gutachten basieren auf Informationen, die von der Gesellschaft zur Verfligung gestellt werden, zum
Beispiel Instandhaltung- und Verwaltungskosten, aktuelle Mieten und Leerstande. Weiterhin flieBen
Annahmen des Gutachters aufgrund von Marktdaten und auf Basis seiner fachlichen Qualifikation ein,
wie zum Beispiel Marktmieten, Lage und Zustand der Immobilie, Diskontierungs- und Kapitalisierungs-
zinssatze, typische Instandhaltungs- und Verwaltungskostensatze.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen Annahmen und Ergebnisse, die bei der Bestimmung
des beizulegenden Zeitwertes der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien im Rahmen der Bewer-
tung nach dem DCF-Verfahren verwendet wurden:

Bewertungsparameter Einheit 2024 2023
Verwaltungskosten EUR / Mieteinheit pro Jahr 346 351
Marktmiete EUR / gm pro Monat 6,48 6,48
Diskontierungszinssatz Prozent 5,5 5,4
Kapitalisierungszinssatz Prozent 5,5 5,4
Leerstandsquote Prozent 0,0 8,9

Als wesentliche vom Markt beeinflusste Werttreiber wurden der Diskontierungszinssatz und die zu-
grunde gelegten Mieten identifiziert. Die Leerstandsquoten wirken sich dagegen weniger stark aus.

Die Auswirkungen maglicher Schwankungen dieser Parameter sind in der folgenden Aufstellung jeweils
isoliert voneinander abgebildet:

Geschiftsjahr

Diskontierungszinssatz 58 % +0,3 % 5,5% -0,3 % 52 %
Verdnderung in TEUR 9.008 -491 9.499 544 10.043
Mietertrdge -50% +5,0%

Veranderung in TEUR 8.874 -625 9.499 625 10.124
Leerstand +50,0 % -50,0 %

Verdnderung in TEUR 9.362 -137 9.499 137 9.636
Vorjahr

Diskontierungszinssatz 57 % +0,3 % 5,4% -0,3 % 51 %
Veranderung in TEUR 9.170 -500 9.670 570 10.240
Mietertrage -5,0% +5,0%

Verdnderung in TEUR 9.030 -640 9.670 640 10.370
Leerstand +50,0 % -50,0 %

Veranderung in TEUR 9.530 -140 9.670 140 9.810

Noratis AG

60



KONZERNANHANG

5.2 Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte

GemaR IFRS 16 wird fiir alle wesentlichen Mietverhaltnisse, bei denen die Noratis Leasingnehmer ist,
ein Nutzungsrecht bilanziert. Von dieser Regelung sind die Vermdgensklassen angemietete Gebdude
(Biiroflachen) und der Fuhrpark betroffen. In den Bilanzpositionen immaterielle Vermégenswerte und
Sachanlagen sind Nutzungsrechte mit folgenden Buchwerten ausgewiesen:

Nutzungsrechte Leasing

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Nutzungsrechte Grundstiicke und Gebaude 448 717
Nutzungsrechte Fuhrpark 50 136
Summe 498 853

Auler den iiblichen Absicherungen der Leasinggeber bestehen keine Verpfandungen auf Sachanlagen
und immaterielle Vermdgenswerte.

Die Entwicklung der Sachanlagen und immateriellen Vermdgenswerte ist im Konzernanlagespiegel
(Anlage 1) aufgefiihrt.

5.3 Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen

Der Konzern hat sich mit 49 Prozent an der im Februar 2020 gegriindeten G+N Energieeffizienz GmbH
beteiligt. Diese Gesellschaft wird nicht von der Noratis gesteuert und ist deshalb auch nicht in den
Konzernabschluss einbezogen.

5.4 Finanzielle Vermégenswerte

Die finanziellen Vermogenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Derivate 1.907 5.214
Ubrige finanzielle Vermdgenswerte 44 48
Summe 1.951 5.262
davon langfristig 1.684 3.817
davon kurzfristig 267 1.445

Um Zinssteigerungen abzusichern, hat der Konzern zur Absicherung des Zinsrisikos aus Finanzverbind-
lichkeiten Zinsbegrenzungen (CAP) abgeschlossen. Zum 31. Dezember 2024 betrdgt der insgesamt
abgesicherte Wert 70,0 Mio. EUR. Im Geschaftsjahr sind Zinsbegrenzungen in Héhe von 50,9 Mio. EUR
ausgelaufen und keine neuen hinzugekommen.

Wesentliche Bonitatsrisiken existieren nicht, da die Zinssicherungsgeschafte nur mit Banken guter Bo-
nitat abgeschlossen wurden. Die Restlaufzeiten betragen fiir einen Sicherungswert von 20,0 Mio. EUR
bis zu einem Jahr und einem Sicherungswert von 50,0 Mio. EUR zwischen ein und drei Jahren.

Noratis AG

61



KONZERNANHANG

Derivate werden grundsatzlich nicht als Sicherungsinstrumente designiert und zu Marktwerten (FVTPL)
bewertet.

5.5 Vorratsimmobilien

Die Vorratsimmobilien werden mit Anschaffungskosten zuziiglich der Ausgaben fiir Modernisierungs-
malnahmen (CAPEX) bewertet. Wahrend der Haltedauer werden Leerstande reduziert und die Woh-
nungen aufgewertet. Bei der Modernisierung wird darauf geachtet, dass ein entsprechendes Preis-Leis-
tungs-Verhaltnis fir Mieter mit kleineren und mittleren Einkommen erhalten bleibt. Die Vermietung
und die damit verbundenen Mieteinnahmen sind — neben dem Verkauf — ein wesentlicher Teil des Ge-
schaftsmodells.

Im Geschdftsjahr 2024 lag der Fokus aufgrund der gednderten marktwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen auf dem Verkauf. Insgesamt wurden 523 Wohn- und Gewerbeeinheiten verkauft. Der Bestand
zum 31. Dezember 2024 betragt damit 3.742 Einheiten (Vorjahr 4.265 Einheiten), davon sind 37 Ge-
werbeeinheiten.

Zusammensetzung der Immobilienbestande:

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Vorratsimmobilien 373.576 425.030
Nutzungsrechte aus Erbbauvertragen 9.894 9.271
Summe 383.470 434.301

Es werden keine Fremdkapitalkosten erfasst.

Im Jahr 2024 beliefen sich die in den Umsatzkosten als Aufwand erfassten Vorrdte auf 35.655 TEUR
(Vorjahr 23.030 TEUR).

Fir die Vorratsimmobilien wurden zum Bilanzstichtag von einem unabhangigen Gutachter die Markt-
werte ermittelt. Das fiihrte bei einzelnen Immobilien zu einem Abwertungsbedarf von insgesamt
20.799 TEUR. Bei entsprechender Entwicklung der Marktwerte kann dies in der Zukunft zu Wertauf-
holungen fiihren. Die Vorratsimmobilien dienen fast ausschlieBlich als Sicherheiten fiir die Finanzschul-
den, siehe Anhang-Nr. 5.11.

Im Geschaftsjahr und im Vorjahr erfolgte keine Umgliederung von fertig entwickelten Immobilien vom
Vorratsvermogen in das Anlagevermdgen (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien). Die Folgebe-
wertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erfolgt zu Marktwerten. Siehe dazu auch An-
hang-Nr. 5.1.

Durch die Bewertung der Immobilien im Vorratsvermégen zu Anschaffungskosten sind trotz der Ab-
wertung einzelner Immobilien noch erhebliche Bewertungsreserven in den Liegenschaften enthalten.
Diese werden erst beim Verkauf gehoben.
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Der von einem unabhédngigen externen Gutachter ermittelte Marktwert der Immobilien betrdagt zum
31. Dezember 2024 rund 412,9 Mio. EUR und liegt damit um 39,4 Mio. EUR iiber dem aktuellen
Buchwert ohne Nutzungsrechte von 373,6 Mio. EUR. Unter Berticksichtigung dieser stillen Reserven
abziiglich der Ertragsteuer von aktuell 27,4 Prozent betragt das Eigenkapital der Gesellschaft rund
88,4 Mio. EUR, was einem NAV pro Aktie von 10,24 EUR entspricht und zu einer Eigenkapitalquote
von 19,5 Prozent fiihrt.

5.6 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3.172 2.884
davon aus der Vermietung 3.172 2.884
davon aus der Verduf3erung von Immobilien 0 0

Im Geschéftsjahr wurde die Risikovorsorge um 411 TEUR auf 1.579 TEUR erhoht.

Die Forderungen aus Vermietung sind unverzinslich und grundsatzlich innerhalb von 30 Tagen fillig.
Die Wertberichtigungen werden aufgrund der Altersstruktur gebildet. Ab einer Uberfilligkeit von mehr
als 60 Tagen wird eine Wertberichtigung in Hohe der erwarteten Kreditverluste gebildet.

Forderungen aus dem Verkauf von Immobilien sind grundsatzlich sofort fallig und unverzinslich.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden anhand der Uberfélligkeit nach Ausfallrisiken
beurteilt. Die geschatzten Verlustraten liegen zwischen 10 Prozent bei einer Falligkeit tiber 60 Tagen
und bis zu 50 Prozent bei einer Falligkeit von mehr als 180 Tagen beziehungsweise von 90 Prozent bei
Altforderungen aus bereits verkauften Immobilien. Die Bewertung der Risiken erfolgt auf Grundlage der
Kreditverluste der letzten 3 Jahre.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen nach Falligkeiten und das geschatzte Ausfallrisiko
gliedern sich wie folgt:

31.12.2024

Brutto- Wert- Netto-
Werte in TEUR forderung  berichtigung forderung
Nicht fallig 1.066 0 1.066
Fallig seit mehr als 30 Tagen 273 0 273
Fallig seit mehr als 60 Tagen 267 27 240
Fallig seit mehr als 90 Tagen 64 16 48
Fallig seit mehr als 120 Tagen 7 2 5
Fallig seit mehr als 150 Tagen 89 22 67
Fallig seit mehr als 180 Tagen 2.985 1.512 1.473
Summe 4.751 1.579 3.172
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31.12.2023

Brutto- Wert- Netto-
Werte in TEUR forderung  berichtigung forderung
Nicht fallig 1.141 0 1.141
Fallig seit mehr als 30 Tagen 406 0 406
Fallig seit mehr als 60 Tagen 130 13 117
Fallig seit mehr als 90 Tagen 56 15 41
Fallig seit mehr als 120 Tagen 72 19 53
Fallig seit mehr als 150 Tagen 82 22 60
Fallig seit mehr als 180 Tagen 2.165 1.099 1.066
Summe 4.052 1.168 2.884

Nachfolgend wird die Verdnderung der Wertberichtigung fiir erwartete Verluste aus Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen dargestellt:

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Stand 1. Januar 1.168 942
Wertberichtigung fiir erwartete Kreditverluste 41 226
Stand am 31. Dezember 1.579 1.168

Zu Konditionen von Forderungen gegen nahestehende Unternehmen und Personen verweisen wir auf
Anhang-Nr. 7.9.

5.7 Sonstige Vermdégenswerte

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Forderungen aus der Umsatzsteuer 31 19
Forderungen aus Steuervorauszahlungen 452 675
Forderungen aus noch nicht abgerechneten Betriebskosten 2.206 3.531
Ubrige sonstige Forderungen 253 36
Summe 2.942 4.261
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5.8 Zahlungsmittel

Die liquiden Mittel enthalten tiberwiegend kurzfristig féllige Bankguthaben.

Dariiber hinaus verfiigt der Konzern zum 31. Dezember 2024 iiber Kontokorrentlinien von 5,1 Mio.
EUR, von denen noch 4,1 Mio. EUR zur Verfiigung stehen. Im Vorjahr belief sich das Kreditvolumen auf
15,6 Mio. EUR, wovon noch 14,6 Mio. EUR verfiighar waren.

5.9 Eigenkapital

Die Veranderung der Eigenkapitalkomponenten ist in der Eigenkapitalveranderungsrechnung darge-
stellt.

Gezeichnetes Kapital:

Am 31. Dezember 2024 betrug das Grundkapital der Noratis AG 8.636.044,00 EUR und hat sich im
Geschaftsjahr um 1.439.340,00 EUR erhéht. Die Kapitalerhohung resultiert aus der Ausgabe neuer An-
teile durch teilweise Verwendung des genehmigten Kapitals.

In Auslibung des Beschlusses des Aufsichtsrats vom 9. Oktober 2024 wurde eine Kapitalerhohung unter
Ausschluss des Bezugsrechts in Héhe von 1.439.340,00 EUR durch Ausgabe von 1.439.340 Stiick neu-
er auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) durchgefiihrt.

Durch die Kapitalerh6hung ist das gezeichnete Kapital um 1.439.340,00 EUR auf 8.636.044,00 EUR
gestiegen. Der Nennwert pro Stammaktie betragt 1,00 EUR. Daraus ergeben sich 8.636.044 ausge-
gebene und vollstdndig eingezahlte Stammaktien. Die Stammaktiondre haben ein Recht auf die jeweils
beschlossene Dividende sowie auf eine Stimme je Aktie bei den Hauptversammlungen des Unterneh-
mens.

Die Kapitalerhohungen erfolgten aus dem genehmigten Kapital 2024.

Die Aktionarsstruktur der Gesellschaft stellt sich zum 31. Dezember 2024 wie folgt dar:

Anteil am gez. Anteil
Aktiondre Kapital in EUR in %
Merz Real Estate GmbH & Co. KG 6.125.177,00 70,93
Igor Christian Bugarski 95.547,00 1,11
Ubrige Aktionare 2.415.320,00 27,96
Summe 8.636.044,00 100,00
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Genehmigtes Kapital:

Der Vorstand der Noratis AG ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Juli 2024 ermachtigt,
das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 8. Juli 2029 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu
3.598.352,00 EUR gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmal oder mehrmals zu erhéhen, wobei das
Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes Kapital 2024).

Das noch bestehende genehmigte Kapital 2021 in Hohe von 30.336,00 EUR wurde gleichzeitig auf-
gehoben.

Der Vorstand der Noratis AG ist durch Beschluss der aulRerordentlichen Hauptversammlung vom 27.
November 2024 ermdchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 26. November 2029 mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats um bis zu 4.318.022,00 EUR gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmal
oder mehrmals zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen werden kann (Ge-
nehmigtes Kapital 2024/11).

Durch die Kapitalerhhung im Oktober 2024 hat sich das genehmigte Kapital 2024 von 3.598.352,00
EUR auf 2.159.012,00 EUR reduziert und wurde im Rahmen der Schaffung des genehmigten Kapitals
2024/11 aufgehoben.

Bedingtes Kapital:

Der Vorstand der Noratis AG ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Juli 2024 ermachtigt,
das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 8. Juli 2029 um bis zu 3.598.352,00 EUR im Rahmen der
Ausgabe von Schuldverschreibungen mit Options- beziehungsweise Wandlungsrechte zu erhdhen (Be-
dingtes Kapital 2024/1). Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur bis zur Hohe der geltend gemachten
Options- beziehungsweise Wandlungsrechte durchgefiihrt.

Das noch bestehende bedingte Kapital 2021 in Hohe von 2.168.112,00 EUR wird gleichzeitig aufge-
hoben.

Kapitalriicklage:

Im Zuge der Erhohungen des Grundkapitals sind 1.252.225,80 EUR in die Kapitalriicklage eingestellt
worden. Gegenlaufig wirkten sich die Kosten der Kapitalerhohungen in Hohe von 192.300,85 EUR ab-
ziiglich der darauf entfallenden latenten Steuern in Héhe von 52.690,43 EUR aus.

Im Geschaftsjahr 2024 und im Vorjahr 2023 sind keine Aktienoptionen gewahrt worden.
Gewinnriicklagen:

In den Gewinnriicklagen sind die erwirtschafteten Ergebnisse der laufenden Periode und der Vorpe-
rioden sowie die Eigenkapitaldnderung durch die Umstellung auf die Rechnungslegung gemaf IFRS
enthalten.

Im Geschaftsjahr 2024 erfolgte keine Ausschiittung in Form einer Dividende fiir das Geschéftsjahr 2023

an die Aktiondre der Gesellschaft. Fiir das Geschaftsjahr 2024 wird der Hauptversammlung der Noratis
AG vorgeschlagen, keine Dividende auszuschiitten.

Noratis AG

66



KONZERNANHANG

Im Geschaftsjahr 2024 wurden 21 TEUR in Form einer Garantiedividende an die Minderheitsgesell-
schafter der Noratis Living GmbH ausgeschiittet. Der Dividendenanspruch fiir 2024 in Héhe von 21
TEUR ist in den kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten enthalten.

5.10 Sonstige Riickstellungen

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Archivierungsriickstellung 79 73
Riickstellung fir Jahresabschlusskosten 206 172
Summe 285 245

In den Riickstellungen fiir Jahresabschlusskosten sind neben den Kosten fiir die Wirtschaftspriifer auch
die Kosten fiir die Steuerberatung enthalten.

Es werden Zahlungsmittelabfiiisse aus den Riickstellungen von 206 TEUR innerhalb eines Jahres er-
wartet (Vorjahr 172 TEUR).

Die Entwicklung ist im Konzernriickstellungsspiegel (Anlage I1) aufgefiihrt.

5.11 Finanzverbindlichkeiten und Unternehmensanleihe

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Anleihe 38.668 39.912
Finanzverbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 302.266 331.428
Finanzverbindlichkeiten aus der Leasingfinanzierung 10.579 10.268
Sonstige Finanzverbindlichkeiten 21 21
Summe 351.534 381.629

Die Anleiheverbindlichkeiten im Geschaftsjahr 2024 setzten sich aus der Unternehmensanleihe 2020
von 30.000 TEUR (IFRS-Buchwert 28.675 TEUR) mit einer jdhrlichen Verzinsung von 5,5 Prozent und
der Unternehmensanleihe 2021 von 10.000 TEUR (IFRS-Buchwert 9.585 TEUR) und einer jahrlichen
Verzinsung von 4,75 Prozent zusammen. Weiterhin sind, wie im Vorjahr, aufgelaufene Zinsen von 408
TEUR enthalten.

Im Rahmen von Glaubigerversammlungen wurde die Falligkeit der Anleihe tiber 30.000 TEUR bis zum
31.12.2028 verlangert. Der Zinssatz von 5,5 Prozent bleibt unverdndert. Weiterhin ist eine vorzei-
tige Riickzahlung der Anleihe moglich. Voraussetzung fiir die Wirksamkeit der Prolongation ist eine
entsprechende Laufzeitverlangerung bei unverdanderten Konditionen der Unternehmensanleihe iiber
10.000 TEUR und eine Barkapitalerhohung tiber 10.000 TEUR.

Im November 2024 wurde mit dem einzigen Glaubiger der Anleihe tiber 10.000 TEUR eine Verldnge-
rung mit unveranderten Konditionen bis zum 31.12.2029 vereinbart. Weiterhin hat die Gesellschaft
iber Kapitalerhéhungen im Oktober 2024 und Januar 2025 insgesamt die erforderlichen Geldmittel
erhalten. Somit sind alle Bedingungen der Prolongation der Anleihe tiber 30.000 TEUR erfiillt worden.

Noratis AG

67



KONZERNANHANG

Durch die Laufzeitverlangerungen der beiden Anleihen erhdlt die Noratis-Gruppe die notwendige Flexi-
bilitat bei der geplanten VerdulRerung von Immobilienportfolios. Verkdufe sind so ohne aktuellen Zeit-
druck maglich, was sich positiv auf die Substanz der Gesellschaft auswirken diirfte.

Die Finanzverbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten reduzierten sich im Wesentlichen durch plan-
malBige und auBerplanmaBige Tilgungen von 41.069 TEUR. Gegenldufig wirkten sich die Erhéhung von
Umfinanzierungen in Héhe von 11.698 TEUR von bestehende Krediten fiir Vorratsimmobilien aus. Darin
sind 2.648 TEUR aus der Erhohung laufender Kredite fiir ModernisierungsmaBnahmen enthalten. Im
Rahmen der Umfinanzierung fielen 32 TEUR Kreditgebihren an. Alle Kredite sind durch Grundschulden
auf den finanzierten Immobilien abgesichert.

Restlaufzeit der Unternehmensanleihe

1 bis iiber
Werte in TEUR bis 1 Jahr 5 Jahre 5 Jahre Summe
31. Dezember 2024 408 38.260 0 38.668
31. Dezember 2023 408 39.504 0 39.912

Restlaufzeiten der Finanzverbindlichkeiten gegen Kreditinstitute

1 bis iiber
Werte in TEUR bis 1 Jahr 5 Jahre 5 Jahre Summe
31. Dezember 2024 22.501 279.765 0 302.266
31. Dezember 2023 36.080 220.526 74.822 331.428
Restlaufzeiten der Leasingverbindlichkeiten

1 bis iiber
Werte in TEUR bis 1 Jahr 5 Jahre 5 Jahre Summe
31. Dezember 2024 364 409 9.806 10.579
31. Dezember 2023 408 723 9.137 10.268

Alle sonstigen Finanzverbindlichkeiten sind innerhalb eines Jahres fillig.
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5.12 Latente Steueranspriiche und Steuerschulden

Die latenten Steuern haben sich wahrend des Jahres wie folgt gedndert:

31.12.2024 31.12.2023

Latente Latente Latente Latente

Steuer- Steuer- Steuer- Steuer-
Werte in TEUR anspriiche schulden anspriiche schulden
Als Fmanzmvest|t‘|9n B 855 . 876
gehaltene Immobilien
Sachanlagen und Leasing- 6 B 7 B
verbindlichkeiten
Derivate 318 - 1.106
Vorrate und Leasing-
verbindlichkeiten 4 32 )
Finanzverbindlichkeiten 463 - 117
Verlustvortrdage 7.337 - 3.164 -
Verrechnung -1.636 -1.636 -2.099 -2.099
Bilanzausweis 5.752 0 1.104 0
Die Veranderungen der latenten Steuern in den Geschaftsjahren stellen sich wie folgt dar:
Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Ergebniswirksam 4.701 3.189
Eigenkapital -53 -49
Summe 4.648 3.140

Die latenten Steuerunterschiede resultieren vor allem aus den steuerlichen Ansdtzen und IFRS-Wertan-

sdtzen bei der Bewertung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, Derivaten und von Finanz-
verbindlichkeiten (Effektivzinsmethode).

Die direkt mit dem Eigenkapital verrechnete Steuer stammt aus den Kosten der Kapitalerhdhung von

192 TEUR (Vorjahr 178 TEUR).

Latente Steueranspriiche auf steuerliche Verlustvortrage werden mit dem Betrag angesetzt, zu dem die

Realisierung der damit verbundenen Steuervorteile mit zukiinftigen steuerlichen Gewinnen wahrschein-

lich ist. Zum Bilanzstichtag wurden nicht auf alle steuerlichen Verlustvortrage latente Steueranspriiche

angesetzt.
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5.13 Steuerschulden

Die Steuerschulden enthalten Verpflichtungen aus der Korperschaftsteuer von 1T TEUR (Vorjahr 168
TEUR) und aus der Gewerbesteuer von O TEUR (Vorjahr 117 TEUR).

5.14 Vertragsverbindlichkeiten

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Verpflichtungen aus Verkaufsvertragen 106 73
Betriebskostenvorauszahlungen und -abrechnungen 117 124
Summe 223 197

Bei den Verpflichtungen aus Verkaufsvertragen handelt es sich um zugesagte Modernisierungsmaf3-
nahmen von verkauften Immobilien, die bis zum Ubergang von Nutzen und Lasten noch nicht abge-
schlossen waren.

Die Verpflichtungen aus Nebenkosten setzen sich zusammen aus noch nicht abgerechneten Betriebs-
kostenvorauszahlungen mit den Mietern und Abrechnungen mit Voreigentiimern bzw. Erwerbern von

Immobilien (Eigentiimerabrechnung).

Im Geschéftsjahr 2024 sind 49 TEUR aus den Vertragsverbindlichkeiten des Vorjahres in den sonstigen
betrieblichen Ertrdgen erfasst (Vorjahr 0 TEUR).

Alle Vertragsverbindlichkeiten sind innerhalb eines Jahres fallig.

5.15 Sonstige Verbindlichkeiten

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Verbindlichkeiten gegeniiber Mietern 1.165 1.234
Verbindlichkeiten gegeniiber Mitarbeitern 629 492
Verbindlichkeiten aus Gewdhrleistungseinbehalten 607 -
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Aufsichtsrat 127 67
Verbindlichkeiten aus der Lohnsteuer 69 115
und Sozialversicherung

Ubrige Verbindlichkeiten 268 240
Summe 2.865 2.148

Im Vorjahr 2023 wurden die Verbindlichkeiten aus Gewadhrleistungseinbehalten in Héhe von 685 TEUR
unter den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen ausgewiesen.
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6 Erlauterungen zur Konzerngesamtergebnisrechnung
6.1 Umsatzerlose

Die Noratis-Gruppe erwirtschaftet Erlése aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien (zeitpunktbezogen)
und Erlose aus der Vermietung (zeitraumbezogen).

Werte in TEUR 2024 2023
Erlése aus der VerduBerung von Vorratsimmobilien 34.101 27.327
Mieterl6se Wohnobjekte 31.275 31.655
Mieterlose Gewerbeobjekte 1.181 1.198
Summe 66.557 60.180

Die Mieterlose setzen sich aus den Vertragskomponenten Nettokaltmiete und Betriebs- und Heizkos-
ten zusammen. Die Vertragskomponente Nettokaltmiete fallt unter den Anwendungsbereich , Leasing-
verhdltnisse”. Dagegen sind die Erldse aus den Betriebs- und Heizkosten und aus der VerduRerung von
Vorratsimmobilien dem Anwendungsbereich ,Umsatzerlose aus Vertragen mit Kunden” zuzuordnen.

In den Mieterlsen sind Erlose fiir Vorjahre aus Betriebs- und Heizkosten in Hohe von 1.399 TEUR ent-
halten (Vorjahr 1.499 TEUR).

6.2 Ergebnis aus der VerdauBerung von Vorratsimmobilien

Die Verkaufserlose lagen im Geschdftsjahr um rund 24,8 Prozent (iber dem Vorjahr. Der Bestand an
Vorratsimmobilien ist um 11,7 Prozent bzw. 50.831 TEUR zuriickgegangen. Darin enthalten sind Ab-
wertungen in Hohe von 20.799 TEUR. Im Jahr 2024 erfolgten aufgrund der weiterhin schwierigen
Marktlage keine Zukaufe.

Das Ergebnis aus der VerduRerung von Vorratsimmobilien bezogen auf die Verkaufserldse ging von
15,2 Prozent auf minus 4,8 Prozent zurlick und ist auf die schwierige Lage im Immobilienmarkt zuriick-

zufiihren. Im Geschéftsjahr wurden 523 und im Vorjahr 301 Wohn- und Geschaftseinheiten verkauft.

6.3 Ergebnis aus der Vermietung

Werte in TEUR 2024 2023
Nettokaltmieten 20.516 20.807
Ergebnis aus Betriebs- und Heizkosten 11.940 12.046
Umlagefdhige Nebenkosten -11.940 -12.046
Instandhaltungsaufwand -2.812 -3.096
Sonstige nicht umlagefahige Aufwendungen -2.740 -2.752
Summe 14.964 14.959

Die Nettokaltmieten sind im Verhdltnis zu den Immobilienverkaufen nur um 1,4 Prozent gesunken. Das
ist neben den laufenden Mieterhéhungen darauf zuriickzufiihren, dass beim GroRteil der Verkaufe der
Nutzen-Lasten-Wechsel erst im 2. Halbjahr stattfand. Der Anteil der umlagefahigen Nebenkosten ist
mit 58,2 Prozent der Nettokaltmieten zum Vorjahr mit 57,9 Prozent fast gleich geblieben.
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6.4 Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge in Hohe von 704 TEUR (Vorjahr 574 TEUR) beinhalten Ertrdage aus
Versicherungsentschadigungen von 287 TEUR (Vorjahr 36 TEUR), Ertrage aus bereits abgeschriebenen
Forderungen von 128 TEUR (Vorjahr 3 TEUR), Ertrdge fiir nicht bendtigte Bonusverbindlichkeiten von
101 TEUR (Vorjahr 213 TEUR), verrechnete Sachbeziige von 57 TEUR (Vorjahr 189 TEUR), Ertrage
fir nicht bendtigte Vertragsverbindlichkeiten aus dem Verkauf von Immobilien von 49 TEUR (Vorjahr
0 TEUR) und tibrige Ertrdge von 82 TEUR (Vorjahr 133 TEUR). Die Kosten fiir Schaden mit Anspruch
auf Versicherungsentschddigung sind im Instandhaltungsaufwand fiir Vermietung mit enthalten.

6.5 Personalaufwand

Werte in TEUR 2024 2023
Léhne und Gehdlter 3.765 4.549
Soziale Abgaben 530 712
Summe 4.295 5.261

Der gesunkene Personalaufwand ist im Wesentlichen auf die geringere Anzahl von Mitarbeitern zu-
riickzufiihren. Der Konzern beschéftigte im Geschaftsjahr durchschnittlich 52 Mitarbeiter (Vorjahr 70),
verteilt auf folgende Abteilungen:

2024 2023
Asset Management und Technik 35 49
Transaction Management 4 5
Verwaltung 13 16
Summe 52 70

6.6 Abschreibungen

Die Abschreibungen sind im Konzernanlagespiegel (siehe Anhang-Nr. 5.2) dargestellt. Die Abschrei-
bungsaufwendungen fiir Nutzungsrechte aus Leasingverhaltnissen stellen sich wie folgt dar:

Werte in TEUR 2024 2023
Nutzungsrechte Grundstiicke und Gebaude 269 249
Nutzungsrechte Fuhrpark 86 102
Zwischensumme 355 351
Nutzungsrechte Erbpacht 96 93
Abschreibungsaufwand Leasing 451 444

Die Nutzungsrechte Erbpacht sind in den Vorratsimmobilien enthalten.
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6.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Werte in TEUR 2024 2023
Rechts- und Beratungskosten 2.876 1.404
Wertminderungsaufwendungen 1.007 374
Fremdleistungen 653 577
Werbung und Investor Relations 314 305
Versicherungen und Gebiihren 192 213
Instandhaltung 190 182
Biirobedarf und Kommunikation 132 145
Mietnebenkosten und Reinigung 126 155
Fuhrpark 90 144
Personalnebenkosten 57 305
Reisekosten und Bewirtung 31 86
Ubrige Betriebskosten 239 232
Summe 5.907 4.122

In den Rechts- und Beratungskosten sind im Geschaftsjahr Einmalkosten aufgrund der Restrukturie-

rung und der Verlangerung der Anleihe von 2.092 TEUR enthalten. In den Wertminderungsaufwendun-

gen sind 370 TEUR (Vorjahr 137 TEUR) aus Vertragen mit Kunden enthalten.

6.8 Finanzertrige

Die Finanzertrdge setzen sich wie folgt zusammen:

Werte in TEUR 2024 2023
Zinsertrdage aus derivativen Finanzinstrumenten 3.980 4.528
Ertrdge aus der Modifikation der Anleihen 1.469 0
Sonstige Zinsertrage 15 2
Summe 5.464 4.530

Um Zinssteigerungen abzusichern, hat der Konzern Zinsbegrenzungen (CAP) abgeschlossen. Diese De-

rivate werden grundsatzlich nicht als Sicherungsinstrumente designiert und zu Marktwerten (FVTPL)

bewertet. Durch ausgelaufene Zinsabsicherungen im Geschéftsjahr 2024 ergab sich ein leichter Riick-

gang bei den Zinsertrdgen aus diesen Sicherungsinstrumenten. Die Ertrdge aus der Modifikation der

Anleihen ergeben sich aus der Verlangerung der Laufzeit der beiden Anleihen. Siehe Anhang-Nr. 5.11.
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6.9 Finanzierungsaufwendungen

Die Finanzierungsaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Werte in TEUR 2024 2023
Laufende Zinsen aus finanziellen Verbindlichkeiten 15.057 14.719
Aufwendungen fiir derivative Finanzinstrumente 3.307 5.368
Zinsen aus der Anleihe 2.351 2.314
Zinsaufwand aus der Leasingfinanzierung 193 163
Summe 20.908 22.564

Die laufenden Zinsen sind im Geschaftsjahr trotz des Riickgangs der Finanzverbindlichkeiten im Ge-
schaftsjahr leicht gestiegen. Das liegt zum einen an der Entwicklung des EURIBOR im Jahresverlauf.
Im ersten Quartal des Vorjahres 2023 lag dieser noch unter 3 Prozent und stieg dann erst im letzten
Quartal 2023 auf rund 4 Prozent. Im Geschaftsjahr 2024 ging der EURIBOR zwar kontinuierlich wieder
zurlick, fiel aber erst im letzten Quartal auf unter 3,5 Prozent. Weiterhin erfolgte der Nutzen-Lasten-
Wechsel fiir den GroBteil der Immobilienverkdufe und damit auch die Riickzahlung der damit verbunde-
nen Finanzierung im vierten Quartal 2024.

Die Aufwendungen fiir derivative Finanzinstrumente resultieren wie im Vorjahr vor allem aus den ge-
sunkenen Zeitwerten aufgrund der geringeren Restlaufzeit.

6.10 Ertragsteueraufwand

Der in der Konzerngesamtergebnisrechnung ausgewiesene Steueraufwand umfasst laufende und la-
tente Steuern.

Werte in TEUR 2024 2023
Laufender Ertragsteueraufwand -112 -366
Ertragsteueranpassungen fir Vorjahre 2 -7
Latenter Steueraufwand/-ertrag -4.595 -3.140
Summe -4.705 -3.513

Alle im Geschaftsjahr und Vorjahr angefallenen latenten Steuern beziehen sich auf temporare Differen-
zen, die sich im Zeitverlauf ergebniswirksam aufiésen.

Im Geschaftsjahr wurden latente Steuern von 53 TEUR (Vorjahr 49 TEUR) aus den Kosten der Kapital-
erh6hung direkt mit dem Eigenkapital verrechnet.

Der negative Wert aus den laufenden Ertragssteuern ergibt sich aus Verlustriicktrdgen auf die Vorjahre.

Im Geschéftsjahr 2024 wurden aufgrund der Wertminderung der Vorratsimmobilien nicht alle Verlust-
vortrdge als latente Steuerforderungen in der Bilanz ausgewiesen. Bei einer Erholung des Transak-
tionsmarktes und der damit verbundenen Wertaufholung kdnnen diese Betrdge in der Zukunft wieder
genutzt werden. Insgesamt wurden bei steuerlichen Verlustvortragen in Hohe von 15.147 TEUR keine
latente Steuerforderung in der Bilanz angesetzt.
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Verlustvortrage wurden als latente Steuerforderung angesetzt, sofern sich zwischen den Buchwerten
und den von einem unabhdngigen Gutachter ermittelten Marktwerten der einzelnen Immobilien stille
Reserven ergeben. Dieser Mehrwert wurde in einer Ergebnissimulation der jeweiligen Gesellschaft dar-
gestellt und somit die zukiinftig zur Verfiigung stehenden Gewinne fiir die Nutzung der Verlustvortrige
ermittelt.

Uberleitung der Ertragsteuern bei einem gegeniiber dem Vorjahr unverinderten Konzernsteuersatz von
27,4 Prozent:

2024 2023
Konzernergebnis in TEUR
Ergebnis vor Steuer -33.114 -14.487
Erwartete Ertragsteuern -9.073 -3.969
Steuereffekt aus nicht abzugsfahigen Aufwendungen 438 463
Steuereffekt aus nicht bilanzierten latenten Steuern 3.928 0
Ertragsteuern, die Vorperioden betreffen 2 -7
Ertragsteueraufwand -4.705 -3.513

7 Ergdanzende Angaben
7.1 Ergebnis je Aktie
Bei der Berechnung des unverwasserten Ergebnisses je Aktie wird das Konzernergebnis durch die ge-

wichtete Anzahl der im Geschéftsjahr im Umlauf befindlichen Aktien geteilt. Das verwdsserte und un-
verwasserte Ergebnis betrdgt:

2024 2023
Konzernergebnis in TEUR
Ergebnis ohne Minderheiten - unverwassert -28.054 -10.936
Ergebnis ohne Minderheiten - verwdssert -28.054 -10.936

Im Geschéftsjahr und im Vorjahr entsprach das unverwdsserte dem verwasserten Ergebnis.

31.12.2024 31.12.2023
Anzahl der Aktien in tausend Stiick
Ungewichtete Anzahl ausgegebener Aktien 8.636 7.197
Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien - unverwassert 7.504 4.952
Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien - verwdssert 7.504 4.952
Ergebnis je Aktie in Euro
Ungewichtet - unverwassert -3,25 -1,52
Gewichtet - unverwdssert -3,74 -2,21
Gewichtet - verwdssert -3,74 -2,21
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7.2 Angaben zur Konzernkapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Zahlungsstromen aus laufender Geschafts-, Inves-
titions- und Finanzierungstatigkeit. Der Cashflow aus der laufenden Geschdftstatigkeit wird nach der
indirekten Methode ermittelt.

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit von 34,7 Mio. EUR ergibt sich im Wesentlichen aus dem Riick-
gang der Immobilienvorrdte. Aufgrund der schwierigen Marktlage gab es im Geschdftsjahr keine Zu-
gdnge. Die Immobilienbestdande verminderten sich vor allem durch Verkdufe und Abwertungen um
50,8 Mio. EUR und fiihrten zu Netto-Zahlungszufliissen in Hohe von 30,7 Mio. EUR. Vor allem durch
den deutlich hoheren Abbau von Vorratsimmobilien und das im Vergleich zum Vorjahr gestiegene nega-
tive Konzernergebnis ist der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit gegentiber dem Vorjahr um 11,8 Mio.
EUR auf 34,7 Mio. EUR gestiegen.

Entwicklung der Vorratsimmobilien

Werte in TEUR 2024 2023
Bestand zum 1. Januar 434.301 454.812
Zahlungsmittelwirksame Verdnderung -29.937 -14.376
Nicht zahlungsmittelwirksame Verdnderung -20.894 -6.135
Bestand zum 31. Dezember 383.470 434.301

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit von 4,0 Mio. EUR beinhaltet im Geschaftsjahr und im Vorjahr fast
ausschlieBlich die Zufliisse aus Zinsertrdagen aus Derivaten, die der Konzern zur Absicherung von stei-
genden Zinsen abgeschlossen hat. Der Vorjahreswert war aufgrund des unterschiedlichen Zinsniveaus
im Jahresverlauf und im Geschéftsjahr ausgelaufener Derivate etwas hoher.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit belduft sich auf minus 44,5 Mio. EUR (Vorjahr minus 25,2 Mio.
EUR) und beinhaltet vor allem Auszahlungen fiir die Tilgung von Finanzverbindlichkeiten in Hohe von
41,1 Mio. EUR (Vorjahr 57,1 Mio. EUR) und Zinszahlungen in Hohe von 17,1 Mio. EUR (Vorjahr 16,6
Mio. EUR). Dem gegeniiber stehen Mittelzufliisse aus Kreditfinanzierungen in Héhe von 11,7 Mio. EUR
(Vorjahr 39,2 Mio. EUR) und Netto-Zufliisse aus der Kapitalerhohung von 2,5 Mio. EUR (Vorjahr 9,8
Mio. EUR). Im Geschéftsjahr und Vorjahr gab es keine Mittelabfliisse durch Dividendenzahlungen an
Gesellschafter des Mutterunternehmens.

Der Finanzmittelbestand verminderte sich um 5,7 Mio. EUR auf 7,7 Mio. EUR.

Noratis AG

76



KONZERNANHANG

Gemal IAS 7 sind nachfolgend die Uberleitungsrechnungen der Schulden aus der Finanzierungsttig-
keit des Noratis-Konzerns vom 31. Dezember 2023 bis zum 31. Dezember 2024 sowie vom 31. Dezem-
ber 2022 bis zum 31. Dezember 2023 dargestellt:

Zahlungs- Zahlungs-

Werte in TEUR 31.12.2023 wirksam unwirksam 31.12.2024
Finanzverbindlichkeiten 331.428 -29.371 209 302.266
ggi. Kreditinstituten

Finanzverbindlichkeiten 10.268 -422 733 10.579
aus Leasing

Sonstige Finanzverbindlichkeiten 21 -21 21 21
Summe Finanzverbindlichkeiten 341.717 -29.814 963 312.866
Anleihen 39.912 -408 -836 38.668
Summe der Schulden aus der 381.629 -30.222 127 351.534

Finanzierungstatigkeit

Zahlungs- Zahlungs-

Werte in TEUR 31.12.2022 wirksam unwirksam 31.12.2023
Finanzverbindlichkeiten 348.663 -17.576 341 331.428
ggl. Kreditinstituten

Finanzverbindlichkeiten 10.305 -417 380 10.268
aus Leasing

Sonstige Finanzverbindlichkeiten 333 -333 21 21
Summe Finanzverbindlichkeiten 359.301 -18.326 742 341.717
Anleihen 39.722 -408 598 39.912
Summe der Schulden aus der 399.023 -18.734 1.340 381.629

Finanzierungstatigkeit

Bei den zahlungsunwirksamen Posten handelt es sich im Wesentlichen um Aufzinsungseffekte aus der
Anwendung der Effektivzinsmethode, um Zugdnge von Leasingverbindlichkeiten im Rahmen der Akti-
vierung von Nutzungsrechten nach IFRS 16 sowie um abgegrenzte Zinsen und Ertrage aus der Modi-
fikation der Anleihe.

7.3 Leasingverhdltnisse
Grundsatzlich wird fiir alle Mietverhdltnisse, bei denen der Konzern Leasingnehmer ist, ein Nutzungs-
recht bilanziert. Von der Regelung betroffene Vermogensklassen sind angemietete Biiroflachen, der

Fuhrpark und die Nutzungsrechte aus Erbbauvertragen.

Bei Leasingvertrdagen von geringem Wert oder mit einer Laufzeit von unter einem Jahr hat der Konzern
beschlossen, weder Nutzungsrechte noch Leasingverbindlichkeiten zu erfassen.

Die Nutzungsrechte fiir angemietete Gebdude und fiir den Fuhrpark sind in der Position Sachanlagen
enthalten und die Nutzungsrechte aus Erbbauvertragen in der Position Vorratsimmobilien.
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Grundstiicke Erbbau-
Werte in TEUR und Gebdude Fuhrpark vertrage Gesamt
Stand 1. Januar 2023 636 188 9.363 10.187
Zugange 340 50 0 390
Abgdnge 10 0 0 10
Abschreibungsaufwand 249 102 93 444
Stand 31. Dezember 2023 717 136 9.271 10.123
Zugdnge 0 0 732 732
Abgadnge 0 0 13 13
Abschreibungsaufwand 269 86 96 451
Stand 31. Dezember 2024 448 50 9.894 10.391

Folgende Betrdge wurden im Rahmen der Leasingverhaltnisse erfolgswirksam erfasst:

Werte in TEUR 2024 2023
Abschreibungsaufwand fiir die Nutzungsrechte 457 444
Zinsaufwendungen fiir Leasingverbindlichkeiten 193 163
Aufwand fiir kurzfristige Leasingverhéltnisse 12 17
Aufwand fiir Leasingverhaltnisse mit geringem Wert 99 91
Summe 755 715

Die Zahlungsmittelabfliisse des Konzerns fiir Leasingverhdltnisse betrugen im Geschaftsjahr 726 TEUR
und im Vorjahr 688 TEUR.

Mindestleasingzahlungen aus Leasingvertragen
Im Bereich der Wohnimmobilien bestehen in der Regel Mietvertrage mit der gesetzlichen Kiindigungs-
frist von 3 Monaten. Dariiber hinaus gehende Anspriiche bestehen nicht. Nur bei Gewerbeimmobilien

sind langere Laufzeiten vereinbart.

Zum 31. Dezember 2024 bestanden Anspriiche auf Mindestleasingzahlungen in Hohe von:

Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
bis 1 Jahr 5.981 6.428
1 bis 2 Jahre 850 877
2 bis 3 Jahre 600 835
3 bis 4 Jahre 379 601
4 bis 5 Jahre 370 393
tiber 5 Jahre 1.785 2.079
Summe 9.965 11.213
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7.4 Zusatzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

Die nachstehende Tabelle zeigt die Buchwerte und beizulegenden Zeitwerte finanzieller Vermégens-

werte und finanzieller Verbindlichkeiten. Sie enthdlt keine Informationen zum beizulegenden Zeitwert

fir finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Schulden, die nicht zum beizulegenden Zeitwert bewer-

tet wurden, wenn der Buchwert einen angemessenen Ndherungswert fiir den beizulegenden Zeitwert

darstellt.

7.4.1 Klassen und Bewertungskategorien

31. Dezember 2024

Finanzielle
Beizu- Vermogens-
legender werte zu  Sonstige
Zeitwert  fortgefiihrten finanzielle Beizu-

Anhang- ergebnis- Anschaffungs-  Verbind- legender
Werte in TEUR Nr.  wirksam kosten lichkeiten =~ Gesamt Zeitwert
AKTIVA
Nach der Equity- 5.3 23 23
Methode bilanzierte
Finanzanlagen
Derivate 5.4 1.907 1.907 1.907
Forderungen 5.6 3172 3172
aus Lieferungen
und Leistungen
Finanzielle 5.4 44 44
Vermdgenswerte
Zahlungsmittel 7.675 7.675
Summe finanzielle 1.907 10.914 --- 12.821 1.907
Vermogenswerte
PASSIVA
Finanzverbind- 5.11 312.866  312.866
lichkeiten
Anleihe 511 38.668 38.668 33.958
Verbindlichkeiten 401 401
aus Lieferungen
und Leistungen
Sonstige 5.15 2.865 2.865
Verbindlichkeiten
Summe finanzielle --- --- 354.800 354.800 33.958
Verbindlichkeiten
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31. Dezember 2023

Finanzielle
Beizu- Vermadgens-
legender werte zu  Sonstige
Zeitwert  fortgefiihrten finanzielle Beizu-

Anhangs- ergebnis- Anschaffungs- ~ Verbind- legender
Werte in TEUR angabe  wirksam kosten lichkeiten =~ Gesamt Zeitwert
AKTIVA
Nach der Equity- 5.3 23 23
Methode bilanzierte
Finanzanlagen
Derivate 5.4 5.214 5.214 5.214
Forderungen 5.6 2.884 2.884
aus Lieferungen
und Leistungen
Finanzielle 5.4 48 48
Vermogenswerte
Zahlungsmittel 13.433 13.433
Summe finanzielle 5.214 16.388 -—- 21.602 5.214
Vermdgenswerte
PASSIVA
Finanzverbind- 5.11 341.717  341.717
lichkeiten
Anleihe 5.11 39.912 39.912 37.408
Verbindlichkeiten 1.797 1.797
aus Lieferungen
und Leistungen
Sonstige 5.15 2.148 2.148
Verbindlichkeiten
Summe finanzielle --- --- 385.574 385.574 37.408

Verbindlichkeiten

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige finanzielle Vermogenswerte sowie Zahlungs-

mittel haben Restlaufzeiten mit kurzfristigem Charakter. Daher entsprechen ihre Buchwerte zum Ab-

schlussstichtag ihren beizulegenden Zeitwerten. Entsprechendes gilt fiir die Verbindlichkeiten aus Lie-

ferungen und Leistungen sowie die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten. Lang- und kurzfristige

Finanzverbindlichkeiten des Noratis-Konzerns wurden bei Zugang zu ihrem Fair-Value abziiglich der

Transaktionskosten angesetzt, der regelmdBig den Anschaffungskosten entsprach.

In der Folge stellt der Buchwert aller langfristigen und kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten zum Bi-

lanzstichtag den Wert dar, der unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu den fortgefiihrten An-

schaffungskosten fiihrt. Die Finanzierung von neu erworbenen Vorratsimmobilien erfolgt grundsatzlich

durch die Aufnahme neuer Finanzkredite. Der Konzern hat deshalb eine gute Kenntnis der Marktsituation.
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Der Fair-Value der Finanzverbindlichkeiten wird aus vorliegenden Angeboten und Neuvertragen be-
ziehungsweise Verlangerungen fiir bestehende Kredite abgeleitet. Der GroBteil der Finanzverbindlich-
keiten der Noratis ist auf Basis des Drei-Monats-Euribor abgeschlossen und fiihrt bei einer Anderung
zu einer Anpassung der Zinssatze. Aufgrund der sich damit automatisch anpassenden Zinsparameter
entspricht der Fair Value der Finanzverbindlichkeiten naherungsweise den fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten.

Bei den Derivaten wurden die beizulegenden Zeitwerte von Seiten der Kreditinstitute durch die zum
Stichtag vorherrschenden indikativen Marktzinssdtze ermittelt, was der Stufe Il der Fair-Value-Hier-
archie entspricht.

Der beizulegende Zeitwert der Anleihe 2020 mit einem Nennwert von 30 Mio. EUR wurde mit dem
Xetra-Schlusskurs zum 30. Dezember 2024 zuzliglich aufgelaufener Zinsen ermittelt und entspricht
somit Stufe | der Fair-Value-Kategorie. Die Ausgabe der Anleihe 2021 mit einem Nennwert von 10 Mio.
EUR erfolgte im Rahmen einer Privatplatzierung. Der beizulegende Zeitwert wurde deshalb in Héhe des
Nennwertes zuziiglich der aufgelaufenen Zinsen angesetzt.

Um der Gesellschaft mehr Flexibilitat bei der geplanten VerduRerung von Immobilienportfolios zu ge-
ben, wurden beide Anleihen bis zum 31. Dezember 2028 beziehungsweise 31. Dezember 2029 verlan-
gert. Siehe dazu Anhang-Nr. 5.11.

7.4.2 Finanzielle Risiken

Der Konzern ist durch seine Geschaftstatigkeit unterschiedlichen Risiken ausgesetzt. Hierzu gehdren
insbesondere Liquiditatsrisiken. Der grofte Teil der Objektfinanzierungen ist auf der Basis des Drei-
Monats-Euribor abgeschlossen. Mittel- bzw. langerfristige Engagements sind teilweise (iber separate
Cap-Vereinbarungen mit Kreditinstituten gegen Anderungsrisiken gesichert. Zum Bilanzstichtag be-
tragt der Absicherungswert 70 Mio. EUR.

Durch ein gezieltes Finanzrisikomanagement sollen negative Auswirkungen dieser Risiken auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage sowie auf die Cashflows des Konzerns minimiert werden.

Der Drei-Monats-Euribor ist im Jahresverlauf 2024 von knapp 4 Prozent im ersten Quartal auf rund
2,7 Prozent zum Jahresende gesunken. Vor allem im 2. Halbjahr 2024 machte sich der Zinsriickgang
mit etwa 1 Prozent deutlich bemerkbar. Im Durchschnitt lag er im Jahr 2024 bei rund 3,6 Prozent und
in den beiden ersten Monaten 2025 bei circa 2,6 Prozent. Der Vorstand der Noratis AG geht von einem
leichten Riickgang im Laufe des Jahres aus und rechnet mit einem durchschnittlichen 3-Monats-Euri-
bor von 2,25 Prozent fiir 2025.

Bei einem durchschnittlichen Drei-Monats-Euribor von 2,25 Prozent bedeutet das fiir den Konzern auf
Basis des Kredit- und Anleihevolumens vom 31. Dezember 2024 einen Zinsaufwand von ca. 12,5 Mio.
EUR fiir das Geschaftsjahr 2025.

Da Derivate bei der Noratis grundsatzlich nicht als Sicherungsinstrumente designiert und damit zu
Marktwerten (FVTPL) bewertet werden, kommen noch die Zeitwertverluste aus den CAP-Absicherun-
gen hinzu, die aufgrund der kiirzer werdenden Restlaufzeit das Geschaftsjahr 2025 mit rund 1,2 Mio.
EUR belasten.
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Bei einem Anstieg des Drei-Monats-Euribor auf durchschnittlich 2,5 bzw. 3,75 Prozent wiirde sich
ein Zinsmehraufwand bei den Immobilienkrediten mit variabler Zinsvereinbarung von etwa 0,5 bzw.
1,1 Mio. EUR ergeben. Bei einem Riickgang auf 2,0 Prozent ergibt sich eine Reduzierung um rund 0,5
Mio. EUR.

Ein Teil der Zinssteigerung kann durch die CAP-Absicherungen kompensiert werden. Bei einem Drei-
Monats-Euribor von durchschnittlich 2,25 Prozent ergibt sich ein Zinsertrag von etwa 1,3 Mio. EUR
und bei 2,5 Prozent von rund 1,4 Mio. EUR. Bei einem Riickgang auf 2,0 Prozent liegt der Ertrag bei
circa 1,1 Mio. EUR.

Auler bei Mietforderungen bestehen keine weiteren Risiken aus Forderungsausfallen. Immobilienver-
kdufe werden ausschliel3lich tiber notarielle Kaufvertrdge abgewickelt, der Besitziibergang setzt die
vollstandige und vorbehaltslose Zahlung des Kaufpreises durch den Kaufer voraus, ebenso die Eigen-
tumsumschreibung im Grundbuch. Diese wird ausschlieBlich nach Feststellung des Zahlungseingangs
in der Buchhaltung durch das Asset Management oder die Rechtsabteilung an den amtierenden Notar
veranlasst.

Das Ausfallrisiko bei Mietforderungen ist fiir den Konzern von untergeordneter Bedeutung. Die Forde-
rungsausfalle und neu gebildeten Wertberichtigungen liegen im Durchschnitt der letzten drei Jahre bei
etwa 1,8 Prozent der Mieterldse.

Fiir die Beschreibung des Risikomanagementsystems wird auf Abschnitt 3 im Konzernlagebericht ver-
wiesen. Das maximale Ausfallrisiko fiir Forderungen aus Mieten liegt in Hohe des bilanziell ausgewiese-
nen Buchwertes von 3.172 TEUR (Vorjahr 2.884 TEUR) und fiir Forderungen aus Verduf3erungserlosen
im Geschdftsjahr und dem Vorjahr bei 0 TEUR.

7.4.3 Liquiditatsrisiko

In den nachstehenden Tabellen sind die undiskontierten, vertraglich vereinbarten Zins- und Tilgungs-
zahlungen der finanziellen Verbindlichkeiten enthalten:

31. Dezember 2024

Mittel- Mittel- Mittel- Mittel-

Summe abfluss abfluss abfluss abfluss

Mittel- bis 1 bis 3 bis Gber

Werte in TEUR Buchwert abfliisse 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 5 Jahre
Mittelabfliisse 354.800 401.075 38.391 117.463 233.645 11.576

Finanzverbindlich-
keiten und Anleihe

31. Dezember 2023

Mittel- Mittel- Mittel- Mittel-

Summe abfluss abfluss abfluss abfluss

Mittel- bis 1 bis 3 bis liber

Werte in TEUR Buchwert abfliisse 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 5 Jahre
Mittelabfllisse 385.574 454.021 64.770 185.010 98.306 105.935

Finanzverbindlich-
keiten und Anleihe
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Fiir die finanziellen Verbindlichkeiten wird nicht erwartet, dass die in der Falligkeitsanalyse einbezoge-
nen Zahlungsstrome erheblich friiher oder zu einem wesentlich abweichenden Betrag anfallen kénnten.

Bei verzinslichen Darlehen mit variablen Zinssdtzen wurde zur Bestimmung der Zinsauszahlungen in
zukiinftigen Berichtsperioden auf die am jeweiligen Bilanzstichtag giiltigen beziehungsweise auf die
zu diesem Zeitpunkt vom Markt erwarteten Zinssatze abgestellt. Die bestehenden Zinsrisiken sind in
Anhang-Nr. 7.4.2 dargestellt.

Der Anteil der Riickfiihrungen aus geplanten Verkdufen von Handelsimmobilien in den Finanzverbind-
lichkeiten belduft sich im Geschaftsjahr 2025 auf etwa 18.1 Mio. EUR. Weiterhin stehen Immobilien-
kredite von rund 57,0 Mio. EUR im Jahr 2025 zur Verldngerung oder Neufinanzierung an. Unter Be-
riicksichtigung von Zinszahlungen und Regeltilgungen werden 2024 insgesamt Zahlungsmittelabfliisse
in Hohe von rund 38,4 Mio. EUR erwartet.

Fiir die Deckung der erwarteten Zahlungsmittelabfiiisse verfiigt der Konzern stichtagshezogen (ber
liquide Mittel in Hohe von 7,7 Mio. EUR (Vorperiode 13,4 Mio. EUR) und freie Kreditlinien in Hohe von
4,1 Mio. EUR (Vorperiode 14,6 Mio. EUR). Zusatzlich stehen die Kaufpreiszahlungen aus den geplanten
ImmobilienverdauRerungen zur Verfiigung. Diese sind grundsdtzlich hoher als die zugrunde liegenden
Finanzierungen. Weiterhin sind der Gesellschaft im Januar 2025 Geldmittel in Hohe von 7,3 Mio. EUR
aus der Kapitalerhohung zugefiossen.

Zum Bilanzstichtag bestehen Biirgschaftsverpflichtungen gegeniiber Kreditoren in Hohe von 1,0 Mio.
EUR, die bei den freien Kreditlinien von 4,1 Mio. EUR bereits berlicksichtigt sind.

7.4.4 Kapitalmanagement

Der Konzern zielt auf ein nachhaltiges Wachstum des Wohnimmobilienportfolios ab. Bei der Finanzie-
rung dieses Wachstums spielt auch das Kapitalmanagement eine zentrale Rolle. Wesentliche Kennzah-
len sind dabei die Eigenkapitalquote und der Net-LTV.

Unverdndert zum Vorjahr besteht das Ziel, durch eine Eigenkapitalquote von mindestens 15 Prozent
und einen angemessenen Verschuldungsgrad Zugang zu Fremdmitteln mit marktgerechten Finanzie-
rungskosten sicherzustellen.

Die Eigenkapitalquote betrug im Geschaftsjahr 14,4 Prozent (Vorjahr 18,2 Prozent). Unter Beriicksich-
tigung der stillen Reserven der Vorratsimmobilien auf Basis von Marktwerten abziiglich Ertragsteuern
von 27,4 Prozent betrdgt die Eigenkapitalquote rund 19,5 Prozent. Durch die Kapitalerhhung im Ja-
nuar 2025 sind Geldmittel von 7,3 Mio. EUR zugeflossen, um die Eigenkapitalquote zu starken und die
Quote von 15 Prozent wieder zu erreichen.

Der Net-LTV berechnet sich aus Finanzverbindlichkeiten abziiglich der Zahlungsmittel im Verhaltnis
zum Wert der Vorratsimmobilien. Dabei strebt der Konzern eine Quote auf Basis der Marktwerte von
maximal 75 Prozent an. Aufgrund der schwierigen Marktsituation in 2024 und der damit verbunden sin-
kenden Marktwerte der Immobilien liegt der Net-LTV zum 31.12.2024 bei 79,5 Prozent (Vorjahr 73,9
Prozent). Mit der Erholung des Transaktionsmarktes werden auch die Marktwerte wieder ansteigen
und damit ergibt sich automatisch eine Verbesserung des Net-LTV. Langfristig soll wieder ein Wert von
maximal 75 Prozent erreicht werden.
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Werte in TEUR 31.12.2024 31.12.2023
Finanzschulden 312.866 341.717
Anleihe 38.668 39.912
Abziiglich Zahlungsmittel -7.675 -13.433

343.859 368.196
Immobilien (Bilanzwerte) 392.969 443.971
Immobilien (Marktwerte) 432.344 498.051
Loan-to-Value Ratio (Bilanzwerte) 87,5 % 82,9 %
Loan-to-Value Ratio (Marktwerte) 79,5 % 73,9 %
7.4.5 Financial Covenants

Im Konzernkreis bestehen Kreditvertrage und Kreditlinien tiber insgesamt 74,3 Mio. EUR, bei denen Fi-
nancial Covenants einzuhalten sind (Eigenkapitalrelation und Net LTV Covenant). Bei einer Verletzung
dieser Vorgaben kénnte es zu einer vorzeitigen Riickzahlungsverpflichtung kommen. Mdglichen Ver-
tragsverletzungen bei den Financial Covenants wird durch eine regelmiRige entsprechende Uberwa-
chung begegnet, so dass ein sich abzeichnender Bruch von Covenants moglichst friihzeitig erkannt und
durch einen zeitnahen Dialog mit den Finanzierungspartnern geeignete Losungen gefunden werden.

Wesentliche Financial Covenants zum Bilanzstichtag:

Net LTV (Loan to Value) von unter 75 Prozent der Marktwerte der Immobilien des Konzerns.
Mindestens 15 Prozent Eigenkapital zur Bilanzsumme des Konzernabschlusses der Noratis AG.

Beide Covenants wurden zum Ende der Berichtsperiode nicht erfiillt. Die Gesellschaft ist mit dem je-
weiligen Finanzierungspartner bereits im konstruktiven Dialog und es wird an einer Lésung zur Weiter-
flihrung der Finanzierung gearbeitet.

Als Folge der Nichteinhaltung dieser Covenants konnten im Wort-Case-Szenario die Finanzierungspart-
ner mit einer Kreditsumme von 57,5 Mio. EUR den Kredit fdllig stellen und der Konzern miisste dies tiber
eine Anschlussfinanzierung kompensieren. Weiterhin kénnten zukiinftige Kreditlinien von 5,0 Mio. EUR
entfallen und fiir eine Kreditsumme von 10,0 Mio. EUR hohere Zinsen fallig werden.

7.5 Segmentberichterstattung

Die interne Berichterstattung an den Vorstand der Noratis AG, der das oberste Fiihrungsgremium im
Sinne des IFRS ist (Management Approach), erfolgt ohne regionale Unterteilung oder Segmentierung.
Der Konzern ist nur in Deutschland tatig. Eine geografische Segmentierung wird daher nicht vorge-
nommen. Zwar kénnen einzelne VerduRerungen innerhalb eines Geschaftsjahres dazu fiihren, dass mit
einem Kunden mehr als 10 Prozent der Umsatzerlose realisiert werden, allerdings fiihrt dies nicht zu
einer Abhdngigkeit wie in IFRS 8 definiert.
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7.6 Gesamthonorar des Abschlusspriifers

Der Abschlusspriifer der Noratis AG und des Konzerns ist die RGT Treuhand Revisionsgesellschaft mbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Im Berichtsjahr sind folgende Aufwendungen netto entstanden:

Werte in TEUR 2024 2023
Abschlusspriifungsleistungen 87 95
Sonstige Beratungsleistungen 12 21
Summe 99 116
7.7 Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Der Konzern hat im Geschaftsjahr 2024 keine Kaufvertrage fiir Vorratsimmobilien abgeschlossen, bei
denen der Wechsel von Nutzen und Lasten erst im Jahr 2025 erfolgen wird.

7.8 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Der bisherige Hauptaktionar Merz Real Estate GmbH & Co.KG (Merz) hat am 5. Mdrz 2025 eine Verein-
barung tiber den Verkauf seiner gesamten Aktien an der Noratis AG (rund 71,2 Prozent des Grundkapi-
tals der Noratis) an die ImmoWerk Holding GmbH (IMMOWERK) abgeschlossen. Im Rahmen der Trans-
aktion wurden 35,6 Prozent des Grundkapitals der Noratis tibertragen. Zusatzlich hat IMMOWERK ein
Optionsrecht zum Erwerb weiterer 35,6 Prozent des Grundkapitals der Noratis AG erhalten.

Weiterhin haben IMMOWERK und Merz vereinbart, dass alle Verpflichtungen von Merz gegentiber der
Noratis aus der Investoren- und Festbezugsvereinbarung von IMMOWERK {ibernommen werden. Ge-
mals dieser Vereinbarung ist Merz verpflichtet, bei Vorliegen von bestimmten Bedingungen, der Noratis
weitere 16 Mio. EUR durch eine Kapitalerhohung zur Verfiigung zu stellen.

Zwischen Noratis und IMMOWERK wurde am 5. Marz 2025 eine Investorenvereinbarung abgeschlos-
sen. Dabei sollen der Noratis unter anderem neue Barmittel in Hohe von 16 Mio. EUR durch geeignete
KapitalmaBnahmen zur Verfiigung gestellt werden. Bis zur vollstdndigen Einbringung dieser Barmittel
bleibt die Investoren- und Festbezugsvereinbarung zwischen Merz und Noratis weiterhin bestehen.

Der Aufsichtsrat hat am 5. Mdrz 2025 die Bestellung von Herrn Kim Niklas Andersson zum Vorstands-
mitglied der Noratis mit Wirkung zum 1. April 2025 beschlossen. Weiterhin hat der Aufsichtsratsvor-
sitzende, Herr Joachim von Bredow, sowie die weiteren Aufsichtsratsmitglieder, die Herren Hans-Jorg
Bergler und Christof Scholl, den Vorstand der Noratis dariiber informiert, dass sie ihr jeweiliges Mandat
als Aufsichtsrat der Noratis mit Wirkung zum 3. April 2025 vorzeitig niederlegen werden.

Durch den Einstieg von IMMOWERK als GroRaktiondr soll die Fortsetzung der operativen Geschafts-
tatigkeit der Noratis als borsennotiertes Immobilienunternehmen erméglicht werden.
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7.9 Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Als nahestehende Unternehmen und Personen werden Unternehmen und Personen betrachtet, die
iber die Mdglichkeiten verfiigen, die Noratis-Gruppe zu beherrschen oder einen mal3geblichen Einfluss
auf deren Finanz- und Geschaftspolitik auszuiiben. Bei der Bestimmung des maRgeblichen Einflusses,
den nahestehende Personen beziehungsweise nahestehende Unternehmen der Noratis-Gruppe auf
die Finanz- und Geschaftspolitik haben, wurden die bestehenden Beherrschungsverhdltnisse bertick-
sichtigt.

Nahestehende Personen

Zu den nahestehenden Personen zdhlen der Vorstand und der Aufsichtsrat der Noratis AG. Im Ge-
schaftsjahr 2024 gab es keine Transaktionen mit nahestehenden Personen.

Nahestehende Unternehmen

Zu den nahestehenden Unternehmen der Noratis-Gruppe zdhlen die in den Konzernabschluss einbe-
zogenen Unternehmen und die assoziierten Unternehmen sowie die Merz Real Estate GmbH & Co. KC.

Geschdfte mit nahestehenden Personen und Unternehmen wurden zu marktiiblichen Bedingungen
durchgefiihrt. Alle im Konzern bestehenden Dienstleistungsvertrdge wurden im Rahmen der Konso-
lidierung eliminiert.

7.10 Vergiitungen fiir Vorstand und Aufsichtsrat

Die vertraglich gewahrte Vergiitung fiir Vorstand und Aufsichtsrat setzt sich wie folgt zusammen:

Werte in TEUR 2024 2023
Erfolgsunabhdngige Vergiitung 697 695
Erfolgsabhdngige Verglitung kurzfristig 194 0
Erfolgsabhdngige Vergiitung langfristig 0 0
Summe 891 695

Die erfolgsunabhdngigen Bestandteile der Vorstandsvergiitung enthalten eine Festvergiitung sowie
Nebenleistungen fiir Dienstwagen. Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten ausschlieflich eine Festver-
giitung. Auf die Aufteilung der Gesamtbeziige des Vorstands und des Aufsichtsrates gemal § 314 Abs.
1 Nr. 6 HGB wird gemdR § 314 Abs. 3 5.2 i.V.m. § 286 Abs. 4 HGB verzichtet.
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Der Vorstand der Noratis AG setzt sich wie folgt zusammen:

Igor Christian Bugarski, Dipl.- Bauingenieur
Vorsitzender des Vorstands (Chief Executive Officer, CEO) bis zum 31.01.2025

André Speth, Dipl.- Kaufmann
Vorstandsmitglied (Chief Financial Officer, CFO) bis zum 31.03.2025

Der Aufsichtsrat der Noratis AG setzt sich wie folgt zusammen:

Joachim von Bredow

Geschaftsfiihrer der Merz Immobilien GmbH
Aufsichtsratsmitglied seit 2022
Aufsichtsratsvorsitzender ab dem 01.01.2023

Hans-Jorg Bergeler

COO der Merz Pharma GmbH & Co. KGaA

Aufsichtsratsmitglied seit dem 19.07.2023

Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender seit dem 19.07.2023

Christof K. Scholl
Direktor Investment der NAl apollo Group
Aufsichtsratsmitglied seit 2018

Michael Nick

Geschaftsfiihrender Gesellschafter der Merz Holding GmbH & Co. KG
Aufsichtsratsmitglied seit 2020

Aufsichtsratsmitglied bis zum 27.11.2024

Dr. Henning Schréer
Geschaftsfiihrer der fidubonum GmbH & Co. KG

Aufsichtsratsmitglied seit 2020
Aufsichtsratsmitglied bis zum 27.11.2024

Eschborn, den 27. Marz 2025

Noratis AG
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André Speth
Vorstand
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ANLAGE I

Konzernanlagespiegel zum 31. Dezember 2024

Werte in TEUR Anschaffungskosten Abschreibungen Buchwerte
Stand Zugang Abgang Stand Stand Zugang Abgang Stand
01.01.2024 31.12.2024 01.01.2024 31.12.2024 31.12.2024
I. Immaterielle Vermégenswerte
1. Software und sonstige immaterielle 159 0 118 41 147 11 118 40 1
Vermdgenswerte
Summe 159 0 118 41 147 11 118 40 1
1. Sachanlagen
1. Grundstiicke und grundstiicksgleiche 1.587 0 51 1.536 862 270 51 1.081 455
Rechte mit Wohnbauten
2. Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.218 10 784 444 914 136 776 274 170
Summe 2.805 10 835 1.980 1.776 406 827 1.355 625
Anlagevermégen 2.964 10 953 2.021 1.923 a7 945 1.395 626
Konzernanlagespiegel zum 31. Dezember 2023
Werte in TEUR Anschaffungskosten Abschreibungen Buchwerte
Stand Zugang Abgang Stand Stand Zugang Abgang Stand
01.01.2023 31.12.2023 01.01.2023 31.12.2023 31.12.2023
I. Immaterielle Vermégenswerte
1. Software und sonstige immaterielle 156 3 0 159 133 14 0 147 12
Vermogenswerte
Summe 156 3 0 159 133 14 0 147 12
1. Sachanlagen
1. Grundstiicke und grundstiicksgleiche 1.291 340 44 1.587 646 250 34 862 725
Rechte mit Wohnbauten
2. Betriebs- und Geschdftsausstattung 1.194 66 42 1.218 779 178 43 914 304
Summe 2.485 406 86 2.805 1.425 428 77 1.776 1.029
Anlagevermégen 2.641 409 86 2.964 1.558 442 77 1.923 1.041

Noratis AG

88



ANLAGE Il

Konzernriickstellungsspiegel zum 31. Dezember 2024

Stand Verbrauch Auflésung Zufiihrung Stand
Werte in TEUR 01.01.2024 31.12.2024
Archivierungsriickstellung 73 0 0 6 79
Riickstellung fiir 172 -86 -13 133 206
Jahresabschlusskosten
Summe 245 -86 -13 139 285
davon langfristig 79
davon kurzfristig 206
Konzernriickstellungsspiegel zum 31. Dezember 2023
Stand Verbrauch Auflosung Zufiihrung Stand
Werte in TEUR 01.01.2023 31.12.2023
Archivierungsriickstellung 67 0 0 6 73
Riickstellung fiir 140 -110 -5 147 172
Jahresabschlusskosten
Summe 207 -110 -5 153 245
davon langfristig 73
davon kurzfristig 172

Noratis AG

89



Bestatigungsvermerk
des unabhangigen
Abschlussprtifers

An die Noratis AG, Eschborn

Priifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der Noratis AG, Eschborn, und ihrer Tochtergesellschaften (der Kon-
zern) — bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2024, der Konzerngesamtergebnisrech-
nung, der Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung und der Konzernkapitalflussrechnung fiir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024 sowie dem Konzernanhang, einschliel3-
lich wesentlicher Informationen zu den Rechnungslegungsmethoden — gepriift. Dariiber hinaus haben
wir den Konzernlagebericht der Noratis AG, Eschborn, fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2024 bis
zum 31. Dezember 2024 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

entspricht der beigefiigte Konzernabschluss in allen wesentlichen Belangen den vom International
Accounting Standards Board herausgegebenen IFRS Accounting Standards (im Folgenden ,IFRS
Accounting Standards”), wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs.
1 HGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung die-
ser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und Fi-
nanzlage des Konzerns zum 31.Dezember 2024 sowie seiner Ertragslage fiir das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2024 bis zum 31.Dezember 2024 und

vermittelt der beigefiigte Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Konzernlagebericht in Einklang mit dem
Konzernabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemaR § 322 Abs. 3 Satz T HGB erkldren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmaBigkeit des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts in Ubereinstimmung
mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsdtze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen
Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von den Konzernunternehmen unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deut-
schen 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 Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere
Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht zu dienen.
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BESTATIGUNGSVERMERK

Verantwortung des gesetzlichen Vertreters und des Aufsichtsrats fiir den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht

Der gesetzliche Vertreter ist verantwortlich fiir die Aufstellung des Konzernabschlusses, der den IFRS
Accounting Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und
dafiir, dass der Konzernabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

Ferner ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die er als notwendig
bestimmt hat, um die Aufstellung eines Konzernabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen
falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung
und Vermégensschadigungen) oder Irrtiimern ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses ist der gesetzliche Vertreter dafiir verantwortlich, die Fa-
higkeit des Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren hat er
die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit,
sofern einschldgig, anzugeben. Dariiber hinaus ist er dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rech-
nungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, es sei denn, es
besteht die Absicht den Konzern zu liquidieren oder der Einstellung des Geschaftsbetriebs oder es be-
steht keine realistische Alternative dazu.

AuBerdem ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich fiir die Aufstellung des Konzernlageberichts,
der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften ent-
spricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner ist der
gesetzliche Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die er als not-
wendig erachtet hat, um die Aufstellung eines Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit den an-
zuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete
Nachweise fiir die Aussagen im Konzernlagebericht erbringen zu konnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses des Konzerns
zur Aufstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Konzernabschluss als Gan-
zes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern ist,
und ob der Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Priifung ge-
wonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungs-
vermerk zu erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht
beinhaltet.
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Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Uber-
einstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestell-
ten deutschen Grundsdtze ordnungsmalRiger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesent-
liche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus dolosen Handlungen oder
Irrtiimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden
konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Konzernabschlusses und Konzern-
lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgemdRes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhal-
tung. Dariiber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Konzernab-
schluss und im Konzernlagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern, planen und
fihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachwei-
se, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das
Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht auf-
gedeckt wird, ist héher als das Risiko, dass eine aus Irrtiimern resultierende wesentliche falsche Dar-
stellung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kdnnen.

erlangen wir ein Verstandnis von den fiir die Priifung des Konzernabschlusses relevanten internen
Kontrollen und den fiir die Priifung des Konzernlageberichts relevanten Vorkehrungen und Mal3-
nahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den Umstdnden angemessen sind, jedoch
nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen des Konzerns bzw.
dieser Vorkehrungen und MalRnahmen abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von dem gesetzlichen Vertreter angewandten Rechnungs-
legungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von dem gesetzlichen Vertreter dargestellten ge-
schatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessenheit des von dem gesetzlichen Vertreter an-
gewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf
der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammen-
hang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des
Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss
kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehdrigen Angaben im Konzernabschluss und im Konzernlagebericht aufmerksam zu
machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizie-
ren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestdti-
gungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen
jedoch dazu fiihren, dass der Konzern seine Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfiihren kann.
beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Konzernabschlusses insgesamt einschliellich der
Angaben sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorflle und Ereignisse
so darstellt, dass der Konzernabschluss unter Beachtung der IFRS Accounting Standards, wie sie in
der EU anzuwenden sind, und der erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.
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holen wir ausreichende geeignete Priifungsnachweise fiir die Rechnungslegungsinformationen der
Unternehmen oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des Konzerns ein, um Priifungsurteile zum Kon-
zernabschluss und zum Konzernlagebericht abzugeben. Wir sind verantwortlich fir die Anleitung,
Beaufsichtigung und Durchfiihrung der Konzernabschlusspriifung. Wir tragen die alleinige Verant-
wortung fiir unsere Priifungsurteile.

beurteilen wir den Einklang des Konzernlageberichts mit dem Konzernabschluss, seine Gesetzes-
entsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

fihren wir Prifungshandlungen zu den von dem gesetzlichen Vertreter dargestellten zukunfts-
orientierten Angaben im Konzernlagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungs-
nachweise vollziehen wir dabei inshesondere die den zukunftsorientierten Angaben von dem
gesetzlichen Vertreter zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sach-
gerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstdndiges
Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrundeliegenden Annahmen
geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse we-
sentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen. Wir erértern mit den fiir die Uberwa-
chung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliellich etwaiger bedeutsamer Mangel in inter-
nen Kontrollen, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

Frankfurt am Main, den 27. Marz 2025
RGT TREUHAND

Revisionsgesellschaft mbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

, [ Hila

Jiirgen Lohr Lucas Miiller
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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FINANZKALENDER / IMPRESSUM / KONTAKT

Finanzkalender

06.-08. Oktober 2025 EXPO REAL in Miinchen

11. November 2025 Jahrliche Zinszahlung fiir 5,5 % Anleihe 2020/2028
31. Dezember 2025 Geschiftsjahresende 2025

Impressum

Herausgeber:

Noratis AG

Hauptstralle 129
65760 Eschborn
Deutschland

www.noratis.de

Telefon  +49 (0) 6196 91 506 200
Telefax ~ +49 (0) 6196 91 506 245

Inhaltliche Konzeption / Text:
edicto GmbH, Frankfurt

Realisation:
edicto GmbH, Frankfurt

Disclaimer

Dieser Bericht enthdlt zukunftsbezogene Aussagen und Projektionen die auf den gegenwartigen Erwar-
tungen, Einschatzungen und Prognosen der Geschaftsleitung der Noratis AG und anderen derzeit ver-
fligbaren Informationen beruhen. Sie beinhalten verschiedene bekannte wie auch unbekannte Risiken
und Unsicherheiten, die dazu fiihren konnen, dass die tatsachlichen Ergebnisse, die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage, die Entwicklung oder die Leistungen wesentlich von den in diesen zukunftsgerichte-
ten Aussagen zum Ausdruck gebrachten oder implizierten Einschatzungen abweichen und damit deren
Eintritt jeweils unsicher ist. Insbesondere die Begriffe ,davon ausgehen”, ,annehmen”, ,einschdtzen”,
erwarten”, ,beabsichtigen”, ,konnen”, ,planen”, ,projizieren”, ,sollte” und vergleichbare Ausdriicke
dienen dazu, zukunftsbezogene Aussagen zu kennzeichnen. Fiir den tatsdchlichen Eintritt von zukunfts-
bezogenen Aussagen, insbesondere von diesen zugrundeliegenden Prognosen und Planungswerten tiber
wirtschaftliche, wahrungsbezogene, technische, wettbewerbshezogene und sonstige wichtige Faktoren
kann keine Gewdhr geleistet werden. Die Noratis AG hat nicht die Absicht, solche vorausschauenden
Aussagen zu aktualisieren und lehnt jede Verantwortung fiir derartige Aktualisierungen ab.
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