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FFO** nach Steuern
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Eigenkapitalquote

B Wesentliche Aktionére

MSC Invest GmbH
(owned by Matthias Schrade)

M Finanzkalender
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E-Mail
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** Funds from Operations
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Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT)
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n/a*
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DEFAMA liefert zum Jahresende eine grofRe Akquisition
und hat nach einer Kapitalerhohung weiteres Kapital fur
kinftiges Wachstum — Buy Rating bestéatigt, FFO und Di-

videndenschatzung erhéht, neues Kursziel bei € 7,00

Deutschland

A13SUL

DE000A13SUL5
www.defama.de

3112
HGB

13. Juli 2016

21,9
35
53%
11,6
93,5%
2015 2016e

2017e  2018e

21,7 6,6 3,6 2,5
46,3 25,0 15,6 11,2
16%  32% 45%  57%
2,40 2,52 1,71 1,32
1,90 1,46 0,90 0,63
2015 2016e

2017e  2018e

0,13 0,25 0,40 0,55
0,10 0,20 0,28 0,35
2,57 2,45 3,62 4,69
3,26 4,22 6,84 9,75
2015  2016e

2017e  2018e

1009 3342 6039 8702
-174 -808 965  -1.304
693 2174 3764  5.667
463 1544 2748 4319
-106 -439 841 -1.293
357 1105 1.907 3.026
-60 -175 -302 -479
297 878 1545 2472
527 1508 2561 3.820
5718 8704 14.110 21.084
16.760 40.010 64.230 85.185
6,0% 122% 135% 14,0%
31,6% 255% 37,0% 40,0%

47%

21. - 23. November 2016
Februar 2017
April 2017

Dipl.-Kfm. Stefan Scharff, CREA
scharff@src-research.de
www.src-research.de

www.aktienmarkt-international.at
www.aktienmarkt-international.de

* aufgrund der Erstnotierung am 13.07.2016 ist noch keine entsprechende Zeitreihe vorhanden

Die DEFAMA hat am 15. Dezember, die Akquisition eines
fur die eigenen Unternehmensverhéltnisse relativ grof3en
Objekts in Bad Durrenberg vermeldet. Es handelt sich hier-
bei um die Saline-Passage mit einer vermietbaren Flache
von uber 10.000 gm, die fur 6,9 Mio. Euro gekauft wurde
und jahrliche Mieteinnahmen von ca. 750 Tausend Euro bei-
steuern wird. Der Kauf steht noch unter einem Gremienvor-
behalt auf der Verkauferseite. Wir rechnen mit einem Clo-
sing der Transaktion im ersten Quartal 2017.

Die Saline-Passage wird kinftig erheblich zu den Einnah-
men und zum FFO beisteuern und erscheint uns als 11-Pro-
zenter ein sehr attraktiver Kauf, zumal es sich um das zent-
rale Handels- und Dienstleistungszentrum dieser Stadt han-
delt, die mit 11 Tausend Einwohnern in Sachsen-Anhalt nur
etwa 30km westlich von Leipzig liegt. Zu den wesentlichen
Mietern gehdren der Lebensmittel-Filialist EDEKA und die
Drogeriekette Rossmann. Bei dem Objekt handelt es sich
aber um ein groRes Objekt mit zahlreichen weiteren Mietern
wie zum Beispiel NKD, Mac Geiz sowie Apotheke, Reisebi-
ro, Reinigung, Optiker, Friseur und zudem noch 23 Woh-
nungen im Obergeschoss, so dass die Mieterstruktur sehr
granuliert ist. Wir schatzen, dass bei der Saline-Passage nur
etwa ein Drittel der Mieteinnahmen von den Ankermietern
Edeka und Rossmann kommt und sich das Objekt theore-
tisch auch ohne diese noch sehr gut tragen wirde, was ein
Sicherheitsaspekt ist. Andererseits bedeutet die hohe Zahl
der Mieter auch einen hdheren Bewirtschaftungsaufwand,
was aber bei der Qualitat kein grof3es Problem darstellt.

Eine weitere Unternehmensmeldung vom 9. Dezember be-
traf eine kleine 10% Kapitalerhéhung durch die Ausgabe von
322 Tausend neuen DEFAMA-Aktien zu einem Preis von
6,00 Euro. Der Bruttoemissionserlgs liegt bei knapp 2 Mio.
Euro, so dass wir selbst nach dem Kauf der Saline-Passage
noch von einem Liquiditatspolster von rund 3,5 Mio. Euro fir
weitere Kaufe ausgehen. Das sollte fir etwa 15 bis 18 Mio.
Euro Investitionsvolumen reichen und nach unseren Ge-
sprachen mit dem Management sind wir von weiteren lukra-
tiven Zukaufen in den néachsten Monaten tberzeugt. Wir er-
héhen unsere Dividendenschéatzung fir 2016 von 18 auf 20
Cent und unsere 2017er FFO Prognose von 2,4 Mio. Euro
auf 2,6 Mio. Euro, was mindestens 70 Cent je Aktie ergeben
wirde. Wir erhdhen unser Kursziel von 5,40 Euro auf
7,00 Euro. Selbst bei 7,00 Euro hatte die Aktie noch eine
sehr hohe FFO-Rendite von mindestens 10% zu bieten,
was zeigt, dass auch unser neues Kursziel nicht allzu
ambitioniert ist. Wir bestéatigen das Buy Rating.
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DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG

Industrie: Immobilien VORSTAND
Segment: Einzelhandel
Zielmarkte: Deutschland =
Geschaftssitz: Berlin
Grandung: 2014 Matthias Dr. Carsten
Schrade Maller
Anzahl Mitarbeiter: 4 CEO coo
Investor Relations: Matthias Schrade (schrade@defama.de)
AUFSICHTSRAT

Bonitétseinstufung: nfa
Handels platz/Bérse: Miinchen kL
Marktsegment: Freiverkehr i’f

V)
WKN: Al135UL Peter Ulrich Henrik

Schropp Rucker von Lukowicz

18IN: DEOOOA13SULS (Vorsitzender)

DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG ("DEFAMA") ist eine in Berlin ansdssige Immobilien-Investmentgesellschaft mit dem Fokus auf Einzelhandelsimmaobilien. DEFAMA wurde im November 2014 als
Aktiengesellschaft nach deutschen Recht gegriindet. Die Erstnotierung der Aktien erfolgteam 13. Juli 2016 an der Borse Minchen. Das Unternehmen wird geleitet durch die beiden Vorstande Matthias
Schrade und Dr. Carsten Muller, die vorn Aufsichtsrat bis zum 30.11.2019 bestellt worden sind. Die beiden Vorstande verfugen Uber langjahrige Erfahrungen und sehr breite und fundierte Kenntnissein
der Immobilienbranche. Matthias Schrade war schon in sehr jungen Jahren unternehmerisch tatig. So war erim Alter von 20 Jahren Mitgrinder der Research-Gesellschaft names G5C Research mit dem
Fokus Small und Mid Caps im deutschsprachigen Raum. Darliber hinaus war Herr Schrade als Mitglied des Vorstands fir das in Miinchen ansdssige Immobilienunternehmen FCR Immobilien tatig und
verantwortete dort die Umwandlung des Unternehmens in eine Aktiengesellschaft und zudem einige Ankiufe und deren Finanzierungen. Fir die DEFAMA ist Herr Schrade w.a. zustandig fur die Themen
Objektauswahl, Kaufverhandlung, Finanzierung, Betreuung der Hauptmieter und Offentlichkeitsarbeit bzw. Investor Relations. Dr. Carsten Mller verfigt Gber jahrzehntelange Erfahrung als Architekt,
Property Manager, Projektleiter und Unternehmer und ist fur die DEFAMA v.a. zustandig fur die bauliche Prufung und Instandhaltung der Objekte, etwaige (Um-)BaumaRnahmen sowie die Betreuung
kleinerer Mieter. Zudem verantwortet Herr Dr. Miiller den Bereich Back Office. Das Team wird derzeit komplettiert durch einen Objekt-/Investment Manager, wobei die Einstellungen von 1 bis 2
weiteren Objekt-fInvestment Managern bis Jahresende geplant ist. Die Aufgaben, Titigkeiten und Entscheidungen des Vorstands werden vom Aufsichtsrat unter dem Vorsitz vom Peter Schropp
kontrolliert. Der Aufsichtsratsvorsitzende verfiigt dber exzellente Managementerfahrungen, so u.a. aufgrund seiner Funktion als Vorstandsmitglied des in Neuburg an der Donau anséssigen und
bérsennotierten Immobilienunternehmens VIB Vermagen AG. Unter seiner Agide wuchs das Immobilienportfolio von VIB auf eine GroRe von rd. 1 Mrd. Euro an. Der Aufsichtsrat wird komplettiert durch
Ulrich Ricker, Vorstand der Ricker Immabilien Portfolio AG, und durch Henrik von Lukowicz, Senior Investor Relations Manager der METRO AG.

Die Strategie von DEFAMA ist es, sich als Nischenanbieter in dem Segment von kleinen Einzelhandelsobjekten in kleinen und mittleren Stadten, vor allem in Nord- und Ostdeutschland zu etablieren.
DEFAMA rielt bei den Einzelhandelsobjekten in der Regel auf Fachmarktzentren ab in einem Preissegment zwischen 1 Mio. Furo und 5 Mio. Euro. In dieser Nische sieht das Unternehmen besondere
Chancen, weil die im Fokus stehenden Objekte fir die meisten institutionelle Investoren zu klein sind. Dadurch ergeben sich Kaufgelegenheiten zu giinstigen Preisen. So ist es das erkldrte Ziel von
DEFAMA, einen Ankauf maximal zur 9-fachen Jahresnettomiete zu tatigen, was einer Anfangsrendite von mindestens 10% entspricht. Die Finanzierung der jeweiligen Ankaufe versucht DEFAMA mit Hilfe
von lokalen Volkshanken und Sparkassen zu erreichen und strebt hier, sofern méglich, eine Finanzierung mit etwa 10-jdhriger Zinsbindung zu 85% an. Folglich ist der Cash Flow mit rd. 30% auf das
eingesetzte Eigenkapital sehr hoch.

Bei der Objektsuche kanzentriert sich DEFAMA aufkleine bis mittelgroRe Stadte in als strukturschwach geltenden Regionen. Hier sind die Immobilienpreise selbst fur Top-Standorte deutlich niedriger als
in groRen, bekannten Stédten. Objekte wie die zum 8- bis 9-fachen der Jahresmiete von DEFAMA erwarbenen Fachmarktzentren warden in Berlin, Hamburg oder Minchen mindestens das 12- bis 13-
fache kosten, oft noch mehr. Die Objekte sollen keinen groReren Leerstand und/oder Investitionsbedarf aufweisen und an mindestens zwei bonitdtsstarke Filialisten als {Anker-)Mieter fir eine
Mietdauer von mindestens 5 Jahren vermietet sein. Der Erwerb und die Finanzierung der Immobilien erfolgen grundsatzlich immer uber Objektgesellschaften (sog. Special Purpose Vehidle), an denen
die DEFAMA AG jeweils zu 100% beteiligt ist. Die DEFAMA AG fungiert dabei als Holding und stellt das zum Objektankauf erforderlichen Figenkapital bereit. Die Fremdfinanzierung wird als regressloses
Darlehen an die jeweiligen Objektgesellschaften als unmittelbare Darlehensnehmer ausgereicht. Die DEFAMA Gruppe ist folglich in der Form strukturiert, dass in einem moglichen Insolvenzfall einer der
Objektgesellschaften fur die finanzierende Bank keine Ruckgriffsmaglichkeit auf die DEFAMA AG als deren Mutter besteht.

Seit der Griindung der Gesellschaft im November 2014 wurden 2 Kapitalerhdhungen durchgefihrt, zundchst mit einem Emissionsvolumen von 2,175 Mio. Aktien zu einem Ausgabepreis von 2,00 Euro
und zuletzt im Marz 2016 noch einmal mit einem Emissionsvolumen von 1 Mio. Aktien zu einem Ausgabepreis von 3,33 Euro.

EinschlieRlich des im Jahr 2015 generierten Jahresuberschusses von rd. 0,3 Mio. Euro und abzgl. der Dividendenzahlungen von 0,10 Euro pro Aktie liegt das bilanzielle Eigenkapital aktuell Gber 8,5 Mio.
Euro. Die Eigenkapitalquote gemessen and der Bilanzsumme betrug zuletzt 26,9% und der LTV lag zuletzt bei 62,2% (Stand zum 30.09.2016).

Auf mittlere Sicht strebt die Gesellschaft an, einer der groBten Bestandshalter von Fachmarktrentren in Deutschland zu werden. Das Immobilienportfolio der Gesellschaft umfasst aktuell 12 Objekte mit
einem Marktwert von insgesamt rund 44 Mio. Euro. Die Verteilung der Gesamtmieteinnahmen auf die einzelnen Objekte sowie die geographische Allokation der Objekte (ohne Lowenberg bei Berlin
und Bad Dirrenberg) selbst wird durch die beiden Grafiken unten illustriert:
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DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG
Konzem Gewinn- und Verlustrechnung (DEFAMA-Gruppe) CAGR
31/12 HGB ('000) 2014 2015 2016e 2017e 2018e '15-'18e
Brutto-Mieterldse 0 1.009 3.342 6.039 8.702 105,0%

davon Kaltmieten 0 919 3.008 5.254 7.745

davon Nebenkostenvorauszahlungen 0 90 334 785 957
Objektkosten 0 -145 -424 -1.310 -1.732

davon nicht-umlageféhige Objektk osten -55 -90 -525 =775

(in % der Kaltmieten) -6% -3% -10% -10%
Netto-Mieterldse 0 864 2.917 4,729 6.971
Sonstige betriebliche Ertrage 0 3 65 0 0
Personalaufwand 0 -50 -163 -415 -554
Sonstige betriebliche Aufwendungen -22 -123 -645 -550 -750
Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA) -22 693 2.174 3.764 5.667 101,4%
Operative Marge zu Netto-Mieterlosen n.a. 80% 75% 80% 81%
Abschreibungen 0 -230 -630 -1.016 -1.348

davon planméRige Abschreibungen auf Gebaude nach HGB 0 -228 -625 -1.003 -1.331

davon Abschreibungen auf Betriebs- und

Geschaftsausstattung sowie geringwertige Wirtschaftsguter 0 -2 -5 -13 -17
Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT) -22 463 1.544 2.748 4.319 110,5%
Zinsertrage 0 9 1 1 1
Zinsaufwendungen 0 -115 -440 -842 -1.294
Netto-Finanzergebnis 0 -106 -439 -841 -1.293
Ergebnis vor Steuern 22 357 1.105 1.907 3.026 103,9%
Steuern 0 -60 -227 -362 -554

davon Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -175 -302 -479

davon sonstige Steuern 0 -8 -52 -60 -75
Steuerquote 0,0% 16,7% 15,8% 15,8% 15,8%
Nettogewinn vor Minderheiten -22 297 878 1.545 2.472 102,6%
Minderheiten 0 0 0 0 0
Nettogewinn nach Minderheiten -22 297 878 1.545 2.472
Anzahl Aktien am Jahresende ('000) 2.100 2.225 3.547 3.901 4.500 26,5%
Nettogewinn je Aktie (EPS) -0,01 0,13 0,25 0,40 0,55
Dividende je Aktie 0,00 0,10 0,20 0,28 0,35
in % des Nettoergebnisses 0,0% 74,9% 80,8% 70,7% 63,7%
in % vom FFO 0,0% 42,2% 42,8% 39,9% 39,4%
Zinsdienstdeckungsgrad neg. 6,5 5,0 4,5 4,4
Berechnung des operativen Ergebnisses bzw. FFO (Funds-from-Operations):
Ergebnis vor Steuern -22 357 1.105 1.907 3.026
Abschreibungen 0 230 630 1.016 1.348
FFO vor Steuern -22 587 1.735 2.923 4.374 95,3%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -175 -302 -479
Sonstige Steuern 0 -8 -52 -60 -75
FFO nach Steuern -22 527 1.508 2.561 3.820 93,5%
FFO nach Steuern je Aktie -0,01 0,24 0,47 0,70 0,89
Aktionars-Eigenkapital (ohne Minderheiten) 4,128 5.718 8.704 14.110 21.084 54,5%
Aktionars-Eigenkapital (inkl. Minderheiten) 4.128 5.718 8.704 14.110 21.084
Nettoinventarwert (Net Asset Value) n.a. 7.247 14.969 26.692 43.873 82,3%
Bilanzsumme 4.345 18.103 34.074 42.924 60.894
Bilanzielle Eigenkapitalquote 95,0% 31,6% 25,5% 37,0% 40,0%
Eigenkapitalrendite (nach Steuern) n.a. 6,0% 12,2% 13,5% 14,0% 32,5%
Marktwert des Immobilienportfolios 2.850 16.760 40.010 64.230 85.185
Buchwert je Aktie (Euro) 1,97 2,57 2,45 3,62 4,69 22,2%
Nettoinventarwert je Aktie (Euro) n.a. 3,26 4,22 6,84 9,75 44,1%
Beleihungsauslauf (Loan-to-Value) 73,0% 63,4% 44,9% 46,7%
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SRC Research
- Der Spezialist fur Finanz- und Immobilienaktien -
SRC - Scharff Research und Consulting GmbH
Klingerstr. 23
D-60313 Frankfurt am Main
Germany
Telefon: +49 (0)69/ 400 313-80
Mail: scharff@src-research.de
Internet: www.src-research.de
damaliger damaliges
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
DEFAMA 20. Oktober 2016 Buy 510 € 5,40 €
DEFAMA 21. Juli 2016 Buy 4,50 € 5,40 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG ent-
spricht dem Schlusskurs vom 16. Dez. 2016. Die DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG
hat SRC Research mit der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt.

Disclaimer © 2016 Herausgeber: SRC-Scharff Research und Consulting GmbH (Kurzname: SRC Research), Klin-
gerstr. 23, D-60313 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.

Obwohl die in dieser Veroffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Infor-
mationen aus sorgfaltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fur zuverlassig und vertrauenswirdig halten,
konnen wir nicht fur die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in
dieser Veroffentlichung geduRerte Meinung gibt das gegenwartige Werturteil des Autors wieder und entspricht
nicht notwendigerweise der Meinung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder eines Stell-
vertreters oder Mitarbeiters. Die in dem Bericht wiedergegebenen Meinungen und Einschatzungen kénnen ohne
Ankiindigung gedndert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang tibernehmen weder der Autor noch die
SRC-Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung fiir die Verwendung dieses Dokuments oder
seines Inhalts. Der Bericht dient nur zu Informationszwecken und stellt kein Angebot oder eine Aufforderung,
einen Rat oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der genannten Wertpapiere dar und ist auch nicht als
solches auszulegen. Privatkunden sollten sich beraten lassen und sich dariiber bewusst sein, dass die Preise und
Ertrage von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in Bezug auf die zukinftige Entwicklung
der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden konnen. Der Autor und die
SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder Stellvertreter oder Mitarbeiter verpflichten sich auf frei-
williger Basis, keine Long- oder Short-Positionen der in diesem Bericht genannten Wertpapieren zu halten und
auch keine Optionen oder andere optionsdhnliche Instrumente (derivative Instrumente) zu halten, die als Basis
die in dieser Studie besprochenen Aktien zum Gegenstand haben.

Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung dieses Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder in
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschaftsfiihrung der SRC-Scharff Research und
Consulting GmbH gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erkldaren Sie sich damit einverstanden, an die
vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein und unsere Allgemeinen Geschéaftsbedingungen (AGB), die

jederzeit im Internet auf unserer Homepage www.src-research.de abrufbar sind, gelesen, verstanden und akzep-
tiert zu haben.



