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HV-Bericht DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG

Die DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG hatte fiir den 13. Juni 2015 zu ihrer ersten &ffentlichen Hauptver-
sammlung nach Berlin eingeladen. In den Rdumen von Rechtsanwalt Notar Michael Havers hatte sich zu
diesem Ereignis knapp ein Dutzend Aktiondre und Interessenten eingefunden. Als Gast war Matthias
Wabhler fir GSC Research vor Ort.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Peter Alexander Georg Schropp eréffnete die Veranstaltung um 11 Uhr und
erlauterte zligig die Formalien. Im Anschluss tbergab er das Wort an Alleinvorstand Matthias Schrade, der
das Unternehmen im vergangenen Jahr gegriindet hat und der heute noch mehr als 80 Prozent der Anteile halt.

Bericht des Vorstands

Herr Schrade begann seine Ausfiihrungen mit einem Uberblick iber das Geschéaft der DEFAMA, die als
Bestandshalter in etablierte Fachmarkt- und Einkaufszentren investiert. Die Auswahlkriterien sind streng.
So missen die Objekte Uber mindestens zwei bonitétsstarke Filialisten als Ankermieter verfligen und sie
dirfen keinen gréBeren Leerstand oder Investitionsbedarf aufweisen.

Gekauft werden Objekte in einer GréBenordnung zwischen 1 und 5 Mio. Euro bis maximal zum Neunfachen
der Jahresnettomiete. Daraus errechnet sich eine zweistellige Rendite. Dies lasst sich laut Herrn Schrade
dank der klaren Ausrichtung gut realisieren. Fir institutionelle Investoren sind die Objekte in der Regel zu
klein. Oft ist die DEFAMA der einzige Bieter.

Regional liegt der Fokus auf kleinen bis mittelgroBen Stadten in Nord- und Ostdeutschland. Auch dies ga-
rantiert glnstige Einkaufspreise. Uberdies sind in diesen typischen Nahversorgungszentren keine Proble-
me durch den vermehrten Online-Handel zu beflrchten; Lebensmittel werden weiterhin vor Ort gekauft.
Die nachhaltige Vermietbarkeit der Objekte ist damit gesichert.

Der Erwerb der Objekte erfolgt grundsatzlich Gber Tochtergesellschaften, um mit einzelnen Projekten keine
Risiken fir die gesamte Gruppe einzugehen. Die AG stellt als Holding den erforderlichen Eigenkapitalan-
teil zur Verfigung. Die Finanzierung Ubernimmt die jeweilige Objektgesellschaft mit Unterstitzung einer
regionalen Bank, die Uber einen engen Kontakt zum regionalen Markt verfigt.

Wenige Monate nach Aufnahme der Geschéftstatigkeit hat der Vorstand im Dezember 2014 ein erstes
Objekt gekauft. Es handelt sich um ein Fachmarktzentrum im thlringischen Apolda, das bei jahrlichen
Mieteinnahmen von 275 TEUR zu einem Preis von 2,32 Mio. Euro, also zur 8,4fachen Jahresnettomiete
erworben werden konnte.

Das Objekt ist 2008 erdffnet worden und zu 100 Prozent vermietet. Es gibt auch keinen Investitionsbedarf.
Die Hauptmieter sind nach Aussage von Herrn Schrade Netto, das Danische Bettenlager und ein Fress-
napf-Franchiser. Nach seiner Uberzeugung handelt es sich um ein erstklassiges Objekt mit bestem Mie-
termix und einer Spitzenrendite.

Im Folgenden présentierte der Vorstand die Finanzahlen des Geschéftsjahres 2014, die sich sehr Uber-
schaubar darstellen. Umsatze konnten im ersten Jahr der Geschéaftstétigkeit noch nicht verbucht werden
und bedingt durch die Kosten der Griindung und der ersten Kapitalerhéhung ist in der AG ein kleiner Fehl-
betrag von 22 TEUR angefallen.

Das gezeichnete Kapital belief sich zum 31. Dezember 2014 auf 2,10 Mio. Euro. Hinzu kommt die Kapi-
talricklage mit 2,05 Mio. Euro. Nach Hinzurechnung von Verbindlichkeiten und Rickstellungen und bei
Berlcksichtigung des Jahresfehlbetrags ergibt sich eine Bilanzsumme von 4,15 Mio. Euro. Auf der Aktiv-
seite findet sich praktisch nur der Cashbestand.

Im bisherigen Jahresverlauf 2015 konnten laut Herrn Schrade zwei weitere Objekte erworben werden.
Anfang Marz kaufte die DEFAMA ein 2010 erdffnetes Fachmarktzentrum in Kdnigsee. Der Verkaufer war
wie auch in Apolda der Bauunternehmer, der einige Jahre nach der Fertigstellung die Kreditlinie wieder frei
bekommen wollte.

Das Objekt ist zu 100 Prozent vermietet und Herr Schrade sieht keine Gefahr, dass sich das andert. Haupt-
mieter sind Norma, eine regionale Getrankemarktkette sowie der einzige Drogeriemarkt im Umkreis von 20
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km. AuBerdem findet sich nebenan der einzige Baumarkt in der Gegend. Bei Mieteinnahmen von 203 TEUR
wurde dieses Objekt zu einem Preis von 1,72 Mio. Euro und damit mit einem Faktor von 8,5 erworben.

Mitte April folgte mit dem Rewe City Center in Bleicherode ein weiterer Zukauf. Mit Baujahr 1993 ist dieses
Objekt etwas élter, mit mehr als 95 Prozent aber nahezu voll vermietet und Gberdies zentral mitten im Ort
gelegen. Mieter sind Rewe, ernsting’s family und verschiedene kleinere Geschéafte. Bei einem Preis von
2,57 Mio. Euro und Mieteinnahmen von 362 TEUR errechnet sich ein Multiplikator von 7,1.

Im Anschluss prasentierte Herr Schrade die ungepriften Zahlen des ersten Quartals 2015. Wichtig war ihm
der Hinweis, dass zum 31. Mérz 2015 zwar zwei Fachmarktzentren konsolidiert waren, Ertrage sind aber
nur von einem Objekt enthalten. Dennoch errechnet sich fir die ersten drei Monate ein EBIT von 73 TEUR
und auf Basis einer geschatzten Steuerquote von 25 Prozent ein Periodentberschuss von 55 TEUR. Bank-
darlehen wurden noch nicht abgerufen.

Fir die Zukunft sieht Herr Schrade erhebliches Potenzial. Praktisch téglich werden ihm neue Angebote
vorgelegt. 20 mégliche Transaktionen werden derzeit nédher geprift und bei sechs Objekten gibt es kon-
krete Kaufverhandlungen, die in den nachsten Monaten abgeschlossen werden sollten. Bis Ende 2015 soll
das Immobilienportfolio auf mindestens 20 Mio. Euro ausgebaut werden.

Geplant ist auBerdem, die Aktionarsstruktur deutlich auszuweiten. Bislang befinden sich mehr als 80 Pro-
zent der insgesamt 2,1 Millionen Aktien in den Handen des Vorstands. Durch Umplatzierungen nahe dem
Net Asset Value (NAV) soll der Freefloat sukzessive ausgeweitet werden. AuBerdem befindet sich eine
kleine Kapitalerh6hung auf 2,225 Millionen Aktien kurz vor der Eintragung.

Zum Ende des ersten Quartals errechnete sich der NAV mit 2,24 Euro. Aktuell sind es rund 2,40 Euro.
Wichtig war Herrn Schrade der Hinweis, dass dieser Wert sehr konservativ errechnet wird. Zu den Prei-
sen, mit denen die Objekte angesetzt sind, kénnten sie auf jeden Fall verkauft werden. Der Vorstand wiirde
dies aber nicht machen. Mit dem Discounted Cashflow Modell kénnten die Objekte 20 bis 30 Prozent ho-
her bewertet werden.

Im laufenden Jahr will Herr Schrade den NAV weiter deutlich steigern und die Dividendenféhigkeit errei-
chen und so eine kapitalmarktfahige Story prasentieren. Wie er mitteilte, soll bis zur nidchsten Hauptver-
sammlung ein Borsenlisting umgesetzt sein oder zumindest ein konkreter Termin fir diesen Schritt fest-
stehen. Beginnend im kommenden Jahr ist dann eine kontinuierliche Ausschittung vorgesehen.

Allgemeine Aussprache

Die Frage eines Aktionars, ob der Erwerb von neuen Objekten ein zustimmungspflichtiges Geschaft dar-
stellt, bejahte Herr Schrade. Unabhé&ngig vom Volumen wird jede Transaktion und die zugehérige Finan-
zierung vom Aufsichtsrat verabschiedet. Dies ist Teil der Geschéftsordnung.

Ferner meldete der Redner Zweifel an, ob sich zur sieben- oder achtfachen Miete tatsachlich dauerhaft
ausreichend Objekte finden lassen werden. Herr Schrade versicherte, dass dies kein Problem darstellt. Nur
vereinzelt gab es Félle, in denen der Verkaufer aus Preisgrinden nicht zugestimmt hat. In der Breite ist
dies aber keineswegs der Fall.

Bei der Nachfrage nach einzelnen kleineren Objekten hat sich laut Herrn Schrade in den letzten Jahren
nicht viel getan. Den Investoren ist der Prifungsaufwand im Verhaltnis zum Volumen zu hoch, teilweise
befinden sich die Objekte seit Jahren auf dem Markt. Bei Portfolios und gréBeren Paketen werden héhere
Preise aufgerufen.

Aktionar Johannes Schwarz bat darum, die Berechnung des NAV etwas transparenter zu machen. SchlieB3-
lich bildet diese GréBe im Moment die Grundlage fiir Aktientransaktionen. Diesbezlglich bat Herr Schrade
um Versténdnis, dass er nicht zu viele Details offenlegen will. Er will schlieBlich weiterhin zu Bewertungen
unterhalb der Werte einkaufen, die beim NAV zugrunde gelegt worden sind.

Des Weiteren erkundigte sich der Aktionar nach der zu erwartenden Steuerquote. Dies betreffend konnte
ihm Herr Schrade noch keine genaue Auskunft geben. Gewerbesteuern muss die DEFAMA als reiner Be-
standshalter nicht bezahlen. Mit den 25 Prozent, die er als Steuerquote im ersten Quartal angesetzt hat,
wahnt er sich auf jeden Fall auf der sicheren Seite.
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GroBes Interesse hatte Herr Schwarz an den Kosten des Bérsenlistings. Er hatte vernommen, dass die
Anforderungen auch im Freiverkehr stark zunehmen werden, was sich entsprechend auswirken dirfte.
Uberdies muss im Zusammenhang mit dem Listing wohl ein Wertpapierprospekt erstellt werden.

Dieses Thema sah Herr Schrade weniger kritisch. Einen Prospekt versucht er zu vermeiden oder von einem
Dienstleister guinstig erstellen zu lassen. Und mit freiwilligen Quartalsberichten erflllt die DEFAMA schon
heute einen hohen Transparenzstandard. Grundsatzlich sieht er in Vorstand und Aufsichtsrat ausreichend
Kapitalmarktkompetenz versammelt, um dieses Thema bewaltigen zu kénnen.

Letzterer Aussage konnte Herr Schwarz nur zustimmen. Nach seiner Aussage war die hochkaratige Be-
setzung des Aufsichtsrats mit den Herren Henrik von Lukowicz-Hinerhoff, Ulrich Riicker und Peter Schropp
ein wichtiger Grund fiir sein Investment in die DEFAMA gewesen. Die Herren haben schlieBlich einen Ruf
zu verlieren.

Auf Nachfrage von Herrn Schwarz fligte Herr Schrade an, dass sich die annualisierte Jahresmiete nach
Kauf der sechs in Kaufverhandlungen befindlichen Objekte auf insgesamt etwa 2,7 Mio. Euro belaufen
wirde. Vor den Zentralkosten, die ganz wesentlich dem Wachstum geschuldet sind, bleibt davon grob ein
Drittel als Vorsteuerergebnis (brig. Die konkret geplanten sechs Objekte kénnen voraussichtlich noch
komplett mit Eigenkapital finanziert werden.

Ein weiterer Aktionar sah ein mdégliches Problem darin, dass die Einkaufsmarkte oft nach den Spezifikationen
der Mieter gebaut werden. Daflir zahlen diese dann eine Miete deutlich Gber dem Marktniveau. Zieht ein
solcher Mieter aus, wiirde sich die Einnahmesituation der DEFAMA damit drastisch verschlechtern.

Nach Aussage von Herrn Schrade ist ein Mieterwechsel regelmaBig mit Investitionen verbunden. Dies misse
man einfach im Auge haben. Gerade deshalb ist es wichtig, immer in engem Kontakt zu den Mietern zu
stehen. Letztlich muss dann verhandelt werden, was der Mieter flr hohe Investitionen bereit zu geben ist,
beispielsweise in Form einer langeren Vertragslaufzeit.

Um gréBere Probleme zu verhindern, legt der Vorstand groBen Wert darauf, dass in den Einkaufszentren
mindestens zwei bonitatsstarke Mieter angesiedelt sind. Um bei Kindigung des Hauptmieters, also im
denkbar schlimmsten Fall, Zeit zu gewinnen, ist es wichtig, dass die anderen Geschéfte in der Einkaufs-
passage trotzdem Uberleben kdnnen. Die Struktur der Objekte ist aber zu unterschiedlich, um eine allge-
meingultige Aussage treffen zu kénnen.

Als weiteres Problem sahen die Aktionare die tendenziell ricklaufige Einwohnerzahl gerade in den kleinen
und mittelgroBen Stadten in Nord- und Ostdeutschland, in denen die DEFAMA investiert. Setzt sich dieser
Trend fort, werden irgendwann die Einkaufzentren schlieBen oder zumindest die Mieten stark zuriickgehen.

~Wir beobachten diese Entwicklung sehr genau®, versicherte Herr Schrade. Eine leicht riicklaufige Bevolke-
rungsentwicklung sieht er nicht als Problem, solange die Mérkte in bester Lage angesiedelt sind. Die DEFAMA
kauft zu Preisen, bei denen sich selbst bei sinkenden Mieten noch eine gute Rendite errechnet. Schrumpft
die Einwohnerzahl zu stark, wird nicht investiert. Die Auswahl ist eine FleiBarbeit, die sich aber auszahlt.

Zudem meint Herr Schrade in vielen kleinen und mittelgroBen Stadten eine Stabilisierung der Bevdlkerungs-
entwicklung zu erkennen. Der Mietunterschied im Vergleich zu den Ballungszentren ist mittlerweile so groB,
dass sich gegebenenfalls auch langere Fahrten zur Arbeit lohnen. Im Ubrigen haben die finanzierenden
Banken, mit denen ein enger Kontakt besteht, auch ein Auge auf dieses Thema.

Abstimmungen

Herr Schropp verkiindete die Prasenz mit 1.782.900 Aktien. Bezogen auf das gesamte Grundkapital von
2.100.000 Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien, entsprach dies einer Quote von 84,90 Prozent.

Alle Beschllsse, im Einzelnen warten dies die Entlastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3)
und die Wiederwahl der Herren Henrik Johannes von Lukowicz-Hlinerhoff, Ulrich Riicker und Peter Alexan-
der Georg Schropp in den Aufsichtsrat (TOP 4), wurden einstimmig gefasst.

Um 12:30 Uhr schloss der Vorsitzende die Versammlung.
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Fazit

Die DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG verfolgt ein interessantes Geschéaftsmodell. Als Bestandshalter fo-
kussiert sich das im vergangenen Jahr neu gegriindete Unternehmen auf Fachmarkt- und Einkaufszen-
tren in kleinen und mittelgroBen Stadten. Da institutionellen Investoren die Volumina zu klein sind, kénnen die
Objekte in der Regel zu ginstigen Konditionen erworben werden, was eine hohe Rendite bringt.

Die Zahlen des ersten Quartals 2015 zeigen, dass die Rechnung aufgeht. Obwohl die DEFAMA noch am
Anfang steht, wird fir diesen Zeitraum bereits ein kleiner Gewinn ausgewiesen. Im weiteren Jahresverlauf
soll das Portfolio deutlich ausgeweitet und das Ergebnis entsprechend verbessert werden. Schon im kom-
menden Jahr kdnnen die Aktionare der Planung nach mit der Aufnahme der Dividendenzahlung rechnen.

Derzeit ist die Aktie noch nicht bérsengelistet. Das Thema steht aber ganz oben auf der Agenda. Spates-
tens bis zur néchsten Hauptversammlung will der Vorstand das Listing durchgefiihrt haben oder einen kon-
kreten Zeitpunkt nennen. Aktuell werden die Aktien auBerbdrslich nahe dem NAV umplatziert, um den
Streubesitz auszuweiten. Aktuell betragt dieser Wert konservativ gerechnet etwa 2,40 Euro.

Kontaktadresse

DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG
Hermannstr. 161
D-12051 Berlin

Tel.: +49 (0)30 /55 57 92 60
Fax: +49 (0)30 / 55 57 92 62

Internet: www.defama.de
E-Mail: info@defama.de

Ansprechpartner Investor Relations
Matthias Schrade

Tel.: +49 (0)30/ 55 57 92 60
Fax: +49 (0)30 /55 57 92 62

E-Mail: schrade@defama.de
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GSC Research GmbH
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