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DEFAMA  

Buy (unverändert)     Kursziel: 5,40 Euro (unverändert) 

Gute Neunmonatszahlen mit einem Sprung beim NAV
und einer leichten Anhebung der Jahresprognose – Wir
bestätigen unsere Kaufempfehlung und unser Kursziel 

Die DEFAMA hat heute erfreuliche Neunmonatsergebnis-
se vorgelegt. Sowohl Umsatz als auch Gewinn waren
überzeugend. Das profitable Portfoliowachstum wurde
vollends in die Gewinnrechnung übertragen. Zudem ergab
sich im Vergleich zum Halbjahresbericht nochmals ein
deutlicher Anstieg beim Inneren Wert je Aktie. 
Die Mieteinnahmen vervierfachten sich nach 9 Monaten
von 0,6 Mio. Euro auf 2,4 Mio. Euro. Ebenso vervierfachte
sich das operative Ergebnis (EBIT) von knapp 0,3 Mio.
Euro im Vorjahr auf 1,2 Mio. Euro. Beim FFO wurde die 1
Mio. Euro Marke klar überschritten, mit 1,14 Mio. Euro
nach neun Monaten erscheint unsere bisherige Prognose
von 1,44 Mio. Euro aus unserer Ersteinstufung vom 21.
Juli nunmehr etwas zu konservativ. Zu bedenken ist auch,
dass nur 7 der derzeit 11 Objekte die vollen 9 Monate zu
den Umsatz- und Gewinnzahlen beitrugen und die ande-
ren Objekte erst im Laufe des Jahres hinzugekommen
sind bzw. erst im 4. Quartal noch hinzukommen werden.  
Nachdem man bereits über 5 Objektkäufe in 2016 berich-
ten konnte, kam es auch zu einem deutlichen Anstieg
beim NAV. Gerade im dritten Quartal war ein sehr signifi-
kanter Anstieg festzustellen. Nachdem der NAV zum Halb-
jahr 2016 bei 4,07 Euro je Aktie lag, ergab sich nun ein
Anstieg im 3. Quartal um fast 8% auf 4,38 Euro je Aktie.
Unsere im Juli gegebene Jahresprognose für den NAV je
Aktie von 4,64 Euro für Ende 2016 erscheint damit – auch
vor dem Hintergrund gerade laufender Verhandlungen zu
weiten Objektkäufen – durchaus nicht unrealistisch. Posi-
tiv anzumerken ist in diesem Zusammenhang auch, dass
es der Gesellschaft gelang, in einem wichtigen Bestands-
objekt eine vorzeitige Mietvertragsverlängerung mit einem
Hauptmieter zu sehr guten Konditionen zu realisieren.  
Die Gesellschaft sah sich nach den erfreulichen Neunmo-
natszahlen veranlasst, ihre im Juli gegebene Prognose zu
konkretisieren und leicht nach oben anzupassen. Ein Um-
satz von 3,3 Mio. Euro passt perfekt zu unserer Schät-
zung. Beim Nettogewinn erwartet DEFAMA nun 0,85 Mio.
Euro, nach zuvor 0,80 Mio. Euro. Auch beim FFO werden
nun 1,5 Mio. Euro erwartet, nach zuvor 1,4 Mio. Euro. Wir
haben demnach unsere Prognose zum 2016er Nettoge-
winn von 0,75 Mio. auf knapp 0,9 Mio. Euro und die FFO-
Prognose ebenfalls leicht von 1,44 auf 1,51 Mio. Euro an-
gehoben. Unser Kursziel von 5,40 Euro erscheint nach
dem positiven News Flow nun weit weniger ambitioniert.
Da die Gesellschaft im November eine erste Prognose
zum 2017er Umsatz, Gewinn und FFO machen möchte,
belassen wir unser Kursziel für den Moment unverändert. 

 Kurs (Euro) 5,10
Hoch / Tief 52 Wochen n/a*

 Allgemeine Angaben

Land Deutschland
WKN A13SUL
ISIN DE000A13SUL5
Internet www.defama.de
Fiskaljahr 31/12
Rechnungslegungsstandard HGB
Tag der Erstnotiz 13. Juli 2016
Marktkapitalisierung (Mio. Euro) 16,4
Anzahl von Aktien (Mio.) 3,2
Streubesitz 36,0%

5,9             
CAGR FFO nach Steuern ('15 -'18e) 87,2%

 Bewertung / Multiplikatoren 2015 2016e 2017e 2018e

16,3 4,9 2,9 2,1
38,2 18,7 13,4 10,5

2,0% 3,5% 4,9% 6,3%
1,98 1,89 1,53 1,29
1,57 1,10 0,81 0,62

 Kennzahlen je Aktie (Euro '000) 2015 2016e 2017e 2018e

0,13 0,27 0,38 0,48
0,10 0,18 0,25 0,32
2,57 2,70 3,33 3,95
3,26 4,64 6,30 8,22

 Finanzdaten (Euro '000) 2015 2016e 2017e 2018e

Brutto-Mieterlöse 1.009 3.342 5.679 7.985
-174 -808 -961 -1.218
693 2.174 3.639 5.250
463 1.544 2.673 3.970

-106 -439 -841 -1.293
357 1.105 1.832 2.677
-60 -175 -290 -424
297 878 1.482 2.178
527 1.508 2.448 3.459

5.718 8.704 12.981 17.784
16.760 40.010 61.030 81.050

6,0% 12,2% 13,7% 14,2%
31,6% 25,5% 37,0% 40,0%

 Wesentliche Aktionäre

MSC Invest GmbH 53,6%
(owned by Matthias Schrade)
WFO Vermögensverwaltung GmbH 10,4%

 Finanzkalender

Deutsches Eigenkapitalforum 21. - 23. November 2016
Vorläufige Ergebnisse 2016 Februar 2017
Geschäftsbericht 2016 April 2017

 Analyst Dipl.-Kfm. Stefan Scharff, CREA

E-Mail scharff@src-research.de

Internet www.src-research.de
www.aktienmarkt-international.at
www.aktienmarkt-international.de

*
** Funds from Operations

Netto-Finanzergebnis

Besteuerung

Marktkapitalisierung/Umsatz

Dividendenrendite

Dividende je Aktie

Betriebliche Aufwendungen
Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA)

Streubesitz Marktkapitalisierung (Mio. Euro)

aufgrund der Erstnotierung am 13.07.2016 ist noch keine entsprechende Zeitreihe vorhanden

Eigenkapital (ohne Minderheitsanteile)

Eigenkapitalquote

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV)

Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV)
Kurs-NAV-Verhältnis (KNV)

Nettoinventarwert (Net Asset Value) je Aktie

Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT)

Ergebnis vor Steuern (EBT)

FFO** nach Steuern

Marktwert des Immobilienportfolios
Eigenkapitalrendite nach Steuern

Nettogewinn je Aktie

Buchwert je Aktie

Nettogewinn nach Minderheiten
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DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG
Konzern Gewinn- und Verlustrechnung (DEFAMA-Gruppe)
31/12 HGB  ('000)

Brutto-Mieterlöse 0 1.009 3.342 5.679 7.985 99,3%
davon Kaltmieten 0 919 3.008 5.111 7.187
davon Nebenkostenvorauszahlungen 0 90 334 568 799

Objektkosten 0 -145 -424 -1.079 -1.517
davon nicht-umlagefähige Objek tkosten -55 -90 -511 -719
(in % der Kaltmieten) -6% -3% -10% -10%

Netto-Mieterlöse 0 864 2.917 4.600 6.468

Sonstige betriebliche Erträge 0 3 65 0 0
Personalaufwand 0 -50 -163 -411 -468
Sonstige betriebliche Aufwendungen -22 -123 -645 -550 -750

Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA) -22 693 2.174 3.639 5.250 96,4%

Operative Marge zu Netto-Mieterlösen n.a. 80% 75% 79% 81%

Abschreibungen 0 -230 -630 -966 -1.280
davon planmäßige Abschreibungen auf Gebäude nach HGB 0 -228 -625 -953 -1.266

davon Abschreibungen auf Betriebs- und 
Geschäftsausstattung sowie geringwertige Wirtschaftsgüter 0 -2 -5 -13 -14

Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT) -22 463 1.544 2.673 3.970 104,7%

Zinserträge 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 1.832 2.677 95,7%
Steuern 0 -60 -227 -350 -499

davon Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -175 -290 -424
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 1.482 2.178 94,2%
Minderheiten 0 0 0 0 0
Nettogewinn nach Minderheiten -22 297 878 1.482 2.178
Anzahl Aktien ('000) 2.100 2.225 3.225 3.900 4.500 26,5%

Nettogewinn je Aktie (EPS) -0,01 0,13 0,27 0,38 0,48

Dividende je Aktie 0,00 0,10 0,18 0,25 0,32

in % des Nettoergebnisses 0,0% 74,9% 66,1% 65,8% 66,1%

in % vom FFO 0,0% 42,2% 38,5% 39,8% 41,6%

Zinsdienstdeckungsgrad neg. 6,5 5,0 4,3 4,1

Berechnung des operativen Ergebnisses bzw. FFO (Funds-from-Operations):

Ergebnis vor Steuern -22 357 1.105 1.832 2.677
Abschreibungen 0 230 630 966 1.280
FFO vor Steuern -22 587 1.735 2.798 3.957 88,9%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -175 -290 -424
Sonstige Steuern 0 -8 -52 -60 -75
FFO nach Steuern -22 527 1.508 2.448 3.459 87,2%
FFO nach Steuern je Aktie -0,01 0,24 0,47 0,63 0,77

Aktionärs-Eigenkapital (ohne Minderheiten) 4.128 5.718 8.704 12.981 17.784 46,0%
Aktionärs-Eigenkapital (inkl. Minderheiten) 4.128 5.718 8.704 12.981 17.784
Nettoinventarwert (Net Asset Value) n.a. 7.247 14.969 24.556 37.007 72,2%
Bilanzsumme 4.345 18.103 34.074 50.949 68.949
Bilanzielle Eigenkapitalquote 95,0% 31,6% 25,5% 37,0% 40,0%
Eigenkapitalrendite (nach Steuern) n.a. 6,0% 12,2% 13,7% 14,2% 32,9%

Marktwert des Immobilienportfolios 2.850 16.760 40.010 61.030 81.050
Buchwert je Aktie (Euro) 1,97 2,57 2,70 3,33 3,95 15,4%
Nettoinventarwert je Aktie (Euro) n.a. 3,26 4,64 6,30 8,22 36,2%
Beleihungsauslauf (Loan-to-Value) 73,0% 63,4% 62,2% 63,1%

CAGR      
'15 - '18e2014 2016e 2018e2015 2017e
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Wichtige Hinweise:  
Der in dieser Studie genannte Kurs der DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG ent-
spricht dem Schlusskurs vom 19. Oktober 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 Veröffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Infor-
mationen aus sorgfältig ausgesuchten Quellen stammen, die wir für zuverlässig und vertrauenswürdig halten,
können wir nicht für die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen garantieren. Jede in
dieser Veröffentlichung geäußerte Meinung gibt das gegenwärtige 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 Einschätzungen können ohne
Ankündigung geändert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang übernehmen weder der Autor noch die
SRC-Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung für 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 darüber bewusst sein, dass die Preise und
Erträge von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen können und dass in Bezug auf die zukünftige Entwicklung
der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden können. 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 optionsähnliche Instrumente (derivative Instrumente) zu halten, die als Basis
die in dieser Studie besprochenen Aktien zum Gegenstand haben. 
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veröffentlichung dieses Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder in
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschäftsführung der SRC-Scharff Research und
Consulting GmbH gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erklären Sie sich damit einverstanden, an die
vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein und unsere Allgemeinen Geschäftsbedingungen (AGB), die
jederzeit im Internet auf unserer Homepage www.src-research.de abrufbar sind, gelesen, verstanden und akzep-
tiert zu haben. 
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