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DEFAMA  

Buy (unverändert)     Kursziel: 7,50 Euro (alt: Euro 7,00) 

DEFAMA kauft 2 weitere Fachmarktzentren - mutmaßlich
wieder ein 11-Prozenter – Kurszielerhöhung auf € 7,50 

Die DEFAMA hat gestern den Kauf zweier Fachmarktzen-
tren in Schleswig-Holstein bzw. Mecklenburg-Vorpommern
vermeldet, die zusammen eine vermietbare Fläche von über
10.000 qm haben und jährliche Nettomieterträge von 800
Tsd. Euro beisteuern. Der Kaufpreis wurde nicht benannt
und es gibt verkäuferseitig noch einen Gremienvorbehalt, so
dass wir mit einem Closing der Transaktion zum Ende des
ersten Quartals rechnen. 
Bei dem Objekt in Schleswig-Holstein handelt es sich um die
Stadt Büdelsdorf, die über rund 10.000 Einwohner verfügt
und etwa 35 km westlich von Kiel liegt. Wichtige Mieter im
Objekt sind bon prix, Deichmann, Jeans Fritz und Takko so-
wie TEDi, während die Lebensmittel-Läden REWE und Pen-
ny auf der gegenüberliegenden Straßenseite zu finden sind.
Im ersten Obergeschoss des Objekts gibt es Büroflächen,
die noch für längere Zeit an ein Unternehmen aus der Medi-
zintechnikbranche und zudem eine Zahnarztpraxis und ein
Dentallabor vermietet sind.  Der zweite Standort ist die Stadt
Wittenburg, etwa 35 km südwestlich von Schwerin, mit rund
6.500 Einwohnern. Zu den Ankermietern zählt hier ein Sky-
Supermarkt (REWE-Gruppe), Dänisches Bettenlager,
Deichmann und Takko. 
Wir gehen davon aus, dass es sich bei dieser Transaktion
wieder – ähnlich wie beim Mitte Dezember gemeldeten Kauf
der Saline-Passage in Bad Dürrenberg – um einen Elf-
Prozenter oder etwas darüber handeln könnte, was für einen
Kaufpreis in einer Größenordnung von rund 7,0 Mio. Euro
sprechen würde. Wir erachten die Transaktion für attraktiv,
auch wenn in dem Objekt in Büdelsdorf kein Lebensmittel-
markt im eigenen Mieterbestand dabei ist – und auch Büro-
und Praxisflächen im ersten Stock vorhanden sind, die aber
zumindest aktuell sehr gut vermietet sind. 
Die annualisierte Jahresnetto-Miete der DEFAMA-Gruppe
steigt nunmehr auf 5,4 Mio. Euro und die Gesellschaft hat
zeitnah nach dem im Dezember gemeldeten größeren Kauf
in Bad Dürrenberg (Sachsen-Anhalt, unweit von Leipzig) in-
nerhalb eines Monats die nächste größere Transaktion be-
kannt geben können. 
Genau das hatten wir bereits in unserem letzten Update vom
19. Dezember vermutet und erhöhen nun unser Kursziel von
7,00 Euro auf 7,50 Euro. Das Unternehmen konnte nun
sehr frühzeitig im neuen Jahr etwa 40% des möglichen
Investitionsvolumens, das wir in unserer letzten Studie
am 19. Dezember auf 15 bis 18 Mio. Euro taxiert hatten,
zu lukrativen Konditionen investieren. Wir erhöhen da-
her unser Kursziel von 7,00 Euro auf 7,50 Euro und be-
stätigen unsere Kaufempfehlung mit dem Rating Buy für
die DEFAMA-Aktie. 

 Kurs (Euro) 6,11
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) 21,7
Anzahl von Aktien (Mio.) 3,5
Streubesitz 53%

11,5             
CAGR FFO nach Steuern ('15 -'18e) 93,5%

 Bewertung / Multiplikatoren 2015 2016e 2017e 2018e

21,5 6,5 3,6 2,5
45,7 24,7 15,4 11,1

1,6% 3,3% 4,6% 5,7%
2,38 2,49 1,69 1,30
1,88 1,45 0,89 0,63

 Kennzahlen je Aktie (Euro '000) 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

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

Brutto-Mieterlöse 1.009 3.342 6.039 8.702
-174 -808 -965 -1.304
693 2.174 3.764 5.667
463 1.544 2.748 4.319

-106 -439 -841 -1.293
357 1.105 1.907 3.026
-60 -175 -302 -479
297 878 1.545 2.472
527 1.508 2.561 3.820

5.718 8.704 14.110 21.084
16.760 40.010 64.230 85.185

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

 Wesentliche Aktionäre

MSC Invest GmbH 47%
(owned by Matthias Schrade)

 Finanzkalender

Vorläufige Ergebnisse 2016 Februar 2017
Geschäftsbericht 2016 April 2017
Bericht zu 1Q 2017 Mai 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

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

Netto-Finanzergebnis

Besteuerung

Marktkapitalisierung/Umsatz

Dividendenrendite

Dividende je Aktie

Betriebliche Aufwendungen
Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA)
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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 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-umlagefähige Objektkosten -55 -90 -525 -775
(in % der Kaltmieten) -6% -3% -10% -10%

Netto-Mieterlöse 0 864 2.917 4.729 6.971

Sonstige betriebliche Erträge 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-Mieterlösen n.a. 80% 75% 80% 81%

Abschreibungen 0 -230 -630 -1.016 -1.348
davon planmäßige Abschreibungen auf Gebäude nach HGB 0 -228 -625 -1.003 -1.331

davon Abschreibungen auf Betriebs- und 
Geschäftsausstattung sowie geringwertige Wirtschaftsgüter 0 -2 -5 -13 -17

Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT) -22 463 1.544 2.748 4.319 110,5%

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 1.907 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

Aktionärs-Eigenkapital (ohne Minderheiten) 4.128 5.718 8.704 14.110 21.084 54,5%
Aktionärs-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%

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 16. Jan. 2017. Die DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG 
hat SRC Research mit der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt. 

Disclaimer © 2017 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. 

Rating Chronik Datum Rating
damaliger 
Aktienkurs

damaliges 
Kursziel

DEFAMA 19. Dezember 2016 Buy 6,18 € 7,00 €

DEFAMA 20. Oktober 2016 Buy 5,10 € 5,40 €

DEFAMA 21. Juli 2016 Buy 4,50 € 5,40 €


