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• DEFAMA AG (WKN: A13 SUL; 10,50 €) 
- kleiner Immobilien-Highflyer vor dem 
nächsten Schub? Am Wochenende hatten 
wir die Gelegenheit, im Rahmen einer Investor 
Relations-Veranstaltung mit dem Vorstand 
Matthias Schrade zu sprechen. Wir hatten den 
Wert nach dem IPO im letzten Sommer um 4,50 
€ umfangreich besprochen. Inzwischen steht 
mehr als ein Verdoppler im Ergebnis und die 
Reise sollte noch lange nicht zu Ende sein. Denn 
Defama ist in Deutschland immer noch der am 
niedrigsten bewertete Immobilienwert gemessen an der Ertagsstärke bzw. am Cashflow oder 
auch dem Funds from Operations (FFO). Sie wissen:

Das Unternehmen ist auf etablierte Fachmarkt- und Einkaufszentren fokussiert. Dabei 
verfolgt Defama eine Buy- and Hold-Strategie. Durchschnittlich kauft Defama zu zweistelligen 
Mietrenditen ein und finanziert die Objekte im Schnitt mit 2,5 % mit einer Restlaufzeit von 
aktuell durchschnittlich 8,4 Jahren. Das ist spitze im Vergleich zu allen anderen börsennotierten 
Immobilien AGs. Neu ist: 

Stark steigender FFO. Annualisiert kommt Defama schon heute auf einen FFO von 0,87 €. 
Wie uns CEO Schrade erläuterte, reichen die vorhandenen liquiden Mittel, noch den FFO auf 
1,10 € auszubauen. Gelingt dies in den nächsten Monaten, wovon wir ausgehen, liegt das 
Kurs-/FFO-Verhältnis unter 10. Der Schnitt bei den Gewerbe-Immobilien AGs liegt eher um 
die 16 bis 17. Zuletzt hatte Defama die Prognose bereits erhöht. Daraus folgt:

Fazit: Mit Blickrichtung auf Bilanzqualität und Kosteneffzienz ist dieser Abschlag immer 
noch zu hoch. Wir sehen zwar auf Sicht von 12 Monaten keinen Verdoppler mehr, aber 
eine gute 30- bis 40 %-Chance. Order unbedingt limitieren, da die Aktie nur in München 
gehandelt wird. 

• Das avisierte Verbot für Verbrennungsmotoren in China schlägt hohe Wellen (s. Seite 
2). Die Automobilhersteller kündigen Investitionen in dreistelliger Milliardenhöhe an. Profiteur 
ist MBB mit der Tochter Aumann. Wir hebeln MBB: HVB MINI FUTURE BULL AUF MBB (HU9 
NUA; 3,29 €). Hebel 3; Knock-out 70,50 €; Laufzeit open end; Emittent Unicredit. Stop 2,50 €. 

• Unsere Hebelzertifikate präsentieren sich in bester Form: Der Call auf KOENIG & BAUER 
(DM2 YLL; 1,67 €) aus der Vorwoche liegt bereits 10 % vorne. Das konservative Hebelzertifikat 
auf LUFTHANSA (DM1 0VX; 9,88 €) aus AK 34.17 notiert bereits 30 % im Plus. Wir ziehen den 
Stop auf 7,60 € nach. Noch etwas mühsam, aber auf gutem Weg gestaltet sich der LINDE-Call 
(DGR 5DV; 2,88 €) aus AK 32.17. Buchgewinn 17 %. Neuer Stop 2,20 €. Das Hebelzertifikat 
auf SÜSS MICROTEC (DD0 XGV; 5,30 €) aus AK 32.17 ist ein Renner. Wir liegen 52 % vorne 
und ziehen den Stop auf 4,15 € nach. Gehebelt wurde in AK 29.17 SIXT LEASING (DG0 RLF; 
0,59 €). Zwischengewinn 40 %. Neuer Stop 0,46 €. Sogar der Call auf UNICREDIT (VN8 226; 
4,13 € aus AK 27.17) ist wieder leicht ins Plus gelaufen. Stop nun 3,30 €. In AK 26.17 hebelten 
wir KLÖCKNER & CO. (UT4 93C; 3,05 €). Bislang + 25 %. Neuer Stop 2,40 € nahe Einstand. 

Es geht inzwischen um einen Machtkampf zwischen CEO Hiesinger und dem Großaktionär 
CEVIAN. Ein ursprünglich für diese Woche vorgesehener Beschluss im Aufsichtsrat könnte 
nun am 23. oder 24. September erfolgen. Hiesinger ist der Durchbruch beim Deal mit 
TATA im Prinzip gelungen. Es soll nur noch um kleinere Details gehen. Aber: CEVIAN 
präferiert inzwischen eine andere Lösung in Form eines Spin-off. Auch die Arbeitnehmer 
im Aufsichtsrat stehen hinter CEVIAN und vermuten in dieser Variante für die Beschäftigten 
die bessere Lösung. Scheitert Hiesinger mit seinem Vorhaben, dürfte er seinen Hut nehmen.  
Folgt dann die Zerschlagung? 

• THYSSENKRUPP (WKN: 750 000; 26,69 €) - Showdown noch im September.
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In unserem Gespräch mit dem 
CEO machte dieser klar, dass 
mittelfristig eine Xetra-Notiz un-
umgänglich sein wird. Wir gehen 
davon aus, dass dieser Schritt 
innerhalb der nächsten 12 bis 18 
Monate erfolgen wird. 

Nach 0,20 € Dividende im Vorjahr 
soll es für 2017 eine deutliche 
Erhöhung geben. Wir rechnen mit 
0,30 € je Aktie.  
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