
 Kurs (Euro) 11,20
Hoch / Tief 52 Wochen 13,40 / 5,30

 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) 39,7
Anzahl von Aktien (Mio.) 3,5
Streubesitz 38%

15,2             
CAGR FFO nach Steuern ('16 -'19e) 59,5%

 Bewertung / Multiplikatoren 2016 2017e 2018e 2019e

11,6 6,5 4,3 3,2
36,8 17,0 15,4 10,2

1,8% 3,0% 3,8% 4,5%
3,08 3,15 2,44 2,10
1,81 1,77 1,24 0,97

 Kennzahlen je Aktie (Euro '000) 2016 2017e 2018e 2019e

0,30 0,66 0,73 1,10
0,20 0,34 0,42 0,50
3,64 3,55 4,59 5,34
6,20 6,34 9,02 11,54

 Finanzdaten (Euro '000) 2016 2017e 2018e 2019e

Brutto-Mieterlöse 3.438 6.116 9.244 12.372
-589 -1.200 -1.304 -1.540

2.359 5.021 6.402 8.857
1.667 3.697 4.644 6.770
-559 -841 -1.293 -1.527

1.108 2.856 3.351 5.243
-162 -452 -530 -830
890 2.334 2.746 4.330

1.582 2.623 4.504 6.417
10.636 12.596 17.370 21.106
47.760 64.230 85.185 101.056
10,9% 20,1% 18,3% 22,5%
32,0% 24,6% 29,8% 33,4%

 Wesentliche Aktionäre

MSC Invest GmbH (Matthias Schrade) 43,1%
ABCON Vermögensverwaltung 10,4%
Geminus GmbH (Dr. Carsten Müller) 6,2%
Aufsichtsrat 2,0%

 Finanzkalender

Vorläufige Zahlen 2017 Februar 2018

 Analysten Dipl.-Kfm. Stefan Scharff, CREA

Christopher Mehl, MBA

E-Mail scharff@src-research.de

mehl@src-research.de

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

** Funds from Operations

Besteuerung

Marktkapitalisierung/Umsatz

Dividendenrendite

Dividende je Aktie

Betriebliche Aufwendungen
Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA)

Streubesitz Marktkapitalisierung (Mio. Euro)

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
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Die FFO-Überrendite-Methode impliziert einen fairen Wert von 11,50 
Euro je DEFAMA-Aktie  
 
Für die Bewertung der DEFAMA-Aktie wenden wir die Bewertungsmethode auf 

Grundlage der FFO-Überrendite an. Für einen 5-Jahres Zeitraum bis 2021 prognos-

tizieren wir den FFO und setzen diesen in Bezug zum jeweils geltenden NAV, den 

wir für den 5-Jahres Zeitraum ebenfalls prognostizieren. Die hierdurch ermittelte 

Rendite setzen wir anschließend in Bezug zu den Eigenkapitalkosten, die gemäß 

unserer Annahme für die nächsten Jahre vom Kapitalmarkt für die DEFAMA-Aktie 

zugrunde gelegt werden. Der barwertige Anteil am FFO, der sich durch die Überren-

dite erklärt, wird dem heutigen NAV hinzu gerechnet und ergibt so den fairen Wert 

der DEFAMA-Aktie. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
Wir setzen für das aktuelle Jahr Eigenkapitalkosten von 7,30% an und gehen von 

einem Anstieg auf 7,50% bis 2021 aus. Hierbei gehen wir davon aus, dass sich die 

Marktrisikoprämie sowie der Betafaktor für das individuelle Unternehmensrisiko nur 

sehr geringfügig verändern werden. Die Risikoeinschätzung der Marktteilnehmer 

hinsichtlich der zukünftigen Ergebnisentwicklung bleibt somit weitestgehend kon-

stant. Der leichte Anstieg der Kapitalkosten erklärt sich somit weitestgehend durch 

den zu erwarteten Anstieg der Zinskosten, die sich derzeit auf einem historisch nied-

rigen Niveau befinden und daher bei einer Abkehr von der Niedrigzinsphase steigen 

werden. 

Bewertung nach der FFO-Überrendite-Methode

Euro '000 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
CAGR         

2017e - 2020e

FFO 2.623 4.504 6.417 8.021 10.027 34,7%

Nettoinventarwert (NAV) 22.502 34.134 45.623 54.747 65.697 26,6%

Rendite des operativen Ergebnisses 
(Funds from Operations) auf den NAV 12,9% 15,9% 16,1% 16,0% 16,6%

Eigenkapitalkosten 7,30% 7,30% 7,40% 7,55% 7,60%
davon risikofreier Zinssatz 0,60% 0,60% 0,70% 0,85% 1,00%
davon Risikoprämie 5,70% 5,70% 5,60% 5,60% 5,50%
davon Betafaktor 1,00% 1,00% 1,10% 1,10% 1,10%

Überrendite 5,62% 8,60% 8,69% 8,43% 9,05%
Wertzuwächse 1.265 2.937 3.965 4.617 5.945

Barwert der Wertzuwächse 1.263 2.902 3.878 4.469 5.696

Nettoinventarwert (NAV) 2017e 22.502 (A)

Wertzuwächse durch die Überrendite 
(2017e -2021e) 18.209 (B)

Summe (A + B) 40.711

Anzahl von Aktien ('000) 3.547

Fairer Wert je Aktie (Bewertung 
nach der FFO-Überrendite-
Methode) 11,48 €

Aktueller Aktienkurs 11,20 €

Kurspotenzial 2,5%

Quelle: SRC Research

 

 

Bewertung mit FFO-

Überrendite-Methode 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Erläuterung der Annahmen 
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Auf Basis unserer Bewertung gelangen wir zu einem fairen Wert von 11,48 Euro je 

Aktie. Dies bedeutet, dass der aktuelle Kurs der Aktie mit nur noch rund 2,5% Kurs-

potenzial schon sehr nahe am fairen Wert liegt. 

 
Portfolioentwicklung: 

 
Das Portfolio von DEFAMA ist in den vergangenen 2 Jahren sehr stark gewachsen. 

In 2016 hat sich der Wert mehr als verdoppelt, von rund 24 Mio. Euro auf rund 48 

Mio. Euro, und auch in 2017 wurden viele neue Objekte erworben und somit das 

Wachstum vorangetrieben. Zum Halbjahr lag der Wert bei knapp 56 Mio. Euro um 

rund 17% über dem Wert zum Jahresende 2016 und mehr als 60% über der Vorjah-

resperiode. Auch im laufenden vierten Quartal des Jahres wird das Portfolio durch 

vier weitere Objekte wachsen und sollte somit einen Wert von deutlich über 60 Mio. 

Euro erreichen.   

 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Auch in Bezug auf Ausfallrisiko und Diversifizierung ist das Portfolio von DEFAMA 

sehr gut aufgestellt. Rund 80% der Nettokaltmieten stammen von bonitätsstarken 

Mietern und kein Mieter hat einen Anteil von über 10% der Gesamtmieteinnahmen. 

In Bezug auf Branchen innerhalb des Mietermixes  macht den Löwenanteil die Le-

bensmittelbranche aus. Dabei handelt es sich um eine antizyklische Branche welche 

auch in wirtschaftlich schwereren Zeiten deutlich stabiler ist als andere Branchen. 

Die andere Hälfte des Portfolios besteht aus mehreren Branchen, wovon der zweit-

größte Anteil bei nur 15% liegt. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Steiler Anstieg im Portfoliowert 

im ersten Halbjahr auf 56 Mio. 

Euro – nach 9 Monaten sogar 

schon über 60 Mio. Euro 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gute Diversifizierung der  

Mieter – Rund 50% der Mietein-

nahmen kommen aus der we-

nig volatilen Lebensmittelbran-

che 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Company Data 
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Bei den Zukäufen achtet DEFAMA darauf, dass es sich bei den Objekten um etab-

lierte Zentren mit mindestens zwei Bonitätsstarken Filialisten und ohne große Leer-

stände handelt. Diese Kriterien sollten jedoch auch eine hohe Rendite abwerfen. Die 

Einhaltung dieser Zielvorgaben hat DEFAMA auch dieses Jahr sehr gut umsetzen 

können. So hat keines der erworben Objekte einen Leerstand von über 10% - die 

meisten sogar deutlich weniger bzw. gar keinen, es sind bonitätsstarke Miete mit 

z.B. Norma oder Dänisches Bettenlager in den Objekten und eine hohe Rendite 

wurde erreicht, wie z.B. über 11% bei den Objekten in Sangerhausen und Harzgero-

de (siehe unser Update vom 19. Juli) oder rund 11% im Westerwaldportfolio (siehe 

Update vom 21. April). Im Folgenden ist ein Auszug aus den in 2017 hinzugekom-

menen Objekten. 

 
Neue Objekte in den ersten drei Quartalen 2017:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ankaufstrategie und  

erfolgreiche Umsetzung 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Übersicht der neu  

erworbenen Objekte im  

laufenden Jahr 

 

 

 

 

 
 

Quelle: Company Data 
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Neue Objekte nach dem Stichtag: 
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Wir gehen auch weiterhin davon aus, dass DEFAMA das nötige Know-How und 

Netzwerk besitzt, um auch in Zukunft lukrative Objekte von gleichem Ausmaß und 

Qualität zu finden. Nach unserer Meinung wird das Portfolio der Gesellschaft bis 

Ende 2019 die Marke von 100 Mio. Euro überschreiten.  

 
  

Quelle: Company Data 
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DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG
Konzern Gewinn- und Verlustrechnung (DEFAMA-Gruppe)
31/12 HGB  ('000)

Brutto-Mieterlöse 0 1.009 3.438 6.116 9.244 12.372 53,2%
davon Kaltmieten 0 919 3.039 5.325 8.251 11.081
davon Nebenkostenvorauszahlungen 0 90 387 791 993 1.291
sonstige Erträge 0 0 12 0 0 0

Objektkosten 0 -145 -596 -930 -1.538 -1.975
davon nicht-umlagefähige Objek tkosten -55 -197 -139 -545 -684
(in % der Kaltmieten) -6% -6% -3% -7% -6%

Netto-Mieterlöse 0 864 2.842 5.186 7.706 10.397

Sonstige betriebliche Erträge 0 3 106 1.035 0 0
Personalaufwand 0 -50 -205 -390 -554 -710
Sonstige betriebliche Aufwendungen -22 -123 -384 -810 -750 -830

Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA) -22 693 2.359 5.021 6.402 8.857 55,4%

Operative Marge zu Netto-Mieterlösen n.a. 80% 83% 97% 83% 85%

Abschreibungen 0 -230 -692 -1.324 -1.758 -2.087
davon planmäßige Abschreibungen auf Gebäude nach HGB 0 -228 -685 -1.311 -1.739 -2.063

davon Abschreibungen auf Betriebs- und 
Geschäftsausstattung sowie geringwertige Wirtschaftsgüter 0 -2 -7 -13 -19 -24

Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT) -22 463 1.667 3.697 4.644 6.770 59,5%

Zinserträge 0 9 0 1 1 1
Zinsaufwendungen 0 -115 -559 -842 -1.294 -1.528
Netto-Finanzergebnis 0 -106 -559 -841 -1.293 -1.527

Ergebnis vor Steuern -22 357 1.108 2.856 3.351 5.243 67,9%
Steuern 0 -60 -218 -522 -605 -913

davon Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -162 -452 -530 -830
davon sonstige Steuern 0 -8 -56 -70 -75 -83

Steuerquote 0,0% 16,7% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%

Nettogewinn vor Minderheiten -22 297 890 2.334 2.746 4.330 69,4%
Minderheiten 0 0 0 0 0 0
Nettogewinn nach Minderheiten -22 297 890 2.334 2.746 4.330
Durchschnittlich Anzahl Aktien ('000) 2.100 2.225 2.921 3.547 3.786 3.952 10,6%

Nettogewinn je Aktie (EPS) -0,01 0,13 0,30 0,66 0,73 1,10

Dividende je Aktie 0,00 0,10 0,20 0,34 0,42 0,50

in % des Nettoergebnisses 0,0% 74,9% 65,6% 51,7% 57,9% 45,6%

in % vom FFO 0,0% 42,2% 40,8% 46,0% 35,3% 30,8%

Zinsdienstdeckungsgrad neg. 6,5 4,2 6,0 5,0 5,8

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

Ergebnis vor Steuern -22 357 1.108 2.856 3.351 5.243
Abschreibungen 0 230 692 1.324 1.758 2.087
Gewinn aus Verkäufen 0 0 0 -1.035 0 0
FFO vor Steuern -22 587 1.800 3.145 5.109 7.330 59,7%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -162 -452 -530 -830
Sonstige Steuern 0 -8 -56 -70 -75 -83
FFO nach Steuern -22 527 1.582 2.623 4.504 6.417 59,5%
FFO nach Steuern je Aktie -0,01 0,24 0,49 0,74 1,19 1,62

Aktionärs-Eigenkapital (ohne Minderheiten) 4.128 5.718 10.636 12.596 17.370 21.106 25,7%
Aktionärs-Eigenkapital (inkl. Minderheiten) 4.128 5.718 10.636 12.596 17.370 21.106
Nettoinventarwert (Net Asset Value) n.a. 7.247 18.096 22.502 34.134 45.623 36,1%
Bilanzsumme 4.345 18.103 33.249 51.124 58.294 63.274
Bilanzielle Eigenkapitalquote 95,0% 31,6% 32,0% 24,6% 29,8% 33,4%
Eigenkapitalrendite (nach Steuern) n.a. 6,0% 10,9% 20,1% 18,3% 22,5% 27,4%

Marktwert des Immobilienportfolios 2.850 16.760 47.760 64.230 85.185 101.056
Buchwert je Aktie (Euro) 1,97 2,57 3,64 3,55 4,59 5,34 13,6%
Nettoinventarwert je Aktie (Euro) n.a. 3,26 6,20 6,34 9,02 11,54 23,1%
Beleihungsauslauf (Loan-to-Value) 73,0% 47,3% 60,0% 48,0% 41,7%

CAGR      
'16 - '19e2014 2016 2018e2015 2017e 2019e
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SRC Research 

- Der Spezialist für 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 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wichtige Hinweise:  
Der in dieser Studie genannte Kurs der DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG ent-
spricht dem Schlusskurs vom 26. Oktober 2017. Die DEFAMA 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 29. September 2017 Hold 12,90 € 11,50 €

DEFAMA 27. Juli 2017 Hold 9,15 € 9,00 €

DEFAMA 19. Juli 2017 Hold 9,04 € 9,00 €

DEFAMA 21. April 2017 Accumulate 6,89 € 7,50 €

DEFAMA 28. Februar 2017 Buy 6,50 € 7,50 €

DEFAMA 17. Januar 2017 Buy 6,11 € 7,50 €

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 €


