
      

DEFAMA  

Accumulate (alt: Hold)   Kursziel: 11,50 Euro (unverändert) 

FFO und Nettoergebnis um fast 60% im Auftaktquartal ge-
stiegen – Dividendenvorschlag um 70% gegenüber Vorjahr 
angehoben – € 11,50 Kursziel bestätigt – Rating Upgrade 

Am vergangenen Freitag hat das Unternehmen erste Eckdaten für 1Q

2018 veröffentlicht und konnte eine deutliche Ergebnissteigerung

vermelden. Alle Kennzahlen konnten um mindestens 55% gesteigert 

werden. Die Umsätze in den ersten drei Monaten sind um 67% von

rund 1,1 Mio. Euro auf fast 1,8 Mio. Euro gestiegen. Das Vorsteuerer-

gebnis konnte um 59% erhöht werden, während der Nettogewinn von 

236 Tsd. Euro auf 370 Tsd. Euro um etwa 57% gegenüber der Vorjah-

resperiode angestiegen ist. Die cash-getriebenen FFO wurden um 

58% von 472 Tsd.  Euro auf 748 Tsd. Euro erhöht.  

Nur zwei Tage zuvor, am 25. April, konnte die mit den vorläufigen

Zahlen angekündigte sehr gute Entwicklung im zurückliegenden Jahr

durch die Veröffentlichung des Geschäftsberichts bestätigt werden.

Die Umsatzerlöse stiegen von 3,4 Mio. Euro aus dem Vorjahr auf fast

6 Mio. Euro um rund 70% deutlich an. Auf der Kostenseite ist ein

deutlicher Anstieg der Personalkosten und der sonstigen betrieblichen

Aufwendungen zu vermerken, welche jedoch auf das Wachstum des 

Unternehmens und des Portfolios zurückzuführen sind. Das operative

Ergebnis auf Basis des EBIT ist um über 60% von rund 1,7 Mio. Euro

auf rund 2,7 Mio. Euro gestiegen. Das Nettoergebnis ist ebenfalls

deutlich gestiegen und lag mit rund 1,4 Mio. Euro um über 53% über 

dem Vorjahreswert von rund 900 Tsd. Euro. Dies entspricht einem

Ergebnis je Aktie von 38 Cent. Das FFO Ergebnis ist gegenüber dem

Vorjahr ebenfalls um über 63% deutlich gestiegen und lag bei rund

2,6 Mio. Euro (2016: 1,6 Mio. Euro). Dies entspricht einem FFO je Ak-

tie von 73 Cent. Das Management will bei der Hauptversammlung im

Juni eine Dividende von 34 Cent je Aktie für das Geschäftsjahr 2017

vorschlagen. Dies entspricht einer signifikanten 70% Steigerung ge-

genüber 2016 und exakt unserer Prognose. 

Das Portfolio ist im Laufe des zurückliegenden Geschäftsjahres eben-

falls signifikant gewachsen. Zum Jahresende besteht das Portfolio

des Unternehmens aus 22 Fachmarktzentren mit einem sehr hohen

Vermietungsstand von 97% und annualisierte Jahresnettomieten von 

rund 6,4 Mio. Euro. Zusätzlich wurde am 17. April bereits ein weiterer

Zukauf verkündet. Hierbei handelt es sich um ein Objekt in Hamm

(Westfalen) welches bei einem Kaufpreis von 3,1 Mio. Euro und ei-

nem jährlichen Nettomietertrag von 330 Tsd. Euro eine Rendite von 

über 10% ausweist. Ankermieter des rund 3.200 qm großen Objektes

ist Penny, welcher von weiteren kleineren Mietern ergänzt wird. Das 

Closing des neuen Zukaufs wird für Juni erwartet. Mit Abschluss des 

Kaufes stieg die Jahresnettomiete des Gesamtportfolios auf 6,7 Mio.

Euro an und der FFO des Portfolios liegt bei rund 3,3 Mio. Euro. 

Auch in den kommenden Wochen gehen wir von weiteren Zukäu-

fen zum Portfolio aus, welche die Mieteinnahmen und den FFO

des Portfolios weiter signifikant steigern werden. Aufgrund des 

leichten Kursrückgangs erhöhen wir unser Rating nunmehr von 

Hold auf Accumulate. Unser Kursziel von 11,50 Euro für die 

DEFAMA-Aktie bestätigen wir. 

 

 Kurs (Euro) 10,50
Hoch / Tief 52 Wochen 13,40 / 6,60

 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) 37,2
Anzahl von Aktien (Mio.) 3,5
Streubesitz 48%

17,7             
CAGR FFO nach Steuern ('17 -'20e) 26,3%

 Bewertung / Multiplikatoren 2017 2018e 2019e 2020e

6,4 4,7 3,8 3,2
27,4 13,6 15,9 12,4

3,2% 4,0% 4,8% 5,2%
3,27 2,59 2,11 1,75
1,38 1,09 1,09 0,96

 Kennzahlen je Aktie (Euro '000) 2017 2018e 2019e 2020e

0,38 0,77 0,66 0,85
0,34 0,42 0,50 0,55
3,21 4,06 4,97 6,00
7,60 9,60 9,63 10,98

 Finanzdaten (Euro '000) 2017 2018e 2019e 2020e

Brutto-Mieterlöse 5.828 7.926 9.919 11.680
-817 -1.395 -1.659 -1.781

3.888 6.315 6.609 8.153
2.669 4.799 4.801 6.139
-896 -1.134 -1.528 -1.912

1.773 3.665 3.273 4.227
-411 -911 -783 -1.039

1.360 2.742 2.477 3.176
2.581 3.255 4.297 5.202

11.383 14.386 18.665 22.527
72.820 90.783 108.056 126.874
12,3% 21,3% 15,0% 15,4%
20,5% 20,4% 20,6% 20,4%

 Wesentliche Aktionäre

MSC Invest GmbH (Matthias Schrade) 35,2%
ABCON Vermögensverwaltung 10,4%
Geminus GmbH (Dr. Carsten Müller) 4,8%
Aufsichtsrat 2,0%

 Finanzkalender

Hauptversammlung 13. Juni 2018
Bericht 1H 2018 August 2018
Bericht 3Q 2018 November 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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Portfolioentwicklung der letzten Jahre 
 

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 wurde der Wert des Portfolios erneut um über 50% auf 

fast 73 Mio. Euro erhöht. So wurden insgesamt 8 neue Objekte erworben, ein Arron-

dierungskauf geschlossen und zwei Objekte mit Kaufverträgen aus 2016 abge-

schlossen. 

  
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. 

Auf die zehn größten Mieter entfällt derzeit ein Anteil von rund 63%. Hierbei ist je-

doch auch anzumerken, dass in etlichen Fällen der großen Mieter die Mieteinnah-

men auf mehrere eigenständige Vertriebslinien innerhalb des Konzerns verteilt sind. 

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. 

 
  
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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-

 

Das Portfolio ist in 2017 er-

neut um über 50% gewachsen
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sorgt für niedriges Ausfallrisi-

ko der Mieteinnahmen 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ankaufstrategie und  

erfolgreiche Umsetzung 

 

 

 

Quelle: Company Data 
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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 2017:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Übersicht der neu  

erworbenen Objekte im  

zurückliegenden Geschäfts-
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Quelle: Company Data 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fortsetzung der Übersicht der 

neu erworbenen Objekte im  

zurückliegenden Geschäfts-

jahr 
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Bereits getätigte Zukäufe in 2018: 
 
 

 
 
 
Bereits in 2018 wurde das Nahversorgungszentrum Hamm in Nordrhein-Westfalen 

erworben. Ein Closing der Transaktion wird für Juni 2018 erwartet. Das Objekt hat 

eine vermietbare Fläche von 3.200 qm und Sollmieten von rund 330 Tsd. Euro. Mit 

einem Kaufpreis von 3,1 Mio. Euro entspricht dies einer lukrativen Rendite von über 

10%. 

 

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 und erwarten weitere Zukäufe in den kommenden Wochen. Wir 

gehen auch in 2018 von einer deutlichen Steigerung des Portfoliowertes aus. Nach 

unserer Meinung wird das Portfolio der Gesellschaft bis Ende 2019 die Marke von 

100 Mio. Euro deutlich überschreiten.  

 

Aufnahme in das Qualitätssegment m:access und erhöhter 
Streubesitz 
 
Hinsichtlich der Aufmerksamkeit und Bekanntheit der DEFAMA-Aktie gegenüber den 

Teilnehmern am Kapitalmarkt hat das Unternehmen im Laufe des zurückliegenden 

Geschäftsjahres einige wichtige Schritte erreicht. Seit dem 14. Dezember ist die 

Aktie im Qualitätssegment m:access der Börse München gelistet. Durch diesen 

Schritt war es auch möglich, ab dem 18. Dezember eine Zweitnotiz im Freiverkehr 

der Frankfurter Wertpapierbörse und den Einbezug in den XETRA-Handel zu ermög-

lichen.  

Weiterhin hat sich der Streubesitz im Zuge einer Umplatzierung deutlich erhöht. 

Hierbei wurden 329 Tsd. Aktien zu einem Verkaufspreis von 11,10 Euro an instituti-

onelle Investoren umplatziert. 

Diese Maßnahmen sollten auch weiterhin die Bekanntheit des Unternehmens am 

Kapitalmarkt verbessern und der Aktie eine größere Investorenbasis liefern.   

Quelle: Company Data 

 

 

 

Übersicht der neu erworbenen 

Objekte im laufenden Jahr 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Weitere Zukäufe in den kom-

menden Jahren bringen Port-

foliowert über 100 Mio. Euro 
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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 5.828 7.926 9.919 11.680 26,1%
davon Kaltmieten 0 919 3.039 5.103 7.098 8.873 10.470
davon Nebenkostenvorauszahlungen 0 90 387 720 828 1.046 1.210
sonstige Erträge 0 0 12 5 0 0 0

Objektkosten 0 -145 -596 -1.244 -1.310 -1.651 -1.853

Netto-Mieterlöse 0 864 2.842 4.584 6.616 8.268 9.827

Sonstige betriebliche Erträge 0 3 106 121 1.094 0 107
Personalaufwand 0 -50 -205 -470 -512 -661 -712
Sonstige betriebliche Aufwendungen -22 -123 -384 -347 -883 -998 -1069

Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA) -22 693 2.359 3.888 6.315 6.609 8.153 28,0%

Operative Marge zu Netto-Mieterlösen n.a. 80% 83% 85% 95% 80% 83%

Abschreibungen 0 -230 -692 -1.219 -1.516 -1.807 -2.014
davon planmäßige Abschreibungen auf Gebäude nach HGB 0 -228 -685 -1.192 -1.486 -1.768 -1.983

davon Abschreibungen auf Betriebs- und 
Geschäftsausstattung sowie geringwertige Wirtschaftsgüter 0 -2 -7 -28 -30 -39 -31

Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT) -22 463 1.667 2.669 4.799 4.801 6.139 32,0%

Zinserträge 0 9 0 0 0 0 0
Zinsaufwendungen 0 -115 -559 -897 -1.134 -1.528 -1.912
Netto-Finanzergebnis 0 -106 -559 -896 -1.134 -1.528 -1.912

Ergebnis vor Steuern -22 357 1.108 1.773 3.665 3.273 4.227 33,6%
Steuern 0 -60 -218 -411 -911 -783 -1.039

davon Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -162 -280 -836 -700 -964
davon sonstige Steuern 0 -8 -56 -131 -75 -83 -75

Steuerquote 0,0% 16,7% 19,7% 23,2% 22,8% 21,4% 22,8%

Nettogewinn vor Minderheiten -22 297 890 1.362 2.755 2.490 3.188 32,8%
Minderheiten 0 0 0 -2 -12 -12 -12
Nettogewinn nach Minderheiten -22 297 890 1.360 2.742 2.477 3.176
Durchschnittlich Anzahl Aktien ('000) 2.100 2.225 2.921 3.547 3.547 3.752 3.752 1,9%

Nettogewinn je Aktie (EPS) -0,01 0,13 0,30 0,38 0,77 0,66 0,85

Dividende je Aktie 0,00 0,10 0,20 0,34 0,42 0,50 0,55

in % des Nettoergebnisses 0,0% 74,9% 65,6% 88,7% 54,3% 75,7% 65,0%

in % vom FFO 0,0% 42,2% 40,8% 46,7% 45,8% 43,7% 39,7%

Zinsdienstdeckungsgrad neg. 6,5 4,2 4,3 5,6 4,3 4,3

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

Ergebnis vor Steuern -22 357 1.108 1.773 3.665 3.273 4.227
Abschreibungen 0 230 692 1.219 1.516 1.807 2.014
Gewinn aus Verkäufen 0 0 0 0 -1.015 0
FFO vor Steuern -22 587 1.800 2.992 4.166 5.080 6.241 27,8%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 -52 -162 -280 -836 -700 -964
Sonstige Steuern 0 -8 -56 -131 -75 -83 -75
FFO nach Steuern -22 527 1.582 2.581 3.255 4.297 5.202 26,3%
FFO nach Steuern je Aktie -0,01 0,24 0,49 0,73 0,92 1,15 1,39

Aktionärs-Eigenkapital (ohne Minderheiten) 4.128 5.718 10.636 11.383 14.386 18.665 22.527 25,5%
Aktionärs-Eigenkapital (inkl. Minderheiten) 4.128 5.718 10.636 11.383 14.386 18.665 22.527
Nettoinventarwert (Net Asset Value) n.a. 7.247 18.096 26.946 34.053 36.147 41.205 15,2%
Bilanzsumme 4.345 18.103 33.249 55.412 70.398 90.677 110.539
Bilanzielle Eigenkapitalquote 95,0% 31,6% 32,0% 20,5% 20,4% 20,6% 20,4%
Eigenkapitalrendite (nach Steuern) n.a. 6,0% 10,9% 12,3% 21,3% 15,0% 15,4% 7,7%

Marktwert des Immobilienportfolios 2.850 16.760 47.760 72.820 90.783 108.056 126.874
Buchwert je Aktie (Euro) 1,97 2,57 3,64 3,21 4,06 4,97 6,00 23,2%
Nettoinventarwert je Aktie (Euro) n.a. 3,26 6,20 7,60 9,60 9,63 10,98 13,1%
Beleihungsauslauf (Loan-to-Value) 73,0% 47,3% 61,1% 61,7% 66,6% 69,4%

CAGR      
'17 - '20e2014 2016 2018e2015 2017 2019e 2020e
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- 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 27. April 2018. Die DEFAMA hat SRC Research mit 
der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt. 

Disclaimer © 2018 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 28. Februar 2018 Hold 10,90 € 11,50 €

DEFAMA 27. Oktober 2017 Hold 11,20 € 11,50 €

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 €


