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m Kurs (Euro) 10,50 FFO und Nettoergebnis um fast 60% im Auftaktquartal ge-
Hoch / Tief 52 Wochen 13,40/6,60 stiegen — Dividendenvorschlag um 70% gegentiber Vorjahr

W Allgemeine Angaben angehoben — € 11,50 Kursziel bestéatigt — Rating Upgrade
Land Deutschland Am vergangenen Freitag hat das Unternehmen erste Eckdaten fir 1Q
WKN AL3SUL 2018 verdffentlicht und konnte eine deutliche Ergebnissteigerung
ISIN DEQ00A13SULS ) )
Internet www.defama. de vermelden. Alle Kennzahlen konnten um mindestens 55% gesteigert
Fiskaljahr 31/12 . " . . .
Rechnungslegungsstandard HGE werden. Die Umséatze in den ersten drei Monaten sind um 67% von
Tag der Erstnotiz 13. Juli 2016 rund 1,1 Mio. Euro auf fast 1,8 Mio. Euro gestiegen. Das Vorsteuerer-
Marktkapitalisierung (Mio. Euro) 37,2 X N . X
Anzahl von Aktien (Mio.) 35 gebnis konnte um 59% erhdht werden, wahrend der Nettogewinn von
Streubesitz 48% 0 i iah.
Streubesitz Marktkapitalisierung (Mio. Euro) 177 236 Tsd. Euro auf 370 Tsd. Euro um etwa 57% gegenuber der Vorjah
CAGR FFO nach Steuern (‘17 -20e) 26,3% resperiode angestiegen ist. Die cash-getriebenen FFO wurden um

W Bewertung / Multiplikatoren 2017 2018e 2019  2020e 58% von 472 Tsd. Euro auf 748 Tsd. Euro erhoht.

Nur zwei Tage zuvor, am 25. April, konnte die mit den vorlaufigen
Zahlen angekindigte sehr gute Entwicklung im zuriickliegenden Jahr
durch die Verdffentlichung des Geschaftsberichts bestatigt werden.
Die Umsatzerldse stiegen von 3,4 Mio. Euro aus dem Vorjahr auf fast
6 Mio. Euro um rund 70% deutlich an. Auf der Kostenseite ist ein

W Kennzahlen je Aktie (Euro '000) 2017 2018e 2019  2020e
Nettogewinn je Aktie 038 077 o066 ogs deutlicher Anstieg der Personalkosten und der sonstigen betrieblichen
Dividende je Aktie 034 042 050 055 Ayfivendungen zu vermerken, welche jedoch auf das Wachstum des
Buchwert je Aktie 3,21 4,06 4,97 6,00 . ] )
Nettoinventarwert (Net Asset Value) je Aktie 760 960 963 1098 Unternehmens und des Portfolios zurlickzufiihren sind. Das operative

. . . . 0 .
B Finanzdaten (Euro ‘000) 2017 2018 2019 20208 Ergebnis auf Basis des EBIT ist um tber 60% von rund 1,7 Mio. Euro
N auf rund 2,7 Mio. Euro gestiegen. Das Nettoergebnis ist ebenfalls

Brutto-Mieterldse 5.828 7.926 9.919 11.680
Betriebliche Aufwendungen -817 -139%5 -1659 -1781 deutlich gestiegen und lag mit rund 1,4 Mio. Euro um Ulber 53% Uber
Operativer Gewinn vor Abschreibungen (EBITDA) 3.888 6.315 6.609 8.153 . . . .
Operativer Gewinn nach Abschreibungen (EBIT) 2669 4799 4801 6.139 dem Vorjahreswert von rund 900 Tsd. Euro. Dies entsprlcht einem
Netto-Finanzergebnis 8% 1134 1528 1912 Ergepnis je Aktie von 38 Cent. Das FFO Ergebnis ist gegeniiber dem
Ergebnis vor Steuern (EBT) 1773 3665 3273  4.227 . . . . .
Besteuerung 411 w11 783 -1.039 Vorjahr ebenfalls um Uber 63% deutlich gestiegen und lag bei rund
Nettogewinn nach Minderheiten 1.360 2.742 2.477 3.176 . . . . . . .
FFO* nach Steuern 2581 3255 4297 500 2.6 Mio. Euro (2016: 1,6 Mio. Euro). Dies entspricht einem FFO je Ak-
Eigenkapital (ohne Minderheitsanteile) 11383 14.38 18665 22527 tie von 73 Cent. Das Management will bei der Hauptversammlung im
Marktwert des Immobilienportfolios 72.820 90.783 108.056 126.874 o o ) . . .
Eigenkapitalrendite nach Steuern 123% 213% 150% 154% Juni eine Dividende von 34 Cent je Aktie fir das Geschéaftsjahr 2017
Bigenkapitalquote 20.5%  204% 208% 204% grschlagen. Dies entspricht einer signifikanten 70% Steigerung ge-

W Wesentliche Aktionare gentiber 2016 und exakt unserer Prognose.

MSC Invest GmbH (Matthias Schrade) 35,20 Das Portfolio ist im Laufe des zurlickliegenden Geschéftsjahres eben-

ABCON Vermdgensverwaltung 10,4% PR :

Geminus GmbH (Dr. Carsten Miler 48% falls signifikant gewachsen. Zum Jahresende besteht das Portfolio

Aufsichtsrat 2,0% des Unternehmens aus 22 Fachmarktzentren mit einem sehr hohen
. 0 . .

W Finanzkalender Vermietungsstand von 97% und annualisierte Jahresnettomieten von
Hauptversammiung 13 Juni 2018 'Und 6,4 Mio. Euro. Zusatzlich wurde am 17. April bereits ein weiterer
Bericht 1H 2018 August 2018 Zukauf verkiindet. Hierbei handelt es sich um ein Objekt in Hamm
Bericht 3Q 2018 November 2018

(Westfalen) welches bei einem Kaufpreis von 3,1 Mio. Euro und ei-
nem jahrlichen Nettomietertrag von 330 Tsd. Euro eine Rendite von
Uber 10% ausweist. Ankermieter des rund 3.200 gm grol3en Objektes

E-Mail scharff@src-research.de ist Penny, welcher von weiteren kleineren Mietern ergénzt wird. Das
mehl@src-research.de . . . . .
Closing des neuen Zukaufs wird fur Juni erwartet. Mit Abschluss des
Kaufes stieg die Jahresnettomiete des Gesamtportfolios auf 6,7 Mio.
Internet www.src-research.de

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

Auch in den kommenden Wochen gehen wir von weiteren Zukau-
fen zum Portfolio aus, welche die Mieteinnahmen und den FFO
des Portfolios weiter signifikant steigern werden. Aufgrund des
leichten Kursriickgangs erhdhen wir unser Rating nunmehr von
Hold auf Accumulate. Unser Kursziel von 11,50 Euro fir die
DEFAMA-Aktie bestatigen wir.
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DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG
Industrie: Immobilien VORSTAND
Segment: Einzelhandel
Zielmérkte: Deutschland >
Geschaftssitz: Berlin
Griindung: 2014 Matthias Dr. Carsten
Schrade Miller
Anzahl Mitarbeiter: 8 CEO coo
Investor Relations: Matthias Schrade (schrade@defama.de)
AUFSICHTSRAT

Bonititseinstufung: n/a —

B =
Handelsplatz/Bérse: Miinchen 4
Marktsegment: m:access
WKN: A13SUL Peter Ulrich Henrik

Schropp Riicker von Lukowicz

ISIN: DEO00A13SULS (Vorsitzender)

DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG ("DEFAMA") ist eine in Berlin ansdssige Immobilien-Investmentgesellschaft mit dem Fokus auf Einzelhandelsimmobilien. DEFAMA wurde im November 2014 als
Aktiengesellschaft nach deutschem Recht gegriindet. Die Erstnotierung der Aktien erfolgte am 13. Juli 2016 an der Bérse Miinchen. Das Unternehmen wird geleitet durch die beiden Vorstdnde Matthias
Schrade und Dr. Carsten Miiller, die vom Aufsichtsrat bis zum 30.11.2019 bestellt worden sind. Die beiden Vorstinde verfiigen Uber langjihrige Erfahrungen und sehr breite und fundierte Kenntnisse in
der Immobilienbranche. Matthias Schrade war schon in sehr jungen Jahren unternehmerisch titig. So war er im Alter von 20 Jahren Mitgriinder der Research-Gesellschaft namens GSC Research mit dem
Fokus Small und Mid Caps im deutschsprachigen Raum. Dariiber hinaus war Herr Schrade als Mitglied des Vorstands fiir das in Miinchen ansissige Immobilienunternehmen FCR Immobilien titig und
verantwortete dort die Umwandlung des Unternehmens in eine Aktiengesellschaft und zudem einige Ankdufe und deren Finanzierungen. Fiir die DEFAMA ist Herr Schrade u.a. zustdndig fir die Themen
Objektauswahl, Kaufverhandlung, Finanzierung, Betreuung der Hauptmieter und Offentlichkeitsarbeit bzw. Investor Relations. Dr. Carsten Miller verfiigt Uber jahrzehntelange Erfahrung als Architekt,
Property Manager, Projektleiter und Untemehmer und ist fiir die DEFAMA u.a. zusténdig fiir die bauliche Priifung und Instandhaltung der Objekte, etwaige (Um-)BaumaRnahmen sowie die Betreuung
kleinerer Mieter. Das Team wird komplettiert durch vier Property Manager und zwei Mitarbeiter im Back Office. Die Aufgaben, Tétigkeiten und Entscheidungen des Vorstands werden vom Aufsichtsrat
unter dem Vorsitz vom Peter Schropp kontrolliert. Der Aufsichtsratsvorsitzende verfligt iber exzellente Managementerfahrungen, so u.a. aufgrund seiner Funktion als Vorstandsmitglied des in Neuburg
an der Donau ansdssigen und bérsennatierten Immobilienunternehmens VIB Vermégen AG. Unter seiner Agide wuchs das Immabilienportfolio von VIB auf eine GréRe von rd. 1 Mrd. Euro an. Der
Aufsichtsrat wird komplettiert durch Ulrich Riicker, ehemaliger Vorstand der Riicker Immobilien Portfolio AG, und durch Henrik von Lukowicz, Senior Investor Relations Manager der METRO AG.

Die Strategie von DEFAMA ist es, sich als Nischenanbieter in dem Segment von kleinen Einzelhandelsobjekten in kleinen und mittleren Stadten, vor allem in Nord- und Ostdeutschland zu etablieren.
DEFAMA zielt bei den Einzelhandelsobjekten in der Regel auf Fachmarktzentren ab in einem Preissegment zwischen 1 Mio. Euro und 5 Mio. Euro. In dieser Nische sieht das Unternehmen besondere
Chancen, weil die im Fokus stehenden Objekte flir die meisten institutionelle Investoren zu klein sind. Dadurch ergeben sich Kaufgelegenheiten zu giinstigen Preisen. So ist es das erkldrte Ziel von
DEFAMA, einen Ankauf maximal zur 9fachen Jahresnettomiete zu titigen, was einer Anfangsrendite von mindestens 10% entspricht. Die Finanzierung der jeweiligen Ankéufe fithrt DEFAMA in der Regel
mit Hilfe von lokalen Volksbanken und Sparkassen durch und strebt hier, sofern méglich, eine Finanzierung mit 10-jahriger Zinsbindung zu 85% an. Folglich ist der Cash Flow mit rd. 30% auf das
eingesetzte Eigenkapital sehr hoch.

Bei der Objektsuche kanzentriert sich DEFAMA auf kleine bis mittelgroRe Stadte in als strukturschwach geltenden Regionen. Hier sind die Immabilienpreise selbst fiir Top-Standorte deutlich niedriger als
in groken, bekannten Stidten. Objekte wie die zum 8- bis 9-fachen der Jahresmiete von DEFAMA erworbenen Fachmarktzentren wiirden in Berlin, Hamburg oder Miinchen mindestens das 12- bis 13-
fache kosten, oft noch mehr. Die Objekte sollen keinen gréBeren Leerstand und/oder Investitionsbedarf aufweisen und an mindestens zwei bonititsstarke Filialisten als (Anker-)Mieter flr eine
Mietdauer von mindestens 5 Jahren vermietet sein. Der Erwerb und die Finanzierung der Immobilien erfolgen grundsétzlich immer tiber Objektgesellschaften (sog. Special Purpose Vehicle), an denen
die DEFAMA AG jeweils zu 100% beteiligt ist. Die DEFAMA AG fungiert dabei als Holding und stellt das zum Objektankauf erforderliche Eigenkapital bereit. Die Fremdfinanzierung wird als regressloses
Darlehen an die jeweiligen Objektgesellschaften als unmittelbare Darlehensnehmer ausgereicht. Die DEFAMA Gruppe ist folglich in der Form strukturiert, dass in einem méglichen Insolvenzfall einer der
Objektgesellschaften fiir die finanzierende Bank keine Riickgriffsméglichkeit auf die DEFAMA AG als deren Mutter besteht.

Seit der Griindung der Gesellschaft im November 2014 wurden 3 Kapitalerhéhungen durchgeflihrt — zuné chst mit einem Emissionsvolumen von 2,175 Mio. Aktien zu einem Ausgabepreis von 2,00 Euro,
anschlieBend im Marz 2016 noch einmal mit einem Emissionsvolumen von 1 Mio. Aktien zu einem Ausgabepreis von 3,33 Euro und zuletzt im Dezember 2016 mit einem Volumen von 322 Tsd. Aktien zu
6,00 Eura.

Das bilanzielle Eigenkapital liegt aktuell bei iber 11 Mio. Euro. Die Eigenkapitalguote gemessen an der Bilanzsumme betrug zuletzt 20,5% und der LTV lag zuletzt bei 61,1% (Stand zum 31.12.2017). In
2017 wurde nach vorldufigen Zahlen ein Jahrestiberschuss von rund 1.4 Mio. Euro erwirtschaftet.

Auf mittlere Sicht strebt die Gesellschaft an, einer der griBten Bestandshalter von Fachmarktrentren in Deutschland zu werden. Das Immobilienportfolio der Gesellschaft umfasst aktuell 22 Objekte mit
einem Marktwert von insgesamt mehr als 72 Mio. Euro. Die Verteilung der Gesamtmieteinnahmen auf die einzelnen Branchen sowie die geographische Allokation der Objekte selbst wird durch die
beiden Grafiken unten illustriert:
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Quelle: Untemehmensdaten, SRC Research
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Das Portfolio ist in 2017 er-
neut um tUber 50% gewachsen

Diversifizierter Mietermix
sorgt fur niedriges Ausfallrisi-
ko der Mieteinnahmen

Ankaufstrategie und
erfolgreiche Umsetzung
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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 tber 50% auf
fast 73 Mio. Euro erhdht. So wurden insgesamt 8 neue Objekte erworben, ein Arron-
dierungskauf geschlossen und zwei Objekte mit Kaufvertrdgen 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 bonitatsstarken
Mietern und kein Mieter hat einen Anteil von Uber 10% der Gesamtmieteinnahmen.
Auf die zehn grof3ten Mieter entfallt derzeit ein Anteil von rund 63%. Hierbei ist je-
doch auch anzumerken, dass in etlichen Féllen der groRen Mieter die Mieteinnah-
men auf mehrere eigenstandige Vertriebslinien innerhalb des Konzerns verteilt sind.
In Bezug auf Branchen innerhalb des Mietermixes macht den Lowenanteil 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 Halfte des Portfolios besteht aus mehreren Branchen, wovon der zweit-
groRte Anteil bei nur 15% liegt.

GroRte Mieter

REWE/Penny/sky 1AL [ @) 13,0%

EDEKA/Netto E A&y o7y

Lebensmittel
toom Baumarkt toom#f 9,0% 51%
NORMA [NORMA | 7,2%

7 Sonstige
Tengelmann-Gruppe @‘ kik 47 % E—
Aldi Nord 4,5% 15%

LIDL E 4,4%
Wohnen

Dan. Bettenlager Eﬁ 4,0% 2%

TAKKO TAKKO 31% Gesundheit konjunkturunabhéngige Filialisten
5% 7%

Hammer Hammer 30%

Quelle: Company Data

Bei den Zukaufen achtet DEFAMA darauf, dass es sich bei den Objekten um etab-
lierte Zentren mit mindestens zwei Bonitatsstarken Filialisten und ohne grol3e Leer-
stédnde handelt. Diese Kriterien sollten jedoch auch eine hohe Rendite abwerfen. Die
Einhaltung dieser Zielvorgaben hat DEFAMA auch dieses Jahr sehr gut umsetzen
kénnen. So hat keines der erworben Objekte einen Leerstand von Uber 10% - die
meisten sogar deutlich weniger bzw. gar keinen, es sind bonitatsstarke Miete mit
z.B. Norma oder Danisches Bettenlager in den Objekten und eine hohe Rendite

wurde erreicht, wie z.B. Uber 11% bei den Objekten in Sangerhausen und Harzgero-
3
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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:

Ubersicht der neu
erworbenen Objekte im
zuruckliegenden Geschéfts-

jahr - . .
Fachmarktzentrum Biidelsdorf, Schleswig-Holstein Fachmarktzentrum Wittenburg, Mecklenburg-Vorpommern
Baujahr: 1991 Baujahr: 1992
Grundstiick: 10.309 m* Grundstiick: 16.221 m?
vermietbare Flache: 5426 m* vermietbare Flache: 4768 m*
Stellplatze: ca. 140 Stellplatze: ca 150
Vermietungsstand: 95% Vermietungsstand: 96%
GroBte Mieter: bon prix Grokte Mieter: Sky/Coop
ISG Intermed Déanisches Befttenlager
stilmix mode Deichmann
Takko Takko
TEDi

Fachmarktzentrum Gebhardshain, Rheinland-Pfalz Fachmarktzentrum Puderbach, Rheinland-Pfalz

Baujahr: 1993 Baujahr: 1003
Grundstuck: 13.128 m? Grundstick: 5544 m?
vermietbare Flache: 1776 me vermietbare Flache: 2217 me
Stellplatze: ca. 100 Steliplatze: ca. 100
Vermietungsstand: 100% Vermietungsstand: 100%
Groite Mieter: NORMA GroBte Mieter: NORMA
Dursty Getranke Dursty Getranke

Drogerie

-

Fachmarktzentrum Florstadt, Hessen

Schlossbergzentrum Harzgerode, Sachsen-Anhalt

Baujahr: 2008 Baujahr: 1997
Grundstick: 3.484 m* Grundstick: 10.945 m?
vermietbare Flache: 1.640 m* vermietbare Flache: 4701 m*
Stellplatze: ca. 50 Stellplatze: ca. 70
Vermietungsstand: 97% Vermietungsstand: 91%
GroRte Mieter: NORMA GroBte Mieter: EDEKA
KIK TEDi

NKD

4 | SRC Equity Research
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Brunnenpassage Sangerhausen, Sachsen-Anhalt

Fortsetzung der Ubersicht der
neu erworbenen Objekte im Baujahr:

1995 Fachmarktzentrum Wildau, Brandenburg

zurlickliegenden Geschafts- Grundstiick: 2738 m )
oh Baujahr: 2007

anr iche: 2
J vermietbare Flache: 2533 m —— —
Stellplatze: ca. 70 vermietbare Flache: 1.450 m*
Vermietungsstand: 95% Stellplatze: ca. 100
Grofte Mieter: TEDi Vermietungsstand: 100%
Frisor i 5

" ther. Grofte Mieter: Penny
thysiineraple Getranke Hoffmann

Einkaufspark H6hn, Rheinland-Pfalz Fachmarktzentrum Waldeck, Hessen

5| SRC Equity Research

Baujahr: 1994 Baujahr: 2006
= = 3
Grundstuck: 9532m Grundstuck: 9.730 m?
ietb Flache: 379 m?
VSnTmERaIn TS & vermietbare Flache: 2379 m?
Stellplatze: ca. 160 "
Stellplatze: ca. 120
Vermietungsstand: 96%
Vermietungsstand: 100%
Grofte Mieter: EDEKA
NORMA GroBte Mieter: LioL
Dursty Getranke KiK
Apotheke Getrankemarkt
Sparkasse

Quelle: Company Data
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Ubersicht der neu erworbenen
Objekte im laufenden Jahr

Weitere Zukaufe in den kom-
menden Jahren bringen Port-
foliowert Giber 100 Mio. Euro

Kapitalmarktmafnahmen er-
héhen Aufmerksamkeit auf
das Unternehmen
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Bereits getatigte Zukaufe in 2018:

Nahversorgungszentrum Hamm, Nordrhein-Westfalen

Baujahr: 1998
Grundstuck: 5572m*
vermietbare Flache: 3.190 m*
Stellplatze: ca 100
Vermietungsstand: 96%
Groite Mieter: Penny

Fitness-Studio

Quelle: Company Data

Bereits in 2018 wurde das Nahversorgungszentrum Hamm in Nordrhein-Westfalen
erworben. Ein Closing der Transaktion wird fur Juni 2018 erwartet. Das Objekt hat
eine vermietbare Flache von 3.200 gm und Sollmieten von rund 330 Tsd. Euro. Mit
einem Kaufpreis von 3,1 Mio. Euro entspricht dies einer lukrativen Rendite von tber
10%.

Wir gehen auch weiterhin davon aus, dass DEFAMA das nétige Know-How und
Netzwerk besitzt, um auch in Zukunft lukrative Objekte von gleichem Ausmafd und
Qualitat zu finden und erwarten weitere Zukéufe 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 tiberschreiten.

Aufnahme in das Qualitatssegment m:access und erhéhter
Streubesitz

Hinsichtlich der Aufmerksamkeit und Bekanntheit der DEFAMA-Aktie gegenliber den
Teilnehmern am Kapitalmarkt hat das Unternehmen im Laufe des zurtickliegenden
Geschéftsjahres einige wichtige Schritte erreicht. Seit dem 14. Dezember ist die
Aktie im Qualitditssegment m:access der Borse Minchen gelistet. Durch diesen
Schritt war es auch mdoglich, ab dem 18. Dezember eine Zweitnotiz im Freiverkehr
der Frankfurter Wertpapierbdrse und den Einbezug in den XETRA-Handel zu ermdg-
lichen.

Weiterhin hat sich der Streubesitz im Zuge einer Umplatzierung deutlich erhéht.
Hierbei wurden 329 Tsd. Aktien zu einem Verkaufspreis von 11,10 Euro an instituti-
onelle Investoren umplatziert.

Diese Malinahmen sollten auch weiterhin die Bekanntheit des Unternehmens am

Kapitalmarkt verbessern und der Aktie eine grof3ere Investorenbasis liefern.
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Konzern Gewinn- und Verlustrechnung (DEFAMA-Gruppe) CAGR
31/12 HGB ('000) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e '17-'20e
Brutto-Mieterldse 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 Nebenk ostenvorauszahlungen 0 90 387 720 828 1.046 1.210

sonstige Ertrage 0 0 12 5 0 0 0
Objektkosten 0 -145 -596 -1.244 -1.310 -1.651 -1.853
Netto-Mieterldse 0 864 2.842 4.584 6.616 8.268 9.827
Sonstige betriebliche Ertrage 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-Mieterldsen n.a 80% 83% 85% 95% 80% 83%
Abschreibungen 0 -230 -692 -1.219 -1.516 -1.807 -2.014

davon planmaRige Abschreibungen auf Gebaude nach HGB 0 -228 -685 -1.192 -1.486 -1.768 -1.983

davon Abschreibungen auf Betriebs- und

Geschéftsausstattung sowie geringwertige Wirtschaftsgiter 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%
Zinsertrage 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 Verkaufen 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
Aktionars-Eigenkapital (ohne Minderheiten) 4.128 5.718 10.636 11.383 14.386 18.665 22.527 25,5%
Aktionéars-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%
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damaliger damaliges
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs 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 510 € 5,40 €
DEFAMA 21. Juli 2016 Buy 4,50 € 5,40 €

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 Veroffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Infor-
mationen aus sorgfaltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fur zuverlassig und vertrauenswirdig halten,
konnen wir nicht fur die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in
dieser Veroffentlichung geduRerte Meinung gibt das gegenwartige 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 Einschatzungen kénnen ohne
Ankiindigung gedndert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang tibernehmen weder der Autor noch die
SRC-Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung fiir 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 dariiber bewusst sein, dass die Preise und
Ertrage von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in Bezug auf die zukinftige Entwicklung
der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden konnen. 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 optionsdhnliche Instrumente (derivative Instrumente) zu halten, die als Basis
die in dieser Studie besprochenen Aktien zum Gegenstand haben.

Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung dieses Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder in
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschaftsfiihrung der SRC-Scharff Research und
Consulting GmbH gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erkldren Sie sich damit einverstanden, an die
vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein und unsere Allgemeinen Geschéaftsbedingungen (AGB), die

jederzeit im Internet auf unserer Homepage www.src-research.de abrufbar sind, gelesen, verstanden und akzep-
tiert zu haben.



