Deutsche Fachmarkt

DIE ,,AUF IMMERWIEDERSEHEN“-AKTIE

Bei einem Kurs von € 6.19 empfahlen wir
erstmals im NJ 12/16 die Defama-Aktie zum
Kauf. Wer seitdem an Bord geblieben ist, kann
sich bei einem Kurs von € 16.50 am 20.02.
2020 iiber einen ansehnlichen Kursgewinn
von 166.6 % freuen. Doch dies diirfte mit ho-
her Wahrscheinlichkeit nicht das Ende der
Story sein.

ie Deutsche Fachmarkt AG, kurz Defa-

ma, ist ein Immobilien-Unternehmen,
das sich in seiner Nische erfolgreich einge-
richtet hat. Der Schwerpunkt ist der Kauf von
Fachmairkten sowie Einkaufszentren in klei-
neren und mittelgroen deutschen Stidten,
die langfristig vermietet werden. Wahrend
in Toplagen deutscher GroBstidte inzwi-
schen relativ hohe Preise fiir Immobilien
verlangt und bezahlt werden, bieten sich ab-
seits der Metropolen noch Chancen. Defama
nutzt erfolgreich eine Nische; denn das
durchschnittliche Investitionsvolumen von
€ 1 bis 5 Mio. ist fir die meisten Privat-
anleger zu hoch und fiir institutionelle Inves-
toren liblicherweise zu niedrig. Entsprechend
sieht CEO Matthias Schrade weiterhin Chan-
cen fiir Expansion. Dabei stellt er im Ge-
sprich mit dem Nebenwerte-Journal Kklar,
dass auch weiterhin Angebote abgelehnt wer-
den, die die strengen Kaufkriterien nicht er-
fiillen. Als Beispiel flir diese Kriterien nennt
das Unternehmen einen Kaufpreis, der bei
maximal der zehnfachen Jahresnettomiete
liegt.

GroBer Wurf avisiert

Am 12.02.2020 kiindigte der Firmenlenker
einen mehr oder weniger groflen Wurf an.
Er befindet sich in weit fortgeschrittenen
Verhandlungen tiber den Erwerb von insge-
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4.42 Mio. Inhaberaktien, AK € 4.42 Mio.
Aktionére: MSC Invest GmbH (CEO M. Schrade)
29 %, Geminus GmbH 4 %, Aufsichtsrat 2 %,
Streubesitz 65 %

Kennzahlen 2019* 2018
Portfoliowert 140 Mio. 108.5 Mio.
Umsatz 11.2 Mio. 9.1 Mio.
Jahresergebnis 2.1 Mio. 1.7 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.51 0.46
Dividende je Aktie 0.45 0.40
*vorlaufig

Nebenwerte-Journal 3/2020

samt vier Einzelhandelsobjekten in Baden-
Wiirttemberg, Bayern, Hessen und Sachsen-
Anhalt. Bei planmédfigem Abschluss aller
Transaktionen belduft sich das Gesamtin-
vestitionsvolumen auf € 14 Mio. Dem ste-
hen Mieteinnahmen von € 1.5 Mio. p. a.
gegeniiber. Hinzu kommen Ertrige aus
einer Photovoltaik-Anlage. Bei erfolgrei-
chem Abschluss wird der annualisierte FFO
voraussichtlich um 15 % auf € 6.5 Mio.
bzw. € 1.47 je Aktie steigen. Der Abschluss
der Kaufvertrige ist fir Anfang Mérz ge-
plant. Das Datum der Eigentumsumschrei-
bung im Grundbuch und somit die Hoéhe des
Beitrags zu den Ertrigen im laufenden Ge-
schiftsjahr 2020 steht noch nicht fest.

Umbau kann starten

Auch die Frage, ob das Einkaufszentrum in
Radeberg verkauft werden oder doch im Be-
stand bleiben soll, will Schrade offen lassen.
Die urspriingliche Idee lautete, den hohen
zu erwartenden Verkaufserlos zu nutzen, um
weitere Kapitalmafinahmen und damit eine
weitere Verwisserung der Aktie zu vermei-
den. Von dieser Sichtweise scheint der Fir-
menlenker ein Stiick weit abgeriickt zu sein.
Am 06.11.2019 wurde gemeldet, das Defa-
ma langfristige Mietvertrdge mit allen kiinf-
tigen Mietern fiir das Einkaufszentrum Ra-
deberg abgeschlossen hat. Der Hauptmieter
wird der Lebensmittelhdndler Edeka mit ei-
nem 15-Jahresvertrag. Weitere Ankermieter
sind Aldi, DM und Kik sowie ein Toom-Bau-
markt. Auch fiir alle {ibrigen kleineren Mie-
teinheiten sind neue langfristige Vertrage
geschlossen worden. Die Jahresnettomiete
wird nach dem im Februar 2020 startenden
Umbau (Investitionsvolumen € 9 Mio., Bau-
genehmigung liegt vor) bei mehr als € 1.3

Kurs am 20.02.2020:
€ 16.50 (Miinchen), 177 H/15.60 T

KGV 2020e 23.5, KBV 3 (12/19)
Borsenwert: € 72.9 Mio.
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So sieht ein mustergiiltiger Aufwiértstrend aus.
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Abseits der Big Deals in kontinuierlicher
Schwingung: Das operative Geschéft und die
Aktie wachsen besténdig.

Mio. liegen. Daher mutet es plausibel an,
wenn Schrade iiberlegt, das Objekt im Be-
stand zu halten.

Néchste Dividendenanhebung
Im Jahr 2019 stiegen die Mieterlose (Um-
satz) nach vorldufigen Zahlen, die am 25.02.
2020 ver6ffentlicht wurden, um 23.2 % auf
€ 11.2 (9.1) Mio. Wie bei Immobiliengesell-
schaften iiblich, geht auch hier der Blick auf
die Kennzahl Funds from Operations (FFO),
die um 26.1 % auf € 4.6 (3.6) Mio. bzw.
€ 1.14 (1.01) je Aktie kletterte. Angesichts
dieser Zahlen ist es kein Wunder, dass der
HV am 18.06.2020 in Berlin eine Erhhung
der Dividende auf € 0.45 (0.40) je Aktie vor-
geschlagen wird. Auch die Prognose fiir das
laufende Geschiftsjahr kann sich sehen las-
sen. Defama erwartet einen Anstieg der an-
nualisierten FFO auf mindestens € 7 Mio.
Der Nettogewinn gemidl HGB soll mindes-
tens € 2.5 (2.1) Mio. bzw. € 0.56 (0.51) je
Aktie erreichen. Auch die Profitabilitdt be-
hilt der CEO im Auge. Sein Ziel, jedes Jahr
eine zweistellige Eigenkapitalrendite zu er-
wirtschaften, hat er noch immer erreicht.
Carsten Stern

FAZIT: CEO und GroBaktionar Matthias Schrade
plant, kontinuierlich weitere Fachmarkizentren
zu erwerben. Gehen seine Plane auf, den FFO auf
€ 2.- je Aktie zu steigern, wovon wir ausgehen,
ergabe sich bei aktuell 4.42 Mio. Aktien und
einem brancheniiblichen Bewertungsfaktor des
elf- bis dreizehnfachen FFO in der Mitte der
Spanne ein fairer Wert von € 106.1 Mio. bzw.
€ 24 je Aktie. Und nachdem 40 bis 50 % des
FFO als Dividende ausgeschiittet werden sollen,
durften Anleger mit bis zu € 1.- je Aktie rechnen.
Fir diese Hochrechnung, die wir erstmals im
Rahmen unserer Titelgeschichte (iber die Deut-
sche Fachmarkt AG im NJ 11/18 prasentierten,
wurden wir seinerzeit meist milde beldchelt.
Heute lacheln wir. CS



