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Accumulate (alt: Buy)        Kursziel: 21,00 Euro (unverändert) 

9M Zahlen auf Kurs unserer Gesamtjahresprognose eines FFO 
von über 5,9 Mio. Euro – Radeberg bleibt im Bestand – Rating 
nach Kursanstieg auf Accumulate reduziert, 21 Euro bestätigt 

Das Unternehmen hat am vergangenen Mittwoch den 9M Bericht veröf-

fentlicht. Die Zahlen lagen vollumfänglich im Rahmen unserer Erwartung 

und wir sind mit den Entwicklungen in 2020 sehr zufrieden. Der Umsatz 

konnte trotz der schwierigen Bedingungen aufgrund der Corona Pandemie 

von 8,1 Mio. Euro um 27% auf 10,3 Mio. Euro deutlich gesteigert werden. 

Zu beachten ist hier, dass aufgrund des Umbaus in Radeberg aus diesem 

Objekt deutlich geringere Erträge als im Vorjahr erwirtschaftet wurden. 

Das operative Ergebnis (EBITDA) lag mit 6,5 Mio. Euro um nahezu 33% über 

dem Vorjahreswert von 4,9 Mio. Euro. Das Nettoergebnis legte um nahezu 

30% von 1,4 Mio. Euro auf 1,8 Mio. Euro zu. Die cash-getriebenen Funds 

from Operations konnten um 27% von 3,3 Mio. Euro auf 4,2 Mio. Euro er-

höht werden, bereinigt um den Effekt von Radeberg wäre das Wachstum 

sogar bei 42% gelegen. Der FFO je Aktie konnte von 83 Cent auf 96 Cent je 

Aktie gesteigert werden. Die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Ge-

sellschaft konnten im dritten Quartal weiter verringert werden. Aktuell 

sind nur noch 170 Tsd. Euro an ausgesetzten Mieten offen, welche jedoch 

nur gestundet sind und zum größten Teil nachgezahlt werden sollten. Auch 

durch den erneuten Lockdown im November gehen wir von keinen deutli-

chen Auswirkungen auf die Gesellschaft aus.   

Zwei weitere News wurden bereits im September verkündet. Zum einen 

hat das Management entschieden, das Silberberg Center in Radeberg nach 

dem Umbau, welche in wenigen Tagen am 5. November mit der Wiederer-

öffnung abgeschlossen ist, zu behalten und entsprechend eine Refinanzie-

rung anstrebt. Trotz lukrativer Angebote zur Veräusserung entschied sich 

das Unternehmen den annualisierten FFO von 800 Tsd. Euro weiterhin zu 

vereinnahmen und zeitgleich rund 3 Mio. Euro an neuer Liquidität durch 

die Refinanzierung für weiteres Wachstum des Portfolios zu schaffen. Wir 

begrüßen diese Entscheidung, da das Unternehmen auch ohne die Veräu-

ßerung für die nächste Zeit über genügend Kapital verfügt und dieses 

erstmal für das weitere Wachstum ohne Ergebniseinbußen verwenden 

kann. Ebenfalls im September wurde der Zukauf von drei Fachmärkten in 

Süddeutschland mit einem Ankaufsvolumen von 3,3 Mio. Euro und Erträ-

gen von 300 Tsd. Euro jährlich bekannt gegeben. Hierbei handelt es sich 

um drei Standorte von Dänisches Bettenlager in Bayern, Baden-

Württemberg und Hessen. Das Portfolio ist somit nunmehr auf 42 Standor-

te mit einer annualisierten Jahresnettomiete von mehr als 14 Mio. Euro 

und einem Marktwert von rund 170 Mio. Euro angewachsen.  

Nach den sehr guten Zahlen der ersten neun Monate sind wir sind wei-

terhin optimistisch, dass unsere Gesamtjahresschätzung eines FFO von 

über 5,9 Mio. Euro, welche über der Guidance des Unternehmens liegt, 

erreicht wird. Auch das Management könnte sich vorstellen die Guidance 

zu übertreffen, lässt diese jedoch aufgrund der neuen Corona Unsicher-

heiten unverändert. Wir bestätigen unser Kursziel von 21,00 Euro. Die 

Aktie hat sich seit unserem letzten Update weiter positiv entwickelt, 

weshalb wir das Kurspotenzial derzeit bei 10% sehen und wir unser Ra-

ting von Buy auf Accumulate reduzieren müssen.  
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Wichtige Hinweise: 
Der in dieser Studie genannte Kurs der DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG entspricht dem 
Schlusskurs vom 2. November 2020. Die DEFAMA hat SRC Research mit der Research-
Betreuung des Unternehmens beauftragt. 

Disclaimer © 2020 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. 
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