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ER KAUFT UND KAUFT UND KAUFT...

Das erklarte Unternehmensziel ist es, langfris-
tig einer der groBten Bestandshalter von klei-
nen Fachmarktzentren in Deutschland zu wer-
den. Auf diesem Weg ist Defama schon ein
gutes Stiick vorangekommen. Da ein Ende der
Wachstumsstory nicht in Sicht ist, diirften Un-
ternehmens- und Borsenwert tendenziell wei-
ter zulegen. Vorausgesetzt, CEO und GroBak-
tiondar Matthias Schrade gelingen weitere
renditestarke Zukaufe. Das ist zu erwarten.

ach dem Zukauf von fiinf Objekten in

Rheinland-Pfalz besitzt Defama nun ein
Portfolio von 56 (50) Fachmarktzentren mit
240000 (216000) gm Nutzfliche, die zu
iiber 95 % vermietet sind. Die annualisierte
Jahresnettomiete belduft sich auf mehr als
€ 18.5 (16.8) Mio. Zu den grofiten Mietern
zdhlen u. a. Konzerne wie Aldi, Edeka,
Kaufland, Lidl, Netto, Norma, Penny oder
Rewe. Die neuen Standorte in Hachenburg,
Heiligenroth und Lahnstein generieren Net-
tomieten von insgesamt € 1.3 Mio. Rund
80 % davon entfallen auf bonitétsstarke
Filialisten wie DM, Getrdnke Hoffmann,
Jysk (friiher Dénisches Bettenlager), Kik,
Matratzen Concord, Tedi und eine Total-
Tankstelle.

Verwésserungseffekt egalisiert

Mit Abschluss dieser Transaktionen erhoht
sich der annualisierte FFO auf € 9.1 Mio.
bzw. € 1.91 je Aktie. Damit konnte der Ver-
wisserungseffekt der gerade durchgefiihrten
Kapitalerhohung fast vollstindig kompen-
siert werden. Platziert wurden innerhalb ei-
nes Tages 380000 Aktien zu je € 27, die
brutto € 10.26 Mio. an liquiden Mittel in die
Kasse spiilten. Vorstand und GroBaktionér
Matthias Schrade ist optimistisch, den FFO
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Kennzahlen 2021 2020
Umsatz 17 Mio. 14.6 Mio.
Funds from

Operations (FFO0) 7.1 Mio. 5.9 Mio.
Jahresergebnis 5 Mio. 2.5 Mio.
Ergebnis je Aktie* 1.14 0.57
FFO je Aktie* 1.60 1.33

*auf Basis von 4.42 Mio. Aktien

je Aktie durch weitere Zukdufe und/oder Ver-
mietungserfolge bereits im Q2 2022 noch
weiter steigern zu kdnnen.

Wohnbauprojekt ums Eck

Ein erster Zukauf war bereits in Wolfsburg
Ende Januar 2022 gelungen. Zuvor hatte
Defama kurz vor Weihnachten 2021 einen
Kaufvertrag iiber den Aldi-Markt im sédchsi-
schen Schneeberg abgeschlossen. Die ver-
mietbare Fliche des Objekts umfasst etwa
1700 gm. Die Jahresnettomiete liegt bei
€ 110000 und damit tiber der Mindestgrofie
von € 100000. Der Kaufpreis lag bei € 1.06
Mio. Neben dem langjéhrigen Ankermieter
Aldi sind ein Fleischer, ein Backer und ein
Hausmeisterservice in dem 1997 erbauten
Objekt vertreten. Der Nahversorger im
Wolfsburger Ortsteil Nordsteimke mit einer
vermietbaren Fliche von 7000 gm entstand
im Jahr 2009 durch Revitalisierung des alten
Objekts. Grofite Mieter sind Aldi, Rossmann,
KiK, ABC Schuhe und Fressnapf. Nach Voll-
vermietung wird die Jahresnettomiete bei
€ 600000 liegen. Im Zuge der Wohnbauof-
fensive der Stadt Wolfsburg sollen in Nord-
steimke durch das Projekt Sonnenkamp rund
3000 zusitzliche Wohneinheiten entstehen,
die die Attraktivitdt des Standorts weiter er-
hohen diirften, so Schrade gegeniiber dem
Nebenwerte-Journal.

Ankaufvolumen iiber Plan

Insgesamt lag das Ankaufvolumen zuletzt
deutlich tiber der typischen Bandbreite von
€ 15 bis 20 Mio. p. a. (s. a. Interview auf
S. 12). Zugleich laufen zahlreiche Investitio-
nen zur Ertragssteigerung im Bestandsport-
folio. Wenn es noch eines Belegs bedurft
hitte, dass die Wachstumsstory weiterlduft,

Kurs am 21.04.2022:
€ 27.40 (Miinchen), 30 H/18.60 T

KGV 2022e 35, KBV KBV 4.3 (12/21)
Borsenwert: € 131.5 Mio.
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Der Aufwiértstrend bleibt trotz wackeliger
Bérsen intakt.

dann darf die Meldung vom 22.04.2022 als
Beweis gewertet werden. Daher haben wir
uns entschlossen, dem Unternehmen nach NJ
11/18, unabhingig von der jahrlichen, regel-
méBigen Berichterstattung, eine zweite Titel-
geschichte zu widmen.

Fast 10 % Mietrendite

Mindestens zwei bonititsstarke Filialisten
miissten als Ankermieter vorhanden sein,
damit ein Objekt den Sprung auf die Defa-
ma-Einkaufsliste schafft. Auch darf es keinen
grofleren Leerstand bzw. Investitionsbedarf
geben. Bezahlt wird in der Regel maximal
das 10-fache der Jahresnettomiete, die Ob-
jekte sollten méglichst nicht mehr als zehn
Mieter und mindestens € 100000 Jahresnet-
tomiete aufweisen. Zudem muss eine lang-
fristige Bankfinanzierung moglich sein. Der
Erwerb und die Finanzierung erfolgt in Ob-
jektgesellschaften und in der Regel mit loka-
len Bankpartnern. Die Holding stellt den Ei-
genkapitalanteil zur Verfiigung. Damit ist
auch klar, dass Defama in GroBstidten nicht
zum Zuge kommen wird und will. Dort wer-
den deutlich hohere Multiples bezahlt, was
die Rendite driickt. Die Berliner bringen es
damit nicht selten auf eine zweistellige Miet-
rendite. Dabei steuert nur ein Mietvertrag
mehr als 5 % zu den Ertrdgen bei. Die Kosten
fiir Instandhaltung sind in den Kosten einkal-
kuliert.

Siebte Dividendenanhebung in Serie

Finanziell wurden im Pandemie-Jahr 2021
alle Ziele erreicht. Der Portfoliowert erhohte
sich durch Zukdufe und Baumafnahmen um
22 % auf € 218 (179) Mio. Der Umsatz ging
um 16.4 % auf € 17 (14.6) Mio. nach oben.
Das Nettoergebnis verdoppelte sich auf € 5

FAZIT: Die Defama Deutsche Fachmarkt AG
wéchst und wéchst. Daher wurde unser friiheres
Kursziel, das wir im Rahmen der Titelgeschichte
im NJ 11/18 mit € 25 errechnet haben, erreicht
und tiberschritten. Da GroBaktiondr und CEQ Mat-
thias Schrade den eingeschlagenen Kurs beibe-
héalt, mussten wir neu kalkulieren und kommen
nun auf einen fairen Wert je Aktie von € 40, so-
fern die Planung 2025 aufgeht, was wir erwarten.
Hinzu kommen wohl stetig steigende Dividenden,
die die Rendite weiter nach oben hebeln. Seit
2015 wurden kumuliert nicht nur € 2.48 je Aktie
— inklusive der angekiindigten € 0.51 je Aktie fiir
2021 — ausgeschiittet, sondern auch jedes Jahr
die Zahlung angehoben. Insgesamt stufen wir die
Aktie weiterhin als Kauf ein. ()
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(2.5) Mio. bzw. € 1.14 (0.57) je Aktie. Der
FFO je Aktie, den Schrade als wichtigste
Kennzahl ansieht, verbesserte sich um 20 %
auf € 1.60 (1.33). Die HV im Juli 2022 in
Berlin soll die siebte Dividendenerh6hung in
Serie auf € 0.51 (0.48) je Aktie beschlieen.
Bei einem Kurs von € 27.40 errechnet sich
daraus eine Rendite von 1.9 %. Die erste
Ausschiittung erfolgte mit € 0.10 je Aktie fiir
das Geschiftsjahr 2015. Kumuliert flossen
den Aktionéren bisher — inklusive der avisier-
ten Zahlung im Juli 2022 — € 2.48 je Aktie zu.
Mit weiteren, tendenziell steigenden Aus-
schiittungen diirfen Aktionére in den néichs-
ten Jahren kalkulieren, die ein Langfristin-
vestment grundsdtzlich interessant machen.

Hohe Buchgewinne

Wer jedoch unseren zahlreichen Altempfeh-
lungen gefolgt und bis heute an Bord geblie-
ben ist, freut sich {iber eine weit hohere Ren-
dite. Fiir Anleger, die im Rahmen der ersten
Titelgeschichte eingestiegen sind, klettert die
Rendite bei einem Kurs von € 12 auf 4.3 %.
Im NJ 12/16 bei einem Kurs von € 6.19 emp-
fahlen wir erstmals die Defama-Aktie zum
Kauf. Fiir Anleger der ersten Stunde betrigt
die Rendite sogar 8.2 %. Von bis zu 342 %
Kursgewinn gar nicht zu reden.

Inflation und steigende Zinsen

In jlingster Zeit sind bei Immobilien-Aktien
steigende Zinsen und die angesprungene In-
flation in den Blick geriickt. So kletterten die
Konsumentenpreise in Deutschland im Méirz
auf 7.3 %. Hoher hatte die Inflationsrate zu-
letzt in den 1970er Jahren gelegen. Besonders
deutlich kletterten laut Statistischem Bundes-
amt die Preise flir Energie nach oben, die
39.5 % tiber dem Niveau des Vorjahresmonats
lagen. Seit dem Ausbruch des Ukraine-Krie-
ges sind die Preise fiir Erdgas und Mineral6l-
produkte nochmals merklich angestiegen. Da
sind hohere Leitzinsen nur eine Frage der
Zeit. Doch Defama mit einer durchschnittli-
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Fiir den langjahrigen Bestandsmieter Aldi wurde das Fachmarktzentrum im brandenburgischen
Léwenberg umgebaut.

chen Zinsbindung von sieben Jahren, vermut-
lich eine der lidngste aller borsengelisteten
Immobilien-AGs, trifft dies nicht allzu hart.
AulBerdem sind Mietvertrage grofitenteils an
den Verbraucherpreisindex gekoppelt. Das
heifit: Mit anziehender Inflation steigen die
Mietertrige automatisch weiter. Sorgen miis-
sen sich Anleger daher kaum machen.

Wechsel im Aufsichtsrat

Nach sieben Jahren will der Aufsichtsrats-
vorsitzende Peter Schropp auf eigenen
Waunsch sein Mandat nach der HV im Juli
niederlegen. Als Nachfolgerin fiir den frei-
werdenden Aufsichtsratssitz soll Christine
Hager vorgeschlagen werden. Sie verfiigt
iber mehr als 25 Jahre Erfahrung im Seg-
ment Einzelhandelsimmobilien und ist seit
2015 Managing Director bei der in Hamburg
ansissigen Redos-Gruppe. Zuvor war sie von
2007 bis 2015 bei Jones Lang Lasalle (JLL),
zundchst als Head of Retail Asset Manage-
ment, titig und anschlieBend als Head of
Shopping Center Management fiir Deutsch-
land und Osterreich verantwortlich. Sie ist
seit 2018 auch Vorstandsvorsitzende im Ger-
man Council of Shopping Places, dem bun-
desweit einzigen Interessenverband der Han-

delsimmobilienwirtschaft. Darliber hinaus
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FFO je Aktie
in€
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engagiert sie sich im ZIA Zentraler Immobi-
lien Ausschuss und ist seit September 2021
Mitglied im Vorstand des Instituts fiir Corpo-
rate Governance in der deutschen Immobi-
lienwirtschaft. Kurzum: Hager ist vom Fach.

Realistisches Langfristziel

Bis zum Jahr 2025 will der Vorstand den Port-
foliowert in Richtung € 300 Mio. ausbauen.
Die annualisierten Mietertrdge sollen bis da-
hin € 24 Mio. erreichen und der FFO je Aktie
auf mehr als € 2.50 gesteigert werden. Weitere
KapitalmaBinahmen sind erst einmal nicht ge-
plant, jedoch auch nicht ausgeschlossen. Un-
ser urspriingliches Kursziel von € 25 wurde
zwischenzeitlich erreicht. Sofern sich die
grundsétzlichen Bewertungsparameter fiir ein
Immobilienunternehmen nicht dndern, ldsst
sich daraus ein neues Kursziel von € 40 ablei-
ten. Auflerdem hat sich das Risikoprofil signi-
fikant zugunsten der Anleger verschoben. Be-
notigten sie zu Anfang noch viel Glauben,
dass der Aufbau eines Portfolios im Volumen
von € 100 Mio. gelingen wiirde, sicht das
aktuell gdnzlich anders aus. Langst stellt nie-
mand mehr in Frage, dass das Geschéftsmo-
dell funktioniert. Vielmehr gewéhren Investo-
ren CEO Matthias Schrade inzwischen einen

Vertrauensbonus. Carsten Stern

Dividende je Aktie
in€
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