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HV-Bericht DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG

Zu ihrer diesjahrigen Hauptversammlung hatte die DEFAMA ihre Anteilseigner am 21. Juli 2023 in das
Hotel am Borsigturm in Berlin eingeladen. Neben der Teilnahme vor Ort hatte die Gesellschaft wie bereits
in den Vorjahren auch einen Livestream der Versammlung im Internet angeboten, der eine virtuelle
Teilnahme inklusive der Mdglichkeit zur Fragestellung auch fur Nichtaktionare erméglicht hat. Zudem ist im
Nachgang auch eine Aufzeichnung abrufbar.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Henrik von Lukowicz begriiRte gut 50 Aktiondre, Gaste und Vertreter der
Presse, darunter Alexander Langhorst von GSC Research sowie die Teilnehmer im Livestream (Anm. des
Verfassers: Den Livestream der Hauptversammlung haben tiber 100 weitere Aktiondre und Interessenten
verfolgt, die Aufzeichnung ist unter diesem Link ab Minute 6:50 abrufbar). Nach Abhandlung der Ublichen
einleitenden Hinweise und Formalien sowie einer Videobotschaft der aus persdnlichen Grinden verhin-
derten Aufsichtsratin Christine Hager erteilte er dem Vorstand Matthias Schrade das Wort zur Erlauterung
des Zahlenwerks 2022 sowie der weiteren Aussichten des Unternehmens im laufenden Geschaftsjahr.

Bericht des Vorstands

Nach BegriiBung der Teilnehmer gab Herr Schrade einleitend einen kurzen Uberblick zur Geschéftsstrate-
gie des Unternehmens. Die DEFAMA kauft etablierte Fachmarkt- und Einkaufszentren mit bonitatsstarken
Filialisten als Ankermieter. Weitere Kriterien beim Erwerb sind ein geringer Leerstand und/oder geringer In-
vestitionsbedarf, ein Kaufpreis im Bereich von 1 bis 5 Mio. Euro sowie die Lage vorzugsweise in kleinen
bis mittelgrofen Stadten. Es wird insgesamt eine ,Buy-and-Hold“-Strategie mit dem Ziel der Erwirtschaf-
tung zweistelliger Eigenkapitalrenditen verfolgt.

Auf der Transaktionsseite wurden im Berichtsjahr 2022 insgesamt 12 Objekte erworben, die zusammen
Uber eine Ist-Miete von 2,5 Mio. Euro pro Jahr verfigen. Die saldierten Kaufpreise beliefen sich auf 29 Mio.
Euro, woraus sich ein Erwerb der Liegenschaften mit einer durchschnittlich 11,7-fachen Ist-Miete ergibt.
Bei den erworbenen Objekten besteht nach Angabe von Herrn Schrade teilweise noch weiteres Aufmiet-
potenzial durch den Abbau vorhandener Leerstdnde. Zudem hat man sich 2022 von zwei Objekten ge-
trennt. Diese weisen eine jahrliche Ist-Miete von 400 TEUR auf und konnten zu einem saldierten Preis von
rund 7 Mio. Euro verdufRRert werden. Dies entspricht dem 17-fachen der Ist-Miete. Beide Objekte wurden
vor der erfolgreichen VerauRerung neu aufgestellt.

Hinzugekommen sind 2022 ein Nahversorger in Wolfsburg-Nordsteimke, ein Portfolio bestehend aus funf
Fachmarktzentren in Rheinland-Pfalz, zwei Nahversorgern in Thiringen sowie ein Fachmarktportfolio mit
vier Objekten in Baden-Wurttemberg und Bayern. Bei den Verkdufen handelt es sich um die Abgabe von
zwei Nahversorgern in Lowenberg und Sonnefeld.

Wie Matthias Stich, der fur den Bereich Projektentwicklung zweite DEFAMA Vorstand sodann erlauterte,
erfolgen neben Zu- und Verkéufen die Entwicklung des Bestandes auch durch gezielte Investitionen in die
bestehenden Objekte. Neben dem Umbau und der Erweiterung von Mietflachen dienen diese vor allem der
Reduktion von Leerstand und der Optimierung der Objekte. Eine héhere Frequentierung wird dabei etwa
durch Paketstationen erreicht, zudem werden die Erlése durch Werbetafeln und die Parkraumbewirt-
schaftung gesteigert. Im Bereich ESG liegt der Fokus laut Stich auf der Errichtung weiterer Ladeséaulen,
derzeit befinden sich bereits 26 am Netz. Daneben befasst man sich auch mit PV-Anlagen und CityBreeze
sowie der weiteren Optimierung von Bestandsanlagen.

Als Beispiele flr Investitionsmaflinahmen im vorhandenen Bestand stellte Herr Stich die Objekte in Hamm,
Gardelegen und Budelsdorf kurz mit den vorgenommenen MafRnahmen vor. Hierbei handelt es sich jeweils
um vorgenommene Umbauten fir Mieter und zur Steigerung der Attraktivitat der vorhandenen Flachen. Im
Fall von Bidelsdorf konnte mit dem Ausbau des Dachgeschosses zusatzliche vermietbare Flache ge-
schaffen werden. Alle Projekte sind inzwischen erfolgreich abgeschlossen worden.

Den zweiten Teil des Vorstandsberichts Gibernahm dann wieder Matthias Schrade und warf einen Blick auf
die wesentlichen Finanzkennzahlen des Geschéftsjahres 2022. So erhohte sich der Portfoliowert um 18 Pro-
zent auf 257 (Vorjahr: 218) Mio. Euro, seit 2018 liegt der durchschnittliche jahrliche Anstieg bei 24 Prozent.
Die Umsatzerlose klettern um 28 Prozent auf 20,2 (17,1) Mio. Euro bei einem um 7 Prozent auf 5,4 (5,0)
Mio. Euro gesteigerten Nettoergebnis. Bei den Ergebniszahlen sind laut Schrade aber sowohl 2022 als
auch 2021 Einmaleffekte aus Objektverkaufen enthalten. Die wichtige Kennzahl der Funds from Operations
(FFO) kletterte um 22 Prozent auf 8,6 (7,1) Mio. Euro. Dies entspricht einem FFO je Aktie von 1,82 (1,60)
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Euro. Das Ergebnis je DEFAMA-Aktie erhohte sich auf 1,15 (1,14) Euro. Die Dividende soll auf 0,54 Euro
nach 0,51 Euro im Vorjahr erhéht werden.

Mit Blick auf den verfolgten Wachstumskurs betonte der Vorstand, dass bei DEFAMA das Unternehmens-
wachstum nicht als Selbstzweck verfolgt wird, sondern damit stets das klare Ziel der (Aktien-)Wertsteige-
rung verfolgt wird. Um dieses zu erreichen, liegt der primére Fokus auf der Verbesserung des FFO je Aktie
und einer weiteren FFO-Erh6hung aus eigener Kraft.

Beim Blick auf die Bilanz zeigt sich der Anstieg der Bilanzsumme auf 199,3 (156,3) Mio. Euro. Dieser resul-
tiert vor allem aus dem weiteren Portfolioausbau, h6heren Forderungen aus noch offenen Zahlungen fir
verkaufte Objekte und dem Anstieg der Liquiditat auf 4,2 (1,5) Mio. Euro aus der durchgefiuihrten Kapital-
erhdhung. Die Eigenkapitalposition hat sich dadurch auf 41,3 (28,1) Mio. Euro erhéht, die Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten sind auf 154,5 (124,6) Mio. Euro angestiegen. Ausweislich des Geschaftsbe-
richts liegt die Eigenkapitalquote bei 20,7 (18,0) Prozent.

Einige weitere Details berichtete Herr Schrade noch zur Finanzierungstruktur bei den aufgenommenen
Fremdmitteln. Per Jahresende 2022 wurden Bankdarlehen im Volumen von 153 Mio. Euro in Anspruch ge-
nommen, die von insgesamt 36 Finanzierungspartnern zur Verfiigung gestellt worden sind. Der durch-
schnittliche Zinssatz liegt bei 2,32 Prozent und es wird eine durchschnittliche Anfangstilgung von 4,2 Pro-
zent erbracht. Im Schnitt liegt die durchschnittliche Zinsbindung bei 5,8 Jahren und es ergibt sich ein Ver-
schuldungsgrad (LTV) von 59,7 Prozent.

Grundsatzlich erfolgt die Finanzierung dabei Uber Annuitatendarlehen mit einer langfristigen Zinsbindung,
so dass in Bezug auf anstehende Refinanzierungen ,viele Jahre Ruhe® ist. Bei den Finanzierungspartnern
setzt man in der Regel auf lokale oder regionale Banken und Sparkassen mit einer hohen Standort-Exper-
tise. Zudem wird auf eine breit diversifizierte Finanzierungsstruktur geachtet, keine Bank hat einen Anteil
von mehr als 12 Prozent an der Gesamtverschuldung des Unternehmens. Zudem hob Herr Schrade hervor,
dass die Gesellschaft keine ausstehenden Anleihen oder Schuldscheine hat.

Ruckblickend auf das Jahr 2022 stellte er erfreut fest, dass alle Ziele - ein Jahrestiberschuss von 3,5 Mio.
Euro, ein FFO von 8,5 Mio. Euro oder 1,81 Euro je Aktie, ein annualisierter FFO von 10 Mio. Euro per Ende
2022 und eine weitere Dividendenerh6éhung - erreicht worden sind.

Im dritten Teil seines Berichts blickte der Vorstand auf das Jahr 2023 und die weitere Entwicklung des
Unternehmens. Der Start ins erste Quartal ist erfolgreich verlaufen. Der Portfoliowert hat sich gegentiber
dem Stand per 31.03.2022 um 14 Prozent auf 257 (225) Mio. Euro erhoht, die Umsatzerlgse kletterten um
17 Prozent auf 5,4 (4,6) Mio. Euro. Bei einem Nettoergebnis in den ersten drei Monaten von 0,9 (0,8) Mio.
Euro ergibt sich ein Ergebnis je Aktie von 0,18 (0,17) Euro. Die Funds from Operations (FFO) kletterten um
18 Prozent auf 2,3 (1,9) Mio. Euro bzw. 0,49 (0,44) Euro je Aktie.

Mit Blick auf ESG-Themen verwies Herr Schrade darauf, dass die DEFAMA Ziele der UN fir nachhaltige
Entwicklung unterstiitzt und dazu auch im Geschaftsbericht umfassend berichtet. Auch das Thema der ener-
getischen Sanierung gewinnt immer mehr Bedeutung, wie die Diskussionen in den vergangenen Monaten
gezeigt haben. Hierbei ist zu beachten, dass die Objekte von DEFAMA im Durchschnitt meist nur etwa 20
Jahre alt und damit viel junger als typische Bestande insbesondere bei Wohnimmobilien sind. Handels-
immobilien lassen sich auch durch die einfacheren Schnitte weitaus weniger aufwandig sanieren als dies
etwa bei Wohnungen der Fall ist. Energetische Sanierungen werden im Rahmen von laufenden Moderni-
sierungen mit vorgenommen, so dass hier keine grof3e Einmalbelastung droht. Teilweise erfolgt die Umset-
zung der MaRnahmen auch durch die Mieter selbst.

Weitere Faktoren im Markt sind derzeit die Diskussion um steigende Zinsen und eine anziehende Inflation.
Laut Vorstand sind 91 Prozent der Mietertrdge von DEFAMA durch Wertsicherungsklauseln inflationsge-
schutzt. Daher bewirkt die Inflation positive Effekte beim FFO durch Indexmieterh6hungen. Bezogen auf
die steigenden Zinsen sieht Herr Schrade dank einer durchschnittlichen Zinsbindung von 5,7 Jahren kein
Refinanzierungsrisiko, zudem hat man keine Anleihen oder Schuldscheine ausstehend, welche hier zu
einer Herausforderung werden kénnten. Bei méglichen Zukaufen ergeben sich auch weiterhin attraktive
Spannen zwischen Anfangsrenditen und Zinsaufwand. Auch wirkt sich die Bilanzierung nach HGB eher
positiv aus, so dass es keine GuV-Belastung von Wertanpassungen gibt, die Objekte planm&Rig jahrlich
abgeschrieben werden und auch keine Covenant-Risiken 0.4. bei niedrigerem NAV auftreten kénnen.
Insgesamt zeigt er sich Uberzeugt davon, dass DEFAMA von den aktuellen Trends tendenziell eher
profitieren wird.
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Zudem hat man sich durch die Auslagerung der Objektverwaltung an die HEICO Property Partners GmbH,
Wiesbaden fur weiteres Wachstum aufgestellt. HEICO ist seit tiber 20 Jahren im Markt aktiv und verwaltet
Uber 450 Objekte im Schwerpunkt aus dem Bereich Handel und mit einem Wert von {ber 6 Mrd. Euro.
HEICO ubernimmt im Rahmen der Vereinbarung u.a. Wartung/Instandhaltung, Mangelbearbeitung, BK-Ab-
rechnungen und Mahnwesen. Hierdurch werden bei DEFAMA die Kapazitaten fiir die Fokussierung auf die
reine Weiterentwicklung des Portfolios frei, v.a. Vermietung, Umbaumalnahmen sowie den An- und Ver-
kauf von Objekten. Hierdurch wird es auch méglich, wesentlich mehr Objekte in den Eigenbestand zu Uber-
nehmen. Die Ubergabe aller Objekte in die Verwaltung durch HEICO ist sukzessive bis Anfang 2023 er-
folgreich abgeschlossen worden.

Im laufenden Jahr konnten bereits zwei weitere Objekte gekauft werden, dabei handelt es sich um ein
Fachmarktzentrum in Thuringen sowie einen Nahversorger in Niedersachsen. Ferner sind auch weitere In-
vestitionen im Bestandsportfolio geplant. Als Beispiele nannte Herr Schrade hier Gardelegen, Hof, Liibbe-
nau und Rendsburg mit einem Investitionsvolumen von 1 Mio. Euro und darlber.

Insgesamt besteht das Portfolio aktuell aus 63 Standorten mit einer vermietbaren Flache von 256.396 Quadrat-
metern. Die annualisierte Nettokaltmiete betragt 20,9 Mio. Euro, wovon rund 80 Prozent von bonitatsstar-
ken Filialisten stammen. Die Vermietungsquote lag per 30.06. bei 94,0 Prozent und die durchschnittliche Rest-
laufzeit der Mietvertrage (WALT) bei 4,7 Jahren, wobei Herr Schrade erganzte, dass durch weitere Vermie-
tungserfolge in den Wochen vor der HV nach Einzug der neu gewonnenen Mieter nun schon fast 95 Prozent
erreicht seien. Der Portfoliowert belduft sich auf 264 Mio. Euro. Bei einem Aktienkurs zum Zeitpunkt der
Hauptversammlung von 22,20 Euro ergibt sich eine Marktkapitalisierung der Aktie von 106,6 Mio. Euro.

Fur das Jahr 2023 strebt das Management einen Jahresiiberschuss von 4,0 Mio. Euro (ohne Verkaufe) bei
einem FFO von 9,8 Mio. Euro oder 2,04 Euro je Aktie an. Per Ende 2023 soll ein annualisierter FFO von
11 Mio. Euro erreicht werden und es wird eine weitere Anhebung der Dividende angestrebt. Auf mittlere
Sicht strebt DEFAMA bis 2025 einen Portfoliowert von tUber 350 Mio. Euro, annualisierte Mietertrédge von
28 Mio. Euro und einen FFO von mindestens 13 Mio. Euro oder 2,70 Euro je Aktie an. Um dieses Ziel zu
erreichen, halt man weiterhin an der Strategie ,wir kaufen, um zu behalten” fest.

Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Aktionar Kéhler zu Wort, der zunachst Vorstand, Aufsichtsrat und Mitar-
beitenden fir die Arbeit und Leistung im abgelaufenen Geschéftsjahr dankte. Im Zusammenhang mit der
Auslagerung der Immobilienverwaltung an die HEICO Property Partners GmbH interessierten den Redner
noch weitere Details. Insbesondere wollte er wissen, wie lange der Vertrag lauft, wie viele Objekte insge-
samt von HEICO gemanagt werden kdnnen und inwieweit DEFAMA hier selbst noch einen Einfluss im
Rahmen der Verwaltung ausiiben kann.

Herr Schrade wies in seinen Antworten darauf hin, dass HEICO formal Unterdienstleister der DEFAMA-
Tochter IMMA Immobilien Management GmbH ist. Man ist mit HEICO auch in regelmaRigem Austausch in
Bezug auf die Verwaltung der Objekte. Hinsichtlich etwaiger Probleme im Zusammenhang mit den Mietern
durch Aktivitaten von HEICO sieht der Vorstand keine Risiken, da sich die Mieter bei Problemen ohnehin
direkt an DEFAMA wenden und somit etwaige Qualitatsthemen so sehr schnell offenbar wiirden. Aktuell ist
die Zusammenarbeit mit HEICO auf eine dreijahrige Vertragsdauer ausgerichtet, eine gewisse Zahl wei-
terer Objekte kdnnte im Rahmen der Zusammenarbeit noch dorthin zur Verwaltung ausgelagert werden. Hin-
sichtlich der Entscheidungskompetenzen bei etwaigen MaRnahmen durch HEICO erklarte der DEFAMA-
Vorstand, dass dort eine Auftragsvergabekompetenz im vierstelligen Bereich besteht, groRere MaRnahmen
wie z.B. eine Dachsanierung o.&. wird weiterhin selbst entschieden.

Auf weitere Nachfragen auch anderer Redner erlauterte der Vorstand nochmals die Beweggrinde fir die
Vergabe der Verwaltung an HEICO. Hierdurch werden Kapazitaten im eigenen Haus frei, die zum einen fur
weiteres Wachstum, zum anderen aber auch fiir komplexere Malinahmen oder Investitionen an beste-
henden Standorten genutzt werden sollen. Im Fall von weiteren Objektankaufen ist es vorgesehen, diese
zunéchst in die direkte Verwaltung der IMMA zu nehmen, da hier erfahrungsgemaf eine Reihe von kom-
plexeren MaRhahmen etwa bei Mietvertrdgen oder Investitionsvorhaben abzuarbeiten sind. Nach Ab-
schluss derselben ist dann eine Weitergabe der Verwaltung an HEICO vorgesehen.

Verschiedene Redner erkundigten sich im Rahmen der Generaldebatte nach den weiteren Planen des
Unternehmens. Dabei ging es zum einen um die Frage, ob die 2025er Ziele bereits angehoben werden
kénnten und zum anderen wurde der Wunsch nach einer Planung mit dem Zeithorizont 2028 oder 2030
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gedulert. Herr Schrade antwortete hierzu, dass es bis zum Erreichen der 2025er Ziele noch ,ein ganzes
Stuck® weit hin ist. Eine Aktualisierung der 2025er Ziele und eine mdéglicherweise daruber hinausreichende
weitere Mittelfristplanung werde man dann in Angriff nehmen, wenn die bisher formulierten Ziele ,in echter
Sichtweite® sind.

Weitere Fragen befassten sich mit den Einnahmen aus den Ladeséaulen fir E-Autos auf Parkplatzen von
DEFAMA-Objekten sowie einer moglichen Uberbauung von Parkplatzflachen mit Solaranalagen. Nach Vor-
standsauskunft werden die Ladesaulen von Energieunternehmen betrieben, fiir die verpachteten Flachen
erhéalt man entsprechende Pachteinnahmen. Bei den Betreibern handelt es sich um verschiedene Energie-
versorger, da nicht jeder dieser Anbieter wegen eigener regionaler Ausrichtung oder bereits bestehender
anderer eigener Ladeinfrastruktur Interesse an allen Standorten hat.

Hinsichtlich einer moglichen Uberbauung von Parkplatzflachen mit Solaranlagen, wie dies im Ausland und
einzelnen Bundesléndern inzwischen vom Gesetzgeber gefordert wird, zeigte sich Herr Schrade eher skep-
tisch. Dies ist insbesondere auch mit Blick auf den Anlieferungsverkehr bei den Mietern nicht zu unterschétzen,
da es bereits heute regelmaRig zu Anfahrschaden daraus kommt, welche bei einer Uberbauung mit Solar-
anlagen noch deutlich haufiger und teurer wiirden. Daher ist eine komplette Uberbauung nach seiner Ein-
schatzung nicht darstellbar, sondern wenn Teilflachen. Aktuell ist dies bereits in NRW und Hessen vom
Gesetzgeber vorgesehen, hier will man die weitere Entwicklung beobachten. Zudem gehe er davon aus, dass
bei entsprechend guter Begriindung hier auch Ausnahmen mdglich sein sollten, zeigte sich der DEFAMA-
Vorstand vorsichtig optimistisch.

Weitere Fragen des Redners befassten sich mit der weiteren Strategie beim Ankauf von Objekten und ob
gegebenenfalls auch von anderen Marktteilnehmern hier Objekte zum Verkauf gestellt werden. Nach Aus-
kunft von Herrn Schrade kommen die angebotenen Objekte in der Regel Gber Makler herein, und wer der
Eigentimer ist, stellt sich meist erst bei genauerer Prifung der Angebote heraus. Nach wie vor wird man
Uberschittet mit Angeboten, so dass es weiterhin keinen Mangel an potenziellen Objekten zum Erwerb
gibt. Ungeachtet des grof3en Angebots wird bei mdglichen Ank&ufen weiterhin darauf geachtet, dass die
eigenen Kriterien, die man an einen Ankauf stellt, auch erfillt werden. Dies gilt nicht zuletzt auch in Bezug
auf den Kaufpreis. Auf die Frage nach der Dauer von erstem Angebot bis zum Abschluss und Vollzug eines
Ankaufs berichtete der Vorstand, dass man zwischen drei Wochen bis hin zu 50 Monaten schon alles ge-
sehen hat. Langere Verzdgerungen ergeben sich insbesondere dann, wenn Unterlagen nicht vollstandig
sind. Auch hier ist die Bandbreite der vorbereiteten Unterlagen sehr breit gefachert.

Auf die Frage nach der aktuellen Liquiditatssituation im Hinblick auf mdgliche weitere Objektzuk&ufe erlau-
terte der DEFAMA-Chef, dass neben der ausgewiesenen Liquiditat noch weiterer Handlungsspielraum aus
bisher noch nicht ausgezahlten Darlehen oder aber auch der Revalutierung von Darlehen auf Bestandsob-
jekte besteht. Insoweit sieht er das Unternehmen gut geristet fir weitere Objektankaufe. Eine weitere Kapi-
talerh6hung etwa ist derzeit nicht geplant. Befragt von einem weiteren Redner, ob kiinftig bei Kapitalmai3-
nahmen wieder mit einem Bezugsrechtsausschluss zu rechnen ist, antwortete Herr Schrade, dass fur den
hypothetischen Fall einer Kapitalerhbhung erneut mit einem vergleichbaren Vorgehen zu rechnen ist. Als
wesentlichen Grund nannte er den bei einer Bezugsrechtskapitalerh6hung deutlich héheren Aufwand, nicht
zuletzt aufgrund des dann erforderlichen Wertpapierverkaufsprospektes.

Michael Kunert, Sprecher der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK), zeigte sich erfreut Uber das
vorliegende Zahlenwerk und auch iber das Format der Hauptversammlung. Hinsichtlich der weiteren Ent-
wicklung der Dividende wollte er wissen, wo hier der Vorstand die weitere Entwicklung sieht. Laut Vorstand
wird vom ausgewiesenen Konzernergebnis von 5,4 Mio. Euro ein Betrag von rund 2,6 Mio. Euro an die An-
teilseigner ausgeschiittet. Insoweit besteht hier perspektivisch noch weiterer Spielraum und er bekraftigte
auch seine Aussage, dass fur das laufende Jahr mit einer weiteren Anhebung der Ausschittung gerechnet
werden kann. Anleger sollten hier aber keinen allzu hohen Sprung beim Betrag erwarten.

Mit Blick auf das in den vergangenen Monaten deutlich gestiegene Zinsniveau wollte Kunert wissen, wie
der Vorstand das Risiko an der Zinsfront einschatzt. Im Grundsatz wird natirlich auch die DEFAMA AG auf
Sicht von einem steigenden Zins betroffen. Bei den laufenden und in der Zukunft zu verlangernden Dar-
lehen stellt dies aus Sicht des Vorstands jedoch kein sonderliches Risiko dar. Die Finanzierungen sind
allesamt als Annuitatendarlehen strukturiert. Die zu zahlende Rate enthélt entsprechend einen Anteil an
Zinszahlung und einen Anteil an Tilgung. Bei steigenden Zinsen wird bei unveranderter Rate entsprechend
der Tilgungsanteil geringer, aber an der aufzuwendenden Héhe der Rate andert sich nichts. Durch die bei
den geringen Zinssatzen hohen Tilgungen hat sich bei den laufenden Darlehen laut Vorstand der noch
offene Darlehensbetrag entsprechend reduziert, so dass hier bei der Anschlussfinanzierung schon nennens-
werte Tilgungen erfolgt sind.
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Positiv wertete der SdK-Sprecher auch den Umstand, dass bei DEFAMA als einem der ganz wenigen Unter-
nehmen in dieser Hauptversammlungssaison keine Erméachtigung zur Abhaltung von virtuellen Hauptver-
sammlungen enthalten ist. Auf die Frage, ob eine solche Erméachtigung méglicherweise in der Zukunft ein-
mal eingeholt werden wird, entgegnete Herr Schrade, dass er dies derzeit nicht fir wahrscheinlich halte,
und erinnerte daran, dass die Hauptversammlung auch in der Pandemie in einem Prasenzformat mit wei-
teren virtuellen Elementen abgehalten worden ist. Dies soll auch kinftig so beibehalten werden, im Fall
einer erneuten Pandemie oder Ahnlichem dann verbunden mit der Bitte, mdglichst den virtuellen Teil-
nahmeweg zu nutzen. Hierfur erhielt der Vorstand deutlichen Applaus aus dem Auditorium.

Ferner interessierte sich Herr Kunert auch fiir mogliche Verkaufe von Objekten aus dem Bestand. Im Grund-
satz sind Verkaufe einzelner Objekte immer mdglich und auch Teil der Strategie der DEFAMA. Denkbar
sind diese etwa, wenn ein sehr attraktiver Preis geboten wird oder die Entwicklungsmoglichkeiten des Ob-
jektes als nicht mehr so attraktiv eingeschatzt werden. Aktuell fihre man konkrete Verkaufsgesprache zu
mehreren Objekten, wobei es teilweise bereits konkrete Kaufvertragsverhandlungen gebe. Jedoch sei es
unmdglich vorherzusagen, wann ein Abschluss gelingt. Zudem ist bei vorhandenen Objekten und deren
Bewertung laut Schrade auch immer zu beachten, dass auf den Flachen entsprechendes Baurecht fur
Einzelhandelsnutzung besteht und daher auch vergleichsweise unattraktive Bestandsobjekte hier Chancen
bei einer neuen Bebauung besitzen. In der Vergangenheit wurden von DEFAMA Objekte mit einem reali-
sierten Wertzuwachs von 100 Prozent sowie 50 und 40 Prozent erfolgreich verauf3ert. Eine Verauf3erung
von Objekten, um kleinere Ertrage zu realisieren, ist hingegen keine Strategie, die man verfolgt. Auf die Frage
eines weiteren Redners, ob es auch bereits Anfragen zum Erwerb des gesamten DEFAMA Portfolios gab,
antwortete der Vorstand, dass solche Anfragen — zumeist informeller Art — immer mal wieder kommen. Ein
Verkauf des Gesamtbestands ist aber nicht angedacht, zumal dessen Wert nach seiner Einschatzung weit
Uber der aktuellen Bérsenbewertung liegen drfte.

Zum Themenfeld Solar wollte der SAK-Sprecher wissen, ob etwa die Errichtung von Solaranlagen auf den
Objekten selbst ein Thema fiir DEFAMA ist. Hierzu erinnerte der Vorstand an die Diskussion zum Thema
im vergangenen Jahr und wies darauf hin, dass insbesondere die Vermarktung des erzeugten Stroms hier
ein Problem darstellt, da dieser in den meisten Féllen nicht an die Mieter verkauft werden kann, weil diese
im Regelfall iber Rahmenvertrage an ihre Energielieferanten gebunden sind. Auf die Frage nach energe-
tischen Sanierungen im Bestand erlauterte Herr Schrade, dass diese im Regelfall dann vorgenommen wer-
den, wenn ohnehin BaumaBnahmen am betreffenden Objekt anstehen. Bezogen auf die Investitionen im
Bestand im Berichtsjahr von 5 Mio. Euro entfallen nach erganzendem Hinweis von Vorstandsmitglied Matthias
Stich Uber 10 Prozent auf solche MaRnahmen.

Dirk Hagemann, als Sprecher der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW), zeigte sich
ebenfalls sehr erfreut Uber das gewahlte hybride Format und die vielféltigen Teilnahme- und Auskunftsmég-
lichkeiten fur die Aktionare und am Unternehmen Interessierten. Zudem dankte er Mitarbeitenden, Vorstand
und Aufsichtsrat fir die im Berichtsjahr geleistete Arbeit.

Mit Blick auf die gute Entwicklung des Unternehmens in den vergangenen drei Jahren bescheinigte der
Redner dem Geschaftsmodell eine gute Stabilitdt und wollte wissen, welches aktuell die grof3te Herausfor-
derung ist, mit der das Unternehmen zu kdmpfen hat. Laut Vorstand ist dies eindeutig das Thema Personal-
mangel. Dies betrifft nicht nur die Schwierigkeit, flirs eigene Unternehmen ausreichend gutes und qualifzier-
tes Personal zu finden, sondern trifft insbesondere auf alle Partner zu, da sich hierdurch alle Prozesse zum
Teil erheblich verzégern. Besonders problematisch gestaltet sich dabei die Situation in den Behoérden, wo-
durch es zum Teil zu erheblichen Verzdgerungen etwa bei erforderlichen Baugenehmigungen usw. kommt.

Im Zusammenhang mit aktuellen Problemen bei vergleichbaren Unternehmen wie etwa der Deutsche Konsum
REIT AG oder der FCR Immobilien wollte Herr Hagemann wissen, wie sich diese bei DEFAMA auswirken.
Hierzu antwortete Herr Schrade, dass mégliche Probleme bei Peergroup Unternehmen keine Effekte auf
die DEFAMA haben.

Mit Blick auf die Dividendenpolitik regte der DSW-Sprecher an, kiinftig auch die aus Verkaufen realisierten
Gewinne zu 30 Prozent in Form eines zusatzlichen Bonus an die Aktiondre auszuschutten und diese so
am Erfolg derartiger Transaktionen zu beteiligen. Nach Vorstandsangabe ist ein solches Vorgehen nicht
geplant. Realisierte Gewinne aus mdglichen Objekten sollen im Unternehmen verbleiben und die Innenfi-
nanzierungskraft steigern und damit auch weiteres Wachstum ermdoglichen.

Des Weiteren wollte Herr Hagemann wissen, ob es bei den Mietanpassungen bei den Indexmietvertragen
auf Seiten der Mieter zu Widerstand gekommen ist und ob es hier auch mal zu Kiindigungen kommt. Der
Vorstand erwiderte, dass sich die Begeisterung bei den Mietern natirlich in Grenzen, insgesamt ist aber
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der Widerstand Uberschaubar. Kiindigungen gab es wegen Indexierungen noch nie. Zudem ist zu beachten,
dass je nach Klausel oft auch nur ein Teil der Preissteigerungen in der Miete weitergegeben werden kann.
Ublich sind laut Schrade hier Werte von 50, 66 oder 80 Prozent. Zudem sind Anpassungen haufig auch nur
alle zwei oder drei Jahre mdglich, wahrend die Mieter das gestiegene Preisniveau im Regelfall direkt an
die Kunden weiterreichen kdnnen.

Angesprochen auf mdgliche Klumpenrisiken in der Mieterstruktur etwa durch die Schwarz-/Lidl-Gruppe oder
andere erklarte der Vorstand, dass die Verwaltung derzeit sehr zufrieden ist mit dem bestehenden Mieter-
mix. Bei Lebensmitteleinzelh&ndlern ist ein Risiko angesichts der Struktur des Geschéfts ohnehin eher ge-
ring einzuschatzen. Bei anderen Nutzungen etwa Baumarkte ist man hier durchaus vorsichtiger und achtet
bei etwaigen Zuk&ufen darauf, ob und inwieweit sich hier eine nachteilige Verschiebung ergeben wirde.

Auch mit Blick auf die Grol3e einzelner Objekte im Portfolio wollte der Redner wissen, ob hier Grenzen be-
stehen, und verwies darauf, dass Radeberg einen Anteil von 8,6 Prozent am Gesamtportfolio ausmacht.
Laut Vorstand existiert eine fixe Grenze nicht. Bei Ankaufen werde man aber wohl kein Objekt im Volumen
von 50 Mio. Euro erwerben, je nach Standort kann er sich jedoch ein Objekt in einer Gréf3enordnung von
15 bis 20 Mio. Euro durchaus einmal vorstellen. Auch den Erwerb von zehn Objekten & 5 Mio. Euro en bloc
oder in einem sehr engen Zeitrahmen halt er flr unrealistisch und wies darauf hin, dass ein neues Objekt
auch stets in die Verwaltung usw. zu integrieren ist. Ergédnzend wies Schrade zum Objekt in Radeberg noch
darauf hin, dass dort in erheblichem MaRe investiert wurde und daher der Anteil am Gesamtportfolio
entsprechend gestiegen ist.

Auf die Frage nach dem Rechtsstreit im Zusammenhang mit dem Objekt in Libbenau antwortete der Vor-
stand, dass das Verfahren weiterhin anhangig ist. Das Kostenrisiko aus dem Rechtsstreit bewegt sich im
mittleren 5-stelligen Euro-Bereich. Im schlimmsten Fall bleibt es bei den aufgewendeten Kosten und mdg-
licherweise auch den Kosten der Gegenseite. Im Erfolgsfall ist eine Rickabwicklung des Erwerbs mdglich,
derzeit wird aber am Objekt ganz normal weitergearbeitet.

Im weiteren Debattenverlauf meldeten sich noch weitere Redner aus dem Auditorium zu Wort und es wur-
den auch noch Fragen aus dem Livestream gestellt. So interessierte sich ein weiterer Redner unter ande-
rem fur mogliche stille Reserven oder Risiken im vorhandenen Immobilienbestand. In seiner Antwort wies
Herr Schrade auf die Bilanzierung nach HGB hin, bei der auch planméaRige Abschreibungen der Objekte
vorgenommen werden. Insofern sind in den Bilanzanséatzen hohe stille Reserven zu vermuten.

Zur Kapitalerhéhung zum Ausgabebetrag von 27 Euro bat der Redner um Nennung der institutionellen In-
vestoren, die sich dort beteiligt haben. Der Vorstand bat um Verstandnis dafir, dass er die Namen ohne
vorherige Zustimmung der betreffenden Adressen nicht nennen kann. Im Regelfall handelte es sich jedoch
um Investoren, die bereits investiert gewesen sind und die MalRnahme zur Ausweitung ihres Engagements
genutzt haben.

Auf die Frage nach einer Verlangerung der beiden per 31. Oktober 2024 auslaufenden Vorstandsvertrage
antwortete der Aufsichtsratsvorsitzende, dass dieses Thema im Blick ist, angesichts guter Corporate
Governance sei es jedoch nicht angemessen, Vertrage schon mehr als ein Jahr vor Ende der Laufzeit zu
verlangern. Der Aufsichtsrat wird sich jedoch zeithah mit dem Thema befassen und auch Gesprache mit
den beiden Vorstandsmitgliedern fihren. Auch die Frage, ob bei neuen Vertragen eine zeitlich gleichlau-
fende oder eine versetzte Vertragsdauer gewahlt wird, werde man im Aufsichtsrat beraten.

Eine weitere Frage befasste sich mit den Beteiligungsquoten an den einzelnen Objektgesellschaften und
den Grinden, warum in drei Fallen lediglich eine 94-Prozent-Beteiligung besteht, obwohl die tUbrigen Ge-
sellschaften immer 100-prozentige Tochtergesellschaften sind. Herr Schrade erléauterte hierzu, dass die drei
Objekte nur im Wege eines Share-Deals erworben werden konnten. Daher gibt es hier einen zweiten Eigen-
tumer. Dabei handelt es sich um Besitzgesellschaften, die dem Investor Stephan Gerken aus Bremen zuzu-
rechnen sind. Eine Ubernahme dieser Anteile ist laut Schrade derzeit nicht geplant.

Ferner interessierte sich ein Fragesteller aus dem Livestream dafirr, ob Mieter wie Aldi, Edeka u.a. inzwi-
schen zuséatzliche Eingange und Flachen fir Pick & Collect-Angebote nachgefragt haben. Nach Angabe des
DEFAMA-Vorstands spielt der Bereich Onlinehandel bei den bestehenden Mietern in den Objekten in den aller-
meisten Fallen keine Rolle und man habe bisher noch keine Anfrage in dieser Hinsicht von Mietern erhalten.

Auf die Frage zum Kapitalmanagement und den Prioritdten bei der Zahlung von Zinsen, Tilgung und Divi-
dende und wo im Zweifelsfall gespart werden misste, antwortete Herr Schrade, dass bei einer solchen
Betrachtung Aspekte wie Zuflisse aus mdoglichen Verk&ufen oder auch der Aufvalutierung von Darlehen
fehlen und daher dies nicht direkt mit dem FFO zu vergleichen ist. Letztlich kdnne man jedoch im Extremfall
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bei Zins- und Tilgung natirlich schlecht einsparen — wenn wirklich Not am Mann wéare, misste man an die
Dividende ran, so Schrade weiter und verwies darauf, dass eine Reihe anderer Gesellschaften das ge-
macht haben. Derzeit sieht er hier aber kein Thema und wies auf den vorliegenden und im Vergleich zum
Vorjahr héheren Dividendenvorschlag hin.

Abstimmungen

Nach dem Ende der allgemeinen Aussprache um 13:45 Uhr wurde die Présenz mit 2.527.707 Aktien oder
52,66 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Samtliche Beschlussvorschlage der Verwal-
tung wurden jeweils mit den erforderlichen Mehrheiten angenommen. Dabei schwankten die Zustimmungs-
guoten zwischen 100 Prozent bei der Gewinnverwendung sowie der Entlastung des Vorstands und 90,26
Prozent bei der Wahl des Abschlussprifers.

Im Einzelnen beschlossen wurde die Ausschittung einer Dividende von 0,54 Euro je Aktie (TOP 2), die
Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), sowie die Wahl der Kowert, Schwanke & von
Schwerin Wirtschaftsprifer Steuerberater GbR, Berlin zum Abschlussprifer fir das Geschéaftsjahr 2023
(TOP 5).

Der Versammlungsleiter konnte die Hauptversammlung nach einer Dauer von fast genau drei Stunden um
14:01 Uhr schliel3en.

Fazit

Auch im Geschéftsjahr 2022 konnte die DEFAMA AG alle wichtigen Finanzkennzahlen gegeniiber dem
Vorjahr verbessern und hat alle selbst gesteckten Ziele erreicht. Lediglich in der Kursentwicklung spiegelt
sich der erfreuliche Trend nicht wider, wie der zuletzt riicklaufige Aktienkurs zeigt. Hier scheint der Markt das
Unternehmen in eine Art ,Sippenhaft* mit vielen anderen Immobilien-AGs zu nehmen. Angesichts einer Bilan-
zierung nach HGB, Finanzierungen rein Uber Annuitatendarlehen mit im Schnitt hohen Tilgungen und langen
Restlaufzeiten sowie einem hohen Anteil an Indexmietvertragen ist die DEFAMA jedoch deutlich solider
aufgestellt als manch andere Immobilien-AG auf dem deutschen Kurszettel.

Betrachtet man den bei zuletzt 23,13 Euro liegenden NAV und den fiir 2023 angestrebten FFO je Aktie von
2,04 Euro, ist die Aktie auf dem aktuellen Niveau recht gut nach unten abgesichert. Zudem kdnnen sich die
Aktionare Uber eine seit Jahren steigende Dividende freuen, die bei zuletzt gezahlten 0,54 Euro eine Divi-
dendenrendite von gut 2,5 Prozent ergibt. Insbesondere fiir den langerfristig orientierten Anleger kénnte
sich hier eine interessante (Nach-)Kaufchance ergeben. Der faire Wert der Aktie wird von den begleitenden
Analysten im Bereich von um die 30 Euro gesehen, was auch aus Sicht des Verfassers durchaus als rea-
listisch zu erachten ist.
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