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Der etwas ,andere” Immobilienwert

Defama konzentriert sich auf Fachmarktzentren in mittleren Lagen
Substanz und Dividende wachsen kontinuierlich
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Defama Deutsche Fachmarkt

SKEPSIS DER BORSE UNBERECHTIGT

Die Titelgeschichte im NJ 10/23 iiber einen
Immobilienwert? Noch dazu iiber einen aus
dem gewerblichen Sektor? Ja, weil es sich um
eine fiir die Branche untypische Gesellschaft
handelt, bei der wir im NJ 5/22 bei einem
Kurs von € 2740 deutliches Potenzial sahen.
Da jedoch trotz beachtlicher Fortschritte ak-
tuell nur noch € 21.40 bewilligt werden, ist aus
unserer Sicht die Chance auf héhere Kurse nur
noch groBer geworden; denn das Geschafts-
modell ist weiterhin stimmig und profitabel.

D iese Aussage galt bereits fiir unsere erste
Titelgeschichte tiber die Defama Deut-
sche Fachmarkt AG im NJ 11/18. Damals
hatte sich der Kurs seit unserem ersten Be-
richt im NJ 12/16 von € 6.19 nach dem
Borsengang 2016 auf € 12 fast verdoppelt.
Der erste Kurs nach dem Listing lag bei
€ 4.13, so dass sich der Borsenwert bei 3.225
Mio. Stiickaktien auf € 13.3 Mio. belief.

Das Geschdftsmodell

Unsere damalige Beschreibung zum ,.ebenso
simplen wie guten® Geschiftsmodell gilt
weiterhin; denn es gab keine Veranlassung
fur den Grunder, Groflaktionir und Vor-
stand Matthias Schrade zu Verinderungen:
Die Deutsche Fachmarkt AG, kurz Defama,
ist ein Immobilienunternehmen mit Fokus
auf Einzelhandelsobjekte in kleinen und
mittleren Stidten, tberwiegend in Nord-
und Ostdeutschland. In dieser Nische sieht
Schrade gute Einstiegschancen, weil die
Objekte fiir die meisten institutionellen In-
vestoren mit einem typischen Investitions-
volumen zwischen € 1 und S Mio. zu klein
sind. Langfristig will Defama einer der grof3-
ten Bestandshalter von kleinen Fachmarkt-
zentren in Deutschland werden. Das Portfo-

Defama Deutsche Fachmarkt AG, Berlin
Branche: Einzelhandelsimmobilien
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ISIN DE0OA13SULS5,
4.8 Mio. Stiickaktien, AK € 4.8 Mio.

Aktiondre:
MCS Invest Gmbh (M. Schrade) 26 %,
Aufsichtsrat 2 %, Streubesitz 72 %

Kennzahlen H12023 H1 2022
Umsatz 11 Mio. 9.5 Mio.
Periodenergebnis 4.6 Mio. 5 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.38 034
FFO je Aktie 0.97 0.87
EK-Quote 219% 207 %

lio per 30.09.2016 umfasste elf Standorte mit
einer vermietbaren Fliche rund 52000 qm
und annualisierten Mieteinnahmen von € 3.7
Mio. Die Flichen waren zu 98 % vermietet,
die durchschnittliche Restlaufzeit der Miet-
vertrage betrug 4.5 Jahre. Mit jeder Mietzah-
lung werde die Verschuldung iiber Annui-
titendarlehen ein Stiick weit zuriickgefiihrt,
schrieben wir, und stuften die Aktie als chan-
cenreich fiir langfristig orientierte und an
Dividenden interessierte Anleger ein.

Kursgewinne und Dividendenrendite

Zu Beginn der Pandemie kam es zu einem
Absturz aus der Region von € 17 auf € 12.60;
die danach einsetzende Erholung fiihrte
die Aktie bis Februar 2022 auf den bisherigen
Hochststand von € 28.20. Danach folgte
,in Sippenhaft“ auf Grund der Angste um die
Immobilienaktien bei steigenden Zinsen ein
Riickgang bis Oktober 2022 auf € 20.90,
wobei die anhaltenden fundamentalen Fort-
schritte und die Besonderheiten der Annuita-
tendarlehen ausgeblendet wurden. Aktuell
werden € 21.40 notiert, die 200-Tage-Linie
ist nicht mehr weit entfernt. Bei nunmehr
4.8 Mio. Stiickaktien belduft sich der Borsen-
wert auf € 102.7 Mio. Wihrend sich alle
Aktionire, die vor Anfang 2022 eingestiegen
sind, im Gewinn befinden, gilt dies erst wie-
der ab Oktober 2022, jedoch nur bis zum
Jahresende. Bereits im Januar 2023 scheiterte
der Aufwirtstrend an der Marke von € 285.
Seit einem halben Jahr ist der Kurs zwischen
€ 21 und 23 ,eingefroren’, da gegenwirtig
viele Anleger an der Seitenlinie bleiben. Bei-
de Einschitzungen aus den fritheren Berich-
ten trafen demnach zu: Auf lingere Sicht
waren Kursgewinne von maximal 583 %
moglich, und wer auf Dividenderendite ge-

Kurs am 20.09.2023:
€ 21.60 (Miinchen), 28.20H/20.90 T
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Seit einem halben Jahr hat die Aktie einen
Boden gefunden.

setzt hat, konnte insgesamt € 2.92 kassieren,
immerhin 47 %, die den Einstandspreis von
€ 6.19 vor sieben Jahren auf € 3.27 driickten.

Alleinstellungsmerkmal an der Borse

Im Geschiftsjahr 2022 wurde auch in Europa
die Zinswende eingeldutet, die EZB war
nicht zimperlich. Die Auswirkungen auf die
Immobilienmiarkte waren auch an den Bor-
sen mit massiven Verkiufen zu spiiren.
Matthias Schrade schreibt in seinem ,Brief
an die Aktionire®, dass im ,verflixten siebten
Borsenjahr® erstmals in der Firmengeschich-
te kein Wertzuwachs fiir die Aktionare zu er-
reichen war, obwohl das operative Geschaft
,wie auf Schienen® lief. Daher geht er auch
davon aus, dass diese Entwicklung aus-
schliefllich am Marktumfeld lag, auf das wir
an diesesr Stelle nicht mehr ausfiihrlich ein-
gehen miissen. Schliefflich hat Defama, an-
ders als andere Immobilien-AGs, durch das
gednderte Marktumfeld, insbesondere durch
steigende Zinssen, keine Probleme, da z. B.
90 % der Mietertrage durch Wertsicherungs-
klauseln inflationsgeschiitzt sind. Steigende
Preise bewirken daher positive Effekte beim
FFO. Gleichzeitig besteht kein Refinanzie-
rungsrisiko, da die durchschnittliche Zins-
bindung 5.8 Jahre betridgt und weder Anlei-
hen noch Schuldscheindarlehen ausgegeben
wurden. Bevorzugt erfolgt die Finanzierung
iber lokale bzw. regionale Banken. Der
Grofdteil der Immobilien befindet sich in
Tochtergesellschaften mit jeweils einem
Objekt. Ankiufe sind durch die grofle Span-
ne zwischen Anfangsrendite und Zinsen
weiterhin attraktiv, wihend die Immobilien-
bestinde nicht von steigenden Baukosten,
Materialmangel o. 4. betroffen sind. Dariiber
hinaus bewahrt die Bilanzierung nach HGB

FAZIT: Das profitable Wachstum der Defama
Deutsche Fachmarkt AG hat sich im Geschdfts-
jahr 2022 und im ersten Halbjahr 2023 unvermin-
dert fortgesetzt. Dennoch ist der Kurs seit unse-
rer Titelgeschichte im NJ 5/22 von € 2740 um
21.9 % auf aktuell € 21.40 gesunken. Der Riick-
gang ist zwar vergleichsweise moderat ausgefal-
len, doch aus unserer Sicht fundamental nicht
berechtigt. Daher diirfte es sich, wie in der Ver-
gangenheit, lohnen, ebenso wie das Unterneh-
men vom Geschaftsmodell zu profitieren; denn
hohere Inflationsraten und steigende Zinsen be-
lasten nicht, teils ist das Gegenteil der Fall. Die
Skepsis der Borse gegeniiber auch diesem ,s0 an-
deren” Immobilienwert bietet daher Kurschan-
cen, je mehr das Geschaftsmodell im Bereich der
Handelsimmobilien verstanden wird. KH
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bei sinkenden Immobilienwerten vor bilan-
ziellen Auswirkungen.

Hohe Investitionen in 2022

Der kontinuierliche Portfolio-Aufbau wurde
auch im Geschiftsjahr 2022 mit dem Erwerb
von zwolf Objekten fiir netto ingesamt € 29
Mio. fortgesetzt, deren Nettoertrige von
€ 2.5 Mio. durchschnittlich dem 11.7-fachen
der Ist-Ertrage entsprachen. Verkauft wurden
zwei Objekte, die einen einmaligen Nettoge-
winn vor Steuern von € 2.3 Mio. erbrachten.
Zudem kam es zu zahlreichen Umbaumaf-
nahmen und Verlingerungen bedeutender
Mietvertrdge. Der Vorstand ist tberzeugt,
dass die Strategie der koninuierlichen Port-
folio-Optimierung langfristig die hochste
und nachhaltigste Rendite mit Handels-
immobilien ermdglicht. Zudem gab es in
kaum einem der Objekte grofiere unvermie-
tete Flichen. Die durchschnittliche Restlauf-
zeit der Mietvertrage belief sich zum Jahres-
ende auf wenig verinderte 4.8 Jahre. Durch
die Auslagerung der in der Tochter Imma
Immobilien-Management GmbH angesie-
delten Objektverwaltung im Spitsommer
2022 auf die Heico Property Partners
GmbH sank die Zahl der Vollzeitkrifte auf
21.9 (26.8). Zum Jahresende 2022 umfasste
das Immobilien-Portfolio 61 Standorte mit
einer vermietbaren Fliche von 248607 qm
sowie einer einem Vermietungsstand von
93.8 % und einer annualisierten Kaltmiete
von € 20.1 Mio.

Solide Ertrags- und Vermdgenslage

Im Umsatz 2022 von € 20.2 (17.1) Mio. sind
€ 17.4 (14.6) Mio. an Kaltmieten enthalten.
In den Sonstigen betrieblichen Ertrigen von
€ 2.5 (3.2) Mio. befinden sich die verkauf-
ten Objekte. Bei einem EBITDA von € 15.2
(13.3) Mio. ergibt sich nach Abschreibungen
von € 5.1 (4.3) Mio. ein EBIT von € 10.1
(9.1) Mio. Bei einem Finanzergebnis von
€-2.9 (-2.6) Mio. und nach EE-Steuern von
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Als jiingstes Objekt ergdnzt die Heinsberg Galerie das Portfolio der Defama Deutsche Fachmarkt AG.

€ -1.2 (-1) Mio. vebleibt ein Jahresergebnis
von € 5.4 (5) Mio. bzw. € 1.15 (1.14) je Aktie
sowie ein Bilanzgewinn von € 8.9 (6) Mio.

Nach der vorjihrigen Kapitalerhohung
zu € 27 je Aktie hat sich die Zahl der Aktien
auf 4.8 (4.4) Mio. erhoht. Bei einer Kapital-
riicklage von € 27.2 (17.3) Mio. belduft sich
das Eigenkapital auf € 41.3 (28.1) Mio. und
macht 20.7 (18) % der auf € 199.3 (156.3)
Mio. ausgeweiteten Bilanzsumme aus. Dem
Anlagevermégen von € 185.5 (150.2) Mio.
stehen Verbindlichkeiten gegeniiber Banken
von € 154.5 124.6) Mio. gegeniiber. Die Re-
valutierung von Darlehen auf Bestandsobjek-
te zur Freisetzung von Liquiditit gehort zur
Finanzierungsstrategie. Der FFO als weitere
wichtige Kennzahl erhohte sich auf € 8.6
(7.1) Mio. bzw. € 1.82 (1.60) je Aktie. Der
innere Wert (NAV) der Defama-Aktie klet-
terte auf € 22.80 (19.61) je Aktie.

Auch H1 2023 wachst profitabel

Im ersten Halbjahr 2023 stieg der Umsatz
auf € 11 (9.5) Mio. Bei einem EBIDA von
€ 7.1 (6) Mio. und einem EBIT von € 4.3
(3.5) Mio. sowie einem Finanzergebnis von

WACHSENDE ERTRAGE FUHREN ZU STEIGENDEN DIVIDENDEN

Mieteinnahmen

in Mio. €
20.2
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FFO
in Mio. €

2019 2020 2021 2022

€ -1.8 (-1.4) Mio. sowie Steuern von € -0.7
(-0.5) Mio. legte das Periodenergebnis auf
€ 1.8 (1.5) Mio. bzw. € 0.38 (0.34) je Aktie
zu. Der FFO von € 4.6 (4) Mio. entsprach
€ 0.97 (0.87) je Aktie. Die Bilanzdaten in-
derten sich gegeniiber dem Jahresende nur
wenig: Bei einer Bilanzsumme von € 196.8
(199.3) Mio. und einem Eigenkapital von
€ 43.1 (41.3) Mio. erhohte sich die EK-
Quote leicht auf 21.9 (20.7) %. Die Netto-
verschuldung ist auf € 144 (150.9) Mio. ge-
sunken; liquide Mittel und Wertpapiere be-
liefen sich auf € 2.7 (3.7) Mio. Der NAV je
Aktie wird mit € 23.92 angegeben. Die ver-
mietbare Fliche an 63 Standorten ist auf
256396 (248 607) qm gewachsen.

Steigende Dividende in Sicht
Das Marktumfeld hat sich aus Sicht des Vor-
stands inzwischen stabilisiert. Bei steigenden
Zinsen sinken die Kaufpreise. Fiir das Ge-
samtjahr wird unverindert ein operatives
Jahresergebnis von € 4 Mio. und ein FFO von
€9.8 Mio. angestrebt, der ,eine weitere Divi-
dendenerhohung” erméglichen soll.

Klaus Hellwig

Dividende je Aktie
in€

2019 2020 2021

2022





