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HV-Bericht DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG

Die DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG hatte fur den 5. Juli 2024 zur Hauptversammlung wie gewohnt in
das ,Hotel am Borsigturm® nach Berlin eingeladen. Etwa 40 Aktiondre und Gaste hatten sich dort einge-
funden, darunter Matthias Wabhler fir GSC Research, um sich Gber den Geschaftsverlauf und die weiteren
Perspektiven des nachhaltig erfolgreichen Immobilienunternehmens zu informieren.

Fur alle Interessierten wurde die Versammlung wie schon in den Vorjahren zusétzlich komplett als Livestream
im Internet Gbertragen, was rege wahrgenommen wurde. Durchschnittlich waren, wie im Rahmen der Aus-
sprache zu erfahren war, mehr als 100 Teilnehmer tber das Internet zugeschaltet, um die Versammlung
zu verfolgen.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Henrik von Lukowicz eréffnete die Versammlung pinktlich um 11 Uhr und
teilte mit, dass sich die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat vollzéhlig eingefunden haben. Personelle
Veranderungen hat es nicht gegeben. Der Vorstand besteht mit den Herren Matthias Schrade und Matthias
Stich aus zwei Personen. Das Protokoll fuhrte Notar Michael Havers.

Nach Abhandlung der Formalien und einigen ergénzenden Ausfiihrungen zum Bericht des Aufsichtsrats
Ubergab Herr von Lukowicz das Wort an den Vorstand.

Bericht des Vorstands

Fur alle neuen Aktionare startete Herr Schrade mit einigen Informationen zur Aufstellung der Gesellschatft,
an der sich nichts verandert hat. Die DEFAMA kauft etablierte Fachmarkt- und Einkaufszentren mit bonitats-
starken Filialisten als Ankermieter, typischerweise mit wenig Investitionsbedarf und einem geringen Leer-
stand. Die Zukaufe bewegen sich zumeist in einer Gré3enordnung von 1 bis 5 Mio. Euro. Aufgrund dieser
Kriterien befinden sich die Objekte in der Regel in kleinen bis mittelgrof3en Stadten. Gekauft wird tblicher-
weise im Rahmen einer ,Buy-and-hold-Strategie“ mit langfristiger Ausrichtung. Das Ziel ist es, nachhaltig
zweistellige Eigenkapitalrenditen zu erwirtschaften.

Sodann prasentierte Herr Schrade einige Highlights des Geschéaftsjahres 2023. Die Funds from Operations
(FFO), die der Vorstand als zentrale Kennzahl ansieht, konnten um 13 Prozent auf 9,7 (Vorjahr: 8,6) Mio.
Euro bzw. 2,02 (1,82) Euro je Aktie weiter gesteigert werden. Der annualisierte FFO lag zum Jahresende
bei 11,3 Mio. Euro bzw. 2,35 Euro je Aktie. Zudem war 2023 mit zugekauften Mieteinnahmen von 3,2 Mio.
Euro das erfolgreichste Ankaufjahr der Firmengeschichte. Zwar lag die Zahl der zugekauften Objekte mit 5
(12) unter dem Vorjahreswert. Daflr waren sie im Schnitt deutlich gré3er. Im Durchschnitt wurden die Objekte
zum Neunfachen der IST-Miete eingekauft. Die saldierten Kaufpreise lagen bei 28,2 Mio. Euro. Zusatzlich
wurden zwei Arrondierungsgrundstiicke in Gebhardshain und Mylau fir zusammen 340 Tsd. Euro gekaulft.

Im Folgenden ging Herr Schrade naher auf die einzelnen Transaktionen ein. Im Mai kaufte die DEFAMA
ein Fachmarktzentrum in Nordhausen in Thuringen. Mieter sind unter anderem Hammer, Action, Carglass,
JYSK, ein Zoommarkt und ein Fitnessstudio. Direkt nebenan befindet sich ein Lidl-Markt. Der Kaufpreis lag
mit 4,8 Mio. Euro in etwa bei der 9,5-fachen Jahresmiete von etwas mehr als 500 Tsd. Euro. Ebenfalls im
Mai wurde ein Nettomarkt in Markoldendorf in Niedersachen fur 1,26 Mio. Euro und damit zum 9,7-fachen
der Nettomiete von 130 Tsd. Euro gekauft.

Im September folgte ein grof3er Zukauf in Heinsberg in Nordrhein-Westfalen. Die ,Heinsberg-Galerie* ist
Herrn Schrade zufolge das zentrale Objekt im Ort direkt neben dem Bahnhof. Mieter sind unter anderem
Edeka, Rossmann, Deichmann, Action und Woolworth. Die Nettomieten belaufen sich ziemlich genau auf
1 Mio. Euro. Gekauft wurde dieses Objekt fir 6,5 Mio. Euro. Allerdings muss der Erbpachtzins bereinigt
werden. Danach liegt der Kaufpreis in etwa beim 9,8-fachen der um nicht umlagefahige Kosten bereinigten
IST-Miete.

Im November realisierte DEFAMA dann nach Angabe von Herrn Schrade mit dem ,Reutter-Center” im baden-
wirttembergischen Zell unter Aichelberg den gréRten Zukauf der Firmengeschichte. Die grof3ten Mieter in
diesem Objekt sind Rewe, AWG Mode und Schuh Mann, daneben gibt es eine Reihe kleinerer Mieter. Auf
dem Grundstuck finden sich aul3erdem eine Tankstelle und eine WaschstrafRe. Die Nettomiete bel&uft sich
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insgesamt auf 1,2 Mio. Euro p.a. Mit einem Kaufpreis im niedrigen zweistelligen Millionenbereich war das
Reutter-Center der grofdte Zukauf, den die DEFAMA je getatigt hat.

Zum Abschluss wurde Mitte Dezember ein Nahversorgungszentrum in Grevesmiuhlen in Mecklenburg-
Vorpommern zwischen Libeck und Wismar erworben. Die Mieteinnahmen liegen bei Giber 400 Tsd. Euro.
Der Kaufpreis von 3,6 Mio. Euro betrug also knapp das Neunfache der IST-Miete, obwohl iberwiegend
langerfristige Mietvertrage ibernommen werden konnten. Die grof3ten Mieter in Grevesmihlen sind Netto,
KiK, eine Apotheke und ein Medizinisches Versorgungszentrum.

Ebenfalls im Dezember wurde der einzige Verkauf des Geschéftsjahres realisiert. Verkauft hat die DEFAMA
ein Teilgebdude in Hohn, das zum Zeitpunkt des Verkaufs leer gestanden hatte. Verkauft wurde an einen
namhaften Lebensmittler fir 1,25 Mio. Euro, was in etwa dem Doppelten dessen entspricht, was DEFAMA
einst bezahlt hat. Aus der Transaktion resultiert Herrn Schrade zufolge ein positiver Einmaleffekt im
mittleren sechsstelligen Bereich. Zudem konnten einige Jahre die Mieten vereinnahmt werden. Durch den
Verkauf wurde Liquiditét freigesetzt, ohne Ertrage zu verlieren.

An dieser Stelle tbernahm Vorstandsmitglied Matthias Stich mit Ausfihrungen zum Thema Projektent-
wicklung. Wie gewohnt wurde viel in die Immobilien investiert. Vor allem ging es um den Umbau zur Besei-
tigung von Leerstédnden oder Malinahmen zur Veranderung von Mieterflachen nach Mieterwunsch. Themen
waren zudem ESG-MalRnahmen und die Verbesserung der Energiebilanz, um die Geb&ude insgesamt attrak-
tiver zu gestalten. Inzwischen konnten an 30 Objekten auch Ladeséaulen fiir Elektrofahrzeuge in Betrieb
genommen werden und fir weitere 14 wurden Vertrage abgeschlossen.

Als ein Beispiel fur die Umbaumaf3nahmen nannte Herr Stich den Umbau einer leerstehenden Buiroflache
im Kolosseum in Lubbenau, einem der grolReren Objekte im Portfolio. Nach dem Start im Juli konnten die
MaRnahmen innerhalb von fiinf Monaten abgeschlossen und die Flache im Dezember an den Mieter ISS
Energy, einen bdrsennotierten Energiekonzern aus Danemark, tibergeben werden. Im oberfrankischen Hof
wurde fir den Mieter JYSK eine Erweiterung durchgefihrt. Mit der ErschlieBung zusétzlicher Lagerflache
konnte zugleich ein Leerstand im Obergeschoss beseitigt werden und der Mieter ist sehr zufrieden.

Des Weiteren berichtete Herr Stich von den MafRhahmen in Gardelegen, wo DEFAMA vor einigen Jahren
ein Objekt mit viel Leerstand eingekauft hat. Der Vorstand hat dies aber nie als Risiko gesehen, sondern
als Potenzialflachen. Derzeit wird eine ehemalige Baumarktflache fiir die Mieter Tedox, Fast Fitness und
Kaufland umgebaut. Dabei wurde auch auf energetisch sinnvolle MalRnahmen geachtet, was sich mit einem
geringeren Energieverbrauch auch fiir die Mieter auszahlt.

Im Anschluss Gibernahm wieder Herr Schrade mit den finanziellen Kennzahlen des Geschéftsjahres 2023.
Der Portfoliowert konnte um 10 Prozent auf 283 (257) Mio. Euro gesteigert werden und der Umsatz erhdhte
sich um 16 Prozent auf 23,3 (20,2) Mio. Euro. Das Nettoergebnis entwickelte sich auf 4,2 (5,4) Mio. Euro
ricklaufig. Dies liegt nach seiner Aussage aber nur an den geringeren positiven Einmaleffekten aus Objekt-
verkaufen. Auf bereinigter Basis ist auch das Nettoergebnis gestiegen. Wichtig war Herrn Schrade in diesem
Zusammenhang der Hinweis, dass die Bilanzierung nach HGB erfolgt. Im Ergebnis sind deshalb immer
Abschreibungen enthalten, auch wenn sich die Objekte positiv entwickeln. Das Ergebnis je Aktie errechnet
sich mit 0,87 (1,15) Euro.

Die Funds from Operations (FFO) gingen im Berichtsjahr um 13 Prozent auf 9,7 (8,6) Mio. Euro nach oben.
Der FFO je Aktie, den Herr Schrade als zentrale Kennzahl ansieht, verbesserte sich um 10 Prozent auf
2,02 (1,82) Euro. Mit Blick auf die sehr positive Geschéaftsentwicklung lautete der Vorschlag an die Haupt-
versammlung, die Dividende auf 0,57 (0,54) Euro erneut anzuheben. Das Ziel ist es, den FFO je Aktie auch
weiterhin aus eigener Kraft zu steigern, und Herr Schrade ist zuversichtlich, dass dies gelingt.

An der Bilanzstruktur hat sich nichts verandert. Bei einer Bilanzsumme von 218,1 (199,3) Mio. Euro bilden
den mit Abstand grofRten Vermdgenswert die Bestandsimmobilien mit 208,8 (185,5) Mio. Euro. Die Forde-
rungen werden stichtagsbedingt mit 3,1 (6,2) Mio. Euro niedriger ausgewiesen. Den grof3ten Anteil hat der
Kaufpreis fur Hohn, der mittlerweile eingegangen ist. Die liquiden Mittel werden mit 2,8 (4,2) Mio. Euro ausge-
wiesen. Dartber hinaus verfiigt DEFAMA (ber hohe ungenutzte Kreditlinien und nicht ausgezahlte Darlehen.

Das Eigenkapital erhéhte sich im Berichtsjahr leicht auf 42,9 (41,3) Mio. Euro. Als gré3te Position auf der
Passivseite der Bilanz finden sich die Bankfinanzierungen mit 164,3 (154,5) Mio. Euro, die zusammen mit
dem Portfolio wachsen. Aufféllig ist der starke Anstieg der sonstigen Verbindlichkeiten auf 7,5 (0,7) Mio.
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Euro. Dies liegt Herrn Schrade zufolge daran, dass der Kaufpreis fir Heinsberg erst im laufenden Jahr
beglichen wurde.

Ein wichtiges Thema ist gerade im aktuellen Marktumfeld die Finanzierungsstruktur. Hierzu konnte Herr
Schrade mitteilen, dass alle Objekte langfristig finanziert sind und dies grundsétzlich mit Annuitatendar-
lehen. Es gibt nur eine Finanzierung, bei der die Zinsbindung im laufenden Jahr auslauft, und dafir gibt es
bereits zwei Angebote zur Verlangerung. Das Objekt in Biidelsdorf wurde bewusst nur variabel finanziert.
Nach dem inzwischen realisierten Verkauf dieses Objekts wurden samtliche variablen — und damit teuren —
Darlehen im April 2024 zuriickgefuhrt.

GroRere Refinanzierungen stehen, wie Herr Schrade an einer Ubersicht aufzeigte, erst wieder im Jahr 2026
an. Ein Problem wird sich daraus aber nicht ergeben. Die auslaufenden Zinsen sind hoher als sie heute
waren. Fur den gro3ten Teil liegen bereits Angebote leicht unter dem damaligen Zinssatz vor. Positiv wertet der
Vorstand zudem die nach wie vor hohe Zahl von 36 Finanzierungspartnern. Uber alle Objekte belduft sich
der durchschnittliche Zinssatz auf 2,68 Prozent bei einer durchschnittlichen Zinsbindung von 6,3 Jahren.

Wie gewohnt zeigte Herr Schrade dann auf, inwieweit die kommunizierten Ziele im Geschéftsjahr 2023 tat-
sachlich erreicht werden konnten. Grof3tenteils ist dies gelungen. Der Jahresuiberschuss lag auch dank des
realisierten Verkaufserloses tber den geplanten 4,0 Mio. Euro. Der FFO je Aktie lag mit 2,02 Euro nur 2 Cent
unter dem Zielwert. Beim annualisierten FFO wurde der Zielwert von 11 Mio. Euro hingegen Gberschritten
und Uberdies wird wie angekindigt eine Dividendenerhéhung vorgeschlagen. Drei Ziele wurden also voll
und eines fast erreicht.

Im ersten Quartal 2024 setzte sich das Wachstum fort. Der Umsatz kletterte, vor allem bedingt durch die
erstmals einbezogenen neuen Objekte, um 22 Prozent auf 6,6 (5,4) Mio. Euro. Der Portfoliowert erhdhte
sich um 10 Prozent auf 283 (257) Mio. Euro. Das Nettoergebnis lag aufgrund von Sondereffekten nur um
1 Prozent Uber dem Vorjahreswert. Entscheidender ist aber der FFO, der um 10 Prozent auf 2,5 (2,3) Mio.
Euro bzw. 0,52 (0,48) Euro je Aktie weiter zulegte.

Herr Schrade fuhr fort mit einigen Ausfiihrungen zum Thema Nachhaltigkeit. Wie er aufzeigte, wurde mittler-
weile der komplette Fuhrpark auf Elektroautos umgestellt, es wird Ladeinfrastruktur an immer mehr Objek-
ten geschaffen und es gilt im Unternehmen eine strikte Kein-Flug-Politik. DEFAMA unterstutzt auch lokal
soziale Projekte an den Objektstandorten. Energetische MalRnahmen sind im Zuge von Umbaumalf3-
nahmen ohnehin selbstverstandlich.

Das Marktumfeld hat sich Herrn Schrade zufolge in den letzten zwélf Monaten nicht wesentlich verandert.
Die Inflation und das Zinsniveau bewegen sich auf einem héheren Niveau, die Situation hat sich aber wieder
beruhigt. Von einer hdheren Inflation profitiert DEFAMA sogar insoweit, als 92 Prozent der Mietvertrage
durch Wertsicherungsklauseln inflationsgeschiitzt sind. Es gibt auch kein Refinanzierungsrisiko, da die
Bankdarlehen alle sehr langfristig abgeschlossen sind.

Im Ankaufbereich erkennt Herr Schrade weiterhin eine grof3e Spanne zwischen den Anfangsrenditen und
den Finanzierungszinsen. Die Kaufpreise sind teilweise zurtickgegangen, zudem gibt es im Baukostenbe-
reich eine gewisse Beruhigung. Mit der Bilanzierung nach HGB ergibt sich bei DEFAMA auch kein Problem
aus Neubewertungsthemen, wie dies bei den meisten anderen Immobilienunternehmen durch die IFRS-Bilan-
zierung der Fall ist. Covenant-Risiken gibt es damit ebenfalls nicht. Unter dem Strich profitiert DEFAMA
also eher von den aktuellen Trends.

Positiv wertet Herr Schrade ebenso, dass am Markt wieder eine steigende Zahl von attraktiven Kaufobjekten
zu finden ist. Der Transaktionsmarkt ist zwar derzeit weitgehend ausgetrocknet. Allerdings akzeptieren
immer mehr Verkaufer Preise von der zehnfachen Jahresmiete oder noch darunter. Derzeit laufen nach
Aussage des Vorstands Verhandlungen fur Objekte im deutlich siebenstelligen Mietbereich. Selektiv kann
es aber auch wieder einmal Verkaufe geben, wenn sich entsprechende Chancen bieten.

Ein Finanzierungsproblem kann Herr Schrade nicht erkennen. Das Interesse der Banken ist weiterhin grof3.
Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass es durch die niedrigeren Kaufpreisfaktoren leichter féllt, die
Objekte hoher zu finanzieren, was die Zinseffekte bezogen auf die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital
sogar Uiberkompensiert. Bezogen auf das Eigenkapital erzielt die DEFAMA jetzt deutlich héhere FFO-Ren-
diten als in der Boomphase kurz vor der Zinswende. Herr Schrade will die Chancen des veranderten Um-
felds weiterhin nutzen.
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Im Anschluss Gibernahm noch einmal Herr Stich und prasentierte einige aktuelle Vermietungserfolge. Als
ein Beispiel nannte er das Objekt in Brand-Erbisdorf, wo der Mietvertrag mit einer regionalen Getrénke-
marktkette kurz vor dem Abschluss steht. Des Weiteren konnte in Sangerhausen die letzte Leerflache an
ein Sozialkaufhaus und in Wolfsburg-Nordsteimke ein Fitnessstudio neu vermietet werden.

Uberdies gelang es, eine ganze Reihe von Vertragen mit Ankermietern um durchschnittlich mehr als funf
Jahre zu verlangern. Die Vermietungsquote erhdhte sich Giber das gesamte Portfolio auf tiber 96 Prozent
und Herr Stich ist optimistisch, dass der Wert noch weiter gesteigert werden kann. Bisher gelang es auch
regelmaRig, das Mietniveau bei neuen Vertrdgen anzuheben.

Im laufenden Jahr sind nach Aussage des Vorstands weitere Investitionen geplant. Er berichtete von dem
Objekt in Gardelegen, mit dem zusammen eine leerstehende Diskothek eingekauft worden ist. Inzwischen
wurde dieser Bereich entkernt und in Kiirze beginnen die Bauarbeiten. In Libbenau sind die Bauarbeiten
mittlerweile fast abgeschlossen. Weitere Projekte laufen in Nordsteimke, Sternberg und Wittenburg. Teil-
weise kommt es aufgrund fehlender Genehmigungen zu Verzdgerungen, aber das ist, wie Herr Stich an-
merkte, das Tagesgeschéft.

Sodann dbernahm noch einmal Herr Schrade mit weiteren Informationen zum bisherigen Jahresverlauf.
Wie er aufzeigte, gab es mit dem Fachmarktzentrum in Biidelsdorf bereits einen Verkauf. Es handelte sich
um das einzige Objekt im Portfolio, das nicht von namhaften Filialisten als Mieter gepréagt war. Das Geschaft
hat gut funktioniert. Das Objekt passte aber nur bedingt ins Portfolio, weshalb ein Verkauf sinnvoll erschien,
zumal mit der Transaktion ein positiver Einmaleffekt von 1,5 Mio. Euro vor Steuern realisiert und zugleich
3 Mio. Euro an Liquiditat freigesetzt werden konnten.

Gekauft wurde im Juni 2024 als erstes Objekt im laufenden Jahr ein Edeka-Supermarkt in Magdeburg. Bei
einem Kaufpreis von 2,55 Mio. Euro erfolgte der Erwerb ziemlich genau zur zehnfachen Jahresmiete, die
sich auf etwas mehr als 250 Tsd. Euro belauft. In dem Objekt, das in guter Lage angesiedelt ist, befinden
sich auch noch drei Wohnungen.

Stand heute verfiigt die DEFAMA damit Uber insgesamt 65 Objekte mit einer Jahresnettomiete von zu-
sammen 24 Mio. Euro. Die vermietbare Flache belduft sich insgesamt auf 273.104 gm und die Flachen
sind bei einer durchschnittlichen Restlaufzeit der Mietvertrage von 4,6 Jahren zu 96 Prozent vermietet. Ein
Klumpenrisiko sieht Herr Schrade weiterhin nicht. Nur ein Mietvertrag trdgt mehr als 4 Prozent zu den Ge-
samtertrégen bei, die Top zehn zusammen 21 Prozent. Zudem stehen bonitatsstarke Filialisten fir mehr
als 80 Prozent der Nettomieten.

An der Mieterstruktur hat sich ebenfalls nur wenig veréndert. Die Edeka-Gruppe hat nach dem jlingsten
Zukauf wieder einen Anteil von etwas mehr als 10 Prozent an den Mieteinnahmen. Auf Platz zwei findet
sich die Schwarz-Gruppe mit 9 Prozent, allerdings verteilt auf viele Objekte an vielen Standorten. Insgesamt
entfallen 39 Prozent der Mieteinnahmen auf den Lebensmittelbereich, weitere 15 Prozent auf konjunktur-
unabhéngige Filialisten wie Drogeriemarkte, Tedi oder JYSK und 13 Prozent auf Baumarkte.

Als Ziel fur das laufende Jahr nannte Herr Schrade zum einen eine weitere Steigerung des Jahresuber-
schusses auf 5,0 Mio. Euro. Darin enthalten ist der bereits erfolgte Verkauf in Blidelsdorf. Der FFO soll trotz
des Abgangs in Budelsdorf auf 10,6 Mio. Euro bzw. 2,21 Euro je Aktie weiter ausgebaut werden und auf
annualisierter Basis 12 Mio. Euro erreichen. Aktuell sind es 11,4 Mio. Euro. Nicht zuletzt soll im kommenden
Jahr das zehnte Mal in Folge eine Dividendenerh6hung vorgeschlagen werden.

Damit befindet sich das Unternehmen nach Uberzeugung des Vorstands auf einem guten Weg, die schon
vor einigen Jahren kommunizierten Mittelfristziele zu erreichen. Danach soll der Portfoliowert bis Ende 2025
auf 350 Mio. Euro ausgebaut, die annualisierten Mietertrage 28 Mio. Euro erreichen und der annualisierte
FFO auf mindestens 13 Mio. Euro oder 2,70 Euro gesteigert werden.

Spétestens zu Jahresbeginn 2025 will der Vorstand dann auch eine neue Mittelfristplanung bis 2030 ver-
offentlichen. Naturlich soll das Wachstum weiter fortgesetzt werden. Das Team wurde mittlerweile personell
verstarkt, um kinftig ein noch hdheres Transaktionsvolumen stemmen zu kdnnen. Herr Schrade zeigte
sich sehr zuversichtlich, dass die positive Geschaftsentwicklung fortgesetzt werden kann.
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Allgemeine Aussprache

Die ersten Wortmeldungen kamen in der folgenden Aussprache von Dirk Hagemann als Vertreter der
Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW) und Michael Kunert als Vertreter der Schutzge-
meinschaft der Kapitalanleger (SdK). Beide stellten an den Beginn ihrer Ausfihrungen ihren Dank fir das
gewahlte hybride Format, also einer Prasenzhauptversammlung mit der zuséatzlichen Méglichkeit, die Ver-
anstaltung live zu verfolgen, was offenbar rege wahrgenommen wurde.

Ebenso gratulierten beide, insbesondere mit Blick auf das insgesamt schwierige Marktumfeld im Immaobi-
lienbereich, zu der anhaltend erfolgreichen Geschéftsentwicklung. Herr Hagemann hob au3erdem den in-
formativen Geschaftsbericht und die hervorragende Investor-Relations-Arbeit hervor. Er fand es direkt
schwierig, Uberhaupt Themen zu finden, an denen zumindest ansatzweise Kritik gelibt werden kdnnte, was
eigentlich die Aufgabe einer Aktionarsschutzvereinigung ist.

Der DSW-Vertreter fand es bemerkenswert, dass sich das Unternehmen trotz der schwierigen Rahmenbe-
dingungen auf einem guten Weg befindet, die Planung fur das Jahr 2025 zu erreichen, die 2022 sogar noch
nach oben korrigiert worden ist. Lediglich der angepeilte Portfoliozielwert von 350 Mio. Euro schien ihm
noch ein ganzes Stick entfernt zu sein. Bis Ende 2025 ist aber auch noch eine Weile Zeit. Seine Frage
nach einem Update der Mittelfristplanung hatte der Vorstand bereits beantwortet.

Positiv bewerteten die beiden Aktionarsschiitzer, dass die Dividende bereits zum neunten Mal in Folge er-
héht werden soll. Herrn Hagemann erschien die Anhebung um 3 Cent aber eher zuriickhaltend und er regte
an, die Ausschuttung kiinftig starker anzuheben.

Herr Schrade nahm diesen Hinweis auf. Zugleich gab er zu bedenken, dass das weitere Wachstum aus
eigener Kraft vorangetrieben werden soll, woflr Kapital bendétigt wird. Insoweit wéare es auch aus steuer-
lichen Erwagungen nicht sinnvoll, erst héhere Dividenden auszuschitten und das Geld dann gegebenen-
falls Uber Kapitalerhéhungen wieder zuriickzuholen. Sollte eines Tages wirklich zu viel Liquiditat im Unter-
nehmen vorhanden sein, ware der Ruckkauf eigener Aktien vermutlich der effektivere Weg.

Herr Hagemann sprach dann ein Interview an, in dem Herr Schrade hatte verlauten lassen, dass es derzeit
,Objektangebote regnet”. Besonders fruchtbar schien ihm dieser Regen mit Blick auf die Uberschaubare
Transaktionszahl der letzten Monate aber derzeit nicht zu sein. Ihn interessierte, bis wann der Vorstand
wieder mit mehr Zukaufen rechnet.

Wichtig war dem DSW-Mann in diesem Zusammenhang allerdings die Anmerkung, dass sich die Strategie,
sich auf Zukaufe zu konzentrieren, die ihren Preis auch wert sind, nattrlich ausgezahlt hat. Andere Unter-
nehmen der Branche haben in der Niedrigzinsphase zu viel gekauft und sich mit IFRS reich gerechnet und
haben jetzt teilweise massive Finanzierungsprobleme. Davon kann bei DEFAMA auch dank der Bilanzie-
rung nach HGB keine Rede sein.

In seiner Antwort hob Herr Schrade einmal mehr hervor, dass eine Transaktion erst dann abgeschlossen
ist, wenn die Unterschrift beim Notar geleistet ist. Es gibt tatséchlich eine Vielzahl von konkreten Verhand-
lungen, die aber noch nicht abgeschlossen sind. Teilweise handelt es sich um millionenschwere Kaufver-
trage, die seit Monaten liegen, bei denen man aber nicht wisse, ob sie jemals unterschrieben werden. Nach
seiner Beobachtung akzeptieren die Verkaufer mittlerweile die niedrigeren Preise. Gliicklich sind sie damit
aber nicht. Gleichwohl geht Herr Schrade davon aus, dass im laufenden Jahr noch Einiges realisiert werden
kann. Gegen Jahresende wird vielfach der Druck grof3er, die Transaktion doch noch abzuschlie3en.

Dem Geschéftsbericht hatte der DSW-Vertreter entnommen, dass sich im Portfolio in Bezug auf Wertmin-
derungen ,erfreulich wenige Sorgenkinder” befinden. Er meinte dieser Formulierung entnehmen zu kénnen,
dass es doch Sorgenkinder gibt, und er bat um erganzende Ausflihrungen. Hierzu teilte Herr Schrade mit,
dass mit dieser Aussage nicht gemeint ist, dass es im Portfolio Objekte mit viel Leerstand oder Verlust-
bringer gibt. Vielmehr soll dies als Hinweis auf die teilweise milhsame und zeitraubende Arbeit verstanden
werden, die oft mit Umbaumafinahmen oder Neuvermietungen verbunden ist. Es gibt kein Objekt im Port-
folio, das ernsthaft von einem Ausfall bedroht ist.

Interessant fand Herr Hagemann ferner die Frage, ob nach Auffassung des Vorstands in Kenntnis der
aktuellen Geschéftsentwicklung und unter Berlicksichtigung der Rahmenbedingungen die DEFAMA-Aktie
heute attraktiver bewertet ist als vor einem Jahr.
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Hier wollte sich Herr Schrade an den Grundsatz halten, dass ein Vorstand besser nicht die eigene Aktie
kommentieren sollte. Er merkte jedoch an, dass die Kapitalerhéhung zu einem Kurs von 27 Euro vor zwei
Jahren sicherlich nicht Gberteuert war und das Unternehmen seither deutlich gewachsen ist und sich alle
Kennzahlen verbessert haben. Allerdings hat sich eben auch das Marktumfeld geédndert. Vor allem gibt es
wieder Zinsen. Zumindest hat die Borse mit Blick auf die Kursentwicklung der letzten Zeit entschieden,
dass die DEFAMA-Aktie in Relation zur Branche attraktiver geworden ist.

Ferner bat Herr Hagemann um eine Einschatzung, wo der Vorstand aktuell die Obergrenze beim Erwerb von
Obijekten sieht. Nach seiner Uberlegung miisste sich dieser Wert, nachdem die Gesellschaft standig wachst,
sukzessive nach oben verschieben. Konkret wollte er wissen, ob bei einem Portfoliowert von 300 Mio. Euro
der Kauf eines einzelnen Objekts fir 30 Mio. Euro noch mdéglich ware oder eher nicht.

In seiner Antwort stellte Herr Schrade zunéchst klar, dass es nie eine feste Obergrenze fur einen einzelnen
Objektkauf gegeben hat. Bei der genannten Zielgréf3e von 1 bis 5 Mio. Euro handelt es sich vielmehr um
die typische ObjektgroRe. Dass im vergangenen Jahr zwei der fiinf gekauften Objekte gro3er waren, war
eher ein Zufall. Normalerweise ist es so, dass bei teureren Objekten héhere Kaufpreisfaktoren aufgerufen
werden, womit die DEFAMA in der Regel Gberboten wird.

Relativ zum Portfolio wiirde sich Herr Schrade mit einem Einzelobjekt fir 50 Mio. Euro schon mit Blick auf
das Klumpenrisiko eher unwohl fithlen. 30 Mio. Euro wéren grundsétzlich denkbar. Ein solches Objekt hatte
nach Einschatzung des Vorstands aber wahrscheinlich dann schon einen anderen Charakter, etwa hin-
sichtlich der Mieterstruktur. Er will sich trotz des wachsenden Portfoliovolumens weiterhin bevorzugt auf
kleinere Objekte konzentrieren, bei denen man sich auskennt.

Befragt nach dem aktuellen Stand der Klage auf Riickabwicklung des Kaufs des Spreewald-Center Libbenau
aufgrund von verschwiegenen gravierenden Mangeln konnte der Vorstand nicht viel Neues berichten. Zwar
liegt die Klageeinreichung inzwischen zweieinhalb Jahre zurtick, es geht aber leider nur langsam voran.
Immer wieder werden Termine verschoben. Die laufenden Kosten sind immerhin gering, letztlich aber auch
abhéngig davon, ob es vorangeht. Bislang hat es nicht einmal ein erstinstanzliches Urteil gegeben. Im
Tagesgeschéft belastet diese Klage nicht.

Im Chancenbericht hatte Herr Hagemann die Information gefunden, dass sich nach Einschatzung des Vor-
stands moglicherweise die Chancen auf den teilweisen oder vollstandigen Verkauf des Portfolios ergeben
kénnte. Seine Frage, ob tatsachlich Investoren Interesse am Erwerb des Gesamtportfolios bekundet haben,
beantwortete Herr Schrade mit dem Hinweis, dass immer wieder einmal angeklopft wird. In keinem Fall sei
man aber in tiefere Verhandlungen eingestiegen. Vermutlich wéaren die Preise heute auch niedriger als vor drei
Jahren, aber wohl hoher als in der NAV-Berechnung. Dennoch sieht Herr Schrade die aktuell mdglichen
Preise eher als unattraktiv an.

Herr Kunert thematisierte den Vorschlag zur Erneuerung der Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien.
Naturlich kénnte sich dies die Gesellschaft leisten. Die Liquiditétssituation ist gut und es gibt keine Anleihen,
die zuriickgezahlt werden missen. Inm gefiel aber nicht, dass der Beschluss fiir finf Jahre gelten soll. Man
kénne schliel3lich nicht einmal sicher sein, ob dann noch der gleiche Vorstand am Tisch sitzt. Insofern hatte
er ein etwas ungutes Gefuhl.

Dieses Thema betreffend wies zunachst Herr von Lukowicz darauf hin, dass der Aufsichtsrat zumindest die
Grundlagen dafiir geschaffen hat, dass der Vorstand langfristig dabeibleibt. Wie im Dezember bekanntge-
geben, wurden die Vertrdge von Herrn Schrade und Herrn Stich jeweils um finf Jahre verlangert. Der Auf-
sichtsratsvorsitzende geht davon aus, dass es in den nachsten fiinf Jahren keine Anderung geben wird.

Herr Schrade erganzte aus Sicht des Vorstands, dass man sich zumindest gerne die Option offenhalten
wolle. Insbesondere, wenn weitere Verkaufe realisiert werden, kdnnte es sein, dass plétzlich mehr Liquiditéat
zur Verfligung steht, als sinnvollerweise in den nachsten Jahren investiert werden kénnte. Exponentielles
Wachstum ist, wie inzwischen viele gelernt haben, nicht gesund. Auch wenn die Aktie deutlich tiefer stehen
und die FFO-Rendite weiter ansteigen wirde, konnte ein Riickkauf eventuell sinnvoll sein. Konkrete Plane
gibt es aber nicht. Primar soll die Liquiditat fir weitere Zuk&ufe eingesetzt werden.

Des Weiteren bat Herr Kunert um ergdnzende Erlauterungen zum Verkauf in Budelsdorf. Im Geschéftsbe-
richt hatte er als Begrindung den Hinweis auf die andere Mieterstruktur gefunden, was fur ihn die Frage
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aufwarf, warum das Objekt Uberhaupt gekauft worden ist. Vielleicht war der Preis besonders gunstig ge-
wesen. Er meinte den Erlduterungen entnehmen zu kdnnen, dass der Vorstand froh ist, das Objekt jetzt
los zu sein.

In seiner Antwort bestatigte Herr Schrade, dass man Bidelsdorf zur etwa siebenfachen IST-Miete sehr
glnstig eingekauft habe. Es gab einige Leerstande und Investitionsbedarf, was man aber eher als Potenzial
gesehen habe. Letztlich hat sich das Objekt gut entwickelt, von der Mieterstruktur her aber immer mehr
von den klassischen Filialisten entfernt. Erst einmal ist dies nicht schlimm. Damit passt es aber nicht mehr
so ins Portfolio. Zudem waren die Entwicklungsméglichkeiten begrenzt, weshalb der Verkauf die attrakti-
vere Option war. Bidelsdorf war aber definitiv kein Sorgenkind gewesen. Man habe auch mit diesem Objekt
gutes Geld verdient.

Weitere Fragen kamen Uber den Live-Stream. Aktionéar Florian Konig wollte wissen, wie der Vorstand beim
Ruckkauf eigener Aktien gegebenenfalls vorgehen will, nachdem es scheinbar gar nicht so einfach ist, eine
Bank fir die Abwicklung zu finden. Dies konnte Herr Schrade bestétigen. Man habe aber bereits eine Bank
fur die Umsetzung fir den Fall, dass man tatséchlich aktiv werden wolle.

Ferner interessierte Herrn Konig, inwieweit der Abholservice in den DEFAMA-Objekten ein wichtiges
Thema ist. Mdglicherweise wurde von den Mietern schon der Wunsch nach dem Anbau von Lagerflachen
an den Vorstand herangetragen. Nach Aussage von Herrn Schrade wird der Abholservice von einigen
Geschaften genutzt. Aus Vermietersicht ist dies aber nur ein Randthema. Bauliche Veranderungen wurden
aus diesem Grund noch nicht vorgenommen. Das Online-Geschaft spielt bei Nahversorgern ohnehin nur
eine untergeordnete Rolle. Die Kunden mdéchten ihre Einkaufe lieber personlich vor Ort erledigen.

Des Weiteren hatte Herr Kénig vernommen, dass die DEFAMA auf Bewertungsportalen von ehemaligen
Mitarbeitern eher mittelméRige Bewertungen erhélt. Auf seine Nachfrage teilte Herr Schrade mit, dass dies
bei Neueinstellungen keine Rolle spielt. Im Gegenteil wurden in letzter Zeit innerhalb weniger Wochen sieben
neue Leute eingestellt. Dass Leute, die gehen oder vielleicht gegangen wurden, auch einmal unzufriedener
sind, Uberrascht nicht unbedingt. Dies deckt sich aber nicht mit den Erfahrungen, die Mitarbeiter bei DEFAMA
machen. Herr Schrade sieht ein gutes Betriebsklima gegeben. Die wichtigste Quelle fir neue Mitarbeiter
sind ohnehin zufriedene Mitarbeiter, die ehemalige Kollegen zu DEFAMA holen.

Thematisiert wurden ferner die aktuellen Entwicklungen bei den Refinanzierungskonditionen in dem ver-
anderten Zinsumfeld. Hier nannte Herr Schrade mit Verweis auf aktuell vorliegende Angebote eine Band-
breite zwischen 4 und 5 Prozent. Die Finanzierung ist damit weiterhin sehr gut méglich. Die FFO-Rendite
bewegt sich bei diesen Konditionen immer noch in der gewiinschten Bandbreite.

In diesem Zusammenhang merkte Herr Schrade an, dass bei den funf im vergangenen Jahr gekauften Ob-
jekten die Finanzierungsquoten viermal 100 Prozent und einmal sogar 104 Prozent betragen haben. Wie
ausgefuhrt profitiert DEFAMA eher davon, dass bei niedrigeren Kaufpreisfaktoren hoher finanziert werden
kann. Naturlich gibt es aber keine Garantie, dass dies so bleibt.

Im Chat wurde die Frage nach der Auslastung in Gardelegen gestellt. In diesem Obijekt liegt die Vermie-
tungsquote nach Angabe von Herrn Schrade aktuell schon nahe an 90 Prozent und wenn man die ehe-
malige Diskothek auch noch vermieten kann, ware sie noch héher. Hierzu gibt es konkrete Planungen, ein
Vertrag geschlossen ist aber noch nicht.

Die Frage, ob die Ladeséulen an den jeweiligen Standorten profitabel betrieben werden kdnnen oder ein
Zuschussgeschéft sind, konnte Herr Schrade nicht beantworten. Diese Anlagen betreibt die DEFAMA nicht
selbst, sondern sie stellt den Betreibern nur die Stellplatze zur Verfiigung. Aus finanzieller Sicht ist dies fir
DEFAMA unbedeutend. Es handelt sich eher um ein strategisches Thema, um die Objekte modern aufstellen.

Ahnlich ist es mit den Packstationen. Wie Herr Schrade ausfiihrte, wurde schon vor Jahren eine Koopera-
tion mit Amazon gestartet, um viele Standorte mit sogenannten ,Lockern® auszuristen. In vielen Objekten
befinden sich auch DHL-Stationen. Dies tragt ein bisschen zur Attraktivitat der jeweiligen Standorte und
vielleicht auch zu einer etwas héheren Kundenfrequenz bei, ist aber natirlich nur ein Baustein, um die Ob-
jekte attraktiver zu gestalten.

Einige Fragen vor Ort hatte abschlieRend Aktionar Trautwein. Er wollte zunachst wissen, wie sich die Wert-
papiere des Umlaufvermdgens zusammensetzen und ob sie Wertschwankungen unterliegen. Wie Herr Schrade
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ausfuhrte, sind diese Wertpapiere jederzeit veraulierbar, es gibt keine Restlaufzeiten. Wertschwankungen
sind mdglich, aktuell gibt es gewisse stille Reserven. Die Wertpapiere wurden nur gekauft, weil derzeit mehr
Liquiditat zur Verfigung steht, als bendtigt wird, und auf diese Weise hohere Renditen zu erwarten sind als
auf dem Festgeldkonto.

Den Erlauterungen zu den sonstigen Rickstellungen meinte Herr Trautwein entnehmen zu kénnen, dass
die Aufstellung des Jahresabschlusses rund 300 Tsd. Euro gekostet hat. Dies war laut Herrn Schrade nicht
der Fall. In den sonstigen Riickstellungen sind ganz verschiedene Themen enthalten, unter anderem auch
die erfolgsabhangige Vergitung des Vorstands, die Vergiitung des Aufsichtsrats sowie Riickstellungen fur
erwartete Rechnungen in Einzelgesellschaften. Mdglicherweise war die Formulierung in den Erlauterungen
nicht genau genug.

Unverstandlich war Herrn Trautwein, warum die externe Hausverwaltung die Rechts- und Beratungskosten
erhoéht. Nach Aussage von Herrn Schrade habe man dieses Thema diskutiert und letztlich entschieden,
dass es sich um Dienstleistungen und Beratung handelt, die in dieser Kategorie zu beriicksichtigen sind.
Inzwischen werden ohnehin alle Objekte wieder komplett selbst verwaltet. Der verbunden mit der Auslage-
rung erhoffte Effizienzgewinn ist nicht eingetreten.

SchlieR3lich wurde die Frage gestellt, was der Livestream der kompletten Hauptversammlung die Gesell-
schaft kostet. Hier nannte Herr Schrade einen mittleren bis héheren vierstelligen Bereich. Ihm erschlief3t
sich nicht, warum nicht mehr Unternehmen diese aktionarsfreundliche Mafinahme nutzen.

Abstimmungen

Vor Eintritt in die Abstimmungen informierte Herr von Lukowicz Uber die aktuelle Prasenz. Zu diesem Zeit-
punkt waren 2.162.529 Aktien auf der Hauptversammlung vertreten. Bezogen auf das gesamte Grund-
kapital von 4.800.000 Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien, entsprach dies einer Quote von 45,05 Prozent.

Alle Beschliisse wurden mit Zustimmungsquoten von mindestens 87 Prozent gefasst. Am meisten Wider-
stand regte sich bei den TOP 6 und 8 mit 189.000 bzw. 123.000 Gegenstimmen. TOP 2 und 7 wurden ein-
stimmig bzw. nahezu einstimmig beschlossen.

Im Einzelnen beschloss die Hauptversammlung Uiber die Zahlung einer Dividende von 0,57 Euro (TOP 2),
die Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Vergiitung des Aufsichtsrats (TOP 5), die
Bestellung der Kowert, Schwanke & von Schwerin Wirtschaftsprufer Steuerberater GbR zum Abschluss-
prufer (TOP 6), die Anpassung der Satzung an das Zukunftsfinanzierungsgesetz und die Erméchtigung zur
Ubertragung der Hauptversammilung in Bild und Ton (TOP 7) sowie die Ermé&chtigung zum Erwerb und zur
Verwendung eigener Aktien (TOP 8).

Um 13:11 Uhr schloss der Vorsitzende die Versammlung.

Fazit

Die erfolgreiche Entwicklung der DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG setzte sich auch im Geschéaftsjahr
2023 fort. Einmal mehr zeigen alle wesentlichen Kennzahlen nach oben. Dass sich das Nettoergebnis riick-
laufig entwickelte, liegt nur an den geringeren positiven Einmaleffekten aus Objektverkdufen. Auf bereinig-
ter Basis ist auch dieser Wert gestiegen. Der FFO je Aktie, den der Vorstand als zentrale Kennzahl ansieht,
konnte um weitere 10 Prozent auf 2,02 Euro verbessert werden. Die Hauptversammlung beschloss die neunte
Dividendenerhéhung in Folge.

Ein zentrales Thema ist in dem deutlich veranderten Zinsumfeld zweifellos die Finanzierung. Auch hier gibt
es keine Probleme. Im Gegenteil profitiert DEFAMA jetzt davon, dass alle Objekte langfristig finanziert sind
und dies grundsétzlich mit Annuitatendarlehen. Insofern gibt es keinerlei Refinanzierungsthnemen, unter denen
derzeit viele Unternehmen der Branche leiden. Mit der Bilanzierung nach HGB ergibt sich bei DEFAMA
auch kein Problem aus notwendigen Neubewertungen von Objekten, wie dies bei den meisten anderen
Immobilienunternehmen durch die IFRS-Bilanzierung der Fall ist.
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Zudem ist positiv zu werten, dass am Markt wieder eine steigende Zahl von attraktiven Kaufobjekten zu fin-
den ist. Zwar finden immer noch wenige Transaktionen statt. Immer mehr Verkaufer akzeptieren aber mittler-
weile Preise von der zehnfachen Jahresmiete oder noch darunter. Schon fast kurios ist, dass es DEFAMA
durch die niedrigeren Kaufpreisfaktoren leichter fallt, die Objekte hdher zu finanzieren, was die Zinseffekte
vielfach tGiberkompensiert. Bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital erzielt DEFAMA jetzt deutlich héhere
FFO-Renditen als in der Boomphase kurz vor der Zinswende.

Das Unternehmen befindet sich auf dem besten Weg, die schon langer kommunizierte Mittelfristplanung fur
das Jahr 2025 zu erfiillen. Anfang des kommenden Jahres soll dann eine neue Planung bis 2030 veroffent-
licht werden. In Anbetracht der nachhaltig positiven Geschéftsentwicklung, die sich weiter fortsetzen wird,
ist die Aktie weiterhin als sehr interessant einzustufen. Beim aktuellen Kurs von 26,60 Euro notiert sie sogar
leicht unter den 27 Euro, zu denen vor zwei Jahren eine Kapitalerh6hung platziert worden ist, und seither ist
das Unternehmen deutlich gewachsen und alle Kennzahlen haben sich verbessert. Insbesondere fir lang-
fristig orientierte Anleger bleibt die DEFAMA-Aktie ein klarer Kauf.

Kontaktadresse
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D-13469 Berlin
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