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Koersevolutie afgelopen 12 maand 

 
 

 
Omschrijving  
Defama, voluit Deutsche Fachmarkt, is een jonge vastgoedgroep, opgericht in 2014. Ze richt zich 
op winkelparken en kleine winkelcentra met een transactiewaarde tussen 1 en 5 miljoen euro (te 
groot voor partikuliere beleggers, te klein voor institutionele beleggers). Geografisch ligt de focus 
op kleine en middelgrote steden in Noord- en Oost-Duitsland. Door de focus op die lokale 
winkelcentra is ze minder kwetsbaar voor e-commerce.  De groep volgt een ‘buy & hold’ strategie.  
Eind 2022 bezat de groep 61 activa met een verhuurbare oppervlakte van 250.000 m2 en jaarlijkse 
huurinkomsten van 20,1 miljoen euro, een bezettingsgraad van 93,8% en een waarde van 257 
miljoen euro. Voedingsdistributie is goed voor 40% van de huurinkomsten, doe-het-zelfzaken voor 
14%, kledij staat voor 12% van het totaal. De 4 grootste huurders zijn Kaufland/Lidl (10,5% van 
totaal), toom/B1 (9,6% van totaal), de Edeka Group (8,4% van totaal) en REWE/Penny (6,8% van 
totaal). De 5 grootste huurders zijn goed voor 41% van de huurinkomsten, de 10 grootste voor 
56%. Doordat 70% van zijn huurders actief zijn in voeding, drogisterij, apotheek/dokters en doe-
het-zelf had de corona-crisis relatief weinig impact.  
29% van het aandelenkapitaal is in handen van de CEO. 
Het opmerkelijkste van het Defama-verhaal is het rendement van de aangekochte activa. Zonder 
uitzondering lag het rendement van de verworven activa in 2019 en 2020 boven 10% met een 
uitschieter tot 14,2%! In 2021 lag dat rendement tussen 8% en 10%. Er is weinig vraag naar iets 
oudere winkelparken met kortlopende huurcontracten, terwijl er genoeg verkopers zijn zoals 
gesloten fondsen die na 10 of 20 jaar vereffend worden, of oudere particulieren die hun panden 
wensen te verkopen. Soms zijn er ook gedwongen verkopen door overdreven schuldfinanciering.  
 

(in miljoen EUR) 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Huuropbrengsten 9,086 11,208 14,574 17,131 20,400 n.b.
Groei in % 55,9% 23,4% 30,0% 17,5% 19,1% n.b.

 Bedrijfsresultaat 3,588 4,497 5,625 9,108 n.b. n.b.
EBITDA 5,534 7,044 8,988 13,348 n.b. n.b.
EBITDA-marge 60,9% 62,9% 61,7% 77,9% n.b. n.b.
Financieel resultaat -1,335 -1,719 -2,130 -2,599 n.b. n.b.

Koers 24,00 Nettowinst 1,701 2,068 2,510 5,038 5,500 4,000
Aantal aandelen (m) 4,800 Courant resultaat 3,647 4,615 5,873 7,061 8,600 9,800

Marktkapitalisatie (m) 115,20       
2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

Eigen vermogen (2021) 28,121 Winst per aandeel 0,46 0,51 0,57 1,14 1,15 0,83
Schuldgraad (2022) 59,3% Courante winst per aandeel 1,01 1,14 1,33 1,60 1,79 2,04

Bruto dividend 0,40 0,45 0,48 0,51 0,54 0,56
  Intrinsieke waarde (reëel) 11,02 13,46 16,86 19,61 n.b. n.b.
  Premie/discount 8,9% 23,3% 15,7% 40,7% n.b. n.b.

Dividendrendement * 3,3% 2,7% 2,5% 1,8% 2,3% 2,3%
*: op basis van de koers op het einde van het jaar, voor 2022 en 2023E de huidige koers
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Acquisities in 2022 
Dit jaar verrichtte Defama al acquisities verdeeld in een viertal blokken. Eind januari verwierf ze 
een retailpark van 7.000 m2 met diverse winkels die 0,6 miljoen euro huren genereren. Een 
aankoopprijs werd niet bekend gemaakt. De bezettingsgraad bedraagt er slechts 67%. Midden april 
werd de aankoop van 5 retailparken met 1,3 miljoen euro huur voor een waarde van 15 miljoen 
euro bekend gemaakt, goed voor een bruto rendement van 8,67%. Eind juni  kondigde de groep 
nog de aankoop aan van 2 winkelparken voor 2,95 miljoen euro, op basis van de 0,295 miljoen 
euro huurgelden levert dit een bruto rendement op van 10%. Eind augustus verwierf het 4 
winkelparken voor een bedrag van 5,25 miljoen euro en een jaarlijkse huur van 0,43 miljoen euro 
(8,2% rendement). We schatten het totale aankoopbedrag op 29 miljoen euro, daar tegenover 
staan 2,63 miljoen euro huurinkomsten.  
Ook verkocht de groep 2 projecten voor een bedrag van 6,8 miljoen euro, ze genereerden huren 
ten bedrage van 0,4 miljoen euro. Grosso modo kocht Defama projecten aan een rendement van 
9%, verkopen deed het op basis van een rendement van 5,9%.  
 

Voorlopige resultaten in 2022  
De gepubliceerde cijfers zijn dus voorlopige en 
niet volledige cijfers. Ze geven wel al een goed 
indruk van de prestaties in 2022. De huuromzet 
steeg 19% tot 20,4 miljoen euro. Gedetailleerde 
info over de samenstelling (impact indexeringen 
of acquisities) is er niet.  Het netto resultaat nam 
10% toe tot 5,5 miljoen euro.  

 

Hier moet aan toegevoegd worden dat er in 2021 een meerwaarde van 2,6 miljoen euro op een 
verkoop werd gerealiseerd, over 2022 gaat het om een meerwaarde van 2 miljoen euro.   
De belangrijkste graadmeter is natuurlijk het courant resultaat of de FFO (funds of operations), 
deze houdt geen rekening met meerwaarden. Deze steeg 21,1% tot 8,6 miljoen euro. Per aandeel 
is dat 1,83 euro, of 14,4% meer. Het aantal aandelen steeg in de loop van 2022.  
Voor het jaar 2023 verwacht het een netto winst van 4 miljoen euro, een daling tegenover de 5,5 
miljoen euro van 2022, maar hier zit een meerwaarde van 2 miljoen euro in. De FFO wordt op 9,8 
miljoen euro geschat, of 2,04 euro per aandeel. Het management geeft ook al een doelstelling voor 
het jaar 2025, ze stelt tegen dan een FFO voorop van 13 miljoen euro (per aandeel 2,70 euro).  
We herhalen dat het bedrijf niet geniet van een speciaal GVV- of REIT-statuut en dus opereert als 
een gewone NV of AG in dit geval. Het bedrijf is bijgevolg onderhevig aan vennootschapsbelasting 
en er is geen verplichte schatting van de intrinsieke waarde. Ook boekt ze afschrijvingen, de reden 
waarom we in onze cijfertabel een EBIT- en een EBITDA-cijfer opnemen. Wel publiceert ze een 
intrinsieke waarde en een courant resultaat (of FFO, funds of operations).  
 
Conclusie 
Defama blijft gestaag groeien en heeft geen last van de stijgende rente (vaste rente). Met een ratio 
koers/courant resultaat van 11,8 noteert het even goedkoop als zijn sectorgenoten, terwijl het toch 
een gunstiger profiel heeft. Er wordt een beperkt dividend uitgekeerd, waardoor de dubbele 
roerende voorheffing minder zwaar weeg, er is dan ook een zekere kapitalisatie (herbelegging van 
niet-uitgekeerde winst).  Het aandeel mag nog steeds in portefeuille opgenomen worden.  
 
 
Gert De Mesure  

(in miljoen euro) 2021 2022 Δ21/22
Omzet 17,1 20,4 19,3%
Netto resultaat 5,0 5,5 10,0%
Courant resultaat 7,1 8,6 21,1%
Idem per aandeel 1,60 1,83 14,4%
Schuldgraad 61,3% 59,3% n.r.


