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Herausforderndes Umfeld

schon vor der Corona-Krise

Wie bereits in der vorjahrigen HV von Alleinvorstand
Michael Stein angekiindigt (s. NJ 10/19), sah sich
die seit Jahren erfolgreiche’ Bremer Fleischer-Ein-
kauf AG im Geschéftsjahr 2019 mit einigen negati-
ven Sonderfaktoren konfrontiert. Die Aktiondre
spiirten die Auswirkungen an der Kiirzung der Divi-
dende von € 3.20 auf 2.-.

Nach 13 Jahren kein Umsatzplus

Nach 13 Jahren mit Umsatzzuwéchsen konnte
2019 kein Plus mehr erwirtschaftet werden. Die
Erldse gingen allerdings nur marginal um 1.1 % auf
€ 60.89 (61.56) Mio. zurlick. Die leichte Abschwé-
chung ist im Wesentlichen auf den erst vor knapp
zwei Jahren erworbenen Standort Anrdchte am
nérdlichen Rand des Sauerlands zuriickzufiihren.
An den Standorten Bremen, dem Hauptumsatztra-
ger mit € 22.21 Mio., Bad Oldesloe mit € 12.61
Mio. und Oldenburg mit € 11.4 Mio. gab es Zu-
wéachse. Am Standort Wallenhorst bei Osnabriick
ging es leicht auf € 9.06 Mio. zurtick. Als Ursache
fiir die Entwicklungen wurde die groBe Anzahl an
SchlieBungen und Betriebsaufgaben genannt so-
wie der Abgang einzelner Kunden aus sonstigen
Griinden. Im Bereich Darme, Gewdirze, Verpackung
und Fleischereibedarf wirkten sich zusétzlich die
wachsende Konkurrenz durch den Online-Handel
und Anpassungen im Verbraucherverhalten aus.
Die Ausfélle konnten nicht vollstindig durch zu-
sétzliche Geschafte kompensiert werden. Nach
Warengruppen geordnet, wurden mit Fleischwaren
€ 25.38 Mio. umgesetzt, gefolgt von der Gruppe
Molkereiprodukte, Tiefkiihlkost, Konserven, Wurst-
waren und sonstige Lebensmittel mit € 19.05 Mio.
Auf die Gruppe Darme, Gewiirze, Verpackung und
sonstiger Fleischbedarf entfielen € 8.11 Mio., auf
Gefliigelfleisch und Wild € 6.63 Mio. sowie auf die
Gruppe Maschinen, Gerdte und Kundendienst-
werkstatt € 1.52 Mio.

Massiver Gewinnriickgang

Auch beim Ergebnis ergaben sich einige Verande-
rungen. Wie bereits im Jahr zuvor vom Vorstand
angekiindigt, schossen durch die erstmals fast
ganzjdhrige Nutzung des neuen Lager- und Ver-
waltungsgebéudes in Bremen an der Hansalinie A1
die Abschreibungen um 67 % auf € 1.05 (0.63)
Mio. hoch. Zudem fielen die Sonstigen betriebli-
chen Ertrdge ohne den vorjdhrigen Gewinn aus
dem Verkauf des bisher genutzten Betriebsgelén-
des und des Inventars in Bremen-Oslebshausen
auf € 271514 (894686) zuriick. Der Jahresiiber-
schuss ist massiv auf nur noch € 0.12 (1.21) Mio.
eingebrochen. EinschlieBlich des Gewinnvortrags
von € 230675 (7533) und nach Einstellung von
€ 30000 (600000) in die Gewinnriicklagen ergab
sich ein Bilanzgewinn von € 316063 (614675),
von dem € 240000 der Dividendenzahlung dien-

ten, wahrend € 76063 gemaB HV-Beschluss auf
neue Rechnung vorgetragen wurde.

2020 im Zeichen der Corona-Krise
Das laufende Geschéftsjahr wird laut Vorstand
Stein, wie er in der HV am 26.08.2020 ausfiihrte,
voll im Zeichen der Corona-Krise stehen, entspre-
chend schwierig sei es, ,,das Ergebnis abzuschat-
zen“. Noch im ersten Quartal, ,,sozusagen vor Co-
rona“, gab es einen Umsatzanstieg um ca. 10 %
gegentiber dem Vorjahr, auch ausgeldst durch eine
groBere Investitionsbereitschaft der Kunden. Die
krisenbedingte SchlieBung der Gastronomie von
Mitte Mérz bis Mai und die damit verbundenen Ein-
schrankungen flihrten von April bis Mai zu spiirba-
ren UmsatzeinbuBen, so dass im ersten Halbjahr
2020 nur ein kleines Umsatzplus von 1 % gegen-
(iber dem Vorjahr erreicht werden konnte. Zum Er-
gebnis in diesem Jahr flihrte Stein aus, es sei im
Hinblick auf eine Starkung der Riicklagen bzw. eine
Dividende alles noch offen, es ,steht und fallt mit
Corona”“. Am 31.10.2020 wurde die Filiale in An-
rochte geschlossen. ,Es hat sich nicht gerechnet,
es war betriebswirtschaftlich nicht so, wie wir er-
wartet haben*, erkldrte Vorstand Stein im Gespréch
mit dem Nebenwerte-Journal. -

Handel bei Valora. Kurs am 28.10.2020: € 90
G (159 St) / € 126.50 Taxe B (0 St.). Letzter ge-
handelter Kurs am 27.02.2020: € 118 (10 St.).

Zum Vergleich: Kurse am 20.09.2019: € 102 G
(300 St.) /< 143 B (158 St.).

Peter Wolf Schreiber

POLIS IMMOBILIEN

Bisher kaum Beeintrichligungen

In der virtuellen HV am 19.08.2020 stellte Finanz-
vorstand Dr. Michael Piontek zunéchst einen Uber-
blick tber das aktuelle Portfolio, das zum 31.12.
2019 aus 26 Biiroimmobilien in zehn deutschen
GroBstadten mit einer vermietbaren Fléche von
insgesamt 192300 gm bestand. Die Mietertrdge
aus den Objekten legten einschlieBlich zweier Zu-
kéufe nochmals deutlich um 8.1 % auf € 24 (22.2)
Mio. zu. Das Ergebnis aus der Immobilienbewirt-
schaftung erhohte sich auf € 19.4 (17.9) Mio. Das
Bewertungsergebnis der Anlageimmobilien von
€ 53.3 Mio. sorgte dafiir, dass der Gewinn vor
Steuern auf € 63.3 (58.3) Mio. kletterte. Somit hét-
ten sich die Investitionen der vergangenen Jahre
als richtig erwiesen, hieB es. Der durchschnittliche
gewichtete Zinssatz der Fremdfinanzierung ist
weiter auf 2.01 (2.17) % gesunken; der Zinsauf-
wand ging leicht auf € 4.9 (5) Mio. zuriick. Die
Laufzeiten wurden teilweise prolongiert und rei-
chen bis in das Jahr 2036. Ein Betrag von € 10
Mio. wurde zuriickgefiihrt.

Solide Ausstatiung mit Eigenkapital

Dem Cashflow aus laufender Geschéaftstatigkeit
von € 13.3 (15.4) Mio. standen Ausgaben fiir In-
vestitionen von € 33.7 (4.2) Mio. gegeniiber. Die

Funds from Qperations (FFO) wurden mit € 9.5
(8.2) Mio. angegeben. Der Loan-to-Value (LTV) re-
duzierte sich auf tiefe 34 (37) %. Bei einer auf
€ 586.2 (504.3) Mio. ausgeweiteten Bilanzsumme
belief sich das Eigenkapital auf € 334.3 (286.5)
Mio., so dass sich die EK-Quote mit hohen 57
(56.8) % errechnet. Die Bankverbindlichkeiten er-
hohten sich auf € 190 (172.1) Mio.

Verzicht auf Dividende

Zum geringen Jahresiiberschuss nach HGB von
€ 1.9 Mio. wies der CEO darauf hin, dass sich im
Gegensatz zu IFRS Aufwertungen nicht gewinner-
hohend auswirken und dass BaumaBnahmen als
Erhaltungsaufwand erfasst werden. Auf Grund der
im laufenden Geschaftsjahr geplanten Instandhal-
tungs- und Investitionsvorhaben ist 2020 nur ein
gering positives und im kommenden Jahr sogar ein
negatives Ergebnis nach HGB zu erwarten. Zudem
sei unsicher, wie sich die Corona-Krise weiter aus-
wirken werde. Der HV werde daher vorgeschlagen,
den nach Einstellung in die Riicklagen verbleiben-
den Bilanzgewinn auf neue Rechnung vorzutragen.

Vorsiand in der HY optimistisch

EinschlieBlich des neuen Objekts in Halle und mit
weiteren Mieterhdhungen werden in diesem Jahr
insgesamt € 27 Mio. an Mieten erwartet. Das Be-
wertungsergebnis, das seit Jahren kréftig zum Er-
gebnis beitrug, diirfte geringer ausfallen als im
Vorjahr. Das akiuelle Portfolio besteht zu 86 % aus
Biiroflachen, 12 % aus Handelsobjekten und nur zu
2 % aus Wohnimmobilien. Die stéirksten Auswir-
kungen der Pandemie versplirte bisher der Handel,
weniger der Biirobereich. Der Optimismus des Vor-
stands fiir Biiroobjekte muss aus heutiger Sicht im
Hinblick auf verstérkte coronabedingte SchlieBun-
gen relativiert werden, und ob sich in einem derart
belasteten Urfeld Mieterhdhungen problemlos
durchsetzen lassen, muss offen bleiben. Der Ab-
schlag bei Valora auf den NAV von € 33.56 (28.38)
zeigt die Verunsicherung der Anleger.

Handel bei Valora. Kurs am 28.10.2020:
€ 13.05 G (100 St.)/ € 15.50 Taxe B (0 St.). Letz-
ter gehandelter Kurs am 16.09.2020: € 15.50
(4700 St.).

Zum Vergleich: Kurse am 23.05.2018: € 13.30
G (100 St.)/<€ 14 Taxe B (0 St.).

Matthias Wahler

RISIKOHINWEIS

Aktien sind Risikoanlagen, die sowohl (iber-

- durchschnittliche Kapitalertrage abwerfen als

auch erhebliche Verluste verursachen konnen.
Bei samtlichen Angaben in diesem Heft werden

~ deshalb keine Anlageempfehlungen gegeben.

Alle Angaben beruhen zudem auf sorgféltigen:
Recherchen; eine Gewahr kann jedoch nicht

 {ibernommen werden. Die Wiedergabe samtli-

cher Angaben und Abbildungen, auch auszugs-
weise, ist nur mit ausdriicklicher Genehrmigung
der Redaktion gestattet.
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