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[KapitalgroBen | [Besitzverhaltnisse | [Termine |
M arktkapitalisierung 1.260,1Mio€ Sreubesitz . 82,0 10.11.2011: Q3-Bericht
Anzahl Aktien 51,6 Mio Familie Otto s. 18,0%
Gez. Kapita 51,6 Mio€
Kurs/ Relative Stdrke zum MDAX Hochstufung auf Kaufen — Wachstumstrend hélt
weiter an
200 o Bedeutender Anstieg der Mieteinnahmen und der wichtigsten Ergebniszah-
280 len in H1: Die opportunistischen Investitionen der Deutschen EuroShop (DEQ) in
270 2010 (A10, Billstedt-Center) und die anhaltende Expansion der Shoppingcenter
260 (Dresden, A10) foérdern das Wachstum in H1. Die Mieteinnahmen und das EBIT
250 stiegen um jeweils 29% auf € 91,1 Mio. und 78,4 Mio. Trotz der hoheren Aktien-
240 anzahl stiegen die FFO je Aktie und das EPS mit einer Uberzeugenden Wachs-
230 tumsrate von jeweils 13% bzw. 11%. Die genannten Zahlen lagen leicht tber un-
20 L R A S seren und den Konsensschétzungen. Der Ausblick bleibt weiterhin sehr positiv, da
b S G Ny Cor e M ARTME m dun A das Unternehmen samtliche Ziele fiir 2011 bestétigte. Da DEQ derzeit in exklusi-
ven und fortgeschrittenen Verhandlungen fir die Akquisition eines weiteren
o Shoppingcenters in Deutschland ist, konnten wir nach Geschéftsabschluss ein
16 Upgrade der Guidance 2012 erwarten. Da das Unternehmen bei Akquisitionen ei-
102 ne anfangliche Nettomietrendite von mindestens 5,5% erwartet, sollte das Trans-
38 aktionsvolumen unserer Ansicht nach Uber € 200 Mio. liegen. Denn bei Shop-
H pingcentern und niedrigen Transaktionsvolumen herrscht intensiverer Wettbewerb
% ] unter Investoren, was zu einer Nettomietrendite von lediglich ~5,2% fihrt. Hier
S AuS S OW Nov Dez Jmn P Mz Abr ME WA wére DEQ nicht in der Lage sein Ziel zu erreichen. Seit Ende Q2 sollte sich der
Cash-Bestand um €60-80 Mio. erhéht haben, da DEQ nun 50% des Billstedt-
. Centers mit einem langfristigen Kredit refinanziert hat. Somit wére die Kriegskas-
le: F w R h . ) ) .
Quelle: FactSet arburg Researd se mit ca. € 300 Mio. gefillt. Das Unternehmen steht in weiteren Verhandlungen
) mit Verkaufern von Shoppingcentern im In- und Ausland, folglich benétigt DEQ
in€ 12/2009 1212010 1272011e 12/2012¢ in den kommenden Quartalen wahrscheinlich eine zusétzliche Eigenkapital- und
EPS (neu) 0,93 1,80 1,33 1,44

Fremdkapitalfinanzierung. Das sollte aufgrund der ausgezeichneten Erfolgsbilanz
EPS(l) 0% 180 133 14 bei Akquisitionen in der VVergangenheit kein Problem darstellen.

CFPS 141 142 160 L7 e Hohe Unternehmensqualitat — Upgrade auf Kaufen — Kursziel € 31: Der

Dividende 5110 110 120 jingste Riickgang des Aktienkurses ist nicht gerechtfertigt. Wir stufen die Aktie

auf Kaufen aufgrund folgender Punkte hoch: a) Wir erwarten starke Wachstums-

inMio€ 12/2009 12/2010 12/201le 12/201% raten bei Mieteinnahmen (+57%) und EBT (+25%) (2009-2012€). b) Wir sehen

Umsatz 1276 1442 1882 2009 kein Downside-Potenzial fur Mieten, da diese an den Verbraucherpreisindex ge-

EBITDA 110,7 1231 161,6 173,6 bunden sind, die Mietvertrége eine durchschnittliche Laufzeit von 6,7 Jahren ha-

EBIT 110,7 1240 162,0 174,0 ben und der Anteil der Umsatz-gebundenen Mieten sehr niedrig ist (1,8%). Des

Jahrestiberschuss 344 818 685 743 Weiteren sind die Verbraucherausgaben in Deutschland sehr robust. c) Eine Refi-

Cash flow 55,0 645 827 884 nanzierung ist kein Themafur _DEQ. Derzeit nutzt QEQ (_jas attraktl_ve Zinsumfeld

ROCE (EBIT/CE) - 43% 5 2% -~ fur Prolongationen (€ _21_2 Mio) und in d_er Neufinanzierung (Billstedt-Center)

’ ’ ’ ’ aus, um den durchschnittlichen Darlehenszinssatz von 5,03% auf 4,83% zu redu-

zieren. Die durchschnittliche Kreditlaufzeit von DEQ betrégt Ende 2010 6,5 Jah-

12/2009 12/2010 12/2011e 12/2012e re. d) Die Bewertung der DEQ Shoppingcenter wird durch starke Cashflows und

KGV 228 133 184 17,0 ein gutes Rating (Feri: A) gestiitzt. Demzufolge ist die Bewertungsrendite von

KCFV 15,0 16,9 152 14,2 5,89% sehr konservativ.

Div. rendite 5,0% 4,6% 45%  49% | o Attraktive Bewertung: Wir glauben, dass ein Kurs’NAV-Verhdtnis von 0,9 und

EV/Umsatz 1590 1938 1821 17,03 eine Dividendenrendite von 4,5% ein erhebliches Kurspotenzial bieten: Die risi-

EV/EBITDA 183 22,7 21,2 19,7 koarme Aktie, die einige Investoren mit einer Anleihe vergleichen, bietet ein bes-
seres Risiko/Ertragsprofil a's die meisten Staatsanleihen.
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Deutsche Eur oShop ANDREASPLAESER, + 49 40 309537 - 246

12/2007 12/2008 12/2009 12/2010 12/2011e 12/2012e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 95,8 115,3 127,6 144,2 188,2 200,9
Herstellungskosten -9,4 -6,0 -5,8 -7,3 -10,3 -11,9
Rohertrag 86,4 109,4 121,7 136,9 177,9 189,0
Vertriebs- und Verwaltungskosten -6,1 -7,2 -7,2 -7,9 -11,0 -11,1
F& E-Kosten
Songt. betriebl. Ergebnis -3,2 -4,1 -3,8 -5,9 -5,3 -4,4
EBITDA 77,2 98,1 110,7 123,1 161,6 173,6
Goodwillabschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 77,2 98,1 110,7 124,0 162,0 174,0
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 27,1 50,0 51,6 51,6 51,7
Finanzergebnis -50,1 -48,2 -55,9 -60,2 -79,3 -85,5
Ergebnisvor Seuern 77,8 87,0 40,1 97,0 81,8 88,4
EE-Seuern 16,3 -18,1 -5,7 -15,2 -13,3 -14,2
(Seuerquote in %) -21,0 20,8 14,3 15,7 16,3 16,0
Jahresiiberschuss 94,2 68,9 34,4 81,8 68,5 74,3
Jahresiiberschuss nach Minderheiten 94,2 68,9 34,4 81,8 68,5 74,3
Ergebnisje Aktie (S.) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,33 1,44
Wachstum (in%) CAGR (07/12)
Umsatz 16,0 % 31 20,4 10,6 13,0 30,5 6,8
EBITDA 17,6 % -10,6 27,1 12,8 11,2 31,3 74
EBIT 17,7 % -10,6 27,1 12,8 12,0 30,6 7,4
Jahresiiberschuss - % -6,1 -26,9 -50,1 138,1 -16,3 8,5
Kostenintensitaten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 9,8 52 4,6 51 54 5,9
Vertriebs- & Verwaltungskostenquote 6,4 6,2 5,6 55 5,8 55
Entwicklungskostenquote
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 82,7 88,4
Operativer Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 82,7 88,4
Investiver Cash flow -70,5 -100,0 -75,0 -75,0 -75,0 -75,0
Free Cash flow -43,4 -50,1 -20,0 -10,5 7,7 13,4
Cash earnings 27,1 49,9 55,0 64,5 82,7 88,4
Produktivitat (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 19.152,4 23.068,6 25.512,6 24.031,5 31.359,0 33.485,9
Personalaufwand / Mitarbeiter
EBIT / Mitarbeiter 15.434,2 19.621,0 221414 20.672,0 26.995,0 28.993,5
Rentabilitat (in %)
EBITDA / Umsatz 80,6 85,1 86,8 85,4 85,9 86,4
EBIT / Umsatz 80,6 85,1 86,8 86,0 86,1 86,6
Ergebnisv. Seuern / Umsatz 81,3 75,4 31,4 67,3 43,5 44,0
Jahresiiberschuss/ Umsat z 98,3 59,7 26,9 56,7 36,4 37,0
EK-Rendite 10,9 8,0 3,7 6,5 54 5,9
GK-Rendite 4,8 3,4 1,6 2,8 2,1 2,3
ROCE 4,2 5,0 55 4,3 5,2 55
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 1.658,2 1.897,8 1.991,0 2.700,7 3.099,9 3.099,9
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital 19,5 8,2 9,0 162,3 10,5 10,8
Umlaufvermogen 137,2 52,9 92,0 2343 62,2 35,0
Capital employed (CE) 1.855,0 1.960,4 2.027,6 2.891,6 3.139,7 3.165,8
Eigenkapital 860,8 860,5 921,3 1.249,7 1.261,4 1.261,4
Eigenkapitalquote in % 43,6 42,9 43,6 42,2 39,5 39,5
Nettofinanzschulden (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.370,0 1.397,7
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.370,0 1.397,7
Gearingin % 91,0 99,5 92,3 97,8 108,6 110,8

Kurs St. am 10.08.2011: 24,41 €

Bewertung
Gewinn je Aktie 3. (€) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,33 1,44
Cash Flow je Aktie (€) 0,79 1,42 1,41 1,42 1,60 1,71
Aktienanzahl . (Mio) 34,4 35,1 39,1 45,5 51,6 51,6
KGV 3. 9,4 11,5 22,8 13,3 18,4 17,0
KCFV 32,9 15,9 15,0 16,9 15,2 14,2
EV/Umsatz 21,20 16,93 15,90 19,38 18,21 17,03
EV/EBITDA 26,3 19,9 18,3 22,7 21,2 19,7
EV/EBIT 26,3 19,9 18,3 225 211 19,7

Rechtshinweis: Den Rechtshinweis sowie aktuaisierte Verdffentlichungen gemaR §34b WpHG und FinAnV beziiglich des/der hier analysierten Wertpapiers/
-papiere finden Sie auf unseren Internetseiten unter: http://www.mmwar bur g.com/r esear ch/disclaimer/disclaimer .htm
Der Rechtshinweis und die Verdffentlichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, berticksichtigt werden.

Urheberrechte: Das Werk einschlieRlich aler Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervidfatigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in eektroni-
schen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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