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Mid-/Small Caps

Deutsche EuroShop (34,08 Euro) Kaufen EpS 03e: -0,03 (alt: 0,10) Euro; EpS 04e: 0,21 Euro

Anlass: Zahlen zu den ersten neun Monaten 2003

Auf AG-Ebene konnte das operative Ergebnis um 12% auf 20,9 (18,6) Mio. Euro verbessert werden
Die Ertrdage aus den Beteiligungen erhohten sich um 16% auf 19,6 (16,9) Mio. Euro

Das Nettoergebnis der AG stieg auf 15,3 (13,7) Mio. Euro

Das Konzernergebnis wird durch eine Dachsanierung im Shopping-Center in Udine belastet

Auf Konzernebene wird nunmehr fiir das Gesamtjahr ein kleiner Verlust erwartet

Dies dndert nichts an unserer Bewertung und unserem Kursziel von 37 Euro

Wir bestitigen unser Kaufvotum

Fazit: Die heute morgen vorgelegten Zahlen fiir die ersten neun Monate sind innerhalb unserer Erwartungen ausgefal-
len. Das operative Ergebnis der AG - jene massgebliche Kennzahl, die bei Immobilienaktien den tatsdchlichen Finanz-
mittelzufluss misst - konnte um 12% auf 20,9 (18,6) Mio. Euro verbessert werden. Trotz eines gesunkenen Zinsniveaus
und einer im Zuge von Akquisitionen reduzierten Liquiditit konnte das Nettoergebnis auf AG-Ebene ebenfalls um 12%
auf 15,3 (13,7) Mio. Euro gesteigert werden. Damit liegen die AG-Zahlen im Rahmen unserer und der unternehmensei-
genen Planungen. Die Konzernzahlen unterstreichen ebenfalls die gesteigerte Ertragsfahigkeit des Unternehmens. Die
Umsatzerlose verbesserten sich im Zuge der abgeschlossenen Umbaumassnahmen des Rhein-Neckar-Zentrums auf 36,7
(34,5) Mio. Euro und durch die Konsolidierung der beiden Shopping-Center in Dresden und Kassel erhohten sich die
Beteiligungsertrage um nahezu 60% auf 5,1 (3,2) Mio. Euro. Wie bereits vor einigen Wochen angekiindigt, belastet eine
Dachsanierung im Shopping Center in Udine mit 0,6 Mio. Euro das Konzernergebnis im dritten Quartal.

Das Nettoergebnis fiir die ersten neun Monate betrigt damit 1,1 (-2,1) Mio. Euro. Die Dachsanierung wird fiir das Ge-
samtjahr mit einem Betrag von rd. 2,5 Mio. Euro zu Buche schlagen und die Deutsche EuroShop wird dadurch auf Kon-
zernebene einen Verlust fiir das Gesamtjahr von rd. 0,5 Mio. Euro ausweisen miissen. - wir sind urspriinglich von einem
Nettoergebnis von 1,6 (-3,0) Mio. Euro ausgegangen. Entsprechend reduzieren wir unser EpS fiir 2003 auf -0,03 (alt:
0,10) Euro. Die Reduzierung unserer Konzern-Schitzung macht allerdings keine Alternierung unseres Votums notwen-
dig, da bei Immobilien-Aktien wie der Deutschen EuroShop insbesondere der Cash-Flow die wichtigste Kennziffer
darstellt und der Konzern hier deutliche Steigerungen ausweisen kann. Wird das EBITDA als Niherung fiir den Fi-
nanzmittelzufluss herangezogen, zeigt sich die Ertragsfihigkeit des Unternehmens: In den ersten neun Monaten stieg das
EBITDA um rd. 20% auf 33,5 (28,1) Mio. Euro. Unser Dividend-Discount-Modell miissen wir nicht anpassen; dieses
ergibt einen rechnerisch fairen Wert fiir die Aktie von rd. 37,00 Euro. Vor diesem Hintergrund raten wir weiterhin zum
Kauf des Titels.
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