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|Kapitalgr6[$en | |Besitzverhéiltnisse | |Termine |
Marktkapitalisierung 996,9 Mio €  Streubesitz St. 80,7%  20.04.2007 : Ergebnis 2006
Anzahl Aktien 17,2 Mio  Familie Otto St. 19,3% 11.05.2007 : Ergebnis Q1 2007
Gez. Kapital 22,0 Mio € 21.06.2007 : HV 2007
14.08.2007 : Ergebnis Q2 2007
09.11.2007 : Ergebnis Q3 2007

Kurs / Relative Starke zum MDAX

Hohes Neubewertungsergebnis 2006

60 e Ergebnis nach Steuern 2006 verdoppelt: Die Deutsche Euroshop
% (DES) veroffentlichte gestern ihr vorldufiges Ergebnis 2006. Demnach |
% stieg das Ergebnis nach Steuern um 101% auf 98 Mio € oder 5,70 € je
54 Aktie (MMWe: 2,33 €). Das unerwartet gute Ergebnis war ist insbeson-
52 dere auf den Neubewertungseffekt des Shoppingcenter-Portfolios zu- O
50 riickzufiihren, der mit 70 Mio € deutlich iliber unserer Schitzung von 12
48 Mio € ausfiel. Nach Unternehmensangaben wurden die Center auf der m
o Fe o e e e o o Dt Grundlage externer Gutac.hten um durchschnittlich 4,7% aufgewerteF
05 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 07 (MMWe: 1%). Der operative Gewinn (ohne Bewertungseffekte) lag bei
iiber 50 Mio €. Bedingt durch das unerwartet hohe Bewertungsergebnis <
s stieg auch der NAV stirker als von uns geschitzt: Er lag Ende 2006 bei
w 50,85 € je Aktie, wir waren in unserer Projektion von 49,40 € je Aktie I | l
j;’j ausgegangen.
o e Umsatz- und Ergebniszuwichse erst wieder 2008: Bedingt durch den m
et T Feb Mz Ao Ma n o v S O Nov De Jn Verkauf der Shoppingcenter in Italien und Frankreich im Jahr 2006 (ge-
05 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 07 meinsamer Umsatz 2006 rd. 4 Mio €) wird der Umsatz 2007 unserer Ein- m
schitzung nach nicht steigen. Die Er6ffnung der Galeria Baltycka in Dan-
Quelle : FactSet M.M.Warburg Investment Rescarch zig (Planung: Oktober 2007, anteiliger Umsatz 2007¢: 3 Mio €) sowie ein m
Wachstum der Mieten des Bestandsportfolios (MMWe: 1%) werden die
in € 2005 2006c  2007c 2008 Ausfille hdchstens kompensieren konnen. Ebenso verhilt es sich mit
EPS (new) 282 570 246 28 dem operativen Ergebnis, das ebenfalls auf dem Niveau des Jahres 2006
EPS (alt) 242 >33 235 294 ausfallen sollte. 2008 ist dann allerdings erneut mit einem zweistelligen &
C,FP.S 068 1,36 1ol =1 Umsatzzuwachs zu rechnen. Fiir die Galeria Baltycka rechnen wir 2008
Dividende 200 00 220 230 mit einem Umsatzbeitrag von 11 Mio €, dariiber hinaus erfolgen die Z
o Erstkonsolidierungen der deutschen Shopping Center in Hameln (Friih-
;'ml\:;oze 27020? 2090262 2090172 2101‘:)8; jahr 2008) und Passau (Herbst 2008). Den gesamten Umsatzeffekt aus m
EBITDA 57’5 83’5 77’1 92’3 Erstkonsolldlemngen schétzen wir 2008 auf 18-19_ Ml(?. €. Hinzu kommt
EBIT 57’5 83’5 77’1 92’3 ein erwartetes Umsatzwachstum aus dem Bestand in Hohe von rund 1%. 2
) ’ ’ ’ ’ 2008 konnten Umsatz und Ergebnis somit um rund 20% zulegen.
Jahresiiberschuf3 48,5 98,0 42,2 48,6
Cash flow 11,7 26,9 25,9 363 | o Kursziel auf 65 € angehoben, Kaufempfehlung bestiitigt: Unsere Be-
ROCE (EBIT/CE) 4,7% 53%  45% 5.0% wertung der DES-Aktie basiert auf einem NAV-Vergleich mit den ent- H
sprechenden Werten einer europdischen Peergroup, die derzeit mit einem
2005 2006e  2007¢  2008e Multiple von 1,3x NAV bewertet wird. Die DES liegt mit einem Wert m
KGV 15,5 9,5 23,6 20,5 von 1,15 (Basis NAV 2006) deutlich darunter. Fiir einen Abschlag be-
KCFV 64,3 345 385 275 steht aus unserer Sicht kein Grund, denn wir beurteilen die klare strategi- m
Div. rendite 46% 3% 38%  40% sche Positionierung des Unternehmens, die Qualitdt des Portfolios und
EV/Umsatz 1809 17,37 2030 1751 das Wachstumspotential als positiv. >
EV/EBITDA 22,7 19,2 242 21,0
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Deutsche EuroShop RALF DIBBERN, + 49 (0) 40 / 3282 -2486

2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 57,9 61,4 72,1 92,0 91,8 110,9
Herstellungskosten 0,0 -11,4 -7,9 -8,9 -8,6 -10,4
Rohertrag 57,9 50,0 64,3 83,2 83,2 100,5
Vertriebs- und Verwaltungskosten -0,8 -4,3 -4,5 -5,4 -5,3 -6,4
F&E-Kosten --- --- --- --- --- ---
Sonst. betriebl. Ergebnis -16,6 4,1 -2,3 5,7 -0,8 -1,8
EBITDA 40,5 49,8 57,5 83,5 77,1 92,3
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 40,5 49,8 57,5 83,5 77,1 92,3
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 40,5 49,8 57,5 83,5 77,1 92,3
Finanzergebnis 3,5 4,8 5,0 0,9 1,6 1,7
a.0. Ergebnis 5.8 8,0 49,7 70,1 19,3 15,5
Ergebnis vor Steuern 27,9 42,1 80,9 117,4 60,2 69,0
EE-Steuern -8.,5 -10,8 -19.4 -16,4 -15,0 -17,2
(Steuerquote in %) 30,5 25,8 24,0 13,9 25,0 25,0
Jahresiiberschuf3 19,0 27,7 48.5 98,0 42,2 48,6
Ergebnis je Aktie (St.) 1,22 1,78 2,82 5,70 2,46 2,83
Wachstum (in %) CAGR (03/08)
Umsatz 13,9 % 24,5 6,1 17,4 27,6 -0,2 20,8
EBITDA 17,9 % 24,8 22,7 15,6 45,1 -7,7 19,7
EBIT 17,9 % 272,8 22,7 15,6 45,1 -7,7 19,7
Jahresiiberschuf3 20,7 % --- 45,8 74,8 102,2 -56.,9 15,1
Kostenintensititen (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 0,0 18,6 10,9 9,6 9.4 9.4
Vertriebs- & Verwaltungskostenquote 1,3 7,0 6,2 5,9 5,8 5,8
Entwicklungskostenquote --- --- --- --- --- ---
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow --- 21,7 30,1 51,4 32,6 41,7
Operativer Cash flow --- 21,6 32,8 51,0 32,8 41,9
Investiver Cash flow - =742 -70,5 -70,5 -70,5 -70,5
Free Cash flow --- -52,6 -37,7 -19,5 -37,7 -28,6
Cash earnings --- 13,6 11,7 26,9 25,9 36,3
Produktivitit (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 11.575.,8 12.284,2 14.4242 18.405,6 18.365,5 22.189,0
Personalaufwand / Mitarbeiter --- --- --- --- --- ---
EBIT / Mitarbeiter 8.107,4 9.951,6 11.499.,4 16.691,1 15.413,9 18.456,2
Rentabilitit (in %)
EBITDA / Umsatz 70,0 81,0 79,7 90,7 83,9 83,2
EBIT / Umsatz 70,0 81,0 79,7 90,7 83,9 83,2
Ergebnis v. Steuern / Umsatz 48,2 68,5 112,1 127,6 65,6 62,2
Jahresiiberschufl / Umsatz 32,9 452 67,2 106,5 46,0 43,8
EK-Rendite 2,7 4,1 6,2 11,0 4.9 5,4
GK-Rendite 1,5 2,0 3,1 5,5 2,3 2,6
ROCE 39 4,5 4,7 5,3 4,5 5,0
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 995,1 1.101,6 1.210,2 1.549,0 1.718,3 1.833,7
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital -1,8 -1,7 -4,4 -4,0 -4,2 -4.,4
Umlaufvermogen 145,1 166,9 216,6 206,0 89.4 445
Capital employed (CE) 1.034,3 1.114,6 1.223,1 1.562,0 1.731,9 1.845,3
Eigenkapital 695,3 684.,4 787,5 893,0 862,9 896,9
Eigenkapitalquote in % 56,1 49,9 51,0 50,3 47,2 47,2
Nettofinanzschulden (+), -liquiditat (-) 379.,4 454,1 467,1 580,0 772,6 8457
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditét (-) 361,2 4541 461,1 573,0 764,6 845,7
Gearing in % 54,6 66,4 59,3 65,0 89,5 94,3

Kurs St. am 30.01.2007: 58,00 €

Bewertung
Gewinn je Aktie St. (€) 1,22 1,78 2,82 5,70 2,46 2,83
Cash Flow je Aktie (€) 0,00 0,87 0,68 1,56 1,51 2,11
Aktienanzahl St. (Mio) 15,6 15,6 17,2 17,2 17,2 17,2
KGV St. 26,0 19,8 15,5 9,5 23,6 20,5
KCFV high 40,4 64,3 34,5 38,5 27,5
EV/Umsatz 17,53 17,63 18,09 17,37 20,30 17,51
EV/EBITDA 25,0 21,8 22,7 19,2 24,2 21,0
EV/EBIT 25,0 21,8 22,7 19,2 24,2 21,0

Rechtshinweis: Den Rechtshinweis sowie aktualisierte Verdffentlichungen gemiB §34b WpHG und FinAnV beziiglich des/der hier analysierten Wertpapiers/
-papiere finden Sie auf unseren Internetseiten unter: http:/www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm
Der Rechtshinweis und die Veroffentlichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.
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