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[KapitalgroRen | [Besitzverhaltnisse | [Termine |
M arktkapitalisierung 976,2Mio€ Sreubesitz s. 80,7%  19.06.2008 : HV
Anzahl Aktien 34,4Mio FamilieOtto S. 19,3%  14.08.2008 : Ergebnis Q2 2008
Gez. Kapita 220Mio€ 14.11.2008 : Ergebnis Q3 2008

Kurs/ Relative Starke zum MDAX Wir stufen die Aktie auf Halten zuriick

30 o Kursziel mit 30 € bestatigt, Rating auf Halten gesenkt: Die Aktie der
2 Deutschen Euroshop hat sich in den vergangenen Monaten deutlich besser
- entwickelt als die Unternehmen der Peergroup. Wahrend beispielsweise der
2 EPRA per Mitte Mai 2008 immer noch auf dem Niveau des Jahresendes 2007
25 liegt, hat die Aktie der Deutschen Euroshop in diesem Zeitraum um 18% zu-
24 gelegt. Auf dem derzeitigen Niveau notiert die Aktie mit einer leichten Pr&
i mie auf den von uns erwarteten NAV je Aktie zum Jahresende 2008
2 (MMWe: 27,90 €, 2007: 26,91 €). Angesichts des sehr stabilen Geschéftsmo-
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dells und des qualitativ hochwertigen Portfolios halten wir die Deutsche Eu-
roshop nach wie vor fir eines der attraktivsten Immobilienunternehmen in
Europa, was auch in der Unternehmensbewertung reflektiert wird. Dennoch

b stufen wir die Aktie von Kaufen auf Halten zurtick, weil wir es fur unwahr-
05 scheinlich halten, dass Investoren im derzeitigen Umfeld wesentlich héhere
e Aufschlage auf den NAV zu zahlen bereit sind.

e e Q1 Umsatz und Ergebnis im Rahmen der Erwartungen: Die fir das 1.
80 ¢ Quartal 2008 vorgelegten Zahlen fielen im Rahmen der Erwartungen aus. Der
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Umsatz lag mit 26,9 Mio € um 19% Uber dem entsprechenden V orjahresni-
veau. Der Zuwachs resultierte mit 3,8 Mio € aus der Erstkonsolidierung der

Quelle : FactSet M.M.Warburg Investment Research neuen Center in Gdansk und Hameln und zu 0,5 Mio € aus Mietsteigerungen
(+2,2%). Die solide organische Mietsteigerung belegt unseres Erachtens die
in€ 2007 2008e  2009e  2010e Qualitét des Portfolios und macht eine weitere Aufwertung der Immobilien
EPS (neu) 2,74 2,05 189 1,90 im Jahresverlauf wahrscheinlich. Das EBIT wuchs infolge der Erstkonsoli-
EPS (alt) 274 2,03 1,87 1,88 dierungseffekte und niedrigerer Kosten um 20% auf 22,5 Mio €. Hinsichtlich
CFPS 0,79 1,29 151 1,52 des Ergebnisses vor und nach Steuern verzeichnet die DES ein deutliches
Dividende 1,05 1,15 1,20 1,25 Wachstum gegeniiber Q1 2007 um 46% auf 12,3 Mio € bzw. 61% auf 10,2
Mio €. Urséchlich fur diese Uberproportionale Steigerung waren ein wéh-
in Mio € 2007 2008  2009e  2010e rungsbedingter Bewertungseffekt in Héhe von 1,8 Mio € und eine niedrigere
Umsatz 058 1121 1210 1274 Steuerquote. Die Bilanz stellt sich nach wie vor mit einer Eigenkapitalquote
EBITDA 772 909 1011 1038 von 50,7% sehr solide dar. Der LTV liegt bei 46%.
EBIT 772 9,9 1011 1038 | e Ausblick unverdndert - deutliche Umsatz- und Ergebniszuwéchse: Fur
Jahresiiberschuss 94,2 70,5 65,0 65,3 das laufende Jahr bestétigte das Management die bisherige Guidance: Umsatz
Cash flow 271 445 51,9 52,2 110-113 Mio €, EBIT: 90-92 Mio €, EBT: 43-45 Mio € (ohne Bewertungser-
ROCE (EBIT/CE) 4,2% 4,6% 4.8% 4,7% gebnis). 2009 ist mit weiteren Zuwéachsen zu rechnen (Umsatz +8%, EBIT +
11%, EBT +14%). Darlber hinaus zeigt sich das Management optimistisch,
2007  2008e 2009 2010 das Portfolio bereits 2008 weiter um 150-200 Mio € ausbauen zu koénnen. In
KGV 10,0 138 150 150 Betracht kommen hier insbesondere weitere traditionelle |ate stage Shopping-
KCEV 346 219 188 187 center-Investments, aber méglicherweise auch 1-2 Devel opment-Projekte.
Div. rendite 3,9% 4,0% 4,2% 4,4%
EVIUmsaz 1968 1809 AT 4799 RALF DIBBERN Tel.:+ 49 (0) 40 / 3282 -2486
EVIEBITDA 244 223 at 2L Senior Analyst rdi bbern@mmwarburg.com
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Deutsche EuroShop RALF DIBBERN, + 49 (0) 40 / 3282 -2486

2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 72,1 92,9 95,8 112,1 121,0 127,4
Herstellungskosten -7,9 -10,4 -9,4 -11,2 -11,4 -11,9
Rohertrag 64,3 82,4 86,4 100,9 109,6 115,5
Vertriebs- und Verwaltungskosten -4,5 -5,8 -6,1 -6,8 -7,0 -7,3
F& E-Kosten
Songt. betriebl. Ergebnis -2,3 9,7 -3,2 -3,2 -15 -4,4
EBITDA 57,5 86,3 77,2 90,9 101,1 103,8
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 57,5 86,3 77,2 90,9 101,1 103,8
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 45,4 271 445 51,9 52,2
Finanzergebnis -39,3 -41,0 -50,1 -46,4 -49,2 -51,6
Ergebnisvor Seuern 68,1 117,7 77,8 84,0 77,4 77,7
EE-Seuern -19.4 -17,4 16,3 -13,4 -12,4 -12,4
(Seuerquote in %) 28,5 14,8 -21,0 16,0 16,0 16,0
Jahresiiberschuss 48,7 100,3 94,2 70,5 65,0 65,3
Jahresiiberschuss nach Minderheiten 48,7 100,3 94,2 70,5 65,0 65,3
Ergebnisje Aktie (S.) 1,42 2,92 2,74 2,05 1,89 1,90
Wachstum (in%) CAGR (05/10)
Umsatz 12,1 % 17,4 28,7 3,1 17,1 7,9 53
EBITDA 12,5 % 15,6 50,2 -10,6 17,8 11,2 2,7
EBIT 12,5 % 15,6 50,2 -10,6 17,8 11,2 2,7
Jahresiiberschuss 6,0 % 75,6 105,9 -6,1 -25,1 -7,8 0,4
Kostenintensitaten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 10,9 11,2 9,8 10,0 9,4 9,3
Vertriebs- & Verwaltungskostenquote 6,2 6,2 6,4 6,1 5,8 5,8
Entwicklungskostenquote
Cash flow (in Mio £€)
Brutto Cash flow 454 27,1 44,5 51,9 52,2
Operativer Cash flow 45,4 27,1 44,5 51,9 52,2
Investiver Cash flow -70,5 -70,5 -100,0 -100,0 -100,0
Free Cash flow -25,1 -43,4 -55,5 -48,1 -47,8
Cash earnings 45,4 27,1 44,5 51,9 52,2
Produktivitat (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 14.424,2 18.570,8 19.152,4 22.418,2 24.192,6 25.480,4
Personalaufwand / Mitarbeiter
EBIT / Mitarbeiter 11.499,4 17.268,2 15.434,2 18.178,3 20.215,3 20.757,8
Rentabilitét (in %)
EBITDA / Umsatz 79,7 93,0 80,6 81,1 83,6 81,5
EBIT / Umsatz 79,7 93,0 80,6 81,1 83,6 81,5
Ergebnisv. Seuern / Umsatz 94,5 126,7 81,3 74,9 64,0 61,0
Jahresiiberschuss/ Umsatz 67,5 108,0 98,3 62,9 53,7 51,2
EK-Rendite 6,7 12,6 10,9 7.9 7,1 6,9
GK-Rendite 3,2 5,6 4,8 34 3,0 2,9
ROCE 4,7 5.2 4,2 4,6 4,8 4,7
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 1.210,2 1.623,8 1.806,4 1.945,9 2.071,4 2.196,9
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital -4,4 -4,2 -5,5 -6,6 -8,5 -16,3
Umlaufvermogen 216,6 143,3 137,1 83,2 50,8 0,0
Capital employed (CE) 1.223,1 1.663,7 1.825,8 1.964,3 2.087,9 2.205,6
Eigenkapital 7247 796,3 860,8 891,8 915,6 943,1
Eigenkapitalquote in % 46,9 44,3 43,6 43,3 42,5 41,3
Nettofinanzschulden (+), -liquiditat (-) 467,1 683,7 787,0 894,4 993,1 1.083,0
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 467,1 683,7 787,0 894,4 993,1 1.083,0
Gearingin % 64,5 85,9 91,4 100,3 108,5 114,8

Kurs St. am 13.05.2008: 28,40 €

Bewertung
Gewinn je Aktie 3. (€) 1,42 2,92 2,74 2,05 1,89 1,90
Cash Flow je Aktie (€) 0,00 1,32 0,79 1,29 1,51 1,52
Aktienanzahl . (Mio) 34,4 34,4 34,4 34,4 34,4 34,4
KGV 3. 15,5 9,3 10,0 13,8 15,0 15,0
KCFV high 20,5 34,6 21,9 18,8 18,7
EV/Umsatz 18,85 19,63 18,09 17,60 17,69
EV/EBITDA 20,3 24,4 22,3 21,1 21,7
EV/EBIT 20,3 24,4 22,3 211 21,7

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.mmwarburg.com/research/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 einschlieflich aler Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzul&ssig 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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