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Aktuelle Empfehlung

Deutsche EuroShop

Starke Umsatzausweitung durch Investitionen aus 2010
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Unternehmensprofil

Die im Januar 2001 erstmals am Aktienmarkt notierte
Deutsche EuroShop AG (DES) notiert seit September
2004 im MDAX. Das Hamburger Unternehmen ist die
einzige deutsche Immobilien AG, deren Anlagestrategie
ausschlieBlich auf Investitionen in Shopping-Center
fokussiert ist. Die eingegangenen Beteiligungen liegen
zumeist in etablierten Innenstadtlagen (UGberregional
bedeutender Ballungsgebiete mit einem nachhaltigen
Einzugsgebiet von lber 300.000 Einwohnern. Das Ob-
jekt-Management wird von regional erfahrenen Center-
Spezialisten (in Deutschland ausnahmslos ECE) Uber-
nommen. Das Beteiligungsportfolio umfasst mit dem
Zukauf in Hamburg (Billstedt-Center) 18 Objekte, von
denen 14 in Deutschland gelegen sind (zwei in Polen
und jeweils eines in Osterreich und in Ungarn). Rund
60% der Mietvertrage laufen bis 2016 und langer.

Starken-/Schwachen-Profil

+ Langjahrige Erfahrung des Managements

Klare Objektfokussierung auf Shopping-Center

+ Langfristig solide Finanzierung, EK-Quote per
31.03.10: 51,6 %

+ Langfristige Mietvertrage, hoher Vermietungsbe-
stand, breite Mieterstruktur

+ Portfolioschwerpunkt im konsumstabilen Inland

+

- Risiken durch Immobilienpreis-, Miet-, Zins- und
Wahrungsentwicklung sowie Sanierungsaufwen-
dungen

- Ergebnisverwasserung durch Kapitalerhéhung
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Branche Einzelhandelsimmobilien
Kurs am 03.06.2011 28,83 EUR
Hoch/Tief seit 52 Wochen 29,18 /21,24 EUR
Ergebnis je Aktie in EUR: 2010 2011(e) 2012(e)
aktuell (bisher) 1,80 1,62 1,75
KGV 16,5

Dividende 2010(e) / Div.-Rendite 1,10 EUR/ 3,8 %

Marktkapitalisierung / Free Float 1,5 Mrd. EUR / 82,7 %

Konzernkennzahlen in Mio. EUR: Q1/2011 Q1/2010
Umsatzerlése 44 4 34,6
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 38,6 30,1
Konzernlberschuss 16,0 12,8
FFO pro Aktie (in EUR) 0,38 0,34
Index / Handelbarkeit MDAX, sehr gut handelbar

Analyse

Im ersten Quartal 2011 zeigten sich die positiven Effekte der
erheblichen Investitionen vor allem des Jahres 2010 in das Shop-
pingcenterportfolio. Gestiitzt durch die Zukaufe Billstedt-Center
und A-10-Center sowie der zusétzlichen Anteile in Dresden legte
der Umsatz gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 28 % auf
44,4 Mio. EUR zu. Dabei profitierte der Konzern auch davon,
dass wegen geanderter Vertrage zwei gréBere Center vollkonso-
lidiert werden konnten. Beim Nettoergebnis gelang dem Unter-
nehmen ein Sprung um 25 % auf 16 Mio. EUR, obwohl das Be-
wertungsergebnis mit - 0,4 Mio. EUR leicht negativ ausfiel. Die
von Bewertungseffekten unbeeinflussten ,Funds from Operati-
ons” (FFO) steigerte das Unternehmen trotz der deutlich ausge-
weiteten Aktienanzahl um 12 % auf 0,38 EUR pro Aktie. Nach
den hohen Investitionen 2010 stellt der Konzern fir 2011 und
2012 unverandert ein deutliches Wachstum von Umsatz und
Gewinn in Aussicht: So soll das Ergebnis vor Steuern und Be-
wertung 2011 gegenlber 2010 um 20% auf 75 bis 78 Mio. EUR
steigen, 2012 sollen dann noch mal 12 % hinzukommen. Auch
wenn der Konzern mdgliche Zukaufsmdglichkeiten wegen der
mittlerweile recht hohen Preise und damit gesunkenen Investiti-
onsrenditen erheblich skeptischer sieht, verweist der Vorstand
auf die Mdglichkeit, Zukaufe bis zu 300 Mio. EUR aus vorhande-
nen Mitteln jederzeit darstellen zu kénnen.

Die Investitionen des Jahres 2010 diirften sich in den nachs-
ten Jahren auszahlen. Mit der guten Situation am Arbeits-
markt und der im internationalen Vergleich moderaten Aus-
stattung an erstklassigen Einkaufscentern in Deutschland
sehen wir auch fiir die nachsten Jahre noch Potenzial fir
profitables Umsatzwachstum. Da sich der Aktienkurs bereits
oberhalb des inneren Wertes (von gut 26,00 EUR) bewegt,
erscheint uns das weitere Kurspotenzial dagegen begrenzt.
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Quellen:
Fur die Erstellung der Finanzanalysen nutzen wir jeweils unternehmensspezifisch: Finanzdatenanbieter, eigene Schétzungen,
Unternehmensangaben und 6éffentlich zugéngliche Medien.

Empfehlungssystematik Rating-Stufe Interpretation

Der Empfehlungshorizont Kaufen (K) Kurspotenzial von mehr als 10 %

betragt 6 - 12 Monate, die Halten (H) Kursentwicklung von 10 % bis - 10 %
Angaben zu den Potenzialen Verkaufen (V) Kursverlustpotenzial von mehr als - 10 %
sind als ndherungsweise zu

verstehen.

Erlauterungen

K: Bestande auf aktuellem Kursniveau aufbauen oder erweitern
H: Vorhandene Positionen kénnen gehalten werden

V: Bestande auf aktuellem Kursniveau verkaufen

Rating-Historie (12 Monate) Aktualisierungsrhythmus

Diese Studie wird in der Regel in einem Turnus von drei Monaten (zeitnah nach
Datum Rating Kurs der Quartalsberichterstattung) aktualisiert, soweit dem nicht gesetzliche, auf-
11.05.10 K 22,88 EUR sichtsrechtliche oder vertragliche Regelungen oder Umsténde entgegenstehen.
12.07.10 K 22,27 EUR Ein Anspruch der Empfénger auf Verdffentlichung von aktualisierten Studien
13.08.10 K 23,00 EUR besteht nicht. Bei besonderen Ereignissen erfolgt zwischenzeitlich eine zusatzli-
07.10.10 K 25,91 EUR che Unternehmensbeurteilung.
28.10.10 H 27,58 EUR
04.11.10 Bewertungsgrundlagen / Methoden
Kapitalerhhung 8:1 zu 23,00 EUR Fir die Erstellung der Finanzanalysen verwenden wir jeweils unternehmensspe-
01.02.11 H 27,66 EUR zifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative / statisti-
02.05.11 H 27,28 EUR sche Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Ana-
07.06.11 H 28,83 EUR lyse.
Kursangaben

Wenn in der Studie nicht anders angegeben, beziehen sich die Kursangaben auf den Schlusskurs des Vortages an der Hei-
matbérse.
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Disclaimer

Diese Analyse wurde von der Hamburger Sparkasse AG (Haspa) im Rahmen einer Research-Kooperation mit ihren
Vertragspartnern erstellt. Sowohl die Haspa (Ersteller), als auch die Unternehmen, die die Analysen auf der Basis
der Kooperationsvereinbarung verbreiten, unterliegen der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) mit 5itzin 60439 Frankfurt am Main, Lurgiallee 12.

Die Analyse richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in der Bundesrepublik Deutschland. Sie dient allein zu Infor-
mationszwecken und stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung des
Anlagewertes dar.

Alle in der Analyse enthaltenen Angaben, Informationen und Aussagen basieren auf Quellen, die vom Ersteller fiir
zuverldssig gehalten werden. Da sich die Quellen einer liickenlosen neutralen Uberpriifung entziehen, kann keine
Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstédndigkeit der enthaltenen Informationen Gbernommen werden. Die aufgrund
dieser Quellen in der Analyse geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile des Erstel-
lers dar, fir deren Richtigkeit und Vollstédndigkeit keine Gewshr Ubernommen werden kann.

Die Analyseaussage bezieht sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung. Eine Garantie fiir die fortgeltende
Richtigkeit kann daher nicht ibernommen werden. Bewertende Aussagen zur historischen Entwicklung lassen sich
nicht auf die zukiinftige Entwicklung lbertragen. In die Bewertung eines Finanzinstrumentes flieBen eine Vielzahl
von Faktoren ein, die einerlaufenden Veridnderung unterliegen. Dementsprechend kann sich die Meinung des Erstel-
lers dndern, ohne dass dies veréffentlicht wird.

Da der Ersteller nicht priifen kann, ob sich die Analyse mit den persénlichen Anlagestrategien und -zielen deckt,
haben die Empfehlungen nur unverbindlichen Charakter und kiinnen eine individuelle Anlageberatung nicht erset-
zen. Soweit eine anleger- und objektgerechte Beratung gewlinscht wird, sollte einfe Anlageberater/in konsultiert
werden. Die Weitergabe dieser Analyse sowie die Erstellung von Kopien oder sonstiger Reproduktion ist nur auf
der Grundlage einer Kooperationsvereinbarung mit der Haspa oder mit ausdriicklicher schriftlicher Genehmigung
des Erstellers gestattet.

Vorkehrungen zur Vermeidung und Behandlung von Interessenkonflikten

Die Haspa hat Geschiftsbereiche, in denen vertrauliche Markt- und Unternehmensdaten anfallen (Vertraulichkeits-
bereiche), durch eine funktionale undfoder raumliche Trennung und durch die Einrichtung von Zugriffbeschrankun-
gen flr die Analyse der Haspa abgegrenzt. Die Weitergabe kursrelevanter Daten wird von einer Stelle gesteuert, die
von allen iibrigen Bereichen des Unternehmens unabh3ngigist (Compliance-Beauftragte). Diese neutrale Stelle kon-
trolliert tiglich die Transaktionen der Haspa und ihrer Mitarbeiter auf marktkonformes Verhalten. Sie kann erforder-
lichenfalls dauerhafte undfoder einzelfallbezogene Handelsbeschrinkungen oder -verbote aussprechen. Damit wird
sichergestellt, dass kursrelevante Informationen nicht missbrauchlich verwendet oder in unzuldssiger Weise an Un-
befugte weitergegeben werden. Unabhdngig von den Vorkehrungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten prift
die Compliance-Beauftragte alle Analysen im Hinblick auf mégliche Anhaltspunkte fir Informationsmissbrauch. Die
Mitarbeiter der Analyse haben sich verpflichtet, sich eigener Transaktionen in Finanzinstrumenten zu enthalten, die
den Anschein eines Interessenkonfliktes begriinden kéinnten. In diesem Zusammenhang sind die Mitarbeiter der
Analyse verpflichtet, alle von ihnen veranlassten internen und externen Transaktionen, die fir eigene oder fremde
Rechnung veranlasst wurden, gegenlber der Compliance-Beauftragten llickenlos offen zu legen. Damit wird die
Compliance-Beauftragte in die Lage versetzt, unzuldssige Transaktionen wie zum Beispiel Insiderhandel bzw. front
- und parallelrunning zu erkennen. Sofern bei der Erstellung einer Analyse gemdR § 34b Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) offenlegungspflichtige Interessenkonflikte im Konzern der Haspa bestehen, steuert die Compliance-Beauf-
tragte die von ihm ermittelten offenlegungspflichtigen Interessenkonflikte der Analyse zu. Die Compliance-Beauf-
tragte stellt sicher, dass migliche Interessenkonflikte keinen Einfluss auf das urspriingliche Analyseergebnis haben.

Von der Compliance-Beauftragten gemdB § 34b WpHG ermittelte offenlegungspflichtige Interessenkonflikte der
Haspa:

- keine Interessenkonflikte vorhanden -
(siehe auch Gesamtibersicht auf der Internetseite der Haspa (Pfadbezeichnung: www.haspa.de/Haspa/WpHG_html))
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