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DEUTSCHE EUROSHOP (XET)
38 TAGE-LINIE

Source: Thomson Reuters Datastream     

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 

Umsatzerlöse 44,4 34,6 

Ergebnis vor Zinsen und Steuern 38,6 30,1 

Konzernüberschuss 16,0 12,8 

FFO pro Aktie (in EUR) 0,38 0,34 

Index / Handelbarkeit MDAX, sehr gut handelbar 

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 
ausschließlich auf Investitionen in Shopping-Center 
fokussiert ist. Die eingegangenen Beteiligungen liegen 
zumeist in etablierten Innenstadtlagen überregional 
bedeutender Ballungsgebiete mit einem nachhaltigen 
Einzugsgebiet von über 300.000 Einwohnern. Das Ob-
jekt-Management wird von regional erfahrenen Center-
Spezialisten (in Deutschland ausnahmslos ECE) über-
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 Österreich und in Ungarn). Rund 
60% der Mietverträge laufen bis 2016 und länger. 

Analyse 
Im ersten Quartal 2011 zeigten sich die positiven Effekte der 
erheblichen Investitionen vor allem des Jahres 2010 in das Shop-
pingcenterportfolio. Gestützt durch die Zukäufe Billstedt-Center 
und A-10-Center sowie der zusätzlichen Anteile in Dresden legte 
der Umsatz gegenüber dem Vorjahreszeitraum um 28 % auf 
44,4 Mio. EUR zu. Dabei profitierte der Konzern auch davon, 
dass wegen geänderter Verträge zwei größere 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 für 2011 und 
2012 unverändert ein deutliches Wachstum von Umsatz und 
Gewinn in Aussicht: So soll das Ergebnis vor Steuern und Be-
wertung 2011 gegenüber 2010 um 20% auf 75 bis 78 Mio. EUR 
steigen, 2012 sollen dann noch mal 12 % hinzukommen. Auch 
wenn der Konzern mögliche Zukaufsmöglichkeiten wegen der 
mittlerweile recht hohen Preise und damit gesunkenen Investiti-
onsrenditen erheblich skeptischer sieht, verweist der Vorstand 
auf die Möglichkeit, Zukäufe bis zu 300 Mio. EUR aus vorhande-
nen Mitteln jederzeit darstellen zu können.  
Die Investitionen des Jahres 2010 dürften sich in den nächs-

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 für die nächsten Jahre noch Potenzial für 

profitables Umsatzwachstum. Da sich der Aktienkurs bereits 

oberhalb des inneren Wertes (von gut 26,00 EUR) bewegt, 

erscheint uns das weitere Kurspotenzial dagegen begrenzt.  

Stärken-/Schwächen-Profil 
  

+ Langjährige Erfahrung des Managements 
+ Klare Objektfokussierung auf Shopping-Center 
+ Langfristig solide Finanzierung, EK-Quote per 

31.03.10: 51,6 % 
+ Langfristige Mietverträge, hoher Vermietungsbe-

stand, breite Mieterstruktur 
+ Portfolioschwerpunkt im konsumstabilen Inland 
  
- Risiken durch Immobilienpreis-, Miet-, Zins- und 

Währungsentwicklung sowie Sanierungsaufwen-
dungen 

- Ergebnisverwässerung durch Kapitalerhöhung 
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Quellen: 

Für die Erstellung der Finanzanalysen nutzen wir jeweils unternehmensspezifisch: Finanzdatenanbieter, eigene Schätzungen, 

Unternehmensangaben und öffentlich zugängliche Medien. 

 

 

Empfehlungssystematik Rating-Stufe Interpretation 

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

beträgt 6 - 12 Monate, die Halten (H) Kursentwicklung von 10 % bis - 10 % 

Angaben zu den Potenzialen Verkaufen (V) Kursverlustpotenzial von mehr als - 10 % 

sind als näherungsweise zu   

verstehen. 

 

Erläuterungen 

K: Bestände auf aktuellem Kursniveau aufbauen oder erweitern  

H: Vorhandene Positionen können gehalten werden 

V: Bestände auf aktuellem Kursniveau verkaufen  

 

Rating-Historie (12 Monate) 

 

Datum Rating Kurs 

11.05.10 K 22,88 EUR 

12.07.10 K 22,27 EUR 

13.08.10 K 23,00 EUR 

07.10.10 K 25,91 EUR 

28.10.10 H 27,58 EUR 

04.11.10 

Kapitalerhöhung 8:1 zu 23,00 EUR 

01.02.11 H 27,66 EUR 

02.05.11 H 27,28 EUR 

07.06.11 H 28,83 EUR 

 

Aktualisierungsrhythmus 

Diese Studie wird in der Regel in einem Turnus von drei Monaten (zeitnah nach 

der Quartalsberichterstattung) aktualisiert, soweit dem nicht gesetzliche, auf-

sichtsrechtliche oder vertragliche Regelungen oder Umstände entgegenstehen. 

Ein Anspruch der Empfänger auf Veröffentlichung von aktualisierten Studien 

besteht nicht. Bei besonderen Ereignissen erfolgt zwischenzeitlich eine zusätzli-

che Unternehmensbeurteilung. 

 

Bewertungsgrundlagen / Methoden 

Für die Erstellung der Finanzanalysen verwenden wir jeweils unternehmensspe-

zifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative / statisti-

sche Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Ana-

lyse. 

 

 

Kursangaben 

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

matbörse. 
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