AKTIEN RESEARCH

/\/\/ WARBURG RESEARCH DEUTSCHLAND

Deutsche EuroShop Halten Kurszil: 27,00 €

Immobilien

. Bloomberg Code: DEQ Kurs am 05.10.2010: 25,99 €
BUI I et POI nts ISIN: DEO007480204 Hochst/Tiefstkurs 12 M on.: 26,00/21,72 €
[Kapital groRen | [Besitzverhaltnisse | [Termine |
M arktkapitalisierung 1.1928Mio€ Sreubesitz s. 82,0% 11.11.2010: Q3-Bericht
Anzahl Aktien 459Mio Familie Otto S. 18,0%
Gez. Kapita 459Mio€
Kurs/ Relative Starke zum MDAX Bewertung ehrgeizig — Herabstufung auf Halten
260 e Podgtives Sentiment bel der Fachmesse fur Immobilien ExpoReal: Nach
255 mehreren Treffen mit Immobilienunternehmen, -kreditgebern und -entwicklern auf
250 der ExpoRed in Minchen sind wir der Andcht, dass sich das Sentiment fur
245 Invedtitionen in Immobilien insgesamt verbessert hat. Inshesondere soliden
240 Immobilienunternehmen  wurden  hier  Portfolios  (vorwiegend  Projektent-
235 . . . T . . .
220 wickl ungen) awggboten. So scheint eseinige M(_)gllcl_wkaten Zu geben, bel giingigen
225 Kaufpreisen weiter zu wachsen. Zudem sind insbesondere Investoren und
220 Entwickler wieder zuversichtlicher, da die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
S S - Immobilien mit darken Cashflows welter zugenommen hat (zB. durch
55 06 05 05 m » ® B ® B B B B B Versicherungsunternehmen). Unterstiitzt wird diese Einschatzung durch die aktuelle
Entwicklung der Transaktionsvolumina z.B. in Deutschland. Jones Long La Sdle
" rechnet 2010 mit einer VVerdopplung der Transaktionsvolumina auf 20 Mrd. € nach
05 knapp 12 Mrd. € nach 9 Monaten.
1[:; e DEQs Fokus sollte 2011 dérker auf der Optimierung des qualitativ
%0 hochwertigen Portfolios liegen: Die Deutsche EuroShop hat antizyklisch
o investiert, da das Unternenmen fiir das Portfoliowachstum einen opportunistischen
Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Ma Jn Ju Aug Sep Ok Ansaz nutzt. In den Jahren von 2007 bis 2009 hat DEQ keine Shoppingzentren

09 09 09 09 10 10 0 0 10 0 0 10 0 10

erworben und ihre Beteiligungen nur leicht ausgebaut. Aufgrund der sichtbaren
Nachfrage nach erstklassgen Shoppingzentren snd wir der Ansicht, dass das

Quelle: FactSet Werburg Research Unternehmen nach erfolgreichen Akquistionen — wir erwaten ene weltere
ine 122009 12/2010e 12/2011e 1220126 Akquisi_tion in 201Q - im Jahr 2011 eher orga_nisch durch Opti mierungen und eine
EPS (new) 098 1.20 132 145 Expansion der vermietbaren Fl&che des Portfolios wachsen wird.
EPS(alt) 0,93 120 132 145 | o Herabstufung von Kaufen auf Halten — Kursziel von 27 € unverandert: Nach
CFPS 149 1,43 158 173 der starken positiven Aktienkursperformance von 16% seit Juni Sind wir fest davon
Dividende 1,05 1,10 1,10 1,10 Uberzeugt, dass des zusitzliche Kurspotenzia fir die Aktie in den kommenden
Monaten begrenzt sein sollte. Wir stufen die Aktie aus drei Griinden von Kaufen auf
inMio€ 1260009 1202010e 1202011 122012 Halten herunter: @ Die Bewertung ist e_hrgeiz_ig, _da das Unternehmen bereits zum
i e s s 95 | O e UE trots dor Aspaciheten Manegementh el devl mich
0, C.
EBITDA HoT 1233 1305 1385 gerechtfertigt. b) Das Unternehmen ist auf einem guten Weg, ihr Portfolio an
EBIT 1107 1233 1305 1385 ; e ; - .
) Shoppingzentren mit einer weiteren Akquisition auszubauen, da zurzeit Verhand-
Jahrestiberschuss 34,4 54,0 60,8 66,6 . . . .. .
Cach flow 550 643 14 793 Iungen_ Uber 2we Shopp| ngzentren gefhrt werden_. I_Dgr enwartete K_aufprels von
' ' " ' 150 Mio. € bis 160 Mio. € kann durch DES' Kreditlinie von 150 Mio. € und die
ROCE (EBIT/CE) 5% 1% 51%  52% Liquiditét von ca 40 Mio. € finanziert werden. Dawir glauben, dass DEQ in 2011
zudem nur den Anteil an bestehenden Shoppingzentren ausweiten wird, rechnen wir
12/2009 12/2010e 12/2011e 12/201%¢ in den néchsten 3 Monaten nicht mit einer Kapitalerhéhung. Aus diesem Grund
KGv 22 217 197 179 kénnten Investoren zogern, zum jetzigen Zeitpunkt in die Aktie zu investieren. )
KCFV 14,4 182 16,5 15,0 Investoren, die auf der Suche nach einer hohen Dividendenausschiittung sind, haben
Div. rendite 49%  42%  42%  42% noch genug Zeit fir einen Wiedereingieg in die Aktie, da die néchde
EV/Umsatz 1564 1792 1782 1750 Dividendenzahlung fur Juni 2011 erwartet wird.
EV/EBITDA 18,0 211 20,9 20,2
ANDREASPLAESER Tel.:+ 49 40 309537 - 246
Senior Analyst aplaesier @warburg-research.com
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Deutsche Eur oShop ANDREASPLAESER, + 49 40 309537 - 246

12/2007 12/2008 12/2009 12/2010e 12/2011e 12/2012e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 95,8 115,3 127,6 144,9 152,8 159,5
Herstellungskosten -9,4 -6,0 -5,8 -8,2 -9,1 -9,4
Rohertrag 86,4 109,4 121,7 136,7 143,6 150,1
Vertriebs- und Verwaltungskosten -6,1 -7,2 -7,2 -8,5 -9,1 -8,0
F& E-Kosten
Songt. betriebl. Ergebnis -3,2 -4,1 -3,8 -4,8 -4,0 -3,6
EBITDA 77,2 98,1 110,7 123,3 130,5 138,5
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 77,2 98,1 110,7 123,3 130,5 138,5
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 27,1 50,0 51,6 51,6 51,7
Finanzergebnis -50,1 -48,2 -55,9 -59,0 -58,1 -59,2
Ergebnisvor Seuern 77,8 87,0 40,1 64,3 72,4 79,3
EE-Seuern 16,3 -18,1 -5,7 -10,4 -11,6 -12,7
(Seuerquote in %) -21,0 20,8 14,3 16,1 16,0 16,0
Jahresiiberschuss 94,2 68,9 34,4 54,0 60,8 66,6
Jahresiiberschuss nach Minderheiten 94,2 68,9 34,4 54,0 60,8 66,6
Ergebnisje Aktie (S.) 2,74 1,96 0,93 1,20 1,32 1,45
Wachstum (in%) CAGR (07/12)
Umsatz 10,7 % 31 20,4 10,6 13,6 54 4.4
EBITDA 124 % -10,6 27,1 12,8 11,4 5,8 6,2
EBIT 12,4 % -10,6 27,1 12,8 11,4 58 6,2
Jahresiiberschuss - % -6,1 -26,9 -50,1 57,0 12,8 9,5
Kostenintensitaten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 9,8 52 4,6 57 6,0 59
Vertriebs- & Verwaltungskostenquote 6,4 6,2 5,6 5,9 6,0 5,0
Entwicklungskostenquote
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,3 72,4 79,3
Operativer Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,3 72,4 79,3
Investiver Cash flow -70,5 -100,0 -75,0 -75,0 -75,0 -75,0
Free Cash flow -43,4 -50,1 -20,0 -10,7 -2,6 4.3
Cash earnings 27,1 49,9 55,0 64,3 72,4 79,3
Produktivitat (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 19.152,4 23.068,6 25.512,6 28.978,8 30.551,9 31.903,8
Personalaufwand / Mitarbeiter
EBIT / Mitarbeiter 15.434,2 19.621,0 221414 24.667,7 26.095,2 27.707,1
Rentabilitat (in %)
EBITDA / Umsatz 80,6 85,1 86,8 85,1 85,4 86,8
EBIT / Umsatz 80,6 85,1 86,8 85,1 85,4 86,8
Ergebnisv. Seuern / Umsatz 81,3 75,4 31,4 44,4 47,4 49,7
Jahresiiberschuss/ Umsat z 98,3 59,7 26,9 37,2 39,8 41,8
EK-Rendite 10,9 8,0 3,7 51 57 6,3
GK-Rendite 4,8 3,4 1,6 2,2 2,3 2,5
ROCE 4,2 5,0 55 51 51 5,2
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 1.658,2 1.897,8 1.991,0 2.356,0 2.498,2 2.573,2
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital 19,5 8,2 9,0 14,9 15,3 15,8
Umlaufvermogen 137,2 52,9 92,0 85,9 37,1 34,5
Capital employed (CE) 1.855,0 1.960,4 2.027,6 2.395,6 2.563,9 2.639,9
Eigenkapital 860,8 860,5 921,3 1.050,0 1.060,3 1.060,3
Eigenkapitalquote in % 43,6 42,9 43,6 42,5 40,9 39,8
Nettofinanzschulden (+), -liquiditat (-) 871,0 891,3 926,7 1.145,2 1.248,7 1.318,3
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 871,0 891,3 926,7 1.145,2 1.248,7 1.318,3
Gearingin % 101,2 103,6 100,6 109,1 117,8 124,3

Kurs St. am 05.10.2010: 25,99 €

Bewertung
Gewinn je Aktie 3. (€) 2,74 1,96 0,93 1,20 1,32 1,45
Cash Flow je Aktie (€) 0,79 1,42 1,49 1,43 1,58 1,73
Aktienanzahl . (Mio) 34,4 35,1 36,8 45,0 45,9 45,9
KGV 3. 9,6 11,8 23,2 21,7 19,7 17,9
KCFV 33,5 16,2 14,4 18,2 16,5 15,0
EV/Umsatz 21,38 17,06 15,64 17,92 17,82 17,50
EV/EBITDA 26,5 20,1 18,0 21,1 20,9 20,2
EV/EBIT 26,5 20,1 18,0 21,1 20,9 20,2

Rechtshinweis: Den Rechtshinweis sowie aktuaisierte Verdffentlichungen gema §34b WpHG und FinAnV beziiglich des/der hier analysierten Wertpapiers/
-papiere finden Sie auf unseren Internetseiten unter: http://www.mmwar bur g.com/r esear ch/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 einschlieRlich aler Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervidfétigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in
elektronischen Medien des gesamten Inhats oder von Teilen.
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