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[Kapital groRen | [Besitzverhaltnisse | [Termine |
M arktkapitalisierung 14821 Mio€ Sreubesitz s. 82,0% 16.06.2011: HV
Anzahl Aktien 51,6 Mio  Familie Otto . 18,0% 11.08.2011: Q2-Bericht
Gez. Kapita 51,6 Mio€ 10.11.2011 : Q3-Bericht

Kurs/ Relative Starke zum MDAX

29,0
28,0
27,0
26,0
25,0
24,0
23,0
22,0

210

Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt
10 10 10 0 10 0 10

Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai
0 10 n n n n n

Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt

Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai

Starkes Wachstum in Q1

e Gute Wachstumsdynamik aufgrund attraktiver Akquisitionen und
der Expansion der Einkaufszentren: Mit € 44,4 Mio. entsprachen die
Nettomieteinnahmen exakt unserer Erwartung. Das Wachstum von 28%
wurde insbesondere durch DEQs aggressive bereits 2010 begonnene
Portfolioexpansion getragen. Das EBIT lag mit € 38,6 Mio. Uber unserer
Schétzung (€ 38,1 Mio.), da sich die Immobilienbetriebskosten und Ma-
nagementkosten nur auf 10% vom Gesamtumsatz beliefen (WRe: ~12%).
Das sonstige operative Ergebnis fiel mit € -1,5 Mio. leicht niedriger as
erwartet aus. Das EBT von € 19,1 Mio. blieb aufgrund eines héher als
antizipierten Anstiegs der Finanzierungskosten auf € 19,1 Mio. hinter un-
seren Erwartungen zuriick. Der darin enthaltene Zinsaufwand von € 15,3
Mio. resultiert nur auf den Anstieg des Kreditvolumens bedingt durch die
Portfolioausweitung. Der durchschnittlich gezahlte Zinssatz von 5,03%
sollte sich durch Prolongationen im Geschaftgahr 2011 um mindestens
15bp verringern. Allerdings haben sich die Finanzierungskosten der
Minderheitenanteile knapp auf € 3,9 Mio. verdoppelt. Dies sollte as

eroRoR oRR R R R R R Run-Rate fiir die nachsten Quartale gesehen werden.
Quelle : FactSet Warburg Research | | Mo, € Q12011 Q1201le Q12010 +— in%
in€ 12/2009 12/2010 12/2011e 12/2012% | P&L
EPS (neu) 0,93 1,80 1,33 144 | Umsaz a4 44,4 346 28%
EBIT 38,6 38,1 30,1 28%
EPS(at) 0,93 1,80 134 144 | Fnanzergebnis 19,1 -182 147 na
CFPS 1,41 1,42 1,59 1,72 | Bewertungsergebnis -04 00 00 na
L EBT 19,1 20,0 154 24%
Dividende 1,05 110 110 120 | Nettoergebnis 16,0 16,8 128 25%
FFO pro Aktie (€) 0,38 0,39 0,34 11%
in Mio€ 12/2000 12/2010 12/2011e 12/2012e | EPS® 031 03 028 10%
Umsatz 1276 1442 1907 2035 Warburg Research
EBITDA 1107 1231 1643 1777 . - . . - '
o Weitere Akquisitionen schwierig, aber nicht unmdglich: Wir erken-
EBIT 1107 1240 1647 1781 ; - ; o N
) nen ein etwas positiveres Wording des Managements hinsichtlich zusétz-
JahresUiberschuss 34,4 81,8 68,9 74,5 . ... . A
Cash flow 550 645 o1 687 licher Akquisitionen. Unseres Erachtens wirde der Abschluss einer
' ' ' ' Transaktion mit einer Nettoanfangsrendite von >5,5% den Aktienkurs
ROCE (EBIT/CE) 55%  43%  52%  56% : S
mittelfristig stutzen.
12/2009 12/2010 12/2011e 12/2012¢ | ® Bewertung bietet nur wenig Kurspotenzial: Der NAV erhéhte sich in
KGV 228 133 215 199 Q1 um 2% auf € 26,64 je Aktie. Dieser Anstieg ist auf den positiven Ein-
KCFV 15,0 169 181 16,7 fluss von Bewertungsgewinnen auf Cashflow-Absicherungen und das gu-
Div. rendite 50%  46%  38%  42% te Nettoergebnis in Q1 zuriickzufiihren. Unsere Bewertungsmodelle indi-
EV/Umsatz 1590 1938 1913 17,90 Zieren einen gewichteten fairen Wert von durchschnittlich € 31. Vorerst
EV/EBITDA 183 27 222 205 bestétigen wir unsere Halten-Empfehlung und unser Kursziel von € 31.
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12/2007 12/2008 12/2009 12/2010 12/2011e 12/2012e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 95,8 115,3 127,6 144,2 190,7 203,5
Herstellungskosten -9,4 -6,0 -5,8 -7,3 -10,5 -12,1
Rohertrag 86,4 109,4 121,7 136,9 180,2 191,4
Vertriebs- und Verwaltungskosten -6,1 -7,2 -7,2 -7,9 -11,3 -10,2
F& E-Kosten
Songt. betriebl. Ergebnis -3,2 -4,1 -3,8 -5,9 -4,6 -3,6
EBITDA 77,2 98,1 110,7 123,1 164,3 177,7
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 98,1 110,7 124,0 164,7 178,1
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 27,1 50,0 51,6 51,6 51,7
Finanzergebnis -50,1 -48,2 -55,9 -60,2 -82,6 -89,4
Ergebnisvor Seuern 77,8 87,0 40,1 97,0 82,1 88,7
EE-Seuern 16,3 -18,1 -5,7 -15,2 -13,2 -14,2
(Seuerquote in %) -21,0 20,8 14,3 15,7 16,0 16,0
Jahresiiberschuss 94,2 68,9 34,4 81,8 68,9 74,5
Jahresiiberschuss nach Minderheiten 94,2 68,9 34,4 81,8 51,6 74,5
Ergebnisje Aktie (S.) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,33 1,44
Wachstum (in%) CAGR (07/12)
Umsatz 16,3 % 31 20,4 10,6 13,0 32,3 6,7
EBITDA 18,1 % -10,6 27,1 12,8 11,2 33,5 8,1
EBIT 18,2 % -10,6 27,1 12,8 12,0 32,8 8,1
Jahresiiberschuss - % -6,1 -26,9 -50,1 138,1 -36,9 44,3
Kostenintensitaten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 9,8 52 4,6 51 55 5,9
Vertriebs- & Verwaltungskostenquote 6,4 6,2 5,6 55 5,9 5,0
Entwicklungskostenquote
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 82,1 88,7
Operativer Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 82,1 88,7
Investiver Cash flow -70,5 -100,0 -75,0 -75,0 -75,0 -75,0
Free Cash flow -43,4 -50,1 -20,0 -10,5 7,1 13,7
Cash earnings 27,1 49,9 55,0 64,5 82,1 88,7
Produktivitat (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 19.152,4 23.068,6 25.512,6 24.031,5 31.784,2 33.916,0
Personalaufwand / Mitarbeiter
EBIT / Mitarbeiter 15.434,2 19.621,0 221414 20.672,0 27.448,7 29.677,5
Rentabilitat (in %)
EBITDA / Umsatz 80,6 85,1 86,8 85,4 86,2 87,3
EBIT / Umsatz 80,6 85,1 86,8 86,0 86,4 87,5
Ergebnisv. Seuern / Umsatz 81,3 75,4 31,4 67,3 43,0 43,6
Jahresiiberschuss/ Umsat z 98,3 59,7 26,9 56,7 27,1 36,6
EK-Rendite 10,9 8,0 3,7 6,5 4,1 5,9
GK-Rendite 4,8 3,4 1,6 2,8 1,6 2,3
ROCE 4,2 5,0 55 4,3 5,2 5,6
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 1.658,2 1.897,8 1.991,0 2.700,7 3.100,7 3.100,7
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital 19,5 8,2 9,0 162,3 10,5 10,8
Umlaufvermogen 137,2 52,9 92,0 2343 62,2 35,0
Capital employed (CE) 1.855,0 1.960,4 2.027,6 2.891,6 3.140,6 3.166,6
Eigenkapital 860,8 860,5 921,3 1.249,7 1.261,8 1.261,8
Eigenkapitalquote in % 43,6 42,9 43,6 42,2 39,5 39,5
Nettofinanzschulden (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.370,0 1.397,7
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.370,0 1.397,7
Gearingin % 91,0 99,5 92,3 97,8 108,6 110,8

Kurs St. am 13.05.2011: 28,71 €

Bewertung
Gewinn je Aktie 3. (€) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,33 1,44
Cash Flow je Aktie (€) 0,79 1,42 1,41 1,42 1,59 1,72
Aktienanzahl . (Mio) 34,4 35,1 39,1 45,5 51,6 51,6
KGV 3. 9,4 11,5 22,8 13,3 21,5 19,9
KCFV 32,9 15,9 15,0 16,9 18,1 16,7
EV/Umsatz 21,20 16,93 15,90 19,38 19,13 17,90
EV/EBITDA 26,3 19,9 18,3 22,7 22,2 20,5
EV/EBIT 26,3 19,9 18,3 225 221 20,5

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.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 unzulssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervidfatigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektroni-
schen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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