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DEUTSCHE EUROSHOP (XET)
38 TAGE-LINIE

 

Branche Einzelhandelsimmobilien 
Kurs am 09.03.2012 26,40 EUR 
Hoch/Tief seit 52 Wochen 29,18 / 22,05 EUR 
Ergebnis je Aktie in EUR: 2010 2011 2012(e) 

aktuell (bisher) -0,17 1,81  1,60 (1,55) 

KGV   16,5 
Dividende 2011 (e) / Div.-Rendite 1,10 EUR / 4,2 %  

Marktkapitalisierung / Free Float 1,2 Mrd. EUR / 85 % 
Konzernkennzahlen in Mio. EUR:  2011  2010 

Umsatzerlöse 190,0 144,2 

Ergebnis vor Zinsen und Steuern 165,7 124,0 

Konzernüberschuss 93,4 -7,8 

FFO pro Aktie (in EUR) 1,61 1,35 

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 Magdeburg 19 Objekte, von denen 15 in 
Deutschland gelegen sind (zwei in Polen und jeweils 
eines in Österreich und in Ungarn). Fast 70% der Miet-
verträge laufen bis 2017 und länger. 

Analyse 
Das Jahr 2011 verlief bei der Deutschen EuroShop (DES) noch 
etwas besser als zuletzt geplant. Vorläufigen Zahlen zufolge 
stieg der Umsatz, hauptsächlich  durch zusätzliche Center-
Beteiligungen, gegenüber dem Vorjahr um 32 % auf 
190 Mio. EUR. 1,2 Prozentpunkte waren auf Mietsteigerungen 
zurückzuführen. Der um Sondereffekte bereinigte operative Ge-
winn pro Aktie („EPRA Earnings“) stieg auf 1,19 EUR (2010: 
0,98 EUR). Hinzu kamen Bewertungsgewinne von 0,62 EUR 
(0,54 EUR) pro Aktie. Insgesamt wurden die Bestandsobjekte 
2011 um 1,9 % aufgewertet. Der Net Asset Value (NAV) pro 
Aktie stieg per 31.12.2011 gegenüber dem Vorjahresultimo um 
4,9 % auf 27,65 EUR je Aktie. Der Abschluss 2010 war durch 
das Urteil des Bundesfinanzhofes, das die „erweiterte gewerbe-
steuerliche Kürzung“ für eine vermögensverwaltende Holding, 
wie sie die Deutsche Euroshop AG ist, in Frage stellt, um 
87,5 Mio. EUR für latente Gewerbesteuern und 2,1 Mio. EUR 
Gewerbesteuernachzahlungen belastet worden. Für 2012 stellt 
der Konzern einen Umsatzzuwachs von rund 10 %, einen An-
stieg des Ergebnisses vor Steuern und Bewertung um 6 % und 
„Funds from Operations“ (FFO) pro Aktie von 1,64 bis 1,68 EUR 
(+ 3 %) in Aussicht. Das Bietverhalten kapitalstarker interna-

tionaler Investoren in Bezug auf gut positionierte deutsche 

Shoppingcenter hat dazu geführt, dass Zukäufe kurzfristig 

weniger wahrscheinlich geworden sind, da sich die Rendite-

anforderungen des Konzerns (Anfangsrendite von mindes-

tens 5,5 % p.a.) kaum erfüllen lassen. Damit wird aber auch 

eine Kapitalerhöhung weniger wahrscheinlich, die im Falle 

eines Zukaufs mit dem damit verbundenen Verwässerungs-

effekt drohen würde. Der gestiegene NAV lässt in Verbin-

dung mit den guten Perspektiven noch genügend Kurspo-

tenzial für eine Kaufempfehlung.  

Stärken-/Schwächen-Profil 
  

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

31.12.11: 45,7 % 
+ 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 

01.02.11 H 27,66 EUR 

02.05.11 H 27,28 EUR 

07.06.11 H 28,83 EUR 

21.09.11 H 26,48 EUR 

25.11.11 K 23,07 EUR 

12.03.12 K 26,40 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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