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Deutsche Euroshop (MDAX)

Mit solider Bilanzstruktur und gesicherter Dividende 
für langfristig planende Investoren geeignet

Die jüngste Kursschwäche ermöglicht erneut einen günstigen
Einstieg. 

UNTERNEHMENSDATEN
Deutsche Euroshop AG
Oderfelder Str. 23, 20149 Hamburg, Telefon (040) 41357920
Internet: www.deutsche-euroshop.de
ISIN DE0007580204, 37 812 496 Mio. Stückaktien, AK € 37 812 496
Kurs am 23.07.2009: € 20.96 (Xetra), 26 H / 18.89 T
FFO 2009e € 1.45/1.50
KGV 2009e 14 (FFO)
Börsenwert: € 792.5 Mio. 
Aktionäre (Stand 31.12.2008): Familie Otto 19.5 %, Attfund 5.8 %,
Streubesitz 74.7 % (davon ca. 50.1 % institutionelle Anleger)
Kennzahlen Q1 2009 Q1 2008
Umsatz 31.8 Mio. 26.9 Mio. 
EBIT 27.1 Mio. 22.7 Mio. 
Überschuss 24.4 Mio. 10.2 Mio. 
Ergebnis je Aktie 0.71 0.30
FFO je Aktie 0.37 0.32
EK-Quote 47.6 % 48.7 %

Die von uns in NJ 6/09 als „solides
Dauerinvestment“ eingestufte Aktie der
Deutsche Euroshop AG (DES) litt nach der
Hauptversammlung am 30.06.2009 unter
dem Dividendenabschlag und den Aus -
wirkungen einer nachfolgenden Kapital -
erhöhung unter Ausschluss des Bezugs -
rechts der Aktionäre. 

Der Kurs, der am 16.06.2009 bereits
auf € 23.39 geklettert war, ging bis

zum 07.07.2009 um 12 % auf € 20.65
zurück, um sich seitdem zaghaft auf 
€ 20.96 zu erholen. Auf diesem Niveau,
das zuletzt im Jahr 2006 notiert wurde,
und bei dem der Net Asset Value (NAV)
zum 31.12.2008 mit € 27.43 (26.91) je
Aktie um 31 % über dem aktuellen Kurs
liegt, erscheinen aus unserer Sicht En -
gage ments weiterhin als lohnend. Unser
positiver Eindruck bestätigte sich nach der
Teilnahme an der Hauptversammlung, zu
der sich in der Alten Dressurhalle von
Hagenbecks Tierpark in Hamburg etwa
200 Teilnehmer eingefunden hatten, die
51.56 % des Aktienkapitals von € 34.375
Mio. vertraten. 

2008 alle Ziele erreicht
Vorstandssprecher Claus-Matthias Böge
ging in seinen Ausführungen zunächst auf
das schwierige Umfeld im Geschäftsjahr
2008 ein, in dem es der Deutsche Euro -
shop AG (DES) dennoch gelungen ist, alle
Ziele zu erreichen. Auch für das laufende
Jahr sieht er keinen Grund für Pessimis -
mus, da das Unternehmen mit seinen 
16 voll vermieteten Shoppingcentern, von

denen sich 12 in Deutschland befinden,
gut aufgestellt ist. 

Nach der ausführlichen Darstellung
des Abschlusses 2008 in NJ 6/09 soll an
dieser Stelle nur an die wichtigsten
Kennzahlen erinnert werden. Der Umsatz
kletterte 2008 unter Einbeziehung der im
Oktober 2007 eröffneten Galeria Baltycka
in Danzig sowie der im März 2008 eröff-
ne ten Stadt-Galerie Hameln (Anteil 94.9 %)
und der im September 2008 eröffneten
Stadt-Galerie Passau (Anteil 75 %) um
20.4 % auf € 115.3 (95.8) Mio. Die Miet -
erlöse in den Bestandsobjekten legten in
Summe um 2 % zu, die Leerstandsquote
blieb unter 1 %. 

Auswirkungen latenter Steuern
Bei einem um 25 % höheren EBIT von 
€ 98.1 (78.5) Mio., einem Finanzergebnis
von € -48.2 (-39.6) Mio. und einem
Bewertungsergebnis von € 37.1 (39) Mio.
sowie nach Steuern von € -18.1 (+16.3)
Mio. verblieb ein Jahresüberschuss von 
€ 68.9 (94.2) Mio. bzw. € 2.- (2.74) je
Aktie, wobei im Vorjahr € 0.86 allein auf
den Steuereffekt entfielen. Bei der Steuer -
belastung handelt es sich mit € 18 Mio.
um latente Steuern; dies war ebenfalls im
Vorjahr der Fall, als mit € 16.3 Mio. ein
positiver Ertrag aus der Auflösung von
latenten Steuerrückstellungen ausgewie-
sen wurde. 

Das Ergebnis je Aktie von € 2.- stammt
mit € 1.13 (0.94) aus dem operativen Ge -
schäft und mit € 0.87 (0.94) aus der hö -
heren Bewertung des Portfolios. Die Divi -
dende blieb mit € 1.05 je Aktie unver -

ändert; sie gilt steuerlich als Eigen kapi -
talrückzahlung und stellt daher für
Inländer nicht steuerbare (steuerfreie)
Einkünfte dar. Allerdings ist zu berück-
sichtigen, dass beim Verkauf von Aktien,
die nach 2008 angeschafft wurden, die
Dividenden von den Anschaffungskosten
abgezogen werden und somit zu einem
höheren, zu versteuernden Veräuße rungs -
gewinn führen. 

Wichtige Kennzahl „FFO“
Im Zusammenhang mit der Ausschüttung
erläuterte der Vorstandssprecher eine
Ergänzung in der Berichterstattung, die
sich in der Immobilienwirtschaft inzwi-
schen etabliert habe: Es handelt sich um
die „Funds From Operations“, kurz FFO.
Diese Kennziffer ist definiert als der
Mittelzufluss aus der operativen Tätigkeit.
Mit dem FFO werden „die laufenden

Finanzvorstand Olaf Borkers weist auf bis
2013 gesicherte Finanzierungen hin. 



TITELGESCHICHTE | PRIME STANDARD

Nebenwerte-Journal 8/2009 9

Investitionen der Bestandsobjekte, die
planmäßige Tilgung der langfristigen
Bankdarlehen sowie die Dividende finan-
ziert“. Der FFO belief sich für 2008 auf 
€ 49.8 (38.5) Mio. bzw. € 1.45 (1.12) je
Aktie. Die Kennzahl FFO errechnet sich
aus dem Periodenüberschuss, der um das
Bewertungsergebnis und die latenten
Steuern bereinigt wird. 

Erfreuliches Q1 2009
In einem anhaltend „schwierigen wirt-
schaftlichen Umfeld“ fielen die Zahlen für
das erste Quartal 2009 „erfreulich“ aus. Der
Umsatz stieg um 18.2 % auf € 31.8 (26.9)
Mio. und das EBIT um 19.4 % auf € 27.1
(22.7) Mio. Neben den Centern in Hameln
und Passau wirkte sich die Aufstockung des
Anteils am City Point in Kassel von 40 % auf
90 % positiv aus. Die Kennzahl FFO verbes-
serte sich um 16 % auf € 0.37 (0.32) je Ak -
tie. Der mehr als verdoppelte Perioden über -
schuss von € 24.4 (10.2) Mio. bzw. € 0.71
(0.30) je Aktie ist allerdings durch positive
Sondereffekte im Bewertungsergebnis, 
u. a. aus unrealisierten Währungsge win nen,
überzeichnet. 

Die Bilanzsumme weitete sich zum
31.03.2009 auf € 2.08 (2.01) Mrd. aus; 
€ 2.03 (1.95) Mrd. davon entfallen auf
langfristige Vermögenswerte. Die liquiden
Mittel betragen € 50.4 (41.7) Mio. Zur
Finanzierung steht ein Eigenkapital von 
€ 870.4 (860.5) Mio. zur Verfügung, das
47.6 (48.7) % der Bilanzsumme aus-
macht. Durch den Anteilserwerb in Kassel
erhöhten sich die Bankverbindlichkeiten
auf € 953.8 (899.8) Mio. 

Erfolgreiche Kapitalerhöhung
Vorstandssprecher Böge sieht die DES mit
der eingenommenen „abwartenden Hal -
tung“ sowie den Umbauplänen in Kassel
und den Erweiterungsvorhaben in Dres -
den und Viernheim „gut positioniert, um
Wachstum aus dem bestehenden Portfolio
heraus zu realisieren“. Gleichwohl ist

eine Woche nach der Hauptversammlung
das Aktienkapital unter teilweiser Aus nut -
zung des genehmigten Kapitals und unter
Ausschluss des Bezugsrechts durch die
Ausgabe von 3437498 Aktien an institu-
tionelle Adressen zum Preis von € 19.50
je Aktie auf € 37812496 Mio. erhöht
worden. Damit flossen der Gesellschaft
brutto € 67 Mio. zu, die zur Finanzierung
des weiteren Wachstums und zur Wahr -
neh mung sich bietender Investitions mög -
lich keiten eingesetzt werden sollen.
Gleich zeitig sind durch eine Refinan -
zierung von € 132.6 Mio. erst im Jahr
2013 Hypo theken neu zu verhandeln; als
positiver Effekt ist eine Zinsersparnis von
ca. € 1 Mio. p. a. erreicht worden, erklär-
te Finanz vorstand Olaf Borkers. 

Künftig Bilanzierung „At Equity“
Im Ausblick weist der Vorstandssprecher
darauf hin, „dass trotz aller Widrigkeiten
bisher keine Anzeichen vorliegen, dass
sich die wirtschaftliche Situation der DES
wesentlich eintrüben wird, da die Kon -
sum neigung unverändert stabil ist“. Bei
im Schnitt noch sieben Jahre laufenden
Mietverträgen und nur geringen Ausfäl-

len geht die Planung für 2009 und 2010
nicht von Objektkäufen oder -verkäufen
aus.

Die Umsatzplanung sieht für das lau-
fende Jahr € 125 bis 128 Mio. und ein
EBIT von € 105 bis 108 Mio. vor. Ab
2010 werden Umsatz und EBIT sinken, da
geänderte Bilanzierungsvorschriften für
Joint Ventures keine quotalen Konso li die -
rungen mehr zulassen, so dass „At Equity“
bilanziert werden muss. Das operative
Ergebnis soll sich 2010 auf € 52 bis 55
Mio. belaufen. 

Die Aktionäre nahmen mit Genug -
tuung zur Kenntnis, dass der Vorstand
davon ausgeht, auch für 2009 und 2010
jeweils eine Dividende von € 1.05 je
Aktie zahlen zu können; denn die Kenn -
zahl FFO soll über € 1.45/1.50 auf 
€ 1.55/1.60 (+/-0.05) wachsen. Das in
diesem Jahr erstmals niedriger erwartete
Bewertungsergebnis hat als nicht liquidi-
tätswirksame Position keinen Einfluss auf
die Dividendenpolitik. Klaus Hellwig

Die Deutsche Euroshop AG verfügt unver-
ändert über ein profitables und stabiles Ge -
schäftsmodell, das auch in rezessiven Zeiten
überzeugt. Die sehr solide Ausstattung mit
Eigenkapital ermöglicht weiteres Wachs -
tum, ohne die gute Bilanzstruktur zu beein-
trächtigen. Das Geschäftsmodell lässt lang-
fristige Aussagen des Vorstands zur wichti-
gen Kennziffer FFO und zur Dividende zu.
Interessenten sollten die Besonderheiten
bei Gewinnermittlung und bilanzieller Dar -
stellung beachten und ggf. mögliche Kurs -
schwächen ausnutzen. Die steuerfreie
Dividende von € 1.05 bringt eine Rendite
von 5 %, mindert bei einem Verkauf jedoch
den Einstandspreis. KH

FAZIT

UMSÄTZE UND ERGEBNISSE ÜBERZEUGEN LANGFRISTIG OPERIERENDE INVESTOREN

Quelle: Deutsche Euroshop, Geschäftsbericht 2008
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Investoren sollten den prämierten
Geschäftsbericht intensiv studieren.
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Deutsche Euroshop

„Wir sehen uns sehr gut aufgestellt, 
um die aktuelle Krise zu meistern“

Das Nebenwerte-Journal berichtet seit 
der Ausgabe Nr. 2/03 über die 1997

gegründete Deutsche Euroshop AG, die als
einzige deutsche Immobiliengesellschaft 
ausschließlich in Shoppingcenter investiert.
Zwei Jahre zuvor, im Januar 2001, hatte 
die Deutsche Bank aus ihrem Bestand Aktien
zum Kurs von umgerechnet € 19.20 an 
die Börse gebracht. Die Kurse bewegten sich
seitdem zwischen € 13.90 im Tief und €

30.13 im Hoch. 

NJ: Herr Böge, beginnen wir unser Gespräch
mit der Kursentwicklung der DES-Aktie, 
die seit dem Börsengang 2001 um 11.2 %
zugelegt hat, hinzu kommen € 7.99 an 
steuerfreien Dividenden, die den Einstand
auf € 11.21 drücken. Sollten Investoren
eher auf regelmäßige Zuflüsse als auf
Kursgewinne ausgerichtet sein?

Böge: Beides muss in einem ausgewoge-
nen Verhältnis zueinander stehen, aber die
Cash-Komponente wird langfristig überwie-
gen. Erstzeichner aus 2000 haben bis 
heute rund 6 % p. a. mit ihrem Investment
erzielen können. Das ist aber nur ein ver-
gleichsweise kleiner Aktionärskreis. Ein 
großer Teil der Privatanleger ist bei uns 
erst seit Ende 2001 bzw. Frühjahr 2003 zu
Kursen um 15 € investiert. Für diese
Aktionärsgruppe stellt sich die Rendite bisher
mit nominal 12 % p. a. noch wesentlich bes-
ser dar. Im langfristigen Immobiliengeschäft
sind 6 % bis 8 % p. a. in meinen Augen ein
gutes Ergebnis.

NJ: Wie lange kann noch aus dem steuer-
lichen Einlagenkonto zurückgezahlt wer-
den?

Böge: Wir gehen davon aus, dass wir die
Dividende noch mehrere Jahre ohne Abzug
der Kapitalertragsteuer aus dem steuerlichen
Einlagekonto zahlen können. 

NJ: Sehen Sie die Dividende über das Jahr
2010 hinaus als gesichert an, wenn, wie
befürchtet wird, Arbeitslosigkeit den
Konsum bremst?

Böge: Ja, denn momentan schütten wir 
nur rund 80 % des freien Cashflow an die
Aktionäre aus. Damit haben wir aus heuti-
ger Sicht ausreichende Puffer eingebaut, 

um auch im Falle einer deutlicheren
Verschlechterung der Konsumneigung unsere
Dividende stabil zu halten.

NJ: Es geht aber nicht nur um die
Konsumneigung der Verbraucher, sondern
auch um die Verfassung des Einzelhandels
als ihre Mieter.

Böge: Der Einzelhandel ist im Ganzen, 
verglichen mit vielen anderen Wirt schafts -
bereichen, in einer robusten Situation. Die
Anzahl der Insolvenzen steigt zwar im
Moment kontinuierlich an, die dadurch 
entstehenden Lücken können aber von 
erfolgreichen Einzelhändlern relativ schnell
geschlossen werden.

NJ: Wann könnten Sie sich vorstellen, ihre
abwartende Haltung gegenüber neuen
Investitionen aufzugeben? Macht es 
Sinn, bestehende Shoppingcenter zu über-
nehmen statt neu zu entwickeln?

Böge: Durch die kürzlich erfolgte
Kapitalerhöhung sind wir wieder in der Lage,
über neue Investments nachzudenken.
Bestehende Center zu übernehmen birgt 
den Vorteil, dass das eingesetzte Eigen-
kapital sofort Beiträge für die Dividende
erwirtschaftet. Center, die erst noch gebaut
werden müssen, tragen erst ab Eröffnung
dazu bei. Dafür sind sie in der Regel etwas
günstiger.

NJ: Auch bei weiterem Wachstum sollen 
die soliden Bilanzrelationen erhalten blei-
ben. Besteht Spielraum für weitere Ka -
pitalerhöhungen und werden Sie in Zukunft
das Bezugsrecht nicht ausschließen?

Böge: Grundsätzlich baut unser Geschäfts -
modell darauf auf, über Kapitalerhöhun-
gen weiter zu wachsen, weil wir unsere
Objekte langfristig halten. Neues Eigenkapital
durch Bezugsrechtsemissionen einzuwerben,
bleibt für uns die präferierte Lösung. Problem
dabei ist nur, dass die Aktie innerhalb der
Bezugsrechtsfrist Gefahr läuft, von profes-
sionellen Investoren, wie z. B. Hedgefonds,
durch Leerverkäufe unter Druck gesetzt 
zu werden, was am Ende zu einem Scheitern
der gesamten Maßnahme führen kann. 
Aus diesem Grund gewähren Unternehmen 
in der Regel großzügige Rabatte auf den 

aktuellen Kurs, um dieser Gefahr zu begeg-
nen. Die Deutsche Euroshop AG hat mit 
ihrer Dividendenorientierung aber keine gro-
ßen Spielräume für großzügige Rabatte, weil
unsere Aktionäre von uns eine stabile
Dividende erwarten und die muss verdient
werden.

NJ: Wir fragen gerne im Sinne unserer über-
wiegend langfristig anlegenden Leser nach
einer Einschätzung, die fünf Jahre voraus-
blickt. Wie sehen Sie die Deutsche Euroshop
AG im Jahre 2014?

Böge: Vorausgesetzt, die Welt geht nicht
unter, werden wir auch 2014 unsere Aktionäre
mit einer zuverlässigen Dividende erfreuen. 

NJ: Herr Böge, wir danken Ihnen für das
Gespräch. 

Das Interview führte Klaus Hellwig.

DES-Vorstandssprecher Claus-Matthias
Böge denkt zurzeit nicht an die Errichtung
neuer Shoppingcenter, kann aber nach der
jüngsten Kapitalerhöhung im Fall von
angebotenen „Schnäppchen“ jederzeit
agieren. 

VORSCHAU
Die Ausgabe Nr. 9/2009 
erscheint am 3. September 2009. 

Vorgesehen sind u. a. Berichte über Erlus,
Convisual, Masterflex, Nanofocus, Baywa,
Westag & Getalit, Realtime Technology,
Heidelberger Druckmaschinen, Edding,
SKW Stahl-Metallurgie, Albis Leasing


