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Aktuelle Empfehlung
16.03.2012
Douglas Holding AG Verkaufen (ceandert von: Haiten)
Restrukturierung wird wohl teurer ISIN: DE0006099005
Reuterskiirzel: DOHG.DE
www.douglas-holding.de
as Branche Konsum
] Kurs am 15.03.2012 36,64 EUR
a0 Hoch/Tief seit 52 Wochen 40,12/ 25,26 EUR
Ergebnis je Aktie in EUR: 09/10 10/11 11/12(e)
aktuell (bisher) 1,93 2,20 1,00 (1,90)
as Ergebniswachstum -54.,6 %
KGV 36,6
Dividende 2010/11(e)/ Div.-Rendite 1,10 EUR /3,0 %
30 Marktkapitalisierung / Free Float 1,4 Mrd. EUR /35 %
Wichtige Konzerndaten in Mio. EUR: Q1 11/12 Q1 10/11
Umsatzerlose 1.193,6 1.178,3
Ergebnis vor Steuern (EBT) 140,6 142,1
2 AL T A SOND O F VA NU D ASONDL F  Jahresiiberschuss 91,7 93,9
_ 580$2I(_3AI%?L:_I|\IOIIIE_DING ED Index / Handelbarkeit MDAX, gut handelbar
Analyse

Mittlerweile hat sich das Chance-Risiko-Verhéltnis deutlich verschlechtert. Zwar bleibt die Méglichkeit, dass ein
Going-Private angestrebt wird. Ein fairer Abfindungspreis diirfte dann in der Endstufe (Squeeze-out) bei 42 bis 44
EUR pro Aktie liegen. Allerdings bestehen hierfiir sehr viele Hindernisse: Insbesondere die Nachricht, dass der GroB-
aktionar Erwin Miiller, der gut 10 % der Aktien besitzt und iliber Optionen die Moglichkeit hat, eine Sperrminoritédt von
gut 25 % aufzubauen, ist von Bedeutung. Blockieren sich die Aktionare gegenseitig, diirfte das Kurspotenzial ausge-
schopft sein. Bedingt durch die nun sehr hohen Restrukturierungskosten und den mit Zeitablauf immer weniger
wahrscheinlichen Finanzinvestoreneinstieg sehen wir jetzt eher gréBeres Abwartspotenzial und stufen die Aktie auf
,Verkaufen®.
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Analyst/in:
Christian Hamann

Quellen:
Fur die Erstellung der Finanzanalysen nutzen wir jeweils unternehmensspezifisch: Finanzdatenanbieter, eigene Schétzungen,
Unternehmensangaben und 6éffentlich zugéngliche Medien.

Empfehlungssystematik Rating-Stufe Interpretation

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

betragt 6 - 12 Monate, die Halten (H) Kursentwicklung von 10 % bis - 10 %
Angaben zu den Potenzialen Verkaufen (V) Kursverlustpotenzial von mehr als - 10 %
sind als ndherungsweise zu

verstehen.

Erlauterungen

K: Bestande auf aktuellem Kursniveau aufbauen oder erweitern
H: Vorhandene Positionen kénnen gehalten werden

V: Bestande auf aktuellem Kursniveau verkaufen

Rating-Historie (12 Monate) Aktualisierungsrhythmus
Diese Studie wird in der Regel in einem Turnus von drei Monaten (zeitnah nach
Datum Rating Kurs der Quartalsberichterstattung) aktualisiert, soweit dem nicht gesetzliche, auf-
27.01.11 K 39,63 EUR sichtsrechtliche oder vertragliche Regelungen oder Umsténde entgegenstehen.
11.05.11 K 39,50 EUR Ein Anspruch der Empfanger auf Verdffentlichung von aktualisierten Studien
12.08.11 K 28,15 EUR besteht nicht. Bei besonderen Ereignissen erfolgt zwischenzeitlich eine zusétzli-
11.01.12 H 28,14 EUR che Unternehmensbeurteilung.
24.02.12 H 34,13 EUR
16.03.12 v 36,64 EUR Bewertungsgrundlagen / Methoden
Fir 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-
matbérse.

Erstellt von: Hamburger Sparkasse AG, Analyse =
Grafiken: Hamburger Sparkasse AG/Thomson Reuters aS a
Trotz sorgféltiger Bearbeitung und Benutzung zuverldssiger Quellen

ohne unser Obligo. Diese Unterlage ersetzt keine personliche Beratung, Hamburger Sparkasse

sondern soll der selbststandigen Anlageentscheidung dienen.




AKTIENANALYSE Douglas Holding AG

Disclaimer

Diese Analyse wurde von der Hamburger Sparkasse AG (Haspa) im Rahmen einer Research-Kooperation mit ihren
Vertragspartnern erstellt. Sowohl die Haspa (Ersteller), als auch die Unternehmen, die die Analysen auf der Basis
der Kooperationsvereinbarung verbreiten, unterliegen der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) mit 5itz in 60439 Frankfurt am Main, Marie-Curie-5tr, 24-28.

Die Analyse richtet sich ausschlieflich an Empfinger in der Bundesrepublik Deutschland. Sie dient allein zu Infor-
mationszwecken und stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung des
Anlagewertes dar.

Alle in der Analyse enthaltenen Angaben, Informationen und Aussagen basieren auf Quellen, die vom Ersteller fir
zuverlissig gehalten werden. Da sich die Quellen einer liickenlosen neutralen Uberpriifung entziehen, kann keine
Gewadhr fir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der enthaltenen Informationen Gbernommen werden. Die aufgrund
dieser Quellen in der Analyse geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile des Erstel-
lers dar, fiir deren Richtigkeit und Vollstidndigkeit keine Gewdhr lbernommen werden kann.

Die Analyseaussage bezieht sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung. Eine Garantie fiir die fortgeltende
Richtigkeit kann daher nicht ibernommen werden. Bewertende Aussagen zur historischen Entwicklung lassen sich
nicht auf die zukiinftige Entwicklung lbertragen. In die Bewertung eines Finanzinstrumentes flieBen eine Vielzahl
von Faktoren ein, die einerlaufenden Verdnderung unterliegen. Dementsprechend kann sich die Meinung des Erstel-
lers dndern, ohne dass dies verdffentlicht wird.

Da der Ersteller nicht priifen kann, ob sich die Analyse mit den persnlichen Anlagestrategien und -zielen deckt,
haben die Empfehlungen nur unverbindlichen Charakter und kénnen eine individuelle Anlageberatung nicht erset-
zen. Soweit eine anleger- und objektgerechte Beratung gewiinscht wird, sollte einfe Anlageberater/in konsultiert
werden. Die Weitergabe dieser Analyse sowle die Erstellung von Kopien oder sonstiger Reproduktion ist nur auf
der Grundlage einer Kooperationsvereinbarung mit der Haspa oder mit ausdriicklicher schriftlicher Genehmigung
des Erstellers gestattet.

Vorkehrungen zur Vermeidung und Behandlung von Interessenkonflikten

Die Haspa hat Geschiftsbereiche, in denen vertrauliche Markt- und Unternehmensdaten anfallen (Vertraulichkeits-
bereiche), durch eine funktionale und/oder rdumliche Trennung und durch die Einrichtung von Zugriffbeschrankun-
gen fiir die Analyse der Haspa abgegrenzt. Die Weitergabe kursrelevanter Daten wird von einer Stelle gesteuert, die
von allen Ubrigen Bereichen des Unternehmens unabhangig ist (Compliance-Beauftragte). Diese neutrale Stelle kon-
trolliert tiglich die Transaktionen der Haspa und ihrer Mitarbeiter auf marktkonformes Verhalten. Sie kann erforder-
lichenfalls dauerhafte und/oder einzelfallbezogene Handelsbeschrinkungen oder -verbote aussprechen. Damit wird
sichergestellt, dass kursrelevante Informationen nicht missbrauchlich verwendet oder in unzuldssiger Weise an Un-
befugte weitergegeben werden. Unabhéngig von den Vorkehrungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten priift
die Compliance-Beauftragte alle Analysen im Hinblick auf mégliche Anhaltspunkte fir Informationsmissbrauch. Die
Mitarbeiter der Analyse haben sich verpflichtet, sich eigener Transaktionenin Finanzinstrumenten zu enthalten, die
den Anschein eines Interessenkonfliktes begriinden kiinnten. In diesem Zusammenhang sind die Mitarbeiter der
Analyse verpflichtet, alle von ihnen veranlassten internen und externen Transaktionen, die fir eigene oder fremde
Rechnung veranlasst wurden, gegenliber der Compliance-Beauftragten lickenlos offen zu legen. Damit wird die
Compliance-Beauftragte in die Lage versetzt, unzuldssige Transaktionen wie zum Beispiel Insiderhandel bzw. front
- und parallelrunning zu erkennen. Sofern bei der Erstellung einer Analyse gemdB § 34b Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) offenlegungspflichtige Interessenkonflikte im Konzern der Haspa bestehen, steuert die Compliance-Beauf-
tragte die von ihm ermittelten offenlegungspflichtigen Interessenkenflikte der Analyse zu. Die Compliance-Beauf-
tragte stellt sicher, dass mégliche Interessenkonflikte keinen Einfluss auf das urspriingliche Analyseergebnis haben.

Von der Compliance-Beauftragten gemdB § 34b WpHG ermittelte offenlegungspflichtige Interessenkonflikte der
Haspa:

- keine Interessenkonflikte vorhanden -
{siehe auch Gesamtibersicht auf der Internetseite der Haspa (Pfadbezeichnung: www.haspa.de/Haspa/WpHG.html})
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