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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
ausschlieBlich auf Investitionen in Shopping-Center
fokussiert ist. Die eingegangenen Beteiligungen liegen
zumeist in etablierten Innenstadtlagen Uberregional
bedeutender Ballungsgebiete mit einem nachhaltigen
Einzugsgebiet von uber 300.000 Einwohnern. Das Ob-
jekt-Management wird von regional erfahrenen Center-
Spezialisten (in Deutschland ausnahmslos ECE) lber-
nommen. Das Beteiligungsportfolio umfasste per
30.09.14 noch 19 Objekte, von denen 16 in Deutschland
gelegen sind (jeweils eines in Polen, in Osterreich und in
Ungarn). 61 % der Mietvertrage laufen bis 2019 und
langer.

Starken-/Schwachen-Profil

+ Langjahrige Erfahrung des Managements

Klare Objektfokussierung auf Shopping-Center

+ Landgfristig solide Finanzierung, EK-Quote per
30.09.14: 48,4 %

+ Langfristige Mietvertrage, hoher Vermietungsbe-
stand, breite Mieterstruktur

+ Portfolioschwerpunkt im konsumstabilen Inland

+

- Risiken durch Immobilienpreis-, Miet-, Zins- und
Wahrungsentwicklung sowie Sanierungsaufwen-
dungen

- Begrenzte Wachstumsmaéglichkeiten
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Dieses gilt insbesondere fiir Dispositionshinweise.

ISIN: DE0007480204

Reuterskiirzel: DEQGn.DE
www.deutsche-euroshop.de

Branche Einzelhandelsimmobilien
Kurs 40,83 EUR
Hoch/Tief seit 52 Wochen 42,49/ 30,51 EUR
Ergebnis je Aktie in EUR: 2013 2014(e) 2015(e)
aktuell (bisher) 3,05 2,10 2,15
KGV 19,0

Dividende 2014(e) / Div.-Rendite 1,30 EUR /3,2 %

Marktkapitalisierung / Free Float 2,2 Mrd. EUR /85 %

Konzernkennzahlen in Mio. EUR: 9M/ 2014 9M/ 2013
Umsatzerlose 149,7 138,2
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 132,3 120,5
Konzernlberschuss 69,5 73,2
FFO pro Aktie (in EUR) 1,64 1,48
Index / Handelbarkeit MDAX, sehr gut handelbar

Analyse

In den ersten neun Monaten 2014 profitierte die Deutsche Euro-
Shop AG (DES) von dem volistandigen Erwerb aller Anteile an
der Altmarkt-Galerie in Dresden (seit 01.05.2013 voll einbezo-
gen). Umsatz (+8 % gegenuber 9M/13) und Ergebnis vor Steuern
und Zinsen (EBIT, +10 %) stiegen deshalb deutlich. Ohne diese
Veranderung hatte der Umsatz um 2,2 % zugelegt. Der Rick-
gang beim Uberschuss von 5 % ist auf den Gewinn im Vorjahr
aus dem Verkauf der Center-Beteiligung in Breslau zurlickzufuh-
ren. Wird dieser bereinigt, ergibt sich ein Anstieg um 14 %. Der
um Sondereffekte bereinigte operative Gewinn pro Aktie (,EPRA
Earnings”) kletterte ebenfalls um 14 % auf 1,36 EUR. Fur 2014
stellt der Vorstand unverandert einen Umsatzanstieg von 6 % auf
198 bis 201 Mio. EUR in Aussicht. Der operative Gewinn aus
dem Vermietgeschaft (FFO) soll zwischen 2,14 EUR und
2,18 EUR pro Aktie betragen. Fur die Dividende hatte der Kon-
zern schon im November 2013 einen mittelfristigen Pfad prasen-
tiert: Fir 2014 sollen 1,30 EUR pro Aktie ausgeschuttet werden,
fir 2015 1,35 EUR und fir 2016 dann 1,40 EUR.

Die anhaltende Niedrigzinsphase und die hohe Nachfrage
nach erstklassigen Immobilienanlagen haben den Aktien-
kurs weit liber den zuletzt publizierten Nettosubstanzwert
von 30,59 EUR (per 31.12.13) getrieben. Wir erwarten zwar
zum 31.12.14 einen weiteren Zuwachs, allerdings im einstel-
ligen Prozentbereich. Der Aktienkursanstieg scheint uns vor
allem zinsgetrieben. Da wir auf dem derzeitigen Niveau kaum
noch Abwartsspielraum bei den Zinsen sehen, diirfte dieser
Treiber bald wegfallen. Mittel- bis langfristig bereitet uns der
Riickgang der Kundenfrequenz im stationdren Einzelhandel
Sorgen, auch wenn attraktive Einkaufscenter weniger davon
betroffen sein diirften. Angesichts des erreichten Bewer-
tungsniveaus stufen wir die Aktie auf Verkaufen ab.
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Fir die Erstellung der Finanzanalysen nutzen wir jeweils unternehmensspezifisch: Finanzdatenanbieter (z. B. Thomson Reu-
ters Eikon, Thomson Reuters Datastream), eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und o&ffentlich zugéngliche Medien
(z. B. Borsen-Zeitung, Handelsblatt).

Empfehlungssystematik Rating-Stufe Interpretation

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

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

verstehen.

Erldauterungen

K: Bestande auf aktuellem Kursniveau aufbauen oder erweitern

H/N: Vorhandene Positionen kdnnen gehalten werden bzw. keine Dispositionsentscheidung erforderlich
V: Bestande auf aktuellem Kursniveau verkaufen

Angesichts der grundséatzlich anzunehmenden gréReren Kursschwankungen bei Aktien sollte ein zumindest mittelfristiger, in
der Regel langfristiger Anlagehorizont gegeben sein. Vor diesem Hintergrund sollte der Anlagehorizont spirrbar langer als der
in der obigen genannten Empfehlungssystematik genannte Zeitraum von 12 Monaten liegen.

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-
28.11.13 H 32,72 EUR sichtsrechtliche oder vertragliche Regelungen oder Umstande entgegenstehen.
24.03.14 H 31,93 EUR Ein Anspruch der Empfanger auf Veroffentlichung von aktualisierten Studien
10.06.14 N 37,59 EUR besteht nicht. Bei besonderen Ereignissen erfolgt zwischenzeitlich eine zusatzli-
14.08.14 N 35,39 EUR che Unternehmensbeurteilung.
09.12.14 N 35,90 EUR
27.01.15 \Y 40,83 EUR Kursangaben
Wenn in der Studie nicht anders angegeben, beziehen sich die Kursangaben auf
die Schlusskurse (bei deutschen Titeln Xetra, bei europaischen i. d. R. Euronext)
des dem jeweiligen ausgewiesenen Verdffentlichungsdatum vorangegangenen
Bdrsenhandelstages.

Bewertungsgrundlagen / Methoden

Fir die Erstellung der Finanzanalysen verwenden wir unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienana-
lyse. Das Anlagevotum basiert auf der Analyse des Geschaftsmodells des jeweiligen Unternehmens sowie des Sektors, in
dem es tatig ist. Die Unternehmensbewertung erfolgt anhand eines Diskontierungsmodells. Ferner wird ein Multiplikatorenver-
gleich durchgefiihrt, der je nach Branche auf Kennzahlen wie z. B. das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis), KBV (Kurs-Buchwert-
Verhaltnis), Dividendenrendite (Verhéltnis von Dividende zum aktuellen Aktienkurs), Eigenkapitalrentabilitdt (Verhaltnis
Jahresuberschuss zu Eigenkapital) oder EV/Ebitda (Verhaltnis des Unternehmenswertes zu Gewinn vor Zinsen, Steuern,
Abschreibungen und Amortisation auf materielle und immaterielle Vermdgensgegenstande) etc. beruhen kann.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z. B. auf-
grund unvorhersehbarer externer Effekte wie Naturkatastrophen, politischer Verwerfungen oder Anderungen im Management,
bzw. aufgrund verfehlter Erwartungen u. a. hinsichtlich des Geschaftsmodells, des Aufsichtsrechts, der Besteuerung, der
Wechselkurs- und Zinsentwicklung.

Die vorliegende Studie wurde vor deren Weitergabe oder Veroffentlichung dem Emittenten nicht zuganglich gemacht:
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Wichtige Hinweise

Diese Analyse wurde von der Hamburger Sparkasse AG
(Haspa) im Rahmen einer Research-Kooperation mit ihren
Vertragspartnern erstellt. Die Haspa (Ersteller) sowie die
HSH Nordbank AG und die Sparkasse Mittelholstein AG un-
terliegen der Aufsicht der Europdischen Zentralbank, Son-
nemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main. Die Gbrigen
Unternehmen, die die Analysen auf der Basis der Koope-
rationsvereinbarung verbreiten, unterliegen der Aufsicht
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin), Marie-Curie-Str. 24 - 28, 60439 Frankfurt am Main.

Die Analyse richtet sich ausschlieRlich an Empfanger 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 An-
lagewertes dar.

Alle in der Analyse enthaltenen Angaben, Informationen
und Aussagen basieren auf Quellen, die vom Ersteller fur
zuverldssig gehalten werden. Die aufgrund dieser Quel-
len in der Analyse geduRerten Meinungen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile des Erstellers dar.

Die Analyseaussage bezieht sich ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung. Bewertende Aussagen zur histo-
rischen Entwicklung lassen sich nicht auf die zukinftige
Entwicklung tbertragen. In die Bewertung eines Finanzin-
strumentes flieRt eine Vielzahl von Faktoren ein, die einer
laufenden Verdanderung unterliegen. Dementsprechend
kann sich die Meinung des Erstellers @ndern, ohne dass
dies verdffentlicht wird.

Da der Ersteller nicht priifen kann, ob sich die Analyse
mit den persdnlichen 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 sowie die Erstel-
lung 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 Geschaftsbereiche, in denen vertrauliche
Markt- und Unternehmensdaten anfallen (Vertraulich-
keitsbereiche), durch eine funktionale undfoder réumliche
Trennung und durch die Einrichtung von Zugriffbeschran-
kungen von der Analyse der Haspa abgegrenzt. Die Wei-
tergabe kursrelevanter Daten wird von einer Stelle gesteu-
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ert, die von allen lbrigen Bereichen des Unternehmens
unabhangig ist (Compliance-Beauftragter). Diese neutrale
Stelle kontrolliert taglich die Transaktionen der Haspa und
ihrer Mitarbeiter auf marktkonformes Verhalten. Sie kann
erforderlichenfalls dauerhafte und/oder einzelfallbezoge-
ne Handelsbeschréankungen oder -verbote aussprechen.

Damit wird sichergestellt, dass kursrelevante Informatio-
nen nicht missbrauchlich verwendet oder in unzuldssiger
Weise an Unbefugte weitergegeben werden.

Unabhdngig von den Vorkehrungen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten prift der Compliance-Beauftragte
Analysen im Hinblick auf mdégliche Anhaltspunkte fir In-
formationsmissbrauch. Die Mitarbeiter der Analyse haben
sich verpflichtet, sich eigener Transaktionen in Finanzins-
trumenten zu enthalten, die den Anschein eines Interes-
senkonfliktes begriinden kénnten. In diesem Zusammen-
hang sind die Mitarbeiter der Analyse verpflichtet, alle von
ihnen veranlassten internen und externen Transaktionen,
die fur eigene oder fremde Rechnung veranlasst wurden,
gegeniiber dem Compliance-Beauftragten liickenlos offen
zu legen. Damit wird der Compliance-Beauftragte in die
Lage versetzt, unzuldssige Transaktionen wie zum Beispiel
Insiderhandel bzw. front - und parallelrunning zu erken-
nen. Sofern bei der Erstellung einer Analyse gemaR § 34b
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) offenlegungspflichti-
ge Interessenkonflikte im Konzern der Haspa bestehen,
steuert der Compliance-Beauftragte von ihm ermittelte
offenlegungspflichtige Interessenkonflikte der Analyse zu.
Der Compliance- Beauftragte stellt sicher, dass mogliche
Interessenkonflikte keinen Einfluss auf das urspriingliche
Analyseergebnis haben.

Von dem Compliance-Beauftragten gemalk 8 34b WpHG
ermittelte offenlegungspflichtige Interessenkonflikte der
Haspa:

- Keine Interessenkonflikte vorhanden -

(siehe auch Gesamtiibersicht auf der Internetseite der Haspa
(Pfadbezeichnung: www.haspa.de/Haspa/WpHG.html))
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