Lagebericht der Deutsche EuroShop AG 2014

Die Deutsche EuroShop AG ist Deutschlands einzige Aktiengesellschaft, die ausschlieflich
in Shoppingcenter an erstklassigen Standorten investiert. Das MDAX-Unternehmen ist seit
2001 bérsennotiert und war zum Jahresende 2014 unveréndert an 19 europaischen Shop-

pingcentern in Deutschland, Osterreich, Polen und Ungarn beteiligt.
Ertragslage der Gesellschaft

Geschaftsjahr endet mit operativer Ergebnissteigerung

Das Geschéftsjahr 2014 verlief fir die Deutsche EuroShop AG positiv. Das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschéftstatigkeit lag mit 60,6 Mio. € um 21,8 Mio. € Uber dem Vorjahr. Wesent-
liche Ertragskomponente waren die Ertrage aus Beteiligungen, die mit
71,9 Mio. € um 21,3 Mio. € tber dem Vorjahr und um 12,1 Mio. € Uber der Planung lagen,
was insbesondere auf nicht geplante Gewinnausschuttungen zweier Beteiligungsgesellschaf-
ten sowie auf hohere Ergebnisse steuerlicher Aul3enprifungen bei zwei weiteren Beteili-

gungsgesellschaften im Berichtsjahr zuriickzufiihren ist.

Die Personalaufwendungen lagen mit 2,5 Mio. € um 0,3 Mio. € Uber dem Vorjahresniveau,
was im Wesentlichen auf die Rickstellung fir die langfristige Vergutungskomponente zu-
rickzufuihren ist, der aufgrund der weiter gestiegenen Marktkapitalisierung des Unterneh-
mens 0,7 Mio. € (2013: 0,4 Mio. €) zugefuhrt wurden. Die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen sind hingegen um 0,5 Mio. € auf 1,8 Mio. € gesunken, da im Vorjahr ein einmaliger
Aufwand im Zusammenhang mit der gesellschaftsrechtlichen Neustrukturierung beim Main-

Taunus-Zentrum angefallen war.

Die Zinsertrdge sind infolge einer hoheren Inanspruchnahme einer Kreditlinie, die einer
Tochtergesellschaft eingeraumt wurde, mit 0,9 Mio. € um 0,2 Mio. € gegeniiber dem Vorjahr
gestiegen. Die Zinsaufwendungen lagen erwartungsgemaf mit 8,0 Mio. € um knapp

0,2 Mio. € unter dem Vorjahr (8,2 Mio. €). Sie setzten sich zusammen aus Zinsaufwendun-
gen fur lang- und kurzfristige Bankdarlehen (4,4 Mio. €), die unter anderem im Zusammen-
hang mit der Finanzierung der Shoppingcenter in Passau und Magdeburg aufgenommen
wurden, aus Zinsen und anteiligen Kosten der Wandelanleihe (3,5 Mio. €) sowie aus Ver-

spatungszinsen fur betriebliche Steuern (0,1 Mio. €).
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Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag beliefen sich auf 11,6 Mio. € gegenuber einem
Steuertrag von 1,7 Mio. € im Vorjahr. Dies ist im Wesentlichen darauf zurtickzufiihren, dass
im Vorjahr (6,8 Mio. €) erheblich mehr Riickstellungen fir latente Gewerbesteuerrisiken auf-
gelost werden konnten als im Berichtsjahr (1,0 Mio. €). Zum Jahresende lagen diese nun-
mehr bei 14,0 Mio. € (2013: 13,7 Mio. €). Die latenten Gewerbesteuern fir das Geschéftsjahr
beliefen sich auf 1,3 Mio. € (2013: 1,2 Mio. €). Daneben fielen zu zahlende Gewerbesteuern
fur Vorjahre in Hohe von 0,5 Mio. € sowie fir das Berichtsjahr in H6he von 1,5 Mio. € an.
Aufgrund einer Gewerbesteuererstattung ergab sich im Vorjahr per Saldo ein Gewerbesteu-

erertrag von 0,3 Mio. €.

Daneben wurden Kdérperschaftsteuern in Hohe von 1,8 Mio. € (einschlief3lich Solidaritatszu-
schlag) sowie auslandische Ertragsteuern in Hohe von 0,9 Mio. € fallig. Den latenten Korper-
schaftsteuerriickstellungen (inkl. Solidaritdtszuschlag) wurden zudem 6,6 Mio. € (2013: 2,4
Mio. €) zugefihrt.

Somit ergab sich 2014 ein Jahresiiberschuss von 49,0 Mio. € gegeniiber 40,4 Mio. € im Vor-
jahr. Der Kapitalriicklage wurden 21,1 Mio. € enthommen, sodass sich ein Bilanzgewinn von
70,1 Mio. €. ergab.

Die Finanzkraft des Unternehmens ist unverandert durch die Langfristigkeit der Mietvertrage
gesichert, sodass wir die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft insgesamt positiv einschét-

zen.
Vorstand und Aufsichtsrat werden der am 18. Juni 2015 in Hamburg stattfindenden Haupt-
versammlung fur das Geschéaftsjahr 2014 eine gegeniiber dem Vorjahr um 0,05 € erhghte
Dividende von 1,30 € je Aktie vorschlagen. Von der Dividende wird ein Anteil von voraus-
sichtlich 0,65 € (2013: 0,45 €) je Aktie dem Kapitalertragssteuerabzug unterliegen.

Investition und Finanzierung

Das Portfolio der Deutsche EuroShop AG besteht unverandert aus 19 Beteiligungen an

Shoppingcentern in vier europaischen Landern.
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Die Transaktionsméarkte waren auch in 2014 von einer hohen Nachfrage nach Shoppingcen-
tern gepragt. Nach unserer Beobachtung sind die Kaufpreise nicht zuletzt aufgrund der Null-
zinspolitik der Notenbanken nochmals Uber das schon hohe Niveau des Vorjahres gestiegen.
In diesem Umfeld ergab sich fur die Deutsche EuroShop keine Gelegenheit, nachhaltig er-

tragsstarke Investments zu tétigen.

Cashflow aus der Investmenttatigkeit

Nachdem unsere niederlandische Beteiligungsgesellschaft im Vorjahr ihrerseits die Beteili-
gung an der Galeria Dominikanska in Breslau verauf3ert hatte, erfolgte im Berichtsjahr eine
Kapitalrtickfihrung in Héhe von 30,6 Mio. €. Dem gegentber stand eine Reduzierung kurz-
und langfristiger Bankdarlehen in Hohe von 4,6 Mio. €.

Damit ergab sich ein positiver Cashflow aus der Investmenttatigkeit in Héhe 26,0 Mio. €
(2013: -68,2 Mio. €).

in TE€ 2013 2014

Auszahlungen fur Neuinvestments -70.836 0
Eigenkapitaleinzahlungen aus Aktienneuemissionen 0 0
Sonst. Kapitalein-/-auszahlungen Beteiligungsgesellschaften 37.538 30.639
Eigenmittel 37.539 30.639
Darlehensaufnahme/-riickfiihrung (netto) -34.930 -4.648
Einzahlungen aus Finanzierungstatigkeit 2.608 25.991
Cashflow aus Investmenttatigkeit -68.228 25.991

Cashflow aus der operativen Tatigkeit

Im Geschéftsjahr 2014 erzielte die Gesellschaft einen Jahrestberschuss von 49,0 Mio. € ge-
geniuber 40,4 Mio. € im Vorjahr. Darliber hinaus wurden Bariiberschiisse der Objektgesell-
schaften in Hohe von 38,8 Mio. € (2013: 51,8 Mio. €) ergebnisneutral an die Deutsche Euro-
Shop AG ausgeschiittet. Nicht liquiditatswirksam waren im Berichtsjahr die Auflosung der Ei-
genkapitalkomponente der in 2012 begebenen Wandelanleihe (1,4 Mio. €) sowie die Veran-
derungen der latenten Steuerriickstellungen, die sich per Saldo um 6,9 Mio. € gegenuber -
3,2 Mio. € im Vorjahr erhoht haben.

In Summe belief sich der Free Cashflow im Berichtsjahr damit auf 96,2 Mio. € gegeniber
90,6 Mio. € in 2013 (+6,1 %). Dies entsprach einer Rendite auf das eingezahlte Eigenkapital
(1.097,5 Mio. €) von 8,8% gegenlber 8,3% im Vorjahr. Der Free Cashflow je Aktie erhdhte
sich von 1,68 € auf 1,78 €.
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in TE 2013 2014
Jahresiberschuss 40.449 49.032
+ sonstige Ifd. Liquiditdtsausschittungen

der Beteiligungsgesellschaften 51.810 38.837
+ Auflésung ARAP EK-Anteil Wandelanleihe 1.589 1.428
+ ZufUhrung/ - Auflésung latente Ertragsteuern -3.208 6.927
Free Cashflow aus operativer Tatigkeit 90.640 96.224
Dividendenzahlungen -64.735 -67.432
Uberdeckung aus operativer Tatigkeit 25.905 28.792
Free Cashflow aus operativer Tatigkeit je Aktie 1,68 € 1,78 €

Liguiditatsentwicklung

in TE 2013 2014

Liquiditatsbestand Jahresanfang 116.498 2.365
Cashflow aus Investmenttatigkeit -68.228 25.991
Sonstige cash-wirksame Bilanzveréanderungen -71.810 -39.907
Free Cashflow des Jahres 90.640 96.224
Dividende fur Vorjahr -64.735 -67.432
Liquiditatsbestand Jahresende 2.365 17.242

Am Jahresanfang lagen die liquiden Mittel bei 2,4 Mio. €. Der positive Cashflow aus der In-
vestmenttatigkeit fihrte zu einem Mittelzufluss in H6he von 26,0 Mio. €. Die Bewegungen
des Nettoumlaufvermdgens verminderten die liquiden Mittel um 39,9 Mio. €. Unter Beriick-
sichtigung des Free Cashflow von 96,2 Mio. € abzuglich der im Juni 2014 gezahlten Dividen-
de von 67,4 Mio. € ergab sich ein Liquiditdtsendbestand von 17,2 Mio. €.

Eigenkapital

in TE€ 2013 2014 | Veranderung
von Aktionaren eingezahltes Eigenkapital 1.097.470|1.097.470 0
Eigenkapital Wandelanleihe 7.140 7.140 0
Jahresuberschisse (kumuliert) 321.255| 370.287 49.032
Dividendenzahlungen (kumuliert) -487.300| -554.732 -67.432
Eigenkapital 31.12. 938.565| 920.165 -18.400
in % zur Bilanzsumme 77,5 77,0

Das ausgewiesene Eigenkapital hat sich gegentiber dem Vorjahr um 18,4 Mio. € vermindert
und betrug 920,2 Mio. €. Der negative Saldo aus dem Jahresiiberschuss und der gezahlten
Dividende war ursachlich fir diese Verminderung. Die Eigenkapitalquote lag mit 77,0 % auf

weiterhin hohem Niveau aber leicht unter dem Vorjahr (77,5 %).
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Stille Reserven im Beteiligungsvermdégen

Auf Basis aktueller Verkehrswertgutachten externer Sachversténdiger (Feri EuroRating Ser-
vices AG, Bad Homburg, und GfK GeoMarketing GmbH, Bruchsal) lag der Wert des Beteili-
gungsvermogens zum 31. Dezember 2014 um 820,7 Mio. € (2013: 667,4 Mio. €) Uber dem

Buchwert in der Bilanz.

Sonstige Angaben

Das Grundkapital betrdgt 53.945.536 € und ist in 53.945.536 nennwertlose Namensaktien

eingeteilt. Der rechnerische Anteil einer Aktie am Grundkapital betragt 1,00 €.

GemalR § 5 der Satzung kann der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundka-
pital bis zum 19. Juni 2018 einmal oder mehrfach um insgesamt bis zu € 26.972.768 durch
Ausgabe von neuen auf den Namen lautende nennwertlose Stiickaktien gegen Bar-

und/oder Sacheinlage (Genehmigtes Kapital 2013) erhéhen.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 15. Juni 2016 Wan-
delschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu 200.000.000 € mit einer Laufzeit
von langstens 10 Jahren zu begeben und den Inhabern der jeweiligen, unter sich gleichbe-
rechtigten Teilschuldverschreibungen, Wandlungsrechte auf neue Stiickaktien der Gesell-
schaft in einer Gesamtzahl von bis zu 10.000.000 Stiick (10.000.000 €) nach naherer Malf3-
gabe der Bedingungen der Wandelschuldverschreibungen (,Anleihebedingungen®) zu ge-
wahren (Bedingtes Kapital 2011). Die Wandelschuldverschreibungen kdnnen auch mit einer
variablen Verzinsung ausgestattet werden, wobei die Verzinsung auch wie bei einer Gewinn-
schuldverschreibung vollstandig oder teilweise von der Hohe der Dividende der Gesellschaft
abhangig sein kann. Die Deutsche EuroShop hat erstmals im November 2012 eine Wandel-
schuldverschreibung mit finf Jahren Laufzeit emittiert, die einen Nennbetrag von
100.000.000 € hat und fur die aktuell rund 3,06 Mio. Stiickaktien (2013: 2,95 Mio.) aus dem

bedingten Kapital reserviert sind.

Die Deutsche EuroShop AG, Hamburg, ist das Mutterunternehmen des Deutsche EuroShop
Konzerns. Ihre Aktien werden unter anderem an der Bdrse in Frankfurt gehandelt. Sie be-
fanden sich am 31. Dezember 2014 zu 9,73 % im Besitz von Herrn Alexander Otto (2013:
9,73 %).
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Die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des Vorstands erfolgt auf der Grundlage der
88 84, 85 AktG. Anderungen der Satzung richten sich nach den 8§ 179, 133 AktG, wobei der
Aufsichtsrat auch erméchtigt ist, die Satzung ohne Beschluss der Hauptversammlung an
neue gesetzliche Vorschriften anzupassen, die fir die Gesellschaft verbindlich werden, so-

wie Anderungen der Satzung zu beschlieRen, die nur die Fassung betreffen.

Erklarung zur Unternehmensfihrung

Die Erklarung gemalf Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance Kodex sowie gemaf3
§ 315a HGB uber Unternehmensfihrung ist auf der Website der Deutsche EuroShop unter

www.deutsche-euroshop.de/ezu verdéffentlicht.

Vergiutungsbericht

Das Vergutungsmodell der Deutsche EuroShop AG wurde vom Aufsichtsrat zuletzt im Ge-
schéaftsjahr 2010 dberprift und an die gesetzlichen Anforderungen, insbesondere an das
Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitungen (VorstAG), und an die Anforderun-

gen des Corporate Governance Kodex angepasst.

System der Vorstandsvergutung

Die Vorstandsbeziige werden vom Aufsichtsrat festgelegt. Das Vergitungssystem sieht ne-
ben einer erfolgsunabhéangigen Jahresgrundvergitung, die sich an den Aufgaben des jewei-
ligen Vorstandsmitglieds orientiert, eine erfolgsbezogene Vergitungskomponente sowie
Sachleistungen in Form eines Firmenfahrzeuges sowie Beitrage fur eine Altersvorsorgever-

sicherung vor.

Die Tantieme als erfolgsbezogene Vergutungskomponente orientiert sich an der nachhalti-
gen Unternehmensentwicklung. Die Tantieme basiert auf dem gewichteten Durchschnitt des
Geschaéftsjahres und der vorhergehenden zwei Geschaftsjahre. Dabei wird das Konzern-
EBT (ohne Bewertungsergebnis) des Geschaftsjahres mit 60 %, das des letzten Geschafts-
jahres mit 30 % und das des vorletzten Geschéftsjahres mit 10 % in die Bemessungsgrund-
lage einbezogen. Von der Bemessungsgrundlage erhalt Herr Bége 0,5 % und Herr Borkers
0,2 % als Tantieme. Die Tantieme ist der Hohe nach begrenzt auf 150 % der jahrlichen

Grundvergitung.
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Die erfolgsunabhéngige Jahresgrundverguitung fir Herrn Boge betragt 300 T€ und fir Herrn
Borkers 168 T€. Fir das Geschéftsjahr 2014 ergibt sich dartiber hinaus fir Herrn Boge eine
Tantieme von 450 T€ (Tantiemegrenze) und fur Herrn Borkers voraussichtlich von 241 T€.
Die endgultige Hohe der Tantiemen liegt erst mit Billigung des Konzernabschlusses durch

den Aufsichtsrat vor und gelangt dann zur Auszahlung.

Sollte sich die Ertrags- und Vermogenslage der Gesellschaft wahrend der Laufzeit des jewei-
ligen Anstellungsvertrages so erheblich verschlechtern, dass die Weiterzahlung der Bezlige
unbillig ware, gelten die Regelungen des § 87 Abs. 2 AktG. Uber den Umfang der Herabset-

zung der Beziige entscheidet der Aufsichtsrat nach freiem Ermessen.

Im Falle einer vorzeitigen Beendigung des Anstellungsvertrags durch die Gesellschaft, ohne
dass hierfuir ein wichtiger Grund vorliegt, haben die Vorstande Anspruch auf eine Abfindung
in Hohe der bis zum Ende der vereinbarten Vertragslaufzeit ausstehenden Jahresvergutun-
gen, begrenzt jedoch auf maximal zwei Jahresvergitungen (Jahresgrundvergiitung zzgl.
Tantieme). Fur die Bemessung der Hohe der Jahresvergitungen ist der Durchschnitt der
Jahresvergitung des letzten Geschaftsjahrs und der voraussichtlichen Jahresvergitung des

laufenden Geschéftsjahres maRRgebend.

Als Komponente mit langfristiger Anreizwirkung wurde 2010 ein so genannter Long Term In-
centive (LTI) vereinbart. Die Hohe des LTI basiert auf der Veranderung der Marktkapitalisie-
rung der Deutsche EuroShop AG im Zeitraum vom 1. Juli 2010 und dem 30. Juni 2015. Die
Marktkapitalisierung ergibt sich aus der Multiplikation des Aktienkurses mit der Anzahl der
ausgegebenen Aktien der Gesellschaft. Zum 1. Juli 2010 hatte die Marktkapitalisierung ent-
sprechend den Angaben der Deutsche Borse 983,5 Mio. € betragen.

Bei einer positiven Veranderung der Marktkapitalisierung in dem vorbenannten funfjahrigen
Zeitraum von bis zu 500 Mio. € erhéalt Herr Bége 0,2 % und Herr Borkers 0,025 % der Veran-
derung. Fir eine dartber hinausgehende Verénderung werden 0,1 % bei Herrn Bége und
0,0125 % bei Herrn Borkers vergttet. Die Auszahlung des LTI erfolgt bei Herrn Borkers im
Dezember 2015, bei Herrn Bége in finf gleichen Jahresraten, erstmals am 1. Januar 2016.
Im Falle einer vorzeitigen Beendigung des Anstellungsvertrages durch die Gesellschaft wer-

den bis dahin entstandene etwaige Anspriiche aus dem LTI vorzeitig ausgezahlt.
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Seit dem 1. Juli 2010 erhohte sich die Marktkapitalisierung der Gesellschaft bis zum
31. Dezember 2014 auf 1.952,6 Mio. € (31. Dezember 2013: 1.717,1 Mio. €). Sie lag damit
um 969,1 Mio. € (31. Dezember 2013: 733,6 Mio. €) tber dem Stand vom 1. Juli 2010. Der
Barwert des sich daraus ergebenden potenziellen Anspruchs aus dem LTI belief sich zum
Jahresende auf 1.550 T€ (31. Dezember 2013: 1.207 T€). Im Geschéftsjahr wurde hierfur ei-
ne Zufiihrung zur Ruckstellung in Hohe von 481 T€ (2013: 306 T€) bertcksichtigt.

Vergutung des Vorstands in 2014

Die Beziige des Vorstands betrugen 1.237 T€ und verteilen sich wie folgt:

Erfolgsunabhéngige | Erfolgshezogene | Neben- Gesamt | Gesamt
Vergitung Vergiltung Leistungen Vorjahr
TE T€ TE TE T€
Claus-Matthias Boge 300 450 69 819 827
Olaf G. Borkers 168 239 11 418 410
468 689 81 1.237 1.237

Die erfolgsbezogene Vergtitung beinhaltet neben den voraussichtlichen Tantiemen des Be-
richtsjahres auch die Differenz zwischen der voraussichtlichen und der endgiiltigen Tantieme
des Vorjahres (-2 T€).

Die Nebenleistungen umfassen jeweils die Uberlassung eines PKW zur dienstlichen und pri-

vaten Nutzung sowie Beitrége in eine Altersvorsorgeversicherung.

Vorschisse oder Kredite wurden nicht gewahrt. Die Gesellschaft ist zugunsten dieser Perso-

nen keine Haftungsverhaltnisse eingegangen.
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System der Aufsichtsratsvergutung

Die Vergutung des Aufsichtsrats basiert auf 8 8 Abs. 4 der Satzung der Deutsche EuroShop
AG. Die Vergltung betragt danach 50.000 € fir den Vorsitzenden, 37.500 € fir den stellver-
tretenden Vorsitzenden sowie je 25.000 € fir die weiteren Aufsichtsratsmitglieder. Die Mit-
gliedschaft in Ausschiissen wird bei der Aufsichtsratsvergitung nicht zusatzlich berticksich-
tigt. Zudem enthalt die Vergitung keine erfolgsorientierten Anteile. Die Festsetzung der Ver-
gutung orientiert sich am Geschaftsmodell sowie an der GrélRe des Unternehmens und der
damit verbundenen Verantwortung. Zudem wird die wirtschaftliche und finanzielle Lage des
Unternehmens bericksichtigt. Scheiden Mitglieder des Aufsichtsrats im Laufe eines Ge-
schéaftsjahres aus dem Aufsichtsrat aus, erhalten sie die Vergiitung zeitanteilig. Daneben

werden nach 8§ 8 Abs. 5 der Satzung die Auslagen erstattet.

Vergutung des Aufsichtsrats in 2014

Die Bezlige der Mitglieder des Aufsichtsrats beliefen sich im Geschéaftsjahr auf 312 T€ und

verteilen sich wie folgt:

Gesamt | Vorjahr
2014
TE TE
Manfred Zaf3 59,50 59,50
Dr. Michael Gellen 20,66 44,62
Reiner Strecker 37,74 29,75
Thomas Armbrust 29,75 29,75
Beate Bell 15,98 0
Manuela Better 15,98 0
Karin Dohm 29,75 29,75
Dr. Jorn Kreke 0 13,94
Dr. Henning Kreke 29,75 15,81
Alexander Otto 29,75 29,75
Klaus Striebich 29,75 29,75
Dr. Bernd Thiemann 13,77 29,75
inkl. 19% Umsatzsteuer 312,37 312,37

Vorschisse und Kredite wurden diesem Personenkreis nicht gewahrt.
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Sonstiges

Es bestehen keine Vereinbarungen mit Mitgliedern des Vorstands, die bei Ablauf des beste-

henden Anstellungsvertrages eine Abfindungszahlung vorsehen.

Es werden keine Pensionen an ehemalige Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats

oder deren Angehdrige gezahilt.

Entschadigungsvereinbarungen der Deutsche EuroShop AG, die fur den Fall eines
Kontrollwechsels mit Vorstandsmitgliedern oder Arbeitnehmern der Gesellschaft ge-

troffen sind

Mit zwei Arbeitnehmern wurde eine sogenannte Change-of-Control-Regelung vereinbart.
Danach haben sie ab dem Zeitpunkt des Wirksamwerdens eines Kontrollwechsels fur zwolf
Monate ein Sonderkiindigungsrecht mit einer Frist von einem Monat zum Quartalsende, so-
weit ihnen die Gesellschaft mitgeteilt hat, dass sie in ihren derzeitigen Positionen nicht mehr

eingesetzt werden.

Ein Change-of-Control liegt vor, wenn die Deutsche EuroShop AG mit einer anderen Gesell-
schaft fusioniert, ein offentliches Ubernahmeangebot nach dem Deutschen Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) abgegeben und von den Aktionaren mehrheitlich an-
genommen wurde, eine Eingliederung in einen neuen Unternehmensverbund erfolgt oder ein

Going Private inklusive Delisting vollzogen wird.

Bei Beendigung des Arbeitsverhéltnisses erhalten diese Mitarbeiter in diesem Falle eine
Einmalzahlung in Hohe von drei Bruttomonatsgehaltern multipliziert mit der Anzahl der Jahre
der Betriebszugehdrigkeit, maximal jedoch begrenzt auf 24 Bruttomonatsgehélter.

Im Ubrigen gibt es derzeit im Deutsche EuroShop Konzern keine Entschadigungsvereinba-

rungen mit Mitgliedern des Vorstands oder weiteren Arbeitnehmern fir den Fall eines Kon-

trollwechsels.
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Risikobericht

Grundséatze des Risikomanagementsystems und des internen Kontrollsystems

Die Strategie der Deutsche EuroShop zielt darauf ab, das Vermdgen der Aktionare zu erhal-
ten und nachhaltig zu steigern sowie aus der Vermietung der Immobilien einen nachhaltig
hohen Liquiditatsiiberschuss zu erwirtschaften und damit zu gewéhrleisten, die Aktionare
durch Ausschittung einer angemessenen Dividende dauerhaft am Unternehmenserfolg be-
teiligen zu kénnen. Der Schwerpunkt des Risikomanagementsystems liegt daher in der
Uberwachung der Einhaltung der Strategie und hierauf aufbauend in der Erkennung und Be-
urteilung von Risiken und Chancen sowie der grundséatzlichen Entscheidung zum Umgang
mit diesen Risiken. Das Risikomanagement gewahrleistet, dass Risiken frihzeitig erkannt,
bewertet, zeitnah kommuniziert und begrenzt werden. Die Uberwachung und Steuerung der
identifizierten Risiken bilden den Schwerpunkt des Internen Kontrollsystems fir das auf Kon-
zernebene im Wesentlichen der Vorstand verantwortlich ist. Das Interne Kontrollsystem ist

integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems.

Der Abschlussprifer prift im Rahmen seines gesetzlichen Prifungsauftrages fur die Jahres-
abschlussprifung, ob das Risikofriiherkennungssystem geeignet ist, unternehmensgefahr-

dende Risiken und Entwicklungen frihzeitig zu erkennen.

Die Risikoanalyse besteht im Erkennen und Analysieren derjenigen Faktoren, welche die
Zielerreichung gefahrden konnen. Der Prozess der Risikoanalyse beantwortet die Frage, wie
mit den Risiken umzugehen ist, da sich das Umfeld, die rechtlichen Grundlagen und die Ar-
beitsbedingungen laufend verandern. Die daraus resultierenden Kontrollaktivitaten sind in
Prozesse einzubetten, die fir die Erreichung der Geschéaftsziele wesentlich sind.

Wesentliche Merkmale

Im Rahmen bestehender Dienstleistungsvertrage wird der Vorstand der Deutsche EuroShop
AG laufend uber die Geschéaftsentwicklung der jeweiligen Objektgesellschaften unterrichtet.
Dabei werden quartalsweise fir jedes Shoppingcenter Abschliisse und Controllingberichte
sowie einmal jahrlich mittelfristige Unternehmensplanungen vorgelegt. Der Vorstand uber-
pruft und analysiert diese Berichte, indem er unter anderem folgende Informationen zur Risi-

koeinschatzung heranzieht:

1. Bestandsobjekte
= Entwicklung der Aul3enstéande
= Entwicklung der Vermietungsstande
= Entwicklung der Einzelhandelsumsatze in den Shoppingcentern

= Abweichungen von geplanten Objektergebnissen
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2. Im Bau befindliche Objekte
= Entwicklung der Vorvermietung
= Bautenstand

= Budgetstand

Hierbei werden Risiken identifiziert, indem Sachverhalte und Veranderungen betrachtet wer-
den, die von den ursprunglichen Planungen und Kalkulationen abweichen. Auch die planma-
Bige Auswertung von Konjunkturdaten wie z. B. das Konsumklima oder die Entwicklung der
Einzelhandelsumsétze flieRen in das Risikomanagement ein. Ebenso werden Aktivitdten der

Wettbewerber laufend beobachtet.

Prozess der Jahresabschlusserstellung

Die Abschlusserstellung ist ein weiterer wichtiger Bestandteil des internen Kontrollsystems,
deren Uberwachungs- und Kontrollfunktion auf Ebene der Konzernholding erfolgt. Dabei stel-
len interne Regelungen und Leitlinien die Konformitat des Jahresabschlusses und Konzern-

abschlusses sicher.

Es erfolgen manuelle Prozesskontrollen wie z. B. das ,Vier-Augen-Prinzip“ seitens der flr die
Ordnungsmafigkeit der Rechnungslegung beauftragten Mitarbeiter sowie des Vorstands.
Der Abschlussprifer fihrte zudem im Rahmen seiner Prifungstatigkeit externe, prozessun-

abhangige Prufungstatigkeiten durch, auch in Bezug auf die Rechnungslegung.

Einschréankende Hinweise

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem erméglicht durch die im Konzern festge-
legten Organisations-, Kontroll- und Uberwachungsmaflnahmen die vollstandige Erfassung,
Aufbereitung und Wirdigung von unternehmensbezogenen Sachverhalten sowie deren

sachgerechte Darstellung in der Konzernrechnungslegung.

Es kann allerdings nicht vollstandig ausgeschlossen werden, dass durch personliche Ermes-
sensentscheidungen, fehlerhafte Kontrollen, kriminelle Handlungen oder sonstige Umstande
die Wirksamkeit und Verlasslichkeit des eingesetzten internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystems eingeschrankt werden und daher die Anwendung der eingesetzten Systeme
keine absolute Sicherheit hinsichtlich der richtigen, vollstandigen und zeitnahen Erfassung

von Sachverhalten in der Konzernrechnungslegung gewabhrleisten kann.
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Die getroffenen Aussagen beziehen sich nur auf die in den Konzernabschluss der Deutsche
EuroShop einbezogenen Tochterunternehmen, bei denen die Deutsche EuroShop mittelbar
oder unmittelbar Uber die Moglichkeit verfigt, deren Finanz- und Geschaftspolitik zu bestim-

men.

Darstellung wesentlicher Einzelrisiken

Konjunkturelle und volkswirtschaftliche Risiken

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2014 um 1,6 % gewachsen. Nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes hat vor allem der private Konsum, der das vierte Jahr in Folge gestie-
gen ist, zu diesem Wachstum beigetragen. Aber auch die gute Auftragslage in der Baubran-
che und der starke Export stitzten die Konjunkturentwicklung des letzten Jahres. Die Bun-
desregierung rechnet fir 2015 mit einem Anstieg des deutschen Bruttoinlandsprodukts um
1,5 %.

Die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich auch im vergangenen Jahr weiter fortgesetzt.
Im Jahr 2014 waren rund 42,7 Mio. Menschen erwerbstatig. Das sind 371 Tsd. oder 0,9 %
mehr als ein Jahr zuvor. Die Zahl der Erwerbslosen sank im Jahr 2014 um 94 Tsd. Personen
auf 2,1 Mio. (-4,5 %), den niedrigsten Stand seit der Wiedervereinigung. Damit hat Deutsch-
land die niedrigste Erwerbslosenquote in der EU. Im Dezember 2014 betrug die Arbeitslo-
senquote 6,4 %. Fir 2015 wird von einer robusten aber risikobehafteten Entwicklung fir den

Arbeitsmarkt ausgegangen.

Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum stieg hingegen um 0,9 % (2013: -0,4 %). Der unsi-
chere und teils nicht umgesetzte Reformkurs in einigen Mitgliedsstaaten, gepaart mit einem
hohen Uberhang offentlicher und privater Schulden, spiegelt die jungst sehr triibe Entwick-
lung der européischen Wirtschaft wider. Die Hoffnungen auf eine nachhaltige Verbesserung
haben sich bisher nicht erfullt. In einigen européaischen Mitgliedsstaaten reicht das Wachs-
tum bei weitem nicht aus, um den Schuldenabbau voranzutreiben - im Gegenteil: Die Ver-
schuldung steigt unaufhaltsam an. Einige Mitgliedsstaaten kdmpfen nach wie vor mit man-
gelnder Wettbewerbsfahigkeit und einer Arbeitslosigkeit jenseits der 20 %. Trotz gunstiger
finanzieller Rahmenbedingungen bleiben die dortigen Aussichten daher nur mittelmafig. Die
Arbeitslosenquote in der Eurozone insgesamt lag in 2014 bei 11,5 %. Die EU-Kommission

rechnet fur das Jahr 2015 mit einem Wachstum der 19 Mitgliedstaaten von 1,3 %.
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Die Entwicklung der Verbraucherpreise war in 2014 weiter ricklaufig. Die Inflationsrate fir
Deutschland lag bei 0,9 %, in der Eurozone stiegen die Preise um 0,6 % gegentiber dem

Vorjahr. Hier machte sich insbesondere der starke Riuckgang der Energiepreise bemerkbar.

Die lockere Geldpolitik der Notenbanken, die gefallenen Energiekosten und die gute Lage
auf dem Arbeitsmarkt sorgen in Deutschland bei den Unternehmen und Konsumenten fir
positive Stimmung. Die weltwirtschaftliche Lage bleibt allerdings im Hinblick auf die ungelts-
te griechische Schuldenkrise und die geopolitischen Risiken in der Ukraine und Syrien
schwierig. Deutschland konnte sich bisher von der nur sehr schleppenden konjunkturellen
Entwicklung in der Eurozone abkoppeln. Ein Austritt Griechenlands aus der Eurozone kann
nicht ausgeschlossen werden. Zwar hat die Européische Union der Verlangerung des grie-
chischen Hilfsprogramms um weitere vier Monate zugesagt, jedoch bleiben die Strukturprob-
leme der griechischen Wirtschaft auch nach funf Jahren Dauerkrise ohne einen erkennbaren
Losungsansatz. Das Fundament fir eine neue Wachstumsphase muss erst noch gelegt
werden und die Umsetzung des zugesagten Reformprogramms wird viel Zeit bendtigen. Aus

diesem Grund bleiben die gesamtwirtschaftlichen Risiken weiterhin hoch.

Die Deutsche EuroShop AG ist mit Blick auf ihr Geschaftsmodell, der langfristigen und infla-
tionsgesicherten Vermietung von Einzelhandelsflachen sowie den damit verbundenen Risi-
ken nicht so stark von der kurzfristigen Wirtschaftsentwicklung abhangig wie Unternehmen
anderer Branchen. Dennoch ist vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise nicht auszu-
schliel3en, dass eine Veranderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen Einfluss auf das

Geschéft der Deutsche EuroShop AG haben kénnte.

Die Entwicklungen der Vergangenheit haben bisher gezeigt, dass wir mit der Ansiedlung un-
serer Shoppingcenter in erstklassigen Lagen und mit einer breiten Branchendiversifikation
innerhalb der Center auch in wirtschaftlich schwierigeren Phasen Geschéftserfolge erzielen

konnten.

Markt- und Branchenrisiken

Durch ein sich wandelndes Nachfrageverhalten und veranderte Angebotsformen hat sich der
Einzelhandel in den letzten Jahren strukturell gewandelt. Erfolgreich sind vor allem grof3fla-
chige Einzelhandelseinrichtungen, die dem Kunden ein breites Sortimentsangebot bieten
kénnen. Die Deutsche EuroShop profitiert mit ihnrem Geschaftsmodell von dieser Entwicklung
zumal die Erlebniskomponente beim Einkauf an Bedeutung gewonnen hat und ein Trend

zum Vergnugungs- oder Lifestyleshopping zu beobachten ist.
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Die Umsétze der stationdren Einzelh&ndler konnten 2014 inklusive Onlinehandel nominal um
1,7 % und real um 1,4 % (2013: +1,4 % nominal, +0,1 % real) gesteigert werden. Fur 2015
erwartet der Handelsverband Deutschland (HDE) ein nominales Umsatzwachstum von 1,5 %
auf 466,2 Mrd. €.

Das Internet und der Onlinehandel sind mittlerweile wichtige Bestandteile unserer Wirtschatt.
Die stationdren Einzelhandler missen sich mit den damit verbundenen Fragestellungen und
Herausforderungen auseinandersetzen. Die Entwicklung und der immer gréRere Erfolg des
E-Commerce werden nach und nach zu einem weiteren Strukturwandel im stationaren Ein-
zelhandel beitragen, denen die Handler u.a. mit veranderten Preismodellen, Sonderaktionen
und vor allem dem Aufbau einer eigenen Internetprédsenz begegnen kénnen. Mittelfristig wird
aber auch das Standortnetz auf den Prifstand gestellt werden missen. Dabei kénnen die

Standorte in 1la-Lagen von dieser Entwicklung profitieren.

Der Online-Handel ist im Jahr 2014 um 17 % auf 39 Mrd. € gestiegen. Der Handelsverband
Deutschland rechnet fir das kommende Jahr mit einem Anstieg um 12 % auf 43,6 Mrd. €.
Wir minimieren Markt- und Branchenrisiken durch intensive Marktbeobachtungen und durch

Abschluss langfristiger Vertrage mit bonitatsstarken Mietern aller Einzelhandelssegmente.

Die Deutsche EuroShop AG kann sich langerfristigen Trends wie die wachsende Bedeutung
des Online-Handels fir den stationaren Einzelhandel nicht ganzlich entziehen. Die Entwick-
lungen der Vergangenheit haben bisher gezeigt, dass wir mit der Ansiedlung unserer Shop-
pingcenter in erstklassigen Lagen und mit einer breiten Branchendiversifikation innerhalb der
Center auch in stagnierenden Phasen Geschéftserfolge erzielen kbénnen. Sofern der statio-
nare Einzelhandel beginnt, sein Standortnetz aufgrund des zunehmenden Online-Handels zu
Uberprifen und sich auf die starken Standorte zu konzentrieren, kdnnten unsere erstklassi-

gen Shoppingcenter-Standorte gestarkt aus dem Strukturwandel hervorgehen.

Mietausfallrisiko

Es ist moglich, dass bestehende Mietvertrdge durch Mieter nicht mehr erfullt oder bei Neu-
und Anschlussvermietungen die bisherigen Mieten nicht mehr erzielt werden konnen. In der
Folge wurden die Einnahmen geringer ausfallen als kalkuliert und eventuell Ausschuttungs-
reduzierungen nétig werden. Sofern die Mieteinnahmen fir eine Objektgesellschaft nicht
mehr ausreichen, um die Zins- und Tilgungsleistungen zu erflllen, kénnte dies zum Verlust
des gesamten Objekts fuhren. Die Umsatzentwicklung der Mieter und die Entwicklung der
AulRenstande werden diesbeziiglich regelmaRig analysiert und bei auftretenden Negativent-

wicklungen werden frihzeitig Nachvermietungsmal3nahmen ergriffen.
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Fur das Ausfallrisiko stellen die Mieter entsprechende Mietsicherheiten. Dartiber hinaus wer-

den im Einzelfall Wertberichtigungen bei der Bilanzierung berticksichtigt.

Kostenrisiko

Ausgaben fur laufende Instandhaltungen oder Investitionsprojekte kénnen hoher ausfallen
als aufgrund von Erfahrungswerten kalkuliert. Risiken aus Kostentberschreitungen bei lau-
fenden Investitionsprojekten werden dadurch minimiert, dass schon in der Planungsphase
fur alle erkennbaren Risiken vorsorglich Kostenansétze in der Kalkulation bericksichtigt
werden. Dartber hinaus werden Bauauftrage grundsatzlich nur an bonitatsstarke Generalun-
ternehmen zum Festpreis vergeben. Baubegleitend wird durch die von uns beauftragten Un-
ternehmen ein professionelles Projektmanagement gewahrleistet. Kosteniberschreitungen
fur laufende Bauprojekte kénnen im Einzelfall aber grundsétzlich nicht ganzlich vermieden

werden.

Bewertungsrisiko

Der Wert einer Immobilie bestimmt sich im Wesentlichen nach dem Ertragswert, der seiner-
seits von Faktoren wie der Hohe der jahrlichen Mieteinnahmen, dem zugrunde gelegten
Standortrisiko, der Entwicklung des langfristigen Kapitalmarktzinses und dem allgemeinen
Zustand der Immobilie abhangt. Eine Verringerung der Mieteinnahmen oder eine Ver-
schlechterung des Standortrisikos hat zwangslaufig einen niedrigeren Ertragswert zur Folge.
So wird die Wertentwicklung der Immobilien maf3geblich auch von verschiedenen gesamt-
wirtschaftlichen oder regionalen Faktoren sowie objektspezifischen Entwicklungen beein-
flusst, die nicht vorhersehbar oder von der Gesellschaft beeinflussbar sind. Die beschriebe-
nen Faktoren flieBen in die jahrliche Verkehrsbewertung unserer Bestandsimmobilien durch
unabhangige Gutachter ein.
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Wahrungsrisiko

Die Aktivitdten der Deutsche EuroShop AG finden ausschlie3lich im europaischen Wirt-
schaftsraum statt. Uberschaubare Wahrungsrisiken ergeben sich bei den osteuropaischen
Beteiligungsgesellschaften. Diese Risiken werden nicht abgesichert, da es sich um reine
Umrechnungsvorgdnge zum Bilanzstichtag handelt und insoweit damit keine Cashflow-
Risiken verbunden sind. Das operative Wa&hrungsrisiko ist durch die Kopplung von Mieten
und Darlehensverbindlichkeiten an den Euro weitgehend abgesichert. Ein Risiko kdnnte ent-
stehen, wenn Mieter durch einen abrupten Kursverfall des ungarischen Forint oder des pol-
nischen Zloty nicht mehr in der Lage wéren, die dann deutlich hdheren Fremdwahrungsmie-

ten zu zahlen.

Finanzierungs- und Zinsédnderungsrisiken

Das Zinsanderungsrisiko wird bei heuen Immobilienfinanzierungen weitestgehend durch Ab-
schluss langfristiger Darlehen mit Zinsbindungsfristen von bis zu 20 Jahren reduziert. Es ist
nicht auszuschliel3en, dass eine Anschlussfinanzierung nur zu héheren Zinsséatzen als bisher
realisiert werden kann. Die Zinshthe wird maR3geblich von den volkswirtschaftlichen Rah-

menbedingungen bestimmt und ist daher fiir uns nicht vorhersehbar.

Auch ist nicht vollig auszuschlieen, dass etwa im Zuge einer Verschlechterung der Ertrags-
lage der Gesellschaft Kreditinstitute nicht zur Gewahrung einer Anschlussfinanzierung oder
Verlangerung von Kreditlinien bereit sind. Das Zinsumfeld wird eng tberwacht, um auf Zins-
anderungen angemessen durch Finanzierungsalternativen oder gegebenenfalls Absicherun-
gen reagieren zu kénnen. Damit ist aus heutiger Sicht bei einem Durchschnittszinssatz von
3,76 % (2013: 3,88 %) im Konzern kein wesentliches Risiko verbunden, zumal die letzten
Anschlussfinanzierungen zu niedrigeren Zinssatzen als die Ursprungsfinanzierungen und

dem gegenwartigen Durchschnittszinssatz abgeschlossen werden konnten.

Die Deutsche EuroShop AG setzt derivative Finanzinstrumente im Sinne des Hedge Ac-
counting von Zinsénderungsrisiken ein. Durch diese eingesetzten Zinsswapgeschéfte wer-
den aus variablen Zinsen feste Zinsen. Ein Zinsswap ist ein wirksames Sicherungsgeschatft,
wenn die Kapitalbetrage, Laufzeiten, Zinsanpassungs- bzw. Riuckzahlungstermine, die Zeit-
punkte fur Zins- und Tilgungszahlungen sowie die Bemessungsgrundlage fur die Festset-
zung der Zinsen beim Sicherungsgeschéft und Grundgeschéft identisch sind und die Ver-
tragspartei den Vertrag erflllt. Die Zinsswaps stellen mit dem Grundgeschéaft eine Bewer-

tungseinheit im Jahresabschluss dar. Liquiditatsrisiken sowie andere Risiken bestehen aus
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den Finanzinstrumenten nicht. Dem Ausfallrisiko begegnet die Gesellschaft mit einer stren-
gen Prifung ihrer Vertragspartner. Ein Effektivitatstest fur die beschriebenen Sicherungsge-

schéafte wird regelmaflig durchgefiihrt.

Schadensrisiko

Die Objektgesellschaften tragen das Risiko der ganzen oder teilweisen Zerstérung der Ob-
jekte. Die unter Umstanden félligen Leistungen der Versicherung konnten nicht ausreichen,
um den kompletten Schaden zu ersetzen. Es ist denkbar, dass nicht fur alle theoretisch mdg-
lichen Schaden hinreichender Versicherungsschutz besteht oder die Versicherer ihre Leis-

tungen verweigern.

IT-Risiko

Das Informationssystem der Deutsche EuroShop basiert auf einer zentral gesteuerten Netz-
werklosung. Die Wartung und Pflege des Systems erfolgt durch ein externes Dienstleis-
tungsunternehmen. Ein Virenschutzkonzept und die permanente Uberwachung des Daten-
verkehrs hinsichtlich versteckter und geféhrlicher Inhalte sollen gegen Angriffe von auf3en
schitzen. Eine Sicherung aller betriebsrelevanten Daten erfolgt taglich. Im Falle eines Aus-

falls der Hard- oder Software auf unserem System sind alle Daten kurzfristig reproduzierbar.

Personalrisiko

Mit Blick auf die geringe Mitarbeiteranzahl der Deutsche EuroShop AG ist das Unternehmen
abhangig von einzelnen Personen in Schlisselpositionen. Der Abgang von Leistungstragern
wilrde zu einem Verlust von Know-how fiihren und die Ersatzrekrutierung und Einarbeitung

neuer Mitarbeiter kdnnte das Tagesgeschéft temporar beeintrachtigen.

Rechtliches Risiko

Die Konzeption unseres Geschaftsmodells erfolgt auf der Basis der derzeitigen Gesetzesla-
ge, Verwaltungsauffassung und Rechtsprechung, die sich jedoch jederzeit &ndern kann. Der
Gesellschaft sind derzeit keine Rechtsrisiken bekannt, die wesentlichen Einflu auf die Ver-
maogens- und Ertragslage haben kénnten.

Einschatzung der Gesamtrisikoposition

Die Deutsche EuroShop hat auf der Grundlage des beschriebenen Uberwachungssystems
geeignete MaRnahmen getroffen, um bestandsgeféahrdende Entwicklungen frihzeitig zu
identifizieren und ihnen entgegenzuwirken. Dem Vorstand sind keine Risiken bekannt, die

den Fortbestand des Unternehmens gefahrden kdnnen.

Seite 18 von 38



Ausblick

Die realen Einkommenszuwachse bei den Arbeithehmern und das gute Exportgeschéft sor-
gen auch in 2015 fur positive Impulse beim Wachstum. Auch wenn sich in der Eurozone der
Zustand wirtschaftlicher Ungleichgewichte fortsetzen durfte, geht die Bundesregierung fur
Deutschland in ihrem Wirtschaftsbericht fir das Jahr 2015 von einem positiven Szenario aus.
Demnach soll das Bruttoinlandsprodukt um 1,5 % wachsen. Dabei soll die Arbeitslosenquote
auf dem jetzigen Niveau bei niedriger Inflation verharren. Der Handelsverband HDE erwartet

ein Plus von 1,5 % bei den Einzelhandelsumséatzen.

Die Strukturprobleme der einzelnen Mitgliedstaaten in der Eurozone und die griechische
Schuldenkrise werden uns auch in 2015 weiter beschéaftigen. Der ungewisse Ausgang im
Hinblick auf einen moglichen Austritt Griechenlands aus der Eurozone sorgt bei den Markt-
teilnehmern nach wie vor fir Anspannung, da die Konsequenzen aus heutiger Sicht nicht
absehbar sind. Daher schéatzen wir das Risiko fur die Gesamtwirtschaft als unverandert hoch

ein.

Vor diesem Hintergrund besteht weltweit und unverandert der Wunsch nach wertgesicherten
Kapitalanlagen, insbesondere in finanziell solide aufgestellten Landern wie der Bundesre-
publik Deutschland. Auch das Zinsniveau fihrt dazu, dass Lebensversicherungsgesellschaf-
ten und vergleichbare Altersvorsorgeeinrichtungen aus dem In- und Ausland weiter nach An-
lagemdoglichkeiten im Immobilienbereich suchen, um die Anspriche der Versicherten lang-
fristig erfullen zu kénnen. Die Nachfrage nach Immobilien wird dadurch auf einem Rekordni-
veau gehalten, der nur ein begrenztes Angebot gegeniiber steht. Insbesondere Einzelhan-
delsimmobilien stehen bei vielen institutionellen Investoren unveréndert im Fokus des Inte-
resses. Dies fihrt bei so genannten Core Immobilien weiterhin zu sehr hohen Transaktions-
preisen und entsprechend niedrigen Renditeerwartungen. Wir beobachten die Entwicklung
des Immobilienmarktes intensiv. Neue Investments werden wir — wie in der Vergangenheit —
nur dann tatigen, wenn die langfristig erzielbare Rendite in einem verniinftigen Verhaltnis zu

den Risiken der Investition steht.

In diesem Umfeld fuhlt sich die Deutsche EuroShop AG dennoch unveréndert gut aufgestellt.
Alle Objekte sind weitestgehend voll und langfristig vermietet, ebenso sind die Objektgesell-
schaften grundsatzlich langfristig finanziert. Insgesamt schauen wir zuversichtlich in das

neue Geschéftsjahr.

Seite 19 von 38



Im Geschéftsjahr 2015 erwarten wir Beteiligungsertrdge von 64,3 Mio. € gegeniber
71,9 Mio. € in 2014. Diese steigen in 2016 auf rund 76,5 Mio. €. Die Prognose fiur das Er-
gebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 2015 belauft sich auf 53,2 Mio. € (2014:
60,6 Mio. €). Fur 2016 erwarten wir ein auf rund 66,2 Mio. € steigendes Ergebnis der ge-

wohnlichen Geschaftstatigkeit.

Wir erwarten in 2015 Liquiditatsausschittungen aus laufender Vermietungstatigkeit unserer
Beteiligungsgesellschaften von 104,0 Mio. € (2014: 110,8 Mio. €), von denen 64,3 Mio. € als
Ertrage aus Beteiligungen ergebniswirksam verbucht und 39,7 Mio. € ergebnisneutral aus-
geschuttet werden. Fur 2016 planen wir Ausschittungen aus den Beteiligungsgesellschaften
von 117,6 Mio. €. Der Free Cashflow (FCF) wird von 96,2 Mio. € in 2014 auf voraussichtlich
90,2 Mio. € in 2015 sinken, in 2016 aber wieder auf 99,9 Mio. € steigen. Bezogen auf das
bisher eingezahlte Aktienkapital (1.097,5 T€) lagen die FCF-Renditen bei 8,2 % bzw. 9,1 %.

Damit sollte es aus heutiger Sicht mdglich sein, fiir die Geschéftsjahre 2015 und 2016 eine

Dividende von 1,35 € bzw. 1,40 je Aktie auszahlen zu kdnnen.

Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Nach Abschluss des laufenden Geschéftsjahres sind keine weiteren Vorgange von besonde-
rer Bedeutung bekannt geworden, die Auswirkungen auf den Geschaftsverlauf oder die Lage
der Gesellschaft haben.

Weitere Risiken, welche die weitere Entwicklung der Gesellschaft beeintréchtigen kénnen,

sind aus heutiger Sicht nicht erkennbar.

Hamburg, den 15. April 2015

Seite 20 von 38



Deutsche EuroShop AG, Hamburg
Bilanz zum 31. Dezember 2014

Aktiva 31.12.2014 31.12.2013 Passiva 31.12.2014 31.12.2013
€ € € €
A. Anlagevermégen A. Eigenkapital
I.  Immaterielle Vermdgensgegenstande I.  Gezeichnetes Kapital 53,945,536.00 53,945,536.00
Entgeltlich erworbene gewerbliche Schutzrechte (Bedingtes Kapital € 10.000.000; 2013: € 10.000.000)
und ahnliche Rechte und Werte 17,148.82 8,277.34 Il.  Kapitalriicklage 794,090,937.22 815,188,330.76
Ill. Gewinnriicklage 2,000,000.00 2,000,000.00
Il.  Sachanlagen IV. Bilanzgewinn 70,129,196.80 67,431,920.00
Betriebs- und Geschéaftsausstattung 392,812.62 412,574.34

Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen

B. Umlaufvermdgen
I.  Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
2. Forderungen gegen Unternehmen mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht
3. Sonstige Vermogensgegenstande

Il. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Summe Aktiva

930,083,950.54
140,797,504.98

964,650,614.01
175,707,457.92

1,070,881,455.52

1,071,291,416.96

100,013,911.63

179,883.80
1,120,926.21

1,140,358,071.93

1,140,778,923.61

61,514,681.55

23,451.52
392,086.14

101,314,721.64

17,241,996.76

61,930,219.21

2,364,761.96

118,556,718.40

4,998,593.32

64,294,981.17

6,709,718.99

1,194,846,728.68

1,211,783,623.77

B. Rickstellungen
1. Steuerriickstellungen
2. Sonstige Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen
- davon konvertibel: € 100.000.000,00
(Vorjahr: € 100.000.000,00)
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen
4. Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen
Unternehmen
5. Sonstige Verbindlichkeiten
- davon aus Steuern: € 401.397,00
(Vorjahr: € 1.660.000,00)

D. Passive latente Steuern

Summe Passiva

920,165,670.02

938,565,786.76

20,732.00 366,292.00
3,459,727.05 2,612,008.20
3,480,459.05 2,978,300.20

100,196,575.34

103,643,825.83
209,956.76

61,844.68
401,397.00

100,196,575.34

108,292,261.81
155,396.06

112,110.80
1,723,192.80

204,513,599.61

66,687,000.00

210,479,536.81

59,760,000.00

1,194,846,728.68

1,211,783,623.77
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Deutsche EuroShop AG, Hamburg
Gewinn- und Verlustrechnung fur die Zeit
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014

Vorjahr
€ € €
1. Sonstige betriebliche Ertrage 116,285.61 237,039.78
2. Personalaufwand
a) Loéhne und Gehalter 2,377,033.42 2,054,669.43
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und fir Unterstiitzung 88,545.98 2,465,579.40 98,069.34
- davon fur Altersversorgung € 53.107,39 (i.Vj. € 52.567,54)
3. Abschreibungen auf immaterielle Vermoégensgegen-
stande des Anlagevermdgens und Sachanlagen 75,732.96 65,340.66
4. Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,759,703.77 2,291,302.66

10.
11.
12.

13.

. Ertrége aus Beteiligungen

- davon aus verbundenen Unternehmen € 61.342.252,87
(i.Vj. € 41.875.384,34)

. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage

- davon aus verbundenen Unternehmen € 862.694,45 (i. Vj. € 639.111,11)

. Zinsen und &hnliche Aufwendungen
. Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

- davon fur latente Steuern € 6.927.000,00 (i. Vj. € -3.208.000,00)
Jahrestberschuss

Gewinnvortrag

Entnahmen aus der Kapitalriicklage

Bilanzgewinn

71,918,462.62

50,609,016.55

862,694.79 653,000.35
7,988,136.08 8,209,786.97
60,608,290.81| 38,779,887.62
11,576,487.55 -1,669,545.96

49,031,803.26
0.00
21,097,393.54

40,449,433.58
15,908,828.96
11,073,657.46

70,129,196.80

67,431,920.00
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Deutsche EuroShop AG, Hamburg

Anhang fur das Geschéftsjahr
vom 1. Januar 2014 bis zum 31. Dezember 2014

I. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss wurde vom Vorstand nach den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbu-
ches - unter Beachtung des Aktiengesetzes - aufgestellt. Bei der Gewinn- und Verlustrechnung wird das Ge-

samtkostenverfahren angewendet.

Soweit Angaben wahlweise im Anhang oder in der Bilanz bzw. in der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgen

kénnen, erfolgen sie im Anhang.

II. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die entgeltlich erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstdnde und die Sachanlagen stehen mit An-
schaffungskosten, vermindert um planmaRige lineare Abschreibungen zu Buche. Der Umfang der Anschaf-
fungskosten entspricht § 255 Abs. 1 HGB.

Die Finanzanlagen werden mit Blick auf die Personenhandelsgesellschaften mit den Anschaffungskosten
reduziert um Ausschittungsbetréage, die tiber den jeweiligen anteiligen handelsrechtlichen Jahresiiberschiis-
sen der Beteiligungsgesellschaften hinausgehen, angesetzt. Kapitalgesellschaften werden mit ihrem Beteili-

gungsbuchwert reduziert um Entnahmen angesetzt.

Im Berichtsjahr wurde per Saldo fiir die Personenhandelsgesellschaften ein Betrag in Héhe von T€ 31.046

mit den Anschaffungskosten verrechnet.
Der Anteilsbesitz gemaf § 285 Nr. 11 HGB ist als Anlage dem Anhang beigefigt.

Forderungen, sonstige Vermégensgegenstidnde sowie flissige Mittel sind zum Nennbetrag bezie-

hungsweise mit den Anschaffungskosten bilanziert.
Die Ruckstellungen bertcksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Sie sind in
Hoéhe des nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfillungsbetrags zur Abdeckung er-

kennbarer Risiken und ungewisser Verpflichtungen angesetzt.

Die Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erfullungsbetrag passiviert.
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lll. Angaben und Erlauterungen zur Bilanz

(1) Entwicklung des Anlagevermégens
Zur Gliederung und Entwicklung des Anlagevermdgens verweisen wir auf den separat beigefiigten Anlage-

spiegel.

(2) Forderungen, Sonstige Vermdgensgegenstande und Rechnungsabgrenzungsposten

Die Forderungen und Sonstige Vermdgensgegenstande (T€ 101.315, Vorjahr: T€ 61.930) haben insgesamt
eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr. Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen enthalten im
Wesentlichen ein kurzfristiges Gesellschafterdarlehen (T€ 100.000, Vorjahr: T€ 61.500). Des Weiteren wer-
den Forderungen gegen ein Beteiligungsunternehmen fur das Jahr 2014 (T€ 180, Vorjahr: T€ 23) ausgewie-
sen. Die sonstigen Vermdgensgegenstande enthalten im Wesentlichen Forderungen gegen das Finanzamt
(T€ 1.071).

Die Rechnungsabgrenzungsposten beinhalten zum einen vorausgezahlte Gebuhren und Beitrage (T€ 66,
Vorjahr: T€ 70) fur das Jahr 2014. Des Weiteren wurden die Transaktionskosten (T€ 809, Vorjahr: T€ 1.088)
und das Disagio (T€ 4.123, Vorjahr: T€ 5.551) fir die im November 2012 ausgegebenen Wandelschuldver-
schreibungen abgegrenzt. Diese Betrdge werden ergebniswirksam Uber die Laufzeit der Anleihe (bis No-

vember 2017) aufgeldst.

(3) Guthaben bei Kreditinstituten

Am Bilanzstichtag bestehen Guthaben auf laufenden Konten in Héhe von T€ 17.242.

(4) Eigenkapital
Das Grundkapital betragt € 53.945.536 und ist in 53.945.536 nennwertlose Namensaktien eingeteilt. Der

rechnerische Anteil einer Aktie am Grundkapital betragt € 1,00.

Die Deutsche EuroShop AG hat am 14. November 2012 eine Wandelschuldverschreibung herausgegeben.
Insgesamt wurden Wandelschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von finf Jahren und einem Gesamt-
nennbetrag von 100 Mio. € platziert. Die Wandelschuldverschreibung ist eingeteilt in 1.000 untereinander
gleichberechtigte, auf den Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen und berechtigt zur Wandlung von an-
fanglich bis zu 2.849.003 auf den Namen lautende Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundka-
pital von EUR 1,00 je Stlickaktie aus dem bedingten Kapital 2011. Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktiona-
re wurde ausgeschlossen. Der Wandlungspreis betragt zum Bilanzstichtag 32,66 €; der Kupon betragt
1,75% p. a. und ist halbjahrlich nachschussig zahlbar. Die Wandelschuldverschreibungen wurden zu 100 %
ihres Nennwerts von je 100.000,00 € begeben und sind nach dem Wandlungsverhéltnis und entsprechend
den Bedingungen der Wandelschuldverschreibungen in nunmehr 3.061.849 Aktien der Deutsche EuroShop
AG wandelbar. Der Emissionserlés betrug 100 Mio. €. Bis zum 31. Dezember 2014 wurde vom Wandlungs-

recht kein Gebrauch gemacht.
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GemalR § 5 der Satzung kann der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital bis zum
19. Juni 2018 einmal oder mehrfach um insgesamt bis zu € 26.972.768 durch Ausgabe von neuen auf den
Namen lautende nennwertlose Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage (Genehmigtes Kapital 2013)
erhdhen.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 15. Juni 2016 Wandelschuldver-
schreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu 200.000.000 € mit einer Laufzeit von langstens 10 Jahren zu
begeben und den Inhabern der jeweiligen, unter sich gleichberechtigten Teilschuldverschreibungen Wand-
lungsrechte auf neue Stiickaktien der Gesellschaft in einer Gesamtzahl von bis zu 10.000.000 Stick
(10.000.000 €) nach naherer MaRgabe der Bedingungen der Wandelschuldverschreibungen (,Anleihebedin-
gungen“) zu gewahren (Bedingtes Kapital 2011). Die Laufzeit der Wandlungsrechte darf jeweils zehn Jahre
nicht Gberschreiten. Die Wandelschuldverschreibungen kénnen auch mit einer variablen Verzinsung ausge-
stattet werden, wobei die Verzinsung auch wie bei einer Gewinnschuldverschreibung vollstandig oder teil-

weise von der Hohe der Dividende der Gesellschaft abhangig sein kann.
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Sonstige Angaben 2014

Gemal § 160 Abs. 1 Ziff. 8 AktG geben wir davon Kenntnis, dass unserer Gesellschaft folgende Beteiligun-

gen und Stimmrechtsveréanderungen entsprechend den Mitteilungspflichten nach § 21 Wertpapierhandels-

gesetz gemeldet worden sind:

Aktionar Bestands- [Vorgang zur Schwellen... Neuer |davonim |davon
meldung (in %) Stimm- |Eigen- zuzu-
zum rechts- [|besitz% [rechnen

anteil % %

Benjamin Otto, Hamburg 02.04.2002|...tGberschreitung (5) 7,74 0,00 7,74

Bravo-Alpha Beteiligungs 02.04.2002|...tGberschreitung (5) 7,74 3,71 4,03

G.m.b.H, Hamburg

Gemeinnitzige Hertie- 15.08.2011|...Gberschreitung (3) 3,02 3,02 0,00

Stiftung, Frankfurt

Alexander Otto, Hamburg 14.11.2012|...unterschreitung (10) 9,57 0,65 8,92

Credit Suisse Group AG, Z(- 13.06.2014|...Gberschreitung (3) 3,20 0,00 3,20

rich, Schweiz

Credit Suisse AG, Zurich, 13.06.2014|...Gberschreitung (3) 3,20 0,27 2,93

Schweiz

Credit Suisse Group AG, Z(- 18.06.2014|...unterschreitung (3) 2,93 0,00 2,93

rich, Schweiz

Credit Suisse AG, Zirich, 18.06.2014|...unterschreitung (3) 2,93 0,27 2,66

Schweiz

Credit Suisse Group AG, Zi- 20.06.2014|...Gberschreitung (3) 3,05 0,00 3,05

rich, Schweiz

Credit Suisse AG, Zirich, 20.06.2014|...Gberschreitung (3) 3,05 0,27 2,78

Schweiz

Credit Suisse Group AG, Z(- 23.06.2014|...unterschreitung (3) 0,28 0,00 0,28

rich, Schweiz

Credit Suisse AG, Zurich, 23.06.2014|...unterschreitung (3) 0,28 0,27 0,01

Schweiz

BlackRock Group Limited, 07.08.2014/|...unterschreitung (3) 2,97 0,00 2,97

London, Vereinigtes Konig-

reich

BlackRock Group Limited, 11.09.2014|...Gberschreitung (3) 3,04 0,00 3,04

London, Vereinigtes Konig-

reich

BlackRock Group Limited, 19.09.2014|...unterschreitung (3) 2,99 0,00 2,99

London, Vereinigtes Konig-

reich

BlackRock Advisors Holdings,| 23.09.2014|...unterschreitung (3) 2,94 0,00 2,94

Inc., New York, Vereinigte

Staaten von Amerika
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BlackRock International Hol- | 23.09.2014|...unterschreitung (3) 2,94 0,00 2,94
dings, Inc., New York, New
York, Vereinigte Staaten von
Amerika

BR Jersey International Hold-| 23.09.2014|...unterschreitung (3) 2,94 0,00 2,94
ings, L.P., St. Helier, Jersey,
Kanalinseln

BlackRock, Inc., New York, 25.09.2014|...Gberschreitung (3) 4,07 0,00 4,07
NY, Vereinigte Staaten von
Amerika

BlackRock Holdco 2. Inc., 25.09.2014|...Gberschreitung (3) 4,07 0,00 4,07
Wilmington, DE, Vereinigte
Staaten von Amerika

BlackRock Financial Ma- 25.09.2014|...Gberschreitung (3) 4,07 0,00 4,07
nagement, Inc. , New York,
NY, Vereinigte Staaten von
Amerika

(5) Kapitalricklage
Die Kapitalriicklage der Gesellschaft betragt am Bilanzstichtag T€ 794.091.

Gemal § 272 Abs. 2 Nr. 2 enthalt die Kapitalriicklage einen Betrag in Héhe von T€ 7.140 fur Wandlungs-

rechte, die zum Erwerb von Aktien der Deutsche Euroshop AG berechtigen.

Aus der freien Kapitalriicklage gemaR § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB wurden zum Bilanzstichtag T€ 21.097 gemaf
§ 270 Abs. 1 HGB entnommen.

(6) Gewinnrticklagen

Die Position umfasst wie im Vorjahr unverandert die gesetzliche Riicklage.

(7) Bilanzgewinn
Der Bilanzgewinn fur das Geschéftsjahr 2014 betragt T€ 70.129 und setzt sich zusammen aus dem Jahres-

Uberschuss in Hohe von T€ 49.032 und den Entnahmen aus der Kapitalriicklage in Hohe von T€ 21.097.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung am 18. Juni 2015 vorschlagen, den Bi-

lanzgewinn in voller Hohe zur Ausschiittung einer Dividende von € 1,30 je Aktie zu verwenden.
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(8) Steuerriickstellungen

Im Berichtsjahr wurden Rickstellungen fir auslandische Ertragsteuer in Hohe von T€ 21 gebildet.

(9) Sonstige Ruckstellungen:

TE
Personalkosten 2.657
Aufsichtsratvergiitung 312
Geschéftsbericht 145
Jahresabschlussprifung 152
Hauptversammlung 95
Ubrige 99
Gesamt 3.460

(10) Verbindlichkeiten
Die ausgewiesenen Verbindlichkeiten in Héhe von T€ 204.514 sind zum Teil besichert und haben kurzfristige

wie auch langfristige Laufzeiten.

Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten resultieren zum einen aus einem langfristigen Darlehen
(T€ 45.000), das bis zum 30. Juni 2027 zur Verfigung gestellt wird. Der Kredit ist durch eine Buchgrund-
schuld zu Lasten des Einkaufzentrums ,Stadt-Galerie Passau“ besichert.

Zum anderen besteht ein weiteres langfristiges Darlehen (T€ 58.626), mit einer Laufzeit bis zum 30. Juni
2022. Dieser Kredit ist durch eine Buchgrundschuld zu Lasten des Einkaufzentrums ,Allee-Center Magde-
burg” besichert.

Des Weiteren sind in den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten Kreditprovisionen (T€ 18) enthalten.

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten Gewerbesteuerzahlungen (T€ 401) fur das Jahr 2013.
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Verbindlichkeitenspiegel

Anleihen

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen

Sonstige Verbindlichkeiten

Vorjahreswerte in Klammern

(11) Passive latente Steuern

Die passiven latenten Steuern ergeben sich aus unterschiedlichen Bewertungsansatzen der Beteiligungen
der Gesellschaft in der Handels- und Steuerbilanz in Hohe von T€ 331.758 Bei der Berechnung wurden kor-

perschaftsteuerliche Verlustvortrage in Hohe von T€ 50.997 verrechnet. Weitere Bewertungsunterschiede,

mehr als 5
Gesamt bis ein Jahr Jahre

T€ T€ TE
100.196 196 0
(100.197) (196) (0)
103.644 1.890 94.672
(108.292) (4.873) (96.630)
210 210 0
(155) (155) (0)
62 62 0
(112) (112) )
401 401 0
(1.723) (1.723) (0)
204.513 2.759 94.672
(210.479) (7.059) (96.630)

aus denen sich aktive bzw. passive Latenzen ergeben kénnten, bestehen zum Stichtag nicht.

Von den latenten Gewerbesteuerriickstellungen wurde ein Betrag in Hohe von T€ 957 aufgeldst, da ab 2015

eine weitere Beteiligungsgesellschaft die erweiterte gewerbesteuerliche Kirzung in Anspruch nehmen kann.

Fur das laufende Jahr wurden die latenten Gewerbesteuerriickstellungen um T€ 1.301 erhéht. Sie betragen

am Stichtag T€ 14.030. Die latente Kérperschaftsteuerriickstellung wurde fur das laufende Jahr um T€ 6.583

auf T€ 52.657 erhoht.
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IV. Angaben und Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

2014 2013
T€ T€
Priifungs- und Beratungskosten 490 342
Aufsichtsratsvergitung 312 312
Geblhren und Versicherungen 172 284
Finanzierungskosten und Kosten der Kapitalerhéhung 0 169
Geschéftsbericht 162 145
Gutachterkosten 107 89
Hauptversammlung 112 86
Mieten 70 79
Marketingkosten 96 75
Aktienbetreuung, Kosten Aktienbuch, Pflichtverdffentlichungen 66 57
Reisekosten 34 45
Ubrige Aufwendungen 139 608
Gesamt 1.760 2.291
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Die ausgewiesenen Ertrage aus Beteiligungen setzen sich wie folgt zusammen:

2014 2013
T€ T€
Verbundene Unternehmen
DES Shoppingcenter GmbH & Co. KG, Hamburg 23.094 16.067
Main-Taunus Zentrum KG, Hamburg 9.415 9.426
Altmarkt-Galerie Dresden GmbH & Co. KG, Hamburg 7.912 3.176
Stadt-Galerie Hameln GmbH & Co. KG, Hamburg 4.927 2.349
Stadt-Galerie Passau KG, Hamburg 4,243 3.550
Einkaufs-Center Galeria Baltycka GmbH & Co. KG, Hamburg 3.903 3.715
A10 Center Wildau GmbH, Hamburg 3.277 1.812
DES Verwaltung GmbH, Hamburg 2.809 0
Forum Wetzlar KG, Hamburg 1.734 1.736
DES Management GmbH, Hamburg 28 44
61.342 41.875
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis be-
steht
Allee-Center Magdeburg KG, Hamburg 5.298 5.216
llwro Holding B.V., Amsterdam 3.611 0
Einkaufs-Center Arkaden Pécs KG, Hamburg 884 823
City-Arkaden Klagenfurt KG, Hamburg 782 687
City-Point Beteiligungs GmbH, Pullach 1 1
llwro Joint Venture Sp z o.0., Warschau* 0 888
Immobilienkommanditgesellschaft FEZ Harburg, Hamburg 0 1.119
10.576 8.734
Gesamt 71.918 50.609

* Abgang per 31.12.2013

Bei den ausgewiesenen Beteiligungsertragen handelt es sich bei Personenhandelsgesellschaften um antei-
lige Handelsbilanzgewinne des Jahres 2014. Bei den ubrigen Beteiligungsgesellschaften wurde der Jahres-

Uberschuss 2013 ausgeschittet. Die Beteiligungsgesellschaften sind in der Aufstellung Uber den Anteilsbe-

sitz gemal § 285 HGB Nr. 11 enthalten.

Der Posten sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage beinhaltet Zinsen fur ein kurzfristiges Gesellschafterdar-

lehen (T€ 863).

Der Posten Zinsen und &hnliche Aufwendungen beinhaltet Zinsaufwendungen fur Darlehen und Kreditli-

nien (T€ 4.410), Zinsen und Kosten fir die Wandelanleihe (T€ 3.458), Zinsen fir nachgezahlte Ertragsteuern

(T€ 82) sowie fur einen Long-Term-Incentive Plan (T€ 38).
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Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag beinhalten Auflésungen von passiven latenten Steuern flr
Vorjahre (T€ 957) sowie Zufiihrungen fur das laufende Geschéftsjahr (T€ 7.884).

Fur Gewerbesteuernachzahlungen, die Vorjahre betreffen, wurden T€ 499 beriicksichtigt.

Fur die Gewerbesteuer wurde ein Steuersatz von 16,45% und fur die Kérperschaftsteuer 15% angewendet.
Auf den Kdorperschaftsteuersatz wurden zuséatzlich 5,5% Solidaritatszuschlag gerechnet. Fur ungarische und

polnische Steuern wurde ein Steuersatz von 19% angewendet, fiir Osterreich 25%.

V. Sonstige Angaben

Angestellte:

Die Gesellschaft beschéftigte im Geschéftsjahr durchschnittlich vier Angestellte.

In den Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten ist ein langfristiges Darlehen (T€ 45.000) enthalten,
das bis zum 30. Juni 2027 variabel verzinst wird. Zur Absicherung des variablen Zinssatzes (Zinsanderungs-
risiko) wurde zeitgleich ein Zinsswap als Sicherungsgeschaft abgeschlossen, das zusammen mit dem Darle-
hensgeschéft als Bewertungseinheit zu klassifizieren ist (Mikro Hedge). Bei der Bildung der Bewertungsein-
heit wurde die Einfrierungsmethode verwendet. Der Zinsswap besteht tber die Laufzeit und Tilgungsstruktur
des Darlehens. Grund und Sicherungsgeschaft stehen sich dabei zu 100% gegenuber. Fir dieses Finan-
zinstrument wird zum Bilanzstichtag ein Effektivitatstest auf Grundlage des Discounted Cash Flow Verfah-
rens durchgefiihrt. Zum Bilanzstichtag waren die Voraussetzungen fiir Bewertungseinheiten gemar § 254
HGB erflllt.

Im Geschéftsjahr 2014 fielen Aufwendungen fir die Jahresabschlussprifung in Héhe von T€ 153 an. Des

Weiteren wurden sonstige Beratungsleistungen in Héhe von T€ 4 durch den Abschlussprifer erbracht.

Haftungsverhaltnisse und Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Am Bilanzstichtag bestehen aus dem Wiederaufleben der Kommanditistenhaftung gemaR § 172 Abs. 4 HGB
Haftungsverhaltnisse gegenliber verbundenen Unternehmen in Héhe von 40,4 Mio. € sowie Birgschaften
aus Darlehensverpflichtungen gegeniber Kreditinstituten fir drei verbundene Unternehmen in Héhe von
309,6 Mio. €. Eine Inanspruchnahme wird aufgrund der guten Geschéaftsentwicklung bei den Tochtergesell-
schaften zum Bilanzstichtag als nicht wahrscheinlich eingestuft. Allerdings ist auch ein vollstandiger Aus-

schluss nicht méglich.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen bestehen am Bilanzstichtag nicht.
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Corporate Governance:
Nach 8 161 AktG ist die vorgeschriebene Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex ge-
meinsam vom Aufsichtsrat und Vorstand abgegeben und mit Veréffentlichung im Internet im November 2014

den Aktionaren zuganglich gemacht worden.

Aufsichtsrat und Vorstand

Aufsichtsrat

a) Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausléandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen
Manfred ZaR3, Kénigstein/Ts., Vorsitzender

Bankkaufmann

Dr. Michael Gellen, Kdln, stellv. Vorsitzender (bis 18.06.2014)

Selbststandiger Rechtsanwalt

Reiner Strecker, Wuppertal , stellv. Vorsitzender (stellv. Vorsitzender seit 18.06.2014)

Geschéftsfuhrender Gesellschafter der Vorwerk & Co. KG, Wuppertal
b) akf Bank GmbH & Co. KG, Wuppertal

Thomas Armbrust, Reinbek

Mitglied der Geschéftsfiihrung der CURA Vermdgensverwaltung G.m.b.H., Hamburg
a) C.J. Vogel Aktiengesellschaft fir Beteiligungen, Hamburg (Vorsitz)
Platinum AG, Hamburg (Vorsitz)
TransConnect Unternehmensberatungs- und Beteiligungs AG, Miinchen (Vorsitz)
Verwaltungsgesellschaft Otto mbH, Hamburg
Paramount Group Inc. New York, NY/USA (seit 14.04.2014)
b) ECE Projektmanagement G.m.b.H. & Co. KG, Hamburg (Vorsitz)

Beate Bell, KoIn (seit 18.06.2014)

Head of Corporate Integrated Governance, Risk & Compliance der Metro AG, Diisseldorf

Manuela Better, Minchen (seit 18.06.2014)

Geschaftsfuhrerin der Dr. Ingrid Better Vermégensverwaltung GmbH & Co. KG, Miinchen
a) AXA Konzern AG, Kdln (seit 27.05.2014)
Deutsche Annington Immobilien SE, Bochum (seit 21.08.2014)

Karin Dohm, Kronberg/Ts.

Chief Financial Officer Global Transaction Banking, Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (seit 01.01.2015)
b) Deutsche Bank Luxembourg S.A.

Seite 33 von 38



Dr. Henning Kreke, Hagen

Vorsitzender des Vorstands der Douglas Holding AG, Hagen/Westfalen

Klaus Striebich, Besigheim

Managing Director Leasing der Verwaltung ECE Projektmanagement G.m.b.H., Hamburg
b)  Unternehmensgruppe Dr. Eckert GmbH, Berlin
MEC Metro-ECE Centermanagement GmbH & Co. KG, Dusseldorf

Alexander Otto, Hamburg

Vorsitzender der Geschaftsfiihrung der Verwaltung ECE Projektmanagement G.m.b.H ., Hamburg
a) Verwaltungsgesellschaft Otto mbH, Hamburg
b) Peek & Cloppenburg KG, Disseldorf

Sonae Sierra Brasil S.A., Sao Paulo/Brasilien (seit 29.04.2014)

Dr. Bernd Thiemann, Minster (bis 18.06.2014)

Unternehmensberater

a) Deutsche Pfandbriefbank AG, UnterschleilZheim (Vorsitz; bis 26.08.2014)
VHYV Lebensversicherungs AG, Hannover
Hypo Real Estate Holding AG, Unterschleil3heim (Vorsitz; bis 26.08.2014)
Wave Management AG, Hannover (Vorsitz)
IVG Immobilien AG, Bonn (bis 26.08.2014)
M.M. Warburg & Co. KG aA, Hamburg (stellvertretender Vorsitz)
Hannoversche Direktversicherungs AG, Hannover

b)  Waurth Finance International B.V., Amsterdam

Vorstand

Claus-Matthias Boge, Hamburg, Sprecher des Vorstands

a) Bijou Brigitte modische Accessoires AG, Hamburg (stellvertretender Vorsitz)

Olaf Borkers, Hamburg, Kaufmann, Mitglied des Vorstands

Wilhelm Wellner, Hamburg, Kaufmann, Mitglied des Vorstands (seit 01.02.2015)

Die Bezlige der Mitglieder des Aufsichtsrats beliefen sich im Geschéftsjahr auf insgesamt 312 T€
(i. Vj. 312 T€).

Die Bezlge des Vorstands betrugen insgesamt 1.237 T€ (i. Vj.1.237 T€). Darin enthalten sind erfolgsbezo-
gene Vergltungen von 689 T£. (i. Vj. 677 T€).

Der Long Term Incentive Ruckstellung (LTI) fir den Vorstand wurden im Berichtsjahr 481 T€ (i. Vj. 306 T€)
zugefihrt.

Im Ubrigen verweisen wir auf die erganzenden Erlauterungen zur Vergitung im Lagebericht.
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Konzernabschluss

Die Gesellschaft halt die Mehrheit der Anteile an der Altmarkt-Galerie Dresden GmbH & Co. KG, Hamburg,
der Forum Wetzlar KG, Hamburg, der DES Shoppingcenter GmbH & Co. KG, Hamburg, der DES Verwal-
tung GmbH, Hamburg, der DES Management GmbH, Hamburg, der Stadt-Galerie Passau KG, Hamburg,
der Main-Taunus Zentrum KG, Hamburg, der A10 Center Wildau GmbH, der Einkaufs-Center Galeria Balty-
cka G.m.b.H. & Co. KG, Hamburg, sowie der Stadt-Galerie Hameln KG, Hamburg. Sie ist somit Konzern-
obergesellschaft und erstellt einen Konzernabschluss nach den International Financial Reporting Standards,

der beim Bundesanzeiger eingereicht wird.

Hamburg, den 13. April 2015

Deutsche EuroShop AG

Der Vorstand

Claus-Matthias Boge Olaf Borkers Wilhelm Wellner
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Anteilsbesitz

Aufstellung des Anteilsbesitzes geméaR § 285 HGB zum 31. Dezember 2014:

Name und Sitz des Unternehmens Anteil am davon davon Eigenkapital zum HGB-Ergebnisse
Eigenkapital  mittelbar unmittelbar 31.12.2014 2014

Euro Euro
DES Verwaltung GmbH, Hamburg 100.00% - 100.00% 27,697,878.61 3,856,845.51
DES Management GmbH, Hamburg 100.00% - 100.00% 53,601.50 28,601.50
DES Shoppingcenter GmbH & Co. KG, Hamburg 100.00% - 100.00% 400,580,486.24  23,093,543.84
A10 Center Wildau GmbH, Hamburg 100.00% 100.00% 81,216,955.27 3,477,099.27
Objekt City-Point Kassel GmbH & Co. KG, Pullach 100.00% 100.00% - -25,875,840.17 2,744,715.59
Stadt-Galerie Hameln GmbH & Co. KG, Hamburg 100.00% - 100.00% 25,635,584.76 4,927,252.98
Altmarkt-Galerie Dresden GmbH & Co. KG, Hamburg 100.00% - 100.00% 34,817,216.50 7,911,666.67
Stadt-Galerie Passau KG, Hamburg 75.00% - 75.00% 109,854,636.12 5,657,490.76
Einkaufs-Center Galeria Baltycka G.m.b.H. & C0.KG, Hamburg 74.00% - 74.00% 40,560,987.30 5,274,785.58
Allee-Center Magdeburg KG, Hamburg 50.00% - 50.00% 68,816,739.76 10,595,537.32
Forum Wetzlar KG, Hamburg 65.00% - 65.00% 9,384,662.76 2,667,822.88
Main-Taunus-Zentrum KG, Hamburg 52.01% 52.01% -97,163,398.77 18,100,975.86
CAK City Arkaden Klagenfurt KG, Hamburg 50.00% - 50.00% 458,828.24 1,564,596.67
EKZ Eins Errichtungs- und Betriebs Ges.m.b.H. & Co OG, Wien 50.00% 50.00% - -8,935,498.18 1,602,377.23
Immobilienkommanditgesellschaft FEZ Harburg, Hamburg 50.00% - 50.00% -22,070,555.62 -2,248,732.89
Kommanditgesellschaft Sechzehnte ALBA Grundstiicks-
gesellschaft mbH & Co., Hamburg 50.00% 50.00% 1,801,956.77 -30,175.96
EKZ Vier Errichtungs- und Betriebs Ges.m.b.H., Wien 50.00% 50.00% 776,708.22 23,893.94
Kommanditgesellschaft PANTA Finfundsiebzigste Grundstiicks- 50.00% 50.00% 247,565.08 -1,995,572.52
gesellschaft m.b.H. & Co., Hamburg
Kommanditgesellschaft PANTA Dreiunddreifigste Grundstiicks- 50.00% 50.00% 5,665,342.46 2,871,886.84
gesellschaft m.b.H. & Co., Hamburg
Einkaufs-Center Arkaden Pécs KG, Hamburg 50.00% - 50.00% 23,017,377.27 1,769,065.39
City-Point Beteiligungs GmbH, Pullach 40.00% - 40.00% 28,052.54 2,487.94
llwro Holding B.V., Amsterdam 33.33% 33.33% 799,173.00 -6,757.00

PLN* PLN*
Einkaufs-Center Galeria Baltycka 99.99% 99.99% - 617,145,482.62 74,776,844.91
G.m.b.H. & Co. KG, Sp. kom., Warschau, Polen
CASPIA Investments Sp. z 0.0., Warschau, Polen 100.00% 100.00% - 20,583,471.02 -294,961.47

* 31.12.2014 Stichtagskurs 4,2623; Durchschnittskurs 4,1843
31.12.2013 Stichtagskurs 4,1472; Durchschnittskurs 4,1975
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Deutsche EuroShop AG

Anlagenspiegel nach 8§ 268 Abs. 2 HGB

31. Dezember 2014

Zu-/Abgange

Anschaffungskosten Zu- Ab- Abschreibungen Abschreibungen Buchwert Abschreibungen Buchwert
in Euro am 01.01.2014 gange gange Anschaffungskosten kumuliert kumuliert 31.12.2014 Ifd. Jahr 31.12.2013
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande
Entgeltlich erworbene gewerbliche Schutzrechte
und ahnliche Rechte und Werte 64,660.22 13,586.03 27,953.71 50,292.54 61,097.42 27,953.70 17,148.82 4,714.55 8,277.34
Il. Sachanlagen
Mietereinbauten 222,424.16 222,424.16 37,048.11 185,376.05 22,242.42 207,618.48
PKW 127,172.28 50,678.93 177,851.21 82,450.01 95,401.20 29,100.38 73,822.64
Biroeinrichtung 87,312.69 87,312.69 10,987.71 76,324.98 6,716.36 83,041.34
Betriebs- und Geschaftsausstattung 92,673.56 577.76 9,577.71 83,673.61 57,540.94 9,577.72 35,710.39 12,959.25 48,091.88
529,582.69 51,256.69 9,577.71 571,261.67 188,026.77 9,577.72 392,812.62 71,018.41 412 ,574.34
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
DES Verwaltung GmbH, Hamburg 27,729,600.00 2,591,000.00 25,138,600.00 25,138,600.00 0.00 27,729,600.00
DES Management GmbH, Hamburg 25,000.00 25,000.00 25,000.00 0.00 25,000.00
Altmarkt-Galerie Dresden GmbH & Co. KG, Hamburg 156,245,244.42 5,745,619.69 150,499,624.73 150,499,624.73 0.00 156,245,244.42
Forum Wetzlar KG, Hamburg 15,274,455.70 327,804.00 14,946,651.70 14,946,651.70 0.00 15,274,455.70
Stadt-Galerie Hameln GmbH & Co. KG, Hamburg 31,906,331.15 1,185,081.11 33,091,412.26 33,091,412.26 0.00 31,906,331.15
Einkaufs-Center Galeria Baltycka G.m.b.H. & Co. KG, Hamburg 47,183,667.25 47,183,667.25 47,183,667.25 0.00 47,183,667.25
Stadt-Galerie Passau KG, Hamburg 87,444,082.43 2,199,614.21 85,244,468.22 85,244,468.22 0.00 87,444,082.43
A10 Wildau GmbH, Hamburg 82,746,856.00 5,006,000.00 77,740,856.00 77,740,856.00 0.00 82,746,856.00
DES Shoppingcenter KG, Hamburg 442,566,703.94 16,843,928.05 425,722,775.89 3,248,670.20 422,474,105.69 0.00  439,318,033.74
Main-Taunus-Zentrum KG, Hamburg 76,777,343.32 3,037,778.63 73,739,564.69 73,739,564.69 0.00 76,777,343.32
967,899,284.21 1,185,081.11 35,751,744.58 933,332,620.74 3,248,670.20 0.00 930,083,950.54 0.00 964,650,614.01
2. Beteiligungen
Allee-Center Magdeburg KG, Hamburg 114,439,397.66 1,814,227.34 112,625,170.32 112,625,170.32 0.00 114,439,397.66
Einkaufs-Center Arkaden Pécs KG, Hamburg 14,296,606.71 14,296,606.71 14,296,606.71 0.00 14,296,606.71
City-Point Beteiligungs GmbH, Pullach i. Isartal 12,953.40 12,953.40 12,953.40 0.00 12,953.40
llwro Holding B.V. Amsterdam 34,470,845.50 30,639,354.09 3,831,491.41 3,557,848.03 273,643.38 0.00 30,912,997.47
CAK City Arkaden Klagenfurt KG, Hamburg 4,099,972.70 2,144,606.28 1,955,366.42 1,955,366.42 0.00 4,099,972.70
Immobilienkommanditgesellschaft FEZ Harburg, Hamburg 11,945,529.98 311,765.23 11,633,764.75 11,633,764.75 0.00 11,945,529.98
179,265,305.95 0.00 34,909,952.94 144,355,353.01 0.00 3,557,848.03  140,797,504.98 0.00 175,707,457.92
1,147,164,590.16 1,185,081.11 70,661,697.52 1,077,687,973.75 3,248,670.20 3,557,848.03 1,070,881,455.52 0.00 1,140,358,071.93
Gesamt 1,147,758,833.07 1,249,923.83 70,699,228.94 1,078,309,527.96 3,497,794.39 3,595,379.45 1,071,291,416.96 75,732.96 1,140,778,923.61
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang —
unter Einbeziehung der Buchfihrung und den Lagebericht der Deutsche EuroShop AG, Hamburg, fir
das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2014 bis zum 31. Dezember 2014 geprift. Die Buchfihrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften
liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefihrten Priifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsméaRiger Abschlussprifung vorge-
nommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRe,
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungs-
mafiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermoégens-, Finanz- und Er-
tragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen tber mogliche Fehler bericksichtigt.
Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsys-
tems sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht tberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilan-
zierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wurdi-
gung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prufung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jah-
resabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungs-
mafiger Buchflihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und
Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 16. April 2015

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Hyckel gez. Glaser
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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