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Die Shoppingcenter-Aktie mit hoher Dividendenrendie

Branche: Finanzdienstleistungen
Land: D
ISIN: DE0007480204
Reuters: DEQG
Kurs aktuell: 31,50
Hoch Tief
Kurs 52 Wo.: 33,95 29,55
Marktkap. (Mio. EUR): 492,19
Anzahl Aktien (in Mio.): 15,63

Gewinn je Aktie: (in EUR)

2002: -0,20
2003e: 0,12
2004e: 0,19
2005e: 0,22

Kurs-Gewinn-Verhaltnis:
2003e: -
2004e: 163,7

2005e: 145,3
Dividende:

in EUR: in %:
2002: 1,92 ---
2003e: 1,92 6,1%
2004e: 1,92 6,1%
2005e: 1,92 6,1%

Tatigkeit
Die erst 1997 gegriindete Deutsche EuroShop inveat&®einzige deutsche Immo-
bilienaktiengesellschaft ausschlie3lich in Shoppérder. Zur Zeit umfasst das Be-

teiligungsportfolio 12 Shoppingcenter in Innensizgitn sowie an etablierten Stand-
orten im In- und europaischen Ausland.

Strategische Ausrichtung

Die Gesellschaft beteiligt sich ausschlie3lich &ogpingcentern, die aufgrund des
Standortes, der GroRRe des Einzugsgebietes, deefisnand der baulichen Qualitat
eine kalkulierbare und kontinuierlich positive Bgsentwicklung und eine langfris-
tig stabile Wertsteigerung erwarten lassen. Das i&tees, einen mdglichst hohen
Gesamtertrag zu generieren, der dann durch jabriihidendenzahlungen mit einer
Mindestrendite von 5% an die Aktionare weitergegelwed. Fir die nachsten 7 - 8
Jahre gehen wir davon aus, dass die Ausschuttutenzateuerfrei erfolgen wird.

Potenzielle Risiken

Potenzielle Risiken fir die Gesellschaft liegennidglichen Mietausféllen trotz
bestehender Mietvertrage, in nachhaltigen Umsdten@en im Einzelhandel, in
Kosteniiberschreitungen bei laufenden Investitismmie bei Anderungen des Zins-
niveaus.

Fazit

Unsere Bewertungsmodelle zeigen derzeit einenrfalWert je Aktie in einer Spann-
breite von 32 € und 46 €, so dass die Aktie u.lgegeértig als unter-bewertet ein-
zustufen ist. Positive Impulse fiir die Kursentwigldg versprechen wir uns in den
néchsten Monaten zudem aus dem vollstandigen Awnésktauf der Deutschen Bank.
Insgesamt steht bei der Bewertung der Aktie auerensSicht jedoch die zukunftige
Dividendenausschittung im Mittelpunkt. Wir geherwvata aus, dass die Ausschiit-
tung kurzfristig konstant gehalten wird, dann nffitistig aber leicht ansteigen wird.
Aufgrund der in den nachsten Jahren noch steuenfigividendenzahlung erkennen
wir - auch gegeniber der Alternativanlage in offeimamobilienfonds - einen deut-
lichen Renditevorteil. Die Vergangenheit hat gezalgss die Borsenumséatze in dem
Wert sehr niedrig waren, jedoch in letzter Zeittigtengestiegen sind. Aufgrund
dieser noch mangelnden Borsenliquiditat ist beeeiAnlageentscheidung zu be-
achten, dass Wertpapierdispositionen zu einer gewifReaktion des Bérsenkurses
fuhren kdnnen. Insgesamt stufen wird den Wert aipp&former ein und setzen auf
Jahressicht ein Kursziel von 37 €.



Unternehmensgegenstand

Centermanagement

Das Unternehmen ist zwar 1997 gegriindet wordergidentliche Geschaftstatigkeit
wurde jedoch erst 2000 aufgenommen. Bis vor kuraemtden die administrativen
Holdingaufgaben noch von der Deutschen Bank Reak&siner Tochter der Deut-
schen Bank (bis vor kurzem Grof3aktionar der DeegtsdBuroShop), wahrgenom-
men.

Die Gesellschaft investiert als einzige deutschendiilienaktiengesellschaft aus-
schlief3lich in Shoppingcenter. Das Portfolio umfassch dem kirzlich gemeldeten
Neuengagement am derzeit im Bau befindlichen PRe@enter in Hamburg-
Harburg derzeit 12 Shoppingcenter in Innenstadtiaggevie an etablierten Standor-
ten im Inland und im europdischen Ausland und soltlen nachsten Jahren um
durchschnittlich 2 - 3 neue Objekte pro Jahr vdigré werden. Die aktuell vorhan-
denen liquiden Mittel i.H.v. ca. 47 Mio. € solleaah in 2003 investiert werden.

Nach Angaben des Managements sind hierfir bereis @bjekte im engeren Fo-
kus, so dass wir in den nachsten Wochen hier giositiven News-flow erwarten.
Auch fir 2004 ist die Akquisition von 2 - 3 Objektgeplant, wobei diese dann
entweder durch Fremdmittel oder durch Desinvesigiofinanziert werden missten,
da eine mogliche Kapitalerh6hung frihestens in 20@§eht.

Die durchschnittliche Gesamtinvestition in ein Shiogcenter belauft sich auf ca. 80
- 100 Mio. €, wobei die Gesellschaft hiervon immaar anteiliges Volumen von 50%
- 60% anstrebt. Aufgrund der nur prozentualen Hgteig kann die Deutsche Euro-
Shop eine noch breitere Streuung des investieragit&ls und somit auch des Risi-
kos erzielen. Derzeit umfassen die 12 Shoppingceuntel 1.020 Ladeneinheiten mit
einer Mietflache von tGber 450.000 m?, was einemtidikemen von tber 100 Mio. €

p.a. entspricht.

Um die Center in einem vergleichbar neuwertigentahs$ zu erhalten und damit
auch eine langfristige Wertsteigerung zu erzielegrden die einzelnen Immobilien
mit hochwertigen Baumaterialien errichtet bzw. lomierlich modernisiert. Diese
Maflnahmen werden aus den vorhandenen Liquiditétsess, aber auch teilweise
Uber die Mieten finanziert.

Eine besondere Bedeutung fiir den Erfolg der eiereBhoppingcenter und damit
auch fir die Deutsche EuroShop insgesamt kommt ldamagement der einzelnen
Center, wie z.B. der Verantwortung fir einen besughentierten Auftritt der Cen-
ter, der Einhaltung der Offnungszeiten, der kunéeogenen Gestaltung der Ver-
kaufsflachen oder der ansprechenden Dekoratioduaigrund dieser Besonderheit
bedient sich die Gesellschaft hierfur erfahrenéereer Dienstleister, die ca. 8% der
Mieteinnahmen als Bezahlung fir das Center-Manageerbalten.



Das Portfolio

Fur alle deutschen Objekte arbeitet das Unternehbeispielsweise mit der zur
Otto-Familie gehdrenden ECE Projektmanagement G&lttd. KG zusammen, die
seit 40 Jahren am Markt fur Shoppingcenter tatid dabei fihrend in Europa ist
und mit der bereits seit Jahren enge Geschéftdherijen bestehen.

Das Portfolio der Deutschen EuroShop befindet siomentan noch in der Aufbau-
phase und umfasst wie 0.g. derzeit 12 Objekte. @&@tzlich sollen sich die Center
in der Innenstadt in 1la-Lagen befinden oder beetitblierte Standorte sein.

Acht Shoppingcenter stehen in Deutschland, wobeiStandorte nicht in den ganz
groRen Metropolen zu finden sind, sondern eheibirriggional bedeutenden Stad-
ten wie Dresden, Wolfsburg oder Wuppertal. Im Idiaeht die Gesellschaft daher
noch eine Marktgrof3e von etwa 40 - 80 Stadtengimed die EuroShop investieren
kénnte. Die vier auslandischen Standorte findeh gicFrankreich (1), Italien (2)
sowie Ungarn (1). Zuklnftige ausléandische Centdlelsgedoch méglichst in den
Landern erworben werden, in denen die ECE auchnsigtig ist.

Vorzugsweise werden dabei neben Osterreich die EldeBeitrittslander Ungarn,
Tschechien und Polen im Mittelpunkt stehen. Diezeitigen Auslandsstandorte
stehen auch vor dem Hintergrund der Mittelbescimgfftiir weitere Investitionen
mittelfristig zur Disposition. Langfristig soll diduslandsquote dann bei etwa 25%
liegen.

Anteiliges Investitionsvolumen
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Bis auf wenige, an die Center angeschlossene Bigtodh sind samtliche Einzel-
handelsflachen derzeit voll vermietet. Die Mietdillsf beziffert das Management
auf rund 1% der Mieterlése. Die 10 gréRten Mieteramtworten etwa 30% der
Mietertrage, wobei z.B. die Metro- oder die Doug@sippe mit mehreren Tochter-
unternehmen zu den Mietern zahlen. Auch der Blickdde Struktur der Mietlauf-
zeiten verdeutlicht u.E. eine gute Risikostreuudg.laufen tber 85% der Mietver-
trage noch bis mindestens 2008.



Mieterstruktur
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Da die meisten Mietvertrage eine Laufzeit von 1lrda haben, macht sich hier das
noch junge Portfolio der Gesellschaft positiv bethar.

Laufzeiten der Mietvertrage
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Vor kurzem konnte die Gesellschaft die Beteiliguargihrem zwdlften Shopping-
center bekannt geben. Mit einem anteiligen Invesistvolumen von 78 Mio. € in-
vestiert die Deutsche EuroShop in das zur Zeit riacBau befindliche Phoenix-
Center in Hamburg-Harburg. Das Center wird im Heg@94 fertig gestellt sein und
dann ca. 120 Fachgeschéfte mit einer Verkaufsfl&one26.500 m2 zuzuglich 2.000
m? Gewerbeflache sowie eine Gesamtmietflache voBEZ800 m? umfassen.

Die Beteiligungsquote belduft sich auf 50%. Dietliglsen 50% teilen sich gleich-
méaRig die Unternehmensgruppe Blill & Dr. Liedtke gotie ECE-Gruppe, die auch
fur die Generalplanung, die Vermietung und das €reminagement zustandig ist.
Nach Angaben des Managements sind bereits jetdt 7080 der Ladenflachen ver-
mietet. Fur weitere 10% liegen unterschriftsreifertvage vor, so dass wir derzeit
mit einer Vollvermietung zur Eréffnung in 2004 reem.

Nach aktuellen Erhebungen (Institut fir Gewerbasent IfG; Marz 2003) bestehen
gegenwartig in Deutschland 455 Shoppingcenter radr €seschéaftsflache von 8.000
m2. Die Gesamtflache dieser Center betragt insgestsa 11,3 Mio. m?, so dass die
durchschnittliche Centergrof3e bei fast 25.000 el

288 der 455 Shoppingcenter zahlen zu den sogemarRegionalen Centern (>
15.000 m?), also den von der Deutschen EuroShoprbegten Centern. Die durch-
schnittliche GroRRe dieser Center betragt nahezQ083mz2. Bis zum Jahresende
erwartet das IfG rund 300 Center gegeniiber 90 @entel990. 64% der Regiona-
len Center werden dartber hinaus als klassischiakiscenter eingruppiert, 21%
als Fachmarktzentren sowie ca. 7% als Einkaufsgalbzw. -passagen.



Aktionarsstruktur

Index-Zugehdrigkeit

Etwa 36% der Regionalen Center liegen dabei inlgieenstadt und somit an den
préferierten Standorten der EuroShop, 16% in St#eitt sowie 31% und 17% am
Stadtrand bzw. auf der griinen Wiese. Der GroRtmil@eschaftsflache entfallt mit
etwa 86% auf den Einzelhandelsbereich. Lediglich6€a stehen fir Freizeit und
Entertainment (Kino, Fitnessstudio, Spielhalle ysewie 4% fur den Gastronomie-
bereich und 6% fur Dienstleistungen zur Verfiigung

Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt 625 Mio. Aktien. Das tagliche
Handelsvolumen belief sich in den zurlickliegendeansten auf knapp 3.500 Stlck
pro Tag (letzten sechs Monate: 5.400). Vor wenigéochen hat die Gesellschaft
bekannt gegeben, dass der ehemalige GrofRRaktiondisdbe Bank (vormals ca.
45%) seinen Aktienbestand von 23,2% auf 7,96% fiedubat. Wir gehen davon
aus, dass das Institut bereits in den nachstennTageh die restlichen Anteile ver-
kaufen wird. Die meldepflichtigen Anteile der FamilOtto liegen zu 13,5% bei
Alexander Otto sowie zu 7,7% bei Benjamin Otto.

Aktionarsstruktur

Familie Otto
21.2%

Deutsche Bank
8.0%

Streubesitz
70.8%

Die Platzierung der Anteile der Deutschen Banklgtéonach Angaben des Mana-
gements kursschonend an etwa 600 Privatinvestdmgabegemal sei damit die
Anzahl der Aktionare seit Jahresanfang auf inzwdsch.250 gestiegen, von denen
etwa 175 auf institutioneller Seite mit einem Aka@teil von ca. 46% zu finden
sind.

Die Aktien der Deutschen EuroShop werden nach derfstiég Fielmanns in den
MDAX seit Mitte Juli im Auswahlindex SDAX geflhrtnd verfigen jetzt bereits
Uber die hochste Indexgewichtung. Erklartes Ziel @esellschaft ist, mittelfristig
den Aufstieg in den MDAX zu schaffen. Mit Blick adfe Marktkapitalisierung lag
das Unternehmen im August bereits auf Platz 32rutgle MDAX-Werten und sollte
aufgrund des erhdhten Free-floats in den nachstenaldn hier noch bessere Plat-
zierungen erreichen.



Dividendenpolitik

Aufgrund der geringen Bérsenliquiditat (aktuell 2188) verfehlt die Aktie jedoch
zur Zeit noch die Kriterien der Deutschen Borse éimen moglichen MDAX-
Aufstieg. Um die Kriterien in Bezug auf den Aktiensatz zu erfiillen, musste sich
dieser im 12-Monatsschnitt nahezu vervierfacherhenavir sehen, dass gerade in
den letzten Monaten eine deutliche Erhéhung deuwititit zu erkennen ist. Ein
vergroRerter Free-float kann hier hilfreich seimeesignifikante Erhéhung der Li-
quiditat sollte u.E. jedoch nicht kurzfristig ewski werden kénnen. Ab Januar des
kommenden Jahres erwartet die Gesellschaft dattibaus, Mitglied im européi-
schen Immobilienauswahlindex EPRA zu werden.

Die Gesellschaft verfolgt eine Free Cash-flow hasidividendenpolitik, wobei
hierfir das Ergebnis der gewdhnlichen Geschafgit@iti des AG-Abschlusses die
malRgebliche Kenngrél3e darstellt, da diese Kenrdmxtatséachlichen Mittelzufluss
aus den Beteiligungen der jeweiligen Einkaufszenttarstellt. Die ausgewiesenen
Steuern haben zudem grof3tenteils einen latenteraktba und fihren daher nicht zu
einem Mittelabfluss.

Fur 2002 betrug der Jahresuberschuss der AG 1&3@iUnter Bertcksichtigung
der gesetzlich vorgeschriebenen Einstellung inG@svinnriicklagen (0,9 Mio. € )
und einer Entnahme aus den Kapitalriicklagen ladddanzgewinn bei 30,0 Mio. €,
der vollstandig an die Aktiondre ausgeschuttet wurdd einer Dividende von 1,92
€ je Aktie entsprach.

Dividendenentwicklung

1.92 1.92 1.92 1.92 1.92

2001 2002 2003e 2004e 2005e

Da unter steuerlicher Betrachtung die Dividendehzahin diesem Fall eine Art
Ruckzahlung an die Aktionare darstellt, ist die gafgittung fiir den Aktionar steuer-
frei. Auf aktuellem Kursniveau entspricht die Zatdueiner Rendite von 6,1% nach
Steuern und liegt damit deutlich Gber dem Schrétt dividendenstarksten Titel aus
dem MDAX bzw. Uber der aktuellen Rendite von offenenmobilienfonds von
unter 4,7%.



Diese Konstruktion, die bei Immobiliengesellschaftécht untiblich ist, wurde bei
Grundung der Gesellschaft absichtlich gewahlt, @m Anlegern in den ersten Jah-
ren eine steuerfreie Ausschuttung (Zielrendite mateins 5% p.a.) zu gewahrleisten.
Unseres Erachtens sollte die Konstruktion der Stezikeit der Dividenden - bei
gleichbleibender Steuerpolitik - noch etwa 7 - 8rdaanhalten kénnen. Zumindest
fur die nachsten drei Perioden erwarten wir keindebung der Dividendenzahlung.
Danach sollte es jedoch zu einer leicht gesteigektesschittung kommen.

Aktuelle Die Deutsche EuroShop hat vor kurzem ihre Zahlendfis erste Halbjahr 2003

Geschéaftsentwicklung vorgelegt. Den Umsatz konnte der Konzern dabei2@#d Mio. € auf 24,3 Mio. €
(+8,5%) steigern, was zu einem Grof3teil auf diekdafsflachenerweiterung (um
10.000 m2 auf jetzt 60.000 m?) im Rhein-Neckar-zamt zurlickzufiihren ist. Nach-
dem die beiden in 2002 eréffneten Center in Dreadwmh Kassel nun vollsténdig
zum Halbjahresergebnis beigetragen haben, koneteEdroShop die Ertradge aus
Beteiligungen von 2,1 Mio. € auf 3,6 Mio. € erhéhen

Aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus sowie des diigtéabflusses durch den
Erwerb des Shoppingcenters in Hamm in 2002 sankegegkn die Zinsertrage auf
3,0 Mio. € (nach 3,9 Mio. €), so dass der Zinssdldb-6,4 Mio. € (nach -5,3 Mio.

€) lag. Insgesamt erreichte die Gesellschaft einstdéoerergebnis von 6,0 Mio. €
(nach 3,4 Mio. €). Der Periodenlberschuss verbessich gleichzeitig von -0,8

Mio. € auf +1,2 Mio. €. Auf AG-Ebene erhdhten sidie Beteiligungsertrage auf
14,0 Mio. € (11,9 Mio. €) sowie der Periodenubeusshauf 11,1 Mio. € (10,0 Mio.

€).

Ausblick Fur das Gesamtjahr 2003 erwarten wir im Konzere &mitere Umsatzsteigerung,
die sich dann auch positiv auf die Entwicklung tdesrieblichen Ergebnisses (EBT)
und des Konzernuberschusses auswirken sollte. AuEAG-Ebene wird sich die
positive Entwicklung der Beteiligungsertrage fotzem, so dass das ausgegebene
Ziel des Managements, in 2003 ein AG-Vorsteuererigebon 27,6 Mio. € zu er-
zielen, unseres Erachtens gut erreicht werden kann.



SWOT-Analyse

Starken/Chancen

Schwéachen/Risiken

attraktive - z.Zt. noch steuerfreie - Dividendemtién

gegenuber anderen Immobiliengesellschaften klareshitionsstrategie mit der
ausschlie3lichen Konzentration auf ertragsstarké&dtifszentren

erfahrenes Management

langlaufende Mietvertrage fuhren zu gesicherten kwwtinuierlichen Einnah-
men

indexierte Mindestmietvertrage mit Beteiligung amshtzwachstum des Ein-
zelhandels

professionelles Centermanagement durch fiihrendeetfatirene Dienstleister
wie die ECE

Total Expense Ratio liegt unter 0,5% vom Eigenkdpihd damit deutlich nied-
riger als beispielsweise bei offenen Immobilienfend

Indexzugehdorigkeit zum SDAX mit mittelfristiger MD&Aufstiegschance
gesteigerter Free-float durch Ruckzug der Deuts&ak als Aktionar
schwache Entwicklung des Einzelhandels

Mietausfalle, die jedoch durch die Mieterstruktunimiert werden

Kosteniiberschreitungen bei laufenden Investitiomashei bei den zuriicklie-
genden Projekten die Budgets noch nie negativ hiénfeurden, da zumeist zu
Festpreisen agiert wird

geénderte Steuerpolitik in Bezug auf Mindestbestege oder Begrenzung des
Verlustabzuges

Aktie steht zur Zeit noch nicht im unmittelbarenlégerfokus

noch keine 1AS-Bilanzierung

Aussagefahigkeit der HGB-Abschllisse bei Immobilesailschaften
Wachstum fast ausschlieRlich tiber Kapitalerh6huéglith

Risiko liegt bei nur wenig handelnden Personen



Finanzdaten
und Bewertung

Fur dieBerechnung eines moglichen Fair Values der Deuts&hgoShop lasst sich
eine Bewertung anhand von Vergleichsunternehmersciowver durchfiihren. Zum
einen gestaltet sich die Geschaftstatigkeit deeftdahmens als einzigartig, so dass
direkt vergleichbare Immobilienaktiengesellschaftéht zu finden sind. Zum ande-
ren liegen fir die wenigen bérsennotierten Immehijesellschaften, die zumindest
als Bestandshalter (wie die Deutsche EuroShopusinfen sind und somit im wei-
teren eine moégliche Vergleichsgruppe darstellemiémzu wenig verlassliche Kon-
sensdaten vor.

Fur die Errechnung eines fairen Wertes fiir die ékiehen wir daher auf der einen
Seite ein Dividendenmodell hinzu. Dies sehen wdrgdrechtfertigt an, da die Divi-
dendenzahlung unseres Erachtens der wichtigstestmeataspekt fir ein Engage-
ment in die Deutsche EuroShop darstellt. Auf dedesen Seite stellt die Berech-
nung des Net Asset Values (NAV) gerade bei Immebdesellschaften eine gute
Néherungsgrole fir den Fair Value einer Aktie @ée. Verdffentlichung des NAV
wird die Gesellschaft selber erst ab 2004 vornehriféin behelfen uns daher mit
einer Naherungsrechnung Uber das EBITDA bzw. UkeBdwertung der einzelnen
Shoppingcenter.

Fur das Dividendenmodell gehen wir von der aktueldédvidende i.H.v. 1,92 € aus.
Wir glauben, dass dieses Niveau zunachst nochQ@s gezahlt werden wird und es
dann erstmals zu einer Anhebung der Ausschittungrien sollte. Fir die - lang-
fristige - Dividendensteigerung gehen wir von eifénrlichen durchschnittlichen
Anhebung i.H.v. 1,0% aus. Als vom Anleger gefordarerzinsung des eingesetzten
Kapitals setzen wir die aktuelle Dividendenrendits 6,1% an. Der sich daraus
ergebende Fair Value je Aktie liegt bei 37,65 €e [Biensitivitdtsanalyse zeigt dar-
Uber hinaus eine Spanne zwischen 32,00 € und 45,71

Wachstumsrate der Dividende
0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%
6.50% 32,00 33,39 3491 36,57 38,40
Geforderte Verzinsung 6,30% 33,10 34,59 36,23 38,02 40,00
des eingesetzten Kapitals 6,10% 34,29 35,89 37,65 39,59 41,74
5,90% 35,56 37,28 39,18 41,29 43,64
5,70% 36,92 38,79 40,85 43,15 45,71

Bei der Bewertung Uber die einzelnen Shoppingcesttierchnen wir fiir jedes ein-
zelne Objekt anhand der anteiligen Mietflache sowiiger von uns angesetzten
Durchschnittsmiete und einem brancheniblichen Bemgsfaktor den jeweiligen

Wert der Beteiligung. Die Summe der Beteiligungariglich der aktuellen Barpo-

sition (inkl. Forderungen ggu. Beteiligungsuntemeh) und abzlglich des verzins-
lichen Fremdkapitals, des anteiligen Fremdkapitis als Beteiligung gehaltenen
Shoppingcenter sowie Anteile Dritter ergibt den Maert des Eigenkapitals.



Aufgrund des Ansatzes einer minimalen bzw. maxima@earchschnittsmiete sowie
einem minimalen bzw. maximalen Bewertungsfaktoiibdrgich hiernach eine Be-
wertungsspanne je Aktie zwischen 35,19 € und 46,05

. min. Durch- |max. Durch- |min. max. . min. Wert der [max. Wert der

Center Flache Beteiligung* ar'ile|l|ge schnitts- schnitts- Jahresmiete |Jahresmiete |7 Fak?or max. Falflor Beteiligung in |Beteiligung in
Flache miete miete in Mio. in Mio. Jahresmiete |Jahresmiete Mio. Mio.

Vall konsolidierte
Shoppingcenter
Rhein-Neckar-Zentrum 64.000 100,0%| 64.000 20, 25 15,36 19,20 155 16,0 238,08 307,20
Hamm 34.800 100.0%| 34.800 20 25 8.35 10.44 145 155 121.10 161.82
Wolfsburg 30.000 100,0%| 30.000 20, 25 7.20 9.00 145 155 104,40 139,50
Wuppertal 28.600 100.0%| 28.600 20 25 6.86 8.58 145 155 99,53 132,99
Udine 28.600 100,0%| 28.600 12 13 412 4,46 135 145 55,60 64,69
Viterbo 15.200 100.0%| 15.200 15 22 274 401 135 145 36.94 5819
Annemasse 8.600 100.0% 8.600 20 25 2,06 2,58 135 145 27.86 37.41
Summe 196.400 37.78 47.22 683,51 ® 74151
Main-Taunus-Zentrum 93.900 37.4%| 35.119 20 25 8.43 10,54 155 16.0 130.64 168,57
Dresden 43.800 50,0%]| 21.900 20, 25 526 6,57 145 155 76,21 101,84
Kassel 29.400 40.0%] 11.760 20 25 2,82 3.53 145 155 40,92 54,68
Pécs 34.200 50,0%| 17.100 19 24 3.90 4,92 135 145 52,63 71,41
Hamburg** 39.000 50.0%| 19.500 0 0 - - 145 155 - -
Summe 450.100 3.90 4,92 30041 396,50
+ Barposition 142,66 142,66
- verzinsliches FK 406,21 406,21
- FK der Beteiligungen 168,14 168,14
- Anteile Dritter 2,39 2.39
Summe 549.84 703.92
Aktienanzahl 15,625 15,625
Wert je Aktie 35,19 45,05

*100% Beteiligungsansatz bei den voll-konsolidierten Centern
** Hamburg wird erst zum 1.1.2004 berucksichtigt

Als letztes Bewertungsmodell ziehen wir die Bereotindes NAV - hilfsweise tber
das fur 2003 erwartete EBITDA - hinzu. In dem progfizierten EBITDA fir 2003

i.H.v. 44,8 Mio. € ist unseres Erachtens ein Anteih etwa 6,2 Mio. € der nicht
konsolidierten Beteiligungen enthalten. Zuzuglien Holdingkosten ergibt sich eine
Summe von 41,4 Mio. €, die wir mit dem Faktor 1#ltiplizieren. Der Faktor

ergibt sich als reziproker Wert der von uns ang#setVerzinsung von 5,75% (auf-
grund der unternehmensspezifischen Begebenheitételwert aus durchschnittli-

chem Zinssatz fur Fremdkapital bzw. der aktuelléwidendenrendite). Zuziglich
des Buchwertes der Beteiligungen und des Umlaufégems sowie abzlglich der
Ruckstellungen, der Finanzverbindlichkeiten und Aeteile Dritter ergibt sich ein

NAV von 37,40 €.
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in Mio. Euro
EBITDA 2003e 44,8
- Anteil der Nicht-Konsolidierten Center 6,2
+ Holdingkosten 28
Summe 414
Faktor 174
Wert 720,7
+ Beteiligungsbuchwert 1434
+ Umlaufvermdégen 155,1
- Ruickstellungen 225
- Verbindlichkeiten 4124
Summe 584.4
Aktien 15,625
NAV pro Aktie in Euro 37,40
Kurs der Aktie in Euro 31,60
Ab/Aufschlag auf NAV -16%

Unsere Bewertungsmodelle zeigen derzeit einenrfaiWert je Aktie in einer Spann-
breite von 32 € und 46 €. Unser Kursziel setzeninviter Nahe des Fair Values aus
dem Dividendenmodell, also auch in der Nahe deseMiertes der unterschiedli-
chen Modelle, da bei der Bewertung der Aktie auseter Sicht die zukinftige Divi-
dendenausschittung im Mittelpunkt steht. Aufgruedid den nachsten Jahren noch
steuerfreien Dividendenzahlung erkennen wir - agefpeniiber der Alternativanlage
in offene Immobilienfonds - einen deutlichen Reewdrteil. Positive Impulse fur die
Kursentwicklung versprechen wir uns in den nachdteonaten zudem aus dem
vollstandigen Anteilsverkauf der Deutschen Bank.

Die Vergangenheit hat gezeigt, dass die Borsenamsétdem Wert sehr niedrig

waren, jedoch in letzter Zeit stetig angestiegenl.siAufgrund dieser mangelnden
Borsenliquiditat ist bei einer Anlageentscheidunigbeachten, dass Wertpapierdis-
positionen zu einer gewissen Reaktion des Bérseekutihren kdnnen.

Insgesamt halten wir das Investment gerade furlaegfristig orientierten Anleger,
insbesondere auch aus Diversifikationsgesichtspunkiir interessant. Wir stufen
den Wert als Outperformer ein und setzen ein Katszif Jahressicht von 37 €.
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Gewinn- und Verlustrechnung des Konzerns

Deutsche EuroShop

in Mio. Euro 2002 2004e
Umsatz 46,5 100,0% 49,5 100,0%
- zum Vorjahr in Prozent 104,6% 3,1%
Personalaufwendungen 0,5 1,1% 0,8 1,7%
- zum Vorjahr in Prozent 2456,7% 3,1%

Abschreibungen 21,6 46,5% 23,8 48,0%
- zum Vorjahr in Prozent 82,3% 6,0%

sonst. betriebl. Ergebnis -12,6 -27,2% -6,9 -14,0%
- zum Vorjahr in Prozent 22, 7% 3,7%

Beteiligungsergebnis 4,5 9,8% 7,7 15,5%
- zum Vorjahr in Prozent 61,7% 59,8%

EBIT 16,3 35,1% 25,6 51,8%
- zum Vorjahr in Prozent 713,1% 14,6%

Finanzergebnis -11,4 -24,6% -13,6 -27,5%
- zum Vorjahr in Prozent 18,4% 3,1%

Ergebnis vor Steuern 10,5% 12,0 24,3%
- zum Vorjahr in Prozent 31,2%

Steuern 17,0% 9,0 18,2%
- zum Vorjahr in Prozent 23,0%
Steuerquote 161,4% 75,0%

Jahrestiberschuss -3,0 -6,5% 3,0 6,1%
- zum Vorjahr in Prozent 64,0%

Saldo Bereinigungspositionen 0,0% 0,0 0,0%
Anteile Dritter -0,3% 0,0 0,0%

Bereinigter Jahresiiberschuss -3,1 -6,7% 6,1%
- zum Vorjahr in Prozent 79,2%

Anzahl der Aktien (Mio.) 15,625

Ergebnis je Aktie in EURO -0,20
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Gewinn- und Verlustrechnung der AG

Deutsche EuroShop AG

in Mio. Euro 2001 2002 2003e 2004e 2005e
Ertrage aus Beteiligungen 12,6 100,0% 23,1 100,0% 26,0 10 0,0% 30,0 100,0% 315 100,0%
- zum Vorjahr in Prozent 84,1% 12,4% 15,4% 5,0%
Personalaufwendungen 0,0 0,2% 0,5 2,1% 0,5 2,0% 0,6 2,0% 0,6 2,0%
- zum Vorjahr in Prozent 2456,7% 5,9% 15,4% 5,0%
Abschreibungen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,1% 0,0 0,1% 0,0 0,1%
- zum Vorjahr in Prozent -1,1% 130,5% 15,4% 5,0%

sonst. betriebl. Ergebnis -1,3 -10,7% -2,3 -10,0% -2,6 -10,0% -3,0 -10,0% -3,2 -10,0%
- zum Vorjahr in Prozent -70,8% -12,8% -15,4% -5,0%

EBIT 11,2 89,1% 20,3 87,9% 22,9 88,0% 26,4 88,0% 27,7 88,0%
- zum Vorjahr in Prozent 81, 7% 12,4% 15,4% 5,0%
Finanzergebnis 6,9 54,7% 4,5 19,3% 39 15,0% 3,0 10,0% 1,6 5, 0%
- zum Vorjahr in Prozent -34,9% -12,9% -23,1% -47,5%

Ergebnis vor Steuern 18,1 143,8% 24,8 107,2% 26,8 103,0% 2 94 98,0% 29,3 93,0%
- zum Vorjahr in Prozent --- 7,9% 9,8% -0,4%

Steuern 3,7 29,6% 6,5 28,3% 6,7 25,7% 7,3 24,5% 7,3 23,2%
- zum Vorjahr in Prozent --- --- 9,8% -0,4%
Steuerquote 20,6% 26,4% 25,0% 25,0% 25,0%
Jahrestiberschuss 14,3 114,2% 18,3 78,9% 20,1 77,2% 22,0 73, 5% 22,0 69,7%
- zum Vorjahr in Prozent --- 9,9% 9,8% -0,4%
Gewinnvortrag/Einstellungen in

die Gewinnriicklagen 59 47,0% -0,9 -3,9% -1,0 -3,8% -0,2 -0,7% 0,0 0,0%
Entnahme aus der Kapitalriicklage 9,7 77,5% 12,6 54,6% 10,9 42,0% 8,2 27,2% 8,0 25,5%
Bilanzgewinn 30,0 238,7% 30,0 129,6% 30,0 115,4% 30,0 100,0 % 30,0 95,2%
- zum Vorjahr in Prozent 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anzahl der Aktien (Mio.) 15,625 15,625 15,625 15,625 15,625

Dividende je Aktie in EURO 1,92 1,92 192 192
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Konzern-Bilanz

Aktiva

in Mio. Euro 112,01 1.12.02 30.06.03
[Aufwendungen f.d. Ingangsetzung und
Erweuterung d. Geschéftsbetriebes 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
- zum Vorjahr in Prozent -26,4% 0,0%
Immaterielle Vermégensgegenstande 05 0,0% 04 0,0% 04 0,0%
- zum Vorjahr in Prozent -10,0% -6,4%
Sachanlagen 574,0 61,5% 670,9 67,1% 663,9 68,9%
- zum Vorjahr in Prozent 16,9% -1,0%
Finanzanlagen 1296 13,9% 1434 14,3% 1434 14,9%
- zum Vorjahr in Prozent 10,6% 0,0%
Anlagevermégen 704,1 75,5% 814,7 81,4% 807,7 83,9%
- zum Vorjahr in Prozent 15,7% -0,9%
Forderungen und sonst. Vermogensgegenstande 27,0 2,9% 31,7 3,2% 35,0 3,6%
- zum Vorjahr in Prozent 17,4% 10,3%
Wertpapiere 56 0,6% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
- zum Vorjahr in Prozent - -
Kassenbestand 196,1 21,0% 153,9 15,4% 120,1 12,5%
- zum Vorjahr in Prozent -21,5% -21,9%
Umlaufvermégen 228,7 24,5% 185,6 18,6% 155,1 16,1%
- zum Vorjahr in Prozent -18,9% -16,4%
Rechnungsabgrenzung 0,0 0,0% 0,0 0,0% 02 0,0%
- zum Vorjahr in Prozent -87,8%
Summe Aktiva 932,8 100,0% 1.000,3 100,0% 963,0 100,0%
- zum Voriahr in Prozent 7.2% -3.7%

Passiva
in Mio. Euro 31.12.01 1.12.02 0.06.03
Gezeichnetes Kapital 20,0 2,1% 20,0 2,0% 20,0 2,1%
- zum Vorjahr in Prozent 0,0% 0,0%
Kapitalricklage 570,3 61,1% 528,5 52,8% 507,4 52,7%
- zum Vorjahr in Prozent -7,3% -4,0%
Gewinnriicklagen 11 0,1% 2,0 0,2% 2,0 0,2%
- zum Vorjahr in Prozent 85,7% 0,0%
Bilanzgewinn 0,6 0,1% 8,9 0,9% 12 0,1%
- zum Vorjahr in Prozent 1285,4% -86,0%
Anteile anderer Gesellschafter 51 0,5% -25 -0,3% -2,4 -0,2%
- zum Vorjahr in Prozent -149,6% -5,3%
Eigenkapital 597,1 64,0% 556,8 55,7% 528,2 54,8%
- zum Vorjahr in Prozent -6,7% -5,1%
Rickstellungen 255 2,7% 22,6 2,3% 225 2,3%
- zum Vorjahr in Prozent -11,3% -0,8%
Verbindlichkeiten 309,2 33.2% 420,0 42,0% 412,4 42,8%
- zum Vorjahr in Prozent 35,8% -1,8%
davon Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 298,0 31,9% 409,4 406,2
- zum Vorjahr in Prozent 37,4% -0,8%
Rechnungsabgrenzung 1,0 0,1% 038 0,1% 0,0 0,0%
- zum Vorjahr in Prozent -23,7%
Summe Passiva 932,8 100,0% 1.000,3 100,0% 963,0 100,0%
- zum Vorjahr in Prozent 7.2% -3.7%
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* [Initiative Immobilien-Aktie: 23. Oktober 2003

* Neun-Monats-Zahlen: 28. November 2003

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf offemlic Informationsquellen, die wir als zuverlassigcer
ten, fiir die wir aber keine Gewahr Gibernehmen, gemavie wir fir Vollstandigkeit und Genauigkeit hic
garantieren kdnnen. Wir behalten uns vor, unsexededulerte Meinung jederzeit und ohne Vorankundi-
gung zu andern. Angaben dariiber, ob eine in dieBeritht enthaltene Anlageempfehlung fir einen
Investor im Hinblick auf seine Wertpapiererfahrebhgeine Anlageziele und seine finanziellen Veurigt

se geeignet ist, enthalt dieser Bericht nicht. &pfehlen deshalb, dass Investoren, bevor siefaitege-
entscheidung treffen, sich den Rat eines Anlagéfrarénrer Bank einholen.

Nachdruck und Vervielféaltigung ist nur mit Quelleyabe zuléssig.

Roland Kénen Tel.: 0211/4952-637 Fax: -494 roland.koé@lampebank.de
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