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Bewertung je Aktie

NAV 35,80
Fair value 32,98
52-Wochen-Hoch 33,95
52-Wochen-Tief 26,11
Relative Performance (%)

Index 3M 6M 12M
EPRA -9,5 -11,9 -2,85
SDAX -17,6 -29,5 -17,6
Kennzahlen / Kiirzel

Borsenwert (Mio. EUR) 492,2
Anzahl Aktien (Mio.) 15,625
Bloomberg DEQ GR
ISIN: DE0007480204
Anteilseigner

Familie Otto: 21,23%
Streubesitz: 78,77%

100% Shoppingcenter

Zusammenfassung

Die Deutsche EuroShop investiert als einzige deutsche Aktiengesellschaft
ausschlieRlich in Shoppingcenter. Uber Investitionspartnerschaften beste-
hen zwolf Beteiligungen mit einem anteiligen Investitionsvolumen von 1,1
Mrd. EUR. Weitere Zuk&ufe sind geplant. Aktuell halt die Gesellschaft noch
eine Liquiditatsreserve von 47 Mio. EUR, die bis zum Ende dieses Jahres
investiert werden soll. An die Aktionare soll eine steuerfreie Dividende in
Héhe von 30 Mio. EUR ausgeschittet werden. Dies entspricht aktuell einer
Rendite von 6% nach Steuern.

Die Laden der Shoppingcenter sind zum grof3en Teil an namhafte Einzel-
handelskonzerne wie Karstadt oder H&M vermietet. Die Mietvertrage sind
langfristig konzipiert und indexiert. Das Centermanagement hat die Deut-
sche EuroShop an externe Dienstleistungsunternehmen ausgelagert. Dazu
zahlt hauptsachlich die ECE Projektmanagement, die Marktfiihrer in die-
sem Bereich ist.

Obwohl der Einzelhandel derzeit in einer tiefen Krise mit entsprechend
negativen Auswirkungen auf die Einzelhandelsimmobilien steckt, ist die
Entwicklung bei Shoppingcentern weiterhin expansiv. Mit ihren zentral
gelegenen Shoppingcentern profitiert die Deutsche EuroShop von diesem
Trend.

Den NAV der Deutschen EuroShop schatzen wir auf 35,80 EUR pro Aktie.
Aktuell notiert die Aktie mit einem Abschlag von 11,7% vom NAV und da-
mit etwas Uber dem Branchendurchschnitt von 11,0%. Ursache durfte der
fehlende REIT-Status sein. Das Ergebnis unserer Economic Value Added-
Analyse ergibt einen fairen Unternehmenswert von 515 Mio. EUR, was
einem Betrag von 32,98 EUR je Aktie entspricht. Wir sehen fir die Aktie
daher nur begrenztes Kurspotential. Aufgrund der aktuellen Dividenden-
rendite von 6% belauft sich die insgesamt mdgliche Rendite des Papiers
jedoch auf knapp tber 10%. Wir stufen die Aktie deshalb als Kauf ein.

Kennzahlen (Konzern) 2001 2002 2003e 2004e 2005e
Gesamtleistung 22,72 46,49 48,44 50,93 53,42
EBITDA 8,87 37,03 46,42 51,02 56,26
EBIT -2,98 15,42 24,05 24,83 30,07
EBT -12,63 4,00 8,08 4,47 9,60
EAT -16,78 -3,00 2,83 2,91 7,20
EV/EBITDA 16,2 14,7

Quelle: Deutsche Euroshop. HSH Nordbank
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Beteiligungen ausschlief3lich an
Shoppingcentern

Jahrliche Ausschittung des Cash-
flows

=> Dividendenrendite: 6%

Unternehmensziele:

e Zukauf von 2-3 Shoppingcenter

p.a.
e Aufnahme in den MDAX geplant

Umsatzentwicklung des
deutschen Einzelhandels
- Verdnderung ggii. Vj. in %
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Analysen

Strategie der Deutschen EuroShop

Die Deutsche EuroShop investiert als einzige deutsche Immobilienaktien-
gesellschaft ausschlieRlich in Shoppingcenter. Uber Investitionspartner-
schaften bestehen mittlerweile zwolf Beteiligungen mit einem anteiligen
Investitionsvolumen von 1,1 Mrd. EUR. Acht der zwdlf Standorte befinden
sich in Deutschland, zwei in Italien sowie je einer in Frankreich und Un-
garn. Zuletzt hat sich die Deutsche EuroShop mit 50 % am Phoenix-Center
in Hamburg-Harburg beteiligt, das im Herbst 2004 er6ffnet werden soll. Die
Liquiditatsreserve des Unternehmens betragt aktuell noch 47 Mio. EUR,
die bis Ende 2003 investiert werden soll.

Ziel der Gesellschaft ist es, den jahrlich anfallenden Cash-flow an die Akti-
onare auszuschutten. Geplant sind 30 Mio. EUR p.a. bzw. 1,92 EUR pro
Aktie. Im Wesentlichen handelt es sich dabei um den Jahresiiberschuss
zuzuglich Abschreibungen. Damit wird unterstellt, dass die Objekte zumin-
dest keinen Wertverlust erfahren und sich dauerhaft in einem neuwertigen
Zustand befinden. Dieser Qualitatsanspruch soll mit jahrlichen Instandhal-
tungsprogrammen realisiert werden. Die dafiir anfallenden Aufwendungen
mussen durch anschlieBende Mietsteigerungen finanziert werden, welche
sich wiederum nur durchsetzten lassen, wenn infolge der Instandhaltung
die Immobilien den Bedlrfnissen der Mieter entsprechen. Dem Centerma-
nagement, das fiir die entsprechenden MaRnahmen verantwortlich ist,
kommt daher eine entscheidende Bedeutung zu. Die Deutsche EuroShop
hat diese Aufgabe an externe Dienstleistungsunternehmen ausgelagert.
Die Objekte betreut vor allem die ECE Projektmanagement GmbH & Co.
KG.

In den kommenden Jahren plant die Deutsche EuroShop den Kauf von
etwa zwei bis drei Shoppingcentern pro Jahr. Dabei soll die Eigenkapital-
quote 45% langfristig nicht unterschreiten. Neben weiterem Eigenkapital
boten sich Erlése aus geplanten Portfolioumschichtungen als Finanzie-
rungsquelle an. Ziel ist es, zu den gréften funf Retail Real Estate-
Unternehmen in Europa zu gehéren. Darliber hinaus wird die Aufnahme in
die Indizes EPRA und MDAX angestrebt. Aktuell ist die Aktie u.a. im SDAX
gelistet.

Marktumfeld — Einzelhandel

Der Einzelhandel steckt derzeit in einer tiefen Krise. Im vergangenen Jahr
sind die Umsatze um nominal 3,5% zurtickgegangen. Die Geschéaftsaufga-
ben haufen sich. Im Jahr 2002 gab es etwa 9.000 Einzelhandelsinsolven-
zen. Als Ursachen wird eine anhaltende Konsumzurtickhaltung bei gleich-
zeitig steigendem Angebot gesehen.

Das Institut GfK Prisma nennt die Arbeitsmarkt- sowie die Einkommens-,
Konjunktur- und Kaufkraftentwicklung als wesentlichen Faktor fur die Um-
satzeinbulien. Bei steigenden Arbeitslosenzahlen hat sich das verfiigbare
Einkommen seit 1992 real um lediglich 13% erhdht. Aufgrund der wach-
senden Konsumzuriickhaltung ist dem Einzelhandel von dieser Zunahme
wenig zugeflossen. Gleichzeitig ist die Verkaufsflache in den letzten zehn
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Jahren um 18% auf 107,5 Mio. m? gestiegen. Die Warenfllle wird in mo-
dernen Einzelhandelsgeschaften immer grof3ztgiger prasentiert. Dadurch
ist die Flachenproduktivitat zwischen 1992 und 2002 um 14% auf 3.400
EUR/m? gesunken.

Anteil des Einzelhandels- Kurzfristig wird sich die Konsumneigung nicht &ndern. Obwohl die Erwar-

umsatzes am Konsum in % tungen der Verbraucher hinsichtlich der konjunkturellen Erholung zuneh-
38- mend optimistischer werden, besteht groRe Unsicherheit wie sich diese
p- Entwicklung auf das verfiigbare Einkommen auswirkt. Die geplante Vorver-
361 legung der dritten Stufe der Steuerreform hat zwar die Stimmung zunachst
verbessert, die anschliefenden Diskussionen uber die Art der Gegenfinan-
341 zierung triibte diese jedoch wieder ein. Die notwendigen Reformen der
32/ sozialen Sicherungssysteme wird ebenfalls noch Iangere Zeit fur Unsicher-
I heit sorgen, da die Verbraucher nicht wissen, mit welchen Belastungen sie
30 ‘ ‘ in Zukunft rechnen mussen. Vor diesem Hintergrund ist in den kommenden
95 96 97 98 99 '00 01 '02 1 V2 Jahren bestenfalls mit einer Stabilisierung der Einzelhandelsumsétze

Quelle: Sachverstédndigenrat zur Begutachtung

der gesamiwirtschaftlichen Entwicklung auf dem Niveau des vergangen Jahres zu rechnen. Auch bei langfristig

steigenden Einkommenszuwachsen wird der Einzelhandel daran nur un-
terproportional partizipieren, da der Anteil der Einzelhandelsumsatze an
den gesamten Konsumausgaben der privaten Haushalte weiter sinken
wird.

Markt fir Einzelhandelsimmobilien

Die negative Entwicklung im Einzelhandel hat entsprechende Auswirkun-
gen auf den Markt fir Einzelhandelsimmobilien. Die Ladenmieten sinken.
Wahrend 2002 die westdeutschen Mieten um durchschnittlich 1,8% nach-
gaben, liegen sie in Ostdeutschland unverandert auf dem allerdings niedri-

Ladenmieten von 1b-Lagen sinken. geren Vorjahresniveau. Bei der Interpretation dieser Durchschnittszahlen

Die Mieten von 1a-Lagen zeigen muss zwischen so genannten 1a-Lagen und 1b- oder B-Lagen unterschie-
teilweise eine leichte Aufwértsten- den werden. Letztere zeichnen sich durch weniger Passantenaufkommen
denz. und geringer Angebotsvielfalt aus. Hier ist ein besonders starker Verfall der

Ladenmieten zu beobachten, der aufgrund insgesamt weiter wachsender
Verkaufsflachen anhalten wird. Gleichzeitig existiert bei den 1a-Lagen
nach wie vor ein Nachfrageliberhang. Die Mieten bleiben konstant. In gro-
Reren Stadten muss sogar mit weiteren Anstiegen gerechnet werden. Ins-
besondere internationale Filialisten setzten weiterhin auf 1a-Lagen. Die
Preisschere wird sich daher weiter 6ffnen.

Shoppingcenter

Trotz Kaufzuriickhaltung expandie- Trotz Kaufzuriickhaltung ist bei Shoppingcentern die Entwicklung hier zu

ren Shoppingcenter. Lande weiterhin expansiv. Im Mérz 2003 gab es in Deutschland 340 Shop-
pingcenter, welche insgesamt eine Geschaftsflache von 11,36 Mio. m?
bereitstellten. Die Expansion findet dabei nicht nur in GroRstadten statt. In
mittelgrof3en Stadten entstehen zunehmend kleinere Einheiten, und selbst
in Kleinstadten werden Einkaufszentren oder Einkaufspassagen realisiert.
Ende 2002 waren weitere 69 Zentren mit fast 1,9 Mio. m?> Gesamtflache in
Planung. Einer Untersuchung des German Council of Shopping Centers
e.V. (GCSC) zufolge erschaffen die Centerbetreiber 2003 rund 420.000 m?
Verkaufsflache fir rund 750 Einzelhandler, Dienstleistungsunternehmen
und Freizeit-/Unterhaltungseinrichtungen auf durchschnittlich 23 500 m?2

B
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Einkaufsflache je Standort. Gegenliber dem Vorjahr mit zwolf neu eroffne-
ten Shoppingcentern und rund 300.000 m? wird sich die Flache demnach in
diesem Jahr um 40% erhdhen. Perspektivisch wird die erfolgreiche Etablie-
rung neuer Center allerdings schwieriger, da die interessanten Platze be-
reits besetzt sind und auch die administrative Genehmigungspraxis restrik-

tiver wird.
Verdrdngungswettbewerb bei be- Bei einer insgesamt riicklaufigen Konsumneigung wird es infolge wach-
gehrten Innenstadtlagen. sender Verkaufsflachen zu Blessuren in anderen Einkaufslagen kommen.

Der zunehmende Wettbewerb wird weiterhin Druck auf die Mieten der Ein-
zelhandelsimmobilien ausiiben. Dies gilt insbesondere fiir die innerstadti-
schen Einkaufsmeilen, da sich beim Bau neuer Center ein Trend zu zentra-
len Lagen abzeichnet. Bis zu 60% der bis 2005 geplanten Einheiten sind
Innenstadtlagen.

Gleichzeitig starken neue Einkaufscenter die Attraktivitat der Innenstadte
und ziehen Kaufkraftpotenzial an. Da die klassischen Warenhauser an
Zugkraft fur die Innenstadte verlieren, tbernehmen diese Aufgabe zuneh-
mend Shoppingcenter. Sie zeichnen sich trotz eines hohen Bekleidungsan-
teils durch eine gro3e Angebotsvielfalt aus, wobei die Mieten innerhalb
eines Centers unterschiedlich hoch sind. Ein Vorteil der Shoppingcenter ist
ihr modularer Aufbau. Nicht funktionierende Shop-Konzepte kdnnen
schnell und flexibel ausgetauscht werden, womit die Anziehungskraft lang-
fristig gesichert werden kann.

Immobilien der Deutschen EuroShop

Die Einkaufszentren der Deutschen Mit wenigen Ausnahmen befinden sich die meisten Shoppingcenter der
EuroShop befinden sich in zentraler Deutschen EuroShop dem aktuellen Trend folgend in zentralen Innenstadit-
Innenstadtlage. lagen. Lediglich das Main-Taunus-Zentrum bei Frankfurt und das Rhein-

Neckar-Zentrum in Viernheim sind auf3erhalb, allerdings an verkehrsgins-
tigen Standorten, gelegen. Bei den meisten Einkaufszentren handelt es
sich um neue bzw. renovierte, auf die aktuellen Bedirfnisse der Kunden
ausgerichtete Objekte. Mit Ausnahme des CC Friuli in Italien sind alle Ob-
jekte nach klassischen Shoppingcenterkonzepten aufgebaut, d.h. sie kon-
nen auf eine sich verandernde Mieterstruktur angepasst werden.

Die Gesamtverkaufsflache mit tber 1000 Laden belauft sich auf 450.100
m? (inkl. der im Bau befindlichen Objekte). An dem gesamten Investitions-
volumen von etwa 1,65 Mrd. EUR hat die Deutsche EuroShop einen Anteil
von ca. 1,1 Mrd. EUR. Ungefahr die Halfte davon ist fremd finanziert.

Das anteilige Investitionsvolumen betréagt 1,1 Mrd. EUR

Tuscia Main-Taunus-
_ Etrembiéres 3% Pécs  Zentrum
Fg;" 3% 4% 12%  Rnein-Neckar-
Hamburg Zentrum
7% 24%
Wouppertal
9% Kassel
4% Wolfsburg  Hamm Dresden

9%

Quelle: Deutsche Euroshop

10% 9%
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Die Mietvertrdge sind langfristig
ausgestaltet, indexiert und enthal-
ten eine Umsatzbeteiligung.

Vermietungsgrad: 99%

Analysen

Portfolio der Deutschen EuroShop

Standorte Mietfliche (m?) Eroffnung Beteiligung
Main-Taunus-Zentrum 93.900 Okt.2001 37,4%
Rhein-Neckar-Zentrum 64.000 Nov. 2002 92,8%
Altmarkt-Galerie, Dresden 43.800 Sept. 2002 50,0%
Allee-Center, Hamm 34.800 Mrz. 1992 87,7%
City-Galerie, Wolfsburg 30.000 Sept. 2001 89,0%
City-Point, Kassel 29.400 Feb. 2002 40,0%
City-Arkaden, Wuppertal 28.600 Okt. 2001 72,0%
Phoenix-Center, Hamburg 26.500 Herbst 2004 50,0%
CC Friuli, Udine (ltalien) 28.600 1993 92,8%
CC Tuscia, Viterbo (ltalien) 15.200 1998 99,9%
Etrembieres, Annemasse (F) 8.600 1994 92,8%
Pécs Arkad, Pécs (Ungarn) 34.200 Friihj. 2004 50,0%

Quelle: Deutsche EuroShop

Das anteilige Mietvolumen fur 2003 durfte etwa 61,5 Mio. EUR betragen.
Die Mietvertrage sind an den Index der Lebenshaltungskosten gekoppelt
und mit einer langen Laufzeit ausgestattet. Uber 86% der Mietvertrage
enden 2008 oder spater. Darliber hinaus besteht eine Umsatzbeteiligung.
Bei einer guten Entwicklung im Einzelhandel kdnnen so die Mieteinnahmen
zusatzlich ansteigen. Obgleich die Shoppingcenter teilweise an 1a-Lagen
liegen, werden keine Uberdurchschnittlich hohen Mieteinnahmen generiert,
da die Mieter relativ groRe Mietflachen nutzen. Gleichzeitig garantiert diese
Politik einen sehr hohen Vermietungsgrad und eine vergleichsweise gerin-
ge Mieterfluktuation. Der Vermietungsgrad betragt zurzeit 99% (ohne Pécs
und Hamburg). Zu den Mietern zéhlen namhafte Einzelhandelsketten wie
Karstadt oder H&M, die wiederum kleinere Einzelhandler anlocken. Wie die
nachfolgende Mieterstruktur verdeutlicht besteht keine grof3e Abhangigkeit
von einzelnen Mietern. Die zehn grofiten Mieter haben einen Mieterlésan-
teil von 31,2%.

Mieterl6santeile der 10 groRten Mieter

Palastbetriebe
p&C Karstadt- 1,9% Engelhorn &
27%  Gruppe H&:\A Sturm  Ipercoop
Douglas- 2.3% 2:3% 1.7%  1.6%Bauhaus
Gruppe 1,5%

4,4%
Metro-Gruppe

5,9% Sonstige Mieter
Carrefour 68,7%
7,0%

Quelle: Deutsche Euroshop
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Phoenix Center

Die jlingste Akquisition der Deutschen EuroShop ist eine 50%-ige Beteili-
gung am Phoenix-Center in Hamburg-Harburg, das im Herbst 2004 eroff-
net werden soll. Das anteilige Investitionsvolumen belauft sich auf 78 Mio.
EUR. Beteiligungspartner sind mit jeweils 25 % die Unternehmensgruppe
Bull & Dr. Liedtke und die ECE-Gruppe, die auch fur die Generalplanung,
Vermietung sowie das Centermanagement zustandig ist. Das im Bau be-
findliche Shoppingcenter wird etwa 120 Fachgeschafte

auf einer Verkaufsflache von ca. 26.500 m? bieten. Zusatzlich

entstehen auf ca. 2.000 m? Biro- und Praxisflachen. Bereits 70 % der
Ladenflachen sind langfristig an renommierte Einzelhandelsunternehmen
vermietet. Im Einzugsgebiet des Shoppingcenters leben rund 560.000

Menschen.

Centermanagement
Neun q_er zwolf Center werden vom Das Management der acht deutschen und des ungarischen Shoppingcen-
Marktfihrer ECE verwaltet. ters wird von der ECE durchgefiihrt. Diese entwickelt, plant, realisiert, ver-

mietet und managt seit 37 Jahren Handels- und Dienstleistungszentren.
Mit 73 Shoppingcentern im Management ist das Unternehmen Marktflihrer
in Europa. Zu den Aufgaben des Centermanagements zahlen nicht nur die
Vermietung und die Verantwortung fiir den technischen Betrieb inklusive
Instandhaltung, sondern auch die Durchfihrung verkaufsférdernder Mal3-
nahmen. Diese Dienstleistungen werden mit 8% Umsatzbeteiligung be-
zahlt. Die ECE ist als Betreiber fir ihr umfangreiches Know-how bei der
Positionierung und Optimierung ihrer Einkaufscenter bekannt, der sich
dariiber hinaus durch seine Standorttreue auszeichnet. Die von der ECE
gemanagten Einkaufscenter haben entgegen dem Branchentrend Umsatz-
zuwachse verzeichnet.

Das Management der italienischen und franzdsischen Shoppingcenter wird
von drei verschiedenen Gesellschaften durchgefiihrt. Dazu zahlen die
Espansione Commerciale S.R.L. in Italien, die mit 16 Jahren Erfahrung
derzeit 45 Center betreut, Carrefour als groRte Einzelhandelskette in Euro-
pa und die Espace Expansion S.A. in Frankreich. Espace Expansion ver-
waltet seit Gber 30 Jahren Einkaufscenter. Aktuell sind es 27 Einheiten.

SWOT-Analyse

Strengths

e Die Deutsche EuroShop konzentriert sich ausschlief3lich auf das Ge-
schaft mit Shoppingcentern. Diese Fokussierung schafft nicht nur
Transparenz fir den Kapitalmarkt, sondern verhindert auch Effizienz-
verluste innerhalb des Konzerns.

¢ Die Shoppingcenter sind Uberwiegend an erstklassigen Standorten

gelegen und weisen einen hochwertigen Zustand auf. Der Vermie-
tungsgrad ist dementsprechend hoch.

HSH NORDBANK
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¢ Die Mietvertrage sind langfristig konzipiert und indexiert. Dadurch sind
auf absehbare Zeit sichere Mieteinnahmen garantiert.

Weaknesses

e Es besteht eine grofde Abhangigkeit von der ECE. Teile der Wertschop-
fungskette liegen nicht im Einflussbereich der Deutschen EuroShop.
Darlber hinaus gehort die ECE der Familie Otto, die wiederum einen
Anteil von 21% an der Deutschen EuroShop halt.

¢ Abhéngigkeit von der Entwicklung des krisengeschuttelten Einzelhan-
dels.

o Die Aktie der Deutschen EuroShop ist trotz Aufstieg in den SDAX um-
satzschwach. Obwohl sich die Borsenliquiditat in den vergangenen Mo-
naten deutlich verbessert hat, ist sie nach wie vor verbesserungswiir-
dig. Mit einem Umsatz von durchschnittlich 27,2 Mio. EUR lag die Aktie
im August in der MDAX-Rangliste lediglich auf Rang 88. Hinsichtlich
Borsenkapitalisierung belegt das Papier Rang 32.

Opportunities

e Ein Teil der Miete ist an den Umsatz des Mieters geknlpft. Dadurch
kann die Deutsche EuroShop an einer konjunkturellen Erholung partizi-
pieren.

e Das Centermanagement wird von Unternehmen mit langjahriger Erfah-
rung betrieben. Dies erhoht die Wahrscheinlichkeit einer langfristigen
Wertsteigerung der Objekte.

¢ Das Unternehmen strebt die Aufnahme in den MDAX an. Dadurch wiir-
de der Bekanntheitsgrad der Aktie wesentlich gesteigert werden.

Threats

e Wenn es dem Centermanagement nicht gelingt, erforderliche Umstruk-
turierungen der Einkaufszentren durch anschlielende Mietsteigerungen
zu finanzieren, wirde dies nicht nur eine nachhaltige Wertentwicklung
verhindern, sondern auch die geplanten Dividendenausschittungen er-
schweren.

e Falls sich die Krise im Einzelhandel fortsetzt, konnten Mietausfalle die
Folge sein.

¢ Sollte die aktuelle Attraktivitat eines Shoppingcenters nicht dauerhaft
sein, waren Wertverluste die Folge.

HSH NORDBANK
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Geschaftsentwicklung Deutsche EuroShop

Im ersten Halbjahr 2003 sind die Umsatzerldse der Deutschen EuroShop
von 22,4 auf 24,3 Mio. EUR gestiegen. Dies ist vor allem auf die Verkaufs-
flachenerweiterung im Rhein-Neckar-Zentrum zuriickzufiihren. Ebenso
erhdhten sich die Ertrdge aus den Beteiligungen von 2,1 auf 3,6 Mio. EUR,
nachdem die Shoppingcenter in Dresden und Kassel 2002 er6ffnet wurden
und 2003 erstmals Uber die gesamte Berichtperiode zum Ergebnis bei-

steuern.
Periodeniiberschuss im ersten Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die sich insbesondere aus den
Halbjahr von 1,2 Mio. EUR nach Grundstiicksbetriebskosten und der Geschéftsbesorgung bzw. dem Cen-

einem Fehlbetrag von 0,8 Mio.

EUR im Vorjahr. termanagement zusammensetzen, sind aufgrund der nachlassenden In-

vestitionstatigkeit im ersten Halbjahr um 8,3% auf 4,1 Mio. EUR gesunken.
Der Personalaufwand erhohte sich von 163.000 auf 355.000 EUR. Die
Abschreibungen beliefen sich fast unverandert auf knapp 11,2 Mio. EUR.
Die erheblichen Investitionen des Vorjahres sowie weiterhin riicklaufige
Zinsen fuhrten dazu, dass die Zinsertrage mit 3,0 Mio. EUR um 0,9 Mio.
unter denen des Vorjahres lagen. Die Zinsaufwendungen sind dagegen um
2,5% auf 9,4 Mio. EUR gestiegen. Insgesamt konnte das Ergebnis der
gewohnlichen Geschaftstatigkeit um rund 76% von 3,4 auf 6,0 Mio. EUR
gesteigert werden. Nach Abzug der Unternehmenssteuern und der Anteile
anderer Gesellschafter ergibt sich ein Periodeniiberschuss von 1,2 Mio.
EUR. Im ersten Halbjahr 2002 lag ein Fehlbetrag von 0,8 Mio. EUR vor.

Planungsrechnung Konzern

Wir haben eine detaillierte GuV- und Bilanzplanung fir die nachsten funf
Jahre erstellt, wobei wir mogliche Kapitalerh6hungen, mit denen der Zu-
kauf von weiteren Shoppingcentern finanziert werden kdnnte, nicht berick-
sichtigen. Die Deutsche EuroShop plant, etwa zwei bis drei Shoppingcen-
ter pro Jahr zu erwerben.

Umsatzerwartung fiir 2003: Fir 2003 unterstellen wir, dass alle Shoppingcenter mit Ausnahme von

48 Mio. EUR Pécs in Ungarn und dem Phoenix-Center in Hamburg Uber die gesamten
12 Monate Mieteinahmen erzielen werden. Allerdings tragen nur die Center
zum Umsatz bei, an denen eine Beteiligung von tber 50% besteht. In die-
sem Jahr sollten die Umsatze etwas Uber 48 Mio. EUR liegen. Wir gehen
davon aus, dass sich der Umsatz bis 2007 auf etwa 56 Mio. EUR erhdht.
Diese Umsatzsteigerungen resultieren aus den geplanten Investitionen.
Die aktuell noch zur Verfligung stehende Liquiditat von 47 Mio. EUR soll
noch in diesem Jahr investiert werden, wobei wir Beteiligungen von Uber
50% annehmen. Langfristig gehen wir von einem Vermietungsgrad von
fast 100% aus. Dazu tragen zum einen langfristig ausgehandelte Mietver-
trage bei, zum anderen das erfahrene Centermanagement. Aufgrund der
aktuellen Krise im Einzelhandel haben wir keine umsatzbedingten Mehr-
einnahmen unterstellt. Auch gehen wir nicht von wesentlichen Mietsteige-
rungen aus. Inflationsbedingte Erhéhungen werden nicht bertcksichtigt.

= (-
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Beteiligungsergebnis 2003: Bei fiinf Shoppingcentern halt die Deutsche EuroShop Anteile von 50%

7,5 Mio. EUR oder weniger. Der durch diese Einkaufszentren generierte Cash-flow geht
als Beteiligungsergebnis in die GuV des Konzerns ein. Fur 2003 schatzen
wir die Ertrage auf 7,5 Mio. EUR. Ab 2005 erwarten wir ein Beteiligungser-
gebnis von 13,3 Mio. EUR. Ursache fiir diesen Anstieg ist die Eréffnung
der Center in Pécs und Hamburg im Frihjahr bzw. Herbst 2004.

Sonstige betriebl. Aufw. 2003: Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beziffern wir auf etwa 18% des

8,7 Mio. EUR Umsatzes. Sie steigen daher unseren Schatzungen zufolge von 8,7 Mio.
im Jahr 2003 auf 10,1 Mio. EUR in 2007. Etwa 8% vom Umsatz entfallen
auf den Bereich Geschaftsbesorgung bzw. Centermanagement, welches in
Deutschland und Ungarn durch die ECE betrieben wird. Der Geschaftsbe-
sorgungsvertrag mit der DB Real Estate Management GmbH fiir kaufman-
nische Dienste wurde zur Jahresmitte 2003 geklndigt. Der Rest der be-
trieblichen Aufwendungen sind im Wesentlichen die Grundstlicksbetriebs-

kosten.
EBIT 2003: Die Deutsche EuroShop beschaftigt zurzeit flinf Mitarbeiter (inkl. zwei Vor-
24,0 Mio. EUR standsmitglieder). Die Personalkosten sollten in den kommenden fiinf Jah-

ren bei etwa 800.000 EUR liegen. Aufgrund der geplanten Investitionen
werden die Abschreibungen bis 2007 unseren Schatzungen zufolge auf
26,2 Mio. EUR ansteigen. Insgesamt erwarten wir einen Anstieg des Er-
gebnisses vor Zinsen und Steuern von 24,0 Mio. auf 34,8 Mio. EUR.

Da der aktuelle Kassenbestand sinkt und wir einen Anstieg der Verbind-
lichkeiten unterstellen, wird auch der negative Zinssaldo wachsen. Fast
90% der derzeitigen Verbindlichkeiten sind mit einer Restlaufzeit von tber
finf Jahren und einem festen Zinssatz ausgestattet, so dass von dieser
Seite kein Anstieg der Zinslast zu erwarten ist.

Der Steueraufwand beinhaltet die Zufiihrungen zur Rickstellung fir passi-
ve latente Steuern sowie franzésische und italienische Ertragssteuern.
Aktuell ist die Quote vom Vorsteuerergebnis noch sehr hoch. Fur 2003
gehen wir von 65% aus. In unseren Modellrechnungen haben wir diese
sukzessive auf 25% gesenkt.

Jahresiiberschuss 2003: Fur das Jahr 2003 erwarten wir einen Jahresliberschuss von 2,5 Mio.

2,6 Mio. EUR EUR, der bis 2007 auf 9,6 Mio. EUR anwachst. Auf der Basis dieser Prog-
nose wird ausreichend Cash-flow generiert, um die geplanten Dividenden
von 30 Mio. EUR jahrlich bzw. 1,92 EUR pro Aktie auszuschutten.

Uberleitungsrechnung vom Konzern zum AG-Ergebnis

Das Ergebnis der AG erhalt man, indem zum Ergebnis des Konzerns die
Abschreibungen addiert und einige andere, jedoch weniger bedeutsame
Adjustierungen vorgenommen werden. Mittels der oben genannten In-
standhaltungsprogramme soll der Wert der Immobilien erhalten bzw. sogar
gesteigert werden. Sofern die Abschreibungen die Kosten dieser Pro-
gramme Ubersteigt, kann der Uberschissige Cash-flow an die Aktionare
ausgeschiittet werden.

HSH NORDBANK
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Uberleitung vom Konzern zum AG Ergebnis

in 1.000 EUR 2001 2002
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag des Konzerns -16.778 -3.002
zzgl. Abschreibungen 11.852 21.603
zzgl. Aufwand in der Investitionsphase 23.196 2.451
abzgl. Zuflhrung zur Liquiditatsreserve 285 -750
abzgl. Anteile Dritter -1.137 -2.327
zzgl./abzgl. Ausschittungsuberhang -2.498 293
JahresUberschuss der AG 14.350 18.268

Quelle: Deutsche EuroShop

Bewertung — Economic Value Added-Analyse

Mittels der Economic Value Added-Analyse (EVA®) berechnen wir den
Unternehmenswert als Summe aus Net Asset Value (NAV) und dem Mar-
ket Value Added (MVA). Den MVA erhalt man, wenn man alle kiinftigen
EVA®s diskontiert und addiert. Die EVA®s werden als Differenz aus dem
betrieblichen Gewinn nach Steuern (NOPAT) und den absoluten Kapital-
kosten ermittelt. Die Kapitalkosten werden berechnet, indem der durch-
schnittliche Kapitalkostensatz (WACC) auf das eingesetzte Kapital inkl.
stiller Reserven appliziert wird. Der WACC ist die gewichtete Summe aus
Eigen- und Fremdkapitalkosten. Die meisten Immobilienunternehmen no-
tieren mit einem Abschlag zum NAV, der aus unterschiedlichen Diskontie-
rungszinsen bei der Bewertung der einzelnen Immobilien auf der einen und
des gesamten Unternehmens auf der anderen Seite resultiert. Ein wesent-
licher Grund fiir abweichende Zinssatze ist die Regionalitat sowie die man-
gelnde Transparenz lokaler Immobilienmarkte, die differierende Risikoein-
schatzungen der Investoren nach sich ziehen.

Ergebnis EVA: 32,98 EUR je Das Ergebnis unserer Economic Value Added-Analyse fiir die Deutsche
Aktie EuroShop ergibt einen fairen Unternehmenswert von 515 Mio. EUR, was
einem Betrag von 32,98 EUR je Aktie entspricht.

Peer-Group-Vergleich

Als Peer-Group haben wir sieben europaische Gesellschaften ausgewahlt,
deren Geschaft mit Einzelhandelsimmobilien einen Anteil von mindestens
70% am Gesamtgeschéaft hat. Im einzelnem haben wir den Net Asset Va-
lue pro Aktie mit dem aktuellen Kursniveau verglichen sowie das Verhaltnis
von Enterprise Value (EV) zum EBITDA der jeweiligen Gesellschaften un-
tersucht.

Alle Unternehmen werden mit einem Discount zum NAV bewertet. Im
Durchschnitt betragt dieser 11,0%. Den NAV der Deutschen EuroShop
schatzen wir auf knapp 559 Mio. EUR bzw. 35,80 EUR pro Aktie. Wie bei
den meisten Immobiliengesellschaften erwarten wir auch bei der Deut-
schen EuroShop einen Abschlag vom NAV. Aktuell belauft er sich auf
11,7% und damit etwas Uber dem Durchschnitt, was aus dem fehlenden
REIT-Status herriihrt.

HSH NORDBANK
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Als Multiplikator haben wir das Verhaltnis des Enterprise Value (EV) zum
EBITDA gewahlt, wodurch die europaischen Unterschiede bei der steuerli-
chen Behandlung sowie den Abschreibungsmethoden herausgefiltert wer-
den. Auf Basis der Schatzungen fir das Jahr 2003 und 2004 erhalten wir
einen fairen Wert von 33,10 bzw. 35,20 EUR pro Aktie. Da die Deutsche
EuroShop sich noch in der Investitionsphase befindet, ist eine Bewertung
anhand von Multiplikatoren jedoch nur begrenzt aussagefahig.

Peer-Group
EV/EBITDA

Retail-Anteil Marktkap. in Mio. Kurs NAV/Aktie Discount 2003 2004
Corio 70% 1.906,8 EUR 28,76 31,43 8,50% 14,46 14,13
Eurocommercial 85% 620,4 EUR 21,2 21,35 0,70% 17,43 16,82
Kleppierre 75% 2.079,5 EUR 46,46 49,33 5,82% 24,31 22,17
Liberty International 89,7% 2.106,8 GBp 674 862 21,81% 14,62 13,63
Pillar Properties 74% 465,6 GBp 427,5 520 17,79% 14,43 13,90
Rodamco Europe 80% 4.068,7 EUR 45,39 48,29 6,01% 15,02 15,19
Vast Ned Retalil 100% 657,2 EUR 40,7 48,8 16,60% 16,26 14,74
Durchschnitt 11,03% 16,65 15,80
Deutsche EuroShop 100% 493,8 EUR 31,6 36,08 12,42% 16,20 14,70
Fair Value 33,10 35,20

Quelle: HSH Nordbank, Bloomberg, Geschéftsberichte

Bei einer Rendite von 10% und mehr empfehlen wir eine Aktie zum Kauf.
Ansonsten lautet das Rating Verkaufen. Der faire Wert der Deutschen Eu-
roShop liegt unseren Berechnungen zufolge bei knapp 33 EUR. Wir sehen
fur die Aktie daher nur begrenztes Kurspotential. Aufgrund der aktuellen
Dividendenrendite von 6% belauft sich die insgesamt mégliche Rendite
des Papiers jedoch auf knapp ber 10%. Wir stufen die Aktie deshalb als
Kauf ein.

. -
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Deutsche Euroshop

Gewinn- und Verlustrechnung

Analysen

in Mio. EUR 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Umsatzerldse 46,5 48,4 50,9 53,4 55,9 55,9
BV / akt. Eig.Istg.

Gesamtleistung 46,5 48,4 50,9 53,4 55,9 55,9
Personalaufwand 0,5 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Sonst. Betriebl. Ertrag 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonst. Betriebl. Aufwand 13,8 8,7 9,2 9,6 10,1 10,1
Beteiligungsergebnis 4,5 7,5 10,1 13,3 15,6 15,9
EBITDA 37,0 46,4 51,0 56,3 60,6 61,0
Marge in% 79,6 95,8 100,2 105,3 108,4 109,1
alle Abschreibungen AV 21,6 22,4 26,2 26,2 26,2 26,2
EBIT 15,4 24,1 24,8 30,1 34,4 34,8
Marge in % 33,2 49,7 48,8 56,3 61,6 62,3
Zinsertrage 7,2 4,6 0,6 0,6 0,7 0,9
Zinsaufwand 18,6 20,6 20,9 211 21,1 21,1
Zinsergebnis -11,4 -16,0 -20,4 -20,5 -20,4 -20,2
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit 4,0 8,1 4,5 9,6 14,0 14,6
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 4,0 8,1 4,5 9,6 14,0 14,6
EBT-Marge Gesamtlstg. in % 8,6 16,7 8,8 18,0 25,1 26,2
Unternehmensertragssteuern 7,0 53 1,6 2,4 3,5 3,7
Steueraufwandsquote in % 175,1 65,0 35,0 25,0 25,0 25,0
Ergebnis nach Steuern -3,0 2,8 2,9 7,2 10,5 11,0
Ergebnisanteile Dritter -0,1 0,4 0,4 0,9 1,3 1,4
Jahresitberschuss -3,1 25 25 6,3 9,2 9,6
JU-Marge auf Umsatz in % -6,7 51 5,0 11,8 16,5 17,2
Gewinn je Aktie in EUR -0,20 0,16 0,16 0,40 0,59 0,61
Dividende je Aktie in EUR 1,92 1,92 1,92 1,92 1,92 1,92
Anzahl der Aktien in Mio. 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6

Quelle: HSH Nordbank AG
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Deutsche Euroshop

Analysen

Bilanz

in Mio. EUR 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Aktiva:

Anlagevermdgen 814,7 929,8 903,6 877,4 851,2 825,1
Anteil an Bilanzsumme in % 81,4 94,9 94,4 93,9 92,9 91,9
Working Capital Aktiv 31,7 33,9 37,2 39,8 42,6 42,8
Liquiditat 153,9 16,2 16,7 17,7 22,0 29,9
Umlaufvermégen 185,6 50,1 54,0 57,5 64,6 72,7
Anteil an Bilanzsumme in % 18,6 51 5,6 6,1 7,1 8,1
Bilanzsumme 1.000,3 979,9 957,6 934,9 915,9 897,8
Passiva:

Eigenkapital 556,8 528,9 501,1 476,5 454,4 432,6
Anteil an Bilanzsumme in % 55,7 54,0 52,3 51,0 49,6 48,2
Steuerriickstellungen 15,0 20,3 21,8 24,2 27,7 31,4
Ruckstellungen gesamt 22,6 24,3 23,8 25,2 27,7 31,4
Finanzverbindlichkeiten gesamt 409,4 416,1 421,4 421,4 4214 4214
Working-Capital Passiv 11,4 10,7 11,2 11,8 12,3 12,3
Summe Verbindlichkeiten 443,4 451,0 456,5 458,4 461,5 465,1
Anteil an Bilanzsumme in % 44,3 46,0 47,7 49,0 50,4 51,8
Bilanzsumme 1.000,3 979,9 957,6 934,9 915,9 897,8
Net Working Capital 20,4 23,2 26,0 28,0 30,3 30,5
Netto-Verschuldung

Finanzverbindlichkeiten 409,4 416,1 421,4 421,4 4214 4214
- Liquiditéat 153,9 16,2 16,7 17,7 22,0 29,9
= Netto-Verschuldung 255,6 399,9 404,7 403,7 399,4 391,5
Capital employed

Eigenkapital inkl. Anteile Dritter 556,8 528,9 501,1 476,5 454.4 432,6
+ stille Reserve Immobilien 2,5 60,2 90,5 118,5 1447 170,9
= NAV 559,3 589,1 591,6 595,0 599,1 603,5
+ Finanzverbindlichkeiten 409,4 416,1 421,4 421,4 421,4 421,4
= Capital employed 968,8 1.005,1 1.013,0 1.016,4 1.020,5 1.024,9

Quelle: HSH Nordbank AG
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Deutsche Euroshop

KapitalfluBrechnung

Analysen

in Mio. EUR 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Jahresiberschuss -3,1 2,5 25 6,3 9,2 9,6
- Ergebnisanteile Dritter -0,1 0,4 0,4 0,9 1,3 1,4
+ Abschreibungen 21,6 22,4 26,2 26,2 26,2 26,2
+ Zunahme Ruckstellung -2,9 1,6 -0,4 1,4 2,5 3,7
- Zunahme Net Working Capital 0,0 2,9 2,8 2,0 2,3 0,2
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 22,1 23,2 25,2 31,0 34,3 37,9
- Investitionen 144,2 137,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionen -144,2 -137,5 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaZnahmen

+/- Zunahme/Tilgung Finanzschulden 111,6 6,6 54 0,0 0,0 0,0
- Dividendenzahlung 34,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Cash Flow aus Finanzierung 77,6 -23,4 -24,6 -30,0 -30,0 -30,0
Veréanderung der Zahlungsmittel -44,6 -137,7 0,5 1,0 4,3 7,9
Zahlungsmittel Jahresanfang 198,4 153,9 16,2 16,7 17,7 22,0
Zahlungsmittel Jahresende 153,9 16,2 16,7 17,7 22,0 29,9

Quelle: HSH Nordbank AG
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Deutsche Euroshop

Economic Value Added
in Mio. EUR

Gesamtleistung

EBIT

Cash operating taxes
Abschreibungen

sonstige Bereinigungen

NOPAT

Eigenkapital inkl. Anteile Dritter

+ stille Reserve Immo./Bereinigung
= Eigenkapital gesamt

+ Finanzverbindlichkeiten

Capital employed am Jahresanfang
Capital employed am Jahresende
Capital employed im Durchschnitt
WACC in %

ROIC in %

Spread in %

Capital Charge

NOPAT*

EVA

Diskontfaktor

Barwerte EVA

Analysen

2003

484
24,1
-10,4
21,6
1,0
37,0
556,8
2,5
559,3
416,1
968,8
.005,1
986,9
4,53
3,75
0,78
447
37,0
77
0,9889
76

-

2004

50,9
24.8
6,8
22,4
1,1
453
528,9
60,2
589,1
4214
1.005,1
1.013,0
1.009,1
5,15
4,49
-0,66
26,0
453
6,6
0,9405
6,2

2005

53,4
30,1
7.7
26,2
1,2
49,8
501,1
90,5
591,6
4214
1.013,0
1.016,4
1.014,7
5,36
4,91
-0,45
26,3
49,8
4.6
0,8926
4.1

Barwert EVA Planungsphase

+ Barwert EVA Terminal Value

= Market Value Added

+ Net Asset Value

= Shareholder Value (1% Terminal Growth)
= Shareholder Value je Aktie in EUR

Discount / Premium EVA in % zum NAV

20,2
238
-44,0
559,3
515,4
32,98

1,7

Sensitivitatsanalyse (Shareholder Value je Aktie in EUR)

Wachstumsrate TV
Beta 0,5% 1,0% 1,5%
0,50 33,59 33,42 33,21
0,60 33,23 33,07 32,88
0,70 32,88 32,73 32,54

2006

55,9
34,4
-8,8
26,2
1,4
53,2
476,5
118,5
595,0
4214
1.016,4
1.020,5
1.018,5
5,36
5,22
0,14
25,4
53,2
1.4
0,8472
1,2

2007

55,9
34,8
-8,9
26,2
16
53,6
4544
144,7
599,1
4214
1.020,5
1.024,9
1.022,7
5,37
5,24
0,13
235
53,6
13
0,8040
-1,0

Quelle: HSH Nordbank AG
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