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Deutsche EuroShop AG

Halten (zuvor: Halten)

Branche: Immobilien

Die Deutsche EuroShop investiert als
einzige deutsche Immobilien-
aktiengesellschaft ausschlieBlich in
Shoppingcenter. Zur Zeit umfasst das
Beteiligungsportfolio 16 Center in
Innenstadtlagen sowie an etablierten
Standorten im In- und européischen
Ausland.

Land: D
ISIN: DE0007480204
Bloomberg: DEQ

Kurs 52 Wochen

Hoch: 61,37 €
Tief: 50,00 €
Marktkap. (in Mio.): 1.030,7 €
Anzahl Aktien (in Mio.): 17,2
Free-float: 80,7%
Gewinn/Aktie KGV
2005 283 € ---
2006 584 € 10,3
2007e 283 € 21,2
2008e 3,66 € 16,4
Dividende Rendite
2005 2,00 € ---
2006 2,10€ 3,5%
2007e 2,10 € 3,5%
2008e 220€ 3,7%
EV/[Umsatz  EV/EBIT
2005 17,8 22,3
2006 18,5 199
2007e 18,0 23,2
2008e 15,2 18,8
Nachster Termin:
Quartalszahlen: 11.05.2007

Roland Kanen, CIIA, CEFA

Telefon: 0211/4952-637

Fax: 0211/4952-494
roland.koenen@bankhaus-lampe.de

Bitte beachten Sie den Disclaimer am
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POSITIVE 2006er-ZAHLEN - ZUSATZLICHE POSITIVE SONDEREFFEKTE

Die Deutsche EuroShop hat Ende der vergangenen Woche die endgiil-
tigen Zahlen fiir 2006 prasentiert. Vorldufige Daten hatte die Gesellschaft
bereits Ende Januar veroffentlicht.

Bei der Betrachtung des Umsatzanstieges um 29% auf 93 Mio. € muss
beachtet werden, dass hier Konsolidierungseffekte (Eroffnung Klagenfurt, Er-
werb Dessau, erstmalige Vollkonsolidierung Main-Taunus-Center) eine ent-
scheidende Rolle gespielt haben. Nichtsdestotrotz bestdtigte das Management
seinen Einkaufscentern auch fiir 2006 gegeniliber den Einzelhandelsumsatzen
in Deutschland eine {berdurchschnittlich gute Entwicklung. So betrug das
Umsatzplus der Mieter in den deutschen Objekten im Durchschnitt angabege-
maB 3,3%, inklusive der auslandischen Standorte sogar 4,7%. Zum Vergleich
betrug der Anstieg der Einzelhandelsumsdtze in Deutschland im vergangenen
Jahr lediglich 0,8%.

In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen in Héhe von 16 Mio. € (2005:
2 Mio. €) sind insbesondere die VerduBerungsgewinne der Shoppingcenter in
Frankreich und Italien enthalten. So erhohte sich das EBIT entsprechend iiber-
proportional um 50% auf 86 Mio. €. Bereinigt um die Verkaufsgewinne lag das
EBIT bei 74 Mio. €.

Das Bewertungsergebnis erhohte sich in 2006 von 50 Mio. € auf 72
Mio. €. Aus dem erstmaligen Ansatz der Verkehrswerte der Center in Klagen-
furt und Dessau resultiert ein Bewertungsgewinn von 22 Mio. €. Die Bewertung
der Bestandsobjekte fiihrte zudem zu Wertzuwiachsen von 44 Mio. €. Insgesamt
fiihrte dies zu einem verdoppelten Konzernergebnis von 100 Mio. € (2005: 49
Mio. €). Das Ergebnis lag entsprechend bei 5,84 € je Aktie (2005: 3,09 €). Hier-
von entfielen angabegemaB 1,53 € auf das operative Geschaft, 2,98 € auf das
Bewertungsergebnis und 1,33 € auf Verkaufsgewinne.

Bereits im Vorfeld der Zahlen hatte das Management eine Dividenden-
zahlung fiir 2006 von 2,10 € je Aktie avisiert (Hauptversammlung: 21. Juni
2007). Wir waren hier von einem Wert auf Vorjahresniveau (2,00 €) ausgegan-
gen. Zeitgleich plant die Gesellschaft eine Kapitalerhhung aus Gesellschafts-
mitteln, um den rechnerischen Anteil einer Aktie am Grundkapital auf 1,00 €
zu reduzieren und gleichzeitig einen Aktiensplit im Verhaltnis 1:2 durchfiihren
zu kdnnen.

Der Net Asset Value (NAV) betrug zum Jahresende 2006 51,05 € je Ak-
tie nach 46,22 € im Vorjahr.

2007 STABILE ENTWICKLUNG - 2008 DEUTLICHES WACHSTUM

Aufgrund der Entkonsolidierung der Center in Frankreich und Italien
wird die Gesellschaft in 2007 nur eine stabile Geschaftsentwicklung verzeich-
nen kdnnen. Die Er6ffnung der Galeria Baltycka in Danzig im Herbst 2007 wird
dabei die wegfallenden Umsatze zumindest teilweise ausgleichen konnen.

Insgesamt erwartet das Management in 2007 Umsdtze auf Vorjahres-
niveau, wohingegen das EBIT mit 71 - 73 Mio. € leicht unter dem Wert 2006
(74 Mio. €) liegen soll. Das Vorsteuerergebnis soll etwas starker auf 30 - 32
Mio. € sinken. Der Riickgang ist insbesondere auf die starke Investitionstatig-
keit der letzten beiden Jahre zuriickzufiihren.

Ab 2008 werden erstmals die Einkaufscenter Hameln (Friihjahr 2008) und
Passau (Herbst 2008) sowie Danzig mit einem vollen Geschiftsjahr konsolidiert.
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Dies soll u.a. dazu fiihren, dass die Gesellschaft in 2008 einen Umsatzanstieg auf 108 -
112 Mio. € erreichen wird. Das EBIT sollte angabegemaB in 2008 auf 87 - 90 Mio. € steigen. Das
Vorsteuerergebnis soll dann zwischen 42 und 44 Mio. € liegen. Insgesamt bestdtigte das Mana-
gement, dass diese Planzahlen wie bislang konservativ sind und bei einem anhaltend guten Kon-
sumklima ein Ubertreffen der Guidance moglich sei.

EMPFEHLUNG MIT HALTEN UND KURSZIEL 65 € BESTATIGT

Nach der grundsoliden Geschaftsentwicklung in 2006 sowie der ersten Monate 2007
gehen wir davon aus, dass dieser Trend angesichts der deutlichen Aufhellung der Konsum-
neigung in Deutschland auch in den kommenden Quartalen anhalten bzw. sich sogar leicht
verstarken wird. Auf der Investmentseite kdnnen wir uns vorstellen, dass angesichts der der-
zeit in Deutschland gezahlten Preise zunéchst keine groBeren Akquisitionen anstehen. Hier-
bei muss man auch beriicksichtigen, dass die Gesellschaft in den letzten beiden Geschafts-
jahren bereits 418 Mio. € in neue Shoppingcenter investiert hat und dabei das kumulierte
Ziel von 250 Mio. € deutlich libertroffen hat.

Mit Blick auf die steuerfreie Ausschiittung und den Diversifikationscharakter der Ak-
tie halten wir den Wert unverdndert fiir ein attraktives, langfristiges Investment und bestati-
gen unsere Anlageempfehlung mit Halten. Im Vorfeld der Hauptversammlung kénnen wir uns
angesichts der Dividendenthematik leichte Kurssteigerungen vorstellen.
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in Mio. € 2004 2005 2006 2007e 2008e

Umsatzerlse 61,4 100,0% 72,1 100,0% 92,9 100,0% 95,0 100,0%| 112,5 100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 17.,4% 28,7% 2,3% 18,4%

Sonstige betriebliche Ertrage 93 152% 2,3 3,1% 16,0 17,2% 3.0 3,2% 4,0 3,6%
Verdnderung zum Vorjahr -75,8% 606,6% -81,2% 33,3%

Grundstiicksbetriebskosten 11,4 18,6% 79 10,9% 104 11,2% 11,0  11,6% 11,5 10,2%
Verdnderung zum Vorjahr -31,0% 32,3% 5,7% 4,5%

Grundstlicksverwaltungskosten 43 7.0% 4,5 6,2% 5.8 6,2% 6,0 6,3% 6,5 5,8%
Verdnderung zum Vorjahr 3,3% 29,0% 4,3% 8,3%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 53 8,6% 4.6 6,3% 6,3 6,8% 7.0 7,4% 7.3 6,4%
Verdnderung zum Vorjahr -13,8% 39,2% 10,3% 3,6%

EBITDA 49,8 81,0% 57,5 79.8% 86,8 93,5% 74,0 77.9% 91,3 81,1%
Verdnderung zum Vorjahr 115,6% 150,9% 85,3% 123,3%

Abschreibungen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,5 0,5% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr 42 9% n.a. -93,5% 33,3%

Betriebsergebnis (EBIT) 49,8 81,0% 57,5 79,7% 86,3 93,0% 74,0 77.9% 91,3 81,1%
Verdanderung zum Vorjahr 15,6% 50,2% -14,3% 23,3%

Finanzergebnis -19,2 -31,3%| -39,3 -54,5%| -40,9 -44,1%| -42,0 -44,2%| -44,5 -39,6%

Bewertungsergebnis 80 13,1% 49,9 69,3% 723  77,9% 350 36,8% 40,0 35,6%

Ergebnis vor Steuern 38,6 62,8% 68,1 94,5%| 117,7 126,8% 67,0 70,5% 86,8 77,1%
Verdnderung zum Vorjahr 76,7% 73% -43,1% 29,5%

Steuern 10,8 17,6% 19,4  27,0% 174  18,7% 184 19,4% 239 21,2%
Verdnderung zum Vorjahr 79,4% -10,7% 6,1% 29,5%
Steuerquote 28,1% 28,5% 14,8% 27,5% 27,5%

Konzerniiberschuss 27,7 45,2% 48,7 67,5%| 100,3 108,0% 48,6 51,1% 62,9 55,9%
Verdnderung zum Vorjahr 75,6% 106,0% -51,6% 29,5%

Anteile Dritter/Bereinigungen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Bereinigter Jahresiiberschuss 27,7 45,2% 48,7 67,5%| 100,3 108,0% 48,6 51,1% 62,9 55,9%
Verdnderung zum Vorjahr - 106,0% -51,6% 29,5%

Anzahl der Aktien (in Mio.) 15,6 17,2 17,2 17,2 17,2

Gewinn je Aktie (in €) 1,78 2,83 5,84 2,83 3,66
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wéhrend eines
Zeitraums von zwdlf Monaten. Innerhalb dieses allgemeinen Rahmens bedeutet die Einstufung ,Kaufen”, dass die erwartete Wertent-
wicklung mindestens 10% ist. ,Halten" bedeutet eine Kursbewegung in einer Bandbreite von 0% bis 10%. ,Verkaufen" bedeutet, dass
die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht anders angegeben ist, beruhen genannte Kursziele entweder auf einer Dis-
counted-Cash-flow-Bewertung oder auf einem Vergleich der Bewertungskennzahlen von Unternehmen, die der jeweilige Analyst fiir
vergleichbar erachtet, oder auf einer Kombination dieser beiden Analysen. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird vom
Analysten unter Beriicksichtigung der mdglichen Entwicklung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht tiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen zwélf Monaten:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
26.04.2006 56,59 € Halten 60,00 €
15.05.2006 54,54 € Kaufen 60,00 €
23.05.2006 50,35 € Kaufen 60,00 €
14.08.2006 53,80 € Kaufen 60,00 €
19.09.2006 53,70 € Kaufen 60,00 €
08.02.2007 59,74 € Halten 65,00 €

Die Verteilung der Anlageempfehlungen in unserem Anlageuniversum stellt sich gegenwirtig wie folgt dar (Stand: 1.4.2007):

Anlageurteil Basis: alle analysierten Werte Basis: Werte mit Investmentbankingbeziehungen
Kaufen 42,4% 0,0%
Halten 43,2% 100,0%
Verkaufen 14,4% 0,0%

Mégliche Interessenkonflikte kdnnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Gesellschaften existieren.

Gesellschaft Disclosure
Deutsche EuroShop -

1. Das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen halten eine Beteiligung in Hohe von mindestens einem Prozent des
Grundkapitals an dieser Gesellschaft.

2. Das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen handeln regelmiBig in Aktien dieser Gesellschaft.

3. Das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen halten an den Aktien dieser Gesellschaft eine Netto-
Verkaufsposition in Hohe von mindestens einem Prozent des Grundkapitals.

4. Das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen gehérten innerhalb der letzten fiinf Jahre einem Konsortium an,
das die analysierten Wertpapiere dieser Gesellschaft libernommen hat.

5. Innerhalb der letzten zwolf Monate haben das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen fiir diese Gesellschaft
gegen Verglitung Dienstleistungen im Investment Banking oder Bankberatungsleistungen erbracht.

6. Das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen sind Marketmaker fiir Wertpapiere dieser Gesellschaft.

7. Das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen treten fiir diese Gesellschaft als Makler (Corporate Broker) auf.

8. Der Verfasser oder einer seiner Mitarbeiter halten unmittelbar Wertpapiere oder hierauf bezogene Derivate dieser Gesellschaft.

9. Ein Mitglied der Geschiftsleitung oder ein Mitarbeiter des Bankhaus Lampe und/oder einer Tochtergesellschaft sind Mitglied im
Vorstand/Aufsichtsrat dieser Gesellschaft.

10. Das Bankhaus Lampe und/oder ein verbundenes Unternehmen erwarten bzw. streben in den nichsten drei Monaten Vergiitungen
von dieser Gesellschaft fiir Dienstleistungen im Investment Banking an.

11. Die Bewertungsaussagen in dieser Finanzanalyse sind vor der Veréffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht und danach
gedndert worden.

12. Die vorliegende Studie zu dieser Gesellschaft ist im Auftrag dieser Gesellschaft oder einer dieser Gesellschaft nahe stehenden
Person vom Bankhaus Lampe erstellt worden.

Zustandige Aufsichtsbehorde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die die Bankhaus Lampe KG als zuverldssig erachtet.
Weder die Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und
Mitarbeiter dieser Unternehmen konnen jedoch eine Gewdhr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit
ibernehmen. Alle Meinungen und Bewertungen geben die aktuelle Einschdtzung des Researchanalysten | der Researchanalysten, der |
die diese Studie erstellt hat [ haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit
gedndert werden.

Diese Studie ist fiir institutionelle Anleger mit Geschaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Inhalte dienen aus-
schlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu
verstehen. Private Anleger mit Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland, die von dem Inhalt dieser Studie Kenntnis erhalten,
sollten vor einer konkreten Anlageentscheidung mit dem Anlageberater ihrer Bank kléren, ob eine in dieser Studie enthaltene Empfeh-
lung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung fiir sie im Hinblick auf ihre Anlageziele und finanziellen Verhiltnisse geeignet ist.
Maglicherweise teilt der Berater auch die hierin mitgeteilten Einschdtzungen zu den Finanzinstrumenten oder deren Emittenten nicht.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb
der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst iber etwaige fiir sie giiltige Beschrdnkungen
unterrichten und diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten
und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zusténdig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen,
ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf
weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem lbertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert
werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen
Genehmigung durch Bankhaus Lampe KG.

Fiir die Erstellung dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, JagerhofstraBe 10, 40479 Diisseldorf verantwortlich.

24. April 2007

Roland Kénen, CIIA, CEFA

Tel.: 0211/4952-637 Fax: -494
roland.koenen@bankhaus-lampe.de
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Fon + 49 (0)40 302904-0
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