// /82 DES Geschaftsbericht 2010

Vorstandsinterview

KENNZAHLEN

10 JAHRE DEUTSCHE EUROSHOP AG

ANZAHL SHOPPINGCENTER

+125%

2001:8 2010: 18

UMSATZ

+535%

2001: 22,7 Mio.€ 2010: 144,2 Mio.€

+27'| %

2001: 17,1 Mio. € 2010: 63,6 Mio. €

BILANZSUMME

+218 %

2001: 932,8 Mio.€ 2010: 2.963,6 Mio.€

DIVIDENDE JE AKTIE

+15%

2001: 0,96€ 2010: 1,10€

EBT VOR BEWERTUNG

+264 %

2001: 17,6 Mio.€ 2010: 63,9 Mio. €

FFO JE AKTIE

+155%

2001:0,55€ 2010: 1,40€

MARKTKAPITALISIERUNG

+149%

2001: 600 Mio.€  2010: 1.496 Mio.€

Bericht des Aufsichtsrats
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GESCHAFT UND RAHMENBEDINGUNGEN
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Geschaftstatigkeit

Die Deutsche EuroShop AG ist Deutschlands einzige Aktiengesell-
schaft, die ausschliefSlich in Shoppingcenter an erstklassigen Standorten
investiert. Sie war am 31. Dezember 2010 an 17 Einkaufszentren in
Deutschland, Osterreich, Polen und Ungarn beteiligt. Die ausgewiesenen
Umsitze erzielt der Konzern aus den Mieterlosen der vermieteten Flichen

in den Einkaufszentren.

/11
Rechtliche Konzernstruktur

Der Deutsche EuroShop-Konzern ist aufgrund der personell schlan-
ken Struktur und der Konzentration auf nur zwei berichspflichtige
Segmente (In- und Ausland) zentral organisiert. Konzernfiihrende
Gesellschaft ist die Deutsche EuroShop AG. Sie ist verantwortlich fiir
Unternchmensstrategie, Portfolio- und Risikomanagement, Finanzie-

rung und Kommunikation.

Der Sitz der Gesellschaft ist in Hamburg. Die Deutsche EuroShop ist
eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht. Die einzelnen Shopping-
center werden als eigene Gesellschaften gefiihrt, diese werden je nach
Anteil am Nominalkapital voll, quotal oder at-equity in den Konzern-
abschluss einbezogen. Weitere Informationen zu indirekten oder direkten
Beteiligungen sind im Konzernanhang aufgefiihrt.

Die Aktien der Deutsche EuroShop werden unter anderem an der Borse
in Frankfurt gehandelt. Sie befanden sich am 31. Dezember 2010 zu
11,64 % im Besitz von Herrn Alexander Otto (2009: 12,06 %).

Das Grundkapital betrug zum 31. Dezember 2010 51.631.400,00 €
und war in 51.631.400 nennwertlose Namensaktien eingeteilt. Der
rechnerische Anteil einer Aktie am Grundkapital betrdgt 1,00 €.

Gemifl § 5 der Satzung kann der Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital bis zum 16. Juni 2015 durch Ausgabe von
bis zu 14.540.467 auf den Namen lautende (nennwertlose) Stiickaktien
gegen Sach- oder Geldeinlagen einmalig oder mehrmals um bis zu ins-
gesamt 14.540.467,00 € erhéhen (Stand 31. Dezember 2010).

Der Vorstand ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 21. Juni 2011 Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnenn-
betrag von bis zu 150.000.000 € mit einer Laufzeit von bis zu siecben
Jahren zu begeben und den Inhabern bzw. Gliubigern von Schuldver-
schreibungen Wandlungsrechte auf bis zu 7.500.000 neue nennwert-
lose, auf den Namen lautende Stiickaktien der Gesellschaft mit einem
anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu 7.500.000 € nach niherer
Mafgabe der vom Vorstand durch Zustimmung des Aufsichtsrats zu
erlassenden Wandelanleihebedingungen zu gewihren.

111
Leitung und Kontrolle

Der Vorstand der Deutsche EuroShop leitet das Unternehmen nach den
aktienrechtlichen Bestimmungen und einer Geschiftsordnung. Die Auf-
gaben, Verantwortlichkeiten und Geschiftsverfahren des Vorstands sind in
einer Geschiftsordnung sowie einem Geschiftsverteilungsplan festgelegt.
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Der Aufsichtsrat iiberwacht und berit den Vorstand bei der Geschiifts-
fithrung nach den aktienrechtlichen Bestimmungen und einer
Geschiftsordnung. Er bestellt die Vorstandsmitglieder und wesentliche
Geschifte des Vorstands benotigen seine Zustimmung. Der Aufsichtsrat
hat sechs Mitglieder, die alle von der Hauptversammlung gewihlt werden.

Die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des Vorstands erfolgt
auf der Grundlage der §§ 84, 85 AktG. Anderungen der Satzung richten
sich nach den §$ 179, 133 AktG, wobei der Aufsichtsrat auch ermich-
tigt ist, die Satzung ohne Beschluss der Hauptversammlung an neue
gesetzliche Vorschriften anzupassen, die fiir die Gesellschaft verbindlich
werden, sowie Anderungen der Satzung zu beschlieflen, die nur die
Fassung betreffen.

Weitere Informationen zu Vorstand und Aufsichtsrat sind in der Erkli-
rung zur Unternehmensfiihrung zu finden.

/11
Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Die Erklirung gemifi Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance
Kodex sowie gemif3 § 289a Abs. 1 HGB iiber Unternechmensfithrung ist
auf der Website der Deutsche EuroShop unter www.deutsche-euroshop.de
verdffentlicht.
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Vergiitung

Im Hinblick auf das 2009 beschlossene Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergiitungen (VorstAG) und der Anderungen des Corporate
Governance Kodex hat der Aufsichtsrat im April 2010 das bestehende
Vergiitungsmodell iiberpriift und mit Wirkung fiir das Geschiftsjahr
2010 an die gesetzlichen Anforderungen angepasst.

System der Vorstandsvergiitung

Die Vorstandsbeziige werden vom Aufsichtsrat festgelegt. Das Vergii-
tungssystem sicht neben einer erfolgsunabhingigen Jahresgrundvergii-
tung, die sich an den Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds orien-
dert, eine erfolgsbezogene Vergiitungskomponente sowie Sachleistungen
in Form ecines Firmenfahrzeuges sowie Beitrige fiir eine Altersvorsor-

geversicherung vor.

Die Tantieme als erfolgsbezogene Vergiitungskomponente orientiert
sich an der nachhaltigen Unternehmensentwicklung. Die Tantieme
basiert auf dem gewichteten Durchschnitt des Geschiftsjahres und der
vorhergehenden zwei Geschiftsjahre. Dabei wird das Konzern-EBT
(ohne Bewertungsergebnis) des Geschiftsjahres mit 60 %, das des letz-
ten Geschiftsjahres mit 30 % und das des vorletzten Geschiftsjahres
mit 10% in die Bemessungsgrundlage einbezogen. Von der Bemes-
sungsgrundlage erhilt Herr Bége 0,5% und Herr Borkers 0,2 % als
Tantieme. Die Tantieme ist der Hohe nach begrenzt auf 150 % der
jahrlichen Grundvergiitung.

Die erfolgsunabhingige Jahresgrundvergiitung fiir Herrn Boge betrigt
300T€ und fiir Herrn Borkers 168 T€. Fiir das Geschiftsjahr 2010 ergibt
sich dariiber hinaus fiir Herrn Boge ein Tantiemeanspruch von 294 T€
und fiir Herrn Borkers von 117 T€, die mit Billigung des Konzernab-

schlusses durch den Aufsichtsrat zur Auszahlung gelangen.

Sollte sich die Ertrags- und Verméogenslage der Gesellschaft wihrend
der Laufzeit des jeweiligen Anstellungsvertrages so erheblich verschlech-
tern, dass die Weiterzahlung der Beziige unbillig wiire, gelten die Rege-
lungen des § 87 Abs. 2 AktG. Uber den Umfang der Herabsetzung der
Beziige entscheidet der Aufsichtsrat nach freiem Ermessen.

Im Falle einer vorzeitigen Beendigung des Anstellungsvertrags durch die
Gesellschaft, ohne dass hierfiir ein wichtiger Grund vorliegt, haben die
Vorstinde Anspruch auf eine Abfindung in Héhe der bis zum Ende der
vereinbarten Vertragslaufzeit ausstechenden Jahresvergiitungen, begrenzt
jedoch auf maximal zwei Jahresvergiitungen (Jahresgrundvergiitung
zzgl. Tantieme). Fiir die Bemessung der Hohe der Jahresvergiitungen
ist der Durchschnitt der Jahresvergiitung des letzten Geschiftsjahrs
und der voraussichtlichen Jahresvergiitung des laufenden Geschifts-

jahres mafSgebend.

Als Komponente mit langfristiger Anreizwirkung wurde 2010 erstmalig
ein sogenannter Long Term Incentive (LTT) vereinbart. Die Hohe des
LTT basiert auf der Verinderung der Marktkapitalisierung der Deutsche
EuroShop AG im Zeitraum vom 1. Juli 2010 bis zum 30. Juni 2015.
Die Marktkapitalisierung ergibt sich aus der Multiplikation des Aktien-
kurses mit der Anzahl der ausgegebenen Aktien der Gesellschaft. Zum
1. Juli 2010 hat die Marktkapitalisierung entsprechend den Angaben
der Deutsche Bérse 983,5 Mio. € betragen.

Bei einer positiven Verinderung der Marktkapitalisierung in dem vor-
benannten fiinfjihrigen Zeitraum von bis zu 500 Mio. € erhdlt Herr
Boge 0,2 % und Herr Borkers 0,025 % der Verinderung. Fiir eine dar-
tiber hinausgehende Verinderung werden 0,1 % bei Herrn Bége und
0,0125 % bei Herrn Borkers vergiitet. Die Auszahlung des LTT erfolgt
bei Herrn Borkers im Dezember 2015, bei Herrn Bége in fiinf gleichen
Jahresraten, erstmals am 1. Januar 2016. Im Falle einer vorzeitigen
Beendigung des Anstellungsvertrages durch die Gesellschaft werden bis
dahin entstandene etwaige Anspriiche aus dem LTT vorzeitig ausgezahlt.

Aufgrund der aufierordentlich erfreulichen Entwicklung der Deutsche
EuroShop AG im zweiten Halbjahr 2010 erhohte sich die Marke-
kapitalisierung der Gesellschaft bis zum 31. Dezember 2010 auf
1.496,3 Mio. €. Sie lag damit um 512,8 Mio. € iiber dem Stand vom
1. Juli 2010. Der Barwert des sich daraus ergebenden potenziellen
Anspruchs auf den Long Term Incentive belief sich zum Jahresende auf
960T€. Zum 31. Dezember 2010 wurde erstmals hierfiir eine Riick-
stellung in Héhe von 85T€ gebildet. Davon entfillt auf Herrn Boge
ein Betrag in Hohe von 75T€ und auf Herrn Borkers ein Betrag in
Héhe von 10TE.
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Vergiitung des Vorstands 2010
Die Beziige des Vorstands betrugen 1.154 T€ und verteilen sich wie folgt:
I
inTE Erfolgs- Erfolgsbezogene Neben- Gesamt Gesamt
unabhangige Vergltung leistungen 2010 Vorjahr
Vergiitung
Claus-Matthias Bége 300 439 65 804 615
Olaf G. Borkers 168 172 10 350 278
468 611 75 1.154 893

Die erfolgsbezogenen Vergiitungen fiir das Geschiftsjahr 2010 belaufen
sich auf 411 T€. Dariiber hinaus werden anteilige Tantiemen in Hohe
von 200 T€ fiir das Geschiftsjahr 2009 ausgewiesen, da bisher die end-
giiltige Hohe der Tantiemen erst nach Feststellung des Jahresabschlusses

vom Aufsichtsrat festgelegt wurden.

Die Nebenleistungen umfassen die Uberlassung eines PKWs zur dienst-
lichen und privaten Nutzung sowie Beitrdge in eine Altersvorsorge-

versicherung.

Vorschiisse oder Kredite wurden nicht gewihrt. Die Gesellschaft ist
zugunsten dieser Personen keine Haftungsverhiltnisse eingegangen.

System der Aufsichtsratsvergiitung

Die Vergiitung des Aufsichtsrats basiert auf § 8 Abs. 4 der Satzung
der Deutsche EuroShop AG. Die Vergiitung betrigt danach 50 T€ fiir
den Vorsitzenden, 37,5 T€ fiir den stellvertretenden Vorsitzenden sowie
je 25T€ fiir die weiteren Aufsichtsratsmitglieder. Die Mitgliedschaft
in Ausschiissen wird bei der Aufsichtsratsvergiitung nicht zusitzlich
berticksichtigt. Zudem enthilt die Vergiitung keine erfolgsorientierten
Anteile. Die Festsetzung der Vergiitung orientiert sich am Geschiftsmo-
dell sowie an der Grofle des Unternehmens und der damit verbundenen
Verantwortung. Zudem wird die wirtschaftliche und finanzielle Lage
des Unternehmens beriicksichtigt. Scheiden Mitglieder des Aufsichts-
rats im Laufe eines Geschiftsjahres aus dem Aufsichtsrat aus, erhalten
sie die Vergiitung zeitanteilig. Daneben werden nach § 8 Abs. 5 der

Satzung die baren Auslagen erstattet.

Vergiitung des Aufsichtsrats 2010
Die Beziige der Mitglieder des Aufsichtsrats beliefen sich im Geschifts-
jahr auf 223 T€ und verteilen sich wie folgt:

inT€ Gesamt Gesamt

2010 Vorjahr
Manfred ZaB 59,50 59,50
Dr. Michael Gellen 44,62 44,62
Thomas Armbrust 29,75 29,75
Alexander Otto 29,75 29,75
Dr. Jorn Kreke 29,75 29,75
Dr. Bernd Thiemann 29,75 29,75
Inkl. 19 % Umsatzsteuer 223,12 223,12

I

Vorschiisse und Kredite wurden diesem Personenkreis nicht gewihrt.

Sonstiges

Es bestchen keine Vereinbarungen mit Mitgliedern des Vorstands, die
bei Ablauf des bestchenden Anstellungsvertrages eine Abfindungs-
zahlung vorsehen.

Es werden keine Pensionen an ehemalige Mitglieder des Vorstands oder
des Aufsichtsrats oder deren Angehérige gezahlt.

Entschidigungsvereinbarungen der Deutsche
EuroShop AG, die fiir den Fall eines Kontroll-
wechsels mit Vorstandsmitgliedern oder Arbeit-
nehmern der Gesellschaft getroffen sind

Mit zwei Arbeitnehmern wurde eine sogenannte Change-of-Control-
Regelung vereinbart. Danach haben sie ab dem Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens eines Kontrollwechsels fiir zwdlf Monate ein Sonderkiindi-
gungsrecht mit einer Frist von einem Monat zum Quartalsende, soweit
ihnen die Gesellschaft mitgeteilt hat, dass sie in ihren derzeitigen Posi-

tionen nicht mehr eingesetzt werden.

Ein Change-of-Control liegt vor, wenn die Deutsche EuroShop AG mit
einer anderen Gesellschaft fusioniert, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot
nach dem Deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) abgegeben und von den Aktioniren mehrheitlich angenommen
wurde, eine Eingliederung in einen neuen Unternehmensverbund

erfolgt oder ein Going Private inklusive Delisting vollzogen wird.

Bei Beendigung des Arbeitsverhiltnisses erhalten diese Mitarbeiter in
diesem Falle cine Einmalzahlung in Hohe von drei Bruttomonatsgehil-
tern multipliziert mit der Anzahl der Jahre der Betriebszugehorigkeit,
maximal jedoch begrenzt auf 24 Bruttomonatsgehilter.

Im Ubrigen gibt es derzeit im Deutsche EuroShop-Konzern keine Ent-
schidigungsvereinbarungen mit Mitgliedern des Vorstands oder weiteren
Arbeitnehmern fiir den Fall eines Kontrollwechsels.
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UBERBLICK UBER DEN GESCHAFTS-
VERLAUF

111
Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft hat sich im vergangenen Jahr deutlich besser
als 2009 entwickelt. Das reale (preisbereinigte) Bruttoinlandsprodukt
(BIP) ist in Deutschland um 3,6 % gestiegen (nach -4,7 % im Vorjahr).
Da das Jahr 2010 mehr Arbeitstage als das Vorjahr hatte, ergibt sich
kalenderbereinigt eine leichte Verinderung der Wachstumsrate (3,5 %).

BRUTTOINLANDSPRODUKT IN DEUTSCHLAND (PREISBEREINIGT)
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Dieser starke Umschwung der Entwicklung des preisbereinigten Brutto-
inlandsprodukts (BIP) ist vor allem auf den Auflenbeitrag, die Differenz
zwischen Ex- und Importen, zuriickzufiihren, der in den Vorjahren
bremsend wirkte. Zusitzlich stirkten im Inland Ausriistungsinvestitionen
und der Konsum das BIP. Dadurch konnte insbesondere der witterungs-

bedingte Riickgang der Bauinvestitionen ausgeglichen werden.

Im Jahr 2010 wurde laut Statistischem Bundesamt auch mehr kon-
sumiert als im Vorjahr: Die privaten Konsumausgaben, gewichtigste
Verwendungskomponente des BID, stiegen preisbereinigt um 0,5 % an.
Dabei waren die Ausgaben fiir nahezu alle Verwendungszwecke hsher
als 2009. Lediglich fiir Verkehr und Nachrichteniibermittlung wurde
deutlich weniger ausgegeben als im Vorjahr. Haupttreiber hierfiir war,
dass zu diesem Bereich auch die privaten Kraftfahrzeugkiufe zihlen, die
nach dem durch die Abwrackprimie 2009 ausgeldsten Boom im Jahr
2010 stark riickldufig waren. Die staatlichen Konsumausgaben konnten
2010 ebenfalls einen Anstieg verzeichnen (+2,2 %). Mit 11,4 % tibertraf
die Sparquote den hohen Wert des Vorjahres um 0,3 Prozentpunkte.

Der deutsche Verbraucherpreisindex ist im Jahresdurchschnitt 2010
gegeniiber dem Vorjahr um 1,1 % gestiegen. Damit lag die Inflations-
rate deutlich hoher als im Vorjahr (0,4 %), jedoch im lingerfristigen

Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

i

2010

2005 2006 2007 2008 2009

Vergleich seit 1999 unter den jihrlichen Teuerungsraten der meisten
Jahre (1,5%). Ein Hauptgrund fiir den starken Anstieg war der Preis-
anstieg von Kraftstoffen. Die Preise fiir Nahrungsmittel zogen 2010
um 1,6 % an, Preissenkungen wurden u.a. bei der Nachrichteniiber-
mittlung gemessen (-2,0 %).

Nach dem Krisenjahr 2009 konnte der Arbeitsmarkt im Jahr 2010 von
der starken wirtschaftlichen Erholung profitieren. Im Vergleich zum
Vorjahr sank die Arbeitslosenquote in Deutschland 2010 um 0,5 Prozent-
punkte auf 7,7 %. Die Zahl der Arbeitslosen fiel im Jahresdurchschnite
um 179.000 auf 3,24 Mio.

Innerhalb Europas standen die Vorzeichen 2010 nach dem konjunk-
turellen Dampfer des Vorjahres wieder auf Wachstum. Nach Angaben
von Eurostat, dem Statistischen Amt der Europdischen Gemeinschaft,
ist das BIP in der EU-27 im vergangenen Jahr um 1,8 % gewachsen,
nachdem 2009 ein deutlicher Riickgang um 4,2 % zu verzeichnen war.
Die Inflationsrate hat sich im Jahresdurchschnitt dagegen erhoht: Nach
einem Preisanstieg von 1,0 % im Jahr 2009 stieg dieser Wert 2010 auf
2,1% an. Die Arbeitslosenquote erhéhte sich im Euroraum leicht auf
10,0% (2009: 9,4 %).
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Branchenwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Einzelhandel

Der Einzelhandel in Deutschland hat nach vorliufigen Ergebnissen
des Statistischen Bundesamtes 2010 nominal 2,3 % und real (preis-
bereinigt) 1,2 % mehr umgesetzt als im Vorjahr. Damit konnten die
Einzelhandelsunternehmen ihre Umsitze nach dem durch die Finanz-
und Wirtschaftskrise geprigten Jahr 2009 (nominal -3,7 %, real -3,1 %)
wieder steigern. Der jahrzehntelange Trend eines riickldufigen Anteils
des Einzelhandels an den privaten Konsumausgaben scheint mit dem
Anstieg auf {iber 28 % vorerst gestoppt zu sein. Der Einzelhandel
im engeren Sinne (ohne Kfz-Handel, Tankstellen, Brennstoffe und
Apotheken) setzte mit 406,7 Mrd. € 1,8 % mehr um als im Vorjahr
(399,5 Mrd. €).

Auf die einzelnen Wirtschaftszweige heruntergebrochen entwickelte
sich — im Gegensatz zum Vorjahr — der Lebensmittelhandel mit real
-0,6 % schlechter als der sogenannte Non-Food-Handel (real +2,6 %).
Von den Non-Food-Wirtschaftszweigen entwickelten sich ,, Textilien,
Bekleidung, Schuhe und Lederwaren® (real +3,7 %) am besten, gefolgt
von ,kosmetischen, pharmazeutischen und medizinischen Produkten®
mit real +3,6% und ,Einrichtungsgegenstinden, Haushaltsgeriten,
Baubedarf* (real +3,0%). Der ,Sonstige Einzelhandel (zum Beispiel
Biicher, Schmuck)“ schloss das Jahr mit einem realen Zuwachs von
2,4 % ab. Riickldufig hingegen waren der Internet- und Versandhandel
mit real -1,3 % und der ,Sonstige Einzelhandel mit Waren verschie-
dener Art (zum Beispiel Waren- und Kaufhiuser)“ mit real -0,2 %.

Nach Angaben von CB Richard Ellis waren im Jahr 2010 Ladenflichen
in Shoppingcentern von Einzelhidndlern sehr nachgefragt. Das grofite
Interesse galt Einzelhandelsflichen in der Grof8enklasse 150 bis 349 m?
(ca. 22%). Auf die zweitstirksten Kategorien (0 bis 149 m? und 500
bis 999 m?) entfielen 38 % (jeweils 19 %). Grofiflichen waren ebenfalls
nachgefragt: Ein Drittel der Vermietungen lag im Bereich iiber 1.000
m?. Insgesamt ist ein Trend zu grof3flichigeren Liden zu beobachten, da
neue Warengruppen- und Ladenbaukonzepte mehr Fliche benétigen.
Einzelhindler gehen iiber von einer klassischen Funktionalititsorien-
tierung des Verkaufsraums hin zu Konzepten, die mehr von werblichen
Aspekten geprigt sind.

Die héchsten Flichenanteile bei den Vermietungen im Jahr 2010
entfielen laut CB Richard Ellis auf die Bereiche Bekleidung (31 %),
Super-/Verbraucher-/ Getrinkemirkte (9 %), Gastronomie (8 %) und
Schuhe/Lederwaren (8 %). Weitere wichtige Branchen in la-Lagen
waren Drogeriemirkte und Parfiimerien aus dem Segment Gesund-

heit/Beauty (5%).
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Immobilienmarkt

Das Transaktionsvolumen fiir Investitionen in kontinentaleuropiische
Einzelhandelsimmobilien (Shoppingcenter, Fachmarktzentren und Fac-
tory Outlets) ist 2010 nach einer Untersuchung von Jones Lang LaSalle
im Vergleich zum Vorjahr (12,3 Mrd. €) um 68 % auf 20,7 Mrd. €
emporgeschnellt.

Mit einem Anteil von 64 % (13,2 Mrd. €) des Transaktionsvolumens
standen Shoppingcenter 2010 in Europa im Fokus der Investoren, die
weiter defensiv ausgerichtete Anlageméglichkeiten im sogenannten
Core-Bereich suchen. Sie bevorzugen stabile Marktsegmente und achten
auf erstklassige Lagen, sichere und langfristige Mietvertrige sowie eine
hohe Qualitit der Mieter.

Der heimische Marke hat seine fithrende Stellung fiir Einzelhandels-
immobilien-Investitionen in Europa behaupten kénnen. Das Volumen
in Deutschland reprisentierte mit 4,7 Mrd. € einen Anteil von knapp
23 %. Shoppingcenter standen laut Jones Lang LaSalle auch in Deutsch-
land an der Spitze des Interesses: Das Transaktionsvolumen summierte
sich auf 3,2 Mrd. € und entsprach damit 68 % des Gesamttrans-
aktionsvolumens von Handelsimmobilien (ohne Geschiftshiuser). Die
stirkste Investorengruppe stellten Immobilien-Aktiengesellschaften wie
beispielsweise die Deutsche EuroShop dar. Dicht darauf folgten soge-
nannte Asset- und Fondsmanager sowie offene Immobilienfonds. Die
Verkduferseite wurde von Entwicklern dominiert, die fast die Halfte
des Verkaufsvolumens darstellten.

Die Renditen von Einzelhandelsimmobilien sind im Jahresverlauf weiter
gesunken. Transaktionen bendtigen aber lingere Vermarktungszeiten
als vor der Finanzkrise, was auf ein gestiegenes Risikobewusstsein der
Investoren schlieffen lisst. Aber auch die Beschaffung der Fremd-
finanzierungsmittel erfordert mehr Zeit als noch vor einigen Jahren.
Eigenkapitalstarke Investoren wie internationale Staats- (Sovereign
Funds) und Pensionsfonds und einige deutsche offene Immobilien-
fonds kénnen hingegen schneller agieren und sind auflerdem bereit,
niedrigere Renditen zu akzeptieren, weil sie nur so die Mittelzufliisse
zeitnah anlegen konnen. Die Rendite fiir deutsche Shoppingcenter in
Top-Lagen lag Ende 2010 nach Angaben von Cushman & Wakefield
bei 5,15 %. Damit sind sie nicht mehr weit entfernt vom Spitzenwert
der letzten zehn Jahre, der bei 5,0 % lag.



///88 DES Geschéaftsbericht 2010

Entwicklung des Aktienkurses

Die Aktie der Deutsche EuroShop startete 2010 mit einem Kurs von
23,67 €. Zunichst pendelte der Kurs bis April auf diesem Niveau. Im
2. Quartal wurde das Bérsenklima etwas rauer und war von sinkenden
Kursen fiir die meisten Immobilien-Aktien geprigt. Den tiefsten Kurs
des Jahres verzeichnete die Aktie mit Beginn des 3. Quartals am 1. Juli
2010 mit 21,72 € auf Xetra-Schlusskursbasis. Von da an startete eine
Rallye, die den Kurs um rund 33 % auf 28,98 € am letzten Handelstag
des Jahres steigen liefl. Die Aktie schloss 2010 mit einer Performance
von +28,1% (inkl. Dividende, 2009: +2,1%) auf dem Jahreshoch
ab. Damit war 2010 in der 10-jihrigen Geschichte der Deutsche
EuroShop AG fiir die Aktionire das beste Jahr nach 2005 (28,7 %).

Aktionire, die sich im Januar 2001 zum Emissionskurs von 19,20€
an der Deutsche EuroShop beteiligt und an den Bezugsrechtskapital-
erhéhungen im vergangenen Jahr teilgenommen haben, erzielten tiber
zehn Jahre eine Rendite von durchschnittlich 11 % p. a. nach Steuern.
4,7 Prozentpunkte entfallen dabei auf die Dividenden der letzten zehn
Jahre und 6,3 Prozentpunkte auf den Kursgewinn. In einem Fiinf-
jahreszeitraum, in dem sowohl Aktieneuphorie als auch Finanzkrise
stattfanden, lag die Gesamtrendite bei 50,6 %. Das entspricht einer
durchschnittlichen Verzinsung von 8,5 % p.a.

Zusammenfassende Bewertung des Geschiftsjahres
Der Vorstand der Deutsche EuroShop ist mit dem abgelaufenen
Geschiftsjahr zufrieden. Aufgrund der guten Geschiftsentwicklung
konnte die Prognose erneut erfiillt werden. Einen mafSgeblichen Bei-
trag leistete dabei das A10 Center, das im Februar 2010 tibernommen
wurde und erstmals zum Ergebnis beitrug.

Die Umsatzerlése wurden mit 139 —142 Mio. € geplant und beliefen
sich zum Stichtag auf 144,2 Mio. € (2009: 127,6 Mio. €), was ecinem
Plus von 13 % entsprach. Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
sollte zwischen 118121 Mio. € liegen. Am Ende konnte es um 12 %
gesteigert werden und betrug 124,0 Mio. € (2009: 110,7 Mio. €).
Beim Ergebnis vor Steuern (EBT) ohne Bewertungsergebnis wurde
mit 58—60 Mio. € geplant. Es konnte um 17 % gesteigert werden und
betrug 63,9 Mio. € (2009: 54,9 Mio. €).

Wie im Vorjahr konnte damit die Ergebnisprognose tibertroffen werden.
Die Deutsche EuroShop hat einmal mehr bewiesen, dass sie tiber ein
erstklassiges Shoppingcenter-Portfolio verfiigt und auch fiir schwierige
Phasen der Wirtschafts- und Immobilienmarktentwicklung gut auf-
gestellt ist.

ERTRAGS-, FINANZ- UND
VERMOGENSLAGE

Die Deutsche EuroShop blickt erneut auf ein erfolgreiches Geschifts-
jahr zuriick. Umsatz und Ergebnis konnten gegeniiber dem Vorjahr
deutlich gesteigert werden. Auf der Investitionsseite haben wir mit
dem Erwerb des A10 Centers, des Billstedt-Centers und der Anteils-
aufstockungen bei den City-Arkaden Wuppertal, der Altmarke-Galerie
Dresden, dem City-Point in Kassel sowie dem Main-Taunus-Zentrum
die Basis fiir ein kriftiges Wachstum in den kommenden Jahren legen
konnen. Dabei haben wir die solide Finanzierungsstruktur des Konzerns
aufrechterhalten. Neben der Aufnahme weiterer Darlehen haben wir die
Investitionen auch iiber drei Kapitalerhchungen refinanziert.

Die Umsatzerlose sind um 13,0 % auf 144,2 Mio. € gestiegen und das
Konzernergebnis lag mit 81,8 Mio. € um 138 % iiber dem Vorjahr
(34,4 Mio. €). Hierzu hat auch das Bewertungsergebnis beigetragen,
das sich gegeniiber dem Vorjahr (-14,8 Mio. €) um 47,9 Mio. € auf
33,1 Mio. € verbesserte. Bereinigt um diesen Effekt konnte das Konzern-
ergebnis um rund 16 % gesteigert werden. Der Gewinn je Aktie lag bei
1,80 € und hat sich damit gegeniiber dem Vorjahr verdoppelt (0,88 €).

Der Net Asset Value je Aktie verminderte sich leicht um 1,8 % von
26,63 € auf 26,16 €. Dies ist ausschliellich auf die im Berichtsjahr
durchgefiihrten Kapitalerhéhungen zuriickzufiihren, durch die sich
die Anzahl der ausgegebenen Aktien um 36,5 % erhéhte.

111
Ertragslage

Die Einzelhandelsumsitze (im engeren Sinne) sind im Berichtsjahr
in Deutschland nominal um 1,8 % gewachsen. Dem gegeniiber stag-
nierten die Umsitze bei den in unseren Shoppingcentern ansissigen
Mietern. Dieses Ergebnis ist insbesondere auf zwei Standorte zuriick-
zufiihren. In Dresden haben die Eréffnungen von zwei neuen Wett-
bewerbern zu Umsatzeinbuflen in der Altmarkt-Galerie gefithrt und
im Main-Taunus-Zentrum bestanden baustellenbedingt eingeschrinkte
Parkméglichkeiten, was sich ebenfalls negativ in der Umsatzentwicklung
bemerkbar machte. In den iibrigen Shoppingcentern hingegen stiegen
die flichenbereinigten Einzelhandelsumsitze um 2,6 % und entwickelten
sich damit besser als der Gesamtmarkt. In den Auslandsobjekten erhsh-
ten sich die Einzelhandelsumsitze um 1,2 %.
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Umsatzerlose des Konzerns um 13 % gestiegen

Die Umsatzerlose im Konzern erhéhten sich im Geschiftsjahr um 13 %
von 127,6 Mio. € auf 144,2 Mio. €. Zu diesem Umsatzwachstum hat
ganz wesentlich das A10 Center beigetragen, das zum 1. Februar 2010
ibernommen wurde. Die Anteilsaufstockung in der Altmarke-Galerie
Dresden zum 1. Juli 2010 sowie das Allee-Center in Hamm und der
City-Point in Kassel, bei denen im Vorjahr umbaubedingte Leerstinde zu
verzeichnen waren, trugen ebenfalls zum kriftigen Umsatzwachstum bei.

UMSATZERLOSE in Mio.€
200 [T [ (20 2
2009 1050 |HEEEEZY] 127,6
2003 [T 120 115,3

g e3¢ [EERER: 95.8
200¢ [T | 11« 92,8

Il nland [ Ausland

Bei acht Objekten erhéhten sich die Umsatzerldse im Wesentlichen
im Rahmen von indexbedingten Mieterhhungen. Demgegeniiber
standen leichte Umsatzeinbuflen bei vier Objekten, die grofitenteils
umbaubedingt waren. In Summe stiegen die vergleichbaren Umsatz-
erlése um 1,1 %.
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Leerstandsquote stabil unter 1 %

Die Leerstandsquote lag wie schon in den Vorjahren stabil unter 1%.
Der Wertberichtigungsbedarf aus Mietausfillen war mit 0,6 Mio. €
(2009: 0,6 Mio. €) oder 0,4 % (2009: 0,4 %) erneut auf einem sehr
niedrigen Niveau.

Grundstiicksbetriebs- und -verwaltungskosten auf
Vorjahresniveau

Die Grundstiicksbetriebskosten lagen mit 7,3 Mio. € (2009: 5,8 Mio. €)
um 1,5 Mio. € und die Grundstiicksverwaltungskosten mit 7,9 Mio. €
(2009: 7,2 Mio. €) um 0,7 Mio. € iiber den Vorjahreswerten. Die
Erhéhung ist ausschliefilich Folge des Erwerbs des A10 Centers, durch
die sich die Grundstiicksbetriebs- und -verwaltungskosten allein um
2,4 Mio. € erhéhten. Demgegeniiber lagen diese Kosten bei den iibrigen
Centern um rund 0,2 Mio. € unter dem Vorjahr. In Summe lag die Kos-
tenquote mit 10,5 % vom Umsatz leicht iiber dem Vorjahr (10,2 %).

Sonstige betriebliche Ertrige und Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Ertrige liegen mit 0,9 Mio. € auf Vorjahres-
niveau, dagegen erhohten sich die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
um 1,2 Mio. € auf 5,9 Mio. € (2009: 4,7 Mio. €). Dieser Anstieg resul-
tiert einerseits aus deutlich héheren Finanzierungsnebenkosten im
Zusammenhang mit der Aufnahme bzw. Prolongation von Darlehen
einerseits, andererseits aus héheren Personalkosten.

UMSATZERLOSE
————

inT€ 2010 2009 Differenz in%
Rhein-Neckar-Zentrum, Viernheim 17.137 16.988 149 0,90
A10 Center, Wildau 12.899 0 12.899

Main-Taunus-Zentrum, Sulzbach 10.230 10.286 -56 -0,50
Allee-Center, Hamm 9.763 9.010 753 8,40
Stadt-Galerie, Passau 8.823 8.588 235 2,70
City-Arkaden, Wuppertal 8.788 8.655 133 1,50
City-Galerie, Wolfsburg 8.588 8.522 66 0,80
Forum, Wetzlar 8.583 8.498 85 1,00
Rathaus-Center, Dessau 8.080 8.195 -115 -1,40
City-Point, Kassel 7.998 7.285 713 9,80
Altmarkt-Galerie, Dresden* 7.827 6.673 1.154 17,30
Stadt-Galerie, Hameln 6.687 6.546 141 2,20
Phoenix-Center, Hamburg 5.928 5.757 171 3,00
Summe Inland 121.330 105.003 16.327 15,50
Galeria Baltycka, Danzig 13.411 13.150 261 2,00
City Arkaden, Klagenfurt* 5.409 5.328 81 1,50
Arkad, Pécs* 3.651 3.736 -85 -2,30
Sonstige 388 345 43 12,5
Summe Ausland 22.859 22.560 299 1,30

I

* = quotenkonsolidiert
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Finanzergebnis schwicher

Das Finanzergebnis verschlechterte sich um 4,3 Mio. € auf -60,2 Mio. €
(2009: -55,9 Mio. €). Der Riickgang ist durch zusitzliche Zinsauf-
wendungen bedingt, die im Zusammenhang mit der Finanzierung des
Erwerbs des A10 Centers sowie der Erweiterungsmafinahme in Dresden
aufgenommen wurden (+5,8 Mio. €). Diesen Zinsaufwendungen stehen
Zinseinsparungen aufgrund von Refinanzierungen und der Tilgung
von Bestandsdarlehen in Héhe 1,4 Mio. € gegeniiber, sodass sich die
Zinsaufwendungen per saldo lediglich um 4,4 Mio. € erhéhten.

Wihrend die Ertrige aus Beteiligungen auf Vorjahresniveau lagen,
stiegen die Zinsertrige um knapp 0,4 Mio. €. Demgegeniiber standen
um 0,5 Mio. € hohere Verluste aus At-equity-Beteiligungen sowie mit
7,9 Mio. € ein um 0,2 Mio. € geringerer Ergebnisanteil der Fremd-
gesellschafter.

Bewertungsergebnis positiv

Das Bewertungsergebnis lag mit 33,1 Mio. € um 47,9 Mio. € {ber
dem Vorjahr, das einen Bewertungsverlust von 14,8 Mio. € ausgewie-
sen hatte. Die Bewertung der Bestandsobjekte fiihrte zu einem Bewer-
tungsgewinn von 25,4 Mio. €. Dabei wurden die Bestandsobjekte im
Durchschnitt um 1,3 % aufgewertet, wobei die Verkehrswerte mit einer
Ausnahme (Abwertung -0,7 %) in einer Bandbreite von +0,3 % bis
+3,7 % tiber den Vorjahreswerten lagen.

Aus der Bewertung des A10 Centers resultierte ein Bewertungsge-
winn von 14,7 Mio. €, dem Anschaffungsnebenkosten in Hohe von
8,6 Mio. € gegeniiber standen.

Daneben resultiert aus dem Erwerb weiterer Anteile am City-Point
Kassel, den City-Arkaden Wuppertal sowie von mittelbaren Anteilen
am Main-Taunus-Zentrum ein Bewertungsgewinn von 4,7 Mio. €, da
insbesondere die erworbenen Anteile am Main-Taunus-Zentrum unter
dem entsprechenden Verkehrswert lagen.

Der Anteil der Fremdgesellschafter am Bewertungsergebnis lag bei rund
3,0 Mio. €.

Steuerposition fast ausschlie8lich latente Ertragsteuern
Die Steuerbelastung betrug im Berichtsjahr 15,2 Mio. €. Hiervon ent-
fielen 14,9 Mio. € auf latente Ertragsteuern und 0,3 Mio. € auf gezahlte
Ertragsteuern.

Konzernergebnis mehr als verdoppelt

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) erhéhte sich im Berichts-
jahr von 110,7 Mio. € um 12 % auf 124,0 Mio. €. Das Ergebnis vor
Steuern (EBT) lag mit 97,0 Mio. € sogar um 142 % iiber dem Vorjahres-
wert (40,1 Mio. €). Das Konzernergebnis erhohte sich um 138 % und
betrug 81,8 Mio. € (2009: 34,4 Mio. €).

EBIT in Mio. €
2010 | | 1240
2000 107

2008 [ 98,1
2007 [ 78,5
2006 [ 86,3

Ergebnis je Aktie

Der Gewinn je Aktie lag bei 1,80 € gegeniiber 0,88 € im Vorjahr.
Davon entfielen 1,19 € auf das operative Geschift (2009: 1,18 €) und
0,61 € auf das Bewertungsergebnis (2009: -0,30 €). Die zugrunde
gelegte Aktienanzahl fiir das Vorjahr wurde gemif$ IAS 33 angepasst.

ERGEBNIS JE AKTIE

in €, unverwassert

2010 B o 1,80
2009 KD [1.18 0,88
2008 | k4 2,00
2007 C— o oy 27
2006 Co.o7 | I 25 252

Operatives Ergebnis 1 Operatives Ergebnis (extra) Il Bewertungser-

Funds From Operations (FFO)

Mit dem FFO werden die laufenden Investitionen der Bestandsobjekte,
die planmifige Tilgung unserer langfristigen Bankdarlehen sowie die
Dividende finanziert. Im Berichtsjahr wurde ein FFO von 63,6 Mio. €
gegeniiber 54,8 Mio. € im Vorjahr (+16 %) erwirtschaftet. Der FFO je
Aktie blieb mit 1,40 € konstant, wobei die zugrunde gelegte Aktien-
anzahl fiir das Vorjahr gemif§ IAS 33 angepasst wurde.

I
inT€ 31.12.2010 31.12.2009
Konzernergebnis 81,817 34,367
Bewertungsergebnis -33,129 14,772
Latente Steuern 14,864 5,664
FFO 63,552 54,803
Gewichtete Aktienzahl 45,545 39,066
FFO je Aktie 1,40 € 1,40 €

I

Dividendenvorschlag: 1,10 € je Aktie

Aufgrund des erfolgreichen Geschiftsjahres werden der Vorstand und
der Aufsichtsrat den Aktioniren auf der Hauptversammlung, die am
16. Juni 2011 in Hamburg stattfindet, fiir das Geschiftsjahr 2010
die Ausschiittung einer um 0,05 € erhohten Dividende von 1,10 € je
Aktie vorschlagen.
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Finanzlage

Grundsitze und Ziele des Finanzmanagements

Fiir die Finanzierung ihrer Investitionen nutzt die Deutsche Euro-
Shop grundsitzlich die Borse zur Beschaffung von Eigenkapital sowie
die Kreditmirkte zur Beschaffung von Fremdkapital. Innerhalb des
Konzerns treten dabei die einzelnen Objekegesellschaften wie auch die
Deutsche EuroShop als Darlehensnehmer bei Banken auf. Erfahrungs-
gemifd konnen durch die Bonitit der Deutsche EuroShop Vorteile bei
den Darlehenskonditionen erreicht werden. Zudem kann der Konzern
seine Finanzierung unabhingig und flexibel gestalten.

Darlehen werden fiir alle Konzerngesellschaften in Euro aufgenommen.
Die Verwendung von Eigen- und Fremdkapital fiir Investitionen soll
prinzipiell gleich gewichtet werden und die Eigenkapitalquote im Kon-
zern (inklusive Fremdanteilen) soll dabei 45 % nicht unterschreiten.

Die Finanzierung unserer Immobilienprojekte erfolgt grundsitzlich
langfristig. Dabei kommen auch derivative Finanzinstrumente zum
Einsatz, die der Absicherung gegen steigende Kapitalmarktzinsen dienen.
Uber eine verfiigbare Kreditlinie wird die Deutsche EuroShop in die
Lage versetzt, kurzfristig auf Investitionsméglichkeiten zu reagieren.
Nicht benétigte Liquiditit wird bis zur Verwendung fiir Investitionen,
zur Finanzierung laufender Kosten oder zur Auszahlung von Dividenden
kurzfristig als Termingeld angelegt.

Finanzierungsanalyse
Zum 31. Dezember 2010 wies der Deutsche EuroShop-Konzern
folgende Finanzkennzahlen aus:

I

in Mio. € 2010 2009 Veranderung
Bilanzsumme 2.963,6 21121 +851,8
Eigenkapital 1.527,4 1.044,4 +483,2
(inkl. Fremdgesellschafter)

Eigenkapitalquote in % 51,5 49,4 +2,1
Bankverbindlichkeiten 1.288,2 934,2 +354,0
Loan to value in% 45 46 1

DARLEHENSSTRUKTUR PER 31. DEZEMBER 2010

in% der Darlehen
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Das wirtschaftliche Eigenkapital des Konzerns in Héhe von
1.527,4 Mio. €, das sich aus dem Eigenkapital der Konzernaktio-
nire (1.249,6 Mio. €) und dem Eigenkapital der Fremdgesellschafter
(277,8 Mio. €) zusammensetzt, lag 483,2 Mio. € iiber dem Vorjahr. Die
Eigenkapitalquote hat sich leicht um 2,1 Prozentpunkte auf 51,5 %
verbessert.

Die kurz- und langfristigen Bankverbindlichkeiten erhéhten sich im
Berichtsjahr von 934,2 Mio. € um 354 Mio. € auf 1.288,2 Mio. €.
Hiervon dienten 31,5 Mio. € der Finanzierung der Erweiterungsmafi-
nahme der Altmarkt-Galerie Dresden und des Main-Taunus-Zentrums.
Weitere 186,0 Mio. € resultierten aus der erstmaligen Vollkonsolidie-
rung des Phoenix-Centers und des Main-Taunus-Zentrums sowie
aus der Anteilserhdhung an der Altmarke-Galerie Dresden. Auf die
Fremdfinanzierung des Kaufs des A10 Centers (125,0 Mio. €) und des
Billstedt-Centers (19,0 Mio. €) entfielen 144,0 Mio. €. Dem gegeniiber
wurden Kredite in Hohe von 13,7 Mio. € zuriickgefiihrt.

Daneben wurde im Berichtsjahr ein langfristiger Kredit in Hohe von
82,0 Mio. € aufgenommen, mit dem ein auslaufender Kredit fiir das
Rhein-Neckar-Zentrum abgeldst wurde.

Die zum Jahresende bestehenden Bankverbindlichkeiten dienen aus-
schliefilich der Finanzierung der langfristigen Vermogenswerte. Damit
waren 47 % des langfristigen Vermogens fremdfinanziert.

Die bisherige Kreditlinie in Héhe von 100 Mio. € wurde auf 150 Mio. €
erhéht. Diese steht der Gesellschaft bis 2014 zur Verfligung.

Insgesamt waren die Fremdfinanzierungskonditionen zum 31. Dezem-
ber 2010 noch fiir durchschnittlich 6,5 Jahre (2009: 7,1 Jahre) zu
5,03% p.a. (2009: 5,27 % p.a.) gesichert. Die Deutsche EuroShop
unterhilt Kreditverbindungen zu 17 Banken. Dabei handelt es sich
neben einer sterreichischen Bank ausschliefSlich um deutsche Kredit-
institute.

Gesamtsumme = 1.277,3 in Mio.€

Duration (Jahre) in% Durchschnittszinssatz in %

bis

1 Jahr 49 1,0 3,30
1bis s s e o
5 Jahre 0 ’ ), s
oo . T

10 Jahre 492,4 38,5 7,9 4,96
sr. IRTEEY

10 Jahre 1692 13,3 14,3 474
Gesamt 100,0 6,5 5,03
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Von 34 Darlehen im Konzern sind bei acht Darlehen Kreditauflagen
mit den finanzierenden Banken vereinbart. Dabei handelt es sich um
Auflagen zur Kapitaldienstfihigkeit, zur Verschuldung und in einem
Fall um eine Auflage zum Verhiltnis zwischen Darlehen zu Markewert.
Alle Auflagen wurden eingehalten.

Anfang 2011 wurde ein Darlehen in Héhe von 85,1 Mio. € zur Finan-
zierung der City-Arkaden Wuppertal KG vorfristig zuriickgezahlt und
durch zwei neue Darlehen in Hohe von 81 Mio. € teilweise ersetzt. Der
Kauf des Billstedt-Centers soll ebenfalls teilweise iiber ein Darlehen
in Héhe von 80 Mio. € finanziert werden, das voraussichtlich Mitte
2011 zur Auszahlung gelangt. Im Geschiftsjahr 2011 erfolgen planmi-
ige Tilgungen aus dem laufenden Cashflow in Héhe von 17,9 Mio. €,
Zinsbindungen fiir Darlehen laufen nicht aus. In den Jahren 2012 bis
2015 liegt die durchschnittliche Tilgungsleistung bei 19,8 Mio. € p.a.
Fiir Darlehen in Héhe von 54,6 Mio. € laufen die Zinsbindungen in
2012, fiir 137,3 Mio. € in 2013, fiir 205,3 Mio. € in 2014 und fiir
76,8 Mio. € in 2015 aus.

In der Bilanz werden zum Stichtag kurz- und langfristige Bankverbind-
lichkeiten in Hohe von 1.288,2 Mio. € ausgewiesen. Bei der Differenz
der Gesamtsumme in obiger Tabelle zu den hier angegebenen Betrigen
in Hohe von 10,9 Mio. € handelt es sich um abgegrenzte Zins- und
Tilgungsleistungen, die Anfang 2011 beglichen wurden.

Investitionsanalyse

Das Geschiftsjahr 2010 war durch eine Vielzahl von unterschiedli-
chen Investitionsmafinahmen geprigt. Insgesamt wurden 360,8 Mio. €
investiert, davon 55,0 Mio. durch die Ubernahme weiterer Anteile an
der Altmarke-Galerie Dresden, die im Rahmen einer Sacheinlage in
den Konzern eingebracht wurden. 305,8 Mio. € waren zahlungswirk-
sam. Auf das A10 Center entfielen davon bis zum 31. Dezember 2010
233,1 Mio. €. Fiir die Erweiterungsmaffnahmen in Dresden und Sulz-
bach wurden 46,6 Mio. € investiert und fiir den Erwerb der Anteile
am Main-Taunus-Zentrum 17,2 Mio. €. Die laufenden Investitionen
in die Bestandsobjekte betrugen 2,6 Mio. €.

Liquidititsanalyse

Der operative Cashflow des Konzerns in Hohe von 72,1 Mio. € (2009:
63,2 Mio. €) ist der Betrag, der fiir die Anteilseigner nach Abzug aller
Kosten aus der Vermietung der Shoppingcenterflichen erwirtschaftet
wurde. Er dient auch dazu, die Dividende der Deutsche EuroShop AG
sowie die Auszahlungen an Fremdgesellschafter zu finanzieren. Die
Verinderung ist im Wesentlichen auf den erstmaligen Ergebnisbeitrag
des A10 Centers zuriickzufiihren.

Der Cashflow aus der betrieblichen Titigkeit beinhaltet neben dem
operativen Cashflow auch die Verinderungen der Forderungen und
sonstigen Vermdgensgegenstinde sowie der sonstigen Verbindlich-
keiten und der Riickstellungen. Im Wesentlichen bedingt durch die
Kaufpreiszahlung fiir das Billstedt-Center in Hohe von 156,7 Mio. €
lag der Cashflow aus der betrieblichen Titigkeit mit -94,2 Mio. € um
154,7 Mio. € unter dem Vorjahr (60,5 Mio. €).

Der Cashflow aus der Investitionstitigkeit betrug im Berichtsjahr
287,8 Mio. € und lag damit deutlich iiber der Vorjahresperiode, in der
35,9 Mio. € fiir Investitionen ausgegeben wurden. Zum einen beinhal-
tet diese Position den Kaufpreis fiir das A10 Center in Wildau, zum
anderen sind hier auch die Investitionen fiir die Erweiterungsmafinah-
men unserer Bauobjekte in Dresden, Sulzbach und Wildau enthalten.

Der Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit stieg von 15,5 Mio. € im
Vorjahr auf 363,9 Mio. €. Der Mittelzufluss aus langfristigen Finanz-
verbindlichkeiten in Hohe von 166,2 Mio. € resultiert vor allem aus
der Neuaufnahme eines Darlehens beim A10 Center, weiteren Aus-
zahlungen fiir die Erweiterungsmaf§nahmen in Dresden und Sulz-
bach sowie der Aufnahme einer kurzfristigen Kreditlinie der Deutsche
EuroShop AG zur Finanzierung des Kaufpreises des Billstedt-Centers.
Des Weiteren wurden im Berichtsjahr drei Kapitalerhchungen durch-
gefiihre, von denen zwei cashwirksam waren und zu Mittelzufliissen in
Hohe von 253,7 Mio. € fithrten. Die Dividendenzahlung an die Aktio-
nire betrug 46,3 Mio. €. Auflerdem wurde bei der Stadt-Galerie Passau
eine Kapitalerhohung durchgefiihrt, an denen die Fremdgesellschafter
mit 4,2 Mio. € teilnahmen. Die Auszahlungen an Fremdgesellschafter
beinhalten die Kaufpreise fiir die zum 1. Juli 2010 erworbenen Anteile
an den beiden Centern in Wuppertal und Kassel und im Berichtsjahr

vorgenommene Ausschiittungen.

Der Finanzmittelbestand fiel im Berichtsjahr auf 65,8 Mio. €, nachdem
er im Vorjahr 81,9 Mio. € betrug.
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Vermogenslage

Bilanzanalyse
Die Bilanzsumme des Konzerns ist um 851,5 Mio. € gestiegen.

BILANZSTRUKTUR in Mio.€
2006 1.652,9 |HRYEK 1.796,2
2007 1.839,2 |NRELA] 1.976,3
2008 KM | 52.9 2.006,9

2.112,1

2009 2.020,2 13K
2010 RPN [ ] 2343 29636

Ml Langfristige Vermogenswerte [ Kurzfristige Vermogenswerte

2010 [ 16278 | 86,1 2.963,6
2009 [C1ssg]] #1.2 2.112,1
2008 [ 10937 527 2.006,9
2007 10274 |Mss.2 1.976,3
2006 [ 9353 JH6se 1.796,2

D Langfristige Verplichtungen
Il Kurzfristige Verpflichtungen

Eigenkapital

Kurzfristige Vermogenswerte

Die kurzfristigen Vermégenswerte beliefen sich zum Jahresende
auf 234,3 Mio. €, was einer Erhohung von 142,4 Mio. € gegeniiber
dem Vorjahr (91,9 Mio. €) entsprach. Der 2010 vorausgezahlte
Kaufpreis fiir das zum 1. Januar 2011 erworbene Billstedt-Center
betrug 156,7 Mio. €. Die liquiden Mittel lagen am Bilanzstichtag bei
65,9 Mio. € gegeniiber 81,9 Mio. € im Vorjahr (-16,0 Mio. €). Sie waren
tiberwiegend als Termingelder kurzfristig angelegt.
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Langfristige Vermogenswerte
Im Berichtsjahr haben sich die langfristigen Vermégenswerte von
2.020,2 Mio. € auf 2.729,3 Mio.€ und somit um 709,1 Mio. € erhéht.

Die Investment Properties erhohten sich um 709,7 Mio. €. Hiervon
entfielen auf die erstmalige Vollkonsolidierung des Main-Taunus-Zent-
rums, des Phoenix-Centers und des A10 Centers und auf die Erhshung
unserer Beteiligung um 17 Prozentpunkte an der Altmarke-Galerie
Dresden in Summe 600,3 Mio. €. Daneben fiihrten die Erweiterungs-
mafSnahmen bei unseren Centern in Dresden, Sulzbach und Wildau
zu Investitionen in Héhe von 75,3 Mio. €. Die Investitionskosten der
Bestandsobjekte betrugen 2,6 Mio. €. Dariiber hinaus ergaben sich aus
der Bewertung des Immobilienbestandes Aufwertungen in Hohe von
32,3 Mio. € sowie Abwertungen in Héhe von 1,0 Mio. €.

Die tibrigen langfristigen Vermdgenswerte verminderten sich dem
gegeniiber per saldo um 0,6 Mio. €.

Kurzfristige Verpflichtungen

Die kurzfristigen Verpflichtungen sind um 45,0 Mio. € von 41,1 Mio. €
auf 86,1 Mio. € gestiegen, was insbesondere auf die Erhéhung der kurz-
fristigen Bankverbindlichkeiten (+48,0 Mio. €) zuriickzufiihren ist.
Dies betraf zum einen eine kurzfristige Inanspruchnahme einer Kre-
ditlinie im Zusammenhang mit der Kaufpreiszahlung fiir das Billstedt-
Center, zum anderen ein Anfang Januar 2011 teilweise zuriickgefiihrtes
Darlehen fiir die City-Arkaden Wuppertal.

Die iibrigen kurzfristigen Verbindlichkeiten sind per saldo um 3,1 Mio. €
gesunken, wofiir insbesondere ein Riickgang der sonstigen Riickstel-

lungen verantwortlich war.
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Langfristige Verpflichtungen

Die langfristigen Verpflichtungen erhéhten sich von 1.149,6 Mio. €
um 478,2 Mio. € auf 1.627,8 Mio. €. Dies ist ganz wesentlich auf
die erstmalige Konsolidierung des Main-Taunus-Zentrums und des
Phoenix-Centers sowie die Anteilsaufstockung an der Altmarke-Galerie
zuriickzufithren. Dadurch stiegen allein die langfristigen Bankverbind-
lichkeiten um 186 Mio. € und die Anteile der Fremdgesellschafter am
Eigenkapital der Objektgesellschaften, die als Abfindungsanspriiche
von Kommanditisten unter den langfristigen Verpflichtungen ausge-
wiesen werden, um 165,2 Mio. €. Demgegeniiber fiihrte die Ubernahme
der Anteile in Fremdbesiz bei den City-Arkaden Wuppertal und dem
City-Point Kassel durch die Deutsche EuroShop AG sowie laufende
Ausschiittungen zu einer Verminderung, sodass per saldo die Abfin-
dungsanspriiche gegeniiber Kommanditisten mit 277,8 Mio. € um
154,8 Mio. € iiber dem Vorjahr (123,0 Mio. €) lagen.

Neben der konsolidierungsbedingten Erhéhung der langfristigen Bank-
verbindlichkeiten ist der Anstieg auch auf die Aufnahme cines lang-
fristigen Darlehens in Héhe von 125,0 Mio. € fiir den Erwerb des A10
Centers zuriickzufiihren. Unter Beriicksichtigung planmiiger Tilgungen
stiegen die langfristigen Bankverbindlichkeiten per saldo daher von
921,2 Mio. € um 305,9 Mio. € auf 1.227,1 Mio. €.

Die iibrigen langfristigen Verpflichtungen, d.h. die passiven latenten
Steuern sowie die sonstigen Verpflichtungen, erhohten sich um
17,4 Mio. €.

Eigenkapital

Das Eigenkapital des Konzerns lag im Berichtsjahr mit 1.249,7 Mio. €
um 328,4 Mio. € iiber dem Vorjahr (921,3 Mio. €). Wesentliche Ver-
inderungen ergaben sich aus zwei Barkapitalerhchungen im Februar
und November sowie einer Sachkapitalerhéhung im Juli 2010, durch
die das Eigenkapital um 294,6 Mio. € gestiegen ist. Die Bewertung der
Zinsswaps und die Bewertung der nach IAS 39 zu bewertenden Betei-
ligung fiihrte zu einer Verminderung des Eigenkapitals von 1,7 Mio. €.
Aus den sonstigen Verinderungen, insbesondere der Differenz zwischen
dem Konzernergebnis von 81,8 Mio. € und der im Juni 2010 gezahlten
Dividende von 46,3 Mio. € resultierte eine Erhohung des Eigenkapitals
von 35,5 Mio. €.

Net Asset Value

Zum 31. Dezember 2010 ergab sich ein Net Asset Value von
1.350,7 Mio. € oder 26,16 € je Aktie gegeniiber 1.006,9 Mio. €
oder 26,63 € je Aktie im Vorjahr. Damit ist der Net Asset Value um
343,8 Mio. € oder 34,1 % gegeniiber dem Vorjahr gestiegen. Hiervon
entfallen 294,6 Mio. € auf die im Berichtsjahr durchgefiihrten Kapital-
mafinahmen, die zu einer Erh6hung der Anzahl der ausgegebenen
Aktien um 36,5 % fiihrten. Infolge ist der Net Asset Value je Aktie um
1,8 % gegeniiber dem Vorjahr gesunken.

NET ASSET VALUE je Aktie in €
2010 | | 26,16
2000 N 25
200 [ 2
2007 [
2006 | 25,53

Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Das abgelaufene Geschiftsjahr hat die gute Aufstellung des Deutsche
EuroShop-Konzerns bestitigt. Die eigenen Prognosen haben wir ohne
besondere Vorkommnisse erneut erfiillt.

31.12.2010 pro Aktie 31.12.2009 pro Aktie Verdnderung

in T€ in€ in T€ in€ in%

Eigenkapital 1.249.651 24.20 921.325 24.37 -0.7

latente Steuern 101.052 1.96 85.600 2.26 -13.6

Summe 1.350.703 26.16 1.006,925 26.63 -1.8
Aktienanzahl 51,631,400 37.812.496
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UMWELT

Das Thema Klimaschutz hat fiir die Deutsche EuroShop einen hohen
Stellenwert. Wir sind tiberzeugt, dass Nachhaltigkeit und Wirtschaft-
lichkeit, Shoppingerlebnis und Umweltbewusstsein keine Gegensitze
sind. Langfristiges Denken ist Teil unserer Strategie, auch in Bezug auf

unser Umweltengagement.

2010 hatten bis auf das A10 Center alle unsere deutschen Shoppingcenter
Liefervertrige mit Versorgern, die regenerative Energiequellen wie
z.B. Wasserkraft zur Stromerzeugung

nutzen. Der Verein ,EnergieVision“ hat

Grinar Stram

zartilizier durch
| POWIR | Enmrghelishon e.Y.

den Okostrom fiir elf unserer deutschen
Center 2010 mit dem anerkannten Giite-
siegel ,,ok-power® zertifiziert. Ab 2011 werden alle Center aus dem
deutschen Portfolio der Deutsche EuroShop mit Okostrom versorg.
In den kommenden Jahren sollen auch die Center im Ausland auf
Okostrom umgestellt werden.

Die zwélf beteiligten Center bezogen 2010 insgesamt rund 48 Mio. kWh
Okostroms. Das waren 1,3 Mio. kWh weniger als im Vorjahr und ent-
sprach 100 % des Strombedarfs in unseren deutschen Einkaufszentren.
Der Kohlendioxid-Ausstof§ hat sich damit nach vorsichtigen Berech-
nungen um rund 18.800 Tonnen reduziert — das entspricht dem CO,-
Jahresausstof§ von rund 850 Zweipersonenhaushalten. In der Vergan-
genheit wurde der Energieverbrauch unserer Shoppingcenter bereits
mit Wirmetauschern und Energiesparlampen reduziert.

Dariiber hinaus unterstiitzt die Deutsche EuroShop iiber ihre Shop-
pingcenter vielfiltige Aktivititen auf lokaler und regionaler Ebene in
den Bereichen Okologie, Soziales / Gesellschaftliches und Okonomie.

NICHT RELEVANTE TEILBERICHTE

Ein Bericht iiber Forschung und Entwicklung (F&E) ist im Lagebericht
entbehrlich, da die Deutsche EuroShop fiir ihren ursichlichen Unter-
nehmensgegenstand keine Forschung und Entwicklung benétigt und
betreibt.

Der vermégensverwaltende Geschiftszweck erfordert keine Beschaf-
fung im origindren Sinne. Daher wurde hierzu kein gesondertes Kapitel
in den Lagebericht aufgenommen.

Die Deutsche EuroShop AG beschiftigte zum Bilanzstichtag lediglich
vier Mitarbeiter. Aus diesem Grund wurde auf einen separaten Personal-
bericht verzichtet.
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NACHTRAGSBERICHT

Zum 1. Januar 2011 wurde das Billstedt-Center {ibernommen. Bis
zum Jahresende wurden Erwerbskosten (Kaufpreis inkl. Erwerbs-
nebenkosten) von insgesamt 156,7 Mio. € geleistet. Der Fair Value des
Centers wurde zum 1. Januar 2011 mit 156,0 Mio. € von Feri/ GfK
Geomarketing bewertet.

Nach dem Bilanzstichtag sind keine weiteren Ereignisse von wesent-
licher Bedeutung eingetreten.

RISIKO- UND CHANCENMANAGEMENT,
INTERNES KONTROLLSYSTEM

/11
Grundsatze

Die Strategic der Deutsche EuroShop zielt darauf ab, das Vermogen
der Aktionire zu erhalten und nachhaltig zu steigern sowie aus der Ver-
mietung der Immobilien einen nachhaltig hohen Liquidititsiiberschuss
zu erwirtschaften und damit zu gewihrleisten, die Aktiondre durch
Ausschiittung einer angemessenen Dividende dauerhaft am Unter-
nehmenserfolg beteiligen zu kénnen. Der Schwerpunkt des Risiko-
managementsystems liegt daher in der Uberwachung der Einhaltung
der Strategie und hierauf aufbauend in der Erkennung und Beurteilung
von Risiken und Chancen sowie der grundsitzlichen Entscheidung zum
Umgang mit diesen Risiken. Das Risikomanagement gewihrleistet,
dass Risiken friihzeitig erkannt, bewertet, zeitnah kommuniziert und
begrenzt werden. Die Uberwachung und Steuerung der identifizierten
Risiken bilden den Schwerpunke des internen Kontrollsystems fiir
das auf Konzernebene im Wesentlichen der Vorstand verantwortlich
ist. Das interne Kontrollsystem ist integraler Bestandteil des Risiko-

managementsystems.

Der Abschlusspriifer priift im Rahmen seines gesetzlichen Priifungsauf-
trages fiir die Jahresabschlusspriifung, ob das Risikofriitherkennungs-
system geeignet ist, unternchmensgefihrdende Risiken und Entwick-
lungen friihzeitig zu erkennen.

Die Risikoanalyse besteht im Erkennen und Analysieren derjenigen
Fakrtoren, welche die Zielerreichung gefihrden kénnen. Der Prozess der
Risikoanalyse beantwortet die Frage, wie mit den Risiken umzugehen
ist, da sich das Umfeld, die rechtlichen Grundlagen und die Arbeits-
bedingungen laufend verindern. Die daraus resultierenden Kontroll-
aktivititen sind in Prozesse einzubetten, die fiir die Erreichung der
Geschiftsziele wesentlich sind.
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Wesentliche Merkmale

Im Rahmen bestehender Dienstleistungsvertrige wird der Vorstand
der Deutsche EuroShop AG laufend iiber die Geschiftsentwicklung
der jeweiligen Objektgesellschaften unterrichtet. Dabei werden quar-
talsweise fiir jedes Shoppingcenter Abschliisse und Controllingberichte
sowie einmal jihrlich mittelfristige Unternehmensplanungen vorgelegt.
Der Vorstand tiberpriift und analysiert diese Berichte, indem er unter
anderem folgende Informationen zur Risikoeinschitzung heranzicht:

1. Bestandsobjekte

Entwicklung der Auf8enstinde

Entwicklung der Vermietungsstinde

Entwicklung der Einzelhandelsumsitze in den Shoppingcentern
Abweichungen von geplanten Objektergebnissen

2. Im Bau befindliche Objekte
Entwicklung der Vorvermietung

Bautenstand

_ Budgetstand

Hierbei werden Risiken identifiziert, indem Sachverhalte und Verin-
derungen betrachtet werden, die von den urspriinglichen Planungen
und Kalkulationen abweichen. Auch die planmiflige Auswertung von
Konjunkturdaten wie z. B. das Konsumklima oder die Entwicklung der
Einzelhandelsumsitze fliefen in das Risikomanagement ein. Ebenso

werden Aktivititen der Wettbewerber laufend beobachtet.
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Prozess der Abschlusserstellung

Die Abschlusserstellung ist ein weiterer wichtiger Bestandteil des inter-
nen Kontrollsystems, deren Uberwachungs- und Kontrollfunktion auf
Ebene der Konzernholding erfolgt. Dabei stellen interne Regelungen
und Leitlinien die Konformitit des Jahresabschlusses und Konzern-
abschlusses sicher.

Nach dezentraler Erfassung der konzernrelevanten Berichte seitens
des Dienstleisters, erfolgt die Aggregation und Konsolidierung der
einzelnen Jahresabschliisse sowie die Aufbereitung der Informationen
fiir die Berichterstattung im Anhang und Lagebericht im Rechnungs-
wesen der Holdinggesellschaft mit Hilfe des Konsolidierungstools Con-
mezzo. Des Weiteren erfolgen hier manuelle Prozesskontrollen wie z.B.
das ,, Vier-Augen-Prinzip® seitens der fiir die Ordnungsmifiigkeit der
Rechnungslegung beauftragten Mitarbeiter sowie des Vorstands. Der
Konzernabschlusspriifer fithrt zudem im Rahmen seiner Priifungs-
tdtigkeit externe, prozessunabhingige Priifungstitigkeiten durch, auch
in Bezug auf die Rechnungslegung.

Einschrankende Hinweise

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem erméglicht durch
die im Konzern festgelegten Organisations-, Kontroll- und Uberwa-
chungsmafinahmen die vollstindige Erfassung, Aufbereitung und
Wiirdigung von unternechmensbezogenen Sachverhalten sowie deren
sachgerechte Darstellung in der Konzernrechnungslegung.

Es kann allerdings nicht vollstindig ausgeschlossen werden, dass durch
personliche Ermessensentscheidungen, fehlerhafte Kontrollen, krimi-
nelle Handlungen oder sonstige Umstinde die Wirksamkeit und Ver-
lasslichkeit des eingesetzten internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystems eingeschrinkt wird. Daher kann die Anwendung der
eingesetzten Systeme keine absolute Sicherheit hinsichtlich der richdi-
gen, vollstindigen und zeitnahen Erfassung von Sachverhalten in der
Konzernrechnungslegung gewihrleisten.

Die getroffenen Aussagen beziehen sich nur auf die in den Konzern-
abschluss der Deutsche EuroShop einbezogenen Tochterunternehmen,
bei denen die Deutsche EuroShop mittelbar oder unmittelbar iiber die
Méglichkeit verfiigt, deren Finanz- und Geschiftspolitik zu bestimmen.

/11
Darstellung wesentlicher Einzelrisiken

Konjunkturelle und volkswirtschaftliche Risiken
Nachdem die gesamte Weltwirtschaft zwei Jahre lang einen massiven
Schrumpfungsprozess durchlaufen hat, wurde 2010 die Trendwende
im konjunkturellen Verlauf geschafft. Deutschland konnte wieder posi-
tive Wachstumsraten erzielen. Das Bruttoinlandsproduke stieg 2010
um 3,6 %. Dies ist vor allem dem wirtschaftlichen Aufholprozess der
Schwellenlinder und der positiven Wirtschaftsentwicklung in Asien zu
verdanken, der zu einem massiven Anstieg der Exporttitigkeit fithrte.
Fiir 2011 rechnet die Bundesregierung mit einem geringeren Wachs-
tum von 2,25 %.

Die Lage an den Finanzmirkeen hat sich leicht entspannt. Die Finanz-
markekrise ist allerdings noch lingst nicht ausgestanden. Vielmehr
bleibt die Wirtschaftspolitik nach wie vor aufgefordert, geeignete Rege-
lungen fiir die Bereinigung der Bankbilanzen zu finden.

Daneben blicken die Haushalte und Unternehmen vielerorts wieder
etwas optimistischer in die nihere Zukunft. Dazu trigt auch die mode-
rate Inflation bei. Vom Arbeitsmarkt kommen gegenwirtig viele posi-
tive Nachrichten. Sofern sich die gute Konjunktur in Deutschland als
Zuwachs bei den Lohnen und Gehiltern der Arbeiter und Angestellten
bemerkbar macht, wird sich die Binnennachfrage vermutlich weiter
positiv entwickeln.
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Die Budgetdefizite des Staates haben sich durch die Krise in vielen
EU-Lindern dramatisch erhéht und es mussten kollektive Rettungs-
schirme fiir Griechenland, Irland und Portugal aufgespannt werden. In
den Vereinigten Staaten von Amerika zeichnet sich zwar ein Ende der
Talfahrt ab, allerdings liegt hier die Arbeitslosigkeit doppelt so hoch
wie vor dem Ausbruch der Krise und der US-Konsum, der bis dato
immer die Antriebskraft der Weltwirtschaft darstellte, wird vermutlich
in den kommenden Jahren kaum Wachstumsimpulse liefern kénnen.
Die US-amerikanische Notenbank zeigte sich im Hinblick auf die
Bekidmpfung der Arbeitslosigkeit enttiuscht und versuchg, iiber den
Ankauf von Staatsanleihen die Wirtschaftsaktivititen zu stimulieren.
Dieses Vorgehen ist umstritten. Kritiker befiirchten, dass durch unbe-
grenzt verfiigbare Liquiditit Vermdgenspreisblasen entstehen kénnten
und so die theoretischen Annahmen der sogenannten Katastrophen-
hausse Wirklichkeit werden.

Die Deutsche EuroShop AG ist mit Blick auf ihr Geschiftsmodell,
der langfristigen und inflationsgesicherten Vermietung von Einzelhan-
delsflichen, sowie den damit verbundenen Risiken nicht so stark von
der wirtschaftlichen Entwicklung abhingig wie Unternehmen anderer
Branchen. Die Entwicklungen der Vergangenheit haben gezeigt, dass
wir mit der Ansiedlung unserer Shoppingcenter in erstklassigen Lagen
und mit einer breiten Branchendiversifikation innerhalb der Center
auch in stagnierenden Phasen Geschiftserfolge erzielen kénnen.

Markt- und Branchenrisiken

Wir beobachten, dass sich der Einzelhandel in den letzten Jahren struk-
turell gewandelt hat und diese Entwicklungen daher auch unter Risi-
komanagementaspekten differenziert betrachtet werden miissen. Die
Deutsche EuroShop profitiert mit ihrem Geschiftsmodell von einem
Trend, der eine Verschiebung der Markrtanteile weg vom traditionellen
Facheinzelhandel zugunsten groflerer Fachmarkezentren und gut
gefithrter Shoppingcenter darstellt.

Diese Entwicklung beinhaltet fiir uns derzeit eher eine Chance, weil ein
gesamtwirtschaftlich riickliufiges Konsumverhalten sich somit nicht
zwingend negativ auf die Umsitze der Einzelhdndler in unseren Shop-
pingcentern auswirken muss. Die beschriebene Tatsache fithrt zu einer
Spreizung im geschiftlichen Erfolg der unterschiedlichen Segmente
im Einzelhandel.

Die Umsitze im Einzelhandel sind im Jahr 2010 nominal um 2,3 %
gestiegen, nachdem sie im Vorjahr noch um 3,7 % gesunken waren.
Wir gehen davon aus, dass die Einzelhandelsumsitze auch 2011 leicht

steigen werden.

Wir minimieren Markt- und Branchenrisiken durch intensive Markt-
beobachtungen und durch Abschluss langfristiger Vertrige mit bonitits-
starken Mietern aller Einzelhandelssegmente.
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Mietausfallrisiko

Es ist moglich, dass bestehende Mietvertrige durch Mieter nicht mehr
erfiillt oder bei Neu- und Anschlussvermietungen die bisherigen Mieten
nicht mehr erzielt werden konnen. In der Folge wiirden die Einnah-
men geringer ausfallen als kalkuliert und eventuell Ausschiittungsredu-
zierungen nétig werden. Sofern die Mieteinnahmen fiir eine Objekt-
gesellschaft nicht mehr ausreichen, um die Zins- und Tilgungsleistungen
zu erfiillen, kénnte dies zum Verlust des gesamten Objekts fithren. Die
Umsatzentwicklung der Mieter und die Entwicklung der Auf8enstinde
werden diesbeziiglich regelmiflig analysiert und bei auftretenden Negativ-
entwicklungen werden frithzeitig Nachvermietungsmafinahmen ergriffen.

Fiir das Ausfallrisiko stellen die Mieter entsprechende Mietsicherheiten.
Dariiber hinaus werden im Einzelfall Wertberichtigungen bei der Bilan-
zierung beriicksichtigt.

Kostenrisiko

Ausgaben fiir laufende Instandhaltungen oder Investitionsprojekte
konnen héher ausfallen als aufgrund von Erfahrungswerten kalkuliert.
Risiken aus Kostentiberschreitungen bei laufenden Investitionsprojekten
werden dadurch minimiert, dass schon in der Planungsphase fiir alle
erkennbaren Risiken vorsorglich Kostenansitze in der Kalkulation
beriicksichtigt werden. Dariiber hinaus werden Bauauftrige grund-
sitzlich nur an bonititsstarke Generalunternehmen zum Festpreis
vergeben. Baubegleitend wird durch die von uns beauftragten Unter-
nehmen ein professionelles Projektmanagement gewéhrleistet. Kosten-
tiberschreitungen fiir laufende Bauprojekte konnen im Einzelfall aber
grundsitzlich nicht ginzlich vermieden werden.

Bewertungsrisiko

Der Wert einer Immobilie bestimmt sich im Wesentlichen nach dem
Ertragswert, der seinerseits von Faktoren wie der Hohe der jihrlichen
Mieteinnahmen, dem zugrunde gelegten Standortrisiko, der Ent-
wicklung des langfristigen Kapitalmarktzinses und dem allgemeinen
Zustand der Immobilie abhingt. Eine Verringerung der Mieteinnah-
men oder eine Verschlechterung des Standortrisikos hat zwangsliufig
einen niedrigeren Ertragswert zur Folge. So wird die Wertentwicklung
der Immobilien maflgeblich auch von verschiedenen gesamtwirtschaft-
lichen oder regionalen Faktoren sowie objektspezifischen Entwick-
lungen beeinflusst, die nicht vorhersehbar oder von der Gesellschaft
beeinflussbar sind. Die beschriebenen Faktoren flieen in die jihrliche
Verkehrsbewertung unserer Bestandsimmobilien durch unabhingige
Gutachter ein. Die Wertverdnderungen werden entsprechend den
Vorgaben des TAS 40 im Konzernabschluss ergebniswirksam erfasst
und kénnen daher zu einer héheren Volatilitit des Konzernergebnisses
fithren. Dies hat aber in der Regel keinen Einfluss auf die Zahlungs-
fihigkeit des Konzerns.
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Wihrungsrisiko

Die Aktivititen der Deutsche EuroShop AG finden ausschliefSlich im
europiischen Wirtschaftsraum statt. Uberschaubare Wihrungsrisiken
ergeben sich bei den osteuropiischen Beteiligungsgesellschaften.
Diese Risiken werden nicht abgesichert, da es sich um reine Umrech-
nungsvorginge zum Bilanzstichtag handelt und insoweit damit keine
Cashflow-Risiken verbunden sind. Das operative Wihrungsrisiko ist
durch die Kopplung von Mieten und Darlehensverbindlichkeiten an
den Euro weitgehend abgesichert. Ein Risiko kénnte entstehen, wenn
Mieter durch einen abrupten Kursverfall des ungarischen Forint oder
des polnischen Zloty nicht mehr in der Lage wiren, die dann deutlich

héheren Fremdwihrungsmieten zu zahlen.

Finanzierungs- und Zinsinderungsrisiken

Das Zinsinderungsrisiko wird bei neuen Immobilienfinanzierungen
weitestgehend durch Abschluss langfristiger Darlehen mit Zinsbin-
dungsfristen von bis zu 20 Jahren reduziert. Es ist nicht auszuschlie-
en, dass eine Anschlussfinanzierung nur zu héheren Zinssitzen als
bisher realisiert werden kann. Die Zinshohe wird mafigeblich von den
volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen bestimmt und ist daher fiir
uns nicht vorhersehbar.

Auch ist nicht vollig auszuschliefen, dass etwa im Zuge einer Ver-
schlechterung der Ertragslage der Gesellschaft Kreditinstitute nicht zur
Gewihrung einer Anschlussfinanzierung oder Verlingerung von Kredit-
linien bereit sind. Das Zinsumfeld wird eng tiberwacht, um auf Zins-
inderungen angemessen durch Finanzierungsalternativen oder gege-
benenfalls Absicherungen reagieren zu kénnen. Damit ist aus heutiger
Sicht bei einem Durchschnittszinssatz von 5,03 % im Konzern kein
wesentliches Risiko verbunden, zumal die letzten Anschlussfinanzierun-
gen zu niedrigeren Zinssitzen als die Ursprungsfinanzierungen und dem
gegenwirtigen Durchschnittszinssatz abgeschlossen werden konnten.

Die Deutsche EuroShop AG setzt derivative Finanzinstrumente im
Sinne des Hedge Accounting von Zinsinderungsrisiken ein. Durch
diese eingesetzten Zinsswapgeschifte werden aus variablen Zinsen feste
Zinsen. Ein Zinsswap ist ein wirksames Sicherungsgeschift, wenn die
Kapitalbetrige, Laufzeiten, Zinsanpassungs- bzw. Riickzahlungstermine,
die Zeitpunkee fiir Zins- und Tilgungszahlungen sowie die Bemessungs-
grundlage fiir die Festsetzung der Zinsen beim Sicherungsgeschift und
Grundgeschift identisch sind und die Vertragspartei den Vertrag erfiillt.
Liquiditdtsrisiken sowie andere Risiken bestehen aus den Finanzinstru-
menten nicht. Dem Ausfallrisiko begegnet die Gesellschaft mit einer
strengen Priifung ihrer Vertragspartner. Ein Effektivitdtstest fiir die
beschriebenen Sicherungsgeschifte wird regelmiflig durchgefiihrt.

Schadensrisiko

Die Objekegesellschaften tragen das Risiko der ganzen oder teilweisen
Zerstorung der Objekte. Die unter Umstinden filligen Leistungen der
Versicherung konnten nicht ausreichen, um den kompletten Schaden
zu ersetzen. Es ist denkbar, dass nicht fiir alle theoretisch méglichen
Schiden hinreichender Versicherungsschutz besteht oder die Versicherer

ihre Leistungen verweigern.

IT-Risiko

Das Informationssystem der Deutsche EuroShop basiert auf einer zen-
tral gesteuerten Netzwerklosung, die im Berichtsjahr auf eine virtuali-
sierte Losung umgestellt wurde. Die Wartung und Pflege des Systems
erfolgt durch ein externes Dienstleistungsunternchmen. Ein Viren-
schutzkonzept und die permanente Uberwachung des Datenverkehrs
hinsichtlich versteckter und geféhrlicher Inhalte sollen gegen Angriffe
von aufien schiitzen. Eine Sicherung aller betriebsrelevanten Daten
erfolgt tiglich. Im Falle eines Ausfalls 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 Unternechmen abhingig von einzelnen Personen in Schliisselposi-
tionen. Der arbeitnehmerbezogene Abgang von Leistungstrigern wiirde
zu einem Verlust von Know-how fiihren und die Ersatzrekrutierung
und Einarbeitung neuer Mitarbeiter kdnnte das laufende Tagesgeschift

temporir beeintrichtigen.

Rechtliches Risiko

Die Konzeption unseres Geschiftsmodells erfolgt auf der Basis der der-
zeitigen Gesetzeslage, Verwaltungsauffassung und Rechtsprechung, die
sich jedoch jederzeit indern kann.
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Einschatzung der Gesamtrisikoposition

Die Deutsche EuroShop hat auf der Grundlage des beschriebenen
Uberwachungssystems gecignete Mafinahmen getroffen, um bestands-
gefihrdende Entwicklungen frithzeitig zu identifizieren und ihnen ent-
gegenzuwirken. Dem Vorstand sind keine Risiken bekannt, die den
Fortbestand des Unternechmens gefihrden kénnen.



KONZERNLAGEBERICHT

PROGNOSEBERICHT

Nachdem die deutsche Volkswirtschaft 2010 wieder kriftig gewachsen ist
und damit die Prognosen vom Jahresanfang deutlich tibertroffen wur-
den, sind die Aussichten fiir 2011 weiter positiv. Wirtschaftsexperten
rechnen allerdings damit, dass sich der Anstieg etwas flacher fortsetzt.
Grofle Hoffnungen liegen dabei auf einem stirkeren Anspringen der
Binnenkonjunktur und insbesondere den privaten Konsumausgaben.
Dabei wird von einer spiirbaren Reallohnerhshung in Deutschland
ausgegangen. Erste Lohnabschliisse lassen darauf schlieffen, dass es nach
Jahren riicklaufiger oder stagnierender Reallshne erstmals wieder zu
einem Anstieg kommen wird. Dariiber hinaus iiberrascht Deutschland
mit seinem robusten Arbeitsmarkt. Die Beschiftigungszunahme und
der Abbau der Arbeitslosigkeit auf Niveaus, die seit Jahrzehnten nicht
mehr erreicht wurden, unterstreichen den positiven Ausblick.

Wir gehen ebenfalls von einer positiven Entwicklung unserer Shop-
pingcenter aus. Die Erweiterungs- und Modernisierungsmafinahmen
im A10 Center, in der Altmarkt-Galerie Dresden sowie im Main-Taunus-
Zentrum liegen im Plan und werden 2011 fertiggestellt. Die Vermie-
tung der zusitzlichen Flichen ist weitestgehend sichergestellt. Dies gilt
ebenso fiir die Mietvertrige, die im zweiten Halbjahr 2011 nach Ablauf
der ersten zehn Jahre zur Prolongation anstehen. Der Vermietungsstand
tiber alle Shoppingcenter wird daher aus heutiger Sicht weiterhin tiber
99 % liegen. Zum Jahresende 2010 lag dieser unverindert gegeniiber
dem Vorjahr bei 99,3 % und bei den Einzelhandelsflichen sogar bei
99,9 %. Die Mietauflenstinde als auch erforderliche Wertberichti-
gungen befinden sich stabil auf niedrigem Niveau. Wir haben keine
Indikationen fiir eine signifikante Anderung dieser zufriedenstellenden
Situation.

Transaktionsmarkt kommt in Schwung

Aufgrund der immer noch bestehenden Unsicherheiten an den Finanz-
mirkten und der Angst vor deutlich steigenden Inflationsraten steigt
weltweit der Wunsch nach wertgesicherten Kapitalanlagen. Dies treibt
u.a. auch die Nachfrage nach Immobilien. Dieser Nachfrage steht der-
zeit kein ausreichendes Angebot gegeniiber. Insbesondere Einzelhan-
delsimmobilien stehen bei vielen institutionellen Investoren im Fokus
des Interesses. Dies fiihrt zu steigenden Kaufpreisvorstellungen poten-
zieller Verkiufer. Aufgrund des Anlagedrucks vieler Investoren besteht
aus unserer Sicht derzeit die Gefahr, dass es erneut zu Ubertreibungen
am Immobilienmarkt kommt. Wir werden daher die Entwicklung des
Immobilienmarktes in den nichsten Monaten sehr intensiv beobachten.
Weitere Investments werden wir — wie in der Vergangenheit — nur dann
titigen, wenn die nachhaltig erzielbare Rendite in einem verniinftigen
Verhiltnis zu den Risiken der Investition steht. Denn auch ohne weitere
Investments werden wir weiter wachsen. Hierzu beitragen werden nicht
zuletzt die Erweiterungs-, Modernisierungs- und Umstrukturierungs-

mafSnahmen in unserem Portfolio.
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Altmarkt-Galerie

Die Erweiterung der Altmarke-Galerie Dresden wurde Ende des ersten
Quartals 2011 fertiggestellt und am 31. Mirz fiir Kunden und Besucher
erdffnet. Mit Ausnahme einer Fliche konnten alle Einzelhandelsflichen
vermietet werden, sodass sich die Anzahl der Shops um rund 95 auf
tiber 200 erhoht. Die Hotelflichen sind ebenfalls langfristig vermie-
tet. Die Eréffnung des Hotels ist fiir den Sommer 2011 geplant. Die
Biiroflichen sind noch nicht vermietet, aber die Vermietungsaktivititen
sind in vollem Gange. Erfahrungsgemif3 ist mit einem ldngeren Ver-
marktungsprozess zu rechnen. Die prognostizierten Mietertrige liegen
insgesamt leicht iiber den Erwartungen, wihrend die Investitionskosten
trotz erheblicher wetterbedingter Behinderungen voll im Budget liegen.
Im laufenden Geschiftsjahr fallen fiir die Mafinahmen voraussichtlich
noch Investitionsausgaben in Héhe von 20,7 Mio. € an.

A10 Center

Ebenso im Plan liegen die Erweiterungs- und Modernisierungs-
mafinahme im A10 Center. Die neuen Einzelhandelsflichen in der
sogenannten A10 Triangel sind alle vermietet und wurden Anfang
April 2011 eroffnet. Mit ersten Modernisierungsmafinahmen im
Bestand wurde begonnen. Abgeschlossen wird die Modernisierung der
Bestandsimmobilie bis zum Jahresende 2011. Bis dahin werden in 2011
voraussichtlich noch Investitionsausgaben von 32,5 Mio. € erwartet.
Die Mietertragsprognose liegt beim A10 Center ebenfalls tiber Plan,
die Investitionskosten konnen eingehalten werden.

Main-Taunus-Zentrum

Die Erweiterungsmafinahme im Main-Taunus-Zentrum wird bis Ende
2011 fertiggestellt sein. Bis auf wenige Restflichen (Vermietungsstand
Mirz 2010: > 80 %) konnten fiir die Einzelhandelsflichen der rund 80
neuen Shops bereits Mieter gefunden werden. Die Mietertragsprognose
liegt spiirbar tiber den Erwartungen, wihrend die Investitionskosten
im Plan liegen. Hiervon entfallen auf das laufende Geschiftsjahr vor-
aussichtlich 37,0 Mio. €.

Planmiflige Neuvermietung

Bei den Bestandsobjekten erwarten wir eine stabile Entwicklung. In
den City-Arkaden Wuppertal und der City-Galerie Wolfsburg laufen
2011 (zehn Jahre nach Eréffnung) planmifig viele Mietvertrige aus.
Dies gibt uns die Chance, den Mieter- und Branchenmix der Objekte
zu optimieren und sie fiir die nichsten zehn Jahre zu positionieren. Die
dafiir erforderlichen Investitionen (3,3 Mio. €) werden aus vorhandenen
Liquidititsreserven bzw. aus dem laufenden Cashflow finanziert.
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Vereinbarte Geschifte sind Grundlage der Umsatz-
und Ertragsplanung
Die Umsatz- und Ertragsplanung des Deutsche EuroShop-Konzerns fiir
die Jahre 2011 und 2012 beinhaltet keine Objektkdufe oder -verkiufe.
Das Billstedt-Center, das am 1. Januar 2011 {ibernommen wurde, ist
in den Planungen beriicksichtigt. Ebenso enthalten sind die Effekee,
die sich aus der Vollkonsolidierung des Phoenix-Centers sowie des
Main-Taunus-Zentrums ergeben. Ergebniscinfliisse aus der jahrlichen
Bewertung unserer Einkaufszentren und Wihrungseinfliisse sind nicht
Teil unserer Planung, da diese nicht vorhersehbar sind.
Die Prognose der zukiinftigen Umsatz- und Ertragssituation unseres
Konzerns basiert auf
a) der Umsatz- und Ergebnissituation der bestechenden Einkaufszentren,
b) der Annahme, dass es im Einzelhandel zu keinem erheblichen
Umsatzriickgang kommyt, in dessen Folge eine Vielzahl von Einzel-
hindlern die bestechenden Mietvertrige nicht mehr erfiillen kénnen.

Umsatz 2011 steigt um 29 %, 2012 Plus von 6 %
erwartet

Fiir das Geschiftsjahr 2011 erwarten wir einen Umsatz in Hohe von
184—188 Mio. €. Hier wirken sich insbesondere der Umsatzbeitrag
des Billstedt-Centers und die Vollkonsolidierung des Phoenix-Centers
sowie des Main-Taunus-Zentrums positiv aus. Dariiber hinaus tragen
die Erweiterungs- und Modernisierungsmafinahmen im A 10 Center,
in der Altmarkt-Galerie Dresden sowie im Main-Taunus-Zentrum zu
dem deutlichen Umsatzanstieg bei. Im Geschiftsjahr 2012 sollte der
Umsatz dann weiter auf 198—202 Mio. € steigen.

Deutliches Ergebniswachstum in den nichsten
beiden Geschiftsjahren

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) lag 2010 bei
124,0 Mio. €. Nach unserer Prognose wird das EBIT im laufenden Jahr
bei 157-161 Mio. € liegen (+28 %). 2012 sollte es auf 169—173 Mio. €
(+7,5 %) s teigen.

Im Berichtsjahr lag das operative Ergebnis vor Steuern (EBT) ohne
Bewertungsergebnis bei 63,9 Mio. €. Fiir das Geschiftsjahr 2011 kal-
kulieren wir mit 75—-78 Mio. € (+20 %) und mit 84 —87 Mio. € fiir das
Geschiftsjahr 2012 (+11 %).

Positive FFO-Entwicklung
Die Funds From Operations (FFO) beliefen sich im Berichtsjahr auf
1,40 € je Aktie. Fiir 2011 erwarten wir diese Kennzahl in einer Grof8en-
ordnung zwischen 1,48 € und 1,52 € (+7 %) und im Geschiftsjahr 2012
zwischen 1,60 € und 1,64 € (+8 %).

Dividendenpolitik

Wir beabsichtigen, unsere langfristige und auf Kontinuitit ausgerich-
tete Dividendenpolitik fortzufithren und gehen davon aus, auch fiir
die Jahre 2011 und 2012 eine Dividende von 1,10 € je Aktie an unsere
Aktionire ausschiitten zu konnen.

Hamburg, 13. April 2011

Zukunftsbezogene Aussagen

Dieser Lagebericht enthilt zukunftsbezogene Aussagen, die auf Einschitzungen kiinfti-
ger Entwicklungen seitens des Vorstands basieren. Die Aussagen und Prognosen stellen
Einschitzungen dar, die auf Basis aller zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden
Informationen getroffen wurden. Sollten die den Aussagen und Prognosen zugrunde geleg-
ten Annahmen nicht eintreffen, so kénnen die tatsichlichen Ergebnisse von den zurzeit

erwarteten abweichen.





