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Geschift und
Rahmenbedingungen

GESCHAFTSTATIGKEIT

Die Deutsche EuroShop AG ist Deutschlands einzige Aktiengesell-
schaft, die ausschlieflich in Shoppingcenter an erstklassigen Stand-
orten investiert. Sie war am 31. Dezember 2009 an 16 Einkaufs-
zentren in Deutschland, Osterreich, Polen und Ungarn beteiligt.
Die ausgewiesenen Umsitze erzielt der Konzern aus den Miet-
erlosen der vermieteten Flichen in den Einkaufszentren.

RECHTLICHE KONZERNS TRUKTUR

Der Deutsche EuroShop-Konzern ist aufgrund der personell
schlanken Struktur und der Konzentration auf nur zwei berichts-
pflichtige Segmente (In- und Ausland) zentral organisiert. Kon-
zernfiihrende Gesellschaft ist die Deutsche EuroShop AG. Sie ist
verantwortlich fiir Unternehmensstrategie, Portfolio- und Risiko-
management, Finanzierung und Kommunikation.

Der Sitz der Gesellschaft ist in Hamburg. Die Deutsche EuroShop
ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht. Die einzelnen
Shoppingcenter werden als eigene Gesellschaften gefiihrt, diese
werden je nach Anteil am Nominalkapital voll, quotal oder at-
equity in den Konzernabschluss 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. Dezem-
ber 2009 zu 12,06 % im Besitz von Herrn Alexander Otto (2008:
12,45 %).

Das Grundkapital betrug zum 31. Dezember 2009 37.812.496 €
und war in 37.812.496 nennwertlose Namensaktien eingeteilt. Der
rechnerische Anteil einer Aktie am Grundkapital betragt 1,00€.

Gemif § 5 der Satzung kann der Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital bis zum 20. Juni 2012 durch Ausgabe von
bis zu 13.750.001 auf den Namen lautende (nennwertlose) Stiick-
aktien gegen Sach- oder Geldeinlagen einmalig oder mehrmals um
bis zu insgesamt 13.750.001 € erhohen (Stand 31. Dezember 2009).

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
bis zum 21. Juni 2011 Wandelschuldverschreibungen im Gesamt-
nennbetrag von bis zu 150.000.000 € mit einer Laufzeit von bis zu
sieben Jahren zu begeben und den Inhabern bzw. Gliubigern von
Schuldverschreibungen Wandlungsrechte auf bis zu 7.500.000 neue
nennwertlose, auf den Namen lautende Stiickaktien der Gesell-
schaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu
7.500.000€ nach niherer Maf8gabe der vom Vorstand durch Zustim-
mung des Aufsichtsrats zu erlassenden Wandelanleihebedingungen
zu gewihren.

LEITUNG UND KONTROLLE

Der Vorstand der Deutsche EuroShop leitet das Unternehmen
nach den aktienrechtlichen Bestimmungen und einer Geschafts-
ordnung. Die Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Geschiftsver-
fahren des Vorstands sind in einer Geschiftsordnung sowie einem
Geschiftsverteilungsplan festgelegt.

Der Aufsichtsrat tiberwacht und berit den Vorstand bei der
Geschiftsfithrung nach den aktienrechtlichen Bestimmungen und
einer Geschiftsordnung. Er bestellt die Vorstandsmitglieder und
wesentliche Geschifte des Vorstands bendtigen seine Zustimmung.
Der Aufsichtsrat hat sechs Mitglieder, die alle von der Hauptver-
sammlung gewihlt werden.

Die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des Vorstands
erfolgt auf der Grundlage der §§ 84, 85 AktG. Anderungen der Sat-
zung richten sich nach den §§ 179, 133 AktG, wobei der Aufsichts-
rat auch ermichtigt ist, die Satzung ohne Beschluss der Hauptver-
sammlung 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
Erklirung zur Unternehmensfithrung zu finden.

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG

Die Erklirung gemaf Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex sowie gemaf} § 289a Abs. 1 HGB tber Unterneh-
mensfihrung ist auf der Website der Deutsche EuroShop unter
www.deutsche-euroshop.de/ezu veroffentlicht.
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VERGUTUNG

System der Vorstandsvergiitung

Die Vorstandsverglitung wird vom Aufsichtsratsprasidium fest-
gelegt. Das Verglitungssystem sieht neben einer fixen Jahresgrund-
vergltung, die sich an den Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmit-
glieds orientiert, eine variable Verglitungskomponente vor. Diese
Verglitungskomponente wird einmal jihrlich gezahlt und richtet
sich nach der jeweiligen personlichen Leistung, der Leistung des
Gesamtvorstands sowie der wirtschaftlichen Lage, dem Erfolg und
den Zukunftsaussichten des Unternehmens unter Berticksichtigung
des Vergleichsumfelds. Die variable Vergiitung wird mit der Billi-
gung des Konzernabschlusses durch den Aufsichtsrat ausgezahlt.
Aktienoptionspline oder dhnliche wertpapierorientierte Anreiz-
systeme bestehen nicht.

Fiir den Fall, dass die Gesellschaft nach Ablauf bestehender Ver-
trige keine Fortsetzung des Vorstandsverhaltnisses wiinscht, wurde
Herrn Claus-Matthias Boge eine einmalige Abfindung von 150T€
und Herrn Olaf Borkers eine Fortzahlung der Beziige fiir drei
Monate zugesagt.

Die Vergiitungsregelung wurde im Hinblick auf das in 2009
beschlossene Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergii-
tung (VorstAG) und der aktuellen Anderungen des Corporate
Governance Kodex iiberpriift. Anpassungen der derzeitigen Rege-
lungen werden im Geschiftsjahr 2010 umgesetzt. Im Ubrigen
verweisen wir auf die erginzenden Erlduterungen zur Verglitung
im Anhang.

System der Aufsichtsratsvergiitung

Die Vergiitung des Aufsichtsrats basiert auf § 8 Abs. 4 der Sat-
zung der Deutsche EuroShop AG. Die Verglitung betrigt danach
50.000€ fiir den Vorsitzenden, 37.500€ fiir den stellvertretenden
Vorsitzenden sowie je 25.000€ fiir die weiteren Aufsichtsratsmit-
glieder. Die Mitgliedschaft in Ausschiissen wird bei der Aufsichts-
ratsvergiitung nicht zusitzlich berticksichtigt. Zudem enthilt die
Verglitung keine erfolgsorientierten Anteile. Die Festsetzung der
Verglitung orientiert sich am Geschiftsmodell sowie an der Grofie
des Unternehmens und der damit verbundenen Verantwortung.
Zudem wird die wirtschaftliche und finanzielle Lage des Unter-
nehmens berticksichtigt. Scheiden Mitglieder des Aufsichtsrats im
Laufe eines Geschiftsjahres aus dem Aufsichtsrat aus, erhalten sie
die Verglitung zeitanteilig. Daneben werden nach § 8 Abs. 5 der
Satzung die baren Auslagen erstattet.

Sonstiges
Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats erhalten vom
Unternehmen keine Kredite.

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

Entschidigungsvereinbarungen der Deutsche
EuroShop AG, die fiir den Fall eines Kontrollwechsels
mit Vorstandsmitgliedern oder Arbeitnehmern

der Gesellschaft getroffen sind

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

Ein Change-of-Control liegt vor, wenn die Deutsche EuroShop
AG mit einer anderen Gesellschaft fusioniert, ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot nach dem Deutschen Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG) abgegeben und von den Aktio-
niren mehrheitlich angenommen wurde, eine Eingliederung in
einen neuen Unternehmensverbund erfolgt oder ein Going Private
inklusive Delisting vollzogen wird.

Bei Beendigung des Arbeitsverhiltnisses erhalten diese Mit-
arbeiter in diesem Falle eine Einmalzahlung in Hohe von
drei Bruttomonatsgehiltern multipliziert mit der Anzahl der
Jahre der Betriebszugehorigkeit, maximal jedoch begrenzt auf
24 Bruttomonatsgehilter.

Im Ubrigen gibt es derzeit im Deutsche EuroShop Konzern keine
Entschidigungsvereinbarungen mit Mitgliedern des Vorstands oder
weiteren Arbeitnehmern fiir den Fall eines Kontrollwechsels.
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Uberblick iiber den
Geschiftsverlauf

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Die deutsche Wirtschaft hat sich im vergangenen Jahr zum ersten
Mal seit 2003 negativ entwickelt. Das reale (preisbereinigte) Brutto-
inlandsprodukt (BIP) ist in Deutschland um 5,0 % gesunken (nach
+1,3 % im Vorjahr). Da das Jahr 2009 annihernd die gleiche Anzahl
Arbeitstage wie das Vorjahr hatte, ergibt sich kalenderbereinigt
keine sichtbare Verinderung der Wachstumsrate (-5,0 %).

Zu diesem stirksten Riickgang des preisbereinigten Brutto-
inlandsprodukts (BIP) seit dem 2. Weltkrieg fiihrte vor allem ein
Einbruch der Exporte sowie der Ausriistungsinvestitionen. Der
Auflenbeitrag, die Differenz zwischen Ex- und Importen, hatte
wie im Vorjahr einen negativen Wachstumsbeitrag zum BIP und
fiel mit -3,4 % starker aus als 2008 (-0,3 %). Die Exporte sanken
dabei preisbereinigt um 14,7 %, der Rickgang bei den Importen
hingegen betrug nur 8,9 %. Ausriistungsinvestitionen gingen um
20,0 % zuriick.

Der private Konsum, die gewichtigste Verwendungskomponente
des BIP, stieg im abgelaufenen Jahr um 0,4 % (2008: -0,1 %). Haupt-
treiber hierfiir war vor allem die Abwrackprimie, die beim Absatz

von Kraftfahrzeugen zu einer erheblichen Steigerung gefiihrt hat.
Dagegen fielen fast alle Ausgaben fiir andere Verwendungszwecke
geringer aus. Die staatlichen Konsumausgaben stiegen im vergan-
genen Jahr sogar um 2,7 % gegeniiber dem Vorjahr. Die Sparquote
erreichte mit 11,2 % erneut den hohen Wert des Vorjahres.

Mit 0,4 % erreichte die Inflationsrate den niedrigsten Stand seit der
Wiedervereinigung. Im vergangenen Jahr lag sie noch bei 2,6 %.
Hauptgrund hierfiir waren Preisriickginge bei Mineralolprodukten
und Nahrungsmitteln. Die durchschnittliche Jahresteuerungsrate
seit 1999 liegt bei 1,5 %.

Im Jahresdurchschnitt erhohte sich die Arbeitslosenquote 2009
auf 8,2 %, auch dies als Folge der tiefen Rezession. Im Vergleich
zum Vorjahr nahm die Quote um 0,4 Prozentpunkte zu. 3,42 Mio.
(2008: 3,27 Mio.) Menschen waren erwerbslos.

Die Europiische Wihrungsunion (EWU) erlebte 2009 nach Jahren
des Aufschwungs einen Riickschlag: Nach Angaben des Statisti-
schen Amtes der Europiischen Gemeinschaften (Eurostat) ergab
sich fiir 2009 ein realer Riickgang des BIP von 4,2 % in der EU-27
(nach +0,8 % im Vorjahr).

Die Inflationsrate in der Eurozone ging ebenfalls deutlich zurtick
(+1,0 %, Vorjahr +3,7 %), dagegen erhohte sich die Arbeitslosen-
quote auf 9,4 % (2008: 7,5 %).

BRUTTOINLANDSPRODUKT IN DEUTSCHLAND (PREISBEREINIGT)

Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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BRANCHENWIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Einzelhandel

Nach vorlaufigen Ergebnissen des Statistischen Bundesamtes sank
der Umsatz des Einzelhandels in Deutschland im Jahr 2009 nominal
um 2,4 %, wihrend er real (preisbereinigt) um 1,8 % zuriickging.
Der Einzelhandel im engeren Sinne (ohne Kfz-Handel, Tankstellen,
Brennstoffe und Apotheken) setzte mit 392,1 Mrd. € leicht weniger
(-1,6 %) als im Vorjahr (398,6 Mrd.€) um. Somit konnte sich der
Einzelhandel 2009 der Krisenstimmung in Bezug auf die Umsatz-
entwicklung nicht entziehen, war allerdings nicht so stark betroffen
wie andere Branchen.

Auf die einzelnen Wirtschaftszweige herunter gebrochen entwickelte
sich —im Gegensatz zum Vorjahr — der Lebensmittelhandel mit real
-1,6 % besser als der sogenannte Non-Food-Handel (real -1,9 %).
Ein Grund hierfiir sind sicher die deutlich gesunkenen Preise fiir
Nahrungs- und Genussmittel. Von den Non-Food-Wirtschaftszweigen
entwickelten sich nur ,,Kosmetische, pharmazeutische und medizi-
nische Produkte® mit real +1,2 % positiv, wihrend die Umsitze bei
, Textilien, Bekleidung, Schuhe und Lederwaren® (real -2,1 %), ,,Ein-
richtungsgegenstinde, Haushaltsgerite, Baubedarf (real -0,7 %),
»Sonstiger Einzelhandel (zum Beispiel Biicher, Schmuck)“ (real
-2,0%) und ,,Sonstiger Einzelhandel mit Waren verschiedener Art
(zum Beispiel Waren- und Kaufhiuser) (real -6,7 %) rucklaufig
waren. Die deutlichsten Umsatzriickginge musste im Ubrigen der
Internet- und Versandhandel mit real -5,6 % hinnehmen.

Nach Angaben des EHI Retail Institutes gehorten Shoppingcenter
weiter zu den beliebtesten Einkaufsstitten der Deutschen. 14 meist
innerstidtische Center wurden 2009 in Deutschland neu eréffnet.
Diese sorgen fiir einen Flichenzuwachs von 474.000 m2, so dass
zum Stichtag 1. Januar 2010 eine Gesamtzahl von 428 Centern (ab
10.000 m? Mietfliche) mit einer Gesamtfliche von tiber 13,5 Mio. m?
in Deutschland existierten.

Die hochsten Flichenanteile bei den Vermietungen im Jahr 2009
entfielen nach einer Untersuchung des auf Handelsimmobilien
spezialisierten Beratungsunternehmens Kemper’s Jones Lang
LaSalle auf den Textileinzelhandel (iiber 50 %), Gastronomie/
Food (10 %, inkl. Systemgastronomie, Coffee, Bickereien, Lebens-
mittel und Stifiwaren), Schuhe/Lederwaren (7 %) und auf den

weiter an Bedeutung gewinnenden Bereich Sport/ Outdoor (6 %).
Weitere wichtige Branchen in 1a-Lagen waren Optik, Friseure,
Drogeriemarkte und Parfiimerien aus dem Segment Gesundheit/
Beauty (5 %).

Einzelhandelsflachen in der Groflenklasse 100 bis 250 m? waren
wie in den Vorjahren am stirksten nachgefragt (ca. 40 %). Auf die
zweitstirkste Kategorie 250 bis 500 m?2 entfielen fast 20 %. Grof3-
flichen waren ebenfalls nachgefragt: Jede zehnte Vermietung lag
im Bereich tiber 1.000 m2.

Immobilienmarkt

Das Transaktionsvolumen fiir Investitionen in kontinentaleuropai-
sche Einzelhandelsimmobilien (Shoppingcenter, Fachmarktzentren
und Factory Outlets; ohne Grofibritannien und Irland) ist 2009
nach einer Untersuchung von Jones Lang LaSalle im Vergleich zum
Vorjahr (12,4 Mrd.€) um 40 % auf 7,3 Mrd. € erneut eingebrochen
(Ruckgang im Vorjahr bereits -56 %). Ein wesentlicher Grund fiir
diese Entwicklung ist sicher die weiter abwartende Haltung der
Investoren, die angesichts der weltweiten Finanzkrise erschwerte
Finanzierungsbedingungen akzeptieren miissen.

Mit einem Anteil von 66 % (2008: 55 %) des Transaktionsvolu-
mens standen Shoppingcenter auch 2009 in Kontinentaleuropa im
Fokus der Investoren, die weiter defensiv ausgerichtete Anlage-
moglichkeiten suchen. Sie bevorzugen stabile Marktsegmente und
achten auf erstklassige Lagen, sichere und langfristige Mietvertrige
sowie eine hohe Qualitit der Mieter.

Der heimische Markt hat seine fiihrende Stellung fiir Einzelhandels-
immobilien-Investitionen in Kontinentaleuropa behaupten konnen.
Das Volumen in Deutschland reprisentierte mit 1,5 Mrd. € einen
Anteil von 21 % (2008: 20 %).

Die Renditen von Einzelhandelsimmobilien sind im Jahresver-
lauf weiter gestiegen. Allerdings erschwerte die geringere Anzahl
der Transaktionen eine marktgerechte Preisfindung. Investoren
waren dartiber hinaus in Einzelfillen bereit, weiterhin hohe Preise
zu bezahlen und damit niedrigere Renditen zu akzeptieren. Die
Rendite fiir deutsche Shoppingcenter in Top-Lagen lag Ende 2009
gemafl den Angaben des Immobiliendienstleistungsunternehmens
CB Richard Ellis bei im Vergleich zum Vorjahr stabilen 5,75 %,
mit allerdings sinkender Tendenz.
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Entwicklung des Aktienkurses

Die Aktie der Deutsche EuroShop startete 2009 mit einem Kurs
von 24,30€. Wenige Tage spater schon erreichte sie am 6. Januar mit
26,00€ das Jahreshoch auf Xetra-Schlusskursbasis. Anschlieflend
entwickelte sich der Kurs der Aktie im Gleichklang mit den inter-
nationalen Kapitalmirkten riickldufig, bis er exakt zwei Monate
nach dem Jahreshoch am 6. Marz 2009 seinen Tiefststand bei 18,66 €
verzeichnete. Danach setzte eine kontinuierliche Erholung ein, die
nur von der Dividendenausschiittung kurzzeitig unterbrochen
wurde. Vom Tief konnte sich die Aktie so wieder um 27 % erholen;
sie schloss das Jahr aber dennoch mit einem Kurs von 23,67 € leicht
negativ (-2,6 %, ohne Berticksichtigung der Dividende) ab.

Zusammenfassende Bewertung des Geschiftsjahres
Der Vorstand der Deutsche EuroShop ist mit dem abgelaufenen
Geschaftsjahr zufrieden. Aufgrund der guten Geschiftsentwick-
lung konnte die Prognose erneut erfillt werden. Einen mafigebli-
chen Beitrag leisteten dabei die 2008 eroffneten Center in Hameln
und Passau, die 2009 erstmals tiber das Gesamtjahr zum Ergebnis
beitrugen, und der City-Point Kassel, der nach der Anteilsaufsto-
ckung erstmals voll konsolidiert werden konnte.

Die Umsatzerldse wurden mit 125-128 Mio. € geplant und beliefen
sich zum Stichtag auf 127,6 Mio. € (2008: 115,3 Mio. €), was einem
Plus von knapp 11 % entsprach. Das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern (EBIT) sollte zwischen 105-108 Mio. € liegen. Am Ende
konnte es um fast 13 % gesteigert werden und betrug 110,7 Mio. €
(2008: 98,1 Mio.€). Beim Ergebnis vor Steuern (EBT) ohne Bewer-
tungsergebnis wurde mit 50-52 Mio. € geplant. Es konnte um 13 %
gesteigert werden und betrug 54,9 Mio. € (2008: 48,7 Mio.€).

Genauso wie im Vorjahr konnte die Ergebnisprognose tibertroffen
werden. Die Deutsche EuroShop beweist einmal mehr, dass sie
tiber ein erstklassiges Shoppingcenter-Portfolio verfiigt und auch in
diesen schwierigen Zeiten fiir die Wirtschaft und die Immobilien-
mirkte gut aufgestellt ist.

Ertrags-, Finanz- und
Vermogenslage

Trotz des schwierigen Wirtschaftsumfeldes konnte die Deutsche
EuroShop den Umsatz und das operative Ergebnis steigern. Die
einzige groflere Investitionsmafinahme, die im Berichtsjahr getatigt
wurde, war die Erhohung unseres Anteils am City-Point in Kassel
von 40 % auf 90 %. Dies fihrte zur Vollkonsolidierung der Objekt-
gesellschaft — mit entsprechenden Einfliissen auf die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung. Des Weiteren waren die in 2008
eroffneten Shoppingcenter in Passau und Hameln fiir die positiven
Ergebnisbeitrige verantwortlich.

Die Umsitze stiegen von 115,3 Mio. € auf 127,6 Mio. €. Dies ent-
spricht einer Steigerung von 12,3 Mio. € oder 11 %. Das Konzern-
ergebnis lag mit 34,4 Mio.€ um 34,5 Mio. € unter dem Ergebnis
des Vorjahres (68,9 Mio.€). Der Riickgang ist ausschliefflich auf
das Bewertungsergebnis zurtickzufiithren, das im Berichtsjahr mit
-14,8 Mio.€ um 53,0 Mio. € unter dem Vorjahr (+ 38,2 Mio.€)
lag. Bereinigt um diesen Effekt ist das Konzernergebnis um 18 %
gestiegen.

Der Net Asset Value je Aktie sank unter Berticksichtigung der im
Juli 2009 durchgefithrten Kapitalerhdhung um rund 2,9 % von
27,43 € auf 26,63 €. Der unverwisserte Gewinn je Aktie lag bei
0,93 € (Vorjahr 1,96 €).

ERTRAGSLAGE

Die Einzelhandelsumsitze sind im Berichtsjahr in Deutschland
nominal um 2,4 % gesunken. Dieser Effekt hat sich auch bei den in
unseren Shoppingcentern ansissigen Mietern bemerkbar gemacht,
deren Umsitze auf vergleichbarer Fliche um 2,5 % gesunken sind.
Unter Berticksichtigung der auslindischen Objekte lag das flichen-
bereinigte Umsatzminus unserer Mietpartner bei 2,0 %.

Umsatzerlose des Konzerns um 11 % gestiegen

Die Umsatzerlose im Konzern erhohten sich im Geschiftsjahr
um 11,0 % von 115,3 Mio. € auf 127,6 Mio. €. Zu diesem Umsatz-
wachstum trugen erstmals ganzjahrig die Stadt-Galerien in Hameln
und Passau sowie die Vollkonsolidierung der Objektgesellschaft
in Kassel bei.
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UMSATZERLOSE in Mio. €
72,1 92,8 95,8 115,3 127,6
150
22,6
120

27 D
105,0

%0 11,4 D 12,2 93,6
814 83,6
g
60 62,1
30
0

2005 2006 2007 2008 2009

- Inland D Ausland

Fast alle Bestandsobjekte mit hoheren Mieterldsen

Bei den Bestandsobjekten haben sich die Mieterlose im Wesent-
lichen positiv entwickelt. In Summe stiegen die Umsatzerlose ver-
gleichbar um 2,0 %.

UMSATZERLOSE

inTe 2009 2008 2007
Rhein-Neckar-Zentrum, 16.988 16.686 16.307
Viernheim

Main-Taunus-Zentrum, 10.285 10.378 10.011
Sulzbach*

Allee-Center, Hamm 9.010 9.591 9.398
City-Arkaden, Wuppertal 8.655 8.559 8.233
City-Galerie, Wolfsburg 8.522 8.323 8.326
Forum, Wetzlar 8.498 8.265 8.137
Rathaus-Center, Dessau 8.195 8.149 8.207
Altmarkt-Galerie, Dresden* 6.673 6.548 6.386
Phoenix-Center, Hamburg* 5.758 5.634 5.538
Stadt-Galerie, Hameln 6.546 5.484 0
City-Point, Kassel** 7.285 3.057 3.031
Stadt-Galerie, Passau 8.588 2.925 0
Summe Inland 105.003 93.599 83.574
Galeria Baltycka, Danzig 13.150 12.794 3.439
City Arkaden, Klagenfurt* 5.329 5.256 5.159
Arkad, Pécs* 3.736 3.694 3.590
Sonstige Umsatzerlose 345 0 0
Summe Ausland 22.215 21.744 12.188
Gesamt 127.563 115.343 95.762

= quotenkonsolidiert

*% = 2009 erstmals vollkonsolidiert

Leerstandsquote stabil unter 1%

Die Leerstandsquote lag wie schon im Vorjahr unter 1 %. Der
Wertberichtigungsbedarf aus Mietausfillen war mit 0,6 Mio. €
(2008: 0,2 Mio.€) oder 0,4 % (2008: 0,2 %) erneut auf einem sehr
niedrigen Niveau.

Grundstiicksbetriebs- und

-verwaltungskosten unverindert

Die Betriebs- und Verwaltungskosten unserer Shoppingcenter
haben sich per saldo gegentiber dem Vorjahr nicht verandert. Die
Grundstiicksbetriebskosten beliefen sich auf 5,8 Mio. € (2008:
5,8 Mio. €), die Grundstiicksverwaltungskosten betrugen 7,2 Mio. €
(2008: 7,2 Mio. €). Verschiedene hohere Kosten aufgrund der neuen
Objekte wurden dabei insbesondere kompensiert durch den Weg-
fall der Eroffnungskosten des Vorjahres.
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Finanzergebnis schwicher

Das Finanzergebnis verschlechterte sich um 6,5 Mio. € auf
-55,9 Mio. € (2008: -49,4 Mio.€). Der Riickgang ist zum einen auf
hohere Zinsaufwendungen zurtickzuftihren (+3,6 Mio. € gegentiber
dem Vorjahr), zum anderen fielen die Zinsertrige um 1,7 Mio. €
schlechter aus. Diese sanken von 2,4 Mio. € auf 0,7 Mio. €. Aufler-
dem lagen die Anteile der Minderheitsgesellschafter am opera-
tiven Gewinn mit 8,2 Mio.€ um 2,0 Mio. € iiber dem Vorjahr
(6,2 Mio.€).

Die hoheren Zinsaufwendungen als auch der hohere Ergebnis-
anteil der Minderheiten resultieren fast ausschliefflich aus der erst-
maligen Einbeziehung des City-Points Kassel und der im Vorjahr
eroffneten Objekte in Hameln und Passau.

Erstmals wurden auch die Ergebnisse der at-equity-bewerteten
Grundstiicksgesellschaften, die im Vorjahr noch mit -1,3 Mio. € im
Bewertungsergebnis enthalten waren, in Hohe von -0,1 Mio. € im
Finanzergebnis ausgewiesen. Die Beteiligungsertrige gingen von
1,7 Mio. € auf 1,5 Mio. € zuriick.

Bewertungsergebnis niedriger

Das Bewertungsergebnis reduzierte sich im Vorjahresvergleich um
53,0 Mio.€ von 38,2 Mio. € auf -14,8 Mio. €. Die Bewertung der
Bestandsobjekte fiihrte per saldo erstmals zu einem Bewertungs-
verlust von 20,5 Mio. €. Dies entspricht einer durchschnittlichen
Abwertung der Shoppingcenter von rund 1,1 % auf die Verkehrs-
werte des Vorjahres. Hohere Verkehrswerte ergaben sich bei sechs
Objekten in einer Bandbreite von +0 bis +4,7 %. Die Abwertungen
betrafen neun Objekte, wobei die Verkehrswerte um 0,7 % bis
5,1 % unter dem Vorjahreswert lagen.

Dem gegentber stand im Zusammenhang mit der erstmaligen
Vollkonsolidierung unserer Objektgesellschaft City-Point-Kassel
GmbH & Co. KG ein Gewinn in Héhe von 5,7 Mio. €, da der
Kaufpreis der erworbenen Gesellschaftsanteile unter dem ent-
sprechenden Verkehrswert lag.

Der Anteil der Minderheitsgesellschafter am Bewertungsergebnis
lag bei +0,8 Mio. €. Aus unrealisierten Kursgewinnen und sonstigen
Bewertungen ergab sich ein Gewinn von 0,5 Mio. €.

Steuerposition fast ausschliefflich latente Ertragsteuern
Die Steuerbelastung betrug im Berichtsjahr 5,7 Mio. € und betraf
fast ausschlieflich latente Ertragsteuern.

34,4 Mio. € Konzernergebnis

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) erhohte sich im
Berichtsjahr von 98,1 Mio.€ um 12,8 % auf 110,7 Mio.€. Das
Ergebnis vor Steuern (EBT) lag mit 40,1 Mio. € um 53,9 % unter
dem Vorjahreswert (87,0 Mio. €). Das Konzernergebnis ging von
68,9 Mio. € um 50 % auf 34,4 Mio. € zuriick.

EBIT in Mio. €
57,5 86,3 78,5 98,1 110,7
120
100 -
8
o
80 ' — b
i T
s I.'F
i s Y
60 R &+ T *
e i A i
i 1 (] [REd
i Y 1) |-.|
40 = = e T "
] i B & i
e B LI &
-1, F'I .'J &
20 by 8 = o
. i b g
b = - oy
0 - wd. S L
2005 2006 2007 2008 2009
Ergebnis je Aktie

Der unverwisserte Gewinn je Aktie lag bei 0,93 € gegeniiber
1,96 € im Vorjahr. Davon entfielen 1,25 € (+13 %) auf das operative
Geschaft (2008: 1,11€) und -0,32€ (-138 %) auf das Bewertungs-
ergebnis (2008: 0,85 €).

ERGEBNIS JE AKTIE
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Funds from Operations (FFO)

Mit dem FFO werden die laufenden Investitionen der Bestands-
objekte, die planmifige Tilgung unserer langfristigen Bankdarlehen
sowie die Dividende finanziert. Im Berichtsjahr wurde ein FFO
von 54,8 Mio. € oder 1,49 € je Aktie erwirtschaftet. Im Vorjahr lag

Finanzierungsanalyse
Zum 31. Dezember 2009 wies der Deutsche EuroShop-Konzern
folgende Finanzkennzahlen aus:

diese Kennzahl bei 49,8 Mio. € bzw. 1,38 € je Aktie. Verin-
in Mio. € 2009 2008 derung
Bilanzsumme 2.112,1 2.006,9 +105,2
inT€ 2009 2008 . .
Eigenkapital
Periodenergebnis 34.367 68.872 (inkl. Minderheiten) 1.044,4 977,8 +66,6
zzgl. latente Steuern 5.664 18.010 Eigenkapitalquote (in %) 49,4 48,7 +0,7
zzgl./abzgl. Bewertungsergebnis 14.772 -38.326 Bankverbindlichkeiten 934,2 899,8 +34.,4
FFO 54.803 48.556 Loan to value (in %) 46,0 46,0 0
FFO je Aktie in€ 1,49 1,38

Dividendenvorschlag: 1,05€ je Aktie

Aufgrund des erfolgreichen Geschiftsjahres werden der Vorstand
und der Aufsichtsrat den Aktionaren auf der Hauptversamm-
lung, die am 17. Juni 2010 in Hamburg stattfindet, die Ausschiit-
tung einer unveranderten Dividende von 1,05€ je Aktie fiir das
Geschiftsjahr 2009 vorschlagen.

FINANZLAGE

Grundsitze und Ziele des Finanzmanagements

Fiir die Finanzierung ihrer Investitionen nutzt die Deutsche
EuroShop grundsitzlich die Borse zur Beschaffung von Eigen-
und Fremdkapital sowie die Kreditmirkte zur Beschaffung von
Fremdkapital. Innerhalb des Konzerns treten dabei die einzelnen
Objektgesellschaften als auch die Deutsche EuroShop als Dar-
lehensnehmer bei Banken auf. Erfahrungsgemifl konnen durch
die Bonitit der Deutsche EuroShop Vorteile bei den Darlehens-
konditionen erreicht werden. Zudem kann der Konzern seine
Finanzierung unabhingig und flexibel gestalten.

Darlehen werden fiir alle Konzerngesellschaften in Euro aufgenom-
men. Die Verwendung von Eigen- und Fremdkapital fiir Investitio-
nen soll prinzipiell gleich gewichtet werden und die Eigenkapital-
quote im Konzern (inklusive Minderheiten) soll dabei 45 % nicht
unterschreiten.

Die Finanzierung unserer Immobilienprojekte erfolgt grundsitz-
lich langfristig. Dabei kommen auch derivative Finanzinstrumente
zum Einsatz, die der Absicherung gegen steigende Kapitalmarkt-
zinsen dienen. Uber verfiigbare Kreditlinien wird die Deutsche
EuroShop in die Lage versetzt, kurzfristig auf Investitionsmoglich-
keiten zu reagieren. Nicht benétigte Liquiditat wird bis zur Verwen-
dung fir Investitionen, zur Finanzierung laufender Kosten oder zur
Auszahlung von Dividenden kurzfristig als Termingeld angelegt.

Das wirtschaftliche Eigenkapital des Konzerns, das sich aus dem
Eigenkapital der Konzernaktionire (921,3 Mio. €) und dem Eigen-
kapital der Minderheitsgesellschafter (123,1 Mio. €) zusammensetzt,
liegt mit 1.044,4 Mio. € um 66,6 Mio. € iiber dem Vorjahr. Die Eigen-
kapitalquote hat sich leicht um 0,7 % auf 49,4 % verbessert.

Die kurz- und langfristigen Bankverbindlichkeiten erhhten sich
im Berichtsjahr von 899,8 Mio. € um 34,4 Mio. € auf 934,2 Mio. €.
Hiervon dienten 8,3 Mio. € der Finanzierung der Erweiterungs-
mafinahme der Altmarkt-Galerie Dresden und 41,4 Mio. € resul-
tierten aus der erstmaligen Vollkonsolidierung des City-Points
Kassel. Dem gegentiber wurden per saldo Kredite in Hohe von
15,3 Mio. € zuriickgefthrt.

Daneben wurden im Berichtsjahr langfristige Kredite in Hohe
von 77,0 Mio. € aufgenommen, mit denen auslaufende Kredite fiir
das Rhein-Neckar-Zentrum und das Allee-Center Hamm abge-
16st wurden.

Die zum Jahresende bestehenden Bankverbindlichkeiten dienen
ausschliefllich der Finanzierung der langfristigen Vermogens-
werte. Damit waren 46 % des langfristigen Vermogens fremd
finanziert.

Auch im Geschiftsjahr 2009 standen der Deutsche EuroShop
Kreditlinien in Hohe von 100 Mio. € zur Verfiigung, die seit Juli
2009 nicht mehr in Anspruch genommen wurden. Die durch-
schnittliche Ausnutzung der Kreditlinie in der ersten Halfte des
Geschiftsjahres hat 30,1 Mio. € betragen.

Insgesamt waren die Fremdfinanzierungskonditionen zum
31. Dezember 2009 noch fiir durchschnittlich 7,1 Jahre (im Vorjahr:
7,0 Jahre) zu 5,27 % p.a. (im Vorjahr: 5,33 % p.a.) gesichert. Die
Deutsche EuroShop unterhilt Kreditverbindungen zu 17 Banken.
Dabei handelt es sich neben einer osterreichischen Bank ausschlie3-
lich um deutsche Kreditinstitute.
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DARLEHENSS TRUKTUR per 31. Dezember 2009
Darle-

hens- Durch-

Duration betrige  in% der  schnitts-

Zinsbindung (Jahre) inT€ Darlehen zinssatz
bis 1 Jahr: 1 13.399 1,4 5,27%
1 bis 5 Jahre: 43 424071 457 5,48%
5 bis 10 Jahre: 7,8 382.151 41,1 5,10%
iiber 10 Jahre: 16,8 109.400 11,8 5,06%
Gesamt 71 929.022 100,0 5,27%

Gegenwirtig enthalten neun von insgesamt 33 Darlehensvertrigen
Regelungen zu Covenants. Dabei handelt es sich um Auflagen zur
Kapitaldienstfahigkeit, zur Verschuldung und in einem Fall um
eine Auflage zum Verhiltnis zwischen Darlehen zu Marktwert.
Alle Auflagen wurden eingehalten.

2010 liuft bei einem Darlehen in Hohe von 82 Mio. €, das der
Finanzierung des Rhein-Neckar-Zentrums dient, die Zinsbindung
aus. Dafiir wurde bereits in 2009 ein neues Darlehen mit zehnjih-
riger Zinsbindung vereinbart. Daneben steht in 2010 die Kredit-
linie zur Prolongation an. Zudem werden planmifiige Tilgungen
in Hohe von 13,4 Mio. € im Geschiftsjahr 2010 aus dem laufenden
Cashflow geleistet. In den Jahren 2011 bis 2014 werden die Darle-
hen jahrlich durchschnittlich mit 15,1 Mio. € getilgt. Fiir Darlehen
in Hohe von 26,9 Mio. € laufen die Zinsbindungen in 2012, fiir
179,5 Mio. € in 2013 und fiir 155,7 Mio.€ in 2014 aus.

In der Bilanz werden zum Stichtag Bankverbindlichkeiten in Hohe
von 934,2 Mio. € ausgewiesen. Bei der Differenz zu den hier ange-
gebenen Betriagen in Hohe von 929,0 Mio. € handelt es sich um
abgegrenzte Zins- und Tilgungsleistungen, die Anfang 2010 begli-
chen wurden.

Investitionsanalyse

Fiir die Erweiterung der Altmarkt-Galerie in Dresden wurde das
Investitionsbudget von 150 Mio. € auf 165 Mio.€ erhoht, nach-
dem das Konzept so geindert wurde, dass auch ein Hotel, fiir
das ein langfristiger Mietvertrag bereits vorliegt, im Rahmen der
Erweiterung angesiedelt werden kann. Der auf den Konzern ent-
fallende Anteil betragt insgesamt 82,5 Mio. €. Nachdem bereits
2008 21,2 Mio. € investiert wurden, fielen im Geschiftsjahr 2009
weitere Investitionen in Hohe von 14,0 Mio. € an. Die Fertigstel-
lung soll im Friihjahr 2011 erfolgen.

Die Deutsche EuroShop hat ihren Anteil am City-Point in Kassel
im Januar 2009 von 40 % auf 90 % erhoht. Der Kaufpretis fiir die
Anteile lag bei 16,4 Mio. €. Im Zusammenhang mit einer sich
daran anschliefenden Umbaumafinahme wurden im Berichts-
jahr 2,5 Mio. € investiert.

Fiir die Erweiterung des Main-Taunus-Zentrum ist ein Investi-
tionsbudget von 72 Mio. € geplant. Mit den Baumafinahmen wurde
im Oktober 2009 begonnen. Der auf den Konzern entfallende
Anteil am Investitionsbudget betragt 31 Mio. €, davon entfielen
auf das Berichtsjahr 2,4 Mio. €. Die Fertigstellung soll im Spat-
herbst 2011 erfolgen.

Fiir die iibrigen Bestandsobjekte fielen Investitionsausgaben in
Hohe von 2,2 Mio. € an.

Liquidititsanalyse

Der operative Cashflow des Konzerns in Hohe von 63,2 Mio. €
(2008: 55,1 Mio.€) ist der Betrag, der fiir die Anteilseigner nach
Abzug aller Kosten aus der Vermietung der Shoppingcenter-
flichen erwirtschaftet wurde. Er dient auch dazu, die Dividende der
Deutsche EuroShop AG sowie die Auszahlungen an die Minder-
heitsgesellschafter zu finanzieren. Der Anstieg um 8,1 Mio. € gegen-
tiber dem Vorjahr resultiert im Wesentlichen aus den Shopping-
centern in Hameln und Passau, die im Vorjahr eréffnet wurden.

Der Cashflow aus der laufenden Geschiftstatigkeit beinhaltet
neben dem operativen Cashflow auch die Verinderungen der
Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstiande sowie der sons-
tigen Verbindlichkeiten und der Riickstellungen. Mit 62,1 Mio. € lag
der Cashflow aus der laufenden Geschiftstitigkeit um 17,7 Mio. €
unter dem Vorjahr (79,8 Mio. €).

Die Investitionen im Berichtsjahr beliefen sich auf 35,9 Mio. € und
lagen damit deutlich unter der Vorjahresperiode, in dem 91,2 Mio. €
fiir Investitionen ausgegeben wurden.

Aus der Finanzierungstatigkeit resultiert ein Mittelzufluss von
15,5 Mio.€. Einer Riickfithrung der Bankverbindlichkeiten
um 7,2 Mio. € sowie Auszahlungen an Konzernaktionire und
Minderheitsgesellschafter unserer Objektgesellschaften von rund
43,8 Mio. € stehen Einzahlungen aus der im Juli 2009 durchgefiihrten
Kapitalerhchung von 66,5 Mio. € gegeniiber.

Der Finanzmittelbestand hat sich so im Berichtsjahr um 40,2 Mio. €
erhoht und belief sich zum Bilanzstichtag auf 81,9 Mio. €.




Lagebericht | 85

VERMOGENSLAGE

Bilanzanalyse
Die Bilanzsumme des Konzerns ist im Geschaftsjahr 2009 um
rund 105,3 Mio. € gestiegen.

Kurzfristige Vermogenswerte

Die kurzfristigen Vermogenswerte beliefen sich zum Jahresende
auf 91,9 Mio. €, was einer Erhohung von 39,1 Mio. € gegeniiber
dem Vorjahr entspricht. Dies ist im Wesentlichen auf die hoheren
liquiden Mittel zurtickzuftihren.

Die liquiden Mittel lagen zum Bilanzstichtag bei 81,9 Mio. € gegen-
tiber 41,7 Mio. € im Vorjahr. Die liquiden Mittel werden als kurz-
fristige Termin- und Festgelder angelegt.

Langfristige Vermogenswerte
Im Berichtsjahr haben sich die langfristigen Vermogenswerte von
1.954,0 Mio. € um 66,2 Mio. € auf 2.020,2 Mio. € erhoht.

Das Sachanlagevermdgen des Vorjahres in Hohe von 21,2 Mio. €
wurde fast vollstindig im Berichtsjahr in die Investment Properties
umgebucht, nachdem ab dem Geschiftsjahr 2009 geinderte Aus-
weisvorschriften fiir im Bau befindliche Objekte anzuwenden sind.
Dies betraf die bis Ende 2008 angefallenen Kosten der Erweite-
rungsmafinahmen der Altmarkt-Galerie Dresden.

Die Investment Properties erhohten sich gegeniiber dem Vorjahr
um 93,2 Mio. €. Hiervon entfallen 68,5 Mio. € auf die erstmalige
Vollkonsolidierung des City-Points Kassel und 21,2 Mio. € auf
die Umbuchung aus dem Sachanlagevermdgen. Durch die erst-
malige Konsolidierung unserer polnischen Tochtergesellschaft
CASPIA Investment Sp. z 0.0, die im Vorjahr noch unter den
Finanzanlagen ausgewiesen wurde, erhohten sich die Investment
Properties um 2,7 Mio. €. Daneben fielen im Berichtsjahr fiir die
Erweiterungsmafinahmen in der Altmarkt-Galerie Dresden sowie
im Main-Taunus-Zentrum Investitionen in Hohe von 16,5 Mio. €
an. Die Investitionskosten der Bestandsobjekte einschliefilich der
Umstrukturierungsmafinahme in Kassel beliefen sich auf 4,7 Mio. €.
Dem gegentiber stand eine Abwertung des Immobilienbestandes
um 20,5 Mio.¥€.

Die tibrigen langfristigen Vermogenswerte verringerten sich insbe-
sondere durch die erstmalige Konsolidierung der CASPIA Invest-
ments Sp. z 0.0 sowie eine Abwertung unserer Beteiligung an der
polnischen Ilwro Joint Venture Sp. z 0.0 (Galeria Dominikanska
Breslau) um 5,8 Mio.€

Kurzfristige Verpflichtungen

Die kurzfristigen Verpflichtungen sind um 11,5 Mio. € von 52,7 Mio. €
auf 41,2 Mio. € gesunken, was insbesondere aus dem Riickgang der
kurzfristigen Bankverbindlichkeiten (- 7,7 Mio. €) resultiert.
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Langfristige Verpflichtungen

Die langfristigen Verpflichtungen sind von 1.093,7 Mio.€ um
55,9 Mio. € auf 1.149,6 Mio. € gestiegen. Dies ist zum Einen auf
hohere langfristige Bankverbindlichkeiten (+42,1 Mio. €) sowie
die Bildung weiterer latenter Steuerriickstellungen (+3,3 Mio.€)
zurlickzufithren. Zum Anderen haben sich die Abfindungsanspri-
che der Minderheitsgesellschafter unserer Objektgesellschaften
(+5,7 Mio. €) insbesondere aufgrund der erstmaligen Vollkonsoli-
dierung der Objekt City-Point Kassel GmbH & Co. KG, Pocking,
(Anteil Minderheitsgesellschafter: 10 %) und die sonstigen lang-
fristigen Verpflichtungen (+4,9 Mio. €) erhoht.

Eigenkapital

Das Eigenkapital des Konzerns lag im Berichtsjahr mit 921,3 Mio. €
um 60,9 Mio. € tiber dem Vorjahr (860,4 Mio.€). Wesentliche Verin-
derungen ergaben sich aus der im Juli 2009 durchgefiihrten Kapital-
erhéhung um 66,6 Mio. €. Die Bewertung der Zinsswaps und die
Bewertung der nach IAS 39 zu bewertenden Beteiligung vermin-
derte das Eigenkapital um 3,6 Mio.€. Aus den sonstigen Veran-
derungen insbesondere der Differenz zwischen dem Konzern-
ergebnis von 34,4 Mio. € und der im Juni 2009 gezahlten Dividende
von 36,1 Mio. € resultierte eine Minderung des Eigenkapitals um
2,3 Mio. €.

Net Asset Value
Zum 31. Dezember 2009 ergab sich ein Net Asset Value von
1.006,9 Mio. € oder 26,63 € je Aktie gegentiber 942,8 Mio. € oder
27,43 € je Aktie im Vorjahr. Dies entspricht einem Riickgang von
2,9 % zum Vorjahr.

NET ASSET VALUE

inTé€ 2009 2008
Eigenkapital 921.325 860.450
zzgl. latente Steuern 85.600 82.313
Nettovermogen Deutsche EuroShop AG

= Net Asset Value 1.006.925 942.763
Anzahl Aktien in Stiick 37.812.496 34.374.998
Net Asset Value je Aktie in€ 26,63 27,43
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GESAMTAUSSAGE ZUR
WIRTSCHAFTLICHEN LAGE

Das abgelaufene Geschiftsjahr hat die gute Aufstellung des
Deutsche EuroShop-Konzerns bestitigt. Die eigenen Prognosen
haben wir ohne besondere Vorkommnisse trotz weltweiter Finanz-
krise erneut erfiillt.
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Das Thema Klimaschutz hat fiir die Deutsche EuroShop einen
hohen Stellenwert. Wir sind tiberzeugt, dass Nachhaltigkeit und
Wirtschaftlichkeit, Shoppingerlebnis und Umweltbewusstsein
keine Gegensitze sind. Langfristiges Denken ist Teil unserer Stra-
tegie, auch in Bezug auf unser Umweltengagement.

2009 hatten alle unsere deutschen Shoppingcenter Liefervertrige
mit Versorgern, die regenerative Energiequellen wie z. B. Wasser-
kraft zur Stromerzeugung nutzen. Der Verein ,,EnergieVision®
hat den Okostrom fiir elf unserer deutschen Center in 2009 mit
dem anerkannten Giitesiegel ,,ok-power* zertifiziert. In den kom-
menden Jahren sollen auch die Center im Ausland auf Okostrom
umgestellt werden.

Die zwolf beteiligten Center bezogen insgesamt rund 49 Mio. kwh
des Okostroms. Das entsprach 100 % des Strombedarfs in unseren
deutschen Einkaufszentren. Der Kohlendioxid-Ausstof§ hat sich
damit nach vorsichtigen Berechnungen um rund 19.300 Tonnen
reduziert — das entspricht dem CO,-Jahresausstof§ von knapp
900 Zweipersonenhaushalten. In der Vergangenheit haben wir
bereits mit Warmetauschern und Energiesparlampen den Energie-
verbrauch unserer Shoppingcenter reduziert.

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

Nicht relevante Teilberichte

Ein Bericht tiber Forschung und Entwicklung (F & E) ist im Lage-
bericht entbehrlich, da die Deutsche EuroShop fiir ihren ursachli-
chen Unternehmensgegenstand keine Forschung und Entwicklung
benétigt und betreibt.

Der vermogensverwaltende Geschiftszweck erfordert keine
Beschaffung im originiren Sinne. Daher wurde hierzu kein geson-
dertes Kapitel in den Lagebericht aufgenommen.

Die Deutsche EuroShop AG beschiftigte zum Bilanzstichtag ledig-
lich vier Mitarbeiter. Aus diesem Grund wurde auf einen separaten
Personalbericht verzichtet.

Nachtragsbericht

Am 6. Januar 2010 hat die PANTA Neunundneunzigste Grund-
stiicksgesellschaft m.b.H. & Co KG, eine Tochtergesellschaft der
Deutsche EuroShop, das Einkaufscenter A10 in Wildau bei Berlin
fur rund 205 Mio. € (inkl. Anschaffungsnebenkosten) erworben. Der
Ubergang von Nutzen und Lasten fand am 1. Februar 2010 statt.

Das 1996 eroffnete Center verfiigt derzeit tiber rund 120 Miet-
bereiche und wird bis zum Friihjahr 2011 um 60 Mietbereiche
auf dann 180 Mietbereiche mit einer vermietbaren Fliche von
120.000 m? erweitert. Das Bestandscenter wird teilweise umstruk-
turiert und modernisiert. Insgesamt gehen wir von einem zusitz-
lichen Investitionsvolumen von rund 60 Mio. € aus.

Das Gesamtinvestitionsvolumen von 265 Mio. € wird in Hohe von
150 Mio. € iiber ein langfristiges Bankdarlehen und in Hohe von
115 Mio. € durch Eigenmittel finanziert. Von diesem Darlehen wurden
im Rahmen des Ankaufs bereits 125 Mio. € zu einem Zinssatz von
4,65 % p.a. mit 10-jahriger Zinsfestschreibung in Anspruch genom-
men. Die verbleibenden 25 Mio. € dienen der teilweisen Finanzie-
rung der Modernisierungs- und Erweiterungsinvestitionen.

Fiir 2010 erwarten wir aus der Vermietung des A10 Centers (seit
1. Februar 2010) einen Umsatzbeitrag von rund 12,9 Mio. €.

Zur Refinanzierung des Eigenmittelanteils in Hohe von 115 Mio. €
hat die Deutsche EuroShop AG im Februar 2010 eine Bezugs-
rechtskapitalerhohung im Verhiltnis 6:1 durchgefiihrt. Die neuen
Aktien wurden vollstindig im Rahmen des Bezugsrechts und eines
von der Gesellschaft eingerdumten Uberbezugsrechts von bestehen-
den Aktionidren tibernommen. Insgesamt wurden 6.302.082 neue
Aktien zu einem Bezugskurs von 19,50€ je Aktie ausgegeben.
Dadurch sind der Gesellschaft rund 123 Mio. € zugeflossen.

Zwischen dem Bilanzstichtag und dem Tag der Abschlusserstel-
lung sind dariiber hinaus keine weiteren Ereignisse von wesentli-
cher Bedeutung eingetreten.
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Risiko- und Chancenmanagement,

Internes Kontrollsystem

GRUNDSATZE

Die Strategie der Deutsche EuroShop zielt darauf ab, das Vermogen
der Aktionire zu erhalten und nachhaltig zu steigern sowie aus
der Vermietung der Immobilien einen nachhaltig hohen Liquidi-
titstiberschuss zu erwirtschaften und damit zu gewihrleisten, die
Aktionire durch Ausschiittung einer angemessenen Dividende
dauerhaft am Unternehmenserfolg beteiligen zu konnen. Der
Schwerpunkt des Risikomanagementsystems liegt daher in der
Uberwachung der Einhaltung der Strategie und hierauf aufbau-
end in der Erkennung und Beurteilung von Risiken und Chancen
sowie der grundsitzlichen Entscheidung zum Umgang mit diesen
Risiken. Das Risikomanagement gewéhrleistet, dass Risiken friih-
zeitig erkannt, bewertet, zeitnah kommuniziert und begrenzt wer-
den. Die Uberwachung und Steuerung der identifizierten Risiken
bilden den Schwerpunkt des internen Kontrollsystems, fiir das
auf Konzernebene im Wesentlichen der Vorstand verantwort-
lich ist. Das Interne Kontrollsystem ist integraler Bestandteil des
Risikomanagementsystems.

Der Abschlusspriifer priift im Rahmen seines gesetzlichen Prii-
fungsauftrages fiir die Jahresabschlusspriifung, ob das Risikofriih-
erkennungssystem geeignet ist, unternchmensgefahrdende Risiken
und Entwicklungen frithzeitig zu erkennen.

Die Risikoanalyse besteht im Erkennen und Analysieren derjenigen
Faktoren, welche die Zielerreichung gefihrden konnen. Der Pro-
zess der Risikoanalyse beantwortet die Frage, wie mit den Risiken
umzugehen ist, da sich das Umfeld, die rechtlichen Grundlagen
und die Arbeitsbedingungen dauernd verindern. Die daraus resul-
tierenden Kontrollaktivititen sind in Prozesse einzubetten, die fiir
die Erreichung der Geschiftsziele wesentlich sind.

WESENTLICHE MERKMAILE

Im Rahmen bestehender Dienstleistungsvertrage wird der Vor-
stand der Deutsche EuroShop AG laufend tiber die Geschiftsent-
wicklung der jeweiligen Objektgesellschaften unterrichtet. Dabei
werden quartalsweise fiir jedes Shoppingcenter Abschliisse und
Controllingberichte sowie einmal jahrlich mittelfristige Unterneh-
mensplanungen vorgelegt. Der Vorstand tiberpriift und analysiert
diese Berichte, indem er unter anderem folgende Informationen
zur Risikoeinschitzung heranzieht:

1. Bestandsobjekte
» Entwicklung der Auflenstinde
» 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
Verinderungen betrachtet werden, die von den urspriinglichen
Planungen und Kalkulationen abweichen. Auch die planmaflige
Auswertung von Konjunkturdaten wie z.B. das Konsumklima
oder die Entwicklung der Einzelhandelsumsitze flieffen in das
Risikomanagement ein. Ebenso werden Aktivititen der Wett-
bewerber laufend beobachtet.

KONZERNRECHNUNGSLEGUNG

Die Konzernrechnungslegungsprozesse sind ein weiterer wichtiger
Bestandeteil des internen Kontrollsystems, deren Uberwachungs-
und Kontrollfunktion auf Ebene der Konzernholding erfolgt.
Dabei stellen konzerninterne Regelungen und Leitlinien die Kon-
formitit des Konzernabschlusses sicher. Das Risikomanagement
gewihrleistet, dass Risiken, die dem Ziel der Regelungskonformitit
entgegenstehen konnten, frihzeitig erkannt, bewertet, zeitnah
kommuniziert und begrenzt werden.
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Nach dezentraler Erfassung der konzernrelevanten Berichte seitens
des Dienstleisters, erfolgt die Aggregation und Konsolidierung der
einzelnen Jahresabschlisse sowie die Aufbereitung der Informa-
tionen fiir die Berichterstattung im Anhang und Lagebericht im
Rechnungswesen der Holdinggesellschaft mit Hilfe des Konso-
lidierungstools Conmezzo. Des Weiteren erfolgen hier manuelle
Prozesskontrollen wie z.B. dem ,,Vier-Augen-Prinzip“ seitens
der fiir die Ordnungsmifiigkeit der Rechnungslegung beauftrag-
ten Mitarbeiter sowie des Vorstands. Der Konzernabschlussprii-
fer ist mit prozessunabhingigen Priffungstitigkeiten in das Kon-
trollumfeld des Konzerns einbezogen. Insbesondere die Prifung
des Konzernabschlusses sowie die Schwerpunktpriifungen im
Rahmen der Vorpriifung des Jahresabschlusses bilden wesentliche
prozessunabhingige Uberwachungsmafinahmen im Hinblick auf
den Konzernrechnungslegungsprozess.

EINSCHRANKENDE HINWEISE

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem ermdglicht
durch die im Konzern festgelegten Organisations-, Kontroll-
und Uberwachungsmafinahmen die vollstindige Erfassung, Auf-
bereitung und Wirdigung von unternehmensbezogenen
Sachverhalten sowie deren sachgerechte Darstellung in der
Konzernrechnungslegung.

Insbesondere personliche Ermessungsentscheidungen, fehler-
hafte Kontrollen, kriminelle Handlungen oder sonstige Umstinde
konnen allerdings der Natur der Sache nach nicht ausgeschlossen
werden und fiihren dann zur eingeschrinkten Wirksamkeit und
Verlisslichkeit des eingesetzten internen Kontroll- und Risiko-
managementsystems, so dass auch die Anwendung der eingesetzten
Systeme nicht absolute Sicherheit hinsichtlich der richtigen, voll-
staindigen und zeitnahen Erfassung von Sachverhalten in der Kon-
zernrechnungslegung gewihrleisten kann.

Die getroffenen Aussagen beziehen sich nur auf die in den Kon-
zernabschluss der Deutsche EuroShop einbezogenen Tochter-
unternehmen, bei denen die Deutsche EuroShop mittelbar oder
unmittelbar iber die Moglichkeit verfiigt, deren Finanz- und
Geschaftspolitik zu bestimmen.

DARSTELLUNG WESENTLICHER
EINZELRISIKEN

Konjunkturelle und volkswirtschaftliche Risiken

Die Bundesrepublik Deutschland hat im Berichtsjahr die schwerste
Rezession seit dem 2. Weltkrieg erlebt. Die Wirtschaftsleistung
ist nach ersten Berechnungen des statistischen Bundesamtes real
um 5 % geschrumpft. Dabei waren fast alle Wirtschaftszweige
gleichermaflen vom Abschwung betroffen. Der Auflenhandel
brach durch einen deutlichen Riickgang der Auslandsnachfrage
massiv ein. Die einzigen positiven Impulse kamen 2009 von den
Konsumausgaben, die preisbereinigt gegentiber dem Vorjahr um
0,4 % zulegen konnten. Durch die staatlichen Unterstiitzungs-
mafinahmen verharrte der Beschiftigungsstand auf dem Niveau
des Vorjahres. Fiir das laufende Jahr rechnet die Bundesregierung
wieder mit einem Wachstum von 1,4 %.

Fast alle groflen Industrienationen diirften das Jahr 2009 mit einer
geschrumpften Wirtschaftsleistung abgeschlossen haben. Nach
Schitzungen des Internationalen Wihrungsfonds ist die Weltwirt-
schaft im Berichtsjahr um 1,1 % geschrumpft. Dabei richtete sich
der Blick vor allem auf die USA, die seit Mitte 2008 rund 7,2 Mio.
Jobs verloren haben. Nur durch enorme staatliche Programme zur
Ankurbelung der Wirtschaft und die Niedrigzinspolitik der US-
amerikanischen Notenbank konnte ein totaler Zusammenbruch
des Finanzsystems verhindert werden.

Die Sanierung und die Reform des internationalen Finanzsystems
stehen nach wie vor im Vordergrund der ,, Aufriumarbeiten®. Die
Bemtihungen der geld-, fiskal- und aufsichtspolitischen Instanzen
sind nun schon fast zwei Jahre lang in diese Richtung gegangen.
Fir Konjunkturpakete und Hilfspakete im Finanzsektor wurden
offentliche Mittel in enormer Hohe aufgewendet. Die damit ein-
hergehende Staatsverschuldung der westlichen Industrielander ist
besorgniserregend und nach wie vor existieren massive systemische
Risiken innerhalb der Wirtschafts- und Finanzmarkte.

Trotz anhaltender Erholungstendenzen sind die strukturellen Risiken
im Finanzsystem nicht beseitigt. Aus heutiger Sicht scheint fraglich,
ob sich nach Auslaufen der staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen
eine sich selbst tragende Wachstumsdynamik entfaltet. Insbeson-
dere dann, wenn die Wihrungshuter ihre restriktive Haltung in der
Geldpolitik aufgeben, kann es mit Blick auf die hohe Verschuldung

der westlichen Industrielinder zu neuen Spannungen kommen.

Die Deutsche EuroShop AG ist mit Blick auf ihr Geschaftsmo-
dell, der langfristigen und inflationsgesicherten Vermietung von
Einzelhandelsflichen, sowie den damit verbundenen Risiken nicht
so stark von der wirtschaftlichen Entwicklung abhingig wie Unter-
nehmen anderer Branchen. Die Entwicklungen der Vergangenheit
haben gezeigt, dass wir mit der Ansiedlung unserer Shopping-
center in erstklassigen Lagen und mit einer breiten Branchen-
diversifikation innerhalb der Center auch in stagnierenden Phasen
Geschaftserfolge erzielen konnen.
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Markt- und Branchenrisiken

Wir beobachten, dass sich der Einzelhandel in den letzten Jahren
strukturell gewandelt hat und diese Entwicklungen daher auch
unter Risikomanagementaspekten differenziert betrachtet werden
missen. Die Deutsche EuroShop profitiert mit ithrem Geschafts-
modell von einem Trend, der eine Verschiebung der Marktanteile
weg vom traditionellen Facheinzelhandel zugunsten grofierer Fach-
marktzentren und gut gemanagter Shoppingcenter darstellt.

Diese Entwicklung beinhaltet fir uns derzeit eher eine Chance,
weil ein gesamtwirtschaftlich riickliufiges Konsumverhalten sich
somit nicht zwingend negativ auf die Umsitze der Einzelhindler
in unseren Shoppingcentern auswirken muss. Die beschriebene
Tatsache fihrt zu einer Spreizung im geschaftlichen Erfolg der
unterschiedlichen Segmente im Einzelhandel.

Die Umsitze im Einzelhandel sind im Jahr 2009 nominal um 2,4 %
gesunken. Im Vorjahr konnten die Umsitze noch um 2,1 % gestei-
gert werden. Wir gehen davon aus, dass in 2010 die Umsitze im
Einzelhandel stagnieren werden.

Wir minimieren Markt- und Branchenrisiken durch intensive
Marktbeobachtungen und durch Abschluss langfristiger Vertrige
mit bonititsstarken Mietern aller Einzelhandelssegmente.

Mietausfallrisiko

Es ist moglich, dass bestehende Mietvertrage durch Mieter nicht
mehr erfiillt oder bei Neu- und Anschlussvermietungen die bishe-
rigen Mieten nicht mehr erzielt werden konnen. In der Folge wiir-
den die Einnahmen geringer ausfallen als kalkuliert und eventuell
Ausschuittungsreduzierungen notig werden. Sofern die Mietein-
nahmen fir eine Objektgesellschaft nicht mehr ausreichen, um die
Zins- und Tilgungsleistungen zu erfiillen, konnte dies zum Verlust
des gesamten Objekts fiihren. Die Umsatzentwicklung der Mieter
und die Entwicklung der Auflenstinde werden diesbeziiglich regel-
maflig analysiert und bei auftretenden Negativentwicklungen wer-
den frithzeitig Nachvermietungsmafinahmen ergriffen.

Fiir das Ausfallrisiko stellen die Mieter entsprechende Mietsicher-
heiten. Dartiber hinaus werden im Einzelfall Wertberichtigungen
bei der Bilanzierung berticksichtigt.

Kostenrisiko

Ausgaben fiir laufende Instandhaltungen oder Investitionsprojekte
konnen hoher ausfallen als aufgrund von Erfahrungswerten kal-
kuliert. Risiken aus Kostentiberschreitungen bei laufenden Inves-
titionsprojekten werden dadurch minimiert, dass schon in der
Planungsphase fiir alle erkennbaren Risiken vorsorglich Kosten-
ansitze in der Kalkulation berticksichtigt werden. Dartiber hinaus
werden Bauauftrige grundsatzlich nur an bonititsstarke General-
unternehmen zum Festpreis vergeben. Baubegleitend wird durch
die von uns beauftragten Unternehmen ein professionelles Pro-
jektmanagement gewihrleistet. Kosteniiberschreitungen fiir lau-
fende 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
jahrlichen Mieteinnahmen, dem zugrunde gelegten Standortrisiko,
der Entwicklung des langfristigen Kapitalmarktzinses und dem
allgemeinen Zustand der Immobilie abhingt. Eine Verringerung
der Mieteinnahmen oder eine Verschlechterung des Standortrisikos
hat zwangslaufig einen niedrigeren Ertragswert zur Folge. So wird
die Wertentwicklung der Immobilien mafigeblich auch von ver-
schiedenen gesamtwirtschaftlichen oder regionalen Faktoren sowie
objektspezifischen Entwicklungen beeinflusst, die nicht vorherseh-
bar oder von der Gesellschaft beeinflussbar sind. Die beschriebe-
nen Faktoren flieflen in die jahrliche Verkehrsbewertung unserer
Bestandsimmobilien durch unabhingige Gutachter ein. Die Wert-
veranderungen werden entsprechend den Vorgaben des IAS 40
im Konzernabschluss ergebniswirksam erfasst und konnen daher
zu einer hoheren Volatilitit des Konzernergebnisses fiihren. Dies
hat aber in der Regel keinen Einfluss auf die Zahlungsfahigkeit

des Konzerns.

Wihrungsrisiko

Die Aktivititen der Deutsche EuroShop AG finden ausschlief3-
lich im europaischen Wirtschaftsraum statt. Uberschaubare Wah-
rungsrisiken ergeben sich bei den osteuropiischen Beteiligungs-
gesellschaften. Diese Risiken werden nicht abgesichert, da es sich
um reine Umrechnungsvorginge zum Bilanzstichtag handelt und
insoweit damit keine Cashflow-Risiken verbunden sind. Das ope-
rative Wahrungsrisiko ist durch die Kopplung von Mieten und
Darlehensverbindlichkeiten an den Euro weitgehend abgesichert.
Ein Risiko konnte entstehen, wenn Mieter durch einen abrupten
Kursverfall des ungarischen Forint oder des polnischen Zloty nicht
mehr in der Lage wiren, die dann deutlich hoheren Fremdwih-
rungsmieten zu zahlen.
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Finanzierungs- und Zinsinderungsrisiken

Das Zinsinderungsrisiko wird bei neuen Immobilienfinanzierungen
weitestgehend durch Abschluss langfristiger Darlehen mit Zins-
bindungsfristen von bis zu 20 Jahren reduziert. Es ist nicht aus-
zuschlieflen, 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 auszuschlieflen, dass etwa im Zuge einer Ver-
schlechterung der Ertragslage der Gesellschaft Kreditinstitute nicht
zur Gewihrung einer Anschlussfinanzierung oder Verlingerung
von Kreditlinien bereit sind. Das Zinsumfeld wird eng tiberwacht,
um auf Zinsinderungen angemessen durch Finanzierungsalter-
nativen oder gegebenenfalls Absicherungen reagieren zu konnen.
Aus heutiger Sicht ist damit bei einem Durchschnittszinssatz von
5,27 % im Konzern kein wesentliches Risiko verbunden, zumal
die letzten Anschlussfinanzierungen zu niedrigeren Zinssitzen
als die Ursprungsfinanzierungen und dem gegenwirtigen Durch-
schnittszinssatz abgeschlossen werden konnten.

Die Deutsche EuroShop AG setzt derivative Finanzinstrumente
im Sinne des Hedge Accounting von Zinsinderungsrisiken ein.
Ein Zinsswap ist ein wirksames Sicherungsgeschift, wenn die
Kapitalbetrige, Laufzeiten, Zinsanpassungs- bzw. Riickzahlungs-
termine, die Zeitpunkte fiir Zins- und Tilgungszahlungen sowie
die Bemessungsgrundlage fiir die Festsetzung der Zinsen beim
Sicherungsgeschift und Grundgeschift identisch sind und die
Vertragspartei den Vertrag erfiillt. Demzufolge werden derzeit
die laufenden Wertveranderungen dieser Positionen im Konzern-
abschluss ergebnisneutral im Eigenkapital dargestellt. Ein Effek-
tivitatstest fur die beschriebenen Sicherungsgeschafte wird regel-
mafig durchgefihrt.

Schadensrisiko

Die Objektgesellschaften tragen das Risiko der ganzen oder teil-
weisen 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 moglichen Schiden hinreichender Versicherungsschutz
besteht oder die Versicherer ihre Leistungen verweigern.

I'T-Risiko

Das Informationssystem der Deutsche EuroShop basiert auf einer
zentral gesteuerten Netzwerklosung. Die Wartung und Pflege des
Systems erfolgt durch ein externes Dienstleistungsunternehmen.
Ein Virenschutzkonzept und die permanente Uberwachung des
Datenverkehrs hinsichtlich versteckter und gefahrlicher Inhalte
sollen gegen Angriffe von auflen schiitzen. Eine Sicherung aller
betriebsrelevanten Daten erfolgt tiglich. Im Falle eines Ausfalls
der Hard- oder Software auf unserem System sind alle Daten kurz-
fristig reproduzierbar.

Personalrisiko

Mit Blick auf die geringe Mitarbeiteranzahl der Deutsche EuroShop
AG ist das Unternehmen abhingig von einzelnen Personen in
Schlisselpositionen. Der arbeitnehmerbezogene Abgang von Leis-
tungstragern wiirde zu einem Verlust von Know-how fiihren und
die Ersatzrekrutierung und Einarbeitung neuer Mitarbeiter konnte
das laufende Tagesgeschift temporir beeintrachtigen.

Rechtliches Risiko

Die Konzeption unseres Geschiftsmodells erfolgt auf der Basis
der derzeitigen Gesetzeslage, Verwaltungsauffassung und Recht-
sprechung, die sich jedoch jederzeit indern kann.

EINSCHATZUNG DER
GESAMTRISIKOPOSITION

Die Deutsche EuroShop hat auf der Grundlage des beschriebenen
Uberwachungssystems geeignete Mafinahmen getroffen, um
bestandsgefihrdende Entwicklungen frithzeitig zu identifizieren und
thnen entgegenzuwirken. Dem Vorstand sind keine Risiken bekannt,
die den Fortbestand des Unternehmens gefihrden konnen.
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Prognosebericht

Trotz der anhaltenden Turbulenzen auf den internationalen Kapital-
markten und dem deutlichen Einbruch der Wirtschaftsleistung
haben wir keine Anzeichen dafiir, dass sich 2010 die wirtschaftliche
Situation des Deutsche EuroShop-Konzerns wesentlich eintriiben
wird. Alle bisher verfiigbaren Zahlen deuten zwar darauf hin, dass
die Konsumneigung zurtckgeht, aber der von vielen Experten
beftirchtete Einbruch der Konsumausgaben ist bisher ausgeblieben.
Hierzu hat sicherlich auch der sehr robuste Arbeitsmarkt beige-
tragen. Sollte sich im Laufe des Jahres das wirtschaftliche Umfeld
weiter verschlechtern, ist nicht auszuschliefien, dass auch Einzel-
hindler in unseren Shoppingcentern in wirtschaftliche Schwierig-
keiten gelangen und ihre Mietvertriage nicht mehr oder nicht mehr
vollstindig erfiillen konnen. In Summe gehen wir aber davon aus,
dass der Deutsche EuroShop-Konzern in einem solchen Fall nur
vergleichsweise moderate Einbufien hinzunehmen hitte.

Weiterhin nahezu Vollvermietung

Unsere Shoppingcenter sind fast vollstindig vermietet. Zum Jahres-
ende lag der Vermietungsstand bei den Einzelhandelsflichen bei
99,9 % und {iber alle Flichen bei 99,3 %. Die 2010 auslaufenden
Mietvertrige (rund 3 % der Mieterlose) sind bereits teilweise nach-
vermietet oder prolongiert worden. Die Mietauflenstinde als auch
erforderliche Wertberichtigungen befinden sich immer noch auf
einem niedrigen Niveau. Wir haben keine Indikation fir eine signi-
fikante Anderung dieser zufriedenstellenden Situation.

Transaktionsmarkt belebt sich wieder

Der Transaktionsmarkt fiir Shoppingcenter war im vergangenen
Jahr deutlich riicklaufig. Seit Ende des Jahres zeichnet sich aber ab,
dass eine zunehmende Anzahl von Shoppingcentern in 2010 zum
Verkauf angeboten werden, so dass mit einem erheblich hoheren
Transaktionsvolumen in diesem Jahr zu rechnen ist. Auf der Nach-
frageseite stehen wir im Wettbewerb mit eigenkapitalstarken offe-
nen Immobilienfonds und Versicherungsgesellschaften. Aber auch
auslindische Investoren mit Private Equity Hintergrund beob-
achten den Markt bereits wieder. Es bleibt allerdings abzuwarten,
ob Investoren mit hohem Fremdkapitalbedarf bereits wieder in
der Lage sind, im Wettbewerb zu bestehen, denn die Finanzkraft
und Bonitit des Erwerbers haben heute eine erhebliche Bedeu-
tung. Mit der Akquisition und Finanzierung des A10 Centers
haben wir gezeigt, dass wir als verlisslicher Partner in der Lage
sind, auch groflere Transaktionen schnell und kompetent reali-
sieren zu konnen. Wir sind daher zuversichtlich, im laufenden
Geschiftsjahr zumindest eine weitere Shoppingcenterbeteiligung
erwerben zu konnen.

A10 Center

Mit dem Erwerb des A10 Centers Anfang Januar 2010 haben wir
erstmals nach drei Jahren wieder ein neues Shoppingcenter erwor-
ben. Das A10 Center verfiigt tiber 120 Mietbereiche und wird bis
zum Frithjahr 2011 um 60 neue Mietbereiche auf dann 120.000 m?
vermietbare Fliche erweitert. Daneben wird das Bestandscenter
teilweise umstrukturiert und modernisiert. Fiir den Erwerb sowie
die Erweiterungs- und Modernisierungsmaffnahmen werden
wir rund 265 Mio. € investieren. Davon werden 150 Mio. € tiber
ein langfristiges Bankdarlehen finanziert. Die Eigenmittel von
115 Mio. € wurden tiber die im Februar 2010 erfolgte Bezugs-
rechtskapitalerhohung aufgebracht.

Altmarkt-Galerie Dresden

Im Sommer 2009 wurde mit der Erweiterungsmafinahme in der
Altmarkt-Galerie in Dresden begonnen. Bis zum Frithjahr 2011
wird die Altmarkt-Galerie um rund 32.500 m? Mietfliche erwei-
tert. Davon entfallen rund 24.300 m? auf Einzelhandels-, Dienst-
leistungs- sowie Nebenfliachen, rund 2.900 m? auf Biroflichen
sowie rund 5.300 m? auf ein Hotel. Gegenwirtig sind bereits rund
70 % der geplanten Mieterertrige durch langfristige Mietvertrige
abgesichert. Insgesamt belduft sich das Investitionsvolumen auf
rund 165 Mio. €, wovon 82,5 Mio. € auf die Deutsche EuroShop
entfallen. Das Investment wird zu rund 46 % tiber ein bereits abge-
schlossenes langfristiges Bankdarlehen und zu 54 % aus Eigen-
mitteln finanziert. Fiir das laufende und kommende Geschifts-
jahr sind Investitionsausgaben der Deutsche EuroShop fiir diese
Mafinahme von insgesamt 47,3 Mio. € vorgesehen. Aus diesem
Investment erwarten wir nach Fertigstellung eine Nettoanfangs-
rendite von 5,6 % p.a.

Main-Taunus-Zentrum

Im Oktober 2010 konnte nach langen rechtlichen Auseinander-
setzungen mit der Nachbargemeinde endlich mit der Erweite-
rungsmafinahme im Main-Taunus-Zentrum begonnen werden.
Das Center wird bis zum Spatherbst nichsten Jahres um rund
14.000 m? fiir Einzelhandels-, Dienstleistungs- sowie Nebenflichen
erweitert. Gegenwirtig liegen bereits fiir tiber 30 % der geplan-
ten Mietertrage langfristige Mietvertrige vor. Das Investitions-
volumen wird aus heutiger Sicht rund 72 Mio. € betragen, davon
entfallen 43,1 % auf die Deutsche EuroShop. Finanziert wird dieses
Investment mit 61 Mio. € iiber ein bereits abgeschlossenes lang-
fristiges Bankdarlehen sowie mit 11 Mio. € Eigenmitteln. 2010 und
2011 sind von Seiten der Deutsche EuroShop fiir die Erweiterung
des Main-Taunus-Zentrums noch Investitionsausgaben in Hohe
von 28,6 Mio. € geplant. Nach Fertigstellung im Spatherbst 2011
erwarten wir aus der Erweiterungsmafinahme eine Nettoanfangs-
verzinsung von 8,9 % p.a.
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Vereinbarte Geschifte sind Grundlage

der Umsatz- und Ertragsplanung

Die Umsatz- und Ertragsplanung des Deutsche EuroShop-
Konzerns fur die Jahre 2010 und 2011 beinhaltet keine Objekt-
kaufe oder -verkaufe mit Ausnahme des im Januar 2010 erworbenen
A10 Centers. Ebenso sind Ergebniseinfliisse aus der jahrlichen
Bewertung unserer Einkaufszentren und Wahrungseinflisse 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 bestehenden Einkaufs-
zentren,

b) der Annahme, dass es im Einzelhandel zu keinem erheblichen
Umsatzriickgang kommt, in dessen Folge eine Vielzahl von
Einzelhindlern die bestehenden Mietvertrige nicht mehr
erfiillen konnen.

Umsatz 2010 steigt um 10 %,

2011 Plus von 7 % erwartet

Fiir das Geschiftsjahr 2010 erwarten wir einen Umsatz in Hohe
von 139-142 Mio. €. Hier wirkt sich insbesondere der Umsatz-
beitrag des A10 Centers (seit 01. Februar 2010) positiv aus, da bei
den iibrigen Bestandsobjekten in Summe nur von einer geringen
Ertragssteigerung ausgegangen wird. Im Geschiftsjahr 2011 sollte
der Umsatz auf 149-152 Mio. € steigen.

Ergebniswachstum in den nichsten beiden
Geschiftsjahren

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) lag 2009 bei
110,7 Mio. €. Nach unserer Prognose wird das EBIT im laufenden
Jahr bei 118-121 Mio. € liegen. 2011 sollte es auf 127-130 Mio. €
steigen.

Im Berichtsjahr lag das operative Ergebnis vor Steuern (EBT)
ohne Bewertungsergebnis bei 54,9 Mio. €. Fiir das Geschiftsjahr
2010 kalkulieren wir mit 58-60 Mio. € und mit 64-66 Mio.€ fiir
das Geschiftsjahr 2011.

FFO-Entwicklung durch Kapitalerh6hungen
beeinflusst

Die Funds from Operation (FFO, unverwissert) beliefen sich im
Berichtsjahr auf 1,49 € je Aktie. Fiir 2010 erwarten wir diese Kenn-
zahl in einer Groflenordnung zwischen 1,33 € und 1,38 € und im
Geschiftsjahr 2011 zwischen 1,45€ und 1,50€.

Dividendenpolitik

Wir beabsichtigen, unsere langfristige und auf Kontinuitit aus-
gerichtete Dividendenpolitik fortzufiihren und gehen davon aus,
auch fiir die Jahre 2010 und 2011 eine Dividende von mindestens
1,05€ je Aktie an unsere Aktionire ausschiitten zu kdnnen.

Zukunftsbezogene Aussagen

Dieser Lagebericht enthilt zukunftsbezogene Aussagen, die auf Einschitzungen
kiinftiger Entwicklungen seitens des Vorstands basieren. Die Aussagen und Prog-
nosen stellen Einschitzungen dar, die auf Basis aller zum jetzigen Zeitpunkt zur
Verfiigung stehenden Informationen getroffen wurden. Sollten die den Aussagen
und Prognosen zugrunde gelegten Annahmen nicht eintreffen, so konnen die tat-

sachlichen Ergebnisse von den zurzeit erwarteten abweichen.






