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'@5 2011 hat die Deutsche EuroShop alle drei Moglich-
‘f" keiten fir Wachstum beschritten: Neuakquisitionen,
{:'}'l Anteilsaufstockungen und Centererweiterungen.
‘J Das Geschaft \3uft planmanig und das operative

| Ergebnis kann sich sehen lassen. Aber es gab auch

rview mit Claus-

bt
Unerwartetes. Das Vorstandsinte
d Olaf Borkers.
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Die Deutsche EuroShop wachst
und wachst. Woher kommt das
Wachstum?

Claus-Matthias Boge: Uns stehen im
Prinzip drei Moglichkeiten zum Wachsen
offen: Kauf von neuen Shoppingcentern,
Aufstockung von Anteilen und Erweiterung
2011

konnten wir — wie auch im Jahr zuvor — alle

bestehender, erfolgreicher Center.
drei Moglichkeiten nutzen. Wir haben eine
Beteiligung am  Allee-Center Magdeburg
gekauft, unsere Anteile an den Centern in
Hameln und Wolfsburg auf 100% erhéht
und die Erweiterungen der Altmarke-Galerie
Dresden, des A10 Centers und des Main-
Taunus-Zentrums vollendet.

Olaf Borkers: Und mit dem Auftake
des Geschiftsjahres 2012 haben wir auch
unsere Anteile an den Centern in Viernheim,
Hamm und Dessau auf 100 % aufgestockt.
Kleinere Investments zwar, aber alle im Sinne

der Portfolio-Optimierung.

Wird die Shoppingcenter-AG auch
in Zukunft so wachsen?

Claus-Matthias Boge: Das ist zumin-
dest unser Ziel. Aber die Konditionen miis-
sen stimmen, das Wachstum muss profitabel
sein. Wir haben keinen Plan in der Schub-
lade, aber zweifelsohne eine Liste von Cen-
tern, die wir kaufen wiirden, wenn der Preis
stimmt. Nur wir miissen kein Center unbe-
dingt haben. Unser Portfolio ist stabil aufge-
stellt und wird unseren Aktioniren auch in

den nichsten Jahren Freude bereiten.
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Wo sehen Sie die
groBten Chancen?
Claus-Matthias Boge: Im deutschen
Markt und dies aufgrund des Volumens. Wir
halten aber auch weiterhin Polen und Oster-
reich fiir interessant. Italien haben wir uns
ebenfalls schon einmal angeschaut. Es kommt
aber stets auf den Preis und die Zukunftspers-

pektiven jedes einzelnen Centers an.

Der Marke ist schlicht nicht prognostizierbar.
Aber es werden sich immer wieder Gelegen-
heiten ergeben, erfolgreich zu wachsen. Unsere
letzten drei Akquisitionen waren dafiir bei-
spielhaft. Sei es das A10 Center, das Billstedt-
Center oder das Allee-Center Magdeburg:
Unser opportunistischer und flexibler Ansatz
in Verbindung mit der Moglichkeit zur kurz-
fristigen Realisation der Transaktion machen
uns zum Schnellboot in unserem Markt.

Wie hat sich das Wachstum 2011 in
den Ergebnissen ausgedriickt?

Olaf Borkers: Sehr zufriedenstellend. Vor
einem Jahr hatten wir Umsatzerlése von
184-188 Mio. € geplant und die Prognose
nach drei Quartalen auf 188—-190 Mio. €
erhéht. Am Ende war es mit glate 190 Mio. €
eine Punktandung am oberen Ende der

Spanne. Das entspricht einer Steigerung um
32%.

Bei den anderen Ergebniszahlen verhielt es
sich dhnlich: Das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern, kurz EBIT, sollte zwischen 157
und 161 Mio. € liegen, im November haben
wir die Prognose auf 160—163 Mio. € ange-
hoben und letztendlich ein Plus von 34 %
auf 165,7 Mio. € geschafft.

Ohne den nicht vorhersehbaren Einfluss
des Bewertungsergebnisses hatten wir fiir
das EBT, also das Ergebnis vor Steuern,
zunichst 75-78 Mio. € erwartet und auf
79—82 Mio. € erhoht. Es wurden letztlich
86,5 Mio. €, 35 % mebhr als im Jahr zuvor.

Und schlieflich die Funds from Opera-
tions, abgekﬁrzt FFO, prognostizierten
wir urspriinglich je Aktie bei 1,48—1,52€.
Im Herbst haben wir die Prognose auf
1,49-1,54 € angepasst, um schliefSlich bei
1,61 €je Aktie zu landen.

Da fragt man sich: Waren Sie zu
zuriickhaltend mit den Prognosen?

Claus-Matthias Bége: Wir planen konserva-
tiv und mit Spielraum. Ich wiirde aber nicht
sagen, dass wir zu zuriickhaltende Prognosen
abgegeben haben. Dennoch sind wir froh,
dass zum Beispiel die Mietausfille, die wir
in unsere Kalkulation mit einbeziehen, in
den letzten Jahren tatsichlich nie so hoch
ausgefallen sind. Wir werden diesen Ansatz
aber beibehalten. SchliefSlich kénnen wir mit
unserem Zweckpessimismus auch mal richtig
liegen. In diesem Punkt ,verkalkulieren wir

uns gerne.




Im Geschaftsbericht tauchen
Kennzahlen auf, die man von der
Deutsche EuroShop bisher nicht
kannte.Was hat es auf sich mit
EPRA Earnings, EPRA NAV und
NNNAV?

Claus-Matthias Boge: Wir streben
immer nach Transparenz und lassen uns
gerne mit unseren europiischen Wettbewer-
bern vergleichen. Diese Kennzahlen helfen
dabei. EPRA steht fiir European Public Real
Estate Association, den Verband der bor-
sennotierten Immobiliengesellschaften  in
Europa. Die EPRA hat Empfehlungen aus-
gesprochen, wie Immobilien-AGs und REITs
ihre Ergebnisse berechnen und bereinigen
sollen, damit diese frei von Sondereinfliissen

und Einmaleffekten vergleichbar sind.

EPRA Earnings ist das immobilienspezifische
Ergebnis je Aktie. Der Nettosubstanzwert
oder EPRA NAV ist das um latente Steu-
ern und den Barwert der Swaps adjustierte
Eigenkapital. Zur Ermittlung des NNNAYV,
auch Triple-NAV genannt, bereinigt man
den NAV dagegen um latente Steuern, den
Barwert der Swaps und zusitzlich noch um
die Differenz des Marktwertes der Bankver-
bindlichkeiten zu deren Buchwerten. Das
Resultat soll in etwa dem Liquidationswert
des Unternechmens entsprechen.

Wir konnten erfreulicherweise alle Kennzah-

len steigern: die EPRA Earnings um 21 %,
den NAV um 4,9 % und den Triple-NAV um
1,2 %.

Stichwort Bewertung:
Welche Center stachen hervor —
positiv wie negativ?

Olaf Borkers: Unser Center im ungari-
schen Pécs wurde um etwa 7,4 % abgewertet.
Das war fiir uns keine Uberraschung auf-
grund der wirtschaftlichen Entwicklung in
Ungarn. Es ist auch das erste Center in unse-
rem Portfolio mit Ladenleerstinden, ca. 7%
der Shopflichen sind derzeit ohne Mieter.
Von daher ist die Abwertung gerechtfertigt.
Wir denken aber, dass sich das Center stabi-
lisiert.

Positiv taten sich das Main-Taunus-Zent-
rum, die City-Galerie Wolfsburg und die
Galeria Baltycka hervor, die jeweils um etwa
10 Mio. € aufgewertet wurden.

Steuern - ein kompliziertes Thema.
Konnen Sie uns kurz erlautern,
welche Anderung es im Hinblick
auf die Gewerbesteuer gab?

Claus-Matthias Boge: Eine iiber Jahr-
zehnte geiibte und von der Finanzverwaltung
anerkannte Praxis wurde plotzlich und zur
Uberraschung der meisten Experten vom
Bundesfinanzhof in einem Urteil fiir nicht

zulissig erklirt.

Wir als vermogensverwaltende Holding miis-
sen nun befiirchten, dass wir die sogenannte
serweiterte  gewerbesteuerliche  Kiirzung®
nicht mehr in Anspruch nehmen kénnen.
Der BFH hatte im Fall einer Komplementir-
GmbH entschieden, dass dieser
im Rahmen ihrer Beteiligung an
einer  vermogensverwaltenden
Grundstiickspersonengesellschaft
die erweiterte gewerbesteuerliche

Kﬁrzung Zu versagen ist.

Infolgedessen besteht das Risiko,

dass unsere gesamten Inlands-
einkiinfte auch der Gewerbe-
steuer unterliegen. Und dies
betrifft  ebenso  vergangene
Geschiftsjahre sowie die stil-
len Reserven der langfristigen
inlindischen Vermégenswerte.
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Wir haben den Konzernabschluss 2010
korrigiert und unsere Prognosen unter
Beriicksichtigung des Worst-Case-Szenarios
angepasst. Das Ganze ist zwar duflerst drger-
lich, Cash-wirksam waren in 2011 aber nur
2,4 Mio. € an Steuern zu entrichten. Unsere
Dividende ist somit nicht gefihrdet. Mit der
Zeit wird dieser Betrag aber ansteigen. Daher
arbeiten wir intensiv an einer nachhaltigen
Losung fiir dieses Problem. Dies bendtigt

aber eine gewisse Zeit.

Wie ist die Deutsche EuroShop auf
der Finanzierungsseite aufgestellt?

Olaf Borkers: Schr gut. Unsere Fremd-
finanzierungskonditionen sind noch fiir
durchschnittlich 6,6 Jahre zu 4,59% p.a.
gesichert. Wir konnten den Durchschnitts-
zinssatz — von 5,03 % im Vorjahr ausgehend
— deutlich senken und die Filligkeits- und
Zinsstruktur unserer Bankverbindlichkeiten
weiter verbessern. MafSgeblichen Einfluss
hatten dabei Bestandsdarlehen mit einem
Restvolumen von insgesamt 304,7 Mio. €,
die wir vorzeitig prolongiert bzw. abgelost
und durch neue Darlehen ersetzt haben. Die
neuen Darlehen haben eine durchschnitt-
liche Restlaufzeit von 8,6 Jahren bei einem
Durchschnittszinssatz von 4,07 %. Zuvor
lagen diese Werte bei bei 2,4 Jahren Restlauf-
zeit und einem Durchschnittszinssatz von
5,42 %.
wand um knapp 4 Mio. €im Jahr.

Das allein senkt unseren Zinsauf-

Was konnen die Aktiondre 2012 von
der Deutsche EuroShop erwarten?

Claus-Matthias Boge: Weiter steigende
Ergebnisse, eine verlissliche Dividende und
einen ruhigen Schlaf. Das Portfolio werden
wir weiter optimieren und versuchen, profi-
tables Wachstum zu realisieren.

Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Patrick Kiss
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Claus-Matthias Bége Olaf Borkers

Sprecher des Vorstands Mitglieq des Vorstands

er die Bereiche Controllmg Personal, Recht, Steuern Borkers in der TAG-Gruppe verschiedene Aufs;chtsrats
und Verwaltung leitete. Im Herbst 1993 Wechselte und Geschaftsfuhrungsmandate Inne. Olaf Borkers ist
Herr Bége zyr ECE Pro;ektmanagement G.m.b.H. & Seit Oktober 2005 Mitglied des Vorstands der Deutsche
Co. KG in Hamburg dem €uropdischen Marktfuhrer EuroShop AG. Er jst verheiratet und hat zwej Kinder.

verheiratet und hat zwej Kinder.
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