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Die operative Performance der Deutschen EuroShop ist solide,
da das Management das Einkaufcenterportfolio in den letzten
Quartalen umsichtig und zu giinstigen Preisen ausgeweitet hat.
Wir sind daher Uberzeugt, dass sich die positiven
Wachstumseffekte auch 2012 fortsetzen werden. Darlber
hinaus werden die hohe Qualitdt von DEQs Einkaufcentern
(Standort, Mietermix, Mietvertrége) und auch die sehr stabilen
Konsumausgaben in Deutschland die hohe Nachfrage nach
verfigbaren Fléchen in diesen Centern unterstitzen. Gute Q3-
Zahlen (Anhebung der Guidance 2011) und keine zusatzlichen
negativen Nachrichten hinsichtlich der Gewer besteuerthematik
(Belastung war etwas niedriger als antizipiert) deuten u.E. auf
Aufwartspotenzial fur Umsatz und Ergebnis in den néchsten
Quartalen. Der Abschlag von 11% zum geschétzten Net Asset
Value (~ € 258) bietet ene &ulerst attraktive
Einstiegsmdglichkeit bei einer soliden Dividende. Wir
bestdtigen unsere Kaufempfehlung mit einem Kursziel von €
30.

Starkes Wachstum des oper ativen Geschaftsin Q3 fortgesetzt —
Neue Guidance

Die operative Performance der Deutschen EuroShop nach 9M 2011
ist beeindruckend und basiert auf den erfolgreichen und
umsi chtigenantizyklischen Akquisitionen. Die Wachstumsraten bei
Umsatz, EBIT und EBT erreichten in Q3 knapp starke 30%.
Treiber des Umsatzwachstums auf € 46,9 Mio. war zudem die
Erweiterung der Einkaufscenter in Dresden und in Wildau (A10).
AuRerdem erhthte die Deutsche EuroShop ihre Beteiligungen an
der Stadt-Galerie Hameln und der City Galerie Wolfsburg auf
100%.

Dieser positive Trend wird sich u.E. in den néachsten Quartalen
fortsetzen. In Q4 missen wir die Akquisition des Allee-Center
Magdeburg (Umsatz € 7,8 Mio. p.a, EBIT ~ € 7 Mio. p.a) und die
Erweiterung des Main-Taunus-Zentrum (Nettoanfangsrendite
>10% bel enem Investitionsvolumen von € 74 Mio.)
berticksichtigen. Wir gehen zudem davon aus, dass die Deutsche
EuroShop soweit mdglich auch eine 100%-Beteiligung an den
anderen Einkaufcentern halten will. Eine Aufstockung kénnte u.E.
beim Allee-Center Hamm (88,9%), Rathaus Center Dessau
(94,9%) bzw. dem Rhein Neckar Zentrum Viernheim (99,9%)
madglich sein.

EBIT und EBT erhthten sich in Q3 proportional zum Mietumsatz,

obwohl sonstige operative Aufwendungen gebucht wurden. Diese
sind auf hohere Einmalkosten fir die Kreditoptimierung
zurickzufihren, da einige Kredite vor Endfalligkeit neuverhandelt
wurden.

Der Anteil der Immobilienbetriebskosten und der -
verwaltungskosten am Gesamtumsatz ging leicht auf 10,8% zuriick
(Q3 10: 11%), da die Verwaltungskosten bei einer Verléangerung
der Pachtvertrdge an die Mieter weitergegeben wurden.

Durch einen Anstieg der zinstragenden Verbindlichkeiten (+7% auf
€ 1,38 Mrd.) und hoheren Minderheitsanteilen (Einfluss € 5,3
Mio.) erhéhte sich das Finanzer gebnis nach 9M auf € -58,9 Mio.
(9M 2010 € -44,5 Mio.). Der durchschnittliche auf die Kredite
gezahlte  Zinssatz  war aufgrund  von niedrigeren
Refinanzierungskosten fir neue Kredite (3,6% bis 3,7%) und
positiven Effekten durch Neuverhandlungen weiter riicklaufig. Wir
erwarten einen weiteren Rickgang von 4,8% auf 4,7% bis
Jahresende 2011.

Der Jahresiiberschuss wurde durch eine hohere Steuerquote
beeintrdchtigt, da fur die Deutsche EuroShop erstmals
Gewerbesteuer angefallen ist, was € 8,1 Mio. der gesamten
Steuerbelastung von € 17,7 Mio. erklart. Die Guidance einer
Steuerquote von 31% wird bereits in unseren neuen Schétzungen
reflektiert.

Die Tatsache, dass die Deutsche EuroShop nun Gewerbesteuer in
Deutschland zahlen muss, fihrte auch zu hoheren latenten
Steuerverbindlichkeiten. Die bisherigen Bilanzen mussten somit
Uberarbeitet werden. Die daraus folgende Reduzierung des
Eigenkapitals um € 91,5 Mio. durch latente Steuern und
Steuerverbindlichkeiten wurde durch das Unternehmen bereits im
August bekannt gegeben (€ 85 Mio. bis € 90 Mio. |latente Steuern +
€4 Mio. Verbindlichkeiten durch offene Steuerveranlagungen).
Unseres Erachtens sollte die Deutsche Europshop jedoch eine
Ldsung finden, um diesen negativen Einfluss durch Erhéhung ihres
Anteils an Einkaufcentern auf 100% oder Verlagerung des
Firmensitzes zu reduzieren. Die zusétzliche Belastung durch die
gebuchten latenten Steuern kénnte u.E. halbiert werden.

Die angehobene neue Guidance fir 2011 bestétigt unsere positive
Einschdtzung hinsichtlich der operativen Stérke und lag bereits
vollstéandig im Rahmen unserer vorherigen Schétzungen.

Tabelle 1: Q3 Ergebnis

Q32011 Q32011e Q32010 Ain% 9M 2011 9M 2011e  9M 2010 Ain%

Group

P&L

Revenue 46.9 47.0 36.2 30% 138.0 138.1 106.6 29%
EBIT 39.6 40.3 30.7 29% 117.9 118.7 915 29%
Net Finance Costs -20.3 -19.9 -14.9 -58.9 -58.6 -44.6 32%
Valuation result -0.4 0.0 -0.7 n.a -1.3 -0.9 -0.7 na.
EBT 19.0 20.5 15.1 26% 57.8 59.2 46.3 25%
Consolidated profit 7.7 16.0 12.3 -38% 40.0 48.3 384 4%
FFO per share 0.40 0.34 n.a. 112 1.16 1.02 10%
Earnings per share 0.15 0.31 0.27 -44% 0.78 0.94 0.84 7%

Warburg Research
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Tabelle 2: Guidance

Guidance2011 Newguidance  Old WRe old

Sdles €188-190m €184-188m 189.3 188.2
EBIT €160-163m €157-16Im 1629 162.0
EBT €79-82m €75-78m 823 330

FFO per share 149-154 €148152 150 148
Guidance 2012 WRe

Sales €198-202m 206.7 200.9
EBIT €169-173m 1785 174.0
EBT €84-87Tm 939 884
FFO per share €1.60-1.64 178 167

Warburg Research

Tabelle 3: Kreditstruktur

Principle Shareof aw.interest
Interest Lockin ~ Duration amounts (€ ths) total loan rate
Upto lyear 10 13,399 1.4% 5.27%
1to 5years 43 424,071 45.7% 5.48%
5to 10years 78 382,151 41.1% 5.10%
Over 10years 16.8 109,400 11.8% 5.06%
Total 2009 71 929,022 100.0% 5.27%
Total 2008 7.0 894,945 5.33%

Principle Shareof awg.interest
Interest Lockin ~ Duration amounts (€ ths) total loan rate
Upto lyear 10 62,939 4% 3.30%
1to 5years 36 552,823 43.3% 5.38%
5to 10years 79 492,366 38.5% 4.96%
Over 10years 14.3 169,200 13.2% 4.74%
Total 2010 6.5 1,277,328 100.0% 5.03%

Principle Shareof awy.interest
Interest Lockin  Duration amounts (€ ths) total loan rate
Upto lyear 10 141,109 10.4% 2.82%
1to 5years 34 431,337 31.7% 5.42%
5to 10years 74 503,834 37.0% 4.96%
Over 10years 125 284,209 20.9% 4.70%
Total H1 2011 6.6 1,360,539 100.0% 4.83%

Warburg Research

Solider und nachhaltiger Investment Case

Unseres Erachtens sollte die Investment Story der Deutschen
EuroShop insbesondere in einem herausfordernden Umfeld mehr
Investoren anlocken. Wir haben die folgenden Kernpunkte flr eine
Investition in die DEQ-Aktie identifiziert:

a) Die starken Wachstumsraten bel Umsatz und operativen
Ergebnis basieren auf einer sehr gesunden Akquisitionspolitik. Die
Deutsche EuroShop sollte ihren Bestand durch die Aufstockung
des Anteils an bestehenden Einkaufscentern ausweiten kénnen, da
die aktuellen Marktpreise (Nettoanfangsrendite von 1la
Einkaufscentern < 5%) nicht die Investitionsanforderungen der
DEQ einer Nettoanfangsrendite von mindestens 5,6% erfillen.
Dennoch kann die DEQ aufgrund ihrer sehr flexiblen

Finanzierungsmoglichkeiten (Liquiditét von € 85 Mio. per Ende
Q3) schnell reagieren, wenn sich Kaufgel egenheiten ergeben.

b) Unserer Ansicht nach sind die starken Bilanzzahlen in den
néchsten Jahren notwendig, um Marktopportunitéten flexibel
nutzen zu konnen. Mit einem LTV von 47% und einer
Eigenkapitalquote von 46,1% ist die DEQ bei mdglichen
Verhandlungen mit Banken zur Finanzierung neuer Ziele in einer
starken Verhandlungsposition.

c) Obwohl die Umsatzentwicklung einiger Mieter in den
Einkaufscentern in den letzten Monaten durch die unginstigen
Wetterverhdltnisse (zu kalt und zu nass im Sommer, zu warm im
Herbst) unter Druck geraten ist, rechnen wir mit steigenden
Mieteinnahmen, da nur 1,5%-Punkte der Gesamtmieten
umsatzabhéngige Mieten sind. Dieser Einfluss sollte durch die
indexierten Mieten (CPI) Uberkompensiert werden. Zudem sollten
sich die Konsumausgaben selbst in einem pessimistischeren
Wirtschaftsszenario fur Deutschland auf dem aktuellen Niveau
halten.

d) Ausgezeichnete Refinanzierung bei niedrigen Sollzinsen sowie
keine wesentlichen Refinanzierungsbedirfnisse vor 2013. Die
durchschnittlichen Refinanzierungskosten werden weiter auf ein
Niveau von 4,6-4,7% fallen.

e) Starke FFO-Generierung (WRe: 2011 € 1,50 je Aktie)
ermoglicht attraktive Dividendenpolitik (WRe: 2011 € 1,10 je
Aktie ~ Dividendenrendite von 4,5%).

f) Negative Auswirkungen der Gewerbesteuer konnten durch
Verlagerung des Firmensitzes reduziert werden.

g) Die Bewertung der Einkaufscentern der DEQ mit einer
Nettoanfangsrendite von 5,89% ist bei weitem nicht aggressiv. In
einer vor kurzem erfolgten Markttransaktion wurde eine
Nettoanfangsrendite von unter 5% durch den Verkaufer akzeptiert.
Aus diesem Grund rechnen wir mit keinem wesentlichen Druck auf
die Bewertung. Wir sind vielmehr der Ansicht, dass eine héhere
Bewertung die FFO-Rendite (WRe: 6,1%) stérker reflektieren
wirde.

Bewertung

Die Aktie notiert nun mit einem Abschlag von 11% zu ihrem
geschétzten NAV von ca. € 25,80. Dies ist u.E. zu ginstig in
Anbetracht der oben erwéhnten Grinde. Tatsichlich wére ein
Aufschlag von 15% bis 20% vertretbar. Wir bestdtigen unsere
Kaufempfehlung mit einem Kursziel von € 30.

Andreas Plasier
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Deutsche Eur oShop ANDREASPLAESER, + 49 40 309537 - 246
12/2007 12/2008 12/2009 12/2010 12/2011e 12/2012e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 95,8 1153 127,6 144,2 189,3 206,7
Herstellungskosten -94 -6,0 -5,8 -7,3 -9,3 -12,2
Rohertrag 86,4 109,4 121,7 136,9 180,0 194,5
Vertriebs- und Verwaltungskosten -6,1 -7,2 -7,2 -7,9 -11,0 -11,4
F& E-Kosten
Songt. betriebl. Ergebnis -3,2 -4,1 -3,8 -5,9 -6,4 -5,0
EBITDA 77,2 98,1 110,7 123,1 162,5 178,1
Goodwillabschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 77,2 98,1 110,7 124,0 162,9 178,5
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 27,1 50,0 51,6 51,6 51,7
Finanzergebnis -50,1 -48,2 -55,9 -60,2 -79,3 -84,6
Ergebnisvor Seuern 77,8 87,0 40,1 97,0 82,3 93,9
EE-Seuern 16,3 -18,1 -5,7 -15,2 -25,3 -31,1
(Seuerquote in %) -21,0 20,8 14,3 15,7 30,8 33,1
Jahresiiberschuss 94,2 68,9 34,4 81,8 56,9 62,8
Jehresiiberschuss nach Minderheiten 94,2 68,9 34,4 81,8 56,9 62,8
Ergebnisje Aktie (R.) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,10 1,22
W achstum (in%) CAGR (07/12)
Umsatz 16,6 % 31 20,4 10,6 13,0 31,3 9,2
EBITDA 18,2 % -10,6 27,1 12,8 11,2 32,0 9,6
EBIT 18,3 % -10,6 27,1 12,8 12,0 31,3 9,6
Jahresiiberschuss - % -6,1 -26,9 -50,1 138,1 -30,4 10,3
Kostenintensitaten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 9,8 5.2 4,6 51 4.9 59
Vertriebs & Verwaltungskostenquote 6,4 6,2 5,6 55 58 55
Entwicklungskostenquote
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 77,5 91,9
Operativer Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 77,5 91,9
Investiver Cash flow -70,5 -100,0 -75,0 -75,0 -75,0 -75,0
Free Cash flow -43,4 -50,1 -20,0 -10,5 2,5 16,9
Cash earnings 27,1 49,9 55,0 64,5 77,5 91,9
Produktivitat (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 19.152,4 23.068,6 25.512,6 24.031,5 31.550,5 34.458,0
Personalaufwand / Mitarbeiter
EBIT / Mitarbeiter 15.434,2 19.621,0 22.141,4 20.672,0 27.144,1 29.754,5
Rentabilitat (in %)
EBITDA / Umsatz 80,6 85,1 86,8 85,4 85,9 86,2
EBIT / Umsatz 80,6 85,1 86,8 86,0 86,0 86,4
Ergebnisv. Seuern / Umsatz 81,3 75,4 31,4 67,3 435 454
Jahresiiberschuss/ Umsatz 98,3 59,7 26,9 56,7 30,1 30,4
EK-Rendite 10,9 8,0 3,7 7,1 49 54
GK-Rendite 4,8 34 1,6 2,8 1,8 2,0
ROCE 4,2 5,0 55 4.3 5,2 5,6
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 1.658,2 1.897,8 1.991,0 2.700,7 3.103,9 3.103,9
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital 19,5 8,2 9,0 162,3 10,5 10,8
Umlaufvermdgen 137,2 52,9 92,0 234,3 101,6 60,2
Capital employed (CE) 1.855,0 1.960,4 2.027,6 2.891,6 3.143,7 3.169,8
Eigenkapital 860,8 860,5 921,3 1.158,2 1.158,3 1.164,3
Eigenkapitalquote in % 43,6 42,9 43,6 39,1 35,8 36,2
Nettofinanzschulden (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.385,6 1.410,5
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.385,6 1.410,5
Gearingin % 91,0 99,5 92,3 105,5 119,6 121,2
Kurs St. am 16.11.2011: 24,50 €
Bewertung
Gewinn je Aktie S. (€) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,10 1,22
Cash Flow je Aktie (€) 0,79 1,42 1,41 1,42 1,50 1,78
Aktienanzahl . (Mio) 34,4 35,1 39,1 45,5 51,6 51,6
KGV S. 94 11,5 22,8 13,3 22,2 20,1
KCFV 32,9 15,9 15,0 16,9 16,3 13,8
EV/Umsatz 21,20 16,93 15,90 19,40 18,43 16,78
EV/EBITDA 26,3 19,9 18,3 22,7 215 19,5
EV/EBIT 26,3 19,9 18,3 22,6 21,4 19,4
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Rechtshinweis/ Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt
ausgewdhite Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit. Die Analyse stitzt sich auf algemein zugéngliche
Informationen und Daten ("die Information”), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht
auf ihre Richtigkeit oder Vollstéandigkeit gepriift und tbernimmt fir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit der Information keine Haftung.
Etwaige unvollsténdige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg
Research GmbH fur Schéden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fur indirekte
und/oder direkte Schéden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH
keine Haftung fir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten
Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche
Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestelIt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht
ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gibernehmen
keine Haftung fir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schitisse, die aus in dieser
Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B.
einer Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehéndigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der
Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH fiir einfache Fahrl&ssigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg
& CO KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dass
Gesellschafter, Geschéftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH in verantwortlicher
Stellung, z.B. as Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tétig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen
Meinungen kénnen ohne Anktindigung geéndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschliefflich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung aufferhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist
ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fir Vervielfatigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die
Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklérung gemald 8 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fur das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und
weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo mdglich — ein Sum-of-
the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um
madglichen Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offen zulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fir die
analysierten Unternehmen werden standig Uberprift und kénnen sich daher @ndern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden
fundamentalen Faktoren &ndern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen
Datums, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen eine Vergiitung - weder
direkt noch indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht.
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Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

K Kaufen:  Eswird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Eswird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V Verkaufen: Eswird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten fallt.

“-“ Empfehlung ausgesetzt:  Die Informationslage |&sst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 128 68%
Halten 53 28%
Verkaufen 5 3%
Empf. ausgeset zt 2 1%
Gesamt 188

Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berticksichtigung nur der Unternehmen, fir die veréffentlichungspflichtige
Informationen gemal? 8§ 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 106 72%
Halten 38 26%
Verkaufen 1 1%
Empf. ausgeset zt 2 1%
Gesamt 147

Kurs- und Empfehlungs-Historie
Deutsche EuroShop (DEQGN.DE) am 16.11.11
22.11.10 11.8.11

H:€2559 K:€2584
30

Die Kastchen oben in der Kurs- und Empfeh-
2 lungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt

welche Empfehlung durch Warburg Research

28 1 GmbH ausgesprochen wurde. Jedes Kastchen
- /\/\ zeigt den Xetra-Schlusskurs des Datums an, an
AV welchem der Anayst eine geinderte

2 | , ' Empfehlung publiziert hat. Eine Ausnahme
bildet das erste Kastchen; es steht entweder fir

25 die aktuelle Empfehlung zu Beginn des

o ] angezeigten Zeitraums oder fur die erste
Empfehlung bei Aufnahme der Coverage inner-
23 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; halb dieses Zeitraums.

10.10 1110 12.10 111 211 3.11 4.11 5.11 6.11 7.11 8.11 911 1011 1111

Quellen: Factset (Kurse) / Warburg Research
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