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Immobilien
U d t Reuters Symbol: DEQGn.DE Kurs am 21.04.2006: 57,00 €
pdate ISIN: DE0007480204 Hochst/Tiefstkurs 12 Mon.:  58.24/41,10 €
|Kapitalgr6[len | |Besitzverhéiltnisse | |Termine |
Marktkapitalisierung 979,5Mio €  Streubesitz St. 80,7%  15.05.2006 : Q12006
Anzahl Aktien 17,2 Mio Familie Otto St. 19,3%  22.06.2006 : HV
Gez. Kapital 22,0 Mio € 11.08.2006 : Q2
14.11.2006 : Q3

¢ Gute operative Entwicklung und hohes
Neubewertungsergebnis in 2005

e 2006 bringt weitere Umsatz- und Ergebniszu-
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Das Jahr 2005 verlief fiir die Deutsche Euroshop (DES)
durchweg erfolgreich. Neben einer guten operativen
Entwicklung fiihrte auch die Neubewertung der gehalte-
nen Immobilienbeteiligungen zu einem massiven Anstieg
des Ergebnisses. Fiir das laufende Jahr 2006 ist von wei-
teren deutlichen Verbesserungen hinsichtlich Umsatz
und Ertrag auszugehen. Auch hinsichtlich des NAV
rechnen wir mit einem weiter steigenden Wert. Dennoch
ist zu konstatieren, dafl das Umfeld fiir neue Immobili-
eninvestitionen in Deutschland angesichts der anhaltend
hohen Nachfrage insbesondere aus dem Ausland zuneh-
mend schwieriger wird. Auch die steigenden Zinsen
driicken auf die Renditen. Die Anhebung unseres Kurs-
ziels von bisher 57 € auf nunmehr 61 € reflektiert in
erster Line die besser als erwartete Entwicklung des
NAYV.

2005 besser als erwartet

Die DES steigerte den Umsatz 2005 um 17,4% auf 72,1 Mio
€ und profitierte hierbei insbesondere von Erstkonsolidie-
rungseffekten der Shoppingcenter in Hamburg und in Wetz-
lar. Mietsteigerungen fiir die existierenden Objekte stiegen
dennoch um gesunde 3,8% (2 Mio €), die Leerstandsquote
der Objekte lag erneut unter 1%. Das operative Ergebnis
(EBIT) wuchs dementsprechend um 13,5% auf 57,5 Mio €.
Der unterproportionale Ergebnisanstieg resultierte in erster
Linie aus gesunkenen sonstigen betrieblichen Ertridgen, die
im Vorjahr vom Verkaufserlds des Shoppingcenters in Udi-
ne (Italien) und Wéhrungsgewinnen der ungarischen Toch-
tergesellschaft (insgesamt: 6,8 Mio €) beeinflufit waren.
Bereinigt um diese Effekte lag der Ergebnisanstieg bei be-
eindruckenden 33% und ist im wesentlichen das Resultat der
schon erwdhnten Erstkonsolidierungen.

Hohes Neubewertungsergebnis

Wihrend das operative Ergebnis deutlich zulegte, ver-
schlechterte sich das Finanzergebnis als Resultat eines Ab-
baus der liquiden Mittel bei gleichzeitigem Aufbau der Ver-
schuldung infolge der getitigten Investitionen um 5,8 Mio €
auf minus 26,4 Mio €. Stark positiv wirkte das Bewertungs-
ergebnis mit 49,9 Mio € (Vorjahr: 8§ Mio €) und fiel damit
deutlich hoher als von uns erwartet aus. Insbesondere die
erstmalige Bewertung der Shoppingcenter in Hamburg und
Wetzlar brachte einen Betrag von 33,8 Mio €, aber auch die
iibrigen Center wurden (mit einer Ausnahme) im Volumen
von 25,2 Mio € aufgewertet. Abgewertet wurde ein Shop-
pingcenter in Deutschland um 6,6 Mio €, weil ein wesentli-
cher Mieter in finanzielle Probleme geriet. Nach Angaben
des DES-Managements ist jedoch bereits ein solventer
Nachmieter gefunden worden, so daB3 eine erneute Aufwer-
tung des Centers im laufenden Jahr nicht ausgeschlossen ist.

Das Ergebnis nach Steuern (nach Minderheiten) schlielich
legte um 76% auf 48,7 Mio € zu, womit die EPS bei 3,09 €
lagen. Hiervon entfielen 1,24 € (2004: 1,32 €) auf das opera-
tive Geschift und 1,85 € (2004: 0,46 €) auf Bewertungsef-

Abb. I: Entwicklung des Net Asset Value (NAYV)

in Mio € 2004 2005  2006e  2007e  2008e
Sachanlagevermogen 1.203 1.381 1.436 1.536 1.649
Umlaufvermogen 167 148 127 150 149
Gesamtvermogen 1.370 1.544 1.564 1.687 1.798
langfristige Verbindlichkeiten 598 636 654 754 854
kurzfristige Verbindlichkeiten 37 50 35 37 39
Nettovermdgen 736 857 875 896 905
Anteile 3. am EK 49 63 65 67 70
Net Asset Value DES 687 794 810 829 835
NAY je Aktie (in €) 44,0 46,2 47,1 48,2 48,6
Latente Steuern 52 70 55 50 50
Net Net Asset Value 635 725 755 779 785
NNAY (in €) 40,7 45,9 43,9 45,3 45,7

M.M.Warburg Investment Research

fekte. Der operative Cashflow der existierenden Center lag
2005 bei nach Managementangaben 2,10 € je Aktie, woraus
auch die Dividende in Hoéhe von 2,00 € gezahlt werden
kann.

Gesunde Bilanz

Bilanziell war 2005 von einem weiteren Anstieg des Anla-
gevermdgens geprigt, das bedingt durch Neuinvestitionen
und Neubewertungen um 123,8 Mio € auf gut 1,3 Mrd €
wuchs. Die liquiden Mittel lagen Ende 2005 infolge der
Kapitalerhohung am Jahresende bei 197 Mio € (+46,9 Mio
€), werden aber im laufenden Jahr fiir weitere Investitionen
benotigt. Die Eigenkapitalquote lag dementsprechend Ende
2005 bei 51% und 1468t dem Unternehmen Spielraum fiir
einen weiteren Ausbau des Beteiligungsportfolios. Das Ma-
nagement plant fiir 2006 ein Investitionsvolumen von 100-
150 Mio € (2005: 200 Mio €), auch wenn der deutsche Im-
mobilienmarkt infolge des hohen Interesses gerade auslidndi-
scher Investoren preislich angespannt ist. In diesem Zu-
sammenhang wird die DES mdglicherweise bei zukiinftigen
Investitionen auch niedrigere Anfangsrenditen von unter 6%
akzeptieren. Bisher lag die Mindestverzinsung bei 6%. Die
Marke von 5% wird aber sicher nicht unterschritten. Der Net
Asset Value lag Ende 2005 bei 794 Mio € oder 46,22 € je
Aktie (2004: 43,96 €).

2006 mit weiteren operativen Zuwiichsen zu rechnen

Fiir das laufende Jahr rechnet das DES-Management mit
einem Umsatzzuwachs um mindestens 26% auf 91-94 Mio
€. Dieser Zuwachs ist erneut im wesentlichen konsolidie-
rungsbedingt, operative Mietsteigerungen sind im Umfang
von 1-2% zu erwarten. Neu hinzu kommt im laufenden Jahr
das Rathaus Center in Dessau (Ankauf Nov. 2005), das aus
unserer Sicht einen Umsatz von 7,7 Mio € beitragen sollte.
Dartiiber hinaus erfolgte Ende Mérz 2006 die Er6ffnung der
City Arkaden im Klagenfurt, fiir die wir 2006 mit einem
Umsatzbeitrag von knapp 4 Mio € rechnen. Den grofiten
Umsatzeffekt wird allerdings die erstmalige Beriicksichti-
gung des Main-Taunus-Zentrums in der Umsatzziffer haben.

SEITE 2
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Abb. 2: Bewertung der Peergroup

Kursin € Marktkap. KGV

KGV EV/EBITDA EV/EBITDA Kurs/Buch Dividende Div. rendite Kurs/NAV

Unternehmen am 21.04.2006 inMio€ 2006e 2007e 2006e 2007 2006e  2006e (€) 2006e 2006e
Rodamco Europe 88,55 7938 21,5 199 22,6 21,5 13 3,70 4,2% 135
Hammerson 17,04 4853 364 313 26,8 25,0 1,0 0,31 1,8% 1,00
Klepierre 96,70 4464 294 20,1 17,9 17,2 1,3 2,99 3,1% 1,28
Corio 54,10 3.638 17,1 16,8 19,8 16,2 13 2,54 4,7% 1,27
Eurocommercial Prop. 31,10 1.097 18,6 168 20,8 21,1 1,2 1,64 5,3% 1,23
Vastned Retail 66,05 1116 180 172 17,5 15,8 12 3,75 5.7% 1,22
Average 235 204 20,9 19,5 1,2 4,1% 1,2
DES 57,00 980 25,6 244 19,0 19,2 1,3 2,10 3,7% 1,2

Quelle: JCF-Quant, eigene Schiitzungen

M.M.Warburg Investment Research

Bisher wurde die Beteiligung im Finanzergebnis ausgewie-
sen, bedingt durch die Aufstockung der Beteiligung auf
nunmehr 43,1% erfolgt eine quotale Konsolidierung und
damit eine Berilicksichtigung im Umsatz. Umsatzverluste
ergeben sich allerdings aus dem Verkauf der Beteiligung am
Shoppingcenter Etrembieres in Frankreich im 1. Quartal
2006, das rund 4 Mio € zum Umsatz beitrug. Wir rechnen
insofern damit, daf} 2006 eher der untere Rand der Umsatz-
prognose getroffen wird. Aus dem Verkauf des Shopping-
centers in Frankreich wird die DES einen zusétzlichen Er-
gebnisbeitrag von 3,5 Mio € nach Steuern (im wesentlichen
durch die Aufldsung latenter Steuern) im 2. Quartal verbu-
chen.

EBIT soll 2006 um 23% zulegen

Hinsichtlich des EBIT rechnet das Management mit einem
Zuwachs um 23% auf 72-75 Mio €, ebenfalls im wesentli-
chen bedingt durch Effekte aus der Erstkonsolidierung neuer
und bestehender Beteiligungen. Im Zinsergebnis rechnen
wir infolge weiterer (auch fremdfinanzierter) Investitionen
mit einer weiteren Steigerung des Nettozinsaufwandes auf
33 bis 34 Mio € (2005: 31 Mio €). Zudem wird das Beteili-
gungsergebnis bedingt durch die Beriicksichtigung des
Main-Taunus Zentrums im Umsatz deutlich sinken. Da
nunmehr nur noch das Shoppingcenter in Breslau im Fi-
nanzergebnis auftaucht, gehen wir von einer Reduktion des
Beteiligungsergebnisses auf rund 1 Mio € (2005: 5 Mio €)
aus. Nicht zu prognostizieren ist das Bewertungsergebnis,
das 2005 bei knapp 50 Mio € lag. Die Guidance des Mana-
gements flir das Ergebnis vor Steuern (+15% auf 37-40 Mio
€) erfolgt ebenfalls ohne die Beriicksichtigung von Wéh-
rungs- und Bewertungseffekten.

Wir erwarten erneut einen positiven Neubewertungseffekt

Wir gehen in unserem Szenario davon aus, daf3 ein erneuter
positiver Bewertungseffekt in Hohe von mindestens 1% des
Anlagevermogens (somit rund 13-14 Mio €) auftritt, denn
die Mieten in den Shoppingcentern sind indexiert und stei-
gen mit der Inflationsrate. Dementsprechend positiv sollte
sich auch der Ertragswert entwickeln. Eine gewisse Unsi-
cherheit ergibt sich allerdings aus der aktuell nach oben
gerichteten Zinstendenz, die den Diskontierungssatz in den

Ertragswertmodellen nach oben treiben und damit die posi-
tiven Mietsteigerungseffekte kompensieren konnte.

Bedingt durch das deutlich geringere Bewertungsergebnis
wird das Konzernergebnis nicht dem Wert des Jahres 2005
erreichen. Entscheidend ist aus unserer Sicht jedoch viel-
mehr die operative Gewinnentwicklung, die nach wie vor
eindeutig nach oben gerichtet ist.

Kursziel auf 61 € angehoben

Unsere Bewertung der DES-Aktie basiert auf einem NAV
Vergleich mit den entsprechenden Werten einer européi-
schen Peergroup. Fiir das laufende Jahr gehen wir fiir die
DES von einem weiteren Anstieg des NAV um 2% auf
47,10 € je Aktie aus. Die Peergroup wird derzeit mit einem
Multiple von 1,2x NAV bewertet. Der derzeitige Kurs der
DES von 57 € scheint insofern fair. Wir billigen der Aktie
jedoch nach wie vor eine Bewertung am oberen Rand der
Bandbreite der Vergleichsunternehmen von 1,3x NAV zu.
Der Grund hierfiir liegt insbesondere in der klaren strategi-
schen Positionierung des Unternehmens, dem anhaltenden
Interesse ausldandischer Investoren am deutschen Immobili-
enmarkt und der nach wie vor vorhandenen Phantasie einer
Einfilhrung von REITs in Deutschland im Laufe des Jahres
2007.

Ralf Dibbern
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Deutsche Euros hop RALF DIBBERN, +49 (0) 40 / 3282 -2486
2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 57,9 61,4 72,1 91,1 94,7 100,1
Herstellungskosten --- --- --- --- --- ---
Rohertrag 57,9 61,4 72,1 91,1 94,7 100,1
Vertriebs- und Verwaltungskosten -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
F&E-Kosten --- --- --- --- --- ---
Sonst. betriebl. Ergebnis -16,6 -9,9 -13,8 -17,1 -17,7 -18,0
EBITDA 40,5 50,7 57,5 73,1 76,1 81,2
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 40,5 50,7 57,5 73,1 76,1 81,2
Finanzergebnis -12,3 -12,5 23,6 -18,0 -18,9 -19,0
a.o0. Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern 28,2 38,2 81,1 55,1 57,2 62,2
EE-Steuern -8,5 -11,8 -19,4 -13,8 -14,3 -15,5
(Steuerquote in %) -30,2 -30,8 -24,0 -25,0 -25,0 -25,0
Jahresiiberschuf3 19,7 26,4 61,7 41,4 42,9 46,6
Jahresiiberschufl n. Anteilen Dritter 19,3 27,7 48,7 39,3 40,5 44,0
Ergebnis je Aktie (St.) 1,23 1,78 3,09 2,29 2,36 2,56
Wachstum (in %) CAGR (03/08)
Umsatz 11,6 % 245 6,1 17,4 26,3 4,0 5,7
EBITDA 14,9 % 24.8 25,1 13,5 27,1 4,1 6,7
EBIT 14,9 % 272,7 25,1 13,5 27,2 4,1 6,7
Jahresiiberschufl n. Anteilen Dritter 17,9 % --- 43,9 75,6 -19,3 3,1 8,6
Kostenintensitiiten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote --- --- --- --- --- ---
Vertriebs- & Verwaltungskostenquote 1,3 1,3 1,2 0,9 1,0 0,9
Entwicklungskostenquote --- --- --- --- --- ---
Cash flow (in Mio €)
Operativer Cash flow 20,6 24,2 -12,8 34,8 38,0 41,9
Investitionen (SA + imm. VG) 71,7 75,2 209,0 40,0 30,0 30,0
Verdnderung Working Capital 0,0 0,1 -2,7 -1,2 0,0 -0,3
Oper. free cash flow -51,1 -51,1 -219,1 -4,0 8,1 12,2
Cash flow 13,8 18,4 11,7 27,3 29,9 33,6
Produktivitit (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 11.575,8 12.284,2 14.4242 18.215,6 18.944,2 ---
Personalaufwand / Mitarbeiter --- --- --- --- --- ---
EBIT / Mitarbeiter 8.104,8 10.135,6 11.499,4 14.621,8 15.220,4 ---
Rentabilitit (in %)
EBITDA / Umsatz 70,0 82,5 79,8 80,3 80,4 81,1
EBIT / Umsatz 70,0 82,5 79,7 80,3 80,3 81,1
Ergebnis v. Steuern / Umsatz 48,7 62,2 112,4 60,5 60,4 62,1
Jahresiiberschufl / Umsatz 33,3 452 67,5 43,1 42,8 439
EK-Rendite 2,8 4,1 6,2 4,8 4,8 52
GK-Rendite 1,6 2,0 32 2,4 2,3 2,4
ROCE 3,9 4,5 4,7 5,4 5,3 5,2
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 995,1 1.101,6 1.210,2 1.334,2 1.434,2 1.547,3
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital -1,8 -1,7 -4.4 -5,6 -5.8 -6,1
Umlaufvermdgen 145,1 166,9 216,6 194,3 207,7 170,3
Capital employed (CE) 1.034,3 1.114,6 1.223,1 1.344,7 1.444.,5 1.557,2
Eigenkapital 695,3 684.,4 787,5 811,0 837,4 846,6
Eigenkapitalquote in % 56,1 49,9 51,0 49,4 47,7 46,3
Nettoverschuldung (+), -liquiditét (-) 379,4 454,1 467,1 558.,2 644.9 746.,4
Gearing in % 54,6 66,4 59,3 68,8 77,0 88,2
Kurs St. am 21.04.2006: 57,00 €
Bewertung
Gewinn je Aktie St. (€) 1,23 1,78 3,09 2,29 2,36 2,56
Cash Flow je Aktie (€) 0,89 1,18 0,74 1,59 1,74 1,96
Aktienanzahl St. (Mio) 15,6 15,6 15,8 17,2 17,2 36,8
KGV St. 25,7 19,8 14,2 249 242 223
KCFV 35,7 29,8 59,1 35,8 32,8 29,1
EV/Umsatz 14,34 15,49 15,31 16,37 16,67 27,99
EV/EBITDA 20,5 18,8 19,2 20,4 20,7 34,5
EV/EBIT 20,5 18,8 19,2 20,4 20,8 34,5
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Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von dem Investment Research der M.M.Warburg & CO KGaA erstellt; er enthélt ausgewahlte Informatio-
nen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit. Der Research Report stiitzt sich auf allgemein zugéingliche Informationen und
Daten (“die Information”), die als zuverlédssig gelten. M.M.Warburg & CO KGaA hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit
oder Vollstiandigkeit gepriift und tibernimmt fiir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstindi-
ge oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA fiir Schdden gleich welcher Art und
M.M.Warburg & CO KGaA haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte Schdden und/oder Folgeschdden. Insbesondere i{ibernimmt
M.M.Warburg & CO KGaA keine Haftung fiir in diesem Research Report enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten
beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder Wettbewerbslage,
gesetzlicher Rahmenbedingungen usw. Obwohl dieser Research Report mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, konnen Fehler oder
Unvollstdndigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA, deren Aktiondre und Angestellte iibernehmen keine Haf-
tung fiir die Richtigkeit oder Vollstindigkeit der Aussagen, Einschitzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in diesem Research
Report enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit dieser Research Report im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Bezie-
hung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehindigt wird, ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA
auf grobe Fahrldssigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haftet M.M.Warburg & CO KGaA
fiir einfache Fahrléssigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren
Schiden begrenzt. Dieser Research Report stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder
Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dal Gesellschafter, Geschiftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA in
verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in diesem Research Report genannten Gesellschaften tétig sind. Die
in diesem Research Report enthaltenen Meinungen konnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBlerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist
ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Ein-
speicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklirung gemif} § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir 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 méglich — ein Sum-of-
the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO hat interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um moglichen Interessenkonflikten vorzubeu-
gen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.

Die von M.M.Warburg & CO hergeleitete Bewertung, Empfehlung und Kursziel fiir das analysierte Unternehmen wird stindig tiberpriift
und kann sich daher dndern, sollte sich einer der zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren dndern.

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

Die Analysten der M.M.Warburg & CO beziehen keine Vergiitung — weder direkt noch indirekt — aus Investmentbankinggeschéiften der
Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA unterliegt der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fiir 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: Es wird erwartet, daf3 der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, daf3 der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V' Verkaufen: Es wird erwartet, dafl der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten fallt.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:
Empfehlung  Anzahl Unternehmen % des Universums

Kaufen 90 51%
Halten 75 42%
Verkaufen 13 7%
Gesamt 178

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die ver6ffentlichungspflichtige
Informationen geméf § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung  Anzahl Unternehmen % des Universums

Kaufen 69 56%
Halten 50 40%
Verkaufen 5 4%
Gesamt 124

Kurs- und Empfehlungs-Historie
Deutsche Euroshop (DEQGn.DE) am 21.4.06

8.2.06

- K:€50%0 Die Kistchen oben in der Kurs- und Empfeh-

58 | lungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt
welche Empfehlung durch M.M.Warburg & CO

56 1 KGaA ausgesprochen wurde. Jedes Kistchen

54 1 zeigt das Datum an, an welchem der Analyst

52 eine gednderte Empfehlung abgegeben hat. Eine

50 Ausnahme bildet das erste Késtchen; es steht

48 - entweder fiir die aktuelle Empfehlung zu Beginn

6 | des angezeigten Zeitraums oder fiir die erste
Empfehlung bei Aufnahme der Coverage inner-

447 halb dieses Zeitraums.

42 A

40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

305 405 505 6.05 705 805 905 10.05 11.05 1205 1.06 2.06 3.06 4.06
Quellen: Factset (Kurse) / M.M.Warburg (Empfehlungen)
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