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Deutsche EuroS hOp Kaufen (alt: Kaufen) Kursziel: 26,00 €
Immobilien
U d t Bloomberg Code: DEQ GY Equity Kurs am 12.11.2009: 24,00 €
pdate ISIN: DE0007480204 Hochst/Tiefstkurs 12 Mon.:  26,00/18,50 €
|Kapitalgr6[len | |Besitzverhéiltnisse | |Termine |
Marktkapitalisierung 907,5Mio €  Streubesitz St. 80,7%  30.04.2010 : Ergebnis 2009
Anzahl Aktien 37,8 Mio Familie Otto St. 19,3%  12.05.2010: Ergebnis Q1 2010
Gez. Kapital 37,8 Mio €

e Anhaltend starkes operatives Geschaft

e Guidance unverandert

e Anhebung des Kursziels auf 26 € (alt: 25 €) RALF DIBRERN

Senior Analyst
Tel.:+ 49 40 3282-2486
rdibbern@mmwarburg.com

Kurs / Relative Stirke zum MDAX in€ 12/2008 12/2009¢ 12/2010e 12/2011e
EPS (neu) 2,00 1,22 1,30 1,44
27.0 7 EPS (alt) 2,00 1,22 1,30 1,44
2222 : CFPS 1,45 1,48 1,54 1,71
240 | Dividende 1,05 1,05 1,10 1,10
23,0 A
220 in Mio € 12/2008 12/2009¢ 12/2010e 12/2011e
210 1 Umsatz 1153 1266 1022 1134
2122 | EBITDA 98,1 108,6 87,0 95,9
80 R ——— EBIT 98,1 108,6 87,0 95,9
O v Do W e e s S 0N | | s 89 M0 490 343
Cash flow 49,9 53,4 58,4 64,8
85 ROCE (EBIT/CE) 5,0% 5,2% 4,0% 42%
125
“
0 12/2008 12/2009¢ 12/2010e 12/2011e
';é% KGV 11,9 19,7 18,5 16,7
e KCFV 16,4 16,2 15,5 14,0
Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Div. rendite 4,4% 4,4% 4,6% 4,6%
08 08 08 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09
EV/Umsatz 17,15 16,46 2034 19,06
Quelle : FactSet M.M.Warburg Investment Research EV/EBITDA 20,2 19,2 23,9 22,5
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Die Deutsche EuroShop entwickelte sich auch im 3.
Quartal 2009 operativ unverindert gut. Bedingt durch
Erstkonsolidierungseffekte und ein gesundes like-for-like
Wachstum wuchs der Umsatz in den ersten 9 Monaten
2009 um 12% auf 94,4 Mio €, das EBIT legte leicht
iiberproportional um 15% auf 80,9 Mio € zu. Auch hin-
sichtlich der FFO verzeichnete das Unternehmen einen
gesunden Zuwachs um 9% auf 1,11 € je Aktie. Im Hin-
blick auf die Guidance fiir die Jahre 2009 und 2010 er-
gab sich fiir das Management aufgrund der auflieror-
dentlichen Stabilitit des Geschiiftsmodells kein Ande-
rungsbedarf, ein Ubertreffen der Umsatz- und Ertrags-
ziele wurde nicht ausgeschlossen. Unser Kursziel heben
wir leicht von bisher 25 € auf 26 € an. Angesichts der
Tatsache, dass das Portfolio der Deutschen EuroShop
operativ seine Kapitalkosten verdient, ist ein Discount
auf den NAV (den wir fiir das laufende Jahr auf 26,84 €
je Aktie schiitzen) nicht gerechtfertigt.

9M-Zahlen im Rahmen der Erwartungen

Die Deutsche EuroShop steigerte den Umsatz in den ersten
9 Monaten 2009 um 12% auf 94,4 Mio € (MMWe: 94,2 Mio
€) und profitierte hierbei insbesondere von Konsolidie-
rungseffekten der Shoppingcenter in Hameln, Passau und
Kassel, die in der Summe fiir 9,2 Mio € Umsatzzuwachs
verantwortlich waren. Organische Mietsteigerungen beliefen
sich auf beachtliche 1,1 Mio € (1,6% like-for-like) und be-
wegten sich damit im Trend der vergangenen Quartale. Das
EBIT wuchs dementsprechend um 15% auf 80,9 Mio €
(MMWe: 80,6 Mio €). Aufgrund der Ausweitung des Shop-
pingcenter-Portfolios stiegen auch die Finanzierungskosten
und fiihrten damit zu einem um 6,5 Mio € auf -41,6 Mio €
verschlechterten Finanzergebnis. Die FFO legten mit einem
Plus von 9% auf 1,11€ (MMWe: 1,10€) je Aktie unterpro-
portional zu. Hinsichtlich des Ergebnisses vor und nach
Steuern lagen die 9M-Zahlen mit einem Zuwachs von je-
weils liber 20% bei 46,2 Mio € (MMWe: 46,3 Mio €) bzw.
38,5 Mio € (MMWe: 38,4 Mio €). Positiv beeinflusst wurde
das 9-Monatsergebnis von einem Bewertungseffekt in Hohe
von 6,9 Mio €, der insbesondere aus der Vollkonsolidierung
des Shoppingcenters in Kassel resultiert. Hier hatte die
Deutsche Euroshop die Beteiligung Anfang des Jahres auf
90% aufgestockt. Wihrungsbedingte Bewertungseffekte
ergaben sich zudem aus der Schwiche des ungarischen
Forint und des polnischen Zloty.

Operatives Wachstum sollte auch 2010 anhalten

Fiir das laufende Jahr rechnet das DES-Management unver-
andert mit einem Umsatzzuwachs um mindestens 8,5% auf
125-128 Mio €. Dieser Zuwachs ist im Wesentlichen konso-
lidierungsbedingt (City Point Kassel), operative Mietsteige-
rungen sind im Umfang von 1-2% zu erwarten. Das EBIT
wird unverdndert mit 105-108 Mio € erwartet, konnte aus
heutiger Sicht aber auch leicht besser ausfallen. Fiir 2010 ist
auf Basis des heutigen Portfolios ein weiterer Umsatzanstieg
um rund 2% auf 128-131 Mio € zu erwarten, der rein orga-
nischer Natur ist. Fiir das Jahr 2011 gibt es noch keine Un-

Abb. I: Keine Revision der Schitzungen

Revision der Schitzungen

Mio € 9M 2009 0% yoy MMWe 2009¢ 2010e 201le
Umsatz 94,4 12% 94,2 = = =
EBIT 80,9 15% 80,6 = = =
EBIT-Marge 85,7 85,6 =4 = =
EBT 46,2 22% 46,3 = = =
Uberschuss 38,5 23% 384 = = =
FFO/Aktie 1,11 9% 1,10 = = =

M.M.Warburg Investment Research

ternehmensguidance, wir gehen aber auch hier von einem
weiteren Umsatzanstieg um 3-4% auf 134 Mio € aus. Hin-
tergrund sind zusatzliche Umsétze aus der Altmarktgalerie
Dresden, die ab dem laufenden Jahr um 18.000 qm Ver-
kaufsflache erweitert wird (derzeit 26.000 qm) und spite-
stens Anfang 2011 zusétzliche Umsétze generieren sollte.
Zudem soll das Main-Taunus-Zentrum nahe Frankfurt um
12.000 gm erweitert werden. Mit den entsprechenden Bau-
maBnahmen wurde bereits begonnen. Die Zahlen in unserem
Szenario (s. Abb.1) liegen deutlich niedriger, reflektieren
allerdings bereits die wahrscheinlichen Auswirkungen des
neuen IAS 31, nach dem die Umsitze verschiedener Center,
an denen die DES nicht mehr als 50% hélt, nicht mehr quo-
tal in den Konzernabschluss einbezogen werden diirfen,
sondern nur noch at Equity im Beteiligungsergebnis auftau-
chen. Ergebnisseitig dndert die neue Bilanzierungsregel
dementsprechend nichts. Ob diese Anderungen bereits 2010
effektiv werden, ist derzeit allerdings noch unklar.

EBIT soll bis 2010 weiter zulegen

Hinsichtlich des EBIT rechnet das DES-Management bis
2010 mit einem Zuwachs auf 109-112 Mio €, ebenfalls im
Wesentlichen bedingt durch Erstkonsolidierungseffekte und
organisches Wachstum. Mit Blick auf die Kostenstrukturen
gehen wir von keinen entscheidenden Verdnderungen aus.
Im Zinsergebnis rechnen wir infolge weiterer (auch teilwei-
se fremdfinanzierter) Investitionen mit einer weiteren Stei-
gerung des Nettozinsaufwandes, wobei die stark gesunkenen
Basiszinssédtze einen leicht kompensierenden Effekt haben
konnten. Die Guidance des Managements fiir das Ergebnis
vor Steuern liegt bis 2010 bei einem Plus von insgesamt 6-
10% auf 53-55 Mio € (ohne die Beriicksichtigung von Wéh-
rungs- und Bewertungseffekten).
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Abb. 2: Umsatz- und Ergebnisszenrio 2008-2011e

2008 Q109 Q209 Q309 Q40%| Qle Q2 Q3¢ Qde| 2009 2010e 2011e
EURm 0 % EURm EURm EURm EURm| 0% 0% 0% 0%| EURm 0% EURm 0% EURm 0%
Sales 115,3 204 31,8 31,2 31,5 32,1 182 103 8,7 3,0 126,6 9,7 101,0 -202 113,0 119
Other revenues 09 177 0,3 04 0,0 03[ 97 480 -1138 435 L0 123 12 223 04  -667
Property operating costs 6,0 363 -1,9 -1,7 -1,3 18 -127 86 379 7294 68 138 56 181 -6, 200
Property management costs 7.2 176 2,0 -1,8 -1,9 19 236 -0 49 119 76 65 64 54 12 119
Other operating expenses -5,0 18,7 -1,1 -1,3 -1,2 -1,0 253 1,1 159 29,2 -4,6 -8,8 =32 29,9 -3,6 12,5
EBIT 98,1 271 27,1 26,8 27,0 27,7 205 138 149 30 1086 107 87,0 199 959 102

EBIT Margin (%) 85,1% 55 85,2% 85,8% 85,9% 86,3% 85,8% 86,1% 84,9%
Financial income -48,2 -38 -14,2 -13,5 -13,9 -13,6 192 11,1 16,5 12,1 -55,2 14,6 -28,6 482  -31,1 86
Valuation result 37,1 270 16,8 -6,0 -39 7,5 8405 3298 243625 1232 0,6 -101,6 00 mm 0,0 m
Pretax income 87,0 118 29,6 7,3 9,2 6,6 1403 476 204 865 52,8 393 58,4 10,7 64,8 110
Taxes -18,1 nm 5,3 -1,2 -1,2 LI 166 523 368 907 87 517 93 68 -104 110

(Tax rate in %) 20,8% 17,7% 16,8% 13,1% 16,0% 16,6% 16,0% 16,0%
Net income 689 269 24,4 6,1 8,0 55 1390 466 171 852 44,0 361 490 114 545 110

Minorities 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 nm 0,0
Net income excl. minorities 689 269 24,4 6,1 8,0 55 1390 466 171 852 440 361 490 114 545 110

No of shares (m) 34,4 344 34,4 34,4 34,4 36,1 37,8 37,8
EPS (©) 2,00 269 0,71 0,18 0,23 0,16| 1390 466 -171 852 122 391 130 64 144 110
FFO /share (€) 1,45 0,37 0,39 0,38 0,41 1,48 2,0 1,54 4,4 1,71 11,0

DPS (€) 1,05 1,05 1,10 1,10
M .M.Warburg Investment Research

Gesunde Bilanzg Mrd € konstant blieben, reduzierten sich die kurzfristigen

Bilanziell ergaben sich im 3.Quartal 2009 bei der Deutsche
EuroShop keine wesentlichen Verdnderungen. Die Eigenka-
pitalquote verbesserte sich infolge der KapitalerhGhung im
Juli (67 Mio €) auf 49,8% (per Ende H1: 47,4%), der LTV
reduzierte sich im gleichen Zeitraum von 48,6% auf 45,6%.
Das langfristigen Anlagevermdgens blieb bei gut 2 Mrd €
konstant und ist gepriagt durch die Investment Properties.
Die liquiden Mittel weisen per Ende September einen Be-
stand von 70 Mio € aus und decken den groBten Teil des
Investitionsbedarfs fiir die Erweiterung der Center in Frank-
furt und Dresden. Passivseitig zeigte sich im 3.Quartal der
positive Effekt der Kapitalerhohung, mit deren Hilfe das
Eigenkapital bei nunmehr 929 Mio € liegt. Wéhrend die
langfristigen Bankverbindlichkeiten im 3. Quartal mit 1,14

Bankverbindlichkeiten deutlich um 58 Mio € auf 8,5 Mio €.
Insgesamt verkiirzte sich die Bilanzsumme im 3. Quartal um
22 Mio €. Die gesunden Bilanzrelationen verdeutlichen aus
unserer Sicht die Fahigkeit des Unternehmens, das Portfolio
in den kommenden Jahren weiter auszubauen. Nach Aussa-
gen des Managements befinden sich mogliche Investitions-
objekte derzeit in einer frithen Priifungsphase. Angesichts
der unverdnderten Renditeforderungen von mindestens 6%
hélt das Management an der sehr selektiven Wachstumspoli-
tik fest.

Bewertung

Per Ende 2007 wies die Deutsche EuroShop einen NAV je
Aktie von 27,43 € aus. Bedingt durch die Kapitalerh6hung

Abb. 3: Bewertung

Share price (€) 23,20 Mulitpliers
No ofshares (m) 37,8 based on gross rent 15,1 x
Equity (market value) € m 877 based on NOI 17,1 x
Financial debt (€ m) 986
short term assets (€ m) -50 Yield (%)
= net debt (€ m) 936 based on gross rent 6,6%
Enterprise value (€ m) 1.813 based on NOI 5,8%
Contractual rent (2009) € m 120 Profitability (%)
NOI (€ m) 106 FFO/Equity 5,8%

Cost of Capital 5.2%
Sensitivity analysis |
Gross rent multiplier 14,0 x 15,0 x 16,0 x 17,0 x 18,0 x 19,0 x 20,0 x
MV Property (€m) 1.680 1.800 1.920 2.040 2.160 2.280 2.400
Debt (€m) 986 986 986 986 986 986 986
Equity (€m) 694 814 934 1.054 1.174 1.294 1.414
Fair value per share (€) 18,35 21,53 24,70 27,87 31,05 34,22 37,40

M.M.Warburg Investment Research
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(zu 19,50 € je Aktie) und die entsprechend um 10% gestie-
gene Aktienanzahl rechnen wir infolge des leichten Verwis-
serungseffektes flir das laufende Jahr mit einem auf 26,84 €
sinkenden NAV je Aktie. In Anbetracht der Tatsache, dass
das Portfolio der Deutschen EuroShop unserer Einschétzung
nach auch in den kommenden Jahren die Kapitalkosten
verdient, ist ein Abschlag auf den NAV nicht gerechtfertigt.
Den Kapitalkostensatz berechnen wir auf Basis der derzeiti-
gen Kapitalstruktur mit 5,2%. Geringe negative Bewer-
tungseffekte auf das Immobilienportfolio kénnen fiir das
laufende Jahr zwar nicht komplett ausgeschlossen werden,
wir halten den moglichen Umfang jedoch fiir sehr begrenzt.

Ralf Dibbern

SEITE 4
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Deutsche EuroShop RALF DIBBERN, + 49 40 3282-2486

12/2006 12/2007 12/2008 12/2009¢ 12/2010e 12/2011e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 92,9 95,8 115,3 126,6 102,2 113,4
Herstellungskosten -10,4 -9,4 -6,0 -6,8 -5,6 -6,7
Rohertrag 82,4 86,4 109,4 119,8 96,6 106,7
Vertriebs- und Verwaltungskosten -5.8 -6,1 -71.2 -7,6 -6.,4 -7,2
F&E-Kosten --- --- --- --- --- ---
Sonst. betriebl. Ergebnis 9,7 -3,2 -4,1 -3,6 -3,2 -3,6
EBITDA 86,3 77,2 98,1 108,6 87,0 95,9
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 86,3 77,2 98,1 108,6 87,0 95,9
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 45,4 27,1 50,0 51,6 51,6 51,7
Finanzergebnis -41,0 -50,1 -48,2 -55,2 -28,6 -31,1
Ergebnis vor Steuern 117,7 77,8 87,0 52,8 58,4 64,8
EE-Steuern -17,4 16,3 -18,1 -8,7 -9,3 -10,4
(Steuerquote in %) 14,8 -21,0 20,8 16,6 16,0 16,0
Jahresiiberschuss 100,3 94,2 68,9 44,0 49,0 54,5
Jahresiiberschuss nach Minderheiten 100,3 94,2 68,9 44,0 49,0 54,5
Ergebnis je Aktie (St.) 2,92 2,74 2,00 1,22 1,30 1,44
Wachstum (in %) CAGR (06/11)
Umsatz 4,1 % 28,7 3,1 20,4 9,7 -19.,3 10,9
EBITDA 2,1 % 50,2 -10,6 27,1 10,7 -19,9 10,2
EBIT 2,1 % 50,2 -10,6 27,1 10,7 -19,9 10,2
Jahresiiberschuss - % 105,9 -6,1 -26,9 -36,1 11,4 11,0
Kostenintensitiiten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 11,2 9.8 5,2 5,4 5,4 59
Vertriebs- & Verwaltungskostenquote 6,2 6.4 6,2 6,0 6,3 6.4
Entwicklungskostenquote --- --- --- - --- ---
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow 45,4 27,1 49,9 53,4 58,4 64,8
Operativer Cash flow 45,4 27,1 49,9 53,4 58,4 64,8
Investiver Cash flow -70,5 -70,5 -100,0 -75,0 -75,0 -75,0
Free Cash flow -25,1 -43.,4 -50,1 -21,6 -16,6 -10,2
Cash earnings 45,4 27,1 49,9 53,4 58,4 64,8
Produktivitit (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 18.570,8 19.152,4 23.068,6 25.315,8 20.440,0 22.676,0
Personalaufwand / Mitarbeiter --- --- --- --- --- ---
EBIT / Mitarbeiter 17.268,2 15.434,2 19.621,0 21.719,6 17.400,7 19.180,6
Rentabilitit (in %)
EBITDA / Umsatz 93,0 80,6 85,1 85,8 85,1 84,6
EBIT / Umsatz 93,0 80,6 85,1 85,8 85,1 84,6
Ergebnis v. Steuern / Umsatz 126,7 81,3 75,4 41,7 57,1 57,2
Jahresiiberschuss / Umsatz 108,0 98,3 59,7 34,8 48,0 48,0
EK-Rendite 12,6 10,9 8,0 4,7 5,2 5,7
GK-Rendite 5,6 4.8 34 2,0 2,2 2,4
ROCE 5,1 4,2 5,0 5,2 4,0 4,2
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 1.452,0 1.658,2 1.897.8 2.022,8 2.122,8 2.209,5
Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working capital 42,6 19,5 8,2 74,3 12,0 12,1
Umlaufvermdgen 143,3 137,2 52,9 95,3 37,0 45,6
Capital employed (CE) 1.692,8 1.855,0 1.960,4 2.092,6 2.189.8 2.276,6
Eigenkapital 796,3 860,8 860,5 934,0 941,5 954,3
Eigenkapitalquote in % 443 43,6 42,9 42,4 42,4 41,2
Nettofinanzschulden (+), -liquiditét (-) 736,0 871,0 891,3 936,5 1.047.,3 1.086,0
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 736,0 871,0 891,3 936,5 1.047,3 1.086,0
Gearing in % 92,4 101,2 103,6 100,3 111,2 113,8

Kurs St. am 12.11.2009: 24,00 €

Bewertung
Gewinn je Aktie St. (€) 2,92 2,74 2,00 1,22 1,30 1,44
Cash Flow je Aktie (€) 1,32 0,79 1,45 1,48 1,54 1,71
Aktienanzahl St. (Mio) 34,4 34,4 34,4 36,1 37,8 37,8
KGV st. 9,3 10,0 11,9 19,7 18,5 16,7
KCFV 20,5 34,6 16,4 16,2 15,5 14,0
EV/Umsatz 20,51 21,69 17,15 16,46 20,34 19,06
EV/EBITDA 22,1 26,9 20,2 19,2 23,9 22,5
EV/EBIT 22,1 26,9 20,2 19,2 23,9 22,5
M.M. WARBURG INVESTMENT RESEARCH — NOVEMBER 2009 SEITE 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, dass Gesellschafter, Geschéftsleitung 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 moglich — ein Sum-of-
the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA hat interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenkonflikten
vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.

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

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.

Die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA beziehen keine Vergiitung — weder direkt noch indirekt — aus Investmentbankinggeschaf-
ten 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, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V  Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den ndchsten 12 Monaten fillt.

“-“ Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage ldsst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 111 54%
Halten 59 29%
Verkaufen 18 9%
Empf. ausgesetzt 16 8%
Gesamt 204

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 75 60%
Halten 35 28%
Verkaufen 4 3%
Empf. ausgesetzt 11 9%
Gesamt 125

Kurs- und Empfehlungs-Historie
Deutsche EuroShop (DEQGn.DE) am 12.11.09

12.11.08
270 K:€19.20 Die Kistchen oben in der Kurs- und Empfeh-

' lungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt
260 1 welche Empfehlung durch M.M.Warburg & CO
25,0 4 KGaA ausgesprochen wurde. Jedes Kistchen
240 1 zeigt den Xetra-Schlusskurs des Datums an, an
230 1 welchem der Analyst eine gednderte Empfeh-

’ lung publiziert hat. Eine Ausnahme bildet das
22,0 erste Késtchen; es steht entweder fiir die aktuelle
21,0 A Empfehlung zu Beginn des angezeigten Zeit-
200 1 raums oder fiir die erste Empfehlung bei Auf-
100 | nahme der Coverage innerhalb dieses Zeitraums.
18,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

10.08 11.08 12.08 1.09 209 309 4.09 509 6.09 709 809 9.09 10.09 11.09
Quellen: Factset (Kurse) / M.M.Warburg (Empfehlungen)
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