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Gute operative Performance 2012 — Starkes Wachstum fir 2013 erwartet

Berichtete Kennzahlen Q4/2012:
GJ Ende: 31.12. Q4 Q4 Q4

in EUR Mio. 12 12e 11 yoy 12 12e
Umsatz 54,1 53,4 52,0 4% 211,2 2105
EBIT adj. 43,7 45,7 47,7 -8% | 181,0 183,11
EBT 32,1 40,7 70,3 -54%| 103,14 116,8
Nettoergebnis 69,8 71,9 53,4 31% | 123,2 1253
FFOPS n.a. 0,47 0,51 n.a. 1,68 1,82

1"

190,0
165,7
128,4
93,4
1,61

yoy
1%
9%
-20%
32%
4%

Kommentar zu den Kennzahlen:
= Die vorlaufigen Zahlen Ubertrafen unsere Ertragserwartungen leicht. Die

211,2 Mio.,

Mieterlose entwickelten sich positiv mit einem 11%-igen Anstieg auf

angetrieben durch positive Effekte aus Akquisitionen
(Magdeburg) und Erweiterungen (Dresden, Wildau, Sulzbach).

= Das EBIT entsprach mit EUR 181 nahezu unseren Erwartungen (EUR
183,1 Mio.), unserer Ansicht nach aufgrund einiger hoherer sonstiger
Aufwendungen.

= Das Bewertungsergebnis

liegt EUR 10 Mio. unter unseren

Schatzungen (niedrigere Bewertung des Zentrums in Ungarn). Die
Bewertung des Portfolios ergibt einen Gewinn von EUR 12,4 Mio.

= Bereinigt um diese Licke des Bewertungsergebnisses und die nicht
operativen Aufwendungen, entspricht das EBT mit EUR 103,1 Mio.
vollstandig unserer Erwartung. Da die Steuerposition besser als erwartet
war, wurde unsere Ergebnisschatzung mit EUR 123,2 Mio. (WRe: EUR
125,3 Mio.) nahezu erreicht.

DEQ's Ergebnis 2012 (bertraf die Unternehmensguidance und insgesamt unsere und die Konsensschatzungen. Das Wachstum der FFO je Aktie auf bereinigter Basis (ohne
Refinanzierungsaufwendungen von MTZ und Steuerzahlungen in Verbindung mit der Restrukturierung) auf 1,84 (+14%) ist beeindruckend und ermdglicht eine starkere
Flexibilitat bei der Dividendenausschiittung. Nach EUR 1,10 fiir 2011 antizipieren wir nun eine Dividendenerh6hung auf EUR 1,20 je Aktie.

Die Guidance 2013 wurde augrund der Akquisition des Herold Centers in Norderstedt angehoben. Aufgrund eines Wechsels auf eine Bilanzierung von Joint Ventures at-
Equity, liegen die Ziele fir die Mieterlése und das EBIT 2013 deutlich unter den Zahlen 2012. Auf vergleichbarer Basis liegt die Guidance fir die Mieterlése 9% und fiir das
EBIT 13% uber dem Niveau 2012. Wir mussten unsere vorherigen Schatzungen um diesen Effekt iberarbeiten. Nichtsdestotrotz entsprechen die Guidance fiir das EBT ohne
Bewertungseffekte von EUR 112-115 Mio. (alt: EUR 98-110 Mio.) und die FFO je Aktie von EUR 1,99-2,03 vollstandig unseren Schatzungen.

Guidance 2013 WRe old
Sales € 170-173m 199.4
EBIT € 148-151m 170.5
EBT (w/o valuation effects) € 112-115m 113.4
FFO per share € 1.99-2.03 1.98

Ein angedeutetes zweistelliges Wachstum 2013 (9% bis 20%) der Kernzahlen unterstiitzt unsere positive Sicht auf DEQ. Ein zusétzliches Wachstum kénnte aus der
Erhéhung der Beteiligungen an einigen Einkaufszentren (Dresden, Wetzlar, Klagenfurt) und anderen Erweiterungen (Wuppertal, Harburg, Gdansk) entstehen. Der NAV lag

bei EUR 28,51 je Aktie. Wir bestatigen unsere Kaufempfehlung und erhéhen unser Kursziel auf EUR 34,50.

GJ Ende: 31.12.
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CAGR
(11-14e)

-1,7%

-2,5%
10,9 %

-37.9 %
0,4 %
-0,9 %
-2,4 %
9,3 %
4,4 %

2008 2009
115,3 127,6
115,3 127,6
20,4 % 10,6 %
98,1 110,7
48,6 54,8
42,1 % 43,0 %
37,1 -14,8
87,0 40,1
68,9 34,4
2,00 0,88
1,41 1,40
1,05 1,05
4,7 % 5,0%
25,03 23,58
27,43 26,63
11,2 x 24,0 x
0,8 x 0,8 x
0,8 x 0,8 x
6,3 % 6,6 %
71% 3,4 %
46,1 % 46,0 %
48,7 % 49,4 %

2010 2011 2012e 2013e 2014e
1442 190,0 210,5 173,2 180,3
1442 190,0 210,5 173,2 180,3
13,0 % 31,8 % 10,8 % 17,7 % 4,1 %
124,0 165,7 183,1 147,2 153,5
61,5 83,1 94,3 107,0 113,3
42,7 % 43,7 % 44,8 % 61,8 % 62,9 %
33,1 41,8 17,2 10,0 10,0
97,0 128,4 116,8 123,4 129,7
-7,8 93,4 125,3 86,9 90,8
-0,17 1,81 2,41 1,61 1,68
1,35 1,61 1,82 1,98 2,10
1,10 1,10 1,20 1,20 1,25
4,6 % 4,1 % 3,9% 3,9% 4,0 %
25,55 23,11 25,44 24,90 25,33
26,36 27,64 28,61 29,08 29,58
n.a. 14,7 x 12,9 x 19,3 x 18,5 x
0,8 x 0,9 x 1,1x 1,0 x 1,0 x
0,9 x 1,0 x 1,1x 1,1 x 1,1 x
5,6 % 6,0 % 5,8 % 6,4 % 6,8 %
-0,6 % 6,4 % 82 % 54 % 5,6 %
45,0 % 47,0 % 48,0 % 47,2 % 46,4 %
48,6 % 45,7 % 46,2 % 46,7 % 47,2 %

In EUR Mio.:Umsatz 170-173, EBIT 148-151, EBT 112-115;FFO p. Aktie EUR 1,99-2,03
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Entwicklung Gesamterlése Umsatz nach Regionen Entwicklung EBIT adj.
in Mio. EUR 2011 inm in Mio. EUR

Ausland
(23.1)

Deutschland
(166,8)

W Gesamterlose (Mio.) W EBIT ad

(Mio.)

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

Unternehmenshintergrund

= Kernpunkte der Strategie der Deutschen EuroShop sind ein nachhaltiges langfristiges Wachstum bei einer soliden Wertsteigerung
des Portfolios sowie die Mdglichkeit eine attraktive Dividende auszuschutten.

=Die Deutsche EuroShop halt in ihrem Shopping Center Portfolio Anteile an 20 verschiedenen Shopping Centern. Neben dem
Kernmarkt Deutschland (16 Center) besitzt die DES Beteiligungen in Polen, Ungarn und Osterreich.

= Das Portfoliovolumen wurde in den letzten beiden Jahren 2010 und 2011 durch Akquisitionen, der Erweiterung bestehender Center
sowie der Aufstockung der Anteile an den Einkaufszentren signifikant um 56% erhoht.

= Der erfahrende Shopping Center Betreiber ECE ubernimmt fur die DES das Center Management. Die Leerstandsquote liegt bei
geringen 1%.

Wettbewerbsqualitat

=Das Unternehmen finanziert seine Center sehr konservativ mit einem Eigenkapitalanteil v. mindestens 50% und i.d.R. einer
mindestens 10-jahrigen Kreditvertragslaufzeit.

= Der Ausbau des Portfolios erfolgt opportunistisch und mit einer angestrebten Zielrendite von mindestens 5,5%. GroRRere negative
Bewertungskorrekturen bei den Immobilien werden somit vermieden.

= Die zukulnftigen Cash Flows sind aufgrund einer durchschnittlichen Restlaufzeit der Mietvertrage von lber 7 Jahren gut abgesichert.
Die Top 10 Mieter machen dabei lediglich 25% der gesamten Mieteinnahmen aus.

Entwicklung EBT EBIT nach Regionen Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2011in % in Mio. EUR

Abroad
(82)
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Wertermittlung

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
KGV 11,2 x 24,0 x n.a. 14,7 x 12,9 x 19,3 x 18,5 x
P/ NAV 0,8 x 0,8 x 0,9 x 1,0 x 1,1x 1,1x 1,1x
KBV 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,9x 1,1 x 1,0 x 1,0 x
Kurs / FFOPS 15,8 x 15,1 x 17,7 x 16,6 x 17,1 x 15,7 x 14,8 x
FFO-Yield 6,3 % 6,6 % 5,6 % 6,0 % 5,8 % 6,4 % 6,8 %
ROE 71 % 3,4 % -0,6 % 6,4 % 8,2% 5,4 % 5,6 %
Eigenkapitalquote 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
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Consolidated profit and loss

In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Gesamterlose 115,3 127,6 144,2 190,0 210,5 173,2 180,3
Mieterlose 115,3 127,6 144,2 190,0 210,5 173,2 180,3
Wachstum yoy 20,4 % 10,6 % 13,0 % 31,8 % 10,8 % 17,7 % 4,1 %
Gebaude-Betriebskosten 6,0 5,8 7,3 8,5 11,2 9,9 10,3
Gebaude-Verwaltungskosten 7,2 7,2 7,9 9,8 10,8 9,5 10,0
Mietergebnis 102,2 114,5 129,0 171,6 188,5 153,7 160,0
Ergebnis aus Immobilienverkaufen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Ertrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rohertrag 102,2 114,5 129,0 171,6 188,5 153,7 160,0
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -4,1 -3,8 -4,9 -6,0 -5,4 -6,5 -6,5
EBITDA 98,1 110,7 124,0 165,7 183,1 147,2 153,5
Bewertungsergs. 37,1 -14,8 33,1 41,8 17,2 10,0 10,0
EBITA 135,2 95,9 157,2 207,5 200,2 157,2 163,5
Abschreibungen auf iAV/Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 135,2 95,9 157,2 207,5 200,2 157,2 163,5
Zinsertrage 2,4 0,7 1,0 0,9 0,5 0,6 0,6
Zinsaufwendungen 46,1 49,7 54,1 65,8 66,6 69,0 69,0
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 -14,5 -17,4 -17,9 -17,9
Finanzergebnis -48,2 -55,9 -60,2 -79,1 -83,4 -33,8 -33,8
EBT 87,0 40,1 97,0 128,4 116,8 123,4 129,7
Marge 75,4 % 31,4 % 67,3 % 67,6 % 55,5% 71,3 % 72,0 %
Steuern gesamt 18,1 57 104,8 35,0 -8,5 36,6 39,0
davon effektive Steuern 0,1 0,0 2,5 3,4 54 6,4 6,4
Nettoergebnis 68,9 34,4 -7,8 93,4 125,3 86,9 90,8
FFO 48,6 54,8 61,5 83,1 94,3 107,0 113,3
FFO Marge 42,1 % 43,0 % 42,7 % 43,7 % 44,8 % 61,8 % 62,9 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich, Mio.) 34,4 39,1 45,5 51,6 51,9 53,9 53,9
FFOPS 1,41 1,40 1,35 1,61 1,82 1,98 2,10
EPS 2,00 0,88 -0,17 1,81 2,41 1,61 1,68
EPS ad;. 2,00 0,88 -0,17 1,81 2,40 1,61 1,68

*Adjustiert um:

Guidance: In EUR Mio.:Umsatz 170-173, EBIT 148-151, EBT 112-115;FFO p. Aktie EUR 1,99-2,03

Financial Ratios

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Gebaude-Betriebskosten / Mieterlose 52 % 4,6 % 51% 4,5% 53 % 57 % 57 %
Operating Leverage (Real Estate) 6,2 x 10,7 x 8,6 x 4,3 x 10,5 x -6,4 x 25,7 x
Mietergebnis / Zinsaufwand 2,2 X 2,3 x 2,4 x 2,6 x 2,8 x 2,2 x 2,3 x
Gesamterlose, EBITDA Mietaufwandsquote FFO Marge

in Mio. EUR in %

6,0% 65,0 %

200,0 55% 60,0 %
50 % 55,0 %
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‘ 45% 500%

150,0 20% 450%

400%
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50 250%
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2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

B Gesamterlose (Mio.) EBITDA (Mio.) ~— Gebaude-Betriebskosten / Mieterlose B FFO Marge

Quelle: Warburg Research Quelle: Quelle: Warburg Research
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Consolidated balance sheet

In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Ubrige imm. VG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 21,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 1.897,8 1.991,0 2.700,7 3.106,8 3.300,0 3.310,0 3.320,0
Finanzanlagen 30,3 24,8 23,9 27,8 28,5 29,9 31,4
Sonstiges langfristiges Vermdgen 4,7 4.4 4,7 5,0 5.1 9,7 14,6
Anlagevermogen 1.954,0 2.020,2 2.729,3 3.139,8 3.333,8 3.349,8 3.366,2
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,7 2,6 3,5 5,6 3,4 3,5 3,7
Liquide Mittel 41,7 81,9 65,8 64,4 108,7 65,3 62,1
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen 8,5 7,5 165,0 15,4 6,0 6,2 1,2
Umlaufvermégen 52,9 91,9 234,2 85,4 118,0 74,9 67,0
Bilanzsumme (Aktiva) 2.006,8 2.112,1 2.963,6 3.225,1 3.452,0 3.425,0 3.433,0
Passiva

Gezeichnetes Kapital 34,4 37,8 51,6 51,6 53,9 53,9 53,9
Kapitalriicklage 546,2 609,4 890,6 890,5 955,9 955,9 955,9
Gewinnriicklagen 279,9 2741 221,5 250,9 311,3 333,4 356,8
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Buchwert 860,5 921,3 1.163,7 1.193,0 1.321,1 1.343,2 1.366,6
Anteile Dritter 117,3 123,0 277,8 280,1 274,2 255,4 255,4
Ruickstellungen gesamt 18,9 21,7 9,9 14,8 15,2 15,5 15,9
davon Pensions- u. 8. langfr. Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 899,8 934,2 1.288,2 1.472,1 1.598,6 1.579,8 1.561,4
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 20,7 13,0 61,1 136,2 69,4 65,9 62,7
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 3,0 1,1 6,1 2,8 2,9 3,0 3,1
Sonstige Verbindlichkeiten 107,3 110,9 217,8 262,2 240,0 228,0 230,7
Verbindlichkeiten 1.029,1 1.067,8 1.522,1 1.752,0 1.856,7 1.826,4 1.811,0
Bilanzsumme (Passiva) 2.006,8 2.112,1 2.963,6 3.225,1 3.452,0 3.425,0 3.433,0

Financial Ratios

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Kapitalverzinsung
ROA 3,5% 1,7 % -0,3 % 3,0% 3,8 % 2,6 % 2,7%
ROE 71 % 3,4 % -0,6 % 6,4 % 8,2% 54 % 5,6 %
FFO / Equity 20,1 x 19,1 x 23,4 x 17,7 x 16,9 x 14,9 x 14,3 x
Solvenz
Nettoverschuldung 858,1 852,3 1.222,4 1.407,7 1.489,9 1.514,6 1.499,3
Nettofinanzverschuldung 858,1 852,3 1.222,4 1.407,7 1.489,9 1.514,6 1.499,3
Net Fin. Debt / EBITDA 8,7 x 7,7x 9,9 x 8,5 x 8,1x 10,3 x 9,8 x
LTV 46,1 % 46,0 % 45,0 % 47,0 % 48,0 % 47,2 % 46,4 %
EK-Quote 48,7 % 49,4 % 48,6 % 45,7 % 46,2 % 46,7 % 47,2 %
FFO Rendite Entwicklung FFO NAV je Aktie
in Mio. EUR in EUR
7.0% 215 30,00
88% /\/\/ »0 27,50
60% 225 25,00
5,5 % !
5,0 % 20 22,50
45% 175 20,00
40% 15,0 17,50
3.5% 126 15,00
30% 10,0 12,60
ig:: 7.5 10,00
15% 50 7,50
1.0% 25 5,00
05% 0,0 2,50
—— FFO-Yield W FFO (Mio.) W NAV / Aktie
Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Consolidated cash flow statement

In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 68,9 34,4 -7,8 93,4 125,3 86,9 90,8
Bewertungsanpassungen Immobilien -66,3 20,5 -31,4 -54,3 -17,2 -10,0 -10,0
Abschreibung Anlagevermdégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung latenter Steuerpositionen 18,0 57 102,4 31,6 -13,8 30,2 32,6
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 59,3 0,0 -157,3 178,7 29,6 -5,6 9,5
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 79,8 60,5 -94,2 249,4 123,9 101,5 122,9
Zugange aus Akquisitionen -87,3 -20,5 -78,0 -77,2 -182,8 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagen n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Investitionen in iAV n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Immobilieninvestitionen 0,0 -15,4 -201,4 -266,3 0,0 -10,0 -10,0
Finanzanlageninvestitionen n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sonstige Investitionen (Netto) -3,9 0,0 -8,5 -8,7 1,2 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -91,2 -35,9 -287,8 -352,2 -181,6 -10,0 -10,0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 3,9 -7,2 166,2 184,0 119,0 -51,0 -29,4
Dividende Vorjahr -36,1 -36,1 -46,3 -56,8 -56,8 -64,7 -67,4
KapitalmalRnahmen 0,0 66,5 253,7 0,0 67,7 0,0 0,0
Sonstiges -6,9 -7,7 -9,7 -25,3 -28,0 -19,2 -19,2
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -39,1 15,5 363,9 101,9 101,9 -134,9 -116,1
Veranderung liquide Mittel -50,5 40,2 -18,1 -0,9 44,2 -43,4 -3,2
Effekte aus Wechselkursanderungen 1,3 0,1 0,3 -0,5 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 41,7 81,9 65,8 64,4 108,7 65,3 62,1

Financial Ratios

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Kapitalfluss
FFO 48,6 54,8 61,5 83,1 94,3 107,0 113,3
FFOPS 1,41 1,40 1,35 1,61 1,82 1,98 2,10
FFOPS diluted 1,41 1,40 1,35 1,61 1,80 1,88 2,00
FFO-Yield 6,3 % 6,6 % 5,6 % 6,0 % 5,8 % 6.4 % 6,8 %
FFO Marge 42,1 % 43,0 % 42,7 % 43,7 % 44,8 % 61,8 % 62,9 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 51% 54 % 4,9 % 4,8 % 4,3 % 4,3 % 4,4 %
Verwaltung von Finanzmitteln
Maint. Capex / Nettomieteinnahmen n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Capex/Renditeliegenschaften 0,0 % -0,8 % -7,5% -8,6 % 0,0 % -0,3 % -0,3%
Avg. Working Capital / Umsatz n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ausschittungsquote 52,4 % 119,4 % -641,2 % 60,8 % n.a. 74,5 % 74,3 %
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; und wird von
der M.M.Warburg & CO KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf
Vollstandigkeit. Die Analyse stitzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig
gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und ibernimmt
fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden
keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH fiir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg &
CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere
Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fiir in diesen Analysen enthaltene Aussagen,
Planungen oder sonstige Einzelheiten bezliglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt-
und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt
zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und
Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt 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 Fahrlassigkeit. 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, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig
sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschliellich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung aulerhalb der Grenzen des
Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 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, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen-
Vergleich und — wo moglich — ein Sum-of-the-parts-Modell.

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

Die von Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden
standig Uberprift und kdnnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen
ausgewiesenen Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bdrsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt
genannt wird.

Weder die Analysten der Warburg Research GmbH noch die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA beziehen eine Vergltung -
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 fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht.

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von
FactSet.
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GemaR § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die
Analyse erstellende Unternehmen ...

-1- ... oder mit diesem verbundene Unternehmen an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine
Beteiligung von mehr als 5% halt

-2- ... oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war,
das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens Glbernommen hat

-3- ... oder mit diesem verbundene Unternehmen die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines
bestehenden Vertrages betreut

-4- ... oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden
Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fiir das analysierten Unternehmen ausgefiihrt hat, aus dem
eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging

-5- ... mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat

-6- ... oder mit diesem verbundene Unternehmen, regelméBig Aktien des analysierten Unternehmens oder von
diesen abgeleitete Derivate handeln

-7- ... oder der fir dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen im Bezug
auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B. die Auslbung von Mandaten beim analysierten
Unternehmen

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdnderungen (letzte 12 Monate)

Deutsche EuroShop 6 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer_de/DE0007480204.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

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 nachsten
12 Monaten steigt.

-H- Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.

-V- Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
12 Monaten fallt.

“ o«

Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage Iasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 111 58
Halten 69 36
Verkaufen 11 6
Empf. ausgesetzt 2 1
Gesamt 193 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

.. unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die veréffentlichungspflichtige Informationen gemaR § 34b WpHG und
FinAnV vorliegen.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 101 63
Halten 54 34
Verkaufen 5 3
Empf. ausgesetzt 1 1
Gesamt 161 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [DEUTSCHE EUROSHOP] AM [22.03.2013]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die
Warburg Research GmbH in den vergangenen 12
Monaten das Rating geéndert hat. Jede Markierung
reprasentiert das Datum und den Schlusskurs am Tag der
Ratinganpassung.

0412 0512 0612 0712 0812 09.12 10.12 1112 1212 0113 0213 03.13
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