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REVIEW Q2 - WEITER GUT UNTERWEGS
Am. 13. August gab das Unternehmen Quartalszahlen bekannt:

1

Deutsche EuroShop AG - Review

in Mio. € Q2 2009 Q2 2008 Q2 2009e (BHL)

Umsatz 31,2 100,0% 28,3 100,0% 31,2 100,0%
Verénderung zum Vorjahr 10,3% 23,0% 10,2%

EBITDA 26,9 86,3% 23,5 83,2% 26,4 84,6%
Verénderung zum Vorjahr 14,4% 23,6% 12,1%

EBIT 26,8 86,0% 23,5 83,2% 26,3 84,3%
Verénderung zum Vorjahr 14,0% 23,6% 11,7%

Nettogewinn (ber.) 6,1 19,7% 11,4 40,3% 10,3 33,0%
Veranderung zum Vorjahr -46,1% 58,5% -9,6%

Ergebnis je Aktie (in €) 0,18 0,30 0,27

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research

Der Umsatz ist im Rahmen unserer Erwartungen ausgefalllen. Die Be-
standscenter konnten ein Umsatzwachstum von 1,4% verbuchen. Auch auf der
EBIT-Ebene sind die Zahlen in-line. Damit kam es im zweiten Quartal zu keiner
Eintriibung der operativen Entwicklung. Die deutschen Mieter des Unternehmens
hatten leicht geringere Umsitze (-1,3%) auszuweisen, damit lagen diese aber
noch oberhalb des gesamten deutschen Einzelhandels, der einen Riickgang von
2,3% zu vermelden hatte. Die Deutsche EuroShop sieht aktuell keine Probleme,
das Mieter systematisch ihre Miete nicht mehr zahlen. Aktuell hat man weit
mehr als 1000 Mieter. Von Insolvenzen geht man aktuell nicht aus. Fiir den Fall,
dass dies mittelfristig in Einzelfdllen doch geschieht, sieht das Management die
Dividendenzahlungen nicht gefahrdet. Leicht positiv haben uns die wahrungsbe-
dingten Bewertungsverluste iberrascht. Diese sind im zweiten Quartal mit 6 Mio.
€ geringer ausgefallen, als im Vorfeld spekuliert wurde. Wir hatten diese aus
unseren Schatzungen herausgelassen. In welche neue Shopping Center nach der
Kapitalerh6hung investiert wird, steht noch offen. Aktuell hat man mit den ein-
gehenden Geldern kleinere Kredite abgeldst. In den ndchsten Quartalen kénnte es
mehr Méglichkeiten geben, Objekte wegen Finanzierungsprobleme des alten
Eigentiimers zu erwerben. Aber konkrete Ubernahmeobjekte wurden, wie erwar-
tet, nicht genannt. Vorerst steht der Ausbau der Center in Frankfurt und Dresden
im Mittelpunkt. Insgesamt wird nach Abschluss der Ausbauten 112,5 Mio. €
durch das Unternehmen investiert haben.

Die Guidance fiir das Gesamtjahr wurde bestdtigt. Durch die Kapitaler-
hohung stieg die Aktienanzahl wodurch die FFO-Guidance je Aktie von 1,46 € bis
1,49 € je Aktie auf 1,38 € bis 1,43 € herabgesetzt werden muBte.

Folgende positive und negative Effekte sollten beachtet werden:

+ Guidance fiir das Gesamtjahr wurde erneut bestatigt

+ Wachstumspotenzial durch den Centerausbau in Dresden und Frankfurt
= leicht rlickldufige Umsédtze der Mieter

= leichte Verwasserungseffekte durch die Kapitalerh6hung

BESTATIGEN UNSER ANLAGEURTEIL UND REDUZIEREN UNSER KURSZIEL

Insgesamt passen wir unser Kursziel nach den Zahlen leicht nach unten
an. Hintergrund ist hier die groBere Zahl von Aktien, die sich auf die zukiinftigen
Dividenden auswirken sollte und damit auf unser Dividenden-Modell.
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Deutsche EuroShop AG - Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. € 2007 2008 2009e 2010e 2011e

Umsatz 95,8 100,0% 115,3 100,0% 124,17 100,0% 92,8 100,0% 95,4 100,0%
Veranderung zum Vorjahr 3,1% 20,4% 7,6% -25,2% 2,8%

Umsatzkosten 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verénderung zum Vorjahr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bruttoergebnis vom Umsatz 95,8 100,0% 115,3 100,0% 124,1 100,0% 92,8 100,0% 95,4 100,0%
Veranderung zum Vorjahr 3.1% 20,4% 7,6% -25,2% 2,8%

Vertriebs- und Marketingkosten -80 -8,4% -60  -52% -11,8  -9,5% -82  -8,8% -84  -8,8%
Veranderung zum Vorjahr -23,0% -25,7% 98,0% -30,7% 2,8%

Allgemeines und Verwaltung -6,1  -6,4% -72  -62% -63  -5,1% -45  -4.8% -46  -48%
Veranderung zum Vorjahr 5,7% 17,6% -11,5% -29,6% 2,8%

Forschung und Entwicklung 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verénderung zum Vorjahr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstiges betriebliches Ergebnis -32 -3,3% -41  -3,6% -20 -1,6% -20 -2,2% -20  -2,1%
Veranderung zum Vorjahr --- 30,9% -51,6% 0,0% 0,0%

EBITDA 78,5 82,0% 98,1 85,1% 104,6 84,3% 78,8 84,9% 81,2 85,0%
Veranderung zum Vorjahr -9,5% 24,9% 6,6% -24,7% 3,0%

Abschreibungen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,6 0,5% 0,6 0,6% 0,7 0,7%
Veranderung zum Vorjahr -96,5% -37,5% >100% 0,0% 16,7%

EBITA 785  82,0% 98,1 851% 1040 83,8% 782  84,2% 80,5 84,3%
Veranderung zum Vorjahr -9,1% 25,0% 6,0% -24,8% 2,9%

Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verénderung zum Vorjahr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Abschreibungen imm. Vermégenswerte 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Veranderung zum Vorjahr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBIT 78,5 82,0% 98,1 85,1% 104,0 83,8% 782 84,2% 80,5 84,3%
Veranderung zum Vorjahr -9,1% 25,0% 6,0% -24,8% 2,9%

Finanzergebnis -39.6 -41,4% -48,2 -41,8% -53,1 -42,8% -32,0 -34,5% -30,0 -31,4%
Veranderung zum Vorjahr -3,3% 21,6% 10,3% -39,7% -6,3%

Erg. der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 389 40,6% 49,9  43,3% 509 41,0% 46,2 49,7% 50,5 52,9%
Veranderung zum Vorjahr -14,3% 28,4% 1,9% -9,2% 9,3%

AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 39,0 40,7% 37,1 32,1% -19,2 -15,5% 3,0 3,2% 19,4 20,4%
Verénderung zum Vorjahr -46,1% -4,8% --- --- >100%

EBT 77,8 81.3% 87,0 75,4% 31,6  255% 49,1 52,9% 69,9 73,2%
Veranderung zum Vorjahr -33,9% 11.8% -63,6% 55,4% 42,2%

Steuern 16,3 17,1% -18,1 -157% =51 -4,1% -7.9 -8,5% -11,2 -11,7%
Verénderung zum Vorjahr --- --- -72,1% 55,4% 42,2%
Steuerquote -21,0% 20,8% 16,0% 16,0% 16,0%

Nettogewinn aus fortge. Aktivitdten 94,2  98,3% 689  59,7% 266 21,4% 41,3 44,5% 58,7 61,5%
Veranderung zum Vorjahr -6,1% -26,9% -61,4% 55,4% 42,2%

Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verénderung zum Vorjahr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Nettogewinn (ber.) 94,2 98,3% 68,9 59,7% 26,6 21,4% 41,3  44,5% 58,7 61,5%
Veranderung zum Vorjahr -6,1% -26,9% -61,4% 55,4% 42,2%

Anzahl der Aktien (in Mio.) 34,38 34,38 36,10 37,82 37,82

Ergebnis je Aktie (in €) 2,74 2,00 0,74 1,09 1,55

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research
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Deutsche EuroShop AG - Bilanz
Aktiva (in Mio. €) 2007 2008 2009¢ 2010e 2011e
Langfristige Vermdgensgegenstiande 1.839,2 93,1%| 1.954,0 97,4%| 2.017,7 94,1%] 2.060,7 93,8%)| 2.085,6 94,4%
Sachanlagen 144,4 7,3% 21,2 1,1% 46,2 2,2% 86,2 3,9% 20,0 0,9%
Immaterielle Vermdgenswerte 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Finanzielle Vermdgenswerte 32,9 1,7% 30,3 1,5% 30,3 1,4% 30,3 1,4% 32,0 1,4%
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 1.662,0 84,1%| 1.902,4 94,89%| 1.941,2 90,5%| 1.9442 88,5%| 2.033,6 92,0%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 137.1 6,9% 52,9 2,6%| 126,6 59%| 137,0 6,2%| 124.,6 5,6%
Vorrate 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 3.2 0,2% 2,7 0,1% 2,7 0,1% 2,7 0,1% 2,7 0,1%
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 25,0 1,3% 8,5 0,4% 8,5 0,4% 8,5 0,4% 8,5 0,4%
Wertpapiere 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Flissige Mittel 109,0 5,500 41,7 2,1% 1154 5,4% 125,8 5,7% 1134 5,1%
Summe Aktiva 1.976,3 100,0%| 2.006,8 100,0%| 2.144,3 100,0%]| 2.197,7 100,0%| 2.210,3 100,0%
Passiva (in Mio. €) 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Eigenkapital 860,8 43,6%| 8605 42,9%| 9179 42,8%| 921,3 41,9%| 9403 42,5%
Eigenkapital (vor Dritten) 860,8 43,6% 860,5 42,9% 9179  42,8% 9213  41,9% 940,3  42,5%
Minderheitenanteile 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Langfristiges Fremdkapital 1.027,4 52,0%| 1.093,7 54,5%)| 1.173,7 54,7%| 1.223,7 55,7%| 1.215,0 55,0%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8493  43,0%| 879,1 43,8%| 9591 44,7%| 1.009,1 459%]| 1.000,0 452%
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 178,1 9,0% 2146  10,7% 2146 10,0% 2146 9,8% 215,0 9,7%
Kurzfristiges Fremdkapital 88,2 4,5% 52,7 2,6% 52,7 2,5% 52,7 2,4% 55,0 2,5%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 46,7 2,4% 20,7 1,0% 20,7 1,0% 20,7 0,9% 21,0 1,0%
Kurzfr. Riickstellungen 25,6 1,3% 10,7 0,5% 10,7 0,5% 10,7 0,5% 11,0 0,5%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 8,7 0,4% 3,0 0,2% 3,0 0,1% 3,0 0,1% 3,0 0,1%
Sonstige Verbindlichkeiten 73 0,4% 18,3 0,9% 18,3 0,9% 18,3 0,8% 20,0 0,9%
Summe Passiva 1.976,3 100,0%]| 2.006,8 100,0%| 2.144,3 100,0%| 2.197,7 100,0%]| 2.210,3 100,0%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research
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Deutsche EuroShop AG - Kapitalflussrechnung

in Mio. € 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Nettogewinn (ber.) 94,2 68,9 26,6 41,3 58,7
Abschreibungen 0,0 0,0 0,6 0,6 0,7
Abschreibungen auf Firmenwerte & Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung Riickstellungen 0,0 -14.9 0,0 0,0 0,3
Sonstiges -32,7 3,5 19,2 -3,0 -19,5
Operativer Cash-flow (vor W/C-Anderung) 61,5 57,5 46,4 38,9 40,1
Anderung der Vorrite 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anderung der Forderungen aus LuL -0,8 0,5 0,0 0,0 0,0
Anderung der Verbindlichkeiten aus Lul 2,2 -5,6 0.0 00 0,0
Anderung des sonstigen Working Capitals 14,1 27,5 0,0 0,0 1.7
Operativer Cash-flow 76,9 79,9 46,4 38,9 41,9
Auszahlungen fiir Investitionen (Capex) -144.3 -87.3 -83,6 -40,6 -4,5
Auszahlungen fiir Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 0.0 -3.9 0.0 0,0 -1.7
Ergebnis aus Anlageabgéngen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Einnahmen aus Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash-flow aus Investitionstatigkeit -144,3 -91,2 -83,6 -40,6 -6,2
Freier Cash-flow -67,4 -11,4 -37,2 -1,7 35,7
KapitalmaBnahmen 0,0 0,0 67,0 0,0 0,0
Verdnderung von Finanzverbindlichkeiten 119,3 3.9 80,0 50,0 -8.8
Erwerb von eigenen Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges -4,0 -6,9 0,0 0,0 0,4
Dividendenzahlungen -36,1 -36,1 -36,1 -37.9 -39,7
Cash-flow aus Finanzierungstatigkeit 79,2 -39,1 110,9 12,1 -48,1
Zunahme/ Abnahme der liquiden Mittel 11,8 -50,5 73,7 10,4 -12,4
Auswirkungen von Wechselkursanderungen 3,0 -16,8 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel zum Periodenbeginn 94,2 109,0 11,7 115,4 125,8
Verdnderung der liquiden Mittel insgesamt 14,8 -67,3 73,7 10,4 -12,4
Liquide Mittel zum Periodenende 109,0 41,7 115,4 125,8 1134
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Deutsche EuroShop AG - Kennzahlen

2007 2008 2009e 2010e 2011e
Kennzahlen
Ergebnis je Aktie (in €) 2,74 2,00 0,74 1,09 155
Buchwert je Aktie (in €) 25,04 25,03 25,43 24,36 24,86
Freier Cash-flow je Aktie (in €) -1,96 -0,33 -1,03 -0,04 0,94
Dividende je Aktie (in €) 1,05 1,05 1,05 1,05 1,10
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz 16,7 14,7 13,1 18,3 17.9
EV/EBITDA 20,3 17,3 15,5 21,6 21,0
EV/EBIT 20,3 17,3 15,6 21,8 21,2
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 8,6 12,1 28,7 19,3 13,6
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 09 1.0 0,8 09 0.8
Kurs-Free-Cash-flow-Verhiltnis -12,0 -73,6 -20,5 -470,6 22,3
Dynamisches KGV 171 --- --- --- -262,1
Dividendenrendite je Aktie 4,5% 4,3% 5,0% 5,0% 5,2%
Rentabilitdtskennzahlen
EBITDA-Marge 82,0% 85,1% 84,3% 84,9% 85,0%
EBIT-Marge 82,0% 85,1% 83,8% 84,2% 84,3%
EBT-Marge 81,3% 75,4% 25,5% 52,9% 73,2%
Nettoumsatzrendite 98,3% 59,7% 21,4% 44,5% 61,5%
EK-Rendite 10,9% 8,0% 2,9% 4,5% 6,2%
GK-Rendite 6,8% 5,8% 3,7% 3,3% 4,0%
Return on capital employed (ROCE) 4,2% 5,0% 5,0% 3,6% 3,7%
Produktivitdtskennzahlen
Umsatz/Mitarbeiter (in Tsd. €) 15.960,3 19.223,8 20.688,8 15.473,6 15.907,9
EBIT/Mitarbeiter (in Tsd. €) 13.085,0 16.350,8 17.334,9 13.035,9 13.411,0
Anzahl der Mitarbeiter (in Tsd.) <0,1 <0,1 <0,1 <0,1 <0,1
Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 43,6% 42,9% 42,8% 41,9% 42,5%
Nettofinanzverbindlichkeiten (in Mio. €) 787,0 858,1 864,4 904,0 907,6
Gearing 91,4% 99,7% 94,2% 98,1% 96,5%
dynamischer Verschuldungsgrad -11,7 -75,6 -23,2 -533,4 25,4
Vermdgensstruktur 1341,3% 3696,1% 1593,6% 1504,0% 1673,5%
Working Capital (in Mio. €) 48,9 0,1 73,9 84,3 69,6
Invest. in Sachanlagen [ Abschreibungen 9020,5 8733,1 139,3 67,7 6,4
Sonstige Kennzahlen
CAGR Umsatz (letzte 3 Jahre) 16,0% 16,9% 10,2% -1,0% -6,1%
CAGR EBIT (letzte 3 Jahre) 16,4% 19,5% 6,4% -0,1% -6,4%
CAGR Konzernergebnis (letzte 3 Jahre) 50,3% 24,4% -35,8% -24,0% -5,2%
Ausschiittungsquote 38,3% 52,4% 142,7% 96,2% 70,9%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wihrend eines Zeitraums
von zwdlf Monaten. Innerhalb dieses allgemeinen Rahmens bedeutet die Einstufung ,Kaufen", dass die erwartete Wertent-wicklung
mindestens 10% ist. ,Halten" bedeutet eine Kursbewegung in einer Bandbreite von 0% bis 10%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete
Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht anders angegeben ist, beruhen genannte Kursziele entweder auf einer Discounted-Cash-flow-
Bewertung oder auf einem Vergleich der Bewertungskennzahlen von Unternehmen, die der jeweilige Analyst fiir vergleichbar erachtet, oder
auf einer Kombination dieser beiden Analysen. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird vom Analysten unter Beriicksichtigung
der mdglichen Entwicklung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht tiber unsere Empfehlung fiir die Deutsche EuroShop AG in den vergangenen zwélf Monaten:

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
27.8.2008 2330 € Kaufen 28,00 €
17.10.2008 20,26 € Kaufen 25,00 €
7.11.2008 21,13 € Kaufen 25,00 €
11.11.2008 20,83 € Kaufen 25,00 €
6.1.2009 25,85 € Halten 26,00 €
30.1.2009 20,89 € Kaufen 26,00 €
6.2.2009 2237 € Kaufen 28,00 €
6.4.2009 21,50 € Kaufen 28,00 €
8.5.2009 22,10 € Kaufen 28,00 €
18.5.2009 21,86 € Kaufen 28,00 €
25.5.2009 21,69 € Kaufen 28,00 €
27.5.2009 22,28 € Kaufen 28,00 €
7.8.2009 22,01 € Kaufen 28,00 €

Die Verteilung der Anlageempfehlungen in unserem Anlageuniversum stellt sich gegenwértig wie folgt dar (1/7/2009):

Anlageurteil Basis: alle analysierten Werte Basis: Werte mit Investmentbankingbeziehungen
Kaufen 43,0% 33,3%
Halten 33,8% 66,7%
Verkaufen 21,9% 0,0%
under review 1,3% 0,0%

Magliche Interessenkonflikte konnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Gesellschaften existieren:

Gesellschaft Disclosure

Deutsche EuroShop AG -

1. Die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen halten eine Beteiligung in Hohe von
mindestens 1% des Grundkapitals an dieser Gesellschaft.

2. Die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen handeln regelmaBig in Aktien dieser
Gesellschaft.

3. Die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen halten an den Aktien dieser Gesellschaft
eine Netto-Verkaufsposition in Hhe von mindestens einem Prozent des Grundkapitals.

4. Die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen gehérten innerhalb der letzten fiinf Jahre
einem Konsortium an, das die analysierten Wertpapiere dieser Gesellschaft libernommen hat.

5. Innerhalb der letzten zwdIf Monate hat die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen
fiir diese Gesellschaft gegen Vergiitung Dienstleistungen im Investment Banking oder Bankberatungsleistungen erbracht.

6. Die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen sind Marketmaker fiir Wertpapiere dieser
Gesellschaft.

7. Die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen treten fiir diese Gesellschaft als Makler
(Corporate Broker) auf.

8. Der Verfasser oder einer seiner Mitarbeiter halten unmittelbar Wertpapiere oder hierauf bezogene Derivate dieser Gesellschaft.

9. Ein Mitglied der Geschaftsleitung oder ein Mitarbeiter der Bankhaus Lampe KG und/oder eines mit der Bankhaus Lampe KG verbundenen
Unternehmens ist Mitglied im Vorstand/Aufsichtsrat dieser Gesellschaft.

10. Die Bankhaus Lampe KG und/oder ein mit der Bankhaus Lampe KG verbundenes Unternehmen erwarten bzw. streben in den nichsten
drei Monaten Vergiitungen von dieser Gesellschaft fiir Dienstleistungen im Investment Banking an.

11. Diese Finanzanalyse ist ohne den Bewertungsteil vor der Verdffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht und danach gedndert
worden.

12. Die vorliegende Studie zu dieser Gesellschaft ist im Auftrag dieser Gesellschaft oder einer dieser Gesellschaft nahe stehenden Person von
der Bankhaus Lampe KG erstellt worden.

13. Im Rahmen der Bérseneinflihrung dieser Gesellschaft fungierte die Bankhaus Lampe KG als Selling Agent.

Zustindige Aufsichtsbehorde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten

Die von der Bankhaus Lampe KG im Rahmen ihres Interessenkonflikt-Managements zur Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten
ergriffenen  MaBnahmen basieren u. a. auf der funktionalen Trennung sensibler Geschaftsbereiche, der Schaffung von
Vertraulichkeitsbereichen durch Errichtung von Informationsbarrieren, Schaffung organisatorischer Regelungen hinsichtlich der Behandlung
von vertraulichen und sensiblen Informationen innerhalb und auBerhalb der Vertraulichkeitsbereiche und der Uberwachung und
Beschrankung eigener Wertpapiergeschéfte fiir Mitarbeiter in sensiblen Bereichen der Bankhaus Lampe KG. Interessenkonflikte, die sich trotz
der getroffenen MaBnahmen nicht vermeiden lassen sollten, werden offen gelegt. Die Einhaltung der internen und organisatorischen
Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten wird durch die unabhéngige Compliance-Stelle liberwacht.

Haftungserkldrung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf éffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverldssig erachtet /
erachten. Weder die Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und
Mitarbeiter dieser Unternehmen konnen jedoch eine Gewdhr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollsténdigkeit und Genauigkeit
tibernehmen. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen
Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat [ haben, zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen. Alle Meinungen
und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kdnnen auch von Einschdtzungen abweichen, die in
anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich an institutionelle Anleger mit Geschaftssitz in der Européischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen. Private Anleger, die von dem Inhalt dieser Studie Kenntnis
erhalten, sollten vor einer konkreten Anlageentscheidung mit dem Anlageberater ihrer Bank kldren, ob eine in dieser Studie enthaltene
Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung fiir sie im Hinblick auf ihre Anlageziele und finanziellen Verhdltnisse geeignet ist.
Maglicherweise teilt der Berater auch die hierin mitgeteilten Einschatzungen zu den Finanzinstrumenten oder deren Emittenten nicht.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der
Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst lber etwaige fiir sie giiltige Beschrdnkungen
unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und
von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob
Erwerbsbe-schrénkungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf weder
vollsténdig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem libertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch
Bankhaus Lampe KG.

Zusétzliche Informationen fiir Kunden in GroBbritannien:

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen, die professionelle Investoren im Sinne von Article 19 of the Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 sind, und die Anlage oder Anlagetitigkeit, auf die sich diese Studie bezieht, wird nur
solchen Personen zur Verfiigung gestellt und wird nur durch solche Personen eingegangen werden. Personen, die keine professionelle
Erfahrung in Kapitalanlagen haben, sollten sich nicht auf den Inhalt dieser Studie verlassen.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, JdgerhofstraBe 10, 40479 Diisseldorf verantwortlich.

19. August 2009

Frank Neumann, Analyst

Telefon: (+49) 211/4952-637

Fax: (+49) 211/4952-494
frank.neumann@bankhaus-lampe.de
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