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Die Deutsche EuroShop spezialisiert sich auf Invest-
ments in Einkaufszentren und weist seit 2006 eine gute
Entwicklung (ohne Bewertungseffekte) mit einem opera-
tiven Gewinnwachstum von 15% p. a. auf. Mit der op-
portunistischen Erweiterung des Einkaufszentrums-
portfoliosim Jahr 2010 hat das Unternehmen eine solide
Grundlage fur zusatzliches dynamisches Umsatz- und
Gewinnwachstum in den Jahren 2011 und 2012 geschaf-
fen. Weitere Akquisitionen sind derzeit eher unwahr-
scheinlich, da die Nachfrage der Investoren nach Ein-
kaufszentren einen wesentlichen Riickgang der Nettoan-
fangsrendite bewirkt hat. Die von Deutsche EuroShop
angestrebte Nettoanfangsrendite von 5,5% fir Neuak-
quisitionen lasst sich daher u. E. nicht erreichen. Uns
gefallt aber dennoch die opportunistische Vorgehenswei-
seund die Disziplin von DEQs M anagement bei Akquisi-
tionen, die die Grundlage fur die erfolgreiche Equity
Story sind. Daher konzentriert sich das Unternehmen
2011 wohl mehr auf die Optimierung des Einkaufszent-
rumsportfolios, wie z.B. den Abschluss der Erweiterung
des Main-Taunus-Zentrums im Herbst. Weitere Invest-
ments - die wir aufgrund des starken Markennamens
von DEQ auf dem Markt als zuverlassiger Investor nicht
ausschliefden - konnten sofort ergriffen werden, da das
Unternehmen mit einer Kreditlinie von € 150 Mio., die
ihm ein Investitionsvolumen von € 300 Mio. ver schafft,
in Bezug auf die Refinanzierung keinen Beschréankungen
unterliegt. In der Zwischenzeit ermdglichen ein moder a-
tes Umsatzwachstum auf like-for-like Basis, méglicher-
weise niedrigere durchschnittliche Zinskosten und eine
starkere Weitergabe der Managementkosten fur Shop-
ping Center an die Mieter héhere Zufllisse aus der lau-
fenden Geschaftstatigkeit (WRe: FFO pro Aktie +14%).
Wir heben unser Kursziel aufgrund der erwarteten posi-
tiven Entwicklung der Nettomietertrage und moglicher
Bewertungsgewinne infolge der Gesamtmarktentwick-
lung von € 27 auf € 31 an.

Starker Anstieg der Mietertrage und Ergebnisse bereits in
Q1 erwartet

Wir rechnen mit einer Umsatzsteigerung von 28% auf
€ 44,4 Mio., da DEQ das Main-Taunus-Zentrum, das Pho-
nix-Zentrum und das erworbene Billstedt-Zentrum in Q1
voll  konsolidiert. Die Objektbetriebss und -
verwaltungskosten dirften sich auf ca. 12% der Umsatzer-
|6se belaufen. Das Finanzergebnis wird sich voraussicht-
lichum € 1,5 Mio. auf € -15,3 Mio. reduzieren. Diesist dem
hoheren Volumen von Bankdarlehen geschuldet, da das
Unternehmen sein Portfolio Uber Akquisitionen und eine
Senkung der Minderheitsanteile an mehreren Einkaufszent-
ren ausgeweitet hat. Der Erwerb vom Billstedt-Center wird
momentan mit Eigenkapital finanziert, weil noch ein Grund-
schuldbrief fehlt, der fir die Refinanzierung Uber einen
langfristigen Hypothekenkredit erforderlich ist. Wird dieses
Problem gel6st, so ist ein weiterer Anstieg der Zinsausgaben
im Verlauf des Jahres 2011 wahrscheinlich, da das Eigenka-

pital fir die Dividendenzahlung genutzt wird. Dieser Effekt
kénnte durch niedrigere Zinskosten fir die bestehenden
Kredite ausgeglichen werden, da DEQ derzeit mit den Ban-
ken verhandelt, um Kredite, die bereits eine Laufzeit von 10
Jahren aufweisen, zu prolongieren.

Abb. 1: Preview Q1 2011

Q1201le Q12010 [1in%
Group
P&L
Sales 44.4 346 28%
EBIT 381 301 2%
Net Finance Costs -182 -14.7 2%
Valuation Result 00 00
EBT 200 154 D%
Net Profit 16.8 128 3%
FFO pe share (€) 0.39 0.37
EPS(€) 033 031
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Dawir in Q1 noch nicht mit bedeutenden Bewertungseffek-
ten rechnen, dirfte die Wachstumsdynamik von EBIT und
EBT mit +27% bzw. +30% auf dem gleichen Niveau liegen
wie das Umsatzwachstum.

Weiterhin solide Umsatzentwicklung der Einkaufszentren

Der Umsatz der Mieter in den DEQ-Einkaufszentren war
2010 nahezu stabil. Die Entwicklung verlief innerhalb der
Einzelhandel sbranchen jedoch unterschiedlich. Der Umsatz
bildete sich bel Kaufhdusern und Elektronikmarkten auf
vergleichbarer Basis um 4,4% bzw. 3,1% zuriick. Die Kauf-
hduser litten unter einer gesunkenen Attraktivitdt, wahrend
die Umsétze der Elektronikmérkte sich aufgrund stérkerer
Konkurrenz in Dresden zurlckbildeten. Dagegen war die
Performance in den Einzelhandelsbranchen Modetextilien
(+5,5%), Schuhe & Lederwaren (+6,5%) sowie Sportartikel
(+6,1%) im Jahr 2010 gut.

Ein Blick auf die Umsatzentwicklung in den Einkaufszent-
ren zeigt, dass die neue Konkurrenz in Dresden mit dem
Einkaufszentrum ELBEPARK und der Zentrum Galerie im
Jahr 2010 einen Umsatzriickgang um rund 10% zur Folge
hatte. Dieser Trend konnte jedoch gestoppt werden, und wir
erwarten einen erneuten Anstieg des Umsatzes aufgrund der
Ende Mérz abgeschlossenen Erweiterung. Der Umsatz des
Main-Taunus-Zentrums wird momentan durch Renovierung
und Ausbau belastet, da ein Grof3teil der Parkplédtze nicht
zur Verfliigung steht. Es durfte sich hierbei jedoch nur um
einen voribergehenden Riickgang handeln.

Die Entwicklung in Polen ist stabil. Der Umsatz im Ein-
kaufszentrum in Danzig legte um 4% zu. Das Zentrum in
Breslau konnte seinen Umsatz nahezu stabilisieren. Eine
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Erweiterung wére hier nach Managementangaben erforder-
lich, l8sst sich aufgrund der geografischen Lage jedoch nicht
verwirklichen. Dennoch wurden 2010 héhere Mieteinkiinfte
erwirtschaftet. Der Einzelhandelsumsatz in Ungarn bildete
sich um 2% bis 3% zurlick, hat sich in den vergangenen
Monaten alerdings stabilisiert. Das Einkaufszentrum hat
seit November einen neuen grof3en Ankermieter, H& M, der
zusétzliche Kunden anziehen und die Gesamtumsétze des
Zentrums stiitzen durfte.

Abb.2: Einzelhandelsumsatz 2009 & 2010 der Einkaufszentren
der DEQ

rent-tosaes _______ Jool
Retail sector changein2009 ratioin% % of sales space
Department stores -1.7% 54 6.1 137
Food -24% 6.2 107 73
Fashion textiles -34% 11.6 28.6 36.5
Shoes & Leahter Goods -0.1% 13.2 4.9 64
Sports 0.0% 86 43 55
Hedth& Beauty -14% 71 111 6.2
General Retail -3.3% 9.9 107 109
Electronics -12% 24 16 84
Services 4.1% 4.9 3.6 13
Food Catering -3.7% 131 4.1 39
Total -2.5% 8.3 100 100

Tent-to-sales T% of
Retail sector changein2010 ratioin% % of sales space
Department stores -44% 51 7 143
Food -04% 6.5 10.2 7
Fashion textiles 6.5% 109 279 A7
Shoes & Leahter Goods 55% 12.8 55 6.9
Sports 6.1% 8.2 4.7 55
Hedth& Beauty -05% 74 10.7 6.3
General Retail -0.2% 10.2 11 112
Electronics -31% 25 152 85
Services 48% 5 3.6 14
Food Catering -0.9% 132 42 42
Total -25% 82 100 100

Warburg Research

Abb. 3: Mieterstruktur

Top 10 tenants 2009 2010
Méero-Group 4.6% 71%
Douglas-Group 46% 46%
Peek & Cloppenburg 25% 2.1%
H&M 25% 25%
New Yorker 22% 1.9%
I nditex 2.0% 1.8%
Deichmann 2.0% 1.8%
C&A 1.8% 20%
REWE 2.2%
dm-Drogeriemarkt 14%

Esprit 1.3% 14%
Tota 24.9% 2714%

Warburg Research

Wettbewer bsstérken: Guter Finanzierungsmix und niedri-
gere durchschnittliche Finanzierungskosten in 2011

Es stehen 2011 keine wesentlichen Prolongationen auf re-
gelmadiger Basis an. DEQ will dennoch seine Finanzie-
rungsstruktur optimieren und die aktuellen niedrigen Zins-
sétze fur Kredite, die in den néchsten Jahren fallig werden,
festschreiben. DEQ befindet sich deshalb in Verhandlungen
mit mehreren Banken zur Prolongation von rund 7 Krediten
mit einem Volumen von rund € 240 Mio. Der neue Zinssatz
wird mdglicherweise zwischen 4,7% und 4,8% liegen (bis-
her: 5,38%). Da das Unternehmen bereits ein Kreditvolumen
von € 81 Mio. mit einem Zinssatz von 4,22% prolongiert
hat, wird der Durchschnittssatz fir den gesamten Kreditbe-
stand u. E. weniger als 5%, durchschnittlich 4,85% betragen.
Die positiven Auswirkungen der Kreditprolongationen im
Jahr 2011 koénnten sich auf € 2 Mio. summieren.

Portfoliobewertung — Kurspotenzal

Die Neubewertung des Gesamtportfolios ergab im Jahr 2010
eine Wertsteigerung um +1,3% bzw. € 33,1 Mio. Diese
resultierte hauptsachlich aus der Bewertung des neu erwor-
benen A10-Zentrums (netto: € 6,1 Mio.) und Bewertungs-
gewinnen aufgrund von Lucky Buys mit der Erhdhung von
DEQs Anteil am City-Point Kassel (ca. € 6 Mio.), der City-
Arkaden in Wuppertal und dem MTZ (€ 4,7 Mio.).

Abb. 4: Darlehensstruktur 2009 & 2010

Prinaple Shareof  avg. interest
Interest Lockin Duration amounts (€ths) total loan rate
Upto 1lyea 10 13,399 1.4% 527%
1to5years 43 424,071 45.7% 548%
5t0 10 years 78 382,151 41.1% 510%
Over 10 years 16.8 109,400 11.8% 5.06%
Total 2009 71 929,022  100.0% 5.27%
Total 2008 70 894,945 533%

Prinaple Shareof avg. interest
Interest Lockin Duration amounts (€ths) total loan rate
Uptolyea 10 62,939 4.9% 3.30%
1to5years 36 552,823 43.3% 5.38%
5t0 10 years 79 492 366 38.5% 4.96%
Over 10 years 143 169,200 13.2% 474%
Total 2010 6.5 1,277,328  100.0% 5.03%

Warburg Research

Die Bewertung erfolgt durch externe Schétzer, Feri Re-
search und GfK GeoMarketing. Da das Rating auf einem
gemischten Bewertungsansatz der Rentabilitédt und einem
spezifischen Immobilienrating beruht, rechnen wir nicht mit
wesentlichen Bewertungsveranderungen. Dennoch sehen
wir Abwartspotenzial fir den Zinssatz aufgrund der positi-
ven Auswirkung des Immobilienratings (Makrostandort,
Objektqualitat). Aus diesem Grund erscheint uns die Bewer-
tungsrendite mit 5,83% als zu hoch in Anbetracht der stei-
genden Preise und einer Nettoanfangsrendite von unter
5,5%.
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Abb. 5: Guidance

Deutsche EuroSh op 2011 WRe Consensus 2012 WRe Consansus

Guidance

Revenue 184-188 190.5 1780 198202 208.3 1881

EBIT 157-161 164.1 1597  169-173 177.9 1700

EBT 75-78 ®.4 1034 84-87 8.7 1016

FFO per share 1,48-152 160 151  160-164 172 1.54

Warburg Research; Thomson One
Opportunistischer Ansatz beim Portfoliowachstum Bewertung

Uns gefallt die Disziplin der Deutschen EuroShop in Bezug
auf die Portfolioausweitung. Von 2007 bis 2009 kaufte
Deutsche EuroShop keine Einkaufszentren und baute seinen
Anteil an bestehenden Beteiligungen nur geringfligig aus.
Damals gab es aufgrund der Preisgestaltung und der Qualitat
der Einkaufszentren kein deutliches Wertsteigerungs-
potenzia, und die Nettoanfangsrendite lag unter dem Ziel-
wert der Deutschen EuroShop (>=5,5%).

Nach Ende der Finanzkrise ergaben sich mehrere Anlage-
mdoglichkeiten, und DES konnte dank der folgenden Mal3-
nahmen im Jahr 2010 wachsen:

a) Erwerb des A10-Zentrums (Ndhe von Berlin) und des
Billstedt-Center (Hamburg).

b) Aufstockung des bestehenden Anteils an mehreren Betei-
ligungen (Kassel, Wuppertal, Dresden, MTZ).

¢) Zudem baute das Unternehmen seine Einkaufszentren
A10-Center, Dresden und das Main-Taunus-Zentrum aus.

Die Deutsche EuroShop begann sehr frih im Zyklus der
Immobilienpreise mit dem Ausbau ihres Portfolios. Mittler-
weile ist die Nachfrage nach Handelsimmobilien, insbeson-
dere fir Einkaufszentren in Deutschland, stark angestiegen,
nachdem sich die Kernwirtschaftsdaten wie die Konsum-
ausgaben und das BIP-Wachstum erholen. Dieser Trend
setzte sich in Q1 fort. Laut Jones Lang LaSalle stieg der
Umsatz bel Handelsimmobilien (Einkaufszentren, Baumark-
te) von € 5,4 Mrd. auf € 8,0 Mrd. an. 60% dieses Umsatzes
beziehen sich auf Einkaufszentren. Der regionale Schwer-
punkt liegt auf Investitionen in Grof3britannien (51%) und
Deutschland (27%). Nach Angaben der Geschéftsfiihrung ist
es schwierig, in Deutschland Einkaufszentren mit einer
Nettoanfangsrendite Uber dem Unternehmenszielwert von
mindestens 5,5% zu erwerben. Das Management ist derzeit
jedoch stark damit beschéftigt, die Verkaufer von Einkaufs-
zentren von der hohen Ausfiihrungssicherheit einer Transak-
tion mit DEQ zu Uberzeugen, die einen fir DEQ akzeptable-
ren Preis rechtfertigen konnte.

Die Aktien der Deutsche EuroShop notieren gegenwartig
mit einem Aufschlag auf den NAV von € 26,16. Unseres
Erachtensist ein Aufschlag in Anbetracht der ausgezeichne-
ten Erfolgshilanz des Managements und des stabilen Eigen-
kapitals, sowie einer langfristigen Finanzierung, dank derer
das Unternehmen weniger stark fir externe Schocks am
Kapitalmarkt anfallig ist, gerechtfertigt.

Unser Bewertungsmodell ergibt nun einen fairen gewichte-
ten Wert von € 31, der die positiven Auswirkungen von
Akquisitionen, die zusdtzlichen Mieteinnahmen aufgrund
der Erweiterung (hohe Nettoanfangsrendite) und die niedri-
geren durchschnittlichen Finanzierungskosten widerspiegelt.
Zudem sind wir der Ansicht, dass die Bewertung von DEQs
Immobilien die positive Preisentwicklung fur Einkaufszent-
rumsobjekte nicht beriicksichtigt.

Vor diesem Hintergrund heben wir unser Kursziel von € 27
auf € 31 an. Wir bleiben bel unserer Empfehlung "Halten",
da das von uns berechnete Aktienkurspotenzial von 9%
nicht ausreichend ist fir eine Hochstufung. Die DEQ-Aktie
dirfte jedoch in Anbetracht der erwarteten almahlichen
Anhebung der Dividende und einer sehr zuverlassigen ope-
rativen Performance wieder ins Blickfeld von Investoren
geraten.

Andreas Plasier

Abb. 6: Zusammensetzung Kur sziel

€ per share Fair value

Net asset value 28.78 33% 9.59
P/NAV-valuation 25.48 33% 8.49
Valuation yield 32.03 33% 10.68
Weighted fair value 31.06
Price target 31.00

Warburg Research
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Abb. 7: Peer Group

Peer Group NAV  Discount DividendYield Moo @0/

Company NAV 2011e 2011e

Capital Shopping Centres Group PLC 439 -% 3.8% 94
CorioN.V.REIT 4967 -3% 5.7% 92
Eurocommercial N.V. 3443 2% 5.4% 95
|GD-Immobiliare Grande Distribuzione S.p.A. 250 -32% 5.0% 42
Klepierre S.A. 29.80 -6% 4.7% 54
Mercidys S.A. 2582 14% 4.4% 171
Unibal-Rodamco SA. 13148 16% 5.3% 92
Aver age (closest compar able) -3% 4.9% 9.1
DEQ 26.16 8% 3.9% 77

Warburg Research; Thomson One

Abb. 8: Bewertung

Share price(€) 28.27 M ultiplies

No of shares(m) 516 basad on grossrent 14.8x

Equity (market vdue) € m 1,460 basad on NOI 17.2X

Financial debt (€ m) 1,395

short term assets (€ m) -38 Yield (%)

= net debt (€ m) 1,357 based on grossrent 6.8%

Enterprisevalue (€ m) 2,817 based on NOI 5.8%

Contractual rent (2011€) € m 191 Prdfitability (%)

NOI (€ m) 164 FFO/Equity 6.5%
Cost of Capitd 5.6%

Sensitivity analysis |

Grossrent multiplier 14.0x 15.0x 16.0 X 17.0x 18.0x 19.0x 20.0x

MV Praoperty (€m) 2,667 2,858 3,049 3239 3,430 3,620 3811

Debt (€Em) 1,3%5 1,3%5 1,395 1,395 1,395 139%5 1,395

Equity (€m) 1,273 1,463 1,654 1844 2,035 2225 2,416

Fair valueper share (€) 24.65 2834 32.03 35.72 3041 43.10 46.79

Warburg Research
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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 95,8 115,3 127,6 144,2 190,5 203,3
Herstellungskosten -94 -6,0 -5,8 -7,3 -11,4 -12,0
Rohertrag 86,4 109,4 121,7 136,9 179,1 191,3
Vertriebs- und Verwaltungskosten -6,1 -7,2 -7,2 -7,9 -11,4 -10,2
F& E-Kosten
Songt. betriebl. Ergebnis -3,2 -4,1 -3,8 -5,9 -4,0 -3,6
EBITDA 77,2 98,1 110,7 123,1 163,7 177,5
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 98,1 110,7 124,0 164,1 177,9
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 27,1 50,0 51,6 51,6 51,7
Finanzergebnis -50,1 -48,2 -55,9 -60,2 -81,6 -89,2
Ergebnisvor Seuern 77,8 87,0 40,1 97,0 82,4 88,7
EE-Seuern 16,3 -18,1 -5,7 -15,2 -13,2 -14,2
(Seuerquote in %) -21,0 20,8 14,3 15,7 16,0 16,0
Jahresiiberschuss 94,2 68,9 34,4 81,8 69,2 74,5
Jahrestiberschuss nach Minderheiten 94,2 68,9 34,4 81,8 51,6 74,5
Ergebnisje Aktie (R.) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,34 1,44
W achstum (in%) CAGR (07/12)
Umsatz 16,3 % 3,1 20,4 10,6 13,0 32,1 6,7
EBITDA 18,1 % -10,6 27,1 12,8 11,2 33,0 8,5
EBIT 18,2 % -10,6 27,1 12,8 12,0 32,3 8,4
Jahresiiberschuss - % -6,1 -26,9 -50,1 138,1 -36,9 44,3
Kostenintensitaten (in % vom Umsatz)
Herstellungskostenquote 9,8 5.2 4,6 51 6,0 59
Vertriebs & Verwaltungskostenquote 6,4 6,2 5,6 55 6,0 5,0
Entwicklungskostenquote
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 82,4 88,7
Operativer Cash flow 27,1 49,9 55,0 64,5 82,4 88,7
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 7.4 13,7
Cash earnings 27,1 49,9 55,0 64,5 82,4 88,7
Produktivitat (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 19.152,4 23.068,6 25.512,6 24.031,5 31.755,5 33.886,9
Personalaufwand / Mitarbeiter
EBIT / Mitarbeiter 15.434,2 19.621,0 22.141,4 20.672,0 27.344,9 29.651,6
Rentabilitat (in %)
EBITDA / Umsatz 80,6 85,1 86,8 85,4 85,9 87,3
EBIT / Umsatz 80,6 85,1 86,8 86,0 86,1 87,5
Ergebnisv. Seuern / Umsatz 81,3 75,4 31,4 67,3 43,3 43,6
Jahresiberschuss / Umsatz 98,3 59,7 26,9 56,7 27,1 36,7
EK-Rendite 10,9 8,0 3,7 6,5 4,1 5,9
GK-Rendite 4,8 3,4 1,6 2,8 16 2,3
ROCE 4,2 5,0 55 4,3 52 5,6
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 1.658,2 1.897,8 1.991,0 2.700,7 3.100,7 3.100,7
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 37,6 35,0
Capital employed (CE) 1.855,0 1.960,4 2.027,6 2.891,6 3.165,5 3.166,6
Eigenkapital 860,8 860,5 921,3 1.249,7 1.262,1 1.262,1
Eigenkapitalquote in % 43,6 42,9 43,6 42,2 39,5 39,6
Nettofinanzschulden (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.394,6 1.397,7
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 783,3 856,4 850,7 1.222,4 1.394,6 1.397,7
Gearingin % 91,0 99,5 92,3 97,8 110,5 110,7
Kurs St. am 11.05.2011: 28,27 €
Bewertung
Gewinn je Aktie K. (€) 2,74 1,96 0,93 1,80 1,34 1,44
Cash Flow je Aktie (€) 0,79 1,42 1,41 1,42 1,60 1,72
Aktienanzahl . (Mio) 34,4 35,1 39,1 45,5 51,6 51,6
KGV S. 94 11,5 22,8 13,3 21,1 19,6
KCRV 32,9 15,9 15,0 16,9 17,7 16,5
EV/Umsatz 21,20 16,93 15,90 19,38 19,03 17,81
EV/EBITDA 26,3 19,9 18,3 22,7 22,1 20,4
EV/EBIT 26,3 19,9 18,3 22,5 22,1 20,3

SEITEG

WARBURG RESEARCH GMBH —MAI 2011



AN/

WARBURG RESEARCH

Rechtshinweis/ Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthélt aus-
gewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stiitzt sich auf allgemein zugéngliche Informati-
onen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre
Richtigkeit oder Vollsténdigkeit gepruft und Gbernimmt 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 fir Schéaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder
direkte Schéden und/oder Folgeschéaden. Insbesondere Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine
Haftung fur 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 zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollsténdigkeiten nicht ausgeschlossen werden.
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte (ibernehmen keine Haftung fir die Rich-
tigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschétzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informati-
onen 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 War-
burg 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 Schéaden 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 Ange-
stellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH in verantwortlicher Stellung, z.B. a's Mitglied des Aufsichts-
rats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tétig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung
gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

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

Erklarung gemaR § 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
mdoglichen 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 sténdig tberprift und kénnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden funda-
mentalen Faktoren andern.

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 | nvestmentbankinggeschaften 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 Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.
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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 116 64%
Halten 60 33%
Verkaufen 5 3%
Empf. ausgesetzt 1 1%
Gesamt 182

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

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 103 67%
Halten 47 31%
Verkaufen 2 1%
Empf. ausgesetzt 1 1%
Gesamt 153

Kurs- und Empfehlungs-Historie
Deutsche EuroShop (DEQGnN.DE) am 11.5.11
11.5.10 6.10.10

K:€21,90 H:€2541
29

Die Kastchen oben in der Kurs- und Empfeh-
28 lungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt
o | welche Empfehlung durch Warburg Research
GmbH ausgesprochen wurde. Jedes Késtchen
zeigt den Xetra-Schlusskurs des Datums an, an
25 | welchem der Anayst eine gednderte Empfeh-
lung publiziert hat. Eine Ausnahme bildet das
erste Kastchen; es steht entweder fir die aktuelle
2 | Empfehlung zu Beginn des angezeigten Zeit-

, raums oder fir die erste Empfehlung bel Auf-
221 nahme der Coverage innerhalb dieses Zeitraums.

26 4

24 -

21 T T T T T T T T T T T T
4.10 5.10 6.10 7.10 8.10 9.10 10.10 11.10 12.10 111 211 3.11 4.11 511

Quellen: Factset (Kurse) / Warburg Research
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