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Epcos - Nach der Korrektur starten die Wetten auf 3G

eit Wochen sind Technologiewerte rund um den
Globus gefragt. Vom Elektronikhype ausgenom-
men waren Bauelementehersteller. Epcos (15,10 Euro;
DEO0005128003) kletterte am 1. Juni auf 17 Euro — an
dieser Marke hatten wir Ihnen in PB v. 7.5. empfoh-
len, Gewinne (+65% seit PB v. 21.6.06) mitzunehmen.
Vorgestern drehte der TecDAX-Wert bei 14,40 Euro.
Die Aktie von US-Konkurrent Kemet verlor in 2
Monaten sogar 30%, fiel vom Jahreshoch in die Ndhe
des 9-Jahrestiefs. Ausloser: Enttiuschende Quartals-
zahlenund einschwammiger Ausblick. Die Amerikaner
wie auch Epcos spiliren die
n! | Folgen des schwachen Yen.
J Die japanischen Wettbewer-
! | ber driicken die Preise. Fiir
i ™ Epcos spricht derzeit die u. a.
i von Nokia ausgeloste, wach-
! sende Euphorie fiir hochwer-
tige 3G-Handys. Wie wir aus
Miinchen horen, ist die er-
—==—=| hoffte Orderflut aber noch
nicht bei Epcos angekommen. Das scheint nur eine
Frage der Zeit. Analysten hoben die EPS-Schétzungen
zuletzt auf 0,86 Euro fiir das Gj. 06/07 (per 30.9.) und
1,04 Euro fiir 07/08 an. Mittelfristanleger akkumulie-
ren den Wert bei 15 und 14 (Stopp 11,50) Euro. O

MAN vor Ausbruch

ie Aktie von MAN (110,60 Euro; DE0005937007)
hat sich in 52 Wochen verdoppelt, in zwei Jahren
fast verdreifacht. Und noch immer sehen Analysten
Potenzial: Goldman Sachs gab jetzt als neues Ziel 125
Euro aus. Den Widerstand von rd. 112 Euro vermoch-
te der DAX-Titel dennoch nicht zu durchbrechen.
Bleiben Sie geduldig. Noch im Friihjahr trieb die
Aussicht auf eine LKW-Dreierallianz MAN/Scania/
VW die Aktie. Dann vereinbarten die Parteien eine
Ruhephase. Den Zwischentdnen der Hauptbeteiligten
nach ist das Klima entspannter, damit auch eine Lo-
sung nidher denn je. Auch in die MAN-AKktie ist Ruhe
eingekehrt, gleichwohl gab es Umschichtungen: Spe-
kulanten gingen, Langfristanleger kamen. Neue Auf-
trage, zuletzt sogar im bis dato schwachen Busgeschéft,
fiitterten die Fantasie, dass MAN - wie vor einem Jahr
(PB v. 12.7.06) analysiert - noch lange nicht auf der
»Zyklus“-Spitze steht. Auf 6,82 Euro bzw. 7,17 Euro
stiegen die EPS-Schitzungen fiir 07 und 08. Ein Hauch
von LKW-Allianzfantasie — und der Chartwiderstand
ist geknackt. Gewinne (z. B. 33% seit PB v. 28.2.) lau-
fen lassen. Bis 104 (Stopp 80) Euro kaufen. O
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Unsere Meinung

A Das erste Halbjahr 2007 ist am Aktienmarkt ful-
minant verlaufen. Etliche Indizes legten prozentual
zweistellig zu. Damit wurde bereits nach sechs Mo-
naten eine Rendite generiert, die fiir ein ganzes Jahr
zufriedenstellend wire. Viele bekannte Borsenbaro-
meter notieren nahe ihren Allzeithochs. Ob dies ein
Signal fiir weitere Gewinne oder ein Fanal zum
Ausstieg ist, lautet die Gretchenfrage.

A Klar ist: So wie bisher geht es nicht weiter. Uber-
triecben giinstige Bewertungen sind mittlerweile
echte Mangelware, und Zyklen mit fiinf aufeinan-
der folgenden positiven Aktienjahren (danach sieht
es momentan aus) haben auch in langfristigen Be-
trachtungszeitraumen Seltenheitswert.

A Doch kaum ein Trend endet ohne echten exter-
nen Einfluss. Hier gilt es momentan, mogliche
Schocks durch groere Terroranschlige im Auge zu
behalten (PB v. 2.7.) und vor allem auf die kiinftige
Entwicklung der Leitzinsen zu achten. Die (nied-
rigen) Zinsen trieben die Hausse hauptséichlich an.
Deutlich héhere Zinsen haben mehr als jeder ande-
re Einflussfaktor das Zeug, die Mirkte zu kippen.

A Die kursierenden ,,Zinssorgen” konnen Sie gut
daran ablesen, dass zinssensitive Aktien wie Ban-
ken, Immobilienaktien, aber auch stark verschul-
dete Industriewerte den Markt mitunter deutlich
underperformen. Das Misstrauen ist also da.

A Relativ ungeschoren kommen bislang fremdfi-
nanzierte Buyouts (LBOs) davon. Gelungene Bor-
senginge etwa von Gerresheimer oder aktuell Tog-
num belegen eine gewisse Sorglosigkeit der Zeich-
ner. Sollte sich die Zinsangst ausbreiten, konnte die
Stimmung bei den LBOs als néchstes kippen.
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Platow-Zertifikat im Juni — Rohstoffwerte starten durch

olatil ging es im Juni auf den Aktienmarkten zu.

Zwar konnte beispielsweise der DAX das Halb-
jahr mit einem Happy End — sprich Kursen oberhalb
von 8000 Punkten — beenden, doch sah es in den vier
vorangegangenen Wochen nicht immer nach einer po-
sitiven Wertentwicklung aus. Sorgen um steigende
Zinsen, kollabierende Hedge Funds und eine zu hohe
Bewertung wurden lauter und sorgten fiir Riicksetzer.

SO GEHT'S WEITER

ei den Solarwerten gibt es kein Halten mehr!

Anlass war eine Mitteilung von Schwergewicht
Solarworld (39,20 Euro; DE0005108401). Die Bon-
ner gaben bekannt, auf Grund einer hervorragenden
Auftragssituation die Kapazitiaten deutlich zu erwei-
tern. Ihr Neukauf zu splitbereinigt 30 Euro (PB v.
18.4.) passte. Mit neuem Stopp 30 Euro halten! Mit
dem Branchensentiment marschiert die Q-Cells-Ak-
tie (68,85 Euro; DE0005558662) stramm mit. Thr
Plus liegt bereits bei 40% (PB v. 28.3.). Streichen Sie
Thren Abstauber aus PB v. 21.5. und ziehen Sie den
Stopp auf 56,50 Euro nach. Halten! + + + Noch
besser lauft es bei Aleo Solar. Platow-Leser liegen
bei dem Titel (17,30 Euro; DEOO0A0JM634) bereits
mit 73% vorne (PB v. 23.4.). Sichern Sie sich nun mit
Stopp bei 14 Euro ab, Neuleser warten hier ebenfalls
ab. + + + Mit dem Olpreis springt auch die Aktie
von Total (60,50 Euro; FR0000120271) an. Sie lie-
gen seit Einstieg gemittelt bei +15% (PB v. 29.11.06).
Bleiben Sie mit neuem Stopp bei 48 Euro investiert,
die Hurrikan-Saison hat gerade erst begonnen. Neu-
leser akkumulieren mit gleicher Absicherung bei
57,50 Euro. + + + Anders als von uns erhofft (PB v.
6.6.) fithrten die Verhandlungen von Zapf Creation
mit den beteiligten Kreditinstituten {iber eine Pro-
longation der zum 30.6. félligen Kredite noch nicht
zum Erfolg. Die Aktie (5,73 Euro; DE0007806002)
fiel bereits vor Wochen durch den bewusst eng mar-
kierten Stopp bei 6,50 Euro (PB v. 25.6.). Eine neu-
erliche Turnaround-Wette drangt sich nicht auf. + +
+ Mit einer recht breiten Bookbuilding-Spanne von
42 bis 52 Euro wird der Biogas-Spezialist Envitec
noch bis zum 11. Juli feilgeboten. Damit wird die
Aktie (DEOOOAOMVLSS) post IPO am oberen Ende
dieser Range mit 780 Mio. Euro bewertet. Viel Holz
fiir eine Company, die 2006 gerade einmal 101 Mio.
Euro Umsatz und 11,5 Mio. Euro Gewinn auswies,
auch wenn Analysten erwarten, dass sich der Ge-
winn bis 2009 nahezu vervierfachen wird. Das Un-
ternehmen ist zweifelsohne hochinteressant und in
einem der spannenden Bereiche der regenerativen
Energien stark positioniert. Dennoch sollten Sie
auch nicht jeden Preis auf den Tisch legen. Wir ra-
ten Thnen von einer Zeichnung des Papiers ab. Neh-
men Sie den Titel aber zunichst einmal auf Sicht
von einigen Monaten auf die Watchlist.

Auch wir sahen es als geboten an, den DB Platinum
III Platow Fonds etwas defensiver auszurichten. Wir
verabschiedeten uns im Vormonat von einigen zins-
sensitiven Titeln und zogen die Kassenquote leicht an.
Das in diesem Vorgehen indirekt liegende Risiko, an
einer Sommerrally nur unterdurchschnittlich zu parti-
zipieren, gehen wir hierbei bewusst ein, auch weil viele
laufende ,,Wetten“ gut
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aufgehen. So schaffte es Top Ten Holdings
mit der Norddeutschen Commerzbank
Affinerie neben dem ,,Dau- DaimlerChrysler
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te Spezialist flir Kassen- [« ajpaver. Retrenfolge; Stand: 2.7.2007
systeme wurde von uns
nach dem Listing zu durchschnittlich 57,52 Euro ein-
gesammelt, ehe er in den vergangenen Wochen von
breiteren Anlegerschichten entdeckt wurde. Der
Dividendenabschlag von 1,60 Euro tat der Rally kei-
nen Abbruch (s. Chart). Gewinne realisiert haben wir
iiberwiegend bei Werten, die unter einem negativen
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Zinsumfeld leiden. Hier sind etwa die beiden DAX-
Titel Deutsche Post und Hypo Real Estate oder der
MDAX-Wert Pfleiderer zu nennen. Alle drei Aktien
gaben nach unserem Komplettausstieg nach, was wir
als vorlaufige Bestatigung sehen.

Das ,Platow-Zertifikat“ (137,24 Euro/139,45
Euro; DEOOODBOPLAS) ermoglicht Thnen die Parti-
zipation an dem von unserer Redaktion exklusiv bera-

WWW.PLATOW.DE



WWW.PLATOW.DE

TOP EMPFEHLUNGEN F

tenen DB Platinum III Platow Fonds der Deutschen
Bank. Sie kdnnen das Papier an den Borsen Stuttgart
und Frankfurt oder auch im Direktgeschift mit dem
Emittenten, der Deutschen Bank, erwerben.

Erste Bank — Pendel ade?

Erfolgreich ist die Erste Bank im Osten Europas ja
schon seit geraumer Zeit. Damit das auch kiinftig
so bleibt, wurde sie neu strukturiert. Seit dem 1. Juli
agieren Tochterbanken in den einzelnen Landern in
ihren jeweiligen Kerngeschiften selbststindig, eine
Holding stellt lediglich Organisation und Infrastruk-
tur (inkl. IT) bereit. Die vor allem iiber Akquisitionen
(zuletzt u.a. Kroatien) stark gewachsene Finanz-
dienstleistungsgruppe will so die Flexibilitdt erhalten,
um ihre Expansion in das ,,neue Europa® mit seinen
20 Mio. potenziellen Kunden fortsetzen zu konnen.
Bis 2009 soll der Nettogewinn des Instituts um
mindestens 20% pro Jahr anschwellen. Fiir 2007 lautet
die Vorgabe sogar +25%. Im Q1 hatten die Osterreicher
mit einem Zuwachs von 242 Mio. auf 302 Mio. Euro
diesbeziiglich eine Punktlandung hingelegt. Mit Blick
auf das kontinuierliche Wachstum ist das 08er KGV
von 12 niedrig. Einzig der Aktienchart bereitet derzeit
etwas Sorgen. Denn seit 7 Monaten pendelt der
Anteilschein (58 Euro; AT0000652011) unschliissig
zwischen 56 und 61 Euro hin und her. Bereits inves-
tierte Leser (+276% seit PB v. 21.8.02) ziehen daher
ihre Absicherung auf 44 Euro nach. An diesem Stopp
orientieren sich auch Neuleser, die einen Abstauber
auf Hohe des 6-Monatstiefs bei 54 Euro platzieren.

H & W sieht schwarz

ir vermelden seit Anfang dieses Jahres regelmé-

Big gewonnene Auslandsauftriage”, so Hoft &
Wessel-Chef Hansjoachim Oehmen gegeniiber Platow.
In der Tat konnte der Spezialist fiir Systeme zur Erfas-
sung und Verarbeitung von Daten erst kiirzlich einen
GroBauftrag (2,5 Mio. Euro) fiir ein Kundeninforma-
tionssystem von der Rhétischen Bahn (Ostschweiz)
einfahren. Zudem ist der CEO zuversichtlich, dass
nach den roten Zahlen 2006 sowohl das EBT als auch
das EPS auf 07er Gesamtjahressicht wieder positiv
wird. Seine Ankiindigungen werden durch kleinere In-
siderkdufe im Mérz grundsatzlich untermauert.

Im Q1 war von schwarzen Zahlen freilich noch
nichts zu sehen. Das EPS lag mit -0,18 Euro exakt auf
dem Niveau des Vorjahres. Bei einer Riickkehr auf
alte Gewinnniveaus (05er EPS 0,29 Euro) kdme die
Aktie auf ein KGV von 17. Daran gemessen ist das
Papier nicht preiswert, doch betragt der Borsenwert
aktuell nur das 1,4-fache des Eigenkapitals. Vor allem
aber sieht (anders als bei unserer letzten Besprechung
in PB v. 27.11.06) der Chart inzwischen konstruktiv
aus. Die Aktie (5,05 Euro; DE0006011000) konnte ei-
nen Aufwartstrend etablieren und brach vor kurzem
aus einer mehrmonatigen Dreiecksformation nach
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oben aus. Spekulative Anleger positionieren sich mit
Staffellimits zu 5,10 und 4,70 Euro und sichern sich
anschlieBend (knapp unterhalb des Dreimonatstiefs
und des 200-Tage-Durchschnitts) bei 3,75 Euro ab.

Sartorius - Fusion perfekt

Der Zusammenschluss der Biotechnologiesparte
von Sartorius mit der franzdsischen Stedim (PB
v. 26.2.) ist besiegelt (Ubernahme der Stedim-Aktien
von den Griindern, Zustimmung der auBerordent-
lichen HV am Freitag). Damit ist der Weg frei fiir die
Entstehung eines globalen Biopharmazulieferers (Pro-
forma-Umsatz 2007 mind. 400. Mio. Euro).

In den kommenden drei Geschiftsjahren diirfte
der Umsatz des Sartorius-Gesamtkonzerns jihrlich
um rd. 13% zulegen, das EPS sogar um 18%. Die (um
Stedim bereinigte) EBIT-Marge (Q1: 8,6%) wird wohl
langfristig Richtung 12% streben, 2007 sollen laut
Vorgabe rd. 11% erreicht werden. Insgesamt rechtfer-
tigen das kontinuierliche Wachstum und die sich ver-
bessernde Profitabilitit das 08er KGV von 19.

Die Vorzugsaktie (45,50 Euro, DE0007165631; DB
Platinum IIT Platow Fonds) hat auf diese guten Per-
spektiven in den vergangenen Handelstagen schon re-
agiert. Zwar konnte sich der kiirzlich erfolgte Ausbruch
iiber den hartndckigen Widerstand bei rd. 45 Euro
auch als ,,Bullenfalle® entpuppen. Doch stimmt zu-
versichtlich, dass der Aktienkurs seit etwa 4 Wochen
kontinuierlich (teilweise gegen den Trend des Gesamt-
markts) ansteigt. Neuleser positionieren sich mit Staf-
fellimits auf aktuellem Kursniveau und bei 43 Euro.
Alle Bestinde (auch die von Altlesern, z. B. +57% seit
PBv. 12.4.06) nun mit Stopp 35 Euro absichern!

euromicron kauft Cteam

it der Ubernahme der 6sterreichischen Cteam

treibt der Netzwerkspezialist euromicron (20,15
Euro; DE0005660005) die Internationalisierung (Aus-
landsumsatz 06: 8,5%) des Unternehmens voran.
Cteam baut und wartet Mobilfunkstationen und er-
weitert somit das Know-how der Hessen. 2006 setzte
das Unternehmen rd. 30 Mio. Euro um, der Kaufpreis
liegt im unteren zweistelligen Millionenbereich.

2007 diirften keine weiteren (groBeren) Akquisitio-
nen folgen, denn es gilt, den profitablen Neuerwerb in
die Holdingstruktur zu integrieren. Mit den 16 Betei-
ligungen setzte euromicron im traditionell schwachen
1. Quartal 30,1 Mio. Euro um, ein Plus von 27%. Das
EBIT legte liberproportional um 33% auf 1,54 Mio.
Euro zu. Der erneut gestiegene Auftragseingang
(+40% auf 31,4 Mio. Euro) diirfte sich im 2. Halbjahr
bei Umsatz und Gewinn bemerkbar machen.

Die 07er-Ziele lagen bisher bei Erlésen von 180
Mio. Euro, beim EPS rechnen Analysten mit iiber 2
Euro je Anteilschein. Diese Schiatzungen sehen wir als
konservativ an, der Cteam-Erwerb sowie die erstma-
lige Vollkonsolidierung der Zukéufe aus 2006 sollten

SEITE 3



SEITE 4

ANALYSEN -EXKL

das Ergebnis treiben. Dabei ist die Aktie mit einem
07er KGV von 10 und einer Dividendenrendite von
iiber 4% giinstig bewertet. Platow-Leser liegen bei dem
Wert bisher rd. 12% im Plus (PB v. 7.8.06), bleiben Sie
weiter investiert! Neuleser bauen auf aktuellem Niveau
eine Position auf, neuer Stopp fiir alle: 16,20 Euro.

Capital Stage — Viel Cash

ie Beteiligungsgesellschaft Capital Stage ist ein

mustergiiltiges Beispiel dafiir, dass es oftmals
reicht, in einem Beteiligungsportfolio einen echten
Blockbuster zu haben. Bei den Hanseaten hiel3 dieser
,Lucky Punch® Conergy. Realisierte Gewinne bei dem
im TecDAX gelisteten Solarwert waren maBgeblich fiir
die ausgewiesenen Uberschiisse von 15,8 Mio. Euro in
2006 und 25,1 Mio. Euro in 2005.

Momentan verduBlert Capital Stage die Restbe-
stinde, so dass 2007 letztmalig die Kassen klingeln.
Vorstandslenker Felix Goedhart erwartet hieraus fiir
das laufende Jahr einen Nettogewinn von ,,rd. acht bis
neun Mio. Euro®, wie er im Hintergrundgespriach mit
Platow ausfiihrt. Das Portfolio von momentan noch
vier Beteiligungen (ohne den Conergy-Rest) diirfte
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wachsen. Im zweiten Halbjahr kdnnte es zwischen
einem und drei Neuengagements geben, so Goedhart.
Ein tlppiger Cashbestand von 40 Mio. Euro gibt den
Hamburgern hierbei jede Menge Spielraum.

Die bislang nur wenigen Borsianern bekannte
Aktie (2,19 Euro; DE0006095003) wird nach Berech-
nungen von SES Research zwar knapp tiber dem kon-
servativ ermittelten NAV, jedoch deutlich unter dem
progressiv berechneten Potenzialwert gehandelt. Wir
denken, dass auf dem derzeitigen Niveau die Chancen
iiberwiegen. Spekulative Anleger mischen den Wert
jetzt und bei 2 (Stopp 1,70) Euro bei.

Die Aktie von cash.life (22,80 Euro; DE0005009104)
hat sich nach dem zweimonatigen Abschwung ge-
fangen. Die Miinchener bestitigten auf der HV
ihre 07er-Ziele. Im Q2 lag das EPS (vorldufig) bei
0,35 Euro bis 0,47 Euro, das Ankaufsvolumen soll
um mind. 31% auf 317 Mio. Euro gestiegen sein.
Zudem wird mit der BayernLB-Tochter Real I.S.
kooperiert. Sie wurden zuletzt mit -5% bzw. -14%
ausgestoppt (PB v. 23.10.06 bzw. 30.4.07). Wagen
Sie den Neueinstieg bei 22,50 (Stopp 18,50) Euro.

PLATOW DEPOT + + PLATOW DEPOT + + PLATOW DEPOT + + PLATOW DEPOT

Mehrere positive Analystenkommentare mit mitunter deutlich angehobenen Kurszielen geben der Aktie von Siemens
Riickenwind. Unterdessen schickt sich Novdex an, die Marke von 30 Euro nachhaltig zu knacken.

Stiick ISIN Wertpapier Kauf- | Kauf- | Akt. | Gesamt- | Perfor- Stopp Aktuelles Votum
datum preis Kurs wert mance | (SK Xetra)
3700 DEO0005878003 Gildemeister 29.06.05 5,15 14,63 | 54.131,00 | 184,1 % 11,80 Halten
4500 DE0006053952 Kontron 02.09.05 6,13 14,03 | 63.135,00 | 128,9% 11,20 Kaufen bis 13 Euro
600 | DE0007231326 Sixt St. 24.03.06 | 29,95 45,11 27.066,00 | 50,6 % 37,95 Nachkauf bis 43,50 Euro
1700 | DE0005408884 Leoni 30.05.06 28,08 35,20 59.840,00 25,4 % 26,00 Halten
1000| DE0006916604 | Pfeiffer Vacuum | 02.06.06 | 46,70 71,30 | 71.300,00 | 52,7% 55,00 Kaufen bis 70 Euro
3700 | DE0005336804 D+S Europe 13.09.06 5,45 11,68 | 43.216,00 | 114,3% 10,20 Halten
2000 DE0007446007 Takkt 05.10.06 11,25 13,10 | 26.200,00 16,4 % 11,50 Nachkauf bei 13 Euro
400 DE0007236101 Siemens 13.11.06 73,06 108,35 | 43.340,00 | 48,3% 84,00 Halten
1000| DE0007449001 Technotrans 03.11.06 | 22,60 23,60 | 23.600,00 4,4 % 18,50 Kaufen
2000 | DEOOOAOD6554 Nordex 11.01.07 15,20 30,61 61.220,00 | 101,4% 23,50 Kaufen
2000| DE0007235301 SGL Carbon 02.03.07 19,71 33,11 66.220,00 | 68,0 % 24,00 Kaufen bis 30 Euro
600| DE0005752000 Bayer 13.04.07 47,47 56,60 33.960,00 19.2% 43,00 Kaufen bis 54 Euro
WERTPAPIERBESTAND 573.228,00 Euro KURSE V. 3.7.07 (MITTAGS)
LIQUIDITAT 265.744,55 Euro PERFORMANCE SEIT JAHRESBEGINN: +18,2%
DEPOTWERT 838.972,55 Euro KURSGEWINN SEIT START 1996: +1.540,9%

Disclosure: Die Redaktion der Platow Borse berit die DB Platinum Advisors S.A. bei der Verwaltung des DB Platinum ITI Platow Fonds und erhélt dafiir eine Vergiitung. Um eine moglichst hohe Trans-
parenz zu bieten, fiihren wir nachfolgend die besprochenen Positionen auf, die momentan Bestandteil des Investmentfonds sind. Unsere kompletten Disclosure-Regeln finden Sie unter www.platow.de.
Folgende der in dieser Ausgabe besprochenen Aktien sind aktuell Bestandteil des DB Platinum IIT Platow Fonds:

Bayer, cash.life, Commerzbank, DaimlerChrysler, D+S Europe, Gildemeister, Hermle Vz., Kontron, Leoni, Norddeutsche Affinerie, Pfeiffer Vacuum, Salzgitter, Sartorius Vz., SGL Carbon, Siemens,

Sixt St., Takkt, Technotrans, Vectron, Volkswagen St.
Folgende der in dieser Ausgabe besprochenen Aktien wurden in den vergangenen 7 Kalendertagen im DB Platinum III Platow Fonds gehandelt:

(keine)
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