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Bayer erhoht Prognose, wahrend Konkurrenz schockiert

inus 64% bei Elan Corp., minus 27% bei Biogen

Idec ... Die horrenden Kursabstiirze der beiden
Biotechnologie-Aktien verdeutlichen die enormen Ri-
siken, die selbst bei etablierten Medikamenten latent
vorhanden sind. Nachdem der SEC gemeldet worden
war, dass das Multiple-Sklerose-Medikament Tysabri
potenziell todliche Nebenwirkungen aufweise, droht
dem oft kritisierten Praparat das endgiiltige Aus.

Auchwenndas Medikamentin direkter Konkurrenz
zu Betaseron von Bayer steht — freuen diirfte sich iiber
die jiingsten Negativschlagzeilen in Leverkusen kaum
jemand, obwohl mit dem Medikament im 1. Hj. mit
548 Mio. Euro tiber 10% des Pharma-Umsatzes einge-
fahren wurde. Sehr stark legten in diesem Zeitraum
iiberdies die Erlose mit den Verhiitungsmitteln Yasmin
(602 Mio. Euro) und Mirena (230 Mio. Euro) zu.

Auf Konzernebene stieg der Umsatz um 3,0% auf
17,05 Mrd. Euro, das EBITDA (vor Sondereinfliissen)
um 7,5% auf 4,08 Mrd. Euro. Die (leicht erhohte)
Prognose fiir 2008 (Umsatz mind. +5%; Verbesserung
des bereinigten EBITDA) halt PLATOW fiir realisier-
bar. Die noch akzeptabel bewertete (09er-KGV 15)
Aktie (55,26 Euro; DE0005752000) sollten Sie weiter-
hin (PB v. 28.4.) nur bis 53 (Stopp 42) Euro ordern. [

SGL Group ,,unmodisch*®

Verfehlte Erwartungen und einkassierte Ziele sind
in diesen Tagen mehr in Mode, als so manchem
Borsianer lieb ist. In diesem Sinne ganz und gar ,,un-
modisch® prisentierte sich am Donnerstag der Grafit-
Spezialist SGL Group: Trotz konjunkturellen Gegen-
winds soll es 2008 Rekordzahlen geben (Umsatz +10
bis 15%; EBIT nach angehobener Prognose +20%).

Kohlenstoffprodukte werden so stark nachgefragt
(Halbjahr: Umsatz +14%; EBIT +24%,; verwissertes
EPS +87%), dass offenbar auch gestiegene Rohstoff-
preise problemlos auf Kunden tiberwilzt werden kon-
nen. Bereits im Mai (PB v. 14.5.) und erneut vor weni-
gen Tagen hatten die Wiesbadener Preiserh6hungen
fur Grafitelektroden durchgedriickt.

Leichte und materialsteife Carbonfasern substitu-
ieren zunehmend traditionelle Werkstoffe. Diese fiir
SGL komfortable Ausgangslage haben Borsianer al-
lerdings bei der Aktie (43,17 Euro; DE0007235301;
DB Platinum IIT Platow Fonds) schon eingepreist, de-
ren 08er-KGV aktuell 16 betrdgt. In Relation zum er-
warteten 08er-Wachstum bei Umsatz und EPS ist
dieses Niveau jedoch akzeptabel, weshalb wir (trotz
des seit April verschlechterten Saldos der Insidertrans-
aktionen) zum Kauf bis 41 (Stopp 34) Euro raten. [
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Unsere Meinung

A ,,Gibt es denn liberhaupt noch Aktien, die ich
kaufen kann?“, fragt uns ein verzweifelter Abon-
nent wiahrend der letzten Redaktionssprechstunde,
nachdem wir seinen fiinf Favoriten allesamt ,,nega-
tive Aussichten® bescheinigen mussten.

A Aber ja! Zwar empfehlen wir seit Monaten, neue
Engagements nur selektiv einzugehen, und halten
die Investitionsquote im Musterdepot konstant
niedrig. Das heif3t allerdings nicht, dass es iiber-
haupt keine lohnenden Investments mehr gibt!

A Begrenzen Sie aber bitte Thr Risiko! Wihrend in
Haussephasen auch mal das eine oder andere ,,Ex-
periment® erlaubt ist, kann mangelnde Anlagedis-
ziplin in diesen schweren Zeiten katastrophale Fol-
gen haben. Neben unseren gebetsmiihlenartig vor-
getragenen Grundregeln, auf eine verniinftige Be-
wertung der Kandidaten zu achten und unbedingt
mit Stoppkursen zu arbeiten, heiBt das konkret:

A (1) Investieren Sie nur in gestandene Unterneh-
men, die die Tauglichkeit ihres Geschiftsmodells be-
reits unter Beweis gestellt haben und von der Finanz-
krise nicht direkt betroffen sind! Meiden Sie Firmen,
die Thnen lediglich ,,Hoffnung* und ,,Fantasie* an-
drehen wollen oder im Zentrum des Sturms stehen
(z. B. Banken)! (2) Bevorzugen Sie Konzerne mit ge-
sunden Bilanzen und starkem Cashflow! Eigenkapi-
talschwache Hanflinge mit hohen Schulden trifft es
wahrend Rezessionen und Kreditklemmen mit vol-
ler Wucht. (3) Laden Sie sich keine unnétigen Ri-
siken ins Depot! Investieren Sie beispielsweise nur
dann in Fremdwihrungsaktien, wenn es im Eu-
roraum nichts Adaquates gibt (vgl. Goldcorp)!

A Wenn Sie so vorgehen, werden Sie am Ende die-
ser Krise mit einem handverlesenen Paket von Top-
Titeln gelassen in die nidchste Hausse starten.
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Platow Fonds 1m Juli — Aufstellung fiir raues Umfeld

ahen sich Investoren im Juni noch mit einer ein-

heitlichen Borsentendenz konfrontiert (im Gleich-
schritt abwirts), prisentierte sich die Indexwelt im
Folgemonat gespalten: Wahrend z. B. der DAX im Juli
sein Niveau knapp behaupten konnte, musste der
MDAX kriftige Kursriickschldge einstecken. Das
,Platow Zertifikat“ bzw. der diesem als Basiswert die-
nende ,,Platow Fonds“ verloren leicht an Terrain.

Die meisten der in der Tabelle der groten Positio-
nen enthaltenen Aktien konnten sich im Juli behaup-
ten. Am erfreulichsten entwickelten sich hierbei Volks-
wagen St. (Rekordzahlen;

Die zehn grofiten Positionen *

Biotest Vz.

Gesco

Gildemeister

Interseroh

K+S

Linde

Phoenix Solar

Volkswagen St.

Vossloh

WMF Vz.

* alphabetische Reihenfolge; Stand: 31.7.2008|

Porsche-Fantasie), Biotest
Vz. (erneute Anhebung
der Prognose) sowie Gesco
(Analysten-Aufstufun-
gen). Die heftigen Kurs-
abschlige beim bisherigen
Highflyer K+S schmerz-
ten hingegen.

Innerhalb der Top Ten
gab es kaum Verdnderun-
gen. Der einzige Neuzu-
gang im Juli war hier die
Position von Vossloh, de-
ren relatives Gewicht sich

durch den Kursabsturz
der (bis vor kurzem auch im Musterdepot enthaltenen)
Stada-Aktie erhohte. K+S und Volkswagen wurden
nach den hohen Kursgewinnen (beide iiber 250% Plus)
etwasreduziert,umeineausgewogene Portfoliostruktur
zu gewihrleisten. Generell setzten wir auch im Juli un-
sere vorsichtige Anlagepolitik fort. So bevorzugten
wir bei Neuaufnahmen defensive Titel, die von der all-
gemeinen Finanzkrise nicht direkt betroffen sind, wie
z. B. Fresenius Medical Care St. oder Rhon-Klinikum.

Daher sollte das Fondsportfolio auch in rauem
Borsenwetter bestehen und seine seit der Notierungs-

aufnahme am 5.5.2006 aufgebaute Outperformance
gegeniiber den wichtigsten deutschen Aktienindizes
verteidigen konnen. Anleger mit mittlerer Risikotole-
ranz und einem eher langfristigen Anlagehorizont ha-
ben die Moglichkeit, das ,,Platow-Zertifikat* (108,47
Euro / 110,66 Euro; DEOOODBOPLAS; Spread 2%)
liber die Borse zu erwer-
o

ben. Seine Wertentwick-
lung entspricht der des
DB Platinum III Platow
Fonds (83,47 Euro;
LU0247468282; Ausgabe-
aufschlag bis zu 4%), den | .
Investoren bei Banken mit

entsprechender Vertriebs-

vereinbarung kaufen oder

iber die Borsenplitze -
Frankfurt, Berlin, Miin-
chen und Diisseldorf erwerben konnen. Weitere
Informationen zu beiden Produkten erhalten interes-
sierte Anleger auf www.platow-zertifikat.de.

Ei:lﬁ‘n'z

CFC mit neuem Partner

er Investor Greenpark weitet sein Engagement
bei deutschen Beteiligungsgesellschaften aus.
Nachdem sich die Briten Anfang April bereits die
Halfte des Portfolios der Heliad Equity Partners gesi-
chert hatten (s. PB v. 7.4.), steigt die Gesellschaft tiber
ihre Tochter Palace Park nun bei CFC Industriebeteili-
gungen ein. Das Unternehmen erwirbt 49% der ge-
samten Beteiligungen von CFC zum Preis von 22,5
Mio. Euro, wovon 13,5 Mio. Euro sofort fallig werden.
Die unternehmerische Fiithrung bleibt bei CFC.
,, Wir konnen mit den Mitteln neue Kéufe initiieren
und haben zudem einen starken Partner”, erklért
Frank Nellilen im Telefonat mit PLATOW. Jetzt bre-
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In den vergangenen drei Wochen wurden einige unserer Empfehlungen ausgestoppt: Adidas (+1% seit PB v. 19.9.05),
BMW (-18% seit PBv. 16.6.), Merck(-18% seit PB v. 16.5.07 ) und ThyssenKrupp (-22% seit PB v. 18.6. ).

Nume SN | opteung | Update | hars | Kuro | Verlst | wert | Akfuells Voum | Siopp
Bayer DE0005752000 28.04.2008 | 04.08.2008 | 53,00 [ 55,26 | 4,26% 42,3 Kaufen bis 53 Euro 42,00
SAP DE0007164600 28.11.2007 | 30.07.2008 | 31,75 | 37,26 | 17,4% 47,2 Halten 30,00
Linde Group DE0006483001 29.10.2007 | 28.07.2008 | 85,00 [ 89,01 4,7% 14,9 Kaufen bis 88 Euro 75,00
Daimler DE0007100000 23.07.2008 | 23.07.2008 [ 40,60 | 36,57 | -9,9% 35,0 Nachkauf bei 38 Euro | 32,50
Volkswagen DE0007664005 16.06.2008 | 23.07.2008 [ 173,00 | 197,86 | 14,4% 57,7 Halten 145,00
Metro DE0007257503 21.07.2008 | 21.07.2008 | 38,15 | 36,09 | -5,4% 11,7 Nachkauf bei 37 Euro | 32,00
Siemens DE0007236101 16.01.2008 | 16.07.2008 | 69,15 | 77,75 | 12,4% 71,1 Nachkauf bei 66 Euro | 53,00
BASF DEO0005151005 26.03.2007 | 14.07.2008 | 39,70 | 40,53 2,1% 38,3 Halten 37,00
E.ON DE0007614406 05.05.2008 | 02.07.2008 [ 126,90 | 122,58 [ -3,4% 81,8 | Nachkauf bei 120 Euro [ 99,00
TUI DEO00TUAGO000 | 03.03.2008 [ 16.04.2008 | 15,90 14,71 | -7,5% 3,7 Halten 13,50
Kurse in Euro, Borsenwert in Mrd. Euro, Performance seit Erstempfehlung ( Nachkdufe nicht berticksichtigt)
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che in der Branche die ,,Einkaufszeit® an, so der CFO.
Fiir die CFC-Tochter werde es moglich, groBere Auf-
trige gemeinsam mit dem neuen Eigner zu finanzie-
ren. Eine besondere Klausel bzgl. der Fashion-Tochter
Delmod und Hirsch wiirde CFC einen iiberproportio-
nalen Anteil am Verkaufserlos sichern, sollte hier eine
iiber Plan liegende VerduBerung zustande kommen.

i
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Die CFC-Aktie (8,03 Euro; DEOOOAOLBKWO6)
machte nach der Veroffentlichung des Deals einen sat-
ten Sprung nach oben. Wir hatten den Wert zuletzt
auf die Beobachtungsliste genommen (PB v. 9.6.).
Warten Sie nun eine Beruhigung ab und steigen Sie
dann gestaffelt zu 7,80 und 7,45 Euro in den Titel ein.
Bitte platzieren Sie Ihren Stopp bei 6,10 Euro.

HHLA - Wachstum trotz konjunktureller Sorgen

n zehn Tagen wird die Hamburger Hafen und Logis-

tik AG (HHLA) die Ergebnisse zum ersten Halb-
jahr priasentieren. Vorab haben die Norddeutschen
bereits vergangene Woche die Zahlen zum Container-
umschlag publiziert: Demnach stiegen diese in den
ersten sechs Monaten des Jahres um 7,3% auf 3,737
Mio. Standardcontainer. Dies ldsst auch insgesamt
gute Zahlen fiir den Dienstleister erwarten.

Neben dem Containergeschift ist die HHLA mit
ihren Segmenten Intermodal und Logistik entlang der
Wertschopfungskette gut positioniert. Trotz Sorgen
um die Weltkonjunktur lief das Geschéft bislang sehr
erfolgreich: Im ersten Quartal setzte das Unternehmen
314,3 Mio. Euro um und tibertraf damit die Konsens-
schiatzungen der Analysten. Bei den Ergebniskennzah-
len EBIT (90 Mio. Euro) und Nettogewinn (42 Mio.
Euro) gelang dies sogar sehr deutlich. Im zweiten

UNSER VOTUM: AKKUMULIEREN
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Halbjahr diirfte sich das Wachstum zudem wegen des
weiteren Ausbaus der Kapazititen beschleunigen. Die
Jahresziele des Konzerns sehen viele Beobachter da-
her als zu konservativan: HHLA erwartet ein Ergebnis
vor Zinsen und Steuern von 300 Mio. Euro, Analysten
rechnen dagegen mit rd. 320 Mio. Euro, bei einem
Umsatz von knapp 1,3 Mrd. Euro (Thomson Financial).
Beim EPS werden 2,17 Euro fiir dieses sowie 2,44 Euro
fiir das kommende Jahr erwartet. Damit wird das
Papier mit einem 09er-KGV von 16,5 derzeit im
Branchenvergleich moderat bewertet.

Trotz bereits sehr hoher Margen (Q1-EBIT-Marge
beird. 29%) trauen viele Beobachter dem Unternechmen
beim Ergebnis weitere Steigerungen zu. Wahrend an
einigen Terminals noch Effizienzzuwichse moglich
sind (bspw. am Burchardkai), kann HHLA generell
von seiner guten Aufstellung in den Boomregionen in
Osteuropa und Asien profitieren. Trotz Erhohung der
Preise zu Jahresanfang stieg der Umsatz je TEU (twen-
ty foot equivalent unit) im ersten Quartal um 9% auf
104 Euro. Beim Welthandel rechnen wir hochstens mit
einer leichten Abschwichung in Folge der US-Prob-
leme, die das Wachstum der HHLA aber nur unwe-
sentlich beeinflussen diirfte. Der Titel (40,30 Euro;
DEO00A0S8488) hat seit Jahresanfang rd. 30% an
Wert verloren. Wir sehen momentan eine gute Gelegen-
heit, langfristig Positionen aufzubauen und raten zum
Einstieg auf aktuellem Niveau sowie ggf. bei 39 Euro.
Der Stopp sollte bei 33,50 Euro gesetzt werden.

GEA - Trend fortgesetzt

er Anlagenbauer GEA hat den positiven Trend

des Q1 im Q2 fortgesetzt und eine entsprechend
gute erste Jahreshilfte (Umsatz +10% auf 2,5 Mrd.
Euro; EBIT +17% auf 188 Mio. Euro; Nettogewinn
+99% auf 122 Mio. Euro) présentiert. Gleichzeitig er-
wartet das Unternehmen jetzt fiir das Geschéftsjahr
eine Steigerung der EBIT-Marge von 80 bis 90 Basis-
punkten (vorher: 70 bis 80). Im ersten Halbjahr {iber-
zeugten vor allem die Auftragseinginge in den Kern-
segmenten Energie- und Landtechnik (+5%) sowie
Prozesstechnik (+10%). Hier profitierten die Bochu-
mer von einer hohen Nachfrage aus Landern wie Bra-
silien, China und Indien, wo auch kiinftig hohe Steige-
rungen erwartet werden. Neben dem organischen
Wachstum schliet GEA fiir die ndhere Zukunft auch
Zukaufe nicht aus, wobei hier eher kleine und mittlere
Akquisitionen auf der Agenda stehen.

Dank des jetzt schon hohen Auftragsbestands (2,9
Mrd. Euro) und der erwarteten Steigerungen bei den
Auftragseingdngen sind denn auch die Aussichten fiir
das Gesamtjahr 2008 (Umsatz +10% auf 5,7 Mrd.
Euro) und fiir 2009 (Umsatz +5 bis 10%; EBIT-Marge
in den Kernsegmenten iiber 10%) entsprechend opti-
mistisch. PLATOW rechnet darauf basierend mit ei-
nem 09er-EPS von mind. 1,80 Euro, woraus sich ein
korrespondierendes KGV von akzeptablen 12 ergibt.
Altleser (-6% seit PB v. 14.11.07) bleiben bei der Aktie
(20,95 Euro; DE0006602006) mit unverinderter
Absicherung bei 18 Euro investiert. Neuleser sollten
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die Kursriicksetzer der vergangenen zwei Monate zum
Einstieg nutzen und auf aktuellem Niveau ihrem Depot
mit gleichem Stopp eine Position beimischen.

GWB — Ausgebombt!

ehr als 7 Euro kostete eine Aktie von GWB Im-

mobilien noch Anfang April, als wir zuletzt tiber
das Unternehmen berichteten (PB v. 2.4.). Inzwischen
sind die Papiere nur noch 4,44 Euro wert. Seit Jahres-
beginn hat GWB damit mehr als die Halfte des Bor-
senwerts verloren und entwickelte sich sogar noch
schlechter als der Vergleichsindex EPRA Deutschland.
Unsere Skepsis bewahrte Sie hier vor erheblichen Ver-
lusten. Dabei ist GWB ein seridser und anerkannter
Spezialist bei der Revitalisierung von Fachmirkten
und Einkaufszentren und mit den hochschreibungs-
wiitigen Immobilienhdndlern {berhaupt nicht ver-
gleichbar. Die Norddeutschen haben die Flichen in
der Regel zum groBten Teil (meist rd. 70%) schon vor
Bau- bzw. Revitalisierungsbeginn vermietet und set-
zen dabei auf renommierte Filialisten.

Inzwischen diirfte die Aktie vor einer iiberfélligen
Gegenbewegung stehen. Etliche Projekte sind in der
Pipeline, das Wettbewerbsumfeld hat sich zudem deut-
lich verbessert, denn viele Konkurrenten sind mangels
Eigenkapital ausgeschieden. Analysten rechnen bei

PLATOW BORSE
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dem Unternehmen mit einem 08er-Jahresiiberschuss
von 2,56 Mio. Euro und einem Gewinn je Aktie von
0,52 Euro. Damit liage das 08er-KGV bei dem Titel
(4,55 Euro; DEOOOAOJKHGO) bei giinstigen 9. Speku-
lativen Investoren empfehlen wir den gestaffelten Ein-
stieg auf aktuellem Niveau sowie bei 4,25 Euro. Sichern
Sie sich aber mit einem Stopp bei 3,40 Euro ab.

MVYV — Gute Performance

eit Mittwoch hat MVYV Energie eine Baustelle, die

bis 1.1.09 geschlossen werden sollte. Dann namlich
wechselt Vorstandslenker Rudolf Schulten zum Kon-
kurrenten EnBW. Ansonsten scheint bei den Mann-
heimern aber alles nach Plan zu laufen, was sich auch
im Chart der Aktie widerspiegelt. Das Papier hat den
SDAX seit Jahresbeginn ndmlich deutlich hinter sich
gelassen und befindet sich nach wie vor in einem sta-
bilen Aufwértstrend mit einer Notierung nahe des All-
zeithochs. Fiir das Gj. 2008/09 (per 30.9.) rechnen die
Analysten mit einem Umsatzwachstum von 4% auf
2,7 Mrd. Euro und einem EPS von 1,89 Euro (+11%).
Mit einem daraus resultierenden 2008/09er-KGV von
16 ist das Papier allerdings kein Schndppchen. Daher
ratenwirdazu,die Aktie (31,15 Euro; DEO00AOHS52FS5)
vorerst weiter nur zu halten. Altleser (+11% seit PB v.
17.9.07) ziehen den Stopp auf 25 Euro nach.
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Das Zahlenwerk von Linde Group iiberzeugte die Birse: Trotz ungiinstiger Wechselkursrelationen steigerte der Gase-
Spezialist den Umsatz im ersten Halbjahr um gut 6%. Der Cashflow aus betrieblicher Tiitigkeit verbesserte sich um
10%. Die von den Miinchenern hervorgehobene Steuerungsgrofe ,, EBITDA vor Sondereinfliissen® kletterte um 9% auf
1,26 Mrd. Euro, bis 2010 sollen hier mehr als 3 Mrd. Euro erreicht werden. Die Ziele fiir 2008, die Vorjahreswerte bei
Umsatz (12,3 Mrd. Euro) und bereinigtem EBITDA (2,4 Mrd. Euro) zu toppen, hilt PLATOW nach den Halbjah-
resergebnissen fiir gut umsetzbar. Wir belassen unser Votum daher bei ,,Kaufen bis 88 Euro“. + + + Die Korrektur
beim Goldpreis, mdpfige Q2-Zahlen (Umsatz +19%, EPS -0,01 US-Dollar) und die Neuigkeit, den Wettbewerber Gold
Eagle Mines fiir 1,5 Mrd. Dollar iibernehmen zu wollen, setzten dem Aktienkurs von Goldcorp heftig zu. Die langfris-
tige Perspektive stimmt jedoch beim kanadischen Goldforderer, weshalb wir unverdndert mit ,, Kaufen* votieren.

Stiick ISIN Wertpapier Kauf- Kauf- Akt. Gesamt- | Perfor- Stopp Aktuelles Votum
datum preis Kurs wert mance | (SK Xetra)
2400 DEO0007803033 WMF Vz. 05.09.07 | 22,60€ | 23,30€ | 55.920,00€ | +3,1% 19,00 € Halten
550 DE0006483001 Linde Group 07.05.08 | 92,03€ | 89,10€ | 49.005,00€ | -3,2% 75,00 € Kaufen bis 88 Euro
400 | DE0007074007 KWS Saat 07.05.08 | 137,75€ | 128,02€ | 51.208,00€ | -7,1% 112,00 € Kaufen bis 132,50 Euro
1500 CA3809564097 Goldcorp Inc. 07.07.08 | 44,9858 | 37,35% | 35.931,89€ | -17,0% 3350 % Kaufen
R . . WERTPAPIERBESTAND 192.064,89 Euro KURSE YOM 1.8.08 (MITTAGS)
egeln zu Depotinderungen sowie
zur Behandlung der Stoppkurse LIQUIDITAT 504.968,03 Euro RENDITE SEIT JAHRESBEGINN: -13,9%
il S s DEPOTWERT  697.032,92 Euro RENDITE SEIT START 1996: +1.263,3%

Disclosure: Die Redaktion der PLATOW Borse berit die DB Platinum Advisors S.A. bei der Verwaltung des DB Platinum IIT Platow Fonds und erhélt dafiir eine Vergiitung. Fiir die Beratung dieses
Investmentfonds sind derzeit ausschlieBlich folgende Redakteure verantwortlich: Christoph Frank (Ltg.), Tarik Dede. Um eine méglichst hohe Transparenz zu bieten, fithren wir nachfolgend die in dieser
Ausgabe besprochenen Positionen auf, die momentan im DB Platinum III Platow Fonds enthalten sind. Unsere kompletten Disclosure-Regeln finden Sie unter www.platow.de.

Folgende der in dieser Ausgabe besprochenen Aktien sind aktuell Bestandteil des DB Platinum III Platow Fonds:

Adidas, BASF, Biotest Vz., Fresenius Medical Care St., Gesco, Gildemeister, Interseroh, K+S, KWS Saat, Linde Group, Phoenix Solar, Rhon-Klinikum, SGL Carbon, Stada, Volkswagen St., Vossloh, WMF Vz.
Folgende der in dieser Ausgabe besprochenen Aktien wurden in den vergangenen 7 Kalendertagen im DB Platinum III Platow Fonds gehandelt:

K+S, Rhon-Klinikum
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