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Solarworld — Einbruch des Olpreises unwahrscheinlich

n Bali begann am Montag die Weltklimakonferenz.
Das Maximalziel der EU ist, die CO2-Emissionen
bis 2050 um 50% zu senken. Die Koalition wird heute
ein deutsches Klimaprogramm beschlieen, mit dem
die Treibhausgase bis 2020 um 40% reduziert werden
sollen. Und der Olpreis hat sich zwar von seinen
Hochststdnden entfernt, doch ein Einbruch wie vor
1 Jahr ,,unter die Marke von 80 US-Dollar ist unwahr-
scheinlich", so Goldman Sachs in einer neuen Studie.
Ein gutes Umfeld fiir Solartitel, bei denen dennoch
Kasse gemacht wird. Die Kreditklemme bleibt ein
Sorgenkind der kapitalhungrigen Branche, auch die
ab 2009 sinkenden Fordersétze in Deutschland sowie
die unsichere Solarférderung in den USA belasten.
Doch Sorgen vor einer Abschwichung der Dynamik
seien {iberzogen, so nicht nur Frank Asbeck, CEO von
Solarworld (39,45 Euro; DE0005108401). Der Konsens
fir das 08er und 09er EPS stieg leicht auf 1,33 bzw.
1,87 Euro. Damit ist die bei 37 Euro mit Gewinn (PB
v. 19.9.) verkaufte Aktie zwar noch nicht giinstig, da
aber der Olpreis wider Erwarten nicht fallt und sich
das Umfeld global aufhellt, empfehlen wir den gestaf-
felten Einstieg jetzt und bei 36 (Stopp 31) Euro. O

Big Deal fiir Morphosys

utige Pharma-Manager® hatten wir mitten in
der vielleicht groten Krise dt. Biotechs gesucht
und Thnen Morphosys (50,11 Euro; DE0006632003)
ans Herz gelegt (PB v. 3.9.). Die nun veréffentlichte
Kooperation der Martinsrieder mit der Schweizer No-
vartis hat uns bestitigt: Nicht alle deutschen Biotechs
sind unattraktiv, aber nahezu alle groBen Pharmafir-
men brauchen Treibstoff fiir ihre Produkt-Pipeline.
In den néchsten 10 Jahren flieBen Morphosys si-
cher rd. 600 Mio. US-Dollar zu, zzgl. erfolgsabhin-
giger Meilensteine und Umsatzbeteiligungen kann der
Betrag auf 1 Mrd. Dollar steigen. Durch den Deal soll
It. CFO Dave Lemus ein jihrlicher Free Cashflow von
30 Mio. Dollar drin sein. Mit dem Geld kann Morpho-
sys die eigenen Entwicklungen forcieren, die bestehen-
den Partnerschaften werden aber auslaufen. Damit
legt sich CEO Simon Moroney zwar auf Novartis fest,
macht sein Geschiift aber sicherer und planbarer. Eine
Ubernahme ist abh. vom Erfolg der Kooperation mog-
lich, beim akt. Borsenwert (375 Mio. Euro), dem
Cashbestand (100 Mio. Euro) und dem hohen Streu-
besitz (93%) erscheint dies auch machbar und lukra-
tiv. Momentan ist uns der Titel aber zu hochgejazzt,
lassen Sie Thre Gewinne (35% und 19% seit PB v. 3.9.
bzw. 8.10.) mit neuem Stopp bei 39 Euro laufen. [
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Unsere Meimung

A An den weltweiten Finanzmérkten sind seit jeher
Ubernahmetransaktionen und -fantasien das Salz
in der Suppe. Takeovers gibt es nahezu ausschlieB3-
lich mit mitunter ordentlichen Pramien auf die ak-
tuellen Kurse. Entsprechend gut kommen sie natur-
gemal auf dem Borsenparkett an.

A Gemessen an diesem ,,Wiirzmittel“ macht die
,Borsenkiiche momentan einen eher faden Ein-
druck. Spektakulidre Ubernahmen werden deutlich
seltener gemeldet als etwa noch zu Jahresbeginn.
Die von einigen Investoren erhofften zusitzlichen
Renditen bleiben somit weitgehend aus.

A Die Kreditkrise hinterlasst hier deutliche Spuren.
Sorgten die vor Finanzkraft strotzenden Private
Equity-Fonds bis zum Sommer im Alleingang fiir
etliche teure Akquisitionen, ist diese Kauferschicht
nun vollkommen weggebrochen. Die Banken zeigen
sich bei der Kreditvergabe an ,,Heuschrecken®
duBerst zuriickhaltend, entsprechend wenig wage-
mutig agieren die Finanzinvestoren.

A Partiell springen Strategen in die Bresche. Aktu-
elle Deals wie die Swiss Life-Offerte fiir den Finanz-
vertrieb AWD (s. S. 2) sind dazu geeignet, einzelnen
Aktien oder Sektoren Auftrieb zu geben, im Ge-
samtmarkt kommt davon eher wenig an.

A Kurzfristig ist das aus Sicht der Anleger sicher
bedauerlich, die geballte Kaufmacht der Finanz-
investoren war fiir manchen Kursschub gut. Ein
Trost verbleibt indes: Sollten die Notenbanken, ins-
besondere die Fed, die Zinsschraube lockern, kdnnte
dies (bei konstanter oder gar abnehmender Risiko-
scheu) der Kreditgeber wieder sehr schnell fiir neue
Kauflaune bei den Finanzinvestoren sorgen.
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Zykliker zichen Platow-Fonds im November runter

piirbare Abschlage mussten der Platow-Fonds und

das Platow-Zertifikat im November verzeichnen.
Wir waren nicht verwundert, dass es an den Mirkten
einen unangenehmen Herbst gibt. Dies hatten wir
auch im vergangenen Monatskommentar (PB v. 7.11.)
so vermutet und beispielsweise die unserer Ansicht
nach zu risikoreichen Bankenaktien gemieden. Was
uns jedoch iiberrascht hat, war die Kompromisslosig-

SO GEHT'S WEITER

m iiber 5% gab die Aktie von ThyssenKrupp

(37,90 Euro; DE0007500001) nach Veroftentli-
chung der Rekordzahlen zum Gj. 2006/07 (per 30.9.)
zwischenzeitlich ab. Der Erfolg wird zumindest
kurzfristig zum Fluch. Denn die Konjunktur-Béren
wittern ein Ende des Stahlzyklus. SchlieBlich lag das
EBT 06/07 bei 3,3 Mrd. Euro, 27% {iber Vorjahr.
Ohne Sondereffekte (u.a. Strafzahlung) verbuchte
der DAX-Konzern sogar 3,8 Mrd. Euro. Die Vorga-
be fiir das Ifd. Jahr liegt nur bei ,,liber 3 Mrd. Euro®,
und das bei einem Umsatzplus von 10%. Der Markt
erwartet bereits ein 07/08er EBT von knapp 3,4
Mrd. Euro (Quelle: Thomson Fin.). Nun hatte CEO
Ekkehard Schulz vor 1 Jahr fiir 06/07 auch nur ein
EBT von ,,iiber 2,5 Mrd. Euro® in Aussicht gestellt.
Doch interessierte das ebenso wenig wie die auf 1,30
(erwartet 1,20 nach 1) Euro erhéhte Dividende. Die
Angste sind tiberzogen. Weiter (PB v. 12.9.) kaufen
mit Limit 40 und Stopp 33 Euro. + + + Gute Zahlen
und eine Prognoseanhebung meldete der Waggon-
vermieter VIG (17 Euro; DE000VTG9999). Das
Unternehmen erhohte den Umsatz nach 9 Monaten
um 4,2% auf 402,6 Mio. Euro, das EBITDA stieg
um 17% auf 98,4 Mio. Euro. Im Gesamtjahr sollen
nun 537 Mio. bis 542 Mio. Euro erlost werden, beim
EBITDA werden mindestens 134 Mio. Euro erwar-
tet. Unternehmenschef Heiko Fischer fiihrt zudem
bereits ,,konkrete” Gesprache, um in den US-Markt
einzusteigen, was sich beim aktuellen Dollarkurs als
kluger Schachzug erweisen kdnnte. Zudem strecken
die Hamburger ihre Fiihler nach Osteuropa aus. Bei
der Aktie liegen Sie gemittelt mit rd. 9% vorn (PB v.
27.8.). Neuleser steigen noch bis 17 Euro ein und
sichern mit Stopp bei 14 Euro ab. + + + Mit der ge-
planten Ubernahme des im MDAX gelisteten Fi-
nanzdienstleisters AWD sorgte der schweizerische
Assekuranzkonzern Swiss Life fiir einen Pauken-
schlag. Die Aktie (29,42 Euro; DE0005085906) stieg
bis knapp unter die Offerte von 30 Euro und diirfte
nun auch aus bewertungstechnischen Griinden voll-
kommen ausgereizt sein. Ebenfalls nicht fiir kau-
fenswert halten wir den Konkurrenten MLP. Die
MLP-Valoren (10,68 Euro; DE0006569908) zogen
im Windschatten der AWD-Hausse ebenfalls an und
erscheinen kurzfristig iiberkauft. Die Ubernahme-
fantasie reicht alleine als Kaufargument nicht aus.

keit, mit der viele Anleger Werte aus zyklischen Bran-
chen auf den Markt warfen. Auch der tiberproportio-
nale Fall der Aktien aus dem MDAX (s. Chart) und
SDAX hinterlieB Spuren,

da wir in diesen Sektoren Top Ten Holdings
ein recht groBes Exposure BASF
agfwelsen. Dlleses stellen Daimler
wir jedoch nicht grund- - -

v g . o, Gildemeister
sdtzlich zur Disposition.

Die mitunter massiven K+S
Gegenbewegungen nach Kontron
dem' Sturz belegen, dass Qiagen
es sich durchaus lohnen

. RWE
kann, Schwichephasen
auszusitzen. Nehmen Sie SGL Carbon
den Diingemittelhersteller Siemens
K+S: .Die Anteilscheine Volkswagen St.
ﬁelen m November von alphabetische Reihenfolge; Stand: 3.12.2007

iiber 150 auf unter 115
Euro, um sich anschlieBend wieder auf iiber 140 Euro
zu erholen. Bei vielen anderen Werten verhalt sich der
Markt ahnlich nervés und volatil.

Wir schlieBen uns dieser Hektik nicht an und bau-
en das Portfolio nur partiell um. Der eine oder andere
Zykliker wird sicher den Fonds verlassen, auch bei
(den selten vorhandenen) Titeln mit spiirbarer
Abhingigkeit vom US-Dollar sind Umschichtungen
moglich. Beendet haben wir mehrere Engagements bei
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einigen Small Caps, bei denen die Perspektive fehlte.
In diesem (eher marktunabhingigen) Sektor haben
wir zudem zuletzt mehrere Positionen neu aufgebaut.
Ebenfalls neu im Portfolio sind der Medienkonzern
Highlight, der zum Ubernahmeziel werden kann, so-
wie die zuletzt deutlich verbilligte Nordex.
Interessierte Investoren haben die Moglichkeit,
den DB Platinum III Platow Fonds direkt (91,52 Euro;
LU0247468282; Ausgabeaufschlag bis zu 4%) zu er-
werben, oder sich indirekt tiber den Kauf des Platow-
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Zertifikats (121,75 Euro/ 120 Euro; DEOOODBOPLAS)
zu beteiligen. Weitere Informationen zu den Produkten
finden Sie auch auf www.platow-zertifikat.de. O

Praktiker - 50% auf AZH

ei 34,50 Euro notierte Praktiker (20 Euro;

DEO00AOF6MDYS) im Juni, am 22.11. war der Ti-
tel fiir 18,06 Euro zu haben. Der Riickgang um 48%
vom Allzeithoch (AZH) hat uns erstaunt. Nach einem
guten Q2 wurde die 07er EBITA-Prognose von 115
Mio. auf 125 Mio. Euro angehoben. Auch im Q3
toppte der Heimwerker-Filialist die EBITA-Schit-
zungen, obgleich die Erlose leicht unter den Erwar-
tungen lagen. Diverse Sondereffekte belasteten tiber-
raschend stark: Rd. 50 Mio. Euro kostet die Unter-
nehmenssteuerreform, rd. 10 Mio. Euro der vom Kar-
tellamt verlangte Verkauf von mehreren Standorten.

Doch auch sonst zerstoben frithere Hoffnungen:
Der deutsche Konsument bleibt zuriickhaltend, die
Rabattaktionen (,,20% auf Alles”) sind mehr Regel
denn Ausnahme. Das Konsolidierungskarussell drehte
sich zwar weiter (Rewe/Marktkauf, Globus/Hela),
ohne aber den Preisdruck zu mindern. Und die Expan-
sion ins Ausland, wie jetzt in die Ukraine (3 bis 5
Markte p.a.), wird nicht mehr als Offensivstrategie be-
griiBBt, sondern als bilanzielle Last beklagt. Auf akt.
Niveau (Dividendenrendite 2,25%; 08er KGV v. 10)
wiirde etwas mehr Kauflust in Deutschland der mit
23% Verlust (PB v. 25.6.) ausgestoppten Aktie Fliigel
verleihen. Doch noch mahnt der Chart. Abwarten. []

Belimo — Fahnenstangen

Belimo besser ,,nicht in die aktuelle Kursfahnen-
stange hinein kaufen®, rieten wir in PB v. 12.9.,
sondern nur streng limitiert zuzugreifen. Dieser Rat
schien zundchst verfehlt, auf die genannte Fahnen-
stange folgte eine zweite. Letztlich wurden die Aktio-
néare des schweizerischen Konzerns aber doch auf den
Boden der Realitét zuriickgeholt, und Thr Limit griff.

Momentan schlidngelt sich die Aktie an ithrem 200-
Tage-Durchschnitt aufwirts. Riickginge in die Ndhe
dieser langfristigen Trendlinie waren in den vergange-
nen fiinf Jahren ausnahmslos exzellente Einstiegs-
gelegenheiten. Platow-Leser kassierten auf diese Weise
z. B. steuerfreie 69% seit PB v. 15.2.06. Sicherlich puf-
ferte das Papier auch das Aktienriickkaufprogramm
(Volumen 50 Mio. CHF bzw. 5,38% des Aktienkapi-
tals) gegen allzu heftige Kursriickgdnge ab.

Auch der spirliche (gleichwohl aber positive)
Newsflow diirfte geholfen haben. Nach soliden Halb-
jahresergebnissen (vgl. PB v. 12.9.) gefiel Borsianern
vor allem, dass nach der Gewinnwarnung der eben-
falls im Bereich Heizungen, Liftungen und Klima-
anlagen tétigen Zehnder eine vergleichbare Hiobsbot-
schaft bei Belimo ausblieb. Noch nicht investierte
Platow-Leser konnen daher sogar noch etwas giinsti-
ger als ein Unternehmensinsider (Kaufvolumen 0,27
Mio. CHF Ende September) einsteigen, indem sie die
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Aktie (1355 CHF; CH0001503199) bis 1300 CHF ak-
kumulieren und Bestédnde bei 1050 CHF absichern. [

Analytik Jena ohne Grusel

ibt es nach dem ,,Schlachtfest® bei deutschen Ne-
benwerten iiberhaupt noch Chartbilder, die nicht
aus dem Gruselkabinett zu stammen scheinen? Ja, ver-
einzelt schon, wie bei der Aktie von Analytik Jena.
Gleich zwei wichtige Etappenziele konnte der
Micro Cap in den vergangenen Wochen abhaken: Der
mittelfristige Abwértstrend seit Mérz 2007 wurde
— | ebenso kraftvoll gebro-
chen wie der horizon-
tale Widerstand bei rd.
6,50 Euro. Jetzt ist zu-
mindest aus tech-
nischer Sicht der Weg
bis 7,50 Euro erst ein-
mal frei. Vom Zug der
Aktie gen Norden wol-
len offenbar auch Insi-
der profitieren, die ihre
Beteiligung an dem Analyse-Spezialisten seit Ende
September um rd. 0,19 Mio. Euro (bzw. 0,6 Prozent-
punkte der Marktkapitalisierung) aufgestockt haben.
Nach vorldufigen Zahlen steigerten die Ostdeut-
schen im Geschaftsjahr 2006/07 (per 30.9.) EBIT bzw.
Jahresiiberschuss um 29% bzw. 70%. Da der Anteil-
schein (6,72 Euro; DE0005213508) momentan mit sei-
nem gleitenden 200-Tage-Durchschnitt kaimpft, akku-
mulieren noch nicht investierte Platow-Leser bis maxi-
mal 6,55 Euro. Der in PB v. 13.8. auf 5,20 Euro nach-
gezogene Stoppkurs wurde im August knapp verfehlt
und bleibt fiir Alt- wie Neubestdnde giiltig. O

W+D 1st nicht depressiv

ur wenige Gemeinsamkeiten wiesen zuletzt die

Charts von Winkler + Diinnebier (W+D) und des
am ehesten zu Vergleichszwecken geeigneten SDAX
auf. Der novemberlichen Herbstdepression des Ne-
benwerteindex entzog sich die Aktie des Maschinen-
bauers vollstindig. Gegeniiber den Niveaus vor 3 Mo-
naten wie auch vor 1 Monat notiert sie unverandert.

Die Investoren waren auf die schwachen Neunmo-
natszahlen (Umsatz -21% auf 53,8 Mio. Euro; ,,Perio-
denergebnis unter Vorjahr) offenbar bestens vorbe-
reitet. SchlieBlich hatten die Rheinland-Pfélzer die
Prognosen schon zum Halbjahr abgesenkt. Der
Umsatz soll 2007 nur rd. 91 (Vj.: 97,4) Mio. Euro be-
tragen. Fiir das Ergebnis ist W+D nicht ganz so pessi-
mistisch, obwohl die Anpassung der latenten Steuern
wegen der Steuerreform 2008 einmalig mit rd. 2 Mio.
Euro auf den Nettogewinn durchschlagen wird.

Die 0,70 Euro EPS aus dem Vorjahr diirften in An-
betracht der widrigen Umstdnde (zuriickhaltende
Investitionsneigung der Kunden; niedriger Dollarkurs)
2007 wohl nicht mehr erreicht werden. 2008 ist zumin-
dest ein Plus von 10% drin. Damit lige das 08er KGV
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auf jeden Fall {iber 17. Auf Basis anderer fundamen-
taler Kennzahlen (Cashflow; Umsatz) sicht das Bewer-
tungsbild jedoch erheblich einladender aus. Neuleser
akkumulieren die Aktie (13,80 Euro; DE0007790008)
gleichwohl nur bis 13,30 Euro und sichern (wie
Altleser; +25% seit PB v. 9.8.06) bei 10,40 Euro ab. [

Weg frei fiir ,,Balda 08

chlag auf Schlag folgte in der verg. Woche beim

Handyausriister Balda (9,59 Euro; DE0005215107).
Erst {iberraschte das Unternechmen mit einer Kapi-
talerhohung und schickte den Kurs auf Talfahrt.
Doch 24 Stunden spéter schlug die Stunde der GroB3-
aktiondre: Michael Chiang (15%), Audley Capital
(10,09%), Sapinda (8,44%) und Guy Wyser-Pratte
(5%) verpflichteten sich, die Kapitalerhohung zu
einem Kurs von 10 Euro zu zeichnen und auch simt-
liche, nicht bezogene Aktien zu tibernehmen.

Damit diirften den Ostwestfalen iiber 67 Mio. Euro
zuflieBen — Geld, das das Unternehmen dringend
braucht. Denn nun kann CEO Joachim Gut die
Verbindlichkeiten weiter zurlickfiihren und zudem die
Kapazititen im boomenden Touchscreen-Geschift
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ausbauen. Denn hier konnten weitere GroBauftrige
folgen, hat doch Apple dem Markt fiir beriihrungs-
empfindliche Mobiltelefone den Weg geebnet.

Gelingt dem Firmenlenker nun noch der Verkauf
der Infocom-Sparte, diirften bei Balda 2008 neue Wege
eingeschlagen werden. Denn: Entweder glauben die
GroBaktionidre an den Erfolg des Unternehmens oder
sie wissen bereits, dass sich (asiatische) Wettbewerber
um einen Einstieg oder eine Ubernahme bemiihen
konnten. Sie liegen bisher mit rd. 26% in Front (PB v.
17.10.), auch der Nachkauf war optimal platziert
(+7% seit PB v. 26.11.). Wir stufen fantasiebedingt
herauf: Kaufen bis 9,50 (Stopp 7,90) Euro! O

EADS (21,15 Euro; NL0000235190) ist einer der
groften Verlierer des US-Dollar-Verfalls: Zu lange
hielt das europ. Konsortium an der Chimére fest,
dass ein Weltmarkt, der in Dollar fakturiert, (fast)
ausschlieBlich vom Euroraum aus bedient werden
kann. Doch seit einem halben Jahr 1duft die Aktie
dem MDAX nicht mehr hinterher! Hier wird das
Ende des Jammerns und das entschlossene Han-
deln honoriert. Mittelfristanleger bauen jetzt und
bei 20 (Stopp 16) Euro erste neue Positionen auf.

PLATOW DEPOT + + PLATOW DEPOT + + PLATOW DEPOT + + PLATOW DEPOT
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Offene Orders
Kauf/Verkauf Stiick Wertpapier ISIN Limit Giiltig bis Borsenplatz
Kauf 400 Bayer DE0005752000 56,00 Ultimo Xetra
Kauf 400 Software AG DE0003304002 50,00 Ultimo Xetra

Die neuen Orders, die wir Ihnen Dienstagmorgen vor Birsenerdffnung per Fax und Mail mitgeteilt haben, sind bis
Redaktionsschluss nur zum Teil aufgegangen. Zum Zuge gekommen sind wir beim TecDAX-Vertreter Software AG

(s. PBv. 3.12.). Die zweite Order bleibt genauso wie unsere Aufstockung bei Bayer bis Ultimo im Markt.

Stiick ISIN ‘Wertpapier Kauf- | Kauf- | Akt. | Gesamt- | Perfor- Stopp Aktuelles Votum
datum preis Kurs wert mance | (SK Xetra)
1700 | DE0005408884 Leoni 30.05.06 28,08 36,36 61.812,00 29,5 % 33,50 Halten
400 | DE0007236101 Siemens 13.11.06 | 73,06 101,83 | 40.732,00 | 39.4% 84,00 Kaufen bis 100 Euro
2000| DE0007235301 SGL Carbon 02.03.07 19,71 35,23 70.460,00 | 78,7 % 33,00 Halten
600 | DE0005752000 Bayer 13.04.07 | 4747 57,72 | 34.632,00 | 21,6% 45,00 Kaufen bis 56 Euro
2400 | DE0007803033 WMF Vz. 05.09.07 23,80 21,35 51.240,00 | -10,3% 18,00 Halten
550 DE0003304002 Software AG 04.12.07 55,00 53,52 | 29.436,00 -2,7% 43,50 Kaufen bis 50 Euro
WERTPAPIERBESTAND  288.312,00 Euro KURSE VOM 4.12.07 (MITTAGS)
LIQUIDITAT  509.106,55 Euro PERFORMANCE SEIT JAHRESBEGINN: +12,3%
DEPOTWERT 797.418,55 Euro PERFORMANCE SEIT START 1996: +1.459,6%

Disclosure: Die Redaktion der Platow Borse berit die DB Platinum Advisors S.A. bei der Verwaltung des DB Platinum I1I Platow Fonds und erhilt dafiir eine Vergiitung. Um eine moglichst hohe Trans-
parenz zu bieten, fithren 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 I1I Platow Fonds:
BASE, Bayer, Gildemeister, Daimler, Highlight, K+S, Kontron, Leoni, Nordex, Pfeiffer Vacuum, Qiagen, RWE, SGL Carbon, Siemens, Volkswagen St., WMF Vz., Zehnder
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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Neuer Vorgtand hievt Berlin-Portfolio auf 18-fache Jahresmiete

A Die Deutsche Wohnen (DW) stellt zum Jahreswechsel die Bilanzierung um. Die bisherige Anschaffungskostenme-
thode wird ersetzt durch die Bewertung nach 1AS 40 (Fair Value). In einer Pro-forma-Rechnung stellte die DW mit den
Zahlen fur das 3. Quartal die Ergebnisse der von Catella durchgefiihrten Neubewertung vor. Zum Nachdenken regt
sicherlich an, dass mehr als die Hélfte des heutigen DW-Bestands erst im Juli durch den Zusammenschluss mit der
Gehag hinzukam. Analysten fanden das damals schon recht teuer. Jetzt wurde der frisch erworbene Bestand der Gehag-
Gruppe von 827 Euro auf 992 Euro pro gm hochgeschraubt - bei einer Miete von 4,62 Euro. Dasist die 18-fache | st-
Miete. Basisist eine , Neuvermietungsmiete® von 5,61 Euro. Wir sind gespannt, wie die 21%ige Erhdhung im Bestand
durchgefiihrt wird. Der Altbestand der DW stieg von 874 auf 911 Euro pro gm bei 4,98 Euro Ist-Miete und 5,09 Euro
Neuvermietungsmiete. Der Wohnimmobilienbestand der DW-Gruppe
besteht aus rd. 51 600 Wohneinheiten vorwiegend gelegen im Rhein-Main-
Gebiet, in Rheinland-Pfalz und in Berlin. Die Leerstandsrate betrug 6,6%.
Das Immobilienportfolio der Gruppe beinhaltet zusétzlich 20 Senioren- | =1
und Pflegeheime. Im Zuge des Gehag-Deals riickte der Private Equity-
Fund Oaktree mit eéinem Anteil von rd. 25% zum grof3ten Aktionar auf.

Auf den Cent und Quadratmeter genau lassen sich die aktuellen Berich-
te, Wertermittlungen und Berichterstattungen zum Zusammenschluss nicht
Lunter einen Hut" bringen. Origina-Beispiel aus dem Zwischenbericht: ,Ge- | =]
genliber dem V orjahresendstand haben wir damit die durchschnittliche Miete
um 3% steigern konnen, darunter bel der Deutschen Wohnen um 2,2%
und bei der Gehag um 2,9%.“ Auch hier verfligt das Berichtswesen Uber R I T I
Informationen, die die Grundrechenarten aul3er Kraft setzen. s rastre

Die Bewertung fuhrte zu einem gutachterlichen Marktwert des Wohnungsgesamtbestands von rd. 3,1 Mrd. Euro. Der
Net Asset Value (NAV) der Gruppe betrégt It. Zwischenbericht auf Basis des Pro-forma-K onzernabschlusses 1,03 Mrd.
Euro. Der NAV pro Aktie errechnet sich auf gut 39 Euro (+7,5% gg. Ende 2006) bei einem aktuellen Kurs von knapp
27 Euro. Rechtfertigung fur den Bewertungsschritt sind 4 100 Neuvermietungen, die eine Durchschnittsmiete von 5,50
Euro erzielten. Der Pro-forma-Nettogewinn erreichte nach neuer Bilanzierung 341 Mio. Euro. Nach alter Bewertung
liegt das ,,at cost-Nachsteuerergebnis® bei lediglich 33,6 Mio. Euro.

Fazit: Das Uber Immobilienerfahrung verfigende Bankhaus L ampe setzte wohl unter den gleichen Schmerzen, un-
ter denen wir leiden, das Kursziel auf 24 Euro herab. Die DW war bislang in der Riege der ,, bewertungsfreundlichen®
Immobilien AGs eine Bastion der Zuriickhaltung. Jetzt zeigt das neue Oaktree-Management, dass es im Bewertungs-
Tuning die neuen internationalen Spielregeln mindestens genauso engagiert anwenden kann, wie die anderen Gipfel-
stirmer der Branche. Insofern stellt sich die Frage, ob der Bewertungsschub der Deutsche Wohnen nicht nur manche
Bedenken untermauert, sondern auch noch in der aktuellen Marktsituation den Image-Effekt vorhandener Bewer-
tungs-Ressour cen zum falschen Zeitpunkt ausspielt. Die Borse spielt nicht mit! Allerdingsist bei aler Kritik an Be-
wertungsspielen auch aus Immobiliensicht langsam dartiber nachzudenken, ob nicht der Boden erreicht ist.

, Borsennotierter Zweitmarktfonds‘ legt erstmals Quartalszahlen vor

A Die seit dem 16.11. in Frankfurt im Prime Standard notierte Fair Value Immobilien hat erstmals Quartalszahlen
vertffentlicht. Der Konzern-Zwischenabschluss zum 30.9. stellt quasi eine Eréffnungsbilanz der Gesellschaft dar, da der
Erwerb des Beteiligungsportfolios der Gesellschaft erst mit Ablauf des 3. Quartals erfolgte. Die as, Vor-Reit* regist-
rierte Gesellschaft wurde zunéchst a's ,,borsennotierter Zweitmarktfonds® der UnterschleiRheimer 1C Gruppe gegrin-
det. Etwa 2 100 Investoren tauschten im 3. Quartal ihre Fondsanteile zum NAV, der sich aus detaillierten Bewertungen
ergab, in Aktien um. Nach weiteren Fondsanteil sk&ufen war die Gesellschaft zum 30.9. mittelbar an einem Immobilien-
portfolio mit 52 Gewerbeimmobilien mit einem Fair Value-anteiligen, gutachterlichen Marktwert von rd. 246 Mio. Euro
beteiligt. Dieser Wert korrespondiert aber gut mit der angegebenen Fair Vaue-anteiligen Jahresmiete von insgesamt rd.
20 Mio. Euro, die bei einem Vermietungsstand von mehr als 96% auf Uber 6 Jahre gut abgesichert ist. Der Konzerniber-
schuss von 6,15 Mio. Euro resultiert im Wesentlichen aus dem Finanzergebnis, das auf die positive Wertentwicklung der
Immobilien zurtickzufuhren ist. Den NAV je Aktie rechnet die Gesellschaft mit 11,43 Euro vor. Der anfangliche Kurs
von ca. 10,50 Euro hat sich nach einem Absturz inzwischen bei unter 8 Euro eingependelt. Zwischenzeitlich hat die
Gesellschaft 33 langfristig vermietete, Uberwiegend als Bankfilialen genutzte Gewerbeimmobilien mit 45 400 gm von
der Sparkasse Stdholstein gekauft. Die Sparkasse hat as Verkauferin von dem Exit-Tax-Privileg der Reits profitiert
und muss daher nur 50% ihres Buchgewinns versteuern. Die Gesellschaft will weiter in Blros investieren.

Platowfazit: Zur Bewertung des NAV der geschlossenen Fonds, deren Anteile Ubernommen wurden, lasst sich aus
der Entfernung wenig sagen. Es hat aber schmerzliches Stéhnen gegeben, als die Anleger mit den Gutachter-Werten
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konfrontiert wurden. Zwei Aspekte sind sicherlich positiv. Die Anleger hatten zum einen die Wahl, ihre Fondsanteile
Zu behalten, zu verkaufen oder einzubringen. Da die Fonds von der IC weiter verwaltet werden, besteht zum anderen
nicht das Uibliche Problem von Zweitmarktfonds mit Minderheitsanteilen, die Bewirtschaftung des Fonds wie das Kanin-
chen vor der Schlange mit ansehen zu miissen. Ansonsten stellt sich aber die Frage nach einer sauberen, von professio-
nellen Anlegern akzeptierten Strategie der in Biros investierenden Zweitmarkt AG. Das hort sich eher nach kombinier-
ter Problemldsung an. Und ob man ein Sale and Lease Back stidhol steinischer Sparkassenfilialen als | nvestment mag, ist
Geschmacksache. Bislang hat die Bérse die Strategie nicht goutiert, aber das hat im aktuellen Umfeld wenig zu sagen.

London bleibt teuerster Blrostandort der Welt, Frankfurt abgeschlagen

A London West End, Mumbai, London City und Moskau sind die 4 teuersten Birostandorte der Welt. Das ergaben
Berechnungen von CB Richard Ellis. Frankfurt und Minchen folgen erst auf den Plétzen Ranking der teuer sien
30 bzw. 41. Das gilt zumindest mit Blick auf den Quadratmeterpreis. Beim Preis pro Mitar- Birostandorte (CBRE)
beiter schweigt die Statistik. Hier diirfte es nach unseren Erfahrungen durchaus anders aus- ondort ;;fslf; | dm’
sehen. Unter den 10 teuersten Standorten der Welt gab es in den vergangenen sechs Mona

1 [London (WE) 328,91] 201,54

ten keine Neuzugéange. Jedoch hat sich die Reihenfolge geéndert. Mumbai’s Nariman Point | 2 [Mumbai 189,51/ 116,12
stieg mit Raumkosten von 189,51 US-Dollar pro Squarefoot und Jahr, dies entspricht |5 {pemscn ™™ | ool 11079
116,12 Euro/gm/Monat, zum zweitteuersten Birostandort der Welt auf. 5 [Tokio (Inner C.) | 178,61] 109,44
6 |Tokio (Outer C.) | 154,56 94,71

Moskau findet sich zum ersten Mal mit Raumkosten von 180,78 Dollar (110,77 Eu- |7|Pais 127,48 7811
ro/gm/Monat) unter den Top 5. Die Tokioter Distrikte Inner Central und Outer Central | [~o " prog e
belegen nun Platz 6. Midtown Manhattan ist mit 100,79 Dollar (61,76 Euro/qgm/Monat) der |10|HongKong 106,31 65,14
teuerste Birostandort in Nordamerika und belegt weltweit Platz 12. ol vork 1007|6176

Bel 85% der 171 von CB Richard Ellis untersuchten Standorten legten in den vergange- |-+
nen 12 Monaten die Raumkosten zu. Unter Raumkosten fallen neben der Miete auch 3]t iwambug i e
Steuern und Mietzusatzkosten. Singapur fuhrt mit +83% die Liste der Aufsteiger an. Die |-
starksten Zuwéchse in Europa hatten Moskau (+65%) und Oslo (+49%). Das Londoner |[[>0 e s g
West End bleibt mit Raumkosten von 328,91 Dollar der mit Abstand teuerste Birostandort |42|shanghai (Pud) | 58,55 35,88
der Welt. Hier liegen die Kosten um sogar 82% hoher als in der Londoner City, der Num-  [SBREam=10764st/10SD=0 6831€
mer 3 weltweit. Damit verglichen sind die Raumkosten in Deutschland geradezu giinstig. So finden sich unter den Top
50 nur Miinchen mit 58,72 Dollar bzw. 35,98 Euro sowie Frankfurt mit 67,44 Dollar bzw. 41,32 Euro wieder.

é

Salzgitter setzt Enteignungskurs der Kleinaktionare fort

A Der Altmeister des Immobilienaktiengeschéfts, L utz Ristow, legte mit der RSE Grundbesitz und Beteiligungs-AG,
einer ehemaligen Eisenbahngesellschaft, ein Lehrstlick vor. Wer sich in der letzten Welle des Immobilienaktien-Booms
1999/2000 hatte mitreif3en lassen, durfte - wie auch die 2006er Euphoriker - kréftig Lehrgeld bezahlen. Dann geriet die
RSE in den WCM -Sumpf. Inzwischen gehort die RSE zu 97,3% der Salzgitter Mannesmann GmbH. Die wiederum
wird auf der HV am 20.12. per Beschluss die verbleibenden Kleinaktionére entfernen. Die Barabfindung setzt sie mit
6,25 Euro an, ein Wert, den die Aktie noch nicht einmal in ihren schlimmsten Tagen erreichte. Die BaFin hélt 11,66 Euro
fur angemessen. Dazwischen wird das Angebot am Ende wohl liegen. Fazit: Ein Immobilienaktientraum ist geplatzt.

A Frankfurt: Carolin von Baudissin (34) und Michael Thomass (39) verstérken als Associate Directors die Abtei-
lungen in Frankfurt und Minchen von DTZ. Dirk Handschke (27) kommt in Minchen als Financial Analyst hinzu.

Das Neuestein Kirze

A Minchen: Catella Real Estate hat von der finnischen Projektentwicklungsgesellschaft Vicus zwei Immobilien in
Lettland, die DHL-Niederlassung in Riga und den K-Rauta-Fachmarkt in Liepaja, und in Estland (Péarnu) die Nieder-
lassung des finnischen Elektronikunternehmens Efor e erworben. + + + UBS Real Estate erzielte mit ihrem Fonds UBS
(D) Euroinvest Immobilien mit 7,4% das beste Ergebnis seit Offnung des Fonds fiir Drittanleger. Gleichzeitig kauft der
Fonds fur ca. 53 Mio. Euro zwei Biiroprojekte in Toulouse, Cap Congtellation und Colombe Park, von Developer | cade.

A Wien: Signa hat von der Bawag Bank ein Immobilienpaket von 16 Gebéuden in Wien, Graz und Innsbruck erwor-
ben. Auf Grund der Informationen der Mitbieter wird der vertraulich gehaltene Preis auf 450 Mio. Euro geschétzt.

+ + + Anzeigen + + + Anzeigen + + + Anzeigen + + +
BETEILIGUNG an innovativen — mittelstandischen UNTERNEHMEN aus Deutschland — Osterreich ab 10 000 Euro -
Zweistellige Renditen pro Jahr — steuerfreie Gewinnausschittung noch moglich — Beteiligungszeitraum 3 — 7 Jahre
INVESTOREN gesucht fir SOLAR — BIOGASANLAGEN — BLOCKHEIZKRAFTWERKE > 200 Mio. Euro
SchlUsselfertige oder in  der Genehmigungsphase befindliche Projekte in ganz EUROPA  moglich
Ginter Josef Freimuth - g.j.freimuth@t-online.de — Tel.: 089/874 888 — Fax: 089/875 89 602
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