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Neues im Musterdepot — Gegensatze ziehen sich an!

eute morgen informierten wir Sie liber unsere

Verdanderungen im Musterdepot. Mit der Aktie
von Solarworld (12,84 Euro; DE0005108401) setzen
wir dabei eine spekulative Note. Nach einem Verlust
von fast 900 Punkten im DAX binnen vier Wochen
(TecDAX -18%) scheint eine Gegenbewegung in dem
iberverkauften Markt iiberfillig. Dabei hatte Solar-
world die Bewegungen des Marktes in den vergan-
genen Monaten tberdurchschnittlich nachvollzogen,
entsprechend sollte der Anteilschein von einer Béren-
marktrally auch iiberproportional profitieren. Mit
dem unverdndert engen Stopp von 11 Euro (s. PB v.
18.2.) sichern wir uns dabei nach unten ab. PLATOW-
Leser, die heute Morgen nicht zum Zuge gekommen
sind, kOnnen den Titel weiterhin kaufen!

Mit Siidzucker (13,48 Euro; DE0007297004) wol-
len wir dagegen prozyklisch zuschlagen. Der MDAX-
Wert profitiert derzeit von der Zuckersparte, sinken-
den Kosten und der Planungssicherheit durch die
Zuckermarktreform. Technisch hat das Papier auf der
Untergrenze des mittelfristigen Aufwértstrendkanals
aufgesetzt und sollte, wie zuletzt dreimal, wieder nach
oben drehen. Nicht investierte Leser konnen weiterhin
einsteigen, Stopp bitte bei 11,60 Euro setzen! O

SAG — Brasilien brummt

Brasilien ist und bleibt fiir uns eine Erfolgsstory®,
so Software AG-CFO Arnd Zinnhardt im Hinter-
grundgespriach mit PLATOW. Nach einem Jahr be-
trug der Umsatzbeitrag 2008 bereits 40 Mio. Euro
(Gesamterldse 721 Mio. Euro). Bis 2010 sollen es dann
75 Mio. bis 100 Mio. US-Dollar (rd. 59 Mio. bis 78
Mio. Euro) sein, wobei PLATOW dies fiir eher kon-
servativ hilt. Planungssicherheit gibt neben ,,Brasi-
lien* insbesondere das Wartungsgeschift (knapp ein
Drittel der Gesamtumsétze) dank langfristiger Vertra-
ge. Daher fiihlt sich der Finanzvorstand auch mit der
09er-Guidance (Umsatz +4% bis 8%; EBIT-Marge
zwischen 24,5% und 25,5%) weiterhin sehr wohl.

Und auch die mittelfristige Prognose bis 2011
steht: Der Umsatz soll dann bei 1 Mrd. Euro und die
EBIT-Marge bei 27% bis 28% liegen. Die Erlossteige-
rung hilt Zinnhardt allein durch organisches Wachs-
tum fiir moglich, wenngleich er weitere Akquisitionen
in Aussicht stellt. Da neben der guten Perspektive
auch das 09er-KGV von 11 akzeptabel ist, sollten Alt-
leser (+32% seit PB v. 17.12.08; +8% seit PB v. 4.2.) bei
der Aktie (50,74 Euro; DE0003304002) mit neuem
Stopp bei 40 Euro investiert bleiben. Neuleser akku-
mulieren mit gleicher Absicherung bis 49 Euro. O
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Unsere Meinung

A Die vergangenen eineinhalb Jahre waren fiir Ak-
tien-Fans kein Zuckerschlecken. Seit dem 11.9.2007
gab der DAX 49% ab. MDAX (-56%), TecDAX
(-54%) und SDAX (-62%) verloren noch mehr.

A Leser, die das PLATOW-Musterdepot nachbil-
deten, kamen mit -24% vergleichsweise glimpflich
davon. Gleichwohl miissen wir selbstkritisch ein-
rdumen, dass wir unsere oft zutreffenden Prognosen
zur Marktentwicklung zuletzt nur selten in Gewinn
bringende Einzeltransaktionen tiberfithrten.

A Das liegt auch daran, dass wir uns in der PLA-
TOW Borse fast ausschlieSlich mit Aktien beschaf-
tigen. Investmentprodukte, mit denen sich Spekula-
tionen auf fallende Kurse umsetzen lassen, werden
ausfiihrlich in PLATOW Derivate thematisiert.

A Diese Zweiteilung soll erhalten bleiben. Daher
bleibt der Schwerpunkt der PLATOW Borse auch
in diesem unwirtlichen Umfeld unverdndert auf
Aktien. Gleichwohl nehmen wir die zahlreichen Le-
seranfragen ernst, die sich fiir das Musterdepot
auch den einen oder anderen Anlagevorschlag aus
anderen Asset-Klassen wiinschen.

A Allerdings raten wir trotz unserer unverdndert
vorsichtigen Grundhaltung davon ab, dem Aktien-
markt generell den Riicken zu kehren. Die aktuelle
Krise wird voriibergehen, auch wenn sie moglicher-
weise noch Jahre dauert. Doch selbst dann sind
Zwischenrallys mit 50% Kursgewinn moglich, wie
die Entwicklung in Japan seit 1990 beweist. Wir
werden versuchen, diese Barenmarktrallys abzupas-
sen, aber auch, unabhingig von der allgemeinen
Marktrichtung, Chancen bei Einzeltiteln fiir das
Musterdepot zu nutzen (siehe links und Seite 4).

HERZLICHST IHR

PLATOW BORSENTEAM

ISSN 1439-7684 / D 51591



SEITE 2 PLATOW BORSE WWW.PLATOW.DE

ANALYSEN - EXKLUSIV -

NEWS - MARKTTRENDS

Eurofins — Hohes Wachstumstempo, hohe Bewertung

n diesem Geschiftsfeld benotigen Sie einen tadel-
losen Ruf*, so CFO Matthias-Wilbur Weber auf
der Bilanz-PK von Eurofins. Kein Wunder, ist das
franzosische Unternehmen doch in der Qualititskon-
trolle u. a. fiir Importgiiter titig. Moniert der staatli-
che Priifer die Qualitit einer Ladung und verweigert
ihre Einfuhr, geht das fiir Eurofins-Kunden ins Geld.
Der Tester ist in den vergangenen Jahren vor allem

SO GEHT'S WEITER

as Ubernahmekarussell im Pharmasektor

dreht sich weiter: Fiir rd. 41,6 Mrd. US-Dollar
will Merck & Co. (nicht zu verwechseln mit dem
DAX-Konzern Merck KGaA!) den Konkurrenten
Schering-Plough schlucken. Pro Schering-Plough-
Aktie (20,13 Dollar; US8066051017) werden 0,5767
Aktien von Merck & Co. plus 10,50 Dollar in bar
geboten. Die neue Firmengruppe (mit urspriinglich
deutschen Wurzeln) kommt auf etwa 47 Mrd. Dol-
lar Jahresumsatz, die Medikamentenpalette ist breit
diversifiziert. Erwartungsgemil3 brachen die Titel
von Merck & Co. (20,99 Dollar; US589331077) ein,
so dass auch Thre Restbestinde aus PB v. 28.9.05
unter den Stopp fielen. Die jlingste Hausse bei Sche-
ring-Plough niitzt Thnen leider nichts, da Sie bereits
im Oktober ungliicklich bei 13 Dollar ausgestoppt
worden waren (PB v. 27.10.04). In beide Titel bitte
nicht neu einsteigen! + + + Ordentlich war das Gj.
2008 bei United Labels (1,80 Euro; DE0005489561).
Der Umsatz stieg auf 44,2 Mio. Euro (+2%), das
EBIT ging auf 0,6 Mio. (Vj. 1,3 Mio.) Euro zuriick.
Auch dank steuerlicher Effekte verdoppelte sich der
Uberschuss auf 0,8 Mio. Euro. Daher soll die Divi-
dende bei 0,20 Euro bleiben. 2009 sollen Erlose und
EBIT gesteigert werden. Altleser (+8% seit PB v.
21.1.) bleiben investiert, Neuleser akkumulieren bis
1,75 Euro (neuer Stopp fiir alle: 1,40 Euro). + + +
IVG Immobilien (3,60 Euro; DE0006205701) musste
im Q4 2008 satte -944 Mio. Euro an Abschreibungen
auf das Portfolio verkraften. Der Konzernverlust
belief sich im Gj. auf -451,7 Mio. Euro, wobei das
Finanzergebnis mit fast -400 Mio. Euro belastete.
2009 muss IVG 900 Mio. Euro an ,,bilateralen Kre-
ditlinien* prolongieren. Der Markt reagierte gelas-
sen, wir sehen aber noch Spielraum nach unten. Be-
obachten! + + + EADS (9,84 Euro; NL0000235190)
meldet fiir 2008 ein Umsatzplus von 11% auf 43,3
Mrd. Euro. Das EBIT (vor Goodwill-Wertminde-
rungen und ao. Posten) stieg von 52 Mio. auf 2,83
Mrd. Euro. Ein giinstiger Euro/Dollar-Wechselkurs
sowie die Bewertung des Verkehrsflugzeug-Ge-
schifts zu Listenpreisen relativieren jedoch den Auf-
tragsrekord von 400,2 Mrd. Euro. Dazu drohen
Stornierungen der A400M-Auftrige. Beim EBIT
geht EADS fiir 2009 von einem Riickgang aus. Wir
votieren unverdndert (PB v. 28.1.): Nicht einsteigen!

durch Zukéufe gewachsen. In 29 Landern betreiben
die Franzosen mittlerweile Labore fiir Kunden aus
dem Nahrungsmittel-, Pharma- und Umweltsektor.
2008 sprang ein Rekordumsatz von 632,8 Mio. Euro
heraus (2007: 497,2 Mio. Euro), wobei Eurofins orga-
nisch um 10% wuchs. Bis 2011, so hofft Weber, sollen
die Erlose rd. 1 Mrd. Euro betragen.

Das schnelle Wachstum hat die Profitabilitét bis-
lang wenig beeintriachtigt. Die EBIT-Marge lag 2008
mit 6,6% zwar unter dem Vorjahreswert (7,7%). Beim
EPS kam das Unternechmen jedoch erneut auf 1,17
Euro. Dabei fahren nur die so genannten ,,Up-to-
Standard“-Labore (Umsatzanteil 2008 rd. 80%) Ge-
winne ein. Frisch zugekaufte Standorte werden erst
auf bestimmte Untersuchungsstandards ausgerichtet
und schreiben daher oft erst spiter schwarze Zahlen.

UNSER VOTUM: AKKUMULIEREN
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Die Einkaufsorgie soll 2009 weitergehen. Gerade
im kommenden Jahr, hofft Weber, werden sich die Prei-
se entspannen. Allerdings schldgt sich die bisherige
Shopping-Tour in der Eurofins-Bilanz nieder. So liegt
der Goodwill mit 242 Mio. Euro oberhalb des Eigen-
kapitals (219 Mio. Euro). Dazu sank die EK-Quote per
Jahresende von 35% (Ende 2007) auf knapp 30%. Bei
den Anleihen wird die erste Tranche jedoch erst 2011
fallig. Die Tilgung sollte mit Blick auf den operativen
Cashflow (2008: 60 Mio. Euro) kein Problem sein.

Als Qualitats- und Preisfiihrer diirfte Eurofins sei-
ne EBIT-Marge 2009 stabil halten. So liegen einige
Labore in Hafennihe, was die Schiffs-Liegezeiten ver-
kiirzt. Dafiir nehmen die Kunden hohere Preise in
Kauf. Auf der Kostenseite kann Eurofins Grof3abneh-
mer-Rabatte durchsetzen. Analysten (It. Thomson) er-
warten einen deutlichen EPS-Anstieg um fast 42%,
das 09er-KGYV von 20 erscheint ebenfalls spektakular.
Die schliissige Geschéftsstrategie rechtfertigt jedoch
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die hohe Bewertung. Wir raten, die Aktie (33,83 Euro;
FR0000038259) bis 32,10 Euro zu akkumulieren und
den Stopp bei 27,10 Euro zu setzen. O

Jungheinrich vor Zahlen

m Donnerstag prasentiert Jungheinrich seine vor-
laufigen 08er-Zahlen. Der Hersteller von Gabel-
staplern bewegt sich in einem schwierigen Umfeld. So
lag der Ordereingang im deutschen Maschinen- und
Anlagenbau im Januar 2009 um 42% unter dem Vor-
jahr, so der Verband Deutscher Maschinen- und Anla-
genbau. Nach Analystenschiatzungen sollten die Ham-
burger ihre Umsatzguidance von rund 2,1 Mrd. Euro
erreicht haben, auch wenn das Q4 bei Erlosen und bei
Auftragseingiangen wohl diirftig ausgefallen ist.
Jungheinrich hat schon im Januar reagiert und
Leiharbeiter entlassen. Seit Marzist zudem Kurzarbeit
angesagt, die vorerst bis Ende Oktober laufen soll.
Demnach diirfte sich die Zahl der Auftrige auch im
noch jungen Jahr verringert haben. Fiir 2009 fallen die
Umsatzprognosen laut Analystenkonsens mit 2 Mrd.
Euro entsprechend geringer aus, wobei wir auch diese
Zahl fiir sportlich halten. Auf EBIT-Basis rechnet der
Markt mit ebenso optimistischen 94,7 Mio. Euro.
Keine Abstriche sollte es dagegen bei der Dividen-
de geben. Fiir 2007 erhielten die Aktionére 0,58 Euro
je Anteilschein (7,32 Euro; DE0006219934), was eine
Dividendenrendite von 7,9% bedeutet. Das Papier fiel
zuletzt auf ein Zehn-Jahres-Tief. Unter 7 Euro waren
jedoch starke Kaufe bemerkbar. Auch das giinstige
KUYV von unter 0,1 spricht nun fiir den Titel. Nur risi-
kobewusste Anleger schlagen jetzt per Staffellimit auf
aktuellem Niveau und bei 7 (Stopp 5,70) Euro zu. [

Technotrans schrumpft

Seit Technotrans vor zwei Jahren den 06er-Abschluss
vorgelegt hatte, in dem erstmals seit langem wieder
ein gegeniiber dem Vorjahr schrumpfender operativer
Cashflow ausgewiesen werden musste, ist der jahrelan-
ge Aufwirtstrend der Aktie beendet. Cashflow und
Kurs tendieren seither eintrichtig nach unten.

Der 08er-Cashflow betragt mit 6,7 Mio. Euro nur
noch rd. 64% seines Vorjahreswerts bzw. 45% seines
05er-Spitzenwerts. Das EPS kippte mit -0,45 Euro in
den roten Bereich (Vj.: 1,33 Euro). Die Dividende wird
gestrichen (Vj.: 0,70 Euro) — schlieBlich kdnne nicht
Geld an die Aktionire ausgeschiittet werden, wahrend
gleichzeitig Mitarbeiter in Kurzarbeit geschickt wiir-
den, so Finanzvorstand Dirk Engel am Dienstag.

Dem Spezialisten fur fliissigkeitentechnische Pro-
zesse rund um den Offsetdruck (z.B. Gerite fir die
Drucksteuerung) diirfte die Branchenflaute um
Heidelberger Druck & Co. noch eine ganze Weile zu
schaffen machen. Das Erstausriistergeschift konnte
sich volumenméBig halbieren. Der Kapazititsabbau
(rd. 15%) soll Mitte 2009 abgeschlossen sein. Immerhin
ist die Bilanz trotz des abgeschmolzenen Eigenkapitals
noch solide (Eigenkapitalquote 48% nach 58% im

i
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Vorjahr). Dieser Befund taugt aber ebenso wenig als
Kaufgrund wie das niedrige Kurs-Buchwert-Verhiltnis
(0,5). PLATOW-Leser sind bei der Aktie (3,02 Euro;
DEO00AOXYGAT7) seit August 2008 auflen vor und
sollten es trotz der Kursdrittelung auch bleiben! O

Beta Systems — Q4 stark

m November (siche PB v. 12.11.08) waren wir noch

skeptisch, ob es Beta Systems tatsichlich gelingen
wiirde, die Guidance fiir 2008 zu erreichen. Eine EBIT-
Marge im oberen einstelligen Bereich hatte das Unter-
nehmen avisiert und dies nun tatséchlich eingehalten.
Wie schon im Vorjahr profitierten die Berliner von ei-
nem starken Jahresendgeschéft, so dass sich das EBIT
letztlich um 12% auf 6,5 Mio. Euro erhdhte. Bei einem
Umsatz von 90,4 Mio. Euro (+2%) kletterte die EBIT-
Marge somit auf 7,2% (Vj.: 6,6%). Erfreulich ist auch
die Entwicklung des operativen Cashflow, der, im Ge-
gensatz zu 2007, durchgéngig positiv ausfiel.

Dem Kurs der Aktie (1,97 Euro; DE0005224406)
blieb der Jahresendspurt jedoch verwehrt. Es ging so-
gar noch weiter abwarts bis zu Tiefstkursen bei 1,86
Euro. Seit Beginn des Jahres ist allerdings ein wenig
Ruhe eingekehrt. Abgesehen von einem kurzen Aus-
reiBer nach oben bewegt sich der Kurs seitdem im
Bereich um zwei Euro. Und das aktuelle Zahlenwerk
sowie die Guidance fiir 09 (Steigerungen bei Umsatz
und EBIT) diirften weitere Ruhe bringen und viel-
leicht sogar eine neue Aufwirtsbewegung einlduten.
Da inzwischen auch die Bewertung (09er-KGV 7;
KBV knapp tber 1) giinstig ist, sollten spekulative
Anleger bei dem marktengen Titel nun einen Einstieg
wagen. Akkumulieren Sie bis 1,90 Euro und sichern Sie
die Position anschlieBend mit Stopp bei 1,55 Euro. [

SMT flihrt Gespriche

rst wenn sich der Staub der Rezession gesetzt

habe, so CEO Friedrich Trautwein wihrend des
Besuchs bei PLATOW, sei die Entwicklung von SMT
Scharf klarer zu prognostizieren. So verwundert es
nicht, dass der Anbieter von Bergbau-Bahnen keinen
Forecast fiir das Geschaftsjahr 2009 wagt. Trautwein
begriindet dies mit der kurzen Vorlaufzeit bei den Or-
ders. Immerhin lag der Auftragsbestand zum 31.12.08
bei 26,2 Mio. Euro und damit 180% tiber dem Niveau
des Vorjahres. Darin seien aber verschobene Orders
aus Russland in Héhe von rd. 4 Mio. Euro enthalten.

Der dortige Markt macht SMT zu schaffen, da in
Russland vor allem Koks fiir die schwichelnde Stahl-
herstellung geférdert wird. Dagegen sieht Trautwein
fiir Siidafrika, Polen und China eine ,,relativ stabile*
Entwicklung voraus. Insgesamt trug das Ausland 2008
drei Viertel zum Gesamtumsatz von 49,7 Mio. Euro
bei. Dieser Anteil wird weiter steigen, da in Deutsch-
land nur noch Wartungsauftriage anfallen. SMT fiihrt
daher Ubernahmegespriche mit Unternehmen, die
die Produktpalette vergroBern konnen. Wahrscheinlich
seien Akquisitionen im jeweils hohen einstelligen Mil-
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lionenbereich, wobei die iiberteuerten Preise in den
kommenden Monaten sinken kdnnten, so Trautwein.
Die Aktie (8,53 Euro; DE0005751986) legte seit
unserer letzten Besprechung (PB v. 9.2.) nochmals zu,
was auch an der Dividende von 0,85 Euro inkl. Bonus
(Rendite 10%) liegen diirfte. Streichen Sie deshalb un-
ser Kauflimit und legen Sie sich bei 8,25 Euro auf die
Lauer. Den Stopp setzten Sie bitte bei 6,80 Euro. [

Evotec mit neuem Deal
it guten News stiirmt Werner Lanthaler in seine

Mneue Position als CEO von Evotec. Das Ham-
burger Biotechunternechmen vereinbarte mit Roche
eine Kooperation fiir den Wirkstoffkandidaten
EVT 101 in der Indikation ,behandlungsresistente
Depressionen”. Im besten Falle kann dies Evotec
mehr als 300 Mio. US-Dollar einbringen. Die Schwei-
zer leisten auf jeden Fall eine Einmalzahlung von 10
Mio. Dollar und finanzieren das Entwicklungspro-
gramm. Ggii. PLATOW bezeichnete Lanthaler das
Abkommen als ,,klassischen Deal zur optimalen Risi-
kodiversifizierung® und betonte das frithe Stadium.
Investoren begriiften den neuen Vorstandschef
und die Kooperation mit reichlich Vorschusslorbeeren.
Die Aktie (0,75 Euro; DE0005664809) legte in den
verg. Tagen um fast 50% zu, nachdem sie sich monate-
lang auf Talfahrt befand. Zur weiteren Pipeline und
der finanziellen Situation will sich Evotec erst auf der
Bilanz-PK am Monatsende duBern. Solange sollten
Sie das Papier im Blick haben und abwarten. O
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ABB - Gute Neuigkeiten
Seit unserer letzten Empfehlung (PB v. 3.12.08)
sorgte ABB mit Neuauftrigen aus der Golfregion
iiber insgesamt 125 Mio. US-Dollar fiir positiven
Newsflow. Daneben iiberzeugten die Eidgenossen mit
ordentlichen 08er-Zahlen (Umsatz +20% auf 34,9
Mrd. Dollar; EBIT +13% auf 4,6 Mrd. Dollar). Ge-
messen am Q4-Auftragseingang (-19% ggii. Vj.-Quar-
tal auf 7,2 Mrd. Dollar) nehmen sich die jiingsten
Deals jedoch bescheiden aus. Die Aktie schligt sich
seit Anfang Dezember zwar besser als der SMI, das
09er-KGYV von 10 (EPSe 1,19 Dollar It. Thomson) liegt
jedoch am oberen Ende der Peer-Group. Altleser hal-

ten den Titel (14,12 CHF; CH0012221716) mit Stopp
bei 11,30 CHF. Neuleser steigen nicht mehr ein. [

Nachdem PLATOW Ihnen drei Jahre lang stabile
Preise geboten und zugleich den Output an kosten-
losen Beilagen entgegen dem Branchentrend sogar
erhoht hatte, ist es nunmehr mit Blick auf gestiege-
ne Kosten leider unumgénglich, die Preise fiir unse-
re Premium-Produkte leicht anzuheben. Das Onli-
ne-Abonnement der PLATOW Borse kostet ab dem
1. April 36 (statt 34) Euro im Monat bzw. 410,50
(statt 389,50) Euro im Jahr. Fiir den Print-Bezug
betragen die Kosten fortan 41,50 (statt 39,50) Euro
pro Monat bzw. 468,50 (statt 444,50) Euro pro Jahr.
Die Preiserh6hungen liegen mit rd. 1,8% pro Jahr
sogar unterhalb der Inflationsrate seit April 2006.

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

Wie bereits in der PLATOW Borse vom 9.3. angekiindigt, war eine Liquidititsquote von 100% im Musterdepot nicht
von Dauer, obwohl wir nach wie vor zu einer defensiven Grundaufstellung raten. Die beiden Kaufauftrige, die Sie am
Dienstag vor Borsenerdffnung via E-Mail bzw. Fax erreichten, gingen bereits kurz nach 9 Uhr auf Xetra knapp unter
unseren Limits auf. Bei der Aktie von Solarworld ( Limit 12,35 Euro) lag der erste Kurs bei 12,27 Euro, Siidzucker
(Limit 13,55 Euro) eréffnete bei 13,48 Euro. Details zu den beiden Depotneulingen liefern wir Ihnen auf Seite 1 der
heutigen Ausgabe. Durch die Einbuchungen verringerte sich die Liquiditdit des Depots um 74554 Euro.

Stiick ISIN Wertpapier Kauf- Kauf- | Akt. Gesamt- | Perfor- Stopp Aktuelles Votum
datum preis Kurs wert mance |(SK Xetra)
3000 | DE0005108401 Solarworld 10.03.09 12,27€ | 12,88€ | 38 640,00 € | +5,0% 11,00 € Kaufen
2800 | DE0007297004 Siidzucker 10.03.09 13,48€ | 13,79€ | 38612,00€ | +2,3% 11,60 € Kaufen
R . .| WERTPAPIERBESTAND 77 252,00 Euro KURSE VOM 10.3.09 (MITTAGS)
egeln zu Depotidnderungen sowie
zur Behandlung der Stoppkurse LIQUIDITAT 560 523,47 Euro RENDITE SEIT JAHRESBEGINN: -2,9%
e DA O DEPOTWERT 637 775,47 Euro RENDITE SEIT START 1996: +1147,4%

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

(keine)

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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Wird Deutschland zum Schndappchenmarkt fiir Immobilien?

A Am Dienstag erdffnete die MIPIM, Europas Immobilien-Schaufenster der Eitelkeiten. Vielleicht wird es wieder
ein wenig wie frither, als sich die Topszene noch locker auf der Strafle, am Stand oder beim Mittagessen traf. Dieser
»Messecharakter war in den vergangenen Jahren lingst Geheimtreffen gestresster Manager in Hotelsuiten oder
hinter abgesperrten Yacht-Gangways gewichen. SchlieBlich stand das Verbrennen von Anlegermilliarden unter
Zeitdruck, wenn man sich noch die Finger daran wiarmen wollte. Dieses Jahr wird es im Schatten der hausgemach-
ten Krise anders. Die Globalisierung hat die Dominosteine internationaler Finanz- und Immobilienméirkte eng
zusammengeriickt. Jetzt schauen wir dem Fallen ganzer Volkswirtschaften hilflos zu.

Wer einen Blick auf die MIPIM-Beilagen der groBen Tageszeitungen geworfen hat und sie mit den Vorjahren
vergleicht, bekommt ein besseres Bild von der anstehenden Immobilienkrise als es das Makler-Zahlenwerk mit dem
Beharrungsvermdgen eines immer noch guten Uberhangs von 2007 in das Jahr 2008 aufzeigen kann. Auch das
aktuelle, schon grausliche Zahlenwerk der MIPIM diirfte noch ein zu positives Bild zeichnen. SchlieBlich wurden
auch hier viele Entscheidungen schon 12 Monate im Voraus geféllt und Absagen wéren mit erheblichen Kosten
verbunden gewesen. Die Zahl der Besucher diirfte trotzdem wohl von 30 000 auf 20 000 schrumpfen. Daraus macht
die Messeleitung keinen Hehl. Die Zahl der Aussteller bricht von etwa 2 700 im Vorjahr je nach Quelle auf 1 700 bis
2 000 ein. Russische Projektentwickler, die mit attraktiven Hostessen in den vergangenen Jahren die MIPIM be-
reicherten, diirften dieses Jahr ebenso auf der Ausstellerliste fehlen wie Entwicklungsprojekte in Dubai.

Fiir reichlich Diskussionsstoff im Vorfeld der MIPIM sorgte die These einiger groBer Researchhiuser, dass es in der
schlimmsten Wirtschaftskrise zumindest der letzten 60 Jahre, die die gesamte entwickelte Welt erstmalig gleichzeitig er-
wischt hat, zu Notverkdufen kommen werde. Tatsdchlich ist ein erheblicher Anstieg der Schnidppchennachfrage bereits
zu beobachten. Allerdings fehlt es noch an einem entsprechenden Markt. Angebot und Nachfrage treffen sich nicht, da
die Figentiimer so genannter Core-Immobilien nicht bereit sind, ihre Objekte zu Schleuderpreisen zu verramschen.
Nach unserer Einschétzung wird es deshalb auch in naher Zukunft in Deutschland allenfalls einzelne Opportunities,
aber keinen echten Schnidppchenmarkt gut vermieteter, marktaddquater Immobilien geben.

Geidnderte Renditeerwartungen der Investoren und héhere Eigenkapitalanforderungen der Banken werden na-
tirlich dazu fithren, dass Immobilien wieder risikoaddquat gepreist werden und eigenkapitalstarke Investoren wie
z. B. offene Immobilienfonds zu relativ glinstigen Konditionen einkaufen kénnen. Daraus ergeben sich natiirlich
Wertentwicklungspotenziale fiir die irgendwann zu erwartende Erholungsphase. Schndppchen wird es in Deutsch-
land vor allem bei solchen Objekten geben, deren Erwerb spezifisches immobilienwirtschaftliches und vermiete-
risches Know-how voraussetzt. Immobilien mit traditionellen Vermietungsproblemen werden wieder auf ihr ur-
spriingliches Preisniveau zuriickfallen. Opportunities sind vor allem die Immobilien, die im Prinzip marktgingig
sind, die aber durch Mieterpleiten oder planméBige Mieterausziige zum denkbar ungliicklichsten Zeitpunkt in
Schwierigkeiten geraten sind. Hiermit diirfte sich durchaus Geld verdienen lassen. Aber fiir manche Investments
der vergangenen Jahre gab es nie einen Markt und wird es wohl auch kaum wieder einen geben.

Dennoch werden zu erwartende Unternehmenszusammenbriiche oder riesige Bewertungsverluste dem ,,normalen*
Zeitungsleser einen Marktzusammenbruch bei allen Immobilienqualititen vorgaukeln. Das liegt an der Art des
Geschiifts in den vergangenen vier Jahren. Wer Immobilien kaufte, die in Deutschland traditionell um die 12-fache
Jahresmiete wert waren, hat bei hoher Nachfrage vielleicht eine halbe oder auch eine ganze Jahresmiete mehr bezahlt.

Zum Kaufpreis mussten meist noch Erwerbsnebenkosten von 5 bis 8% — oder mit dem international {iblichen
Gutachterpaket sogar noch mehr — kalkuliert werden. Es kamen noch rd. 1 bis 2 Jahresmieten Kosten fiir die
Zusammenstellung groBerer Pakete oder adiquate Portfolioaufschlige dazu. Damit stehen Portfolios, deren
Einzelimmobilien zu keinem Zeitpunkt nachhaltig mehr Wert waren als die 12-fache Jahresmiete bei den Investoren
heute leicht mit der 15- bis 16-fachen Jahresmiete in den Biichern. Damit ergibt sich fiir Investoren mit 90%
Fremdfinanzierung natiirlich die Gefahr riesiger Bewertungsverluste und fiir Banken entsprechend erheblicher
Wertberichtigungsbedarf, der durch die dann auch noch selbst zu tragenden Verwaltungs-, Marktaufbereitungs- und
Verwertungskosten noch kriftig aufgebldht wird. Wenn im Zuge der Konsolidierungsphase der Marktpreis um eine
halbe oder eine Jahresmiete zuriickgeht, ist ein deutschlandweiter Milliardencrash programmiert. Gleichwohl ist aber
am Immobilienmarkt nichts weiter geschehen, als dass die erwarteten Wertsteigerungen nicht eingetroffen sind.

Biiromitarbeiter in Europa riicken enger zusammen

A Ende der 90er Jahre wurden viele Immobilien-Fachseminare vom Corporate Real Estate Management (CREM)
und dem kostenorientierten Gedanken einer drastischen Senkung der Biirofliche pro Mitarbeiter bestimmt.
Telekommunikation, Internet, Kostendruck, neue Managementprinzipien und die zunechmende Bedeutung der
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Immobilie als strategisches Spielfeld der Unternehmensfithrung waren Triebfedern und Instrument zugleich. Erste
CREM-Mafnahmen in Konzernen fithrten tatsichlich zu einer Verringerung der durchschnittlichen Biirofliche pro
Mitarbeiter, tiber die die zustédndigen 3 oder 4 CREM-Matadore im Konzern nicht miide wurden zu berichten. Nachdem

der Qedanke des papierlosen Biiros als Effekt des PC am Durchschnittliche Biirofliche m*Mitarbeiter in Europa
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ihre Effekte aber unvermeidlich — und sei es im Zuge eines Generationenwechsels — eintreffen wiirden. Fiir
Deutschland waren aber immer als Sondereffekt die im Vergleich zu internationalen Metropolen niedrigen
Biirokosten pro gqm zu beachten. Die Motivationseffekte groBziligiger Flachenausstattung oder separater Biiros
waren regelmalBig groBer als die moglichen Spareffekte. Der Flachenverbrauch pro Mitarbeiter stieg gegen alle
Theorie — zuséatzlich gepusht durch den Preisverfall von Biiroflachen — weiter an.

Jetzt hat die jliingste Studie ,,European Landlord & Tenant Survey 2009 von Cushman & Wakefield (C&W) fur
Europa ermittelt, dass die Biiromitarbeiter tatséchlich enger zusammenriicken. Die durchschnittlich genutzte
Biirofliche pro Beschiftigtem ist von 12,8 qm auf 12,4 gqm gesunken. Die Halfte der Mieter und Vermieter in
Europa haben bereits mit der Entwicklung und Umsetzung von MafBnahmen zur effizienteren Flichennutzung
begonnen. Nach wie vor gibt es mit 30% in Deutschland die meisten Einzelbiiros (europaweit: 11%).

GroBraumbiiros mit Desk-Sharing sind mit 6% in Deutschland eher selten anzutreffen (europaweit: 15%). Die
Kombination von Grofraum- und Zellenbiiros ist bei 30% der Biiromieter (europaweit 45%) anzutreffen. Sowohl
Vermieter als auch Mieter versuchen, mit ihren Immobilien die Auswirkungen der Wirtschaftskrise abzufedern. In
der Erwartung fallender Mieten rechnet fast die Halfte der Mieter damit, ihre bestehenden Mietvertriage nachver-
handeln zu kénnen. Ein Drittel gibt an, ihre nicht benétigten Fliachen untervermieten zu kdnnen.

Deutschland verfiigt europaweit tiber den stabilsten Biiromarkt

A Die Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) erwartet in ihrem aktuellen ,,Global Property Survey*, dass
im europdischen Vergleich Deutschland die geringsten Auswirkungen der Krise auf Leerstand und Mietpreisniveau
zu erwarten habe. Von der neuen Risikoaversion der Investoren besonders betroffen seien hingegen die Immobilien-
preise in Zentral- und Osteuropa. Der Wertverlust bei Gewerbeimmobilien auf Grund der Wirtschaftskrise macht
sich denn auch besonders stark in Zentral- und Osteuropa bemerkbar. Die Preise fiir Gewerbeimmobilien gingen in
allen Regionen zuriick. Die stirksten Verluste gab es in Irland, der Slowakei und in Skandinavien. In Zentral- und
Osteuropa kam es zu einem drastischen Einbruch. Die Vermietungsaktivititen gingen deutlich zuriick.

Die Sorge um die finanzielle Stabilitét ganzer Volkswirtschaften fiihrt zu weiterer Verunsicherung der Investoren.
In Zentral- und Osteuropa hat die Furcht vor einer systemischen Bankenkrise in den vergangenen Wochen zuge-
nommen. Das fiihre zu einer weiteren Preiskorrektur. Es wird mit abnehmender Bonitit und entsprechenden Miet-
ausféllen gerechnet. Osteuropa steht aber nicht alleine. Die erwartete Mietpreisentwicklung sei in allen Regionen
der Welt nun negativ, trostet der Global Property Survey und prognostiziert weltweit weiter steigende Leerstinde
und geringere Umsitze. Besonders negativ seien die Zukunftsaussichten in Portugal, Spanien, Ungarn, Belgien und
GroBbritannien. Der niedrigere Olpreis habe zudem die Zukunftsaussichten in Russland, den Vereinigten Arabischen
Emiraten und der Ukraine stark negativ beeinflusst. Lediglich Deutschland bilde eine positive Ausnahme.

Personalien

A Frankfurt: Gerhard Kemper (58), zuletzt GF der Kemper’s Jones Lang LaSalle Retail, beendet seine Management-
tatigkeit, um sich intensiv seiner Lehrtatigkeit und der Wahrnehmung verschiedener Beiratsmandate zuzuwenden.
Das nihrt die alten Gerlichte iiber kulturelle Schwierigkeiten bei der Kemper’s-Ubernahme durch JLL.

A Berlin: Valad Property Group wird sein Deutschlandgeschéft ausbauen. 2008 hat Valad rd. 220 000 gm Gewerbe-
und Logistikflichen vermietet, davon rd. 50% im 4. Quartal. 40% waren allerdings Vertragsverldngerungen.

A Diisseldorf: EPM Assetis mietet 4 700 qm Biirofliche in der Moskauer Str. 25-27 von SEB tiiber Anteon.
A Gauting/Starnberg: Die DeWAG-Gruppe erwirbt ein Immobilienportfolio mit insgesamt 264 Wohnungen auf rd.
20 500 gm Wohnflache und 6 Gewerbeflichen auf rd. 800 qm Nutzfliche von der MEAG.

A Miinchen: Union Investment erwirbt das von KSP Engel und Zimmermann entworfene ATMOS-Biirogebaude mit
rd. 28 000 gm Mietfliche im Miinchener Arnulfpark von Vivico fiir tiber 100 Mio. Euro fiir den offenen Immobilienfonds
Unilmmo: Deutschland tiber Atisreal. Bristol-Myers Squibb (BMS) ist mit 10 600 gm Biiro Hauptmieter.
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I Konferenz-Programm

9.00 Uhr Er6ffnung

Albrecht F. Schirmacher, Herausgeber, DER PLATOW Brief, Frankfurt

9.05 Uhr GruRwort

Boris Rhein, Staatssekretdr, Hessisches Ministerium des Innern und fiir Sport, Wiesbaden

9.15 Uhr Erwartungen im Wandel.

Weichenstellungen fiir die erfolgreiche Vermdgensplanung
Dr. Thorsten Reitmeyer, Bereichsvorstand Wealth Management, Commerzbank AG, Frankfurt

10.00 Uhr Herausforderungen und Chancen fiir das Wealth Management

in Deutschland angesichts der Finanzkrise

Michael Arends, Mitglied des Executive Boards Wealth Management und Managing Director,
UBS Deutschland AG, Frankfurt

10.45 Uhr Pause

11.15 Uhr Chancen in der Krise - Privatkundenstrategie der Bank im Gesundheitswesen

Gerhard K. Gimner, Mitglied des Vorstands, Deutsche Apotheker- und Arztebank, Diisseldorf

12.00 Uhr Kurz- und langfristige Perspektiven fiir Aktieninvestments

Dr. Wolfgang Leoni, Geschiftsfiihrer, Oppenheim Kapitalanlagegesellschaft mbH,
(IO Aktien und Asset Allocation, Vermdgensverwaltung Sal. Oppenheim jr. & Cie.

12.45 Uhr Mittagessen

Partner: COMMERZBANK % UBS Q deutsche apotheker-
und arztebank
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I Fortsetzung Ihres Programmes

14.00 Uhr
Immobilien, Schiffe etc.
14.45 Uhr
15.30 Uhr Pause
16.00 Uhr

16.45 Uhr Ende - Schlusswort

Investieren in reale Assets unter Chancen-Risiko-Aspekten:

Ulrich Oldehaver, CPO, Mitglied des Vorstands, Produktstrategie und -vertrieb, MPC Capital AG, Hamburg

Lessons learned? Ethic versus Monetic. New opportunities and strategies.
Rainer Wunderlin, Managing Director, The Bank of New York Mellon, Frankfurt

Vermdgen sichern, Chancen nutzen in aulRergewdhnlicher Zeit -
Szenarien, Produkte, Strategien 2009

Podiumsleitung: Frank Mahlmeister, Chefredakteur, DER PLATOW Brief

Michael Arends, Mitglied des Executive Boards Wealth Management, UBS Deutschland AG, Frankfurt
Gerhard K. Girner, Vorstand, Deutsche Apotheker- und Arztebank, Diisseldorf

Dr. Wolfgang Leoni, Geschdftsfiihrer, Oppenheim Kapitalanlagegesellschaft mbH, Kéln

Dr. Thorsten Reitmeyer, Bereichsvorstand Wealth Management, Commerzbank AG, Frankfurt

Albrecht F. Schirmacher, Herausgeber DER PLATOW Brief, Frankfurt

Thre Anmeldung erfolgt iiber FORUM Institut fiir Management:
anmeldung@forum-institut.de oder Fax +49 6221 500-555

Ja, ich nehme teil am

O 4. PLATOW InvestorenFORUM
,Vermdgen sichern, Chancen nutzen in aulRergewdhnlicher Zeit”

[ Ich bin an weitergehenden Informationen iiber FORUM-Veranstaltungen interessiert
und damit einverstanden, dass mir diese auch per E-Mail ibermittelt werden.

Name, Vorname

Position/Abteilung

Firma

StraRe

PLZ/Ort/Land

Tel./Fax

E-Mail

Ansprechpartner/in im Sekretariat

Datum, Unterschrift

I Anmelde-Hotline: +49 6221 500-501
I Tagungs-Nr. 09 04 360

I Termin/Veranstaltungsort:
Dienstag, 28. April 2009, 9.00 bis 17.00 Uhr
Villa Kennedy - Kennedyallee 70 - 60596 Frankfurt

I cebinr:
EUR 890,- (+ 19% MwSt.) inklusive Dokumentation, Arbeitsessen und
Erfrischungen.

| Anreise:
Sonderpreise unter: www.forum-institut.de/bahn

I Riickfragen und Informationen:
Fiir Thre Fragen zum 4. PLATOW InvestorenFORUM und unserem gesamten
Programm stehe ich Ihnen gerne zur Verfligung.

Carmen Fiirst-Griiner

Konferenzmanagerin Financial Services
Tel: +49 6221 500-860

E-Mail: c.fuerst-gruener@forum-institut.de

I Allgemeine Geschaftsbedingungen:

Bei einer Stornierung werden EUR 50,- bis zwei Wochen vor Seminartermin, die
Halfte der Seminargebiihr bis eine Woche vor Seminartermin, danach die volle Ge-
biihr (jeweils zzgl. 19% MwSt.) féllig; bei Seminarabsagen durch den Veranstalter
wird die gezahlte Gebiihr voll erstattet, weitergehende Anspriiche sind ausge-
schlossen. Gerichtsstand ist Heidelberg. Im Ubrigen gelten unsere AGB unter
www.forum-institut.de/agb.pdf. Wir empfehlen den Abschluss einer Seminarriick-
trittskostenversicherung (Details unter www.erv.de).



