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Invision - 2010 wohl keine Riickkehr in die Gewinnzone _

2010 - Ein anspruchsvoller Jahrgang

— Wie wird das Bdrsenjahr 2010? Der kleinste gemeinsame
Nenner, auf den sich die Finanzgemeinde derzeit einigen
kann: ,Gut, aber anspruchsvoller als 2009!” Aktien sollen
demnach ihren im Vorjahr gestarteten Aufwartstrend fort-
setzen, wenngleich mit verringerter Dynamik. Wahrend es
2009 gereicht habe, irgendwie in riskanteren Assetklassen
investiert zu sein, sei 2010 mehr Sorgfalt bei der Einzeltitel-
auswahl gefordert.

Die grundsatzlich positive, aber nicht {iberschaumende
Einstellung der Experten spiegelt sich in den aktuellen Kapi-
talmarktprognosen wider. Nur wenige Banken sehen den DAX
Ende 2010 nicht oberhalb seines Schlussstandes von 2009.
Fast alle Institute avisieren vielmehr den Bereich zwischen
6000 und 6500 Punkten an, was einem Zuwachs zwischen
1 und 9% entspricht.

The same procedure as every year? Man nehme den al-
ten Indexstand, schlage 5 bis 10% drauf, und fertig ist die
Prognose? Uber Sinn und Unsinn derartiger Punktprognosen
ldsst sich grundsatzlich streiten, doch eines fallt 2009/10
auf: Selbst in wichtigen Details dhneln sich die Vorhersagen
auf verbliiffende Weise. Der DAX werde bis in die erste Jah-
reshalfte anziehen, bevor Investoren Zinsanhebungen westli-
cher Zentralbanken vorwegnehmen oder die Angst vor einem
~Double-Dip” den Aufwdrtsdrang dampft.

Nun ist es aber so, dass die Borse historisch nur duRerst
selten der Mehrheitsmeinung gefolgt ist. Dann schon viel
lieber dem diametral entgegengesetzten Szenario! Wir mei-
nen daher, dass es besser ist, im Jahr 2010 ,,auf Sicht zu
fahren”, statt sich vorschnell auf ein spezielles (Mainstream-)
Borsenszenario festzulegen. Das heilRt konkret: Reiten Sie
den laufenden Haussetrend, solange er intakt ist. Seien Sie
aber bereit, Ihr Aktien-Exposure notfalls blitz-
schnell zu reduzieren, falls er bricht.

Herzlichst Ihr
PLATOW Team

www.platow.de

Rheinmetall - Charttechnisch stark

— In Gefahr sahen wir Anfang November den charttech-
nischen Aufwdrtstrend der Rheinmetall-Aktie (44,77 Euro;
DE0007030009), nachdem der Kurs unseres Musterdepotwertes
zeitweise bis auf 35,05 Euro abgesackt war. Allerdings drehte
das Papier kurz danach wie-

der und setzte den urspriing- Rheinmetall

lichen Weg Richtung Norden w . am

fort. Seit nunmehr Anfang .

November 2008 befindet sich = e wmvf’"’ v
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und noch scheint kein Ende =234

in Sicht. i

Operativ sieht es dank der
starken Defence-Sparte und
Kosteneinsparungen eben-
falls nicht schlecht aus. Das
zuletzt avisierte Ziel eines positiven EBIT fiir 2009 sollte
jedenfalls erreicht worden sein. 2010 sind zudem deutliche
Steigerungen zu erwarten. Und auch die Bewertung (10er-KGV
14; KBV 1,5) ist trotz des starken Kursanstiegs noch immer
akzeptabel. @ Wir stufen den Titel daher auf und raten
zum Einstieg auf akt. Niveau. Neuer Stopp 36 Euro. =

Aktienkurs in Euro

Phoenix-Aktie wie im Lehrbuch

— Von Krise keine Spur mehr. 2009 hatten viele Beobachter
schon als Krisenjahr der Solarbranche abgehakt. Doch das
letzte Quartal hat einigen Unternehmen doch noch einen
soliden Jahresabschluss beschert. So knackte Solarworld im
vergangenen Jahr wie versprochen die Umsatzmilliarde. Und
auch bei Phoenix Solar lief es trotz einer Gewinn- und einer
Umsatzwarnung wohl besser als gedacht.

Dazu trug nicht nur der anfangs recht milde Winter bei.
Auch die drohende Uberpriifung der Héhe der Einspeisever-
giitung diirfte private und institutionelle Investoren vor
Jahresfrist zum Klimatechniker ihres Vertrauens getrieben
haben. Die Aktie (44,50 Euro; DEOOOAOBVU93) legte in diesem
Umfeld kréftig zu und brach wie von uns vermutet (PB v.
17.12.09) lehrbuchmaRig aus. Inzwischen liegen Sie seit der
letzten Besprechung mit rd. 17% vorn, seit Ersteinstieg (PB v.
23.3.09) betrdgt das Plus fast 44%. @ Bleiben Sie investiert,
ziehen Sie den Stopp aber auf 37 Euro nach. Neuleser
warten nach dem rasanten Anstieg zunachst ab. =
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Royal Dutch Shell - Auf dem Weg zu alter Starke

— Kurz vor dem Jahresende 2009 hat der britisch-niederlan-
dische Mineraldlkonzern Royal Dutch Shell noch einen Coup
gelandet. Gemeinsam mit dem malaysischen Wettbewerber
Petronas darf der Konzern kiinftig eines der weltweit groften,
noch unerschlossenen Olfelder im Irak ausbeuten. Perspekti-
visch wollen die beiden Unternehmen in diesem Olfeld tiglich
1,8 Mio. Barrel Rohél fordern. Gleichwohl ist der jiingste Deal
nur ein Baustein fiir das weitere Wachstum. Ebenfalls groRe
Bedeutung diirfte den diversen Projekten in Katar zukommen,
die rund die Halfte der fiir das kommende Jahr geplanten
Neuprojekte ausmachen und fiir Royal Dutch Shell eines der
Kerngebiete fiir die Zukunft sind. Inshesondere ,Pearl GTL"
scheint dabei gute Fortschritte zu machen, wahrend sich der
Start von ,Qatargas 4” wohl um einige Monate bis in das
vierte Quartal 2010 verzdgern wird.

UNSER VOTUM: AKKUMULIEREN
Royal Dutch Shell

Aktienkurs in Pence
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Auch geplante Vorhaben in Russland und Australien sowie
die gute Positionierung auf den kanadischen Olsandfeldern
konnten dem Konzern helfen, zu alter Stdrke zuriickzufinden,
nachdem die ersten drei Quartale des Geschaftsjahres 2009
(Umsatz -48% auf 197 Mrd. US-Dollar; Nettogewinn -68% auf
8,6 Mrd. Dollar) wenig Anlass zur Freude boten. Die Auswir-
kungen der Wirtschaftskrise sowie im Vergleich zu 2008 deut-
lich niedrigere Preise fiir Ol und Gas belasteten die gesamte
Olindustrie. Allerdings scheint das Ende der Talsohle langsam
erreicht. So gibt es CEO Peter Voser zufolge Anzeichen fiir
eine Verbesserung der Nachfrage. Zudem sorgte der wieder
gestiegene Olpreis im dritten Quartal fiir einen um 700 Mio.
Dollar héheren Uberschuss.

Unabhdngig von der eher schwachen 09er-Performance hat
der Konzern zuletzt sogar die Quartalsdividende um 5% auf

0,42 Dollar (Rendite 09: 5,6%) erhoht. Daneben {iberzeugt
der Titel (1910 Pence; GBOOBO3MLX29) mit einer attraktiven
Bewertung (10er-KGV 10; KBV 0,8). Charttechnisch befindet
sich die Aktie nach einem zuvor starken Anstieg nun seit
Ende Oktober in einer Seitwartsbhewegung. Entscheidend fiir
einen neuerlichen Kursaufschwung diirfte die Uberwindung
des Widerstands bei rd. 1930 Pence sein, welche PLATOW fur
wahrscheinlich hdlt. @ Akkumulieren Sie daher auf aktu-
ellem Niveau und ggf. bei 1 850 (Stopp 1 500) Pence. =

Silvestertrades ziindeten nicht

— Nicht als Raketen, sondern eher als Rohrkrepierer ende-
ten unsere traditionellen Silvestertrades. Die spielerischen
Spekulationen aus der Weihnachtsausgabe (PB v. 23.12.09),
bei denen ,Fallen Angels” zur 2009er-Schlussauktion auf Xetra
gekauft und die Positionen am ersten Handelstag 2010 glatt-
gestellt werden sollten, ziindeten nicht. Q-Cells schlossen
unverdndert, Curanum und Sky Deutschland brachten kleine
Verluste von 1,3% bzw. 0,9%. Die Stammaktie von Volkswa-
gen, die zum Redaktionsschluss der Weihnachtsausgabe noch
im DAX enthalten war, setzte ihre Talfahrt aus dem Vorjahr
iibergangslos fort (-4,2%). Die Ergebnisse sind enttduschend,
waren unsere traditionellen Silvestertrades fiir treue Abon-
nenten in den Vorjahren doch meist eine sichere Bank gewe-
sen (z.B. Solon +12,6% im Vorjahr).

Bitte beachten Sie, dass - wie schon in PB v. 23.12.09
beschrieben - unsere reguldren Empfehlungen von den kurz-
fristigen Silvestertrades nicht beeinflusst werden! @ Die Vo-
ten zu Q-Cells (PB v. 2.11.09) und Sky Deutschland (PB v.
7.12.09) bleiben deshalb unverdndert bestehen. .

So geht’s weiter

Leider hatten Neuleser keine Chance, ,zwischen den Jahren” noch
mit unserem Nachkauflimit (PB v. 23.12.09) bei Delticom einzu-
steigen - zu stabil war der Aufwartstrend des SDAX-Titels (28,89
Euro; DE0005146807; DB Platinum III Platow Fonds). Am Montag
verkiindete der Online-Reifenhdndler, ,wegen der sehr winterlichen
Wetterbedingungen” 2009 mit einem ,Umsatz von {iber 300 Mio.
Euro” klar {iber der eigenen Jahresprognose abgeschlossen zu ha-
ben. Neuabonnenten limitieren Kdufe nun mit 28 Euro und
sichern Investments wie Altleser (+101% seit PB v. 24.6.09)
mit Stopp bei 23 Euro ab. + + + Einen Super-Dezember legte
die Aktie von Cancom hin. Hierfiir diirfte die kurz vor Weihnachten
bekanntgegebene Ubernahme der BT IT-Systemhaus GmbH mitver-
antwortlich sein. Dadurch erwirbt Cancom einen Jahresumsatz von
etwa 55 Mio. Euro, der Nettokaufpreis betrug aber nur rund 2 Mio.
Euro. Bei dem Wert (4 Euro; DE0005419105) liegen Sie mit steuer-
freien 111% vorn (PB v. 15.12.08). Bleiben Sie mit neuem Stopp
bei 3 Euro dabei. Neuleser warten vorerst ab.
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Grenkeleasing bleibt auf Kurs

— ,Richtungswechsel bei Grenkeleasing” titelten wir in PB
v. 7.10.09, weil der Anbieter von Leasing und Factoring fiir
IT-Produkte mit relativ kleinen Werten wieder starker auf
Volumenwachstum umsteuerte. Zwar lag das Neugeschaft im
Gesamtjahr 2009 mit einem Volumen von 497,1 Mio. Euro um
17,3% unter Vorjahr, im Q4 waren es aber nur noch -9,5%.
Und das, so die Badener, bei weiterhin hohen Deckungsbei-
tragen. Mittlerweile spielt Grenkeleasing auch eine fiihrende
Rolle in Europa, so lag der Auslandsanteil am Neugeschdft
2009 bereits {iber 50%. Im Q4 stieg das Volumen dort sogar
um 11,4%. Und geht es nach dem stellvertretenden CEO Uwe
Hack, nimmt Grenke 2010 die Expansionsstrategie wieder auf
und wachst iiber neue Franchisepartner im Ausland.
Geniigend Nachfrage nach IT-Leasing besteht durchaus. So
stiegen die Anfragen nach entsprechenden Finanzierungen
um 10% auf gut 150 000. Die Umwandlungsquote erreichte
dabei 40,9%, bei einem durchschnittlichen Leasingvertrags-
wert von 7 277 Euro. Hack sieht die Weichen fiir ein gutes
Neugeschaftswachstum im laufenden Geschaftsjahr gestellt,
was auch der Aktie (30,19 Euro; DE0005865901) Schwung
gab. Altleser liegen seit Ersteinstieg 51% vorne, die wichtige
Marke von 30 Euro kdnnte nun nachhaltig iiberwunden und
zur Unterstiitzungslinie werden. @ Wir votieren weiter mit
,Halten”, ziehen den Stopp aber auf 24 Euro nach. .

Eckert & Ziegler — Kurze Pause

— Seit dem Friihjahr 2009 war die Aktie von Eckert & Zieg-
ler fast ohne Pause steil nach oben geschossen, hatte Mitte
November sogar ein neues 8-Jahres-Hoch markiert. Danach
wurde der Aufwartstrend allerdings gestoppt. Der Spezialist
fiir Isotopentechnik beschloss eine Kapitalerhohung, um die
Segmente mit Radiopharmazeutika und Umweltdiensten (z.B.
Entsorgung radioaktiver Abfdlle) auszubauen.

Trotz des relativ zum Borsenwert hohen Emissionsvolumens
konnten die 1,35 Mio. neuen Anteilscheine problemlos zu je
15,95 Euro an den Mann gebracht werden. Die Investoren
vertrauen offensichtlich darauf, dass die Berliner den Wachs-
tumskurs der vergangenen fiinf Jahre fortsetzen. Seit dem
Geschaftsjahr 2004 wurde der Umsatz um durchschnittlich
25% p.a. gesteigert, das EBIT vervielfacht. Wir glauben, dass
Eckert & Ziegler 2009 sogar mehr als die avisierten 100 Mio.
Euro umgesetzt hat. EBIT und Jahresiiberschuss werden wohl
mehr als 45% Uiber Vorjahr liegen. Wegen der stark gestiege-
nen Aktienanzahl diirfte auf jeden Eckert-Titel aber deutlich
weniger Nettogewinn entfallen (EPS 1,77 Euro auf Basis der
alten Stiickzahl; 1,34 Euro mit neuer Anzahl).

Im Geschaftsjahr 2010 wird die geschéaftliche Dynamik et-
was nachlassen, doch avisieren die Hauptstadter ein Ergebnis
je Aktie von etwa 1,80 Euro. Das 2010er-KGV des Small Caps
(17,98 Euro; DE0005659700; DB Platinum III Platow Fonds)

betrdgt somit sparsame 10. Die Pause im Aufwartstrend
konnte daher aus Bewertungssicht kurz ausfallen. @ Nicht
investierte Leser steigen bis maximal 17 Euro ein. Neue
wie alte Bestdnde (+85% seit PB v. 13.5.09; +12% seit PB
v. 22.7.09) bitte jetzt bei 14 Euro absichern! .

SAG Solarstrom konkretisiert 2010

— In den Tagen vor Weihnachten ging es bei der SAG Solar-
strom noch einmal rund. Der Photovoltaik-Anbieter bestatigte
erneut seine 09er-Prognose (Umsatz zwischen 125 Mio. und
140 Mio. Euro; EBIT zwischen 5 Mio. und 8 Mio. Euro) und wur-
de bereits fiir das Geschaftsjahr 2010 konkret. Obwohl auch
die Freiburger die Branche in einer schwierigen Situation wah-
nen - Unsicherheit bei der Finanzierung und der Verfiigbarkeit
der Komponenten - soll das Unternehmen weiter wachsen.
Ziel sind demnach Erlgse zwischen 190 Mio. und 210 Mio. Euro
und ein EBIT zwischen 8 Mio. und 11 Mio. Euro. Der Markt ist
gleichfalls optimistisch und traut SAG ein 10er-EPS von 0,42
Euro zu. Damit ist die Aktie (3,75 Euro; DE0007021008) mit
einem KGV von 8,9 giinstig bewertet.

Operativ haben die Breisgauer zum Jahresende einige gro-
Rere Projekte, z.B. eine Anlage mit 13,6 MWp in Tschechien,
fertiggestellt, weshalb das zweite Halbjahr den Erwartungen
von CEO Karl Kuhlmann entsprach. Dank der guten Aussichten
fiir 2010 hat der Entry Standard-Neuling zudem das laufende
Aktienriickkaufprogramm um weitere 500 000 Stiick ausge-
weitet. Der Anteilschein kletterte zuletzt deutlich und be-
schert Altlesern (PB v. 11.11.09) ein Plus von gemittelt 29%.
O Steigen Sie noch bis 3,80 Euro ein, neuer Stopp fiir alle
(auf dem alten oberen Einstiegslimit) bei 3 Euro. .

Biopetrol - Glencore greift zu

— In der meist stillen Zeit zwischen den Jahren fiel die Aktie
von Biopetrol Industries mit einem Kursplus von rund 30%
auf. Grund fiir die Wiederentdeckung des Biodieselproduzenten
ist der Einstieg des weltweit dominierenden Rohstoffhand-
lers Glencore. Das recht geheimnisumwitterte Unternehmen
iibernimmt 50% plus eine Aktie vom bisherigen GroRRaktiondr
Werner Klink. Zudem hat Glencore eine Option zur Aufsto-
ckung seines Anteils auf etwa zwei Drittel. In Bankenkreisen
wird davon ausgegangen, dass der neue Anteilseigner diese
Madglichkeit nutzen wird.

Durch den Deal eréffnen sich fiir Biopetrol neue operative
Chancen. Mit Glencore als Partner kann das Unternehmen be-
stehende GroRenvorteile effizienter nutzen und die eigene
Wertschopfungskette erweitern, beispielsweise auch fiir das
als Nebenprodukt der Biodieselproduktion abfallende Phar-
maglycerin, dass von der Gesundheitsindustrie stark nachge-
fragt wird. Mittelfristig wird im Hauptgeschaft mit Biodiesel
sogar die Vollauslastung der Kapazitdten von rund 750 000
Tonnen angestrebt. Damit wiirde Biopetrol in neue Dimen-
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sionen vorstolRen. Da es offensichtlich noch einen grofRen
Verkdufer am Markt gibt, sollten nur spekulativ orientierte
Investoren den Einstieg suchen. @ Akkumulieren Sie die
Aktie (1,59 Euro; CH0023225938) bei 1,50 Euro und ggf.
bei 1,42 Euro. Stopp bitte eng bei 1,20 Euro. .

Invision enttauscht wieder

— ,Alle Jahre wieder” heiRt es nicht nur beim beliebten Weih-
nachtssingen. Auch Invision Software stimmte nun dieses
Lied an. Nachdem die Ratinger im Herbst 2008 ihre Jahresziele
einkassieren mussten, folgte kurz vor Silvester des letzten
Jahres die nachste Enttdauschung. Das Unternehmen rechnet

dem soll das EBIT -4 Mio. bis -5 Mio. Euro betragen. Damit
liegt der Softwarespezialist fiir Workforce Management deut-
lich unter den im Bericht zum dritten Quartal publizierten
Zielen. Bislang wurde von einem ,deutlichen” Erlosplus und
einem EBIT von rund -2,2 Mio. Euro ausgegangen.

Grund fiir die schwache operative Performance sind Ver-
zogerungen bei einigen GroR3projekten, die sich negativ auf
die Lizenzumsdtze auswirken. Die Invision-Aktie (6,59 Euro;
DE0005859698) gab nach der Meldung deutlich nach. Bei dem
Titel wurden Sie zuletzt mit einem kleinen Plus ausgestoppt
(PB v. 16.9.09). Derzeit hilt sich das Papier noch tapfer iiber
der 200-Tage-Linie. Angesichts des Vertrauensverlustes diirfte
die Nachfrage aber in den nachsten Wochen und Monaten mau
bleiben. Zudem scheint eine Riickkehr in die Gewinnzone auch

flir 2009 nur noch mit einem geringen Umsatzwachstum. Zu- 2010 unwahrscheinlich. @ Warten Sie daher vorerst ab. =

PLATOW-DEPOT

Das Borsenjahr 2009 schloss das PLATOW-Musterdepot mit einem Gesamtwert von 722547,63 Euro ab. Die Jahresrendite betrug somit genau
+10,0%, was uns mit Blick auf die Marktentwicklung nicht zufriedenstellt. In der ldngerfristigen Betrachtung bleibt das Musterdepot freilich
klar vor den deutschen Leitindizes. So liegen wir beispielsweise im 5-Jahres-Vergleich mit 62% Zuwachs komfortabel vorne (TecDAX +57%,
DAX und MDAX jeweils knapp 40%, SDAX +13%). Wahrend der gesamten 14 Jahre seiner Existenz hat das Musterdepot bis Ultimo 2009
tiber 1313% (DAX +164%) bzw. durchschnittlich 20,8% pro Jahr (DAX +7,2%) an Wert gewonnen. + + + Unsere bis Ultimo 2009 befristete
Nachkauforder fiir Puma lief zum Jahreswechsel ergebnislos aus. Der MDAX-Titel steht zum Redaktionsschluss vor einer wegweisenden Marke:
Wird der Ausbruch iiber die Marke 242 Euro bestatigt, ware der Weg nach Norden frei. + + + Infos zu Rheinmetall finden Sie auf Seite 1.

Stiick ISIN Wertpapier Kauf- Kauf- Akt. Kurs Gesamt- Perfor- Stopp Aktuelles Votum
datum preis wert mance (SK Xetra)
2 800 DE0007297004  Siidzucker 10.03.09 13,08 € 15,07 € 42 196,00 € +15,2% 12,50 € Halten
2 933 DE0007042301 Rhon-Klinikum  26.05.09 14,46 € 17,46 € 51 210,18 € +20,7% 13,40 € Halten
800 DK0060102614 Novo Nordisk 27.07.09 41,08 € 44,97 € 35 976,00 € +9,5% 31,00 € Kaufen bis 41,50 Euro
1100 DE0007030009 Rheinmetall 28.07.09 33,40 € 44,77 € 49 247,00 €  +34,0% 36,00 € Kaufen
650 DEO00A0ODJ6J9  SMA Solar 31.07.09 55,35 € 98,95 € 64 317,50 € +78,8% 79,00 € Halten
100 DE0006292030 KSB Vz. 07.08.09 362,00 € 402,00 € 40 200,00 € +11,0% 362,00 € Halten
750 DE0007037129 RWE St. 27.10.09 61,00 € 68,85 € 51 637,50 € +12,9% 50,00 € Kaufen bis 61 Euro
4500 DEOOOVTG9999 VTG 27.10.09 9,73 € 11,60 € 52 200,00 € +19,2% 7,70 € Kaufen bis 10 Euro
2 100 DE0003304101  Gerry Weber 28.10.09 21,80 € 22,63 € 47 523,00 € +3,8% 16,80 € Kaufen bis 21,80 Euro
140 DE0006969603 Puma 15.12.09 236,00 € 242,30 € 33922,00 € +2,7% 185,00 € Nachkauf bis 225 Euro
Regeln zu Depotdnderungen WERTPAPIERBESTAND 468 429,18 Euro KURSE VOM 05.01.10 (MITTAGS)
sowie zur Behandlung der - o
stoppkurse finden Sie auf LIQUIDITAT 262 881,57 Euro RENDITE SEIT JAHRESBEGINN: +1,2%
www.platow.de DEPOTWERT 731 310,75 Euro RENDITE SEIT START 1996: +1 330,3%

Disclosure: Die Redaktion der PLATOW Bdrse berdt die DB Platinum Advisors S.A. bei der Verwaltung des DB Platinum III Platow Fonds und erhalt dafiir eine Vergiitung. Fiir die Beratung dieses
Investmentfonds sind derzeit ausschlieRlich folgende Redakteure verantwortlich: Christoph Frank (Ltg.), Tarik Dede. Um eine mdglichst hohe Transparenz zu bieten, fiihren 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:

Delticom, Eckert & Ziegler, Gerry Weber, Rhon-Klinikum, RWE St., Siidzucker

Folgende der in dieser Ausgabe besprochenen Aktien wurden in den vergangenen 7 Kalendertagen im DB Platinum III Platow Fonds gehandelt:

RWE St.
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Deutsche Biiromarkte - Die Mieten
sinken auch 2010 moderat

DIP-JAHRESBILANZ 2009 — Anders als die internationalen
Chartered Surveyors ermitteln die DIP — Deutsche Immobi-
lien-Partner die Daten von 15 deutschen Biiromarkten mit
durchschnittlichen Mieten und geben damit einen wahrschein-
lich besseren Uberblick {iber die realistische Marktsituation.
Die Aussagefahigkeit von Spitzenmieten ist in der Diskussion,
da sie auf Grund eines sich andernden Knappheitsverhaltens
bei einem Marktanteil von 3 bis 5% nicht mehr automatisch
als reprdsentativ anzusehen sind. Die Analyse ermdglicht
Querschnittsvergleiche zwischen den Markten in West- und
Ostdeutschland und zwischen Stadten verschiedener Markt-
groRe. DIP wurde 1988 gegriindet und sieht sich als be-
deutendster Maklerverbund Deutschlands. DIP-Partner sind
Aengevelt, Arnold Hertz, Ellwanger & Geiger, BUM, Fiirst,

DIP-Biiromirkte 2009

Umsatz* in qm  Spitzen- Mittlere Mie- Leerstand
miete te City in € in %

09 08 09 08 09 08 09 08
Berlin 420000 471000 20,2 22 15,00 16,50 8,4 82
Bremen 82 000 73000 12,5 13 8,00 8,00 3,6 3,5
Dresden 52 000 50 000 10 10 8,00 8,00 13,8 13,6
Diissel- 225000 425000 22,5 23,5 16,50 16,50 10,3 9,8
dorf**
Essen 115 400 151 000 12 13 9,00 9,50 6,0 5,7
Frankfurt 360 000 494000 35 385 22,00 24,00 143 13,9
a.Mx*
Hamburg 350 000 550 000 24 24 13,50 14,00 5] 6,7
Hannover 150 000 142 000 14 12,5 9,50 9,50 4,8 3,8
Kéln 200000 292000 21 23,5 12,50 13,00 83 96
Leipzig 115 000 85000 12 11 7,90 7,50 19,2 21,3
Magdeburg 25000 20000 10,5 10,5 7,80 8,00 147 14,8
Miin- 540 000 765000 33 33 14,90 16,50 9,7 9,1
chen**
Niirnberg 40 000 64 000 12 12 10,00 10,00 7,3 7,3
Rostock 10000 12000 12 12 9,50 8,50 9,2 10,0
Stuttgart 171000 180000 18 18 13,60 14,50 6,1 6,2
DIP-Bii- 2 855400 3774000 23,2 252 14,20 15,50 9,3 9,0
romarkte

* inklusive Eigennutzer ** inkl. Umland

KSK-Immobilien, Robert C. Spies, Spiegelfeld und die TLG
Niederlassung Siid.

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat 2009 die Bliromédrkte
erreicht. Insgesamt betrdgt der Biiroflachenumsatz inkl. Ei-
gennutzer in den 15 deutschen DIP-Standorten knapp 2,9 Mio.
gm. Dies bedeutet einen markanten Riickgang um rd. 24% und
entspricht dem Niveau der Jahre 2002 bis 2004. Die sieben
groliten deutschen Stadte (Berlin, Diisseldorf, Frankfurt/M.,
Hamburg, Kéln, Miinchen, Stuttgart) wurden mit einem Minus
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von durchschnittlich rd. 29% besonders schwer gebeutelt.

Der stdrkste Bliromarkt war 2009 wie in den Vorjahren und
trotz eines Umsatzriickgangs von 29% mit rd. 540 000 gm
wieder Miinchen, gefolgt von Berlin mit 420 000 qm (-11%),
Frankfurt mit 360 000 (-27%) sowie Hamburg mit 350 000 gm
und einem Minus von 36%. In Diisseldorf betrug der Riick-
gang mit 225 000 gm sogar 47%. Nur in Stuttgart wurde mit
171 000 gm das Umsatzvolumen des Vorjahrs nahezu erreicht
(-5%). Anders als in den grolRen Biirozentren konnten die fiinf
Nebenstandorte Leipzig (+35%), Magdeburg (+25%), Bremen
(+12%), Hannover (+6%) und Dresden (+4%) ihre Umsatzer-
gebnisse ungeachtet der Krise sogar verbessern.

Damoklesschwert fiir die Biiromarkte ist der Anstieg der
Leerstdnde und die Unsicherheit iiber die volkswirtschaft-
lichen Entwicklungen bzw. die verzdgerte Flachenanpassung
der Unternehmen. In den 15 analysierten deutschen Markten
stiegen die Leerstande um rd. 350 000 gm auf ca. 9,78 Mio.
gm. Damit erhohte sich die Leerstandsquote von 9 auf 9,3%.
Die gewichtete Spitzenmiete in den 15 deutschen Biiromark-
ten sank um ca. 8% auf rd. 23,20 Euro. Das durchschnittliche
Mietniveau fiir Biiroflachen in Citylagen reduzierte sich eben-
falls um ca. 8% auf rd. 14,20 Euro.

Fiir 2010 erwartet DIP in den meisten Biiromdrkten eine
Stabilisierung des Biiroflachenumsatzes. Viele Unternehmen
sind verunsichert und werden vorerst nicht expandieren.
Folge sind kurzfristige Vertragsverlangerungen im Bestand
und eine Verschiebung von Neuanmietungen. Der Leerstand
wird trotz reduzierter Fertigstellungsvolumina weiter steigen.
Hinzu kommt, dass auf Grund von Personalabbau und der
klaren Unternehmensvorgabe zur Flichenoptimierung der Be-
darf an Biirofldchen je Mitarbeiter sinkt. Dennoch bleiben Lt.
DIP die Vermarktungschancen fiir moderne Biirogebdude mit
entsprechender Ausstattung in gefragten Lagen relativ gut.
In weniger nachfragegerechten Bestandsgebduden (veraltet,
B-Lagen, geringere Flachen- und Energieeffizienz etc.) ist mit
einem markanten Anstieg des Leerstands zu rechnen. PLA-
TOW weist unter Kapitalanlagegesichtspunkten seit 15 Jahren
regelmdRig darauf hin, dass nach Ablauf der ersten Miet-
vertragsperiode aus den meisten Gebduden eine schwachere
Qualitédt wird. Dies zeigt sich gerade auch in dieser Krise, die
wieder manche Anlage-Kalkulationen zerlegen wird. Ebenso
wird sich der Trend sinkender Biiromieten voraussichtlich fort-
setzen. Neben einer weiteren Zunahme von Incentive-Ange-
boten rechnet DIP fiir die Mehrzahl der Stadte weiterhin mit
moderat sinkenden Mieten. Dieser Riickgang wird in einfachen
Lagen markanter als im Spitzensegment ausfallen. .

CRE im Clinch mit HSH Nordbank

LANDESBANK SOLL FONDS RUCKABWICKELN — Die Colonia
Real Estate (CRE) fordert von der HSH Nordbank die Riickab-
wicklung des Pflegeheimfonds HGA/Colonia CareConcept I.
Die ehemalige, inzwischen per MBO abgespaltene Fondstoch-
ter der CRE hatte den Pflegeheim-Fonds in expansiven Tagen



6 PLATOW Immobilien

der Branche konzipiert. Er entsprach damals den Marktgege-
benheiten und war professionell konstruiert. Den Vertrieb
sollte die Fondstochter der HSH-Gruppe, die HGA Capital,
ibernehmen. Das waren gute Voraussetzungen.

Jetzt moniert die CRE, dass durch negative Schlagzeilen
rund um die HSH Nordbank und ihre Tochter der Vertrieb
schwer beeintrachtigt worden sei. HGA Capital habe nur rund
29% des geplanten Volumens bei Anlegern platzieren kon-
nen. Vergleichbare Wettbewerbsprodukte im Pflegeimmobili-
enbereich mit dhnlichen Konzepten wiirden deutlich bessere
Platzierungsergebnisse aufweisen. Die CRE fordert deshalb
die komplette Riickabwicklung des Fonds. Die Platzierungs-
garantin HSH Equity Partners miisse sonst ca. 20 Mio. Euro
Kapital zuschieRen.

Parallel hat die CRE eine Inanspruchnahme aus einer Unter-
platzierungsgarantie in Héhe von 5 Mio. Euro abgelehnt und
hierzu vergangene Woche den Riicktritt bzw. die Kiindigung
erklart. Gesprache mit institutionellen Investoren, die CRE
vermittelt habe, seien vom Vorstand der HSH Real Estate
ohne Begriindung abgelehnt worden. CRE geht davon aus, dass
der Verkauf der im Fonds befindlichen Pflegeimmobilien mit
»allenfalls geringen EinbuRen moglich” sein diirfte.

PLATOW-Fazit: Zumindest ist es ein Novum, dass die
Diskussion um Schuldzuweisungen bei Fonds-Vertriebsflops
zwischen Initiator und Vertriebspartner in der Offentlich-
keit ausgetragen wird. Vor dem Hintergrund der Entwicklung
beider Unternehmen und des totalen Marktzusammenbruchs
tiber Schuldzuweisungen und -verteilung zu diskutieren, ist
aus der Entfernung miiSig. Fiir Anleger diirfte die Riickab-
wicklung sicherlich die beste Méglichkeit sein. Den Rest der
Verlustaufteilung werden Gerichte zu entscheiden haben. =

Wie sich die Immobilienmarkte in
den nachsten 10 Jahren entwickeln

DEUTSCHE MARKTE KOCHEN IM EIGENEN SAFT — Degi-Re-
searcher Thomas Beyerle schaut zehn Jahre voraus. Sicherlich
ist das mutig, aber PLATOW verweist auf die alte Statistikre-
gel, dass Prognosen umso genauer sind, je weiter sie in die
Zukunft reichen. Beyerle zeigt auf, dass die Immobilienwirt-
schaft sich weit kontinuierlicher entwickele als die vergan-
genen Jahre der Virtualisierung der Immobilie dem Betrachter
glauben machten.

Basis der Uberlebensstrategien der kommenden Jahre sind
dennoch die Auswiichse der jiingeren Vergangenheit und die
daraus resultierende Krise. Die Dramaturgie der vergangenen
Jahre mit ihren hohen Ausschldgen bedingt lt. Beyerle, dass
auch fiir die kommenden Jahre die Heftigkeit von Markt-
schwankungen zunehmen wird. Die fast schon traditionelle
deutsche Marktstabilitat werde sich strukturell andern. Dies
sei nicht zuletzt das Resultat einer immer engeren Korrelation
der Immobilienmarkte mit den Kapitalmarkten.

Auf der raumlichen Betrachtungsebene steht ein Jahrzehnt
mit einer zunehmenden Spreizung zwischen den Metropolregi-
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onen und der Provinz bevor. Bereits heute speisen sich iiber
80% der gewerblichen Anmietungen aus dem GroRraum selbst.
Echte Zuziige wiirden sich in das Wahrscheinlichkeitsspektrum
eines Lottogewinns einreihen. Gesundes Marktwachstum sdhe
anders aus, meint Beyerle. Den wenigen Zuzugsregionen wie
dem Rhein-Main-Gebiet, Miinchen oder auch Berlin stehen
bestenfalls noch Umzugsregionen gegeniiber.

Ende der nachsten Dekade werde das Schreckgespenst De-
mographie seine dramatische Wirksamkeit entfalten. Junge
Leute folgen zunehmend der Arbeitsstatte in die Agglome-
rationsrdume. Alle Altersgruppen werden in einer Reurbani-
sierungswelle von den erhofften Vorteilen urbanen Lebens
profitieren wollen. Auf der Immobilienproduktebene werden
alte Erfolgsgeschichten neu geschrieben werden miissen. Der
Drang zu mehr indirekten Immobilienanlageformen wird sich
weiter fortsetzen. Produkte werden sich auch reformfahig
erweisen miissen. Die offenen Immobilienfonds - Publikums-
wie Spezialfonds - zeigen diese Entwicklung heute schon
exemplarisch auf. Beyerle prophezeit dann auch fiir den iiber-
arbeiteten Reit einen Durchbruch.

Auf der Objektebene erwartet Beyerle besondere operative
Herausforderungen beim Umgang mit den Immobilien der 80er
Jahre. Vor gut 10 Jahren bezeichneten Forscher nach PLATOW-
Erinnerungen diese librigens im Gegensatz zu den Bauten der
60er und 70er Jahre noch als zukunftssicher. Die Immobilien
aus den 80er Jahren seien dann entweder nicht mehr zu nut-
zende Gebdude in der Region oder Refurbishment-Objekte in
zentralen Lagen. In stagnierenden Markten sei Kreativitat
mehr gefordert als ,Neubauwissen”. Geschosswohnungsbauten
der frithen 70er Jahre wiirden uns als moderne Form urbanen
Wohnens auf Grund des Verdichtungsdrucks auf die Agglo-
merationszentren im 21. Jahrhundert wieder begegnen. Die
kommenden zehn Jahre kdnnten so aber auch traditioneller
werden als aktuell vermutet wird. Gemeint sei damit eine
neue Wertschatzung des Anlagevehikels Immobilie. Sie ver-
fiige liber einen traditionellen Renditekorridor jenseits aller
Finanzalchemie. Dabei steht auch fiir Beyerle eines schon
fest: Der ndchste Immobilien-Hype kommt bestimmt. .

DAS NEUESTE IN KURZE

BERLIN — Commerzbank mietet 1 840 gm an der Kreuzung
FriedrichstraRe/Unter den Linden von Meag.

BIRMINGHAM — SEB Asset Management erwirbt fiir SEB
Immolnvest fiir 35,1 Mio. Euro ein Grade-A-Biirogebdude mit
5 890 gm von der britischen Lebensversicherung The Equitab-
le Life Assurance Society, das bis April 2022 an die Royal
Bank of Scotland vermietet ist.

HAMBURG — Pirelli Real Estate und B&L verkaufen das Ham-
burger Geschaftshaus Ottensen mit ca. 8 250 gm Einzelhandel
und ca. 2 350 gm Biiro fiir 60 Mio. Euro an Union Investment.
Union hatte bereits im Sommer 2009 das direkt angrenzende
Mercado Einkaufszentrum gekauft.
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