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EDITORIAL

Durchaus spannend

Der US-Okonom Robert Shiller gilt als
Experte fiir Spekulationsblasen. ,Wir
mussen die Finanzwirtschaft demokrati-
sieren und in den Dienst der Menschen
stellen, wurde Shiller in der ,Wirtschafts-
Woche" zitiert. Gerade Derivatemarkte
seien wichtig und sollten sich daher durch
Innovationsgeist auszeichnen. Indes
schlagt die ,Stiftung Warentest* Alarm.
Die Banken wiirden weiterhin Papiere auf
den Markt werfen, die so kompliziert ge-
strickt seien, dass weder Anleger noch
Mitarbeiter in den Banken sie verstehen
wirden. Zudem wirden einige Banken
Produkte einfach umbenennen. Da der
Begriff ,Zertifikate* ob des Lehman-De-
sasters negativ belegt ist, wirden glei-
che Produkte nun oftmals unter ,,Anlei-
hen“ laufen. Dies aber ist so falsch ja
nicht, denn Zertifikate sind rechtlich nun
einmal Anleihen.

Aber mal ehrlich: Mit Innovationsgeist
haben neue Namen fir gleiche Produkte
nicht wirklich etwas zu tun. Als Abonnent
und Leser unseres kostenfreien Borsen-
briefes informieren wir Sie selbstverstand-
lich auch immer wieder Uber Chancen
und Risiken von Zertifikaten. In unserer
aktuellen Ausgabe stehen allerdings Im-
mobilien-Aktien im Fokus. Warum Immo-
Papiere durchaus spannend sind, lesen
Sie in unserem , Top-Thema®“. Viel Erfolg
mit Ihren Geldanlagen wiinscht

Frank Sterzbach
Finanzen & Borse

Immobilienaktien feierten an der Borse ein fulminan-
tes Comeback. Und Immobilienaktien konnten auch
auf Sicht zu den Gewinnern gehoren. ,,Finanzen & Bor-
se“ nimmt die groBten deutschen Immo-Titel genau

unter die Lupe.
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furioses Comeback. Und: Immo-Aktien sind auch weiterhin interes-
sant! Wir nehmen die groRten deutschen Immo-Titel unter die Lupe.

Deutsche Immobilienaktien miss-
ten bei Anlegern eigentlich einen
Stein im Brett haben. Denn der hiesi-
ge Immobilienmarkt war und ist weit
entfemtvon einer Blasenbildung. Zudem
liegt ,Betongold” in Zeiten einer zu be-
furchtenden Inflation absolutim Trend.
Hinzu kommt: Normalerweise eignen
sich Immobilienaktien zur defensiven
Beimischung in einem gut strukturier-
ten Depot. Defensive Werte gelten als
relativ resistent gegen konjunkturelle
Entwicklungen, solide finanziert, we-

nig volatil und locken meist mit einer
attraktiven Dividendenrendite. Doch die
scharfe Finanzkrise, deren Epizentrum
der US-amerikanische Immobilienmarkt
ist, fUhrte dies ad absurdum und riss
Immo-Titel mit hinunter in den Abgrund.

Unterbewertet?

Doch einige Immobilienaktien konnten
sich in den letzten Monaten deutlich
erholen. Stellt sich somit die Frage:
Sind die im MDAX beheimateten Ak-

tien von Gagfah, Deutsche Euroshop
und IVG Immobilien weiterhin unterbe-
wertet? Eine wichtige Kennzahl zur
Bewertung von Immobilienaktien ist der
NetAsset Value (NAV). Vergleicht man
den Nettovermégenswert mit dem
Borsenwert, kann man daraus eine
Uber- beziehungsweise Unterbewer-
tung ableiten. Allerdings eignet sich der
NAV nur dann als realistische Bewer-
tungsgrundlage, wenn dieser zumin-
dest anndhernd den wahren Wert wie-
dergibt. Wertberichtigungen im groRen

Gagfah: Attraktiv, aber uberkauft

W FAZIT

Gagfah ist einer unserer Favoriten im
Immobiliensektor. Das Unternehmen verfligt
iber ein attraktives Portfolio von gut 170.000
Wohneinheiten. Der Net Asset Value mit
Stichtag 30. Juni 2009 betragt 13,17 Euro
und liegt damit deutlich ber dem aktuellen
Kurs. Die Aktie ist derzeit tiberkautft. \Vor ei-
nem Einstieg sollten Anleger eine Korrektur
bis in den Bereich um 6,50 Euro abwarten.

KENNZAHLEN 14
Typ Aktie (MDAX)

WKN AOLBDT 12
ISIN LU0269583422 0
aktueller Kurs 7,31 Euro

Marktkap. 1,65 Mrd. Euro g
KGV09e 11,6

KGV10e 11,4 g
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. Swizr ertI i s 6I3t Bauvorhaben der gfah in Berlin mit dber 700 Wohnungen im

Johanna-Spyri-Weg

Stil verzerren und reduzieren den Net
Asset Value, sprich den inneren Wert.
Eine vormals glnstige Aktie
ist dann auf einmal Uberhaupt kein
Schnappchen mehr.

Gagfah ,,auf gutem Weg*“

Gagfah verflgt lber ein attraktives
Portfolio von gut 170.000 Wohneinhei-
ten. Dieses verteilt sich auf iber 350
Stadte und Standorte in ganz Deutsch-
land. Mit einem Bdrsenwert von ca.
1,65 Mrd. Euro ist Gagfah zudem die
mit Abstand groRte bdérsennotierte
Immobiliengesellschaft der Bundes-
republik. Im ersten Halbjahr des lau-
fenden Geschaftsjahres lag der Funds
from Operations (FFO) bei 0,39 Euro

Foto: U. Kneise/ Archiv Gagfah

je Aktie. ,Damit sind wir auf einem gu-
ten Weg, unser Gesamtjahresziel zu
erreichen®, verkiindete CEO William
Joseph Brennan. Zur Erklarung: Der
FFO ist ebenfalls eine wichtige Be-
wertungskennzahl, welche zur Ermitt-
lung des tatsachlich ausschuttungs-
fahigen Gewinns herangezogen wird.
Dabei wird der ermittelte Jahresiber-
schuss um die Abschreibungskosten
fur Immobilien bereinigt. Auch Verau-
Rerungserlose und -verluste werden in
der Regel herausgerechnet.

Gagfah giinstig?
Zurlick zu Gagfah. Am 8. September

2009 zahlte die Gesellschaft ihren
Aktionaren eine Quartalsdividende von

TOP-THEMA

0,20 Euro je Aktie aus. Ausgehend von
einem Kursniveau von 7,31 Euro, ent-
spricht dies einer wahrlich attrakti-
ven Dividendenrendite von knapp 11
Prozent. Mit Stichtag 30. Juni 2009
betragt der Net Asset Value 13,17
Euro je Aktie, nachdem man zum 31.
Marz 2009 noch 13,57 Euro auswei-
sen konnte. Nichts desto trotz impli-
ziert der NAV auf den ersten Blick eine
Unterbewertung, da der Aktienkurs
immer noch weit darunter liegt. Geht
man davon aus, dass die Wohnungen
nicht dem bilanzierten Wert entspre-
chen und kalkuliert man eine zehn-
prozentige Wertberichtigung ein, er-
scheint die Aktie immer noch als re-
lativ preiswert. Ein niedriger Leerstand,
stetige Mietsteigerungen und ein strik-
tes Kostenmanagement sprechen
ebenfalls flir Gagfah. So konnten die
durchschnittlichen Bewirtschaftungs-
kosten je Einheit in den ersten sechs
Monaten 2009 auf 401 Euro reduziert
werden — im gleichen Zeitraum des
Vorjahres standen diesbezlglich noch
424 Euro zu Buche. Mit einem KGV-
10e von 11,4 ist die Aktie noch relativ
moderat gepreist.

Deutsche Euroshop wéchst

Die Deutsche Euroshop genielRt zwei-
felsfrei einen Sonderstatus — sie ist
Deutschlands einzige Aktiengesell-
schaft, die ausschlie3lich in lukrative
Shoppingcenter investiert. Im Gegen-
satz zu Gagfah peilt die Deutsche

Deutsche Euroshop: Interessant, aber zu teuer

W FAZIT

Die Deutsche Euroshop investiert aus-
schlieflich in lukrative Shoppingcenter. Im
ersten Halbjahr 2009 verdiente die Euroshop
41 Prozent mehr als im gleichen Zeitraum
des Vorjahres. Mit einem KGV10e von 15,1
erscheint die Aktie allerdings schon als recht
Uppig bewertet. Die Aktie ist zweifelsohne
interessant und beobachtenswert. Aufgrund
der hohen Bewertung aktuell kein Kauf.

KENNZAHLEN 28
Typ Aktie (MDAX)

WKN 748020 25
ISIN DE0007480204

aktueller Kurs 24,00 Euro 21
Marktkap. 916,95 Mio. Euro

KGV09e 16,6

KGV10e 15,1 2
CHANCE/RISIKO 20
FEFEEFE

EEE

Jan 05

28

26

24

22

20

Jul 03 Jan 03 Jul 09




Euroshop eine hohe Rendite durch die
Shoppingcenter an —das Wachstum
des Portfolios spielt bei den Hambur-
gern nur eine untergeordnete Rolle.
Insolvenzen von Mietern sollten sich
zudem in Grenzen halten. Grund: Die
Euroshop-Klientel zahlt zu den Be-
tuchteren im Einzelhandel. Im ersten
Halbjahr des Geschaftsjahres 2009
erhéhte man dem entsprechend den
Umsatz um 14 Prozent auf 63 Mio.
Euro. Unter dem Strich verdiente man
30,5 Mio. Euro, was im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum einem beachtlichen
Plus von 41 Prozent entspricht. Der
FFO stieg von 0,70 auf 0,76 Euro je
Aktie. Der Vorstand ist weiterhin gu-
ter Dinge, eine Jahresdividende von

Der Vorstand der Deutschen Euroshop, Claus-Matthias
Bdge und Olaf G. Borkers  Foto: Deutsche Euroshop

TOP-THEMA
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1,05 Euro ausschitten zu koénnen.
Ausgehend von einem Kursniveau von
24 Euro, ware dies eine solide Divi-
dendenrendite von 4,4 Prozent. Mit
einem KGV10e von 15,1 erscheint die
Aktie allerdings schon als recht Up-
pig bewertet.

IVG mit roten Zahlen

IVG Immobilien musste im zweiten
Quartal 2009 einen Verlust nach
Steuern von 54,5 Mio. Euro auswei-
sen. Gerade das Geschaft mit Buro-
immobilien ist derzeit kein leichtes.
Zum einen werden in wirtschaftlich
mauen Zeiten Flachen aufgegeben,
weil die Zahl der Beschaftigten sinkt.
Zum anderen klettert das Risiko von
Mieterinsolvenzen. Ein splrbarer Auf-
schwung im anfalligen Markt fur Bi-

roimmobilien ist nach Erfahrungswer-
ten erst etwa neun Monate nach ei-
ner Erholung der Konjunktur zu er-
warten. Wenngleich der IVG-Vor-
stand kurzlich auf einer Investoren-
Konferenz in Amsterdam von einem
stark gestiegenen Interesse sprach.
Der Net Asset Value je Aktie betragt
bei IVG nach dem zweiten Quartal
10,31 Euro und ist somit um einiges
hoher als der derzeitige Kurs. Al-
lerdings sollte mit weiteren Wert-
berichtigungen gerechnet werden. So
taxiert die UniCredit den fir Ende
2009 zu erwartenden NAV auf 9,45
Euro. Fir 2010 erwartet die Bank
zudem weitere Wertberichtigungen.
Ein Engagement in die Aktie von IVG
Immobilien ist somit mit einigen Un-
sicherheiten und daher relativ hohen
Risiken verbunden. (fs)

IVG Immobilien: Nicht ohne, aber zu riskant

W FAZIT

Gerade das Geschéft mit Biiroimmobilien ist
in wirtschaftlich eher mauen Zeiten kein leich-
tes. Im zweiten Quartal 2009 musste IVG
einen Verlust nach Steuern von 54,5 Mio.
Euro ausweisen. Der Net Asset Value je Ak-
tie betrdgt nach dem zweiten Quartal 10,31
Euro und ist somit doch um einiges hoher als
der derzeitige Kurs. Allerdings muss mit wei-
teren Wertberichtigungen gerechnet werden.

0
Typ Aktie (MDAX)
WKN 620570 25
ISIN DE0006205701
aktueller Kurs 6,85 Euro 20
Marktkap. 802,29 Mio. Euro
KGV09e n.a. 15
KGV10e 33,2
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BORSENGESCHEHEN

SUDZUCKER EIN KAUF? WAHLERISCHER MARKT?

DAX Gewinner
Die im MDAX notierte Stidzucker gab Wenige Stunden vor der Bundes- | MincenerRick +291%
. . . . . Henkel +054%
vor wenigen Tagen auf einer Investo- tagswahl prasentierte sich der Ak- Versk 1%
ren-Konferenz in Miinchen bekannt, dass tienmarkt uneinheitlich. Wie konnte DeutscheBorse 021%
man die Jahresziele bekraftige. Fir das sich die Wahl nach neuesten Erkennt- Daimler 025%
laufende Geschaftsjahr 2009/10 (per Ende nissen auf die Borse auswirken? DAX Verlierer
Februar) rechne man demzufolge mit ei- Vokswagen -966%
nem Umsatz auf Vorjahresniveau von 5,9 Fakt ist: Der einst grof3e Umfrage-Vor- g;? etk g?}zﬁ
Mrd. Euro. Operativ plane man mit einem sprung fur Schwarz-Gelb schmolz i 45%%
Ergebnis von 400 Mio. Euro nach 258 Mio. mittlerweile auf ein Minimum zusammen. ThyssenKiupp 45%%
Euro im Vorjahr. Die Nettofinanzschulden Am letzten Handelstag vor der Wahl MDAX Gewinner
sollen auf 1,1 Mrd. bis 1,2 Mrd. Euro vor zeigte sich der DAX davon allerdings Krones +863%
allem durch den Cashzufluss einer EU- wenig irritiert, tdnzelte bei Redaktions- WincorNixdorf +853%
Restrukturierungsbeihilfe gesenkt werden. schluss um die Marke von 5.600 Punk- :}ll ERptiicn e
e : o : UgoBoss +378%
Im vergangenen Geschaftsjahr musste ten. Fakt ist auch: Die Borse setzt die- Gagfah +305%
Sudzucker noch Nettofinanzschulden von ses Mal auf eine Regierung aus Union i
1,6 Mrd. Euro ausweisen. Die Analysten und FDP. Was nicht zuletzt an einer von m%/;)K(“Xgeglerer 126%%
vom Bankhaus Lampe empfehlen die Ak- der SPD geforderten Borsenumsatz- HeidelbergCement 1236%
tie zum Kauf. Das Kursziel taxiert das steuer liegt. Wie aber kénnte der Markt | Leoni -9,333/0
Bankhaus auf 19 Euro. Wir sind der Mei- reagieren, wenn der Wunsch der Borse E%Sei:abenSATJ g%s
nung, dass die Preise fir Agrarprodukte nicht in Erflllung geht? Kommt es am
auf absehbare Zeit wieder steigen werden. Sonntag tatsachlich zu einer Pattsi- | TecDAXGewinner
Insofern durften auch Agraraktien wie Std- tuation, die zahe Spekulationen Uber %@y 3@2
zucker mittel- bis langfristig wieder im Mit- Koalitionsbildungen und politische Aus- Aixtron 6.20%
telpunkt stehen. Mit einem KGV09/10e von richtungen nach sich zieht? Wenn ja, gi.ggltljsn :‘2‘3222
13,9 ist die Aktie jedoch kein Billig-Arti- kénnte dies die Kurse durchaus belas- ’
kel. Aus fundamentaler Sicht stufen wir ten. Fakt ist namlich auch: Nichts mag TecDAX Verlierer
Siidzucker derzeit als Halteposition fir die Borse weniger leiden als Unsicher- 32;”;1 5%3
langfristig orientierte Anleger ein. Kurz- heit. Generell ist jedoch davon auszu- Bechtle 850%
fristig drohen geman Charttech- gehen, dass die Wahl nur kurzfristig Manz Automation -850%
nik kraftigere Ricksetzer. auf den Gesamtmarkt einwirken Nordex 518%

wird — man duirfte nach
Bildung einer Regie-
rung wieder zur Normalitat ibergehen. Wie wir
Ihnen in unserer letzten Ausgabe mitgeteilt ha-
ben, ist die Wahl vor allem fir Aktien aus dem
Energie-Bereich von grol3er Bedeutung. Span-
nend aber wird die Wahl auf jeden Fall — auch
dies ist wenige Stunden vorher Fakt.

SICAER I

Denn sowohl der
mittelfristige Auf-
wartstrend als
auch die 200-
Tage-Linie wur-
den vor kurzem
nach unten durch-
brochen.

16 16 5000 8000
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t|f|2|erung tiber Radiowellen. Mlttels RFID lassen 3|ch Zum Béispiel
Daten automatisch erfassen und speichern. Smartrac ist in diesem
Zukunftsmarkt aktiv - und auch interessant fur spekulative Anleger.

S martrac gilt als filhrender Liefe-
rant von RFID-Komponenten. So
fertigt das Unternehmen Vorprodukte
fur RFID-Anwendungen im offentlichen
Nahverkehr, in der Zutrittskontrolle und
Logistik. Im so genannten High Se-
curity-Segment ist Smartrac nach ei-
genen Angaben Weltmarktfiihrer und
liefert hochwertige RFID-Inlays fur Rei-
sepasse mit integriertem kontakt-
losem Chip sowie fir kontaktlose
Kreditkarten. Smartrac wurde im Jahr
2000 gegrundet und ging im Juli 2006
an die Borse. Das Unternehmen be-
schaftigt derzeit etwa 2.500 Mitarbei-
ter und besitzt weltweit Standorte fiir
Forschung und Entwicklung, Produk-
tion und Vertrieb. Ebenfalls interes-

Smartrac: Bald wieder profitabler?

sant: Smartrac verflgt ber eine brei-
te Technologiebasis. Die Kernkompe-
tenz liegt in der so genannten Wire
Embedding-Technologie zur Produk-
tion von hochwertigen RFID-Inlays. Bei
dieser Technologie besitzt Smartrac
wesentliche Patente.

Besseres zweites Halbjahr

Trotz Wirtschaftskrise erreichte das
Unternehmen im ersten Halbjahr 2009
einen Umsatz von 59,1 Mio. Euro.
Dies entspricht einem Wachstum von
19 Prozent gegenuber dem Vorjahr.
,Die Auswirkungen der weltweiten
Rezession haben allerdings die Profi-
tabilitat erheblich beeinflusst”, raumt

CEO Christian Fischer ein. Demzufol-
ge sank das Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (EBITDA)
um 42 Prozent auf 6,6 Mio. Euro. Der
Periodenuberschuss lag bei 1,8 Mio.
Euro im Vergleich zum Vorjahreswert
von 8,2 Mio. Euro. ,Wir sind Gberzeugt,
Umsatz und Profitabilitat im zweiten
Halbjahr zu verbessern®, ist Fischer
zuversichtlich. Ebenfalls erwahnens-
wert: Mit einer Eigenkapitalquote von
58 Prozent weist Smartrac trotz
Wirtschaftsflaute eine positive Bilanz-
struktur auf. Die Aktie erscheint mit
einem KGV10e von 12,3 als moderat
bewertet. (fs)

W FAZT

Bitte beachten Sie: Diese Strategie eignet
sich aufgrund der eher geringen Markt-
kapitalisierung und aufgrund des derzeitigen
Gesamtmarkt-Risikos nur flir spekulative
Anleger. Wir gehen davon aus, dass Smartrac
im Zuge einer anziehenden Weltkonjunktur
die Profitabilitat wieder steigern kann. Mit
einem KGV10e von 12,3 ist die Aktie des
Technologie-Unternehmens nicht zu teuer.

KENNZAHLEN

ISTERBRURSMN 10,30 Euro >~

Aktie (TecDAX) 0

AOJEHN 35
11,40 Euro

Typ

WKN
aktueller Kurs
Marktkap. 158,62 Mio. Euro
KGV10e 12,3 25
Kaufbedingung || Limit 11,80 Euro

30
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Der Aktienmarkt biiRte in den ver-

gangenen Tagen etwas an Dynamik  Euro verlauft. Generell ist der Bereich um
ein. Doch es gibt Einzelwerte, die 15 Euroals signifikante Unterstlitzungs-
ihren Weg Richtung Norden unbe-  zonezuwerten. Denn bei 15,15 Euro ver- = &
irrt fortgesetzt haben. Wie zum Bei-  lauft auch die 200-Tage-Linie. Ubrigens » -
spiel MorphoSys. gibt es Neuigkeiten vom Biotech-Unter-
nehmen. Mit Lisa Rojkjaer verpflichtete = =
U m knapp 24 Prozentkonnte dieAk-  MorphoSys eine erfahrene Spezialistinim - -
tie von MorphoSys seit unserer  Bereich der Medikamentenentwicklung.
Empfehlung zulegen. Wir nutzen den  ,Wir sind fest entschlossen, eine exzel- - T e T =
jungsten Kurs-Aufschwung, umeinenTeil  lente Entwicklungsorganisation aufzubau-

unseres Gewinns abzusichern. Das be-
deutet: Wir ziehen den Stoppkurs nach
auf 14,60 Euro. Damit setzen wir den
Stopp unterhalb des seit Marz bestehen-

MORPHOSYS

STRATEGIE-RUCKBLICK

MorphoSys
marschiert

Olpreis weiterhin unter Druck?

denAufwartstrends, der aktuell bei 14,90

en und diese durch Spitzentalente zu star-
ken. Ich freue mich deshalb besonders,
Lisa Rojkjaer wilkommen zu heillen®,
sagte Entwicklungsvorstand Amdt Schot-
telius, dessen neue Mitarbeiterin eine
Schllisselposition einnehmen werde.

NESTLE

Mit einem KGV10e von 14,7 sei das Pa-
pier bereits ausreichend bewertet, so die
Analysten. Etwas abwarts ging esin den
letzten Tagen fiir Ol. Schuld daran wa-
ren unerwartet starke Anstiege sowonhl

bei den Rohdl-Lagerbestanden als auch

e 8 Nestlé ,,hold“ bei den Bestanden fir Destillate und

17 7 Benzin. Mit dem schon vor Wochen an-

16 16 Bislang recht gut entwickelt hat sich ~ gepassten Stoppkurs bei unserem Ol-

B 1 auch die Aktie von Nestlé. Mit einem = Zertifikat sind wir allerdings vor einem

b y Plus von 8 Prozent seit Empfehlungkann  Absturz bei Ol gefeit. Apropos Stopp:

- " man durchaus zufrieden sein. Die = Diesen ziehen wir dieses Mal ebenfalls

Analysten von JP Morgan stuften die ~ nach bei Novartis und SKW Stahl-Me-

" T P S B Aktie des schweizerischen Nahrungs-  tallurgie. Naheres entnehmen Sie bitte
mittel-Konzerns jingst auf ,hold“herab. | unten stehender Tabelle.

Ubersicht der aktuellen Strategien (stand: Schlusskurse vom 24.09.2009)

W Posion | Kt | Aurnng | Kuturs | ot Krs | Slop | Promance | Himos
AOJMD6  Silber (ETF) 28 /08 spekulativ 7,83 11,00 9,25 +40,48% Halten
AATHXV  Rohdl (Zertifikat) 02 /09 spekulativ 59,68 63,43 60,75 +6,28% Halten
521350 Analytik Jena 06 /09 spekulativ 6,30 8,40 7,60 +33,33% Halten
766710 Vossloh 07/09 konservativ 73,47 79,75 73,70 +8,55% Halten
A0JC8F  CRB-Index (ETF) 08 /09 konservativ 16,16 16,58 15,70 +2,60% Halten
663200 MorphoSys 09 /09 spekulativ 13,80 17,05 14,60 +23,55%  Stopp nachziehen
904278 Novartis 11709 konservativ 28,18 33,12 28,95 +17,53%  Stopp nachziehen
606900 Frosta 12109 spekulativ 17,35 16,00 16,45 -1,78% Ausgestoppt
A0Q4DC  Nestlé 13109 konservativ 26,92 29,07 26,20 +7,99% Halten
566000 Euromicron 14109 spekulativ 12,76 13,41 11,95 +5,09% Halten
SKWMO01  SKW Stahl-Metallurgie 15/ 09 spekulativ 13,50 14,05 12,50 +4,07%  Stopp nachziehen
DBX1SH  Health Care Index (ETF)16 /09 konservativ 45,44 46,59 38,95 +2,53% Kaufenswert
700890 Realtech 17109 spekulativ 6,66 6,62 5,80 -0,06% Halten
549365 UMS 18109 spekulativ 6,00 5,67 5,25 -5,50% Halten




»Der kommende Immobilienmarkt in Deutschland*

Anleger sehnen sich nach Wertbe-
stindigkeit. Immobilien erschei-
nen in neuem Glanz. Soll man in
Steine investieren? Buchautor Rolf
Elgeti beantwortet diese Frage mit
einem klaren Ja.

ie entwickelt sich der Immo-

bilienmarkt in der Zukunft? Wel-
che Chancen und Risiken bietet dieser
Markt? Das Buch ,,Der Immobilienmarkt
in Deutschland® von Rolf Elgeti ist ein
Pladoyer fur ein Investment in Steine.
Elgeti vertritt dabei zwei Kernthesen:
Erstens, dass deutsche Wohnimmo-
bilien im Preis steigen werden. Zwei-
tens, dass Deutschland aus volkswirt-

Pl Elgeti

schaftlicher Sicht viele Chancen ver-
passt, die sich aus einer groReren Zahl
von Wohnungseigentimern ergeben
wirden. Rolf Elgeti vertritt zudem die
These, dass sich Eigentimer von Im-
mobilien individuell gegen eine drohen-
de Inflation absichern. Nach seiner An-
sicht fuhrt ein breit gestreuter Immobili-
enbesitz in der Bevolkerung zu einer
stabileren, weniger anfalligeren Gesell-
schaft. Dies ware politisch wiinschens-
wert und wirke sich positiv auf eine De-
mokratie aus. Kurzum: Das Buch von
Immobilien-Experte Rolf Elgeti bietet in-
teressantes Hintergrundwissen fur In-
vestoren, die den Kauf einer Immobilie
in Erwagung ziehen.
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Der KOMmends
Im ohlhenmarkt
in Deutschland

ZU
VERKAUFEN

Warum kaulen besser ist als micten

FinanrButh Vitag

erschienen im
FinanzBuch Verlag,
250 Seiten,

ISBN
978-3-89879-373-5,
34,90 Euro

Megatrend
Rohstoffe

Geld verdienen mit
Rohstoffen!

Gold, Ol, Kaffee,
Kupfer, Zucker, . ..

Rohstoffe gehdren in jedes
Depot - denn Rohstoffe stei-
gen haufig, wenn der Aktien-
markt fallt, aber Sie fallen nicht
unbedingt, wenn die Aktien
steigen.

Wir zeigen lhnen im Borsen-
brief Rohstoff-Trader unter
http://www.rohstoff-trader.de
worauf es beim Investieren in
Rohstoffe ankommt und wie
auch Sie mit Rohstoffen hohe
Gewinne erzielen kdnnen.
Profitieren Sie von den enor-
men Kurschancen beim Han-
del mit Rohstoffen!

Bestellen Sie unser
glinstiges Testabo unter:

http://www.Rohstoff-
Trader.de/abo.htm

Abonnenten von Finanzen &
Borse erhalten den Rohstoff-
Trader zum Einfuhrungspreis
und kiinftige Spezial-Ausgaben:
,Rohstoff-Trading“, ,Lang-
fristcharts-Rohstoffe“ uvm.
GRATIS!


http://www.Rohstoff-Trader.de/abo.htm

IHR GUTES RECHT

_ Negative
Uberraschung!

Uberschreitung des Kostenvoranschlags

Erteilt man einem Handwerker oder
einer Baufirma einen Auftrag, lasst
man sich vorher einen Kostenvor-
anschlag machen. Das ist gangige
Praxis. Doch dieser schiitzt nicht vor
weiteren Kosten!

Folgender Fall: Ein Bauherr hatte
einer Fensterfirma auf Basis eines
Kostenvoranschlags Uber 22.400 Euro
einen Auftrag erteilt. Die Schlussrech-
nung betrug dann aber durch hdhere
Kosten beim Fenster-Einbau und durch
zusatzliche Arbeiten 27.100 Euro. Der
Bauherr bezahlte aber nur den An-
gebotspreis aufgrund des Kostenvor-
anschlags. Das Landgericht Coburg
gab jedoch dem Bauunternehmen weit-
gehend Recht. Bei der Frage, ob eine
wesentliche Uberschreitung des Kos-
tenvoranschlags vorliege, mussten die
zusatzlichen Arbeiten unbertcksichtigt
bleiben. Die maRgebliche Preiserhoh-
ung beliefe sich demnach auf 2.400

Euro oder rund zehn Prozent. Darin sah
das Gericht noch keine wesentliche
Uberschreitung. Es kiirzte den Klage-
betrag lediglich geringfiigig, weil ein Teil
der in Rechnung gestellten Stunden
nicht nachgewiesen wére. Ubrigens:
Deutlich wirksamer als ein Kostenvor-
anschlag ist in solchen Fallen die
schriftliche Vereinbarung eines Pau-
schalpreises (Az. 12 U 81/09).

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

Ihre Meinung liegt uns am Herzen!

redaktion@finanzen-und-boerse.de

Sie wollen uns Ihr Lob oder Ihre Kritik mitteilen? Sie haben Anregungen oder Fragen an
die Redaktion? Dann schreiben Sie uns unter

In der nachsten Ausgabe lesen Sie .

Crash-Monat Oktober

Bricht die Borse ein?

Die nachste Ausgabe erscheint am 10. Oktober 2009

IMPRESSUM/ DISCLAIMER

Urheberrecht

Die in Finanzen & Borse verdffentlichten Beitrage sind urheber-
rechtlich geschiitzt. Jede ungenehmigte Vervielfaltigung, auch
auszugsweise, ist unstatthaft. Nachdruckgenehmigungen kann
der Herausgeber erteilen.

Herausgeber

DBBV Deutscher Borsenbrief Verlag GmbH
Postfach 48

97916 Lauda-Kénigshofen

Internet / E-Mail
http:/lwww.finanzen-und-boerse.de
redaktion@finanzen-und-boerse.de

Aboverwaltung

Finanzen & Borse

Postfach 48

97916 Lauda-Kénigshofen
abo@finanzen-und-boerse.de

Chefredakteur
Frank Sterzbach (V. i. S. d. P.)

Redaktion
Stephan Feuerstein, Jiirgen Sterzbach, Melanie van de Geer

Layout
Markus Schmitt

Preise

Kostenloser Newsletter

Sie konnen sich unter http://lwww.finanzen-und-boerse.de fiir
den Bezug des Newsletters an- oder abmelden.

Erscheinungsweise
zweiwgchentlich

Haftungsausschluss

Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir fiir glaubwir-
dig halten. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung konnen wir fir die
Richtigkeit der Angaben und Kurse keine Gewahr bernehmen.
Alle enthaltenen Meinungen und Informationen dienen aus-
schlieBlich der Information und begriinden kein Haftungsobligo.
Regressinanspruchnahme, sowohl direkt, wie auch indirekt und
Gewahrleistung wird daher ausgeschlossen. Alle enthaltenen
Meinungen und Informationen sollen nicht als Aufforderung
verstanden werden, ein Geschéft oder eine Transaktion einzu-
gehen. Auch stellen die vorgestellten Strategien keinesfalls
einen Aufruf zur Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar.
Vor jedem Geschaft bzw. vor jeder Transaktion sollte geprift
werden, ob sie im Hinblick auf die personlichen und wirtschaft-
lichen Verhaltnisse geeignet ist. Wir weisen ausdriicklich noch
einmal darauf hin, dass der Handel mit Optionsscheinen oder
Zertifikaten mit grundsatzlichen Risiken verbunden ist und der
Totalverlust des eingesetzten Kapitals nicht ausgeschlossen wer-
den kann.

Da es sich bei Hebelzertifikaten teilweise um Optionsscheine,
teilweise um Zertifikate mit Optionsscheincharakter handelt, ist
das Lesen der zum Erlangen der Bdrsentermingeschaftsfahigkeit
in Banken uns Sparkassen erhéltlichen Broschiire ,Basisinfor-
mationen (ber Borsentermingeschéfte”, sofern nicht ohnehin
nach §53 Abs. 2 BorsenGesetz erforderlich, unserer Meinung
nach unbedingt anzuraten. Finanzen & Bérse erfilllt diese Auf-
klarungsfunktion nicht. Das in der Broschiire ,Basisinformatio-
nen fir Borsentermingeschafte” vermittelte Wissen wird viel-
mehr als bekannt angenommen. Wer aufgrund der im Hebel-
zertifikate-Trader vorgestellten Strategien, Informationen und
Meinungen Optionsschein-, Zertifikate-, oder Derivategeschéfte
tatigt, muss die Borsentermingeschaftsfahigkeit erlangt haben
und ist sich somit der damit verbundenen Risiken voll und ganz
bewusst.

Die in Finanzen & Borse vorgestellten Meinungen, Strategien
und Informationen diirfen keinesfalls als allgemeine oder per-
sonliche Beratung aufgefasst werden, da die Inhalte von Finan-
zen & Borse lediglich die subjektive Meinung der Redaktion
widerspiegelt. Somit ersetzt Finanzen & Borse auch keine Riick-
sprache oder Inanspruchnahme einer persdnlichen Beratung
der Haus- und/oder Depotbank, die in jedem Falle unbedingt zu
empfehlen ist.

Finanzen & Bérse veroffentlicht gelegentlich Verkniipfungen
(Hyperlinks) im Rahmen von Werbeanzeigen, Quellenangaben
u. & Dabei gilt, dass der Herausgeber von Finanzen & Bdrse,
sowie der Betreiber des Internetauftritts von Finanzen & Bérse
ausdriicklich erkldren, keinerlei Einfluss auf die Gestaltung oder
Inhalte der verlinkten Seiten zu haben. Der Herausgeber von
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