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&#149; Preiskampf der Saudis mit fatalen Folgen

&#149; U.S. Shale-Blase: Tag der Abrechnung riickt néher

&#149; Wie sich schon bald Millionen Barrel Olreserven in Luft auflésen
&#149; Dramatische Ol-Angebotsverknappung unausweichlich

&#149; Olpreis ab 2017: Was sich heute noch kaum jemand vorstellen kann

Seit Sommer des letzten Jahres sind die Olpreise um 65 Prozent gesunken. Auf die schlimmste Krise seit
Jahrzehnten, reagierte die globale Ol- und Gasindustrie mit beispiellosen Kapitalkiirzungen. Seit
Jahresbeginn wurden die Kapitalausgaben (Capex) um mehr als ein Drittel oder rund 300 Milliarden Dollar
gekiirzt und etwa 250.000 Jobs gestrichen. Laut aktuellen Schatzungen, kénnten die Budgets der Ol- und
Gasunternehmen im kommenden Jahr um weitere 20 Prozent zusammengestrichen werden.

Die Auswirkungen dieser brutalen Kirzungen zeigen sich von der U.S. Shale-Produktion, Gber die
kanadische Teersand-Produktion, der Offshore-Produktion im Golf von Mexiko, tber die Nordsee bis zu den
Olfeldern im Kaukasus und Sibirien.

Im Zuge der Olkrise wurden seit Jahresbeginn global mehr als 1 Billion Dollar Bérsenwert im Energiesektor
vernichtet. Die niedrigen Olpreise erhdhen die Wahrscheinlichkeit von Unternehmenspleiten und
Staatsbankrotten. Seit 2010 hat sich die globale Olindustrie mit circa 2 Billionen Dollar verschuldet. Der von
den Amerikanern lange gefeierte "Shale-Boom" war vielmehr ein Kreditboom. Dank der Nullzins-Politik der
Fed und dem daraus resultierenden Anlagenotstand, konnten sich die zahlreichen Shale-Produzenten mit
rund 300 Milliarden Dollar am Markt fur hochverzinsliche Anleihen bedienen. Jetzt, nachdem das
Schneeballsystem der unbegrenzten Kapitalzufuhr gestoppt ist, droht weiten Teilen der Industrie der
finanzielle Kollaps.

Der Preiskampf der Saudis zeigt deutlich sichtbare Auswirkungen. So ist die Anzahl der U.S. Bohrtirme, der
so genannte "Rig Count", zuletzt auf den niedrigsten Stand seit 1999 eingebrochen. Insgesamt wurden noch
727 Ol- und Gas-Bohrtiirme gezahlt. Vor einem Jahr waren noch 1.920 Bohrtiirme in Betrieb. Die Anzahl der
Ol-Bohrtiirme erreichte im Oktober 2014 mit 1.609 den Héhepunkt. In der letzten Woche wurden nur noch
545 aktive Ol-Bohrtiirme gezahlt - das entspricht einem Riickgang um 66 Prozent.

"Geldvernichtungs-Maschine" Shale-Oil!

Die US-Olindustrie und ihre Lobbyisten behaupten, dass die Unternehmen mit Kostensenkungen und einer
verbesserten Effizienz (etwa durch neue Bohrtechnologien) die passende Antwort auf den Olpreisverfall
geliefert hatten. Dazu folgende Zahlen:

Im zweiten Quartal summierten sich die Verluste der U.S. Shale OI- und Gasproduzenten auf 15 Milliarden
Dollar. Im dritten Quartal stiegen die Verluste auf 24 Milliarden Dollar und im vierten Quartal werden wir noch
hohere Verluste sehen. Die massiven Verluste, die von den Unternehmen ausgewiesen wurden, sind
selbstredend: Die Olpreise sind schneller gefallen als die Firmen Kosten senken konnten.

Inzwischen ist das machbare Limit erreicht. Man bohrt bereits nur noch in den produktivsten Gebieten
(Sweet-Spots), mit den effizientesten Bohrtiirmen und den besten Leuten. Doch es hilft nichts. Bei Olpreisen
unterhalb von 60,00 bis 70,00 Dollar pro Barrel ist die Shale-Produktion einfach nicht tragfahig. Samtliche
Einschnitte, die nun folgen, gehen nicht mehr in die "Fettschicht”, sondern direkt in den "Knochen" - dorthin,
wo es richtig wehtut. Der U.S. Shale-Industrie geht nicht nur das Geld aus - ihr l&uft auch die Zeit davon.

Auf Augenhdhe mit der Dotcom-Blase!

Seit dem Olpreis-Hoch im letzten Sommer, sind die U.S. Energie-Junk-Bonds um 25 Prozent eingebrochen.
Die Anzahl der Anleihen, die als "notleidend" eingestuft wird, kletterte auf den hochsten Stand seit der
Finanzkrise in 2009. Inzwischen notiert fast die Halfte der High-Yield-Bonds im Energiesektor bei unter 80

Cent auf den Dollar.

Die Renditen dieser Schuldpapiere, die letztlich die Finanzierungskosten fir die Unternehmen reflektieren,
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sprangen zuletzt auf 13,4 Prozent. Seit der zweiten Jahreshélfte ist die Ausgabe neuer hochverzinslicher
Anleihen massiv eingebrochen. Kaum ein Unternehmen kann sich noch finanzieren - und wenn, dann zu
extrem hohen Kosten. Die U.S. Shale-Industrie ist auf Augenhéhe mit der Dotcom-Blase - einige der starken
Unternehmen werden Uberleben, die schwachen werden verschwinden.

Schwergewichte im Uberlebenskampf!

Die Auswirkungen des Olpreisverfalls begrenzen sich aber nicht allein auf die kleineren Player. Kinder
Morgan (KMI), Nordamerikas grote Pipeline-Company, kampft ebenfalls ums Uberleben. Das Unternehmen
betreibt 84.000 Meilen an Ol- und Gas-Pipelines. Eigentlich hat sich Kinder Morgan immer als stabiles
Unternehmen dargestellt. Doch seit Jahresbeginn ist der Aktienkurs um mehr als 60 Prozent eingebrochen.
Das Unternehmen strich seine Dividende von den geplanten 0,51 Dollar je Aktie, auf nur noch 0,125 Dollar
zusammen.

Vor einer Woche hatte die Rating-Agentur Moody's gedroht, die Kreditwirdigkeit auf "Junk-Status"
herabzustufen, wenn das Unternehmen seine finanzielle Gesundheit nicht verbessert. Jetzt hofft das
Management, den Kreditstatus beibehalten zu kénnen. Falls nicht, wiirden sich die Finanzierungskosten
erhdhen und die Abwartsspirale beschleunigen. Kinder Morgan ist mit circa 45 Milliarden Dollar verschuldet.

KMI Kinder Morgan Inc. NvYSE @ StockCharts.com
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Chesapeake Energy (CHK) ist der zweitgré3te Erdgas-Produzent der USA - und mit fast 80 Prozent seit
Jahresbeginn der grof3te Verlierer im S&P 500. Wéahrend des Booms schmiss das Management mit Geld nur
so um sich und akquirierte zahlreiche Gas-Assets auf Pump. Die Verschuldung belduft sich derzeit auf 11,6
Milliarden Dollar - der Bérsenwert auf circa 3 Milliarden Dollar. Wie hoch der Markt die
Ausfallwahrscheinlichkeit mittlerweile einstuft, zeigt sich daran, dass die vom Unternehmen ausgegebenen
Bonds gerade noch zu 50 Cent auf den Dollar gehandelt werden.

Im dritten Quartal gingen die Einnahmen von BP um 41 Prozent zum Vorjahr zuriick. Exxon und Chevron
mussten jeweils einen Umsatzriickgang von 37 Prozent hinnehmen. Die Einnahmen von Royal Dutch Shell
schrumpfen um 36 Prozent. Allein diese vier Ol-Majors haben ihre Ausgaben in den letzten Monaten
zusammen um 30 Milliarden Dollar gekiirzt. Sollten die Olpreise noch langer auf niedrigem Niveau bleiben,
sind die Dividenden dieser Super-Majors in ernsthafter Gefahr - die Folge wére ein Exodus der
Pensionsfonds, Versicherungen und anderer Grol3investoren.

Der Beweis: Ol-Liigenkonstrukt der USA vor Zusammenbruch!
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US-Prasident Obama sagte zweimal in einer Rede an die Nation, dass die USA Erdgas fur mindestens 100
Jahre und Jahrzehnte an Tight-Oil-Vorkommen zur Verfligung haben wurden. Die Story klang einfach zu
schon, um nicht wahr zu sein: Energieunabhéngigkeit und globale amerikanische Dominanz des Olmarktes!

Was kaum jemand weil3: in Bezug auf die nachgewiesenen Reserven (Proven Reserves) sind die
Vereinigten Staaten ein globales Leichtgewicht. Die U.S. Energy Information Administation (EIA)
verdffentlicht in regelmafRigen Abstanden die nachgewiesenen Ol- und Gasreserven. Nachzulesen unter
https://www.eia.gov/naturalgas/crudeoilreserves/

Table 2. U.S. tight oil plays: production and proved reserves, 2013-14
million barrels

Change

2013 2013 2014 2014 201314

Basin Play State(s) Production Reserves Production Reserves Reserves

Williston Bakken/Three MD, MT, 270 4 344 387 5,872 1,128
Forks sD

Western Eaagle Ford TX 351 4177 497 5,172 895

Gulf
Permian Bone Spring, N, TX 21 335 53 722 387
Wolfcamp

Denver- Miobrara O, KS, 2 17 42 212 495
Julesberg NE, WY

Appalachian Marcellus* P4, Wy 7 89 13 232 143

Fort Worth Barnett ™ 9 58 9 47 -1

Subtotal 660 9,520 1,001 12,657 3137

Other tight oil 41 523 56 708 185

U.5. tight oil m 10,043 1,057 13,365 3,322

MNotes: Includes lease condensate. Bakken/Three Forks tight oil includes proved reserves from shale or low permeability
formations reported on Form ER-23L; Other tight oil includes proved reserves from shale formations reporied on Form
ElA-23 not assigned by EIA to the Bakken/Three Forks, Barnelt, Bone Spring, Eagle Ford, Marcelius, Niobrara, or Wolfcamp
tight oil plays. * The Marcelius Shale play in this table refers only to portions within Pennsylvania and West \Virginia.

Source: U.5. Energy Information Adminisiration, Form El&-23L, Annual Survey of Domestic Oil and Gas Reserves, 2013 and
2014

Demnach belaufen sich die nachgewiesenen Reserven per Ende 2014 fur samtliche Tight Oil Plays auf
12.657 Millionen Barrel. Das bedeutet: Bei einem taglichen Olverbrauch der Vereinigten Staaten von circa 20
Millionen Barrel, wiirden die gesamten Shale-Ol-Reserven der USA somit einem Eigenverbrauch von gerade
einmal 21 Monaten entsprechen. Die Regierung selbst liefert den Beweis, dass die Aussagen von Obama
nicht anndhernd der Wahrheit entsprechen. Sieht so etwa eine Energie-Revolution, ein "Saudi-Amerika"
aus?

Milliarden Barrel Ol 16sen sich in Luft auf!

Das ist aber langst noch nicht alles. Denn als Reserven diirfen nur solche OI- und Gasvorkommen gelten,
die sich unter den gegebenen Bedingungen wirtschaftlich produzieren lassen. In 2009 sorgte die
US-Ol-Lobby fiir eine Regeléanderung, die es erméglichte, Reserven fiir Wells zu verbuchen, die noch Jahre
von der Bohrung entfernt liegen. Jetzt, wo ein GroRteil der Projekte zu Olpreisen um 40 Dollar pro Barrel
unrentabel ist, werden sich Milliarden von Barrel Ol-Reserven in Luft auflésen. Chesapeake Energy etwa,
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wird das Aquivalent von 1,1 Milliarden Barrel Ol aus seinen Biichern streichen. Das entspricht satten 45
Prozent des gesamten Inventars.

Laut Bloomberg wird beispielsweise auch das Unternehmen Bill Barret Corp, mehr als 40 Prozent seiner
Reserven verlieren und Oasis Petroleum 33 Prozent seiner Reserven. Das wahre Ausmalfd wird sich erst mit
den Q1-Berichten im kommenden Jahr zeigen. Die bisherigen Abschreibungen, die quartalsweise gemeldet
werden, zeigen drastische Wertminderungen. Die 61 Unternehmen im Bloomberg North American E&P
Index, haben Uber das Jahr bereits 143,8 Milliarden Dollar an Abschreibungen gemeldet.

Das bedeutet: Viele der Wells, die in die Reserven-Basis der Unternehmen eingerechnet sind, werden
wahrscheinlich nie gebohrt. Nur dann, wenn sich die Ausgaben der Shale-Produzenten innerhalb des
Cash-Flows bewegen, konnen diese Reserven zuriickkommen. Doch selbst wahrend des Booms, bei
Olpreisen von 100 Dollar pro Barrel, haben die US-Shale-Produzenten stets mehr Geld ausgegeben, als sie
eingenommen haben.

Die SEC-Filings werden im kommenden Jahr offenbaren, dass die US-Tight-Oil-Reserven in Wahrheit noch
sehr viel niedriger sind, als bislang behauptet. Tatséchlich sind die Vereinigten Staaten global nicht mehr als
ein Ol-Leichtgewicht. Die propagierte Energie-Unabhangigkeit war aus meiner Sicht nicht mehr als ein
Marketing-Trick der Wall Street, um Milliardengewinne aus der Finanzierung des "Shale-Booms"
abzuschopfen.

Darum kann der Olpreis nicht auf diesen Niveaus bleiben
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Olpreis WTI 2 Jahre

Goldman Sachs halt fiir die kommenden Monate einen Olpreis-Verfall auf 20 Dollar nicht fiir
ausgeschlossen. Fur 2016 erwartet die Investmentbank nicht mehr als 45 Dollar pro Barrel. Die
Internationale Energieagentur (IEA) sagte in ihrem jahrlichen Olpreis-Ausblick im letzten Monat voraus, dass
die Olpreise bis 2020 auf nicht mehr als 80 Dollar steigen wiirden.

Wie ernst sind solche Prognosen zu nehmen? Grundsatzlich wiederholt sich immer dasselbe Muster im
Markt: Sind die Olpreise hoch, kann sich niemand vorstellen, wie tief sie fallen kénnen. Und sind die Olpreise
tief, kann sich niemand vorstellen, wie hoch sie steigen kdnnen.

Angenommen, die Olpreise wirden bis 2020 tatsachlich unter 80,00 Dollar pro Barrel bleiben: Die Folge
ware, dass eine Reihe von Olférderstaaten unmittelbar zusammenbricht - Venezuela, Iran, Irak, Nigeria,
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Angola.

Bis dahin wiirde selbst Saudi Arabien, der weltgroRten Ol-Férderstaat, bankrott sein. Das Konigreich sitzt
noch auf knapp Uber 600 Milliarden Dollar Cash-Reserven - genug, um die niedrigen Olpreise kurzfristig
auszusitzen. Doch der Internationale Wahrungsfonds (IWF) warnte kirzlich, dass Saudi Arabien bei
anhaltend hohen Staatsausgaben in weniger als funf Jahren komplett das Geld ausgeht. Nicht viel besser
sieht es fir Russland aus. Aufgrund der unzureichenden Investitionen in neue Felder und Equipment, wird
ein Rickgang der russischen Produktion ab dem kommenden Jahr erwartet.

Was passiert, wenn ein Olférderstaat zerfallt, zeigt sich in Libyen. Als Gaddafi noch als Diktator im Amt war,
produzierte das Land noch 1,6 Millionen Barrel Ol pro Tag. Inzwischen ist die libysche Produktion laut
Reuters auf 300.000 Barrel pro Tag eingebrochen.

Saudi Arabien wird keinesfalls abwarten, ehe die Devisenreserven bis 2018 auf unter 200 Milliarden Dollar
sinken und eine Kapitalflucht einsetzt. Lange vorher werden wir eine Kiirzung der Férdermengen sehen.

Ol - Angebot und Nachfrage!

Seit Februar 2014 produziert die Welt mehr O, als sie verbraucht. Die weltweiten Ol-Lagerbestéande haben
einen Rekordwert von knapp 3 Milliarden Barrel erreicht - auch in den USA sind die Ollager mit knapp 500
Millionen Barrel so voll wie seit 80 Jahren nicht mehr.

Einen Hoffnungsschimmer liefern die November-Daten. Das weltweite Angebot ist um 190.000 Barrel pro
Tag gesunken, wahrend sich der Verbrauch um 320.000 Barrel pro Tag erhéhte. Damit hat sich das
Uberangebot im globalen Olmarkt im November um 520.000 bpd auf 1,34 Millionen bpd reduziert.

Eine Uberproduktion von 1,34 Millionen bpd ist sicherlich kein Grund fiir kurzfristig steigende Olpreise.
Interessant wird es aber im Hinblick auf 2016/2017: Bislang ist die U.S. Olproduktion seit dem Rekordhoch
im April bei 9,6 Millionen Barrel pro Tag um circa 420.000 Barrel pro Tag gesunken. Die EIA erwartet bis
September 2016 einen weiteren Riickgang um 700.000 Barrel Ol pro Tag.

World Liquids Supply and Consumption July 2013-November 2015
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Unterschied von 4 Millionen Barrel Ol pro Tag bis 2017
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Aufgrund der eingangs beschriebenen Lage, erwarte ich einen Riickgang der U.S. Olproduktion um
mindestens 1 Million Barrel pro Tag und um eine weitere Million Barrel pro Tag in 2017. Gleichzeitig erwarte
ich einen Anstieg des globalen Verbrauchs von 1 Million Barrel Ol pro Tag in 2016 und 1 Million Barrel Ol in
2017.

Das bedeutet: Der Unterschied von 4 Millionen Barrel pro Tag, wiirde den derzeitigen Angebotsiiberschuss
von 1,34 Millionen Barrel pro Tag in eine Angebotsverknappung von 2,66 Millionen Barrel pro Tag
verwandeln. Sollte diese Prognose zutreffen, wird der Olpreis sehr viel hgher notieren.

Allerdings ist diese Einschatzung zum Olmarkt noch sehr konservativ.

Studie: 19-Millionen-Barrel-Liicke in der Olversorgung

Besorgnis erregend wird die Lage ab 2017 bis 2020 und darlber hinaus. Laut einer Analyse der
Investmentbank Tudor, Pickering, Holt & Company aus Houston/Texas, hat die Olindustrie bislang rund 150
Projekte ausgesetzt oder gecancelt, die Uber die gesamte Férderdauer 125 Milliarden Barrel Ol liefern
wirden. Bei Spitzen-Produktion reprasentieren diese Projekte eine tagliche Produktion von 19 Millionen
Barrel Ol pro Tag!

Das Problem ist, dass Ol eine endliche Ressource ist. Der natiirliche Riickgang der bestehenden globalen
Basisproduktion belauft sich jahrlich auf 10 bis 15 Prozent.

Significant New Supply Needed Long-Term E
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Der IEA World Energy Outlook 2014, den Chevron fir seine aktuelle Prasentation verwendete, verdeutlicht
die Lage: Ohne Investments in die ErschlieBung neuer Olvorkommen, wiirde die globale Produktion in 20
Jahren auf knapp tber 20 Millionen Barrel pro Tag sinken. Doch selbst dann, wenn weiterhin investiert wird,
besteht bis 2035 eine Nachfrage-Liicke von 290 Milliarden Barrel Ol. Das bedeutet: Um die globale
Olnachfrage in der Zukunft bedienen zu kénnen, werden zusétzliche Kapazitaten tiber 60 Millionen Barrel Ol
pro Tag bendotigt.

Das entspricht etwa sechs neuen Saudi Arabiens.

Olsandprojekte in Kanada und Tiefsee-Projekte bendétigen Olpreise von weit tiber 100 Dollar pro Barrel. Die
U.S. Shale-Produktion ist bei Olpreisen unter 80 Dollar in weiten Teilen ein Verlustgeschéaft. Um einen
Zusammenbruch der Nordsee-Produktion zu verhindern, muss der Olpreis mindestens bei 60 Dollar pro
Barrel notieren. Die Ausgabe-Politik der Olindustrie basiert auf rein wirtschaftlichen Entscheidungen.
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Das Problem ist, dass die Olindustrie sehr langfristigen Planungen unterliegt - mindestens 15 bis 20 Jahre.
Wurde ein Projekt einmal gecancelt, ist die Entscheidung unumkehrbar. Bis neue Projekte wieder in Angriff
genommen werden kénnen, dauert es viele Jahre. Selbst dann, wenn die Olpreise steil nach oben schiefl3en
sollten, wére die Industrie fir lange Zeit auRer Stande, mit einer Angebotserhéhung zu reagieren.

Der CEO von Schlumberger, Paal Kibsgaard, dem weltgroRten Ol-Servicedienstleister, sieht selbst fur die
U.S. Shale-Produktion keine Verbesserung der Aktivitat - auch nicht, wenn die Olpreise steigen. Kibsgaard
glaubt, dass die dramatischen Kostensenkungen hinsichtlich der finanziellen Starke der Olindustrie, dem
Investment-Appetit und der operativen Kapazitat zu viel Schaden angerichtet hatten. Deshalb ware die
Industrie nicht mehr in der Lage, zeitnah zu reagieren. Eine Erholung der Bohr-Aktivitét sieht der CEO von
Schlumberger nicht vor 2017.

Fazit

Niemand weil3, wo der Olpreis in vier oder sechs Wochen notieren wird. Kurzfristig diirfte sich an der
Uberversorgung im Olmarkt wenig dndern. Gleichzeitig sind Hedgefonds und andere Spekulanten so stark
wie noch nie in diesem Jahr auf fallende Olpreise positioniert. Sollte es zu einem geopolitischen Event
kommen (Stichwort Russland + Syrien), kdnnten sich diese Short-Positionen als gefahrliche Wette erweisen.

Im Hinblick auf 2016/2017 erwarte ich signifikant steigende Olpreise. Doch der Grundstein fiir die groRen
Vermogen, die im Ol-Business entstanden sind, wurde stets in Krisenphasen gelegt. Zur Asienkrise
1998/1999, als der Olpreis binnen zwei Jahren von 25 Dollar auf 12 Dollar um mehr als die Halfte sank,
griindete George Fink das kanadische Olunternehmen Bonterra Energy. Ausgegeben wurden zunachst 15,7
Millionen Aktien zum Preis von 0,20 CAD, um in produzierende Assets zu investieren, die Cashflow,
Reserven und ein entsprechendes Bohr-Inventar lieferten.

Die Aktie von Bonterra, die damals mit 0,20 CAD startete, notiert aktuell rund 100 Mal héher, wahrend
zuséatzlich mehr als 30,00 CAD Dividende pro Aktie gezahlt wurden. Ein Investment von 20.000 CAD in
1998, kommt heute auf einen Wert von circa 6,00 Millionen CAD.

Es sind genau diese Ol-Stories nach dem Vorbild von Bonterra, die auch in der jetzigen Krisenphase fiir die
kommenden Jahre exorbitante Gewinne versprechen. Alle Details zum Nachfolger von Bonterra und
ausgesuchte, hochkaratige Ol-Stories mit Kursvervielfachungspotenzial, liefere ich Ihnen im
www.CompanyMaker.de, dem ersten und einzigen deutschsprachigen Borsenbrief fir den Ol- und
Gassektor.

© Uli Pfauntsch
www.investman.de / www.companymaker.de

Risikohinweis und Haftung: Alle in Companymaker vergffentlichten Informationen beruhen auf
Informationen und Quellen, die der Herausgeber fir vertrauenswiirdig und seriés erachtet. Die Informationen
stellen weder ein Verkaufsangebot fur die behandelte(n) Aktie(n), noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Den Ausflhrungen liegt zudem eigenes Research zugrunde. Fir die
Richtigkeit des Inhalts kann trotzdem keine Haftung ibernommen werden. Gerade Nebenwerte, sowie alle
bdrsennotierten Wertpapiere sind zum Teil erheblichen Schwankungen und Risiken unterworfen. Deshalb ist
auch die Haftung fur Vermdgensschéden, die aus der Heranziehung der Ausfuhrungen fir die eigene
Anlageentscheidung méglicherweise resultieren kénnen, kategorisch ausgeschlossen. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten bei niedrig kapitalisierten Werten nur soviel betragen, dass auch bei einem
moglichen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlieren kann. Zwischen dem Abonnent und Leser
von Companymaker kommt kein Beratungsvertrag zustande, da sich unsere Empfehlungen nur auf das
Unternehmen, nicht aber auf die Anlageentscheidung des Lesers bezieht.

Hinweis geman § 34 WpHG: Wir weisen darauf hin, dass die CM Network GmbH, sowie Mitarbeiter der CM
Network GmbH Aktien von Unternehmen, die in dieser Ausgabe erwahnt wurden halten oder halten kénnten
und somit ein moéglicher Interessenskonflikt besteht. Zudem begrif3t und unterstitzt die CM Network GmbH
die journalistischen Verhaltensgrundsétze und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur Wirtschafts-
und Finanzmarktberichterstattung und wird im Rahmen der Aufsichtspflicht darauf achten, dass diese von
den Autoren und Redakteuren beachtet werden.Bitte beachten Sie diesbezlglich auch das Impressum im
PDF-Bdorsenbrief!
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