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01. Info Kicker:
Direktbenachrichtigung fur
PLUS-Kunden

Liebe Boérsenfreunde,

ohh, heute habe ich mich in Rage geschrieben.
Zu viel ist in der abgelaufenen Woche passiert
und das Blatt hat sich gewendet. Obama
knechtet die Banken und bremst damit den
Aufschwung. Berlin findet das populistisch toll.
Nun, ich habe lhnen in der heutigen Ausgabe
die wirklichen Wirkungen bestimmter politi-
scher Aktionen aufgezeigt. Ich firchte, dies ist
haufig nicht einmal Frau Merkel oder Herrn
Obama bewusst, sonst wirden sie nicht so
unbefangen agieren.

Fur alle Heibel-Ticker PLUS Abonnenten: Ab
sofort habe ich eine kleine aber feine Neue-
rung umgesetzt. Wenn ich nun aufgrund aktu-
eller Ereignisse Kommentare zu einzelnen
Werten aus unserer Beobachtungsliste schrei-
be, erhalten Sie umgehend eine E-Mail mit
meinem Text, sofern Sie sich im Kundenbe-
reich die entsprechende Aktie in lhr ,Mein Port-
folio“ gelegt haben. Ein echter Mehrwert, wie
mir die ersten Kunden bereits auf die bislang
verschickten E-Mails umgehend bestatigten :-)
Ich bin auch ein bisschen stolz darauf einen
Weg gefunden zu haben, nicht alle mit diver-
sen Meldungen zuzumailen, sondern eben nur
diejenigen, die ihr Interesse an der jeweiligen
Aktie bekundet haben. Sie kénnen so noch
schneller auf aktuelle Ereignisse reagieren.

In der heutigen Ausgabe finden Sie im Kapitel
02 eine ausfihrliche Stellungnahme zu Oba-
mas Reformplan fiir die Banken. Chinas re-
striktive Geldpolitik sowie die Kirzung der So-
larférderung habe ich ebenfalls analysiert und
wundern Sie sich nicht, wenn meine Ergebnis-
se anders sind als das, was Sie in diesen Ta-
gen in den Medien vorgebetet bekommen.

Im Ausblick habe ich erneut die Auswirkungen
von Obamas Reformplan aufgezeigt und eine
Einschatzung abgegeben, wie sich die Borse
in den nachsten Wochen daher entwickeln
wird.

Der Kolumnen-Ticker enthalt wieder einen
Schwerpunkt fiir die Solarbranche, denn mit
Solar Millenium, Q-Cells und der Solarworld
werden dort gleich drei Solarunternehmen be-
sprochen. Darlber hinaus habe ich auch die
Querelen um den neuen Aufsichtsratsvorsit-
zenden bei Infineon kommentiert. Dort wird am
11. Februar eine Kampfabstimmung zwischen
einem Siemens-Favoriten und einem Hedge-
fonds-Favoriten stattfinden.

In der heutigen Leserfrage ermutige ich einen
Leser, seine in Australien lebende Schwester
mit BHP Billiton vertraut zu machen. Der welt-
gréBte Minenkonzern ist in meinen Augen
nach wie vor ein attraktives Investment.

Naturlich werden samtliche im Wocheverlauf
geschriebene Aktualisierungen nach wie vor
stets in der Freitagsausgabe im Kapitel 06 ab-
gedruckt, damit auch diejenigen informiert
sind, die sich nur einmal pro Woche einen
Uberblick verschaffen wollen aber nicht mit
heiBem Finger am Kauf- und Verkaufknopf
ihrer Bank sitzen. Einige der jingsten Entwick-
lungen habe ich bei den Aktualisierungen auf-
gegriffen, insbesondere bei der Besprechung
unserer Banktitel.

So, nun winsche ich Ihnen eine anregende
Lektlre und ein schénes Wochenende,

take share, lhr
Borsenschreibel

Stephan Heibel

Chefredakteur und
Herausgeber des
Heibel-Ticker

P.S.: Lassen Sie mich lhre Meinung, Kritik
oder Verbesserungsvorschlage wissen (selbst
Lob ist wilkommen ;-) und schreiben Sie mir
an leserbrief@heibel-ticker.de.
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02. So tickt die Borse:
Obama stranguliert Finanzsektor

China bremst Konjunkturwachstum

von 10 auf 8%

Hui, es geht wieder rund an den Bérsen. China
beendet die Konjunkturhilfen und fihrt wieder
eine restriktivere Geldpolitik ein. Die zweistelli-
gen Wachstumsraten der letzten Monate in
China zeigen, dass die kommunistische Regie-
rung durchaus in der Lage ist, die Konjunktur
positiv zu beeinflussen.

Der Ausverkauf an den Bdrsen, der auf die
Meldung der restriktiveren Geldpolitik in China
folgte, lasst einen glauben, dass die Chinesen
die Konjunktur abwirgen. Dabei wollen sie nur
das Wachstum von 10 auf 8% drosseln. 8%
Wachstum reicht in meinen Augen aus, um
weiterhin einen extrem positiven Einfluss auf
die Weltkonjunktur zu haben.

Obama mit dem Ricken zur Wand

Die Popularitat Prasident Obamas in den USA
ist auf dem Tiefpunkt. Diese Woche verlor er
den wichtigen 60. Sitz im Senat an die Repu-
blikaner. Damit haben seine Demokraten nicht
mehr die fir viele Gesetzesvorhaben erforder-
liche 60:40 Mehrheit im Senat, es fehlt nun-
mehr eine Stimme.

Ich habe den Heibel-Ticker PLUS Kunden be-
reits in der Nacht der Uberraschenden Wahl-
niederlage ein Update geschickt, in dem ich
die Folgen beschrieb. Unter anderem wird die
bislang ohnehin bereits stark zusammengestri-
chene Gesundheitsreform Obamas, eines sei-
ner zentralen Wahlversprechen, meiner Ein-
schatzung nach nunmehr vollstdndig demon-
tiert werden.

Es ist schon tragisch: Bei seinem Amtsantritt
machte Obama Plane fir die Verabschiedung
seiner wichtigsten Vorhaben bis zum Novem-
ber dieses Jahres, denn bis zu den Kongress-
wahlen in diesem November hatte Obama die
erforderlichen Mehrheiten mit seinen Demokra-
ten. Doch dann starb der demokratische Sena-
tor Ted Kennedy und am Dienstag kam es zur
Wahl eines Nachfolgers. Und véllig Uberra-
schend (okay, das Drama zeichnete sich in
Umfragen in den letzten Wochen ab) hat ein
republikanischer Kandidat in dem traditionell
demokratisch dominierten Massachusetts ge-
wonnen.

Nun steht es im Senat 59 zu 41 und Obama
braucht die Stimme mindestens eines Republi-
kaners, um seine Gesundheitsreform durch
den Senat zu bekommen. Da die Republika-
ner, wie wir unter dem extremen George Bush
gesehen haben, an die freie Markiwirtschaft
als Allheilmittel glauben, gebe ich der sozialen
Reform Obamas nun keine Chance mehr.

Nun, die Gesundheitsreform war ein persoénli-
ches Steckenpferd Obamas wie es schon ei-
nes von Préasident Clinton war — auch er ist
gescheitert.

Obama hat nun in meinen Augen zwei Mog-
lichkeiten: Entweder er kiimmert sich um die
machbaren und auf den ersten Blick unpopula-
ren Aufgaben wie die Schaffung von Arbeits-
platzen durch eine Stérkung der Wirtschaft,
oder aber er greift zum nachsten populisti-
schen Thema, um sein Gut-Mensch-Image in
der Offentlichkeit aufzubessern.

Leider hat Obama sich fir letztere Option ent-
schieden. Gestern Abend hat er die gemein-
sam mit Alt-Notenbankchef Paul Volcker ent-
wickelte Bankenreform vorgestellt. Inhaltlich
meiner Ansicht nach super, doch ohne jegliche
Chance, gegen die eine Stimme der Republi-
kaner durchgesetzt zu werden. Er wird in den
nachsten Monaten viel Energie in diese Re-
form stecken und am Ende eine weitere Nie-
derlage einstecken miissen. Schade.

Gleichzeitig steigt die Arbeitslosigkeit, denn
Unternehmen ziehen es weiterhin vor, exorbi-
tante Gewinne zu erzielen und ihr Riicklagen-
polster auszubauen, als das Risiko der Schaf-
fung von Arbeitsplatzen einzugehen.

Schauen wir uns die Situation doch einmal im
Detail an:
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Sondersteuer fiir Banken

Nachdem viele Banken in den Vorquartalen
schon wieder Rekordgewinne vermeldet hat-
ten, wuchs die Unzufriedenheit in der Bevdlke-
rung: Wie kdénnen die, die nur mit unserem
Geld gerettet werden konnten, heute schon
wieder dicke Gewinne einfahren und Boni-
Zahlungen leisten? Auf den ersten Blick ist das
tatsachlich moralisch nicht zu rechtfertigen.

Auf den zweiten Blick wird jedoch sichtbar,
dass es die Banken sind, die dicke Gewinne
einfahren, die sich rechtzeitig und umsichtig
auf die Finanzkrise vorbereitet haben. J.P.
Morgan, Goldman Sachs in den USA und die
Deutsche Bank in Deutschland haben die dic-
ken Gewinne vermeldet und Sie werden sich
erinnern, diese drei Institute haben bis zum
Schluss keine staatliche Hilfe benétigt.

Ich halte es dennoch fir richtig, auch diese
Musterknaben zur Kasse zu bitten, denn sie
profitieren indirekt von der Finanzkrise: Das
niedrige Zinsniveau beschert ihnen gute Mar-
gen und die Konkurrenz ist nach den Pleiten
vieler anderer Banken kleiner geworden, mehr
Geschaft landet bei den Musterknaben.

Von den wahren Verursachern der Krise, Citi-
group, AlG, Bank of America, Lehman Brot-
hers, Merrill Lynch, Countrywide Financial,
usw. ist derzeit noch nichts zu holen.

Der Zeitpunkt? Nun, der ist niemals der Richti-
ge. Derzeit ziehen es die Banken vor, ihre Ei-
genkapitaldecke zu verbessern als schon wie-
der zugellos Kredite auszuteilen. Von der Poli-
tik werden sie gleichzeitig aufgefordert, ihre
Eigenkapitalausstattung zu verbessern und
keine Kredite zurlickzuhalten, damit die Indu-
strie wieder investieren kann. Doch das wider-
spricht sich: Entweder sie geben weniger Kre-
dite aus, eben nur an sehr solvente Glaubiger
und verbessern damit ihre Eigenkapitalstruktur,
oder sie schmeiBen das Geld wieder zum Fen-
ster heraus, wie 2005 bis 2007, versorgen je-
den Investor mit ausreichend Kapital, kurbeln
dadurch die Konjunktur an aber schadigen ihre
eigene Bilanzstruktur. Hier muss sich die Poli-
tik, sowohl in den USA als auch in Deutsch-
land, genau Uberlegen, was sie will.

Eine Sondersteuer, wie von Obama favorisiert,
wirde natirlich den Aufbau des Eigenkapitals
bei den Banken verzégern und mittelbar dann
naturlich auch die Kreditvergabe beschréanken.
Es ware also kontraproduktiv flr die Konjunk-
tur, fir den Arbeitsmarkt.

Zerschlagung des Finanzsektors

Ja, ich weiB, bei dieser Uberschrift werde ich
wieder unzéhlige Leserbriefe erhalten, die
mich darauf hinweisen, dass Obama natirlich
den Finanzsektor nicht zerschlagen mdchte.
Aber ich schreibe hier manchmal etwas provo-
kativ, um die Richtung zu veranschaulichen.

Das gestern Abend von Obama vorgestellte
neue Reformvorhaben fir den Finanzsektor
geht Uber die Sondersteuer fir Banken weit
hinaus. Er méchte nun das, was ich vor eini-
gen Monaten hier im Heibel-Ticker als die
ideologisch optimale Lésung angepriesen ha-
be, umsetzen: Eine Trennung des Investment
Banking vom Einlangen- und Kreditgeschéft
der Banken. Dabei geht er weit UGber die friher
bereits einmal bestehende Trennung hinaus,
er mdchte den Eigenhandel ausschlieBlich den
Investmentbanken zugestehen, die wiederum
keine Spareinlagen entgegennehmen durfen.

In den USA redet man nun vom Vorhaben
Obamas, den Finanzsektor zu verstaatlichen.
Das halte ich fir polemisch und Ubertrieben.
Meine Kiritik, dass die GroBmutter in der Filiale
auf Asienfonds angesprochen wird, obwohl sie
doch nur ein Sparbuch unterhalt, finde ich ge-
rechtfertigt. Das Vertrauensverhdltnis zur
Bank, der man sein Vermdgen anvertraut,
wird, wie die Vergangenheit gezeigt hat, dazu
missbraucht, das Geld der Kunden in ungeeig-
nete Finanzprodukte zu stecken. Und das will
Obama unterbinden.

Nicht umsonst habe ich der Deutschen Bank
1990 nach meiner Lehre den Ricken gekehrt,
denn damals begann das ,Verkaufen von Bau-
sparvertrdgen“ und ich erinnere mich gut an
die Kritik ,Wehret den Anfangen®. Heute ist die
Deutsche Bank ein sehr effizienter Verkaufer
von Finanzprodukten jeglicher Art: Zertifikate,
ETFs, Versicherungen, Aktien (erinnern Sie
sich an die T-Aktie!), usw.
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Nun ja, ich klinge hier wie ein Sozi, davon bin
ich aber weit entfernt. Doch auch mit den
Uberzeugungen der Konservativen kann ich
mich nicht voll identifizieren und so bitte ich
Sie, meinen Versuch zu respektieren keine
Schublade zu 6ffnen, aus der ich meine Argu-
mente heraus hole, sondern frei von politischer
Ideologie nach sinnvollen Lésungen zu su-
chen.

Sollte Obama also Uber seine Sondersteuer
hinaus auch seine Strangulierung des Banken-
sektors verfolgen, dann wird er natirlich zu-
néchst die Herzen der Massen gewinnen.
Doch gegen die 41. Stimme im Senat wird er
dieses Vorhaben meiner Einschatzung nach
niemals durchbekommen.

Im November sind Kongresswahlen, die wich-
tigsten Wahlen nach der Halfte der Amtszeit
Obamas. Ich kénnte mir vorstellen, oder ich
firchte sogar, dass Obama das Thema bis
dahin hochkochen wird. Fir den Finanzsektor
bedeutet diese Ungewissheit, dass er sich
noch vorsichtiger verhalten wird. Es werden
noch weniger Kredite vergeben als ohnehin
schon. Und das schadet der Konjunktur. Scha-
de.

Hilfe fir den US-Arbeitsmarkt

Und Woche fir Woche héufen sich die
schlechten Meldungen vom Arbeitsmarkt: Im-
mer mehr Antrdge auf Arbeitslosenunterstit-
zung werden gestellt. Die positive Entwicklung,
die ich noch immer sehe und die sich in den
vergangenen Monaten etabliert hat, schwécht
sich leider ab. Hier wére fir Obama meiner
Ansicht nach ein Betatigungsfeld, mit dem er
Gutes erreichen kann — auch wenn dies in der
Bevolkerung zunéchst nicht so geschétzt wird.

Denn der Arbeitsmarkt ist trdge und eine Stit-
zung der Wirtschaft wirde sich erst mit einer
Verzdgerung von mindestens neun Monaten
auf dem Arbeitsmarkt zeigen — das ist kaum
noch bis zu den Wahlen im November zu
schaffen.

Doch eigentlich musste Obama Planungssi-
cherheit flr die Wirtschaft schaffen. Er misste
heute schon sagen, wie sich die steuerliche
Belastung fir die Unternehmen in den néch-
sten Jahren entwickeln wird. Er misste sein

gigantisches Konjunkturprogramm mit Reden
Uber seine ideologischen Ziele flankieren. Und
er musste einen Weg ausarbeiten, wie die
USA in Energiefragen ihre Abhangigkeit vom
Ol vermindern kann. Aber diese Themen wer-
den von ihm derzeit gemieden. Leider. Statt-
dessen hoért man von ihm, dass die Branche
der regenerativen Energien in den né&chsten
Jahren nicht in der Lage sein wird, die Ar-
beitsmarktprobleme zu I6sen.

Da sind wir hier in Deutschland an dieser Stel-
le schon einen Schritt weiter: Die vielen ge-
schaffenen Arbeitsplatze werden durch das
Ubereilte Kirzungsvorhaben der Regierung
gefahrdet.

Kirzung der Solarférderung

Ich habe im Kapitel 04 - Kolumnen-Ticker — zu
den Kirzungsvorhaben der Politik bereits Stel-
lung bezogen. Hier noch ein paar Erganzun-
gen:

Es gibt schon eine ganze Reihe von Solar-
fonds. Fonds, die Gelder von Investoren ein-
sammeln, um damit ein Solarkraftwerk zu bau-
en. Vorzugsweise werden diese Solarkraftwer-
ke heute in Deutschland gebaut, denn hier gibt
es einen festen Abnahmepreis fir den Solar-
strom, der in Abhé&ngigkeit von der Fertigstel-
lung des Solarkraftwerks fiir 20 Jahre fest ist.
Derzeit sind es noch 39 Cents je kWh.

Der Fonds sucht sich einen Projektentwickler,
der das Kraftwerk fir ihn baut. Und der Pro-
jektentwickler geht wiederum zu Solarworld
oder Q-Cells, um die erforderlichen Solarmo-
dule einzukaufen. Solarworld und Q-Cells ste-
hen im Wettbewerb zu Yingli aus China oder
auch First Solar aus den USA. Und, um ehrlich
zu sein, der Projektentwickler geht auch zu
den auslandischen Wettbewerbern, denn das
spielt fir die Einspeisevergutung keine Rolle.

So befinden sich unsere deutschen Solarpio-
niere schon heute im harten Wettbewerb mit
ihren auslandischen Wettbewerbern — unge-
achtet der Héhe der deutschen Einspeisever-
gutung. Natirlich haben sie einen Heimvorteil,
aber der wird im Laufe der Zeit immer geringer,
da auch die Wettbewerber ihre Infrastruktur, ihr
Vertriebsnetz weltweit und somit auch in
Deutschland weiter ausbauen.
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Die Kirzung der Einspeisevergitung in
Deutschland hat somit keine direkte Auswir-
kung auf nur die deutschen Solarpioniere. Mit-
telbar jedoch, uber den Weg der Investitions-
rechnung der Investoren, wie Sie im Kapitel 04
lesen kénnen, wird die Nachfrage zurlickgehen
— oder zumindest nicht mehr so stark anwach-
sen — und dadurch eine ddmpfende Wirkung
fur alle Solarunternehmen weltweit haben. Da-
her ist eben auch First Solar in den USA ein-
gebrochen und auch Yingli in China hat einen
Kursriickschlag erlitten.

So wettbewerbsneutral die Solarférderung in
Deutschland also war, so neutral ist nun auch
deren Uberstirzte Reduzierung (wie gesagt,
wenn wir einmal vom Heimvorteil unserer So-
larunternehmen absehen).

Ich habe im Kundenbereich fir die Plus-
Kunden unseren Solarfavoriten wieder zum
Kauf gestellt. Denn ein Bereich ist in meinen
Augen nicht nur ungerechtfertigterweise aus-
verkauft worden, sondern durfte mittelbar
durch den gestiegenen Wettbewerbsdruck so-
gar profitieren.

Schauen wir uns einmal die Wochenentwick-
lung der wichtigsten Indizes an:

INDIZES 21.1.10

Dow Jones 10.389 -3,0%
DAX 5.746 -4,1%
Nikkei 10.590 -3,6%
Euro/US-Dollar 1,410 -2,0%
Euro/Yen 127,67 -2,2%
10-Jahre-US-Anleihe 3,61% -0,1
Umlaufrendite Dt 2,93% -0,1
Feinunze Gold USD $1.096,52 -3,1%
Fass Crude Ol USD $76,76 -2,7%
Baltic Dry Shipping I 3.170 -2,0%

Ohh je, uberall ein Minus davor! Ist das der
Startschuss fur eine lang anhaltende Korrek-
tur? Oder sind die Verkaufe nur Gewinnmit-
nahmen? Schauen wir einmal, was die Stim-
mung der Anleger dazu meint:

Sentimentdaten

ANALYSTEN:
Empfehlungen (Anzahl Empfehlungen):

Kaufen / Verkaufen

01.-08. Jan (189): 77% / 23%
08.-15. Jan (373): 76% / 24%
15.-22. Jan (394): 75% / 25%

ANALYSTEN KAUF
Peugeot, Daimler, ASML Holding

ANALYSTEN VERKAUF
Q-Cells, Conergy, Solon

PRIVATANLEGER:

1. KW: 62% Bullen (-9%, 90 Stimmen)

2. KW: 66,6% Bullen (+4,6%, 99 Stimmen

3. KW: 69% Bullen (82 Stimmen)
Durchschnittlich erwarteter DAX-Endstand fir
heute: 5.916

PRIVATANLEGER KAUF
Deutsche Bérse, Japan Airlines

PRIVATANLEGER VERKAUF
Solutia Inc., Bank of America

Die Sentiment-Daten wurden in Zusammenar-
beit mit Sharewise
erstellt: http://www.sharewise.com?heibel

Die Stimmung bleibt nach wie vor sowohl unter
Analysten (75%) als auch unter den Privatan-
legern (69%) extrem bullisch.

Was haben wir also: Wir haben einen US-
Prasidenten, der nunmehr mit dem Riicken zur
Wand nach populistischen Themen greift und
dabei die Wirtschaft und insbesondere den
Bankensektor schéadigt. Wir haben in Deutsch-
land einen Gesetzesvorschlag, der die Solar-
branche weltweit belastet. Wir haben eine
Werkbank der Welt, die ihr Wachstum drosselt
und wir haben eine Kursrallye zum Jahresende
gesehen, die zu einem Kursniveau bei vielen
Aktien geflihrt hat, das nun erst einmal durch
Quartals- und Jahresergebnisse gerechtfertigt
werden muss. Was also sagen die Unterneh-
mensergebnisse zu dieser Situation?

Diese Frage beantworte ich Ihnen im nachsten
Kapitel.

HEIBEL /e



22 . Januar 2010

Heibel-Ticker STANDARD 10/03

03. Ausblick: Ein Uberblick iiber
die Quartalsberichte

Der Ausblick bleibt den zahlenden Abonnenten
des Heibel-Ticker PLUS vorbehalten. Bitte
haben Sie Verstandnis dafiir, aber ohne eine
kleine Einnahmequelle kann ich diesen Dienst
nicht aufrecht erhalten.

*******************WERBU NG********************

Hier im Heibel-Ticker Standard erhalten Sie
Uberwiegend vergangenheitsbezogene Erkla-
rungen von mir. Detaillierte Analysen und Ein-
schatzungen Uber die kinftige Bérsenentwick-
lung gibt es nur im kostenpflichtigen Heibel-
Ticker PLUS. Das Angebot fur die zahlenden
Abonnenten des Heibel-Ticker PLUS baue ich
kontinuierlich weiter aus und komme dabei
insbesondere den Winschen meiner Kunden
nach. Inzwischen bietet das Heibel-Ticker
PLUS Abonnement folgende Zusétze:

INTERNET: Kundenbereich

- taglich aktuelle Einschatzungen zu den Mel-
dungen, die unsere offenen Positionen betref-
fen

- einen Chart fur jede offene Position, um die
Kurssituation schneller zu erfassen

- die Mdglichkeit, nur die 10 neuesten Kom-
mentare zu den offenen Positionen anzeigen
lassen.

- Sie kénnen sich aus den empfohlenen Wer-
ten Ihr eigenes Musterportfolio zusammenstel-
len, um gezielter und schneller die fir Sie rele-
vanten Neuigkeiten zu sehen.

Weiterhin erhalten meine Kunden eine Uber-
sichtliche Tabelle Uber alle offenen Positionen
mit der jeweiligen Wochenperformance sowie
Performance seit Empfehlung und mit einer
Ubersicht Giber die anstehenden Aktivitaten wie
Stopp Loss nachziehen oder verkaufen bzw.
kaufen.

Kurz nach dem Versand des Heibel-Ticker
PLUS wird Online eine PDF-Version zur Verfi-
gung gestellt, die zusatzlich Charts von den
besprochenen Aktien und Indizes sowie Roh-
stoffen enthélt. Darliber hinaus wird die Liste
der offenen Positionen tabellarisch wesentlich

Ubersichtlicher dargestellt als in der ,nur-Text*
Version mdglich.

Den Reaktionen meiner Kunden entnehme ich,
dass der Heibel-Ticker PLUS die Bediirfnisse
von Anlegern gezielt und verstandlich sowie
fundiert und erfolgreich befriedigt. Schauen Sie
sich das neue Angebot einmal mit einem
Schnupperangebot (6 Wochen zu 16 Euro) an.
Es wirde mich freuen, wenn ich Sie als neuen
Abonnenten gewinnen kann.

Far eine Jahresgeblhr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis fiir samtliche Sonderanalysen, die in
unregelmaBigen Absténden verdffentlicht wer-
den. Viele Sonderanalysen stelle ich den Hei-
bel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei zur
Verfugung.

Falls Ihnen ein Jahr zu lang erscheint, dann
kénnen Sie den Heibel-Ticker PLUS auch zu-
nachst fir ein halbes- oder viertel Jahr bestel-
len. Oder bestellen Sie einfach das Schnuppe-
rabo.

Geben Sie bitte den folgenden Link in lhren
Browser ein und bestellen Sie unter

http://www.heibel-ticker.de/bestellung.php

Bei Fragen senden Sie direkt eine eMail an
den Autor unter

Leserfragen/at/heibel-ticker/./de
(Schragstriche weglassen, at durch den
Klammeraffen ersetzen)

**************ENDE WERBU NG*****************

04. Kolumnenticker:
Solar Millennium , Infineon,
Q-Cells & Solarworld

VORBEMERKUNG: Immer mehr Internetseiten
werden auf den Heibel-Ticker aufmerksam und
ich werde immer wieder gebeten, kolumnen
auf anderen Seiten zu schreiben. Ich méchte
Sie, liebe Leser und Kunden des Heibel-
Tickers, nicht mit taglichen E-Mails voll schut-
ten, sondern stelle lhnen einmal pro Woche
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das wichtigste zusammen. So ist der eine oder
andere Artikel aus diesem Kapitel schon ein
paar Tage alt, dafir aber bleiben Sie rundum
Uber meine Markt- und Aktieneinschatzungen
informiert. Ich hoffe, Sie sind mit der Vorge-
hensweise einverstanden.

Solar Millennium mit kreativer Bilanzierung

Solar Millennium hat ein Problem: Der Bau der
Solaranlagen ist so gigantisch und die wesent-
lichen Zahlungen erfolgen erst zu einem so
spaten Projektfortschritt, dass die Durststrecke
bis zur endglltigen Fertigstellung manchmal
sehr lang sein kann. An der Bdrse wird eines
geliebt: Kontinuitdt. Und eines wird gehasst:
Sprunghaftigkeit. Wenn ein Unternehmen bei-
spielsweise alle zwei Jahre 200 Mio. Euro Um-
satz macht, dann leben Anleger fur zwei Jahre
in der Ungewissheit, ob die Endzahlung auch
wirklich erfolgen wird.

= Solar Millennium AG Namens-Aktien o.N EUR

Aug Sep Okt Nov Dez Jan

6-Monatschart von Solar Millennium

Wirden die 200 Mio. Euro hingegen quartals-
weise regelmaBig flieBen, also jedes Quartal in
unserem Beispiel 25 Mio. Euro, dann wéren
die Anleger wesentlich beruhigter: Immer wie-
der kénnten sie sehen, dass Geld flieBt, dass
die Projekte voran gehen und die Zahlungen
planmaBig erfolgen. Unternehmen mit gleich-
maéaBigen Zahlungsstrdomen werden an der Bor-
se hoher bewertet als Unternehmen mit spora-
disch hohen Umséatzen.

So hat Solar Millennium der Wirtschaftswoche
zufolge Tochtergesellschaften geschaffen, die
regelméaBig entsprechende Zahlungen an ihre
Mutter leisteten. RegelmaBig wurde dann von
Solar Millennium dieser Umsatz gemeldet und
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die Anleger lehnten sich beruhigt zuriick. Zum
Projektende, wenn der ganz groBe Betrag
dann vom externen Kunden Uberwiesen wur-
de, vermeldete Solar Millennium dann wieder-
um diesen Umsatz als konzerneigenen Um-
satz, auch wenn ein GrofBteil davon an die
Tochtergesellschaften ging, die zuvor in Vor-
leistung getreten waren. Dieser Umstand wur-
de bei dieser Meldung dann nicht mehr explizit
erwéhnt.

Solar Millennium wehrt sich natlrlich gegen
diesen Vorwand, denn in der Jahresbilanz
wurden diese doppelten bzw. konzerninternen
Umsétze sicherlich herausgerechnet. Dennoch
besteht der Vorwurf, dass die vorgetduschte
Kontinuitdt der Umséatze, die nur Uber eigene
Tochtergesellschaften erreicht werden konnte,
das Bewertungsniveau des Unternehmen er-
héht hat. Dank dieses erhdhten Unterneh-
menswertes sowie dank der Kontinuitat der
Einnahmen hat Solar Millennium sodann Zu-
gang zu gulnstigeren Refinanzierungskonditio-
nen: Unternehmensanleihen missen niedriger
verzinst werden als die von anderen Unter-
nehmen mit vergleichbar sporadischen Umsét-
zen. Das ist ein Wettbewerbsvorteil, der nicht
meinem Gerechtigkeitsempfinden entspricht.

Wenn Sie also die Meldung der kreativen Bi-
lanzierungspraktiken von Solar Millennium
lesen, dann werden damit nicht Umséatze vor-
getauscht, die nicht stattgefunden haben. Es
werden auch nicht Konzernkonsolidierungen
vermieden. Unterm Strich ist alles sauber bei
Solar Millennium . Doch durch diesen kleinen
Trick mit den Tochtergesellschaften wird der
Offentlichkeit und damit auch den Kaufern von
Unternehmensanleihen ein positiveres Bild
vorgetauscht als es der Realitat entspricht: Die
Kontinuitat ist so nicht vorhanden.

In meiner Solarstudie vom vergangenen
Herbst, die Sie hier fiir 20 Euro beziehen kén-
nen (Kunden meines Bdrsenbriefes erhalten
sie kostenfrei), habe ich schon auf die diinne
Kapitaldecke des Unternehmens hingewiesen.
Technologisch nimmt das Unternehmen eine
fuhrende Position ein und auch das Unterneh-
menswachstum sowie die technologische
Wettbewerbsfahigkeit sind gut. Doch fur neue
Projekte braucht das Unternehmen finanzkréaf-
tige Partner. Und diese Partner werden sich
den Ldéwenanteil der mit den Parabolrinnen-
Kraftwerken erzielten Gewinne in die eigene
Tasche stecken. Far Solar Millennium bleibt
nach der Zinslast wenig Ubrig. Die Aktie ist da-
her meiner Einschatzung nach kein Kauf —

HEIBEL /e



22 . Januar 2010

Heibel-Ticker STANDARD 10/03

auch nicht nach dem heutigen Kurssturz von
14%.

Infineon: Weiter wie gehabt oder Strukturen

aufbrechen?

Bei Infineon wird ein neuer Aufsichtsratsvorsit-
zender gesucht. Da der Vorstand vom Auf-
sichtsrat eingesetzt wird, sehe ich in der per-
sonellen Besetzung des Vorstandes stets mit-
telbar die Umsetzung der vom Aufsichtsrat fa-
vorisierten Strategie. Sollte der kinftige Auf-
sichtsrat eine neue Strategie verfolgen wollen,
so wird es zu heftigen Auseinandersetzungen
zwischen dem Aufsichtsrat und dem vorstand
kommen. Der Aufsichtsrat kann keinen Ein-
fluss auf das operative Geschaft nehmen und
kann somit dem amtierenden Vorstand keine
Vorschriften machen. Doch (ber die Personal-
politik kann der Aufsichtsrat mittelbar Einfluss
nehmen. Peter Bauer, heute Vorstandschef bei
Infineon, hatte es schwer bei einem ihm nicht
wohl gesonnenen Aufsichtsrat seinen Posten
zu behaupten.

= Infineon Technolcgies AG Namens-Aktien o.N EUR

Aug Sep Okt Nov Dez Jan

6-Monatschart von Infineon

Der Aufsichtsrat wird von den Anteilseignern,
den Aktiondren gewéhlt. So kann der aktuell
ausgebrochene Kampf um den Aufsichtsrats-
Chefsessel als Strategiekampf zwischen der
alten Mischpoke und den kapitalistischen Ge-
winnmaximierern gesehen werden. Sie wissen,
Infineon kommt aus dem Siemens-Konzern
und die Infineon-Fihrungsetage wird traditio-
nell auch heute noch, 10 Jahre nach der Aus-
gliederung, Uberwiegend von Siemensianern
bevélkert. Dies fuhrte in den vergangenen Jah-

ren zu unzéhligen Grabenk&mpfen im Infineon-
Vorstand. Die alten Siemens-Strukturen wirken
bis heute in die ehemalige Tochtergesellschaft
Infineon.

Und so mdchten der scheidende Aufsichtsrats-
vorsitzende von Infineon Max Dietrich Kley,
sowie auch der aktuelle Vorstandsvorsitzende
Peter Bauer am liebsten wieder jemanden aus
der Siemens-Mischpoke als Chefaufseher se-
hen. Deren Favorit Klaus Wucherer hat eine
38-jahrige Karriere bei Siemens hinter sich, bis
er von Peter Léscher im Rahmen der Korrupti-
onsaffare aus dem Vorstand entfernt wurde —
ob gerechtfertigt oder ungerechtfertigt sei da-
hin gestellt.

Mit Wucherer als neuem Aufsichtsratsvorsit-
zenden firchten nun die ,kapitalistischen Ge-
winnmaximierer®, wie ich aktionistische Hedge-
fonds hier einmal plakativ bezeichnen méchte,
dass die alten und haufig undurchsichtigen
Verflechtungen zwischen Siemens und Infine-
on weiter bestehen bleiben. Ein neuer, von
Siemens unabhangiger Aufsichtsratsvorsitzen-
der kénnte das Geschéaft von Infineon ohne
Ricksicht auf Freundschaften und moralische
Verbindlichkeiten besser auf die Gewinnmaxi-
mierung ausrichten, als ein dem Siemenskon-
zern verpflichteter alter Siemens-General, so
die Hoffnung der Hedgefonds.

Deren Favorit hei3t Willi Berchtold und kommt
vom Automobilzulieferer ZF Friedrichshafen.
Dort ist er seit 2004 Finanzvorstand. Seine
Karriere begann Berchtold bei IBM, fihrte an-
schlieBend die Bundesdruckerei einige Jahre
lang und hatte neben seiner Position als Fi-
nanzvorstand bei ZF ein Prasidialamt beim IT-
Branchenverband Bitkom sowie aktuell ein
Aufsichtsratsmandat bei der Software AG. Was
auf den ersten Blick recht bunt aussieht, kénn-
te aber fur Infineon genau die richtige Mi-
schung sein: Die Bundesdruckerei wird den
Personalausweis kinftig mit einem Chip von
Infineon ausstatten. Infineon ist genau wie ZF
hauptséachlich Zulieferer fir die Automobilindu-
strie. Und seine IT-Erfahrung von IBM und der
Bitkom sind sicherlich genau gut einsetzbar
beim Halbleiterhersteller Infineon.

Der Initiator des Gegenkandidaten Berchtold
ist ein englischer Hedgefonds namens ,Her-
mes”“. Mit nicht einmal 3% der Anteile an Infi-
neon ist Hermes nicht in der Lage, seinen
Kandidaten durchzusetzen. Doch da auch der
scheidende Aufsichtsratsvorsitzende Kley der
Siemens-Mischpoke zugerechnet wird und ihm
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viele personelle Fehlentscheidungen nachge-
sagt werden ist die Chance der Initiatoren nicht
gering, weitere Aktionare hinter sich zu ver-
sammeln. Am 11. Februar wird es dann auf der
Hauptversammlung zur Kampfabstimmung
kommen — ein Novum fir einen deutschen
DAX-Konzern.

Die Frage, die wir als Anleger uns stellen mis-
sen ist, wollen wir Infineon weiterhin als ver-
langerten Arm von Siemens weiter agieren
lassen? Oder kann Infineon schon auf eigenen
Beinen stehen und sich ohne die Gberméachtige
Mutter auf dem Weltmarkt behaupten? Ich
kann diese Frage nicht beantworten. Doch
wenn Sie sich das jlingste Quartalsergebnis
von Intel anschauen, das in allen Bereichen
die optimistischen Erwartungen Ubertraf (Um-
satz, Gewinn, Ertragsmarge sowie Wach-
stumsprognose!), dann befindet sich der Chip-
sektor am Beginn eines nachhaltigen Auf-
schwungs. Und wann sonst kann man eine
Tochter endlich auf die eigenen FiBe stellen,
wenn nicht jetzt? Es wére ein Versuch wert.

Q-Cells & Solarworld miissen Hochhaus auf

Treibsand bauen

Schon vor den Koalitionsverhandlungen im
vergangenen Oktober kristallisierte sich her-
aus, dass die Einspeisevergltung flur Solar-
strom zur Mitte dieses Jahres auBerplanmaBig
gesenkt werden muss. Der eingebrochene Sili-
ziumpreis sowie der angeheizte Wettbewerb
aus den USA und China haben die Solarmo-
dulpreise purzeln lassen, so dass die Einspei-
severgutung von 39 Cents je KWh in Deutsch-
land nicht nur zu hoch ist, sondern Uberwie-
gend inzwischen auslandischen Modulbauern
zugute kommt. Ich habe auf diesen Umstand in
meiner vergangenen September erschienenen
Solarstudie hingewiesen.

Nun ist es soweit: Zahlen werden von der Poli-
tik gehandelt und Bestlrzung bei den Betroffe-
nen wird durch die Medien gereicht. Der Steu-
erzahler wurde entlastet, sagen die Politiker
und 50.000 Arbeitsplatze stehen auf dem Spiel
sagen die Solarfirmen. 15% Kirzung ab April
fordert die Politik, unter 10% ab August kénne
die Solarbranche verkraften sagen die Solar-
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firmen. Willkommen auf dem Basar, wo ge-
feilscht wird, was das Zeug halt.

Schauen wir uns die Situation einmal genauer
an: Der Steuerzahler wird durch das EEG-
Gesetz weder belastet und so wird er auch
durch die angekindigte Kirzung nicht entla-
stet.

Der Einspeisesatz von 39 Cents je kWh wird
von den Stromkonzernen wie RWE, E.On und
Vattenfall an die kleinen Unternehmen gezahlt,
die Solarkraftwerke gebaut haben und nun den
Solarstrom in das 6ffentliche Stromnetz ein-
speisen. Wenn kunftig die Einspeisevergltung
um 15% gekulrzt wird, dann kommt dies den
Stromversorgern zugute und belastet die Inve-
storen von Solarkraftwerken.

Die Stromversorger, in deren Strommix der
Solarstrom derzeit etwa 1% ausmacht, kénnen
fir den um 15% niedriger eingekauften Solar-
strom die Stromrechnung fir uns Verbraucher
(nicht Steuerzahler, denn in Deutschland ver-
brauchen auch diejenigen Strom, die keine
Steuern zahlen!) um genau 0,2815 Cents
(nicht Euro!) je kWh kirzen. Bei einem Preis
von derzeit rund 18 Cents je kWh wird sich
diese Senkung kaum auf Ihren Geldbeutel
auswirken, sofern diese Preissenkung uber-
haupt von den Stromkonzernen weitergegeben
wird. Auf der anderen Seite werden Stromver-
sorger, die Millionen von kWh abrechnen, von
dem glnstigeren Einspeisesatz profitieren.

Auf der anderen Seite stehen die Investoren
sowie die Anbieter von Solarmodulen. Sie wer-
den mitbekommen, dass auch die Solarbran-
che im Rahmen der Finanzkrise stark gebeu-
telt wurde. Aufgrund der gesetzlich festgeleg-
ten Abnahmeverpflichtung zu einem festem
Preis ist es kaum nachvollziehbar, dass Inve-
storen bei so transparenten und gut kalkulier-
baren Projekten keine Finanzierung auf die
Beine stellen konnten ... doch so war es. Wah-
rend die Luft aus der aufgeblasenen Finanz-
welt herausgelassen wurde, schafften es nur
noch wenige Projekte, sich eine Finanzierung
zu sichern. Und das, obwohl die Ertrédge ge-
setzlich garantiert waren.
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= Q-Cells SE Inhaker-Aktien o.N EUR

Aug Sep Okt Nov Dez Jan

6-Monatschart von Q-Cells

Wie ich eingangs sagt, zeichnete sich eine au-
Berplanmé&Bige Kirzung zur Mitte dieses Jah-
res bereits im vergangenen Herbst ab und die
Solarbranche hat sich darauf eingestellt. Der
aktuelle Vorschlag, die Kirzung fur Teilberei-
che der Branche bereits im April vorzunehmen,
wirbelt die auf Planungssicherheit bedachte
Branche durcheinander. Langfristig geplante
Projekte, die erst im Mai, Juni oder Juli fertig
gestellt werden, missten dann ihre gesamte
Lebensdauer lang mit einem Uberraschend
niedrigen Einspeisesatz betrieben werden. In-
vestoren dieser Solarkraftwerke werden ihren
Finanzierern den verminderten Ruickfluss er-
klaren missen und werden als Grund nennen,
dass die Politik in ihrer Unberechenbarkeit die
Kalkulation des Projektes ad absurdum gefuhrt
hat. Das ist ganz schlecht fur die Solarbran-
che.

= SolarWorld AG Inhater-Aktien o.N EUR
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6-Monatschart der Solarworld

n Zukunft werden Investoren fur Projekte der
Solarbranche einen Risikozuschlag einkalkulie-
ren, den es bis dato noch nicht gab. Durch die-
sen Risikozuschlag wird es weniger Projekte
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geben, die Zahlungsfahigkeit der Investoren an
die Hersteller der Solarmodule wére vermin-
dert.

Womit wir bei Q-Cells und Solarworld sind: Sie
befinden sich aktuell im Preiskampf mit Anbie-
tern aus den USA und aus China. Die Preise
fir Solarmodule fallen unter anderem auch weil
immer mehr Module hergestellt werden: Stei-
gende Skalenertrdge bzw. fallende Stuckko-
sten durch Massenproduktion sind hier die
Stichworte. In dieser Phase gilt es zu wachsen
was das Zeug hélt. In zehn Jahren wird es viel-
leicht nur noch drei Hersteller von Solarmodu-
len geben und Q-Cells und Solarworld wollen
dabei sein.

Dazu missen sie heute investieren und um
diese Investitionen zu finanzieren brauchen sie
Planungssicherheit, damit die Gelder ginstig
beschafft werden kénnen... ach, ist lhnen der
Begriff ,Planungssicherheit” aufgefallen? Ja,
wichtiger als letztlich die absolute H6he der
Einspeisevergultung ist eine ausreichende Vor-
laufzeit fir Anderungen, um Finanzierungen
glnstig realisieren zu kdénnen. Ohne diese
Planungssicherheit steigen die Finanzierungs-
kosten, die deutschen Wettbewerber erhalten
einen Wettbewerbsnachteil.

Als Einflhrungstermin der auBerplanmaBigen
Einspeiseklirzung den April ins Rennen zu
schicken, halte ich fir entweder dumm seitens
der Politik, oder aber fir eine Verhandlungs-
taktik. Ich kann mir aber nicht vorstellen, dass
dieser Termin gehalten wird.

Wie die deutschen Solarfirmen im weltweiten
Wettbewerb positioniert sind, welche Branchen
ungeachtet der Fdérderdiskussion profitieren
werden und welche internationalen Aktien in
meinen Augen interessant sind, lesen Sie in
meiner Solarstudie, die alle Heibel-Ticker
PLUS Kunden kostenlos im Kundenbereich
herunterladen kdénnen. Aus aktuellem Anlass
werde ich die Studie in den nachsten Tagen
Uberarbeiten und alle Bezieher der urspringli-
chen Studie kénnen diese sodann kostenfrei
herunterladen.

05. Leserfrage: BHP Billiton

Ihre Fragen schicken Sie bitte an leserfra-
gen/at/heibel-ticker/./de. Ich werde kinftig nur
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noch eine Leserfrage verdffentlichen. Den Rest
beantworte ich direkt. Bitte fragen Sie mich nur
zu Unternehmen mit einem Marktwert von
mindestens 100 Mio. Euro bzw. USD.

FRAGE
Sehr geehrter Herr Heibel,

Ihren Ticker verfolge ich seit einigen Monaten
mit Freuden. Dank lhnen konnte auch ein ar-
mer Student sein vorhandenes Kapital etwas
erweitern ;-)

Nun zu meiner Frage. Meine Schwester lebt
seit einiger Zeit in Australien und méchte nun
auch in Aktien investieren. Leider habe ich
kaum Infos zu diesem Markt. Wir wollten zu-
nachst in Aktien wie "BHP Billiton" oder "Rio
Tinto" investieren, halte diese Aktien aber fir
Uberbewertet und wiirde erst einkaufen, wenn
das Wachstum Chinas weiterhin Gber acht
Prozent bleibt (siehe Handelsblatt Ausgabe
vom Freitag).

Vielleicht haben Sie den australischen Markt
mal genauer beobachtet und koénnen einige
Werte, vor allem aus dem Finanz - oder Bau-
bereich vorschlagen

Mit freundlichen GriBen, Stefan

ANTWORT:

China wird meiner Einschatzung nach weiter-
hin mit 8% oder mehr wachsen. Das ist das
erklarte Ziel der chinesischen Regierung und
bislang hat das kommunistische China der ka-
pitalistischen Welt ziemlich gut gezeigt, wie
man ein Konjunkturprogramm sinnvoll auflegt.
So gehe ich davon aus, dass sie nunmehr
auch das Vermindern der staatlichen Hilfen in
einer Form bewerkstelligen, die das 8% Wach-
stumsziel nicht gefahrden.

BHP Billiton sitzt als australisches Minenunter-
nehmen genau vor den Toren Chinas und
konnte schon in den vergangenen Jahren stark
vom Wachstum Chinas profitieren. Ich habe
keine Zweifel daran, dass dies in den nachsten
Jahren weiterhin der Fall sein wird. Die jingste
Entscheidung Chinas mit dem folgenden Ein-
bruch der asiatischen Aktienmérkte inklusive
BHP Billiton (von 82,50 auf 75 USD) ist in mei-
nen Augen also eine gute Gelegenheit, BHP zu
kaufen.

Der Verschuldungsgrad ist gering trotz kapital-
intensivem Minengeschéaft. In den vergange-
nen Monaten wurden Kosteneinsparungspro-
gramme durchgefahrt und nun zieht die Nach-
frage nach Rohstoffen wieder an: Da wird fir
BHP ein Gewinnsprung erwartet. Das aktuelle
KGV soll in den néchsten anderthalb Jahren
von heute 35 auf 12 fallen - sofern der Kurs
nattrlich gleich bliebe. Hier geht man also von
einer Verdreifachung des Gewinns in den
nachsten anderthalb Jahren aus. Ich nehme
an, dass vor dem Hintergrund einer solchen
Entwicklung dann auch das KGV von 12 als zu
niedrig angesehen wird und erwarte also lang-
fristig einen Kursanstieg von mindestens 40%
(also auf ein KGV 2011e von 17). Gemeinsam
mit der erwarteten Dividendenrendite von 2%
p.a. ist das Papier eine solide Anlage und eine
gute Wette auf eine weltweite Konjunkturerho-
lung.

06. Beobachtete Werte

Bitte beachten Sie auch den Kundenbereich
auf meiner Internetseite unter www.heibel-
ticker.de. Dort finden Sie aktuelle Charts mit
meinen jeweils aktualisierten Einschéatzungen.

Auch dieses Kapitel bleibt den zahlenden
Abonnenten des Heibel-Ticker PLUS vorbehal-
ten. Bitte haben Sie Verstandnis dafir, aber
ohne eine kleine Einnahmequelle kann ich die-
sen Dienst nicht aufrecht erhalten.

*******************WE RBUNG********************

In Deutschland gibt es kaum einen anderen,
der die Hintergrinde der Aktienmérkte so
messerscharf von dem taglichen Medienrum-
mel trennen kann, wie der Autor des Heibel-
Tickers Stephan Heibel.

Von seinen Fahigkeiten, komplizierte Zusam-
menhénge verstandlich darzustellen, kénnen
Sie sich mit diesem Heibel-Ticker Standard
Uberzeugen. Wenn Sie allerdings seine
Schlussfolgerungen und Empfehlungen erfah-
ren mochten, dann sollten Sie sich einmal um
den Heibel-Ticker PLUS kiimmern.

Far eine Jahresgebihr von 120 Euro erhalten
Sie ein Jahresabonnement sowie einen Vor-
zugspreis auf sdmtliche Sonderanalysen, die in
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unregelmaBigen Abstédnden verdffentlicht wer-
den. Viele Sonderanalysen stellen wir den
Heibel-Ticker PLUS Kunden sogar kostenfrei

Leserfragen/at/heibel-ticker/./de
(Schragstriche weglassen, at durch den
Klammeraffen ersetzen)

zur Verfugung.

*****************ENDE WERBUNG**************
Falls Ihnen ein Jahr zu lang erscheint, dann
kénnen Sie den Heibel-Ticker PLUS auch zu-
nachst fir ein halbes- oder viertel Jahr bestel-
len. Oder bestellen Sie einfach das Schnuppe-
rabo.

Quellen: Deutsche Kurse von comdirect.de,
Goldbarren & Minzen von proaurum.de, US-
Kurse von finance.yahoo.com

Geben Sie bitte den folgenden Link in lhren
Browser ein und bestellen Sie unter Eine erfolgreiche Bérsenwoche,
take share
http://www.heibel-ticker.de/bestellung.php

Stephan Heibel
Bei Fragen senden Sie direkt eine eMail an http://heibel-ticker.de
den Autor unter

mailto:info/at/heibel-ticker/./de

07. DISCLAIMER / HAFTUNGSAUSSCHLUSS UND RISIKOHINWEISE

Wer un- oder uberpersénliche Schreib- oder Redeweisen nachmacht oder verfalscht oder nachgemachte oder verfélschte un-
oder Uberpersonliche Schreib- oder Redeweisen in Umlauf setzt, wird mit Lust-, manchmal auch mit Erkenntnisgewinn belohnt;
und wenn alles gut geht, féllt davon sogar etwas fir Sie ab. (frei nach Robert Gernhardt)

Wir recherchieren sorgféltig und richten uns selber nach unseren Anlageideen. Dennoch mussen wir jegliche Regressanspri-
che ausschlieBen, die aus der Verwendung der Inhalte des Heibel-Tickers entstehen kénnten.

Die Inhalte des Heibel-Tickers spiegeln unsere Meinung wider. Sie stellen keine Beratung, schon gar keine Anlageempfehlun-
gen dar.

Die Borse ist ein komplexes Gebilde mit eigenen Regeln. Anlageentscheidungen sollten nur von Anlegern mit entsprechenden
Kenntnissen und Erfahrungen vorgenommen werden. Anleger, die kein tiefgreifendes Know-how uber die Bérse besitzen, soll-
ten unbedingt vor einer Anlageentscheidung die eigene Hausbank oder einen Vermdgensverwalter konsultieren.

Die Verwendung der Inhalte dieses Heibel-Tickers erfolgt auf eigene Gefahr. Die Geldanlage an der Bérse beinhaltet das Risi-
ko enormer Verluste bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals.

08. AN-/ABMELDUNG Heibel-Ticker

Wenn Sie sich von diesem Dienst abmelden méchten, dann gehen Sie bitte auf die Seite http://heibel-ticker.de und ,stornieren”
Sie lhre E-Mail Adresse im rechten Bereich ,Newsletter Abo“.

Sie kdnnen sich uber diese Seite gerne jederzeit wieder anmelden.
E-MAIL ADRESSE ANDERN

Sollte sich Ihre E-Mail Adresse geandert haben, so stornieren Sie bitte zunéchst die alte Adresse und melden sich anschlieBend
mit der neuen E-Mail Adresse wieder an.

Gerne koénnen Sie den Heibel-Ticker Ihren Freunden empfehlen. Sie kénnen den Heibel-Ticker STANDARD beliebig weiterlei-
ten. Wenn Sie Inhalte davon auf anderen Internetseiten verwenden méchten, bitten wir um eine korrekte Quellenangabe sowie
um eine kurze Information daruber.
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