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BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE! 

MiFID II – Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergütet. Die 
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten öffentlich zugänglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zulässiger geringfügiger nichtmonetärer 
Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.  BankM AG ist Designated Sponsor der Aktie und hält in diesem Zusammenhang regelmäßig 
Wertpapierpositionen in der Aktie des Emittenten. Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden und die Kurse der Wertpapiere können steigen oder 
fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das für die Erstellung dieses Dokuments 
verantwortliche Unternehmen ist die BankM AG, Frankfurt. 

SmG-Losabruf durch Bundeswehr für 2025 
verbleibt auf 2024er Rekordniveau  

Die CeoTronics AG hat am 15.7.2024 vermeldet, dass der zweite SmG 
(Sprechsatz mit Gehörschutz)-Losabruf „2025“ der Bundeswehr 30.000 Soldaten- 
und FührungsPTTs umfassen wird. Dies entspricht der für 2024 georderten 
Menge. Die Mindestabnahmemenge des bis 2030 ausgelegten SmG-
Rahmenvertrages ist damit bereits nach zwei Jahren erreicht. In unseren 
Augen erhöhen die Bestellvolumina der ersten beiden Jahre die 
Wahrscheinlichkeit, dass die Bundeswehrbestellungen die Mindestmenge von 
60.000 Einheiten deutlich übertreffen werden. Wir belassen unsere 
Umsatzerwartungen zunächst unverändert. Wir rechnen in unserer Planung 
weiterhin mit einem Gesamtabruf von 120k Einheiten, die vertraglich fixierte 
Maximalmenge liegt bei 191k Einheiten. Im Vergleich mit den beiden 
börsennotierten Wettbewerbern Bittium und INVISIO ist die CeoTronics-Aktie 
sehr günstig – trotz des stärkeren Wachstums.  

Die Gleichgewichtung unserer aktualisierten DCF- und Peer Group-Analyse 
resultiert in einem Fairen Wert von € 8,11. 

 

▪ Die hohen Abrufe durch die Bundeswehr haben (ebenso wie der 
Rahmenvertrag selbst) u.E. Signal-Charakter für andere NATO-Partner – und 
dürften vertriebsseitig unterstützend wirken. Die Dynamik schlägt sich in den 
Peer-Bewertungen nieder. Mit einem Kursanstieg von 23,6% seit 
Jahresanfang bildet der CeoTronics-Kurs dies noch weniger stark ab als die 
Performance der Bittium OYJ (68,2% seit Jahresanfang), die Kursentwicklung 
entspricht aber der von INVISIO AB (24,0%). Beide Peers sind jedoch deutlich 
„teurer“. So handelt die CeoTronics-Aktie derzeit mit KGV- und EV/Umsatz-
Multiples für das laufende Geschäftsjahr 2024/25 von 11,2 bzw. 1,1. Die 
Multiples für Bittium liegen bei 30,7 und 3,2, bei INVISIO werden sogar 
Multiples von 42,1 bzw. 6,7 erreicht. Wir sehen hierin eine gute Chance zum 
Auf-/Ausbau einer Position in der CeoTronics-Aktie. 

 

▪ Mit Vorlage der endgültigen 2023/24er Zahlen am 9. September 2024 wird 
CeoTronics einen Ausblick auf das Geschäftsjahr 2024/25 liefern. Die frühe 
Vermeldung des Losabrufes 2025 durch die Bundeswehr dürfte die Planungen 
für das GJ 2024/25 aber auch für das GJ 2025/26 erleichtern. 

 

Ergebniskennzahlen 

Jahr

Umsatz 

(€ Mio.)

EBITDA 

(€ Mio.)

EBIT 

(€ Mio.)

EBT

 (€ Mio.)

Netto-

ergebnis 

(€ Mio.)

EPS 

(€)

DPS 

(€)

EBIT 

Marge

Netto-

Marge

2021/22a 29,1 5,0 3,6 3,4 2,5 0,38 0,15 12,4% 8,6%

2022/23a 30,1 5,4 3,9 3,6 2,5 0,38 0,15 12,9% 8,4%

2023/24e 29,6 4,3 2,6 1,9 1,3 0,18 0,15 8,8% 4,5%

2024/25e 48,5 7,6 5,6 4,9 3,5 0,43 0,17 11,6% 7,1%

2025/26e 51,8 8,6 6,5 5,7 4,1 0,51 0,19 12,5% 7,8%

2026/27e 54,4 9,5 7,3 6,5 4,6 0,58 0,21 13,4% 8,5%  
Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e) 
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CeoTronics AG 
Quelle: Bloomberg 

Branche

WKN

ISIN

Bloomberg/Reuters

Rechnungslegung

Geschäftsjahr

Geschäftsbericht 2023/24

Marktsegment

Transparenzlevel

Finanzkennzahlen 23/24e 24/25e 25/26e 26/27e

EV/Umsatz 1,8 1,1 1,0 1,0

EV/EBITDA 12,2 6,9 6,1 5,5

EV/EBIT 20,2 9,4 8,1 7,2

P/E 29,4 11,2 9,6 8,4

Preis/Buchwert 2,0 1,5 1,3 1,2

Preis/FCF neg. 3,9 10,8 8,8

ROE (in %) 7,1 14,8 14,4 14,9

Dividendenrendite (%) 2,8 3,2 3,6 3,9

Anzahl Aktien (in Mio.)

Marktkap. / EV (in € Mio.)

Free float (in %)

Ø tägl. Handelsvol. (3M, in T€)

12M hoch/tief (in €; Schluss)

Kurs 22.7.2024 (in €; Schluss) 5,35

Performance 1M 6M 12M

absolut (in %) -13,0 26,8 49,4

relativ (in %) -11,6 293,4 373,8

Vergleichsindex

7,26

Daxsubsec. All Electr. 

Comp. & Hardware Perf.

Open Market

Basic Board

53,9

73,73

7,45 / 3,42

38,84 / 52,720

Kommunikation

5407407

DE0005407407

CEK GY/CEK:DE 

HGB

31. Mai

9. September 2024

 

Find BankM Research on Bloomberg, 
CapitalIQ, Factset, ResearchPool, 
Refinitiv, AlphaSense and 
www.BankM.de 



BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE! 

       

 

 

 

CeoTronics AG 
- 2/6 -    Tabellenanhang 23. Juli 2024 

 

Tabellenanhang 

Gewinn- und Verlustrechnung 
Geschäftsjahr 31.5. (HGB) 2021/22a 2022/23a 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e 5y - CAGR

in € Tsd. 21/22 - 26/27

Umsatzerlöse 29.124 30.081 29.600 48.464 51.781 54.429 13,3

Wachstumsrate in % 9,7 3,3 -1,6 63,7 6,8 5,1

Herstellkosten 14.832 15.594 15.200 25.686 27.444 28.847 14,2

% vom Umsatz 50,9 51,8 51,4 53,0 53,0 53,0

Bruttoergebnis 14.292 14.487 14.400 22.778 24.337 25.582 12,3

Vertriebskosten 5.222 5.371 5.532 7.851 8.233 8.491 10,2

% vom Umsatz 17,9 17,9 18,7 16,2 15,9 15,6

Allgemeine Verwaltungskosten 2.142 2.185 2.358 3.375 3.451 3.464 10,1

% vom Umsatz 7,4 7,3 8,0 7,0 6,7 6,4

Forschungs- und Entwicklungskosten 3.599 3.821 3.936 6.011 6.267 6.424 12,3

% vom Umsatz 12,4 12,7 13,3 12,4 12,1 11,8

Sonstige betr. Erträge 503 824 452 500 500 500

Sonstige betr. Aufwendungen 220 57 410 410 410 410

EBIT 3.612 3.877 2.616 5.631 6.477 7.293 15,1

Finanzergebnis -167 -263 -750 -750 -750 -750

EBT 3.445 3.614 1.866 4.881 5.727 6.543 13,7

Ertragssteuern (Aufwand +/Ertrag -) 939 1.085 543 1.420 1.666 1.904

Konzernergebnis 2.506 2.529 1.323 3.461 4.060 4.639 13,1

Nachrichtlich

Abschreibungen und Wertminderungen 1.405 1.495 1.711 1.963 2.169 2.249

% vom Umsatz 4,8 5,0 5,8 4,1 4,2 4,1

EBITDA 5.017 5.372 4.327 7.594 8.645 9.542

Anzahl Aktien (in Tsd.) 6.600 6.600 7.259 7.980 7.980 7.980

Ergebnis / Aktie (EpA) 0,38 0,38 0,18 0,43 0,51 0,58

Bereinigtes Ergebnis / Aktie (ber. EpA) 0,38 0,38 0,18 0,43 0,51 0,58

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e) 

 
GuV-Margen 
Margen in % v. Umsatz 2021/22a 2022/23a 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e

Rohertragsmarge 49,1 48,2 48,6 47,0 47,0 47,0

EBITDA-Marge 17,2 17,9 14,6 15,7 16,7 17,5

EBIT-Marge 12,4 12,9 8,8 11,6 12,5 13,4

EBT-Marge 11,8 12,0 6,3 10,1 11,1 12,0

Nettomarge 8,6 8,4 4,5 7,1 7,8 8,5

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e) 
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Kapitalflussrechnung 

Geschäftsjahr 31.5. (HGB) 2021/22a 2022/23a 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e

in € Tsd.

Konzernergebnis 2.506 2.529 1.323 3.461 4.060 4.639

+ Abschreibung & Wertminderungen 1.213 1.390 1.711 1.963 2.169 2.249

+ Veränd. der langfr. Rückstellungen 523 -292 0 0 0 0

= Cash Earnings 4.242 3.627 3.034 5.424 6.229 6.888

- Veränd. des Nettoumlaufvermögens 4.042 -1.035 10.123 -5.829 1.224 977

+ Netto Finanzpositionen 167 263 750 750 750 750

+ Sonstiges 673 -255 0 0 0 0

= Operativer Cash Flow 1.040 4.670 -6.339 12.002 5.755 6.660

- Investitionen in Anlagevermögen 1.295 1.346 1.711 1.963 2.169 2.249

- Ausz. für immaterielles Anlageverm. 540 533 1.072 1.225 1.400 1.600

- Auszahlungen für Sachanlagen 755 813 639 738 769 648

CashFlow aus Investitionstätigkeit -1.295 -1.346 -1.711 -1.963 -2.169 -2.249

= Freier Cash Flow -255 3.324 -8.050 10.040 3.586 4.412

+ Kapitalerhöhung 0 0 2.359 4.687 0 0

+ Finanzschulden 2.500 655 9.227 0 0 0

- Tilgung Finanzschulden 1.003 1.490 0 0 0 0

- Gezahlte Zinsen 167 263 750 750 750 750

- Dividende (Vorjahr) 792 990 1.089 1.197 1.357 1.516

= Erhöhung der Barmittel 283 1.236 1.697 12.779 1.479 2.145

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e) 
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Bilanz 

Geschäftsjahr 31.5. (HGB) 2021/22a 2022/23a 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e

in € Tsd.

Aktiva

A. Anlagevermögen 12.781 12.717 12.717 12.717 12.717 12.717

I. Immaterielle Vermögenswerte 5.571 5.289 5.273 5.273 5.273 5.273

II. Sachanlagen 7.210 7.428 7.444 7.444 7.444 7.444

B. Umlaufvermögen 15.849 16.421 28.219 36.037 38.894 42.138

I. Vorräte 12.283 13.096 23.227 17.087 18.256 19.190

II. Forderungen 3.376 1.881 1.851 3.031 3.238 3.403

III. Barmittel 190 1.444 3.141 15.920 17.400 19.545

C. RAP 122 226 226 226 226 226

D. Aktive latente Steuern 0 0 0 0 0 0

Bilanzsumme 28.752 29.364 41.162 48.981 51.837 55.081

Passiva

A. Eigenkapital 15.711 17.241 19.834 26.785 29.488 32.611

I. Gezeichnetes Kapital 6.600 6.600 7.259 7.980 7.980 7.980

II. Kapitalrücklagen 2.361 2.361 4.061 8.027 8.027 8.027

III. Gesetzliche Rücklage 16 16 16 16 16 16

IV. Differenz aus Währungsumrechnung -570 -579 -579 -579 -579 -579

V. Gewinnvortrag / Verlustvortrag 4.798 6.314 7.754 7.880 9.985 12.529

VI. Konzernüberschuss 2.506 2.529 1.323 3.461 4.060 4.639

B. Rückstellungen 2.863 2.275 2.275 2.275 2.275 2.275

C. Verbindlichkeiten 9.251 8.890 18.095 18.963 19.115 19.237

1. Verbindlichkeiten ggü. Kreditinstituten 7.114 6.296 15.523 15.523 15.523 15.523

2. Anzahlungen 339 384 384 384 384 384

3. aus L&L 1.362 1.384 1.362 2.230 2.382 2.504

4. Sonstige 436 826 826 826 826 826

D. Passive latente Steuern 927 958 958 958 958 958

Bilanzsumme 28.752 29.364 41.162 48.981 51.837 55.081  
Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e) 

 
 
Bilanzrelationen 

in % der Bilanzsumme 2021/22a 2022/23a 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e

Anlagevermögen 44,45 43,31 30,89 25,96 24,53 23,09

Umlaufvermögen 55,12 55,92 68,56 73,58 75,03 76,50

Sonstiges 0,42 0,77 0,55 0,46 0,44 0,41

Eigenkapital 54,64 58,71 48,19 54,68 56,89 59,21

Rückstellungen 9,96 7,75 5,53 4,64 4,39 4,13

ges. Verbindlichkeiten 32,18 30,28 43,96 38,71 36,88 34,93  
Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e) 
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer) 

MiFID II – Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergütet. Die 
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten öffentlich zugänglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zulässiger geringfügiger 
nichtmonetärer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG. 

A. Allgemeine Risikohinweise 

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden. 
Potenzielle Anleger sollten sich darüber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen, wie steigen können und Einnahmen aus 
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen können. In Bezug auf die zukünftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die 
erzielbare Anlagerendite können daher keine Zusicherungen oder Gewährleistungen gegeben werden.  

B. Angaben gemäß § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der 
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 565/2017 

I. Angaben über Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehörde: 

Für die Erstellung verantwortliches Unternehmen: BankM AG, Frankfurt am Main („BankM“).  

Verfasser der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Großjohann und Dr. Roger Becker, CEFA, Analysten.  

Die BankM unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, D-53117 Bonn und Marie-
Curie-Straße 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. 

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist CeoTronics AG. 

Hinweis   zu vorausgegangenen Veröffentlichungen über den Emittenten mind. in den letzten zwölf Monaten: 

Analysten Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 8. September 2023 Kaufen € 6,45 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 8. Dezember 2023 Kaufen € 5,24 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 31. Januar 2024 Kaufen € 5,28 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 18. April 2024 Kaufen € 7,65 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 24. April 2024 Kaufen € 8,05 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 5. Juni 2024 Kaufen € 8,16 

II. Zusätzliche Angaben: 

1. Informationsquellen: 

Wesentliche Informationsquellen für die Erstellung dieses Dokumentes sind Veröffentlichungen in in- und ausländischen Medien wie Informationsdiensten (z. B. 
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Börsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), 
Fachpresse, veröffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veröffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der 
Unternehmensstudie Gespräche mit Personen des Managements des Emittenten geführt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Veröffentlichung zum Zweck eines 
Tatsachenabgleichs gemäß DVFA-Kodex zugänglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten inhaltliche Änderungen. 

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden: 

Die BankM verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf das ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des 
ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten. 

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % über dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie. 

HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen –15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie. 

VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als –15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie. 

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow, 
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansätze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-
up-Value- und Sum-of-the-Parts-Ansätze, Substanz-Bewertungsansätze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von 
volkswirtschaftlichen Größen wie Zinsen, Währungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhängig. Darüber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die 
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansätze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung 
ändern können. Somit können sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend ändern. Die Ergebnisse der 
Bewertung beziehen sich grundsätzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine 
Momentaufnahme dar. Sie können schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden. 

3. Datum und Uhrzeit des Abschlusses der Erstellung: 

23.7.2024, 9:45 Uhr (MESZ) 

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten: 

Schlusskurse vom 22.7.2024, 17:30 UHR (MESZ) 

5. Aktualisierungen: 

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin 
enthaltenen Meinungen und Einschätzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. Die 
BankM behält sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschätzungen unangekündigt vorzunehmen. Die 
Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM. 

III. Angaben über mögliche Interessenkonflikte: 

1. Der Geschäftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschäftstätigkeiten, 
die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses 
Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.  
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Die BankM, die Ersteller sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit Ihnen verbundene 
Unternehmen  

• verfügen über keine wesentliche Beteiligung (über 5%) an dem Emittenten, 

• waren innerhalb der vergangenen zwölf Monate nicht an der Führung eines Konsortiums für eine Emission im Wege eines öffentlichen Angebots 
von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind, 

• waren innerhalb der vergangenen 12 Monate an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbankgeschäften 
gegenüber dem Emittenten gebunden und haben aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten, 

• haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.  

2. Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsaufträgen an einem Markt für die 
Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und hält bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im 
Handelsbestand halten. 

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mögliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen so weit wie möglich zu 
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen 
erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhältnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte für die Bank begründen könnten. 
Insidergeschäfte gemäß Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsätzlich nicht erlaubt. Sämtliche Mitarbeiter der BankM mit Zugang zu Insiderinformationen 
haben grundsätzlich alle Geschäfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Überwachung der Einhaltung weiterer 
gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der BankM durchgeführt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschränkung von 
Mitarbeitergeschäften in Wertpapieren vorbehalten. 

4. Die Vergütung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschäften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen 
abhängig. Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind 
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