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2. Juni 2021 

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. 

Umsatzrekord trotz Pandemie 

CeoTronics hat gemäß vorläufigen Zahlen (Geschäftsjahresende 31.5.2021) 
einen Umsatz von € 26,5 Mio. erzielt. Damit wurde der Vorjahreswert um € 2 Mio. 
übertroffen und ebenso unsere Erwartung (€ 26 Mio.). Der konsolidierte 
Auftragsbestand reduzierte sich zum 31.5.2021 um 23,7% auf rd. € 17,1 Mio., 
wobei sich der Rückgang durch das hohe Vorjahresniveau erklärt. Im 
Durchschnitt der letzten fünf Geschäftsjahre lag der Auftragsbestand zum 
Geschäftsjahresende bei € 13,4 Mio. Für eine weiterhin positive Entwicklung bei 
CeoTronics spricht auch der Auftragseingang, der 2020/21 trotz Pandemie um 
2,3 % zulegte, besonders Q4 (März-Mai 2021) präsentierte sich mit +30,9% stark. 
Wir haben unsere Umsatzschätzung für 20/21 an den vorläufig berichteten 
Umsatz angepasst; künftige Margen und Wachstumsraten haben wir belassen.  

Die Gleichgewichtung unserer aktualisierten DCF- und Peer Group-Analyse 
resultiert in einem Fairen Wert von € 6,00. 

 Lieferketten und Chip-Knappheit: Die Störungen der Lieferketten durch 
die Pandemie verstärken Verwerfungen, die im Bauteilebeschaffungsmarkt in 
den letzten Jahren bereits des Öfteren aufgetreten sind. CeoTronics ist dieser 
Herausforderung bisher mit Weitsicht, größerem zeitlichen Engagement und 
höherem monetären Aufwand erfolgreich begegnet – die Auswirkungen 
konnten bisher gering gehalten werden. Von der Chip-Knappheit sind 
gegenwärtig nahezu alle Hersteller von Produkten mit Elektronik-Anteil 
betroffen. (Teuren) Produktionsverzögerungen kann durch umsichtige, 
rechtzeitige Bevorratung entgegengewirkt werden.  

 Makro-Umfeld: Wir gehen davon aus, dass der Investitions- und 
Modernisierungsstau im Kontext der inneren und äußeren Sicherheit auch 
mittelfristig in Europa oben auf der politischen Agenda bleibt. Dazu gehört 
auch eine bessere und modernere Ausstattung von Polizei und Armee, was 
ein mittelfristig gutes Marktumfeld für die CeoTronics bietet. 

 

Ausblick: Die endgültigen Zahlen zum Geschäftsjahr 2020/21 wird CeoTronics 
voraussichtlich Anfang September veröffentlichen. Der aktuelle Auftragsbestand 
und größere Projekte, die derzeit in Bearbeitung sind, lassen das Unternehmen 
optimistisch in die Zukunft blicken. 

Ergebniskennzahlen 

Jahr

Umsatz 

(€ Mio.)

EBITDA 

(€ Mio.)

EBIT 

(€ Mio.)

EBT

 (€ Mio.)

Netto-

ergebnis 

(€ Mio.)

EPS 

(€)

DPS 

(€)

EBIT 

Marge

Netto-

Marge

2018/19a 16,92 1,13 0,61 0,42 -0,32 -0,05 0,00 3,6% -1,9%

2019/20a 24,50 3,34 2,50 2,26 1,64 0,25 0,00 10,2% 6,7%

2020/21e* 26,50 4,22 3,08 2,83 2,02 0,31 0,00 11,6% 7,6%

2021/22e 27,30 4,27 2,98 2,73 1,98 0,30 0,00 10,9% 7,2%

2022/23e 28,11 4,34 3,06 2,81 2,02 0,31 0,00 10,9% 7,2%

2023/24e 28,96 4,54 3,15 2,90 2,05 0,31 0,00 10,9% 7,1%

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e); * Umsatz vorläufig berichtet 

  

Kurzanalyse Bewertungsergebnis Fairer Wert 

Analysten 

Daniel Großjohann  
Dr. Roger Becker, CEFA 
+49 69 71 91 838-42; -46 
daniel.grossjohann@bankm.de; roger.becker@bankm.de 

KAUFEN € 6,00 

(vormals: KAUFEN) (vormals: € 5,50) 
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CeoTronics AG (rot) im Vergleich mit DAXsubsector All 
Electronic Components & Hardware Performance (schwarz) 
Quelle: Bloomberg 

Branche

WKN

ISIN

Bloomberg/Reuters

Rechnungslegung

Geschäftsjahr

Bericht GJ 2020/21

Marktsegment

Transparenzlevel

Finanzkennzahlen 20/21e* 21/22e 22/23e 23/24e

EV/Umsatz 1,2 1,2 1,2 1,1

EV/EBITDA 7,7 7,7 7,5 7,2

EV/EBIT 10,6 11,0 10,7 10,4

P/E 16,2 16,5 16,2 15,9

Preis/Buchwert 1,8 1,6 1,4 1,2

Preis/FCF 14,1 11,7 11,6 10,9

ROE (in %) 15,6 13,2 11,9 10,8

Dividendenrendite (in %) 0,00 0,00 0,00 0,00

Anzahl Aktien (in Mio.)

Marktkap. / EV (in € Mio.)

Free float (in %)

Ø tägl. Handelsvol. (3M, in T€)

12M hoch/tief (in €; Schluss)

Kurs 1.6.2021 (in €; Schluss)

Performance 1M 6M 12M

absolut (in %) 3,3 20,6 48,4

relativ (in %) 5,1 14,9 37,6

Vergleichsindex

* Umsatz vorläufig berichtet

Daxsubsec. All Electr. 

Comp. & Hardware Perf.

Anfang September 2021

Open Market

Basic Board

53,9

17,50

4,02 / 2,28

3,74

24,8 / 32,7

HGB

31. Mai

Kommunikation

5407407

DE0005407407

CEK GY/CEK:DE 

6,60

 



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

       

 

 

 

CeoTronics AG 
- 2/6 -    Tabellenanhang 2. Juni 2021 

  

Tabellenanhang 

Gewinn- und Verlustrechnung 
Geschäftsjahr 31.5. (HGB) 2017/18a 2018/19a 2019/20a 2020/21e* 2021/22e 2022/23e 2023/24e 5y - CAGR

in € Tsd. 18/19 - 23/24

Umsatzerlöse 17.645 16.919 24.496 26.500 27.295 28.114 28.957 11,3

Wachstumsrate in % -10,2 -4,1 44,8 6,1 3,0 3,0 3,0

Herstellkosten 10.326 9.268 13.326 14.390 14.821 15.266 15.724 11,2

% vom Umsatz 58,5 54,8 54,4 54,3 54,3 54,3 54,3

Bruttoergebnis 7.319 7.651 11.170 12.111 12.474 12.848 13.233 11,6

Vertriebskosten 4.756 4.528 5.061 4.903 5.459 5.623 5.791 5,0

% vom Umsatz 27,0 26,8 20,7 18,5 20,0 20,0 20,0

Allgemeine Verwaltungskosten 1.429 1.324 1.593 1.734 1.774 1.827 1.882 7,3

% vom Umsatz 8,1 7,8 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5

Forschungs- und Entwicklungskosten 1.758 1.537 2.181 2.562 2.430 2.503 2.578 10,9

% vom Umsatz 10,0 9,1 8,9 9,7 8,9 8,9 8,9

Sonstige betr. Erträge 224 410 277 277 277 277 277

Sonstige bet. Aufwendungen 105 64 109 109 109 109 109

EBIT -505 608 2.503 3.080 2.978 3.063 3.150 39,0

Finanzergebnis -159 -190 -242 -250 -250 -250 -250

EBT -664 418 2.261 2.830 2.728 2.813 2.900 47,3

Ertragssteuern (Aufwand +/Ertrag -) -452 736 626 809 751 798 845

Konzernergebnis -212 -318 1.635 2.021 1.977 2.015 2.055 n.a.

Nachrichtlich

Abschreibungen und Wertminderungen 521 525 841 1.145 1.291 1.278 1.386

% vom Umsatz 3,0 3,1 3,4 4,3 4,7 4,5 4,8

EBITDA 16 1.133 3.344 4.225 4.270 4.341 4.536

Anzahl Aktien (in Tsd., Ø im Umlauf) 6.600 6.600 6.600 6.600 6.600 6.600 6.600

Ergebnis / Aktie (EpA) -0,03 -0,05 0,25 0,31 0,30 0,31 0,31

Bereinigtes Ergebnis / Aktie (ber. EpA) -0,03 -0,05 0,25 0,31 0,30 0,31 0,31

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e); * Umsatz vorläufig berichtet 

 
GuV-Margen 
Margen in % v. Umsatz 2017/18a 2018/19a 2019/20a 2020/21e* 2021/22e 2022/23e 2023/24e

Rohertragsmarge 41,5 45,2 45,6 45,7 45,7 45,7 45,7

EBITDA-Marge 0,1 6,7 13,7 15,9 15,6 15,4 15,7

EBIT-Marge -2,9 3,6 10,2 11,6 10,9 10,9 10,9

EBT-Marge -3,8 2,5 9,2 10,7 10,0 10,0 10,0

Nettomarge -1,2 -1,9 6,7 7,6 7,2 7,2 7,1

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e); * Umsatz vorläufig berichtet 
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Kapitalflussrechnung 

Geschäftsjahr 31.5. (HGB) 2017/18a 2018/19a 2019/20a 2020/21e* 2021/22e 2022/23e 2023/24e

in € Tsd.

Konzernergebnis -212 -318 1.635 2.021 1.977 2.015 2.055

+ Abschreibung & Wertminderungen 521 525 840 1.145 1.291 1.278 1.386

+ Veränd. der langfr. Rückstellungen -185 -33 520 0 0 0 0

= Cash Earnings 124 174 2.995 3.166 3.268 3.294 3.441

- Veränd. des Nettoumlaufvermögens -56 -368 2.209 660 342 353 363

+ Netto Finanzpositionen 159 190 243 250 250 250 250

+ Sonstiges -464 539 547 50 0 0 0

= Operativer Cash Flow -125 1.271 1.576 2.805 3.176 3.191 3.328

- Investitionen in Anlagevermögen 1.423 1.671 1.604 1.050 1.050 1.050 1.050

+ Ausz. für immaterielles Anlageverm. 1.153 1.416 1.174 750 750 750 750

+ Einz. aus Abgängen von Sachanlagen 0 -81 0 0 0 0 0

+ Ausz. für Sachanlagen 270 336 430 300 300 300 300

- Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0

CashFlow aus Investitionstätigkeit -1.423 -1.671 -1.604 -1.050 -1.050 -1.050 -1.050

= Freier Cash Flow -1.548 -400 -28 1.755 2.126 2.141 2.278

+ Finanzschulden 2.160 0 1.473 0 0 0 0

- Tilgung Finanzschulden 843 934 933 0 0 0 0

- Gezahlte Zinsen 159 190 243 250 250 250 250

- Dividende (Vorjahr) 330 0 0 0 0 0 0

= Erhöhung der Barmittel -720 -1.524 269 1.505 1.876 1.891 2.028

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e); * Umsatz vorläufig berichtet 
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Bilanz 

Geschäftsjahr 31.5. (HGB) 2017/18a 2018/19a 2019/20a 2020/21e* 2021/22e 2022/23e 2023/24e

in € Tsd.

Aktiva

A. Anlagevermögen 9.127 10.332 11.075 10.980 10.739 10.511 10.175

I. Immaterielle Vermögenswerte 3.571 4.794 5.543 5.566 5.513 5.386 5.184

II. Sachanlagen 5.556 5.538 5.532 5.415 5.226 5.125 4.991

B. Umlaufvermögen 9.943 9.982 12.943 15.225 17.503 19.809 22.264

I. Vorräte 6.346 6.615 8.770 9.308 9.588 9.875 10.172

II. Forderungen 3.369 3.099 3.873 4.111 4.234 4.361 4.492

III. Barmittel 228 268 300 1.805 3.682 5.572 7.600

C. RAP 161 134 128 128 128 128 128

D. Aktive latente Steuern 1.297 606 67 17 17 17 17

Bilanzsumme 20.528 21.054 24.213 26.350 28.387 30.465 32.583

Passiva

A. Eigenkapital 10.763 10.350 11.972 13.993 15.970 17.985 20.040

I. Gezeichnetes Kapital 6.600 6.600 6.600 6.600 6.600 6.600 6.600

II. Kapitalrücklagen 2.361 2.361 2.361 2.361 2.361 2.361 2.361

III. Gesetzliche Rücklage 16 16 16 16 16 16 16

IV. Differenz aus Währungsumrechnung -389 -484 -497 -497 -497 -497 -497

V. Gewinnvortrag / Verlustvortrag 2.387 2.175 1.857 3.492 5.513 7.490 9.505

VI. Konzernüberschuss -212 -318 1.635 2.021 1.977 2.015 2.055

B. Rückstellungen 825 792 1.314 1.314 1.314 1.314 1.314

C. Verbindlichkeiten 8.940 9.912 10.927 11.043 11.103 11.165 11.229

1. Bankdarlehen 7.190 7.844 8.145 8.145 8.145 8.145 8.145

2. Anzahlungen 125 432 249 249 249 249 249

3. aus L&L 855 1.191 1.890 2.006 2.066 2.128 2.192

4. Sonstige 770 445 643 643 643 643 643

Bilanzsumme 20.528 21.054 24.213 26.350 28.387 30.465 32.583

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e); * Umsatz vorläufig berichtet 

 
 
Bilanzrelationen 
in % der Bilanzsumme 2017/18a 2018/19a 2019/20a 2020/21e* 2021/22e 2022/23e 2023/24e

Anlagevermögen 44,46 49,07 45,74 41,67 37,83 34,50 31,23

Umlaufvermögen 48,44 47,41 53,45 57,78 61,66 65,02 68,33

Sonstiges 7,10 3,51 0,81 0,55 0,51 0,48 0,45

Eigenkapital 52,43 49,16 49,44 53,10 56,26 59,04 61,50

Rückstellungen 4,02 3,76 5,43 4,99 4,63 4,31 4,03

ges. Verbindlichkeiten 43,55 47,08 45,13 41,91 39,11 36,65 34,46

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e); * Umsatz vorläufig berichtet 
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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 des vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Großjohann und Dr. Roger Becker, CEFA, Analysten. Wir bedanken uns für die qualifizierte 
Unterstützung von Vivien Barth im Rahmen ihres Praktikums. 

Die BankM unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, D-53117 Bonn und 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main. 

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist CeoTronics AG. 

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

Analysten Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 4. Juni 2020 Kaufen € 4,92 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 11. September 2020 Kaufen € 5,00 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 8. Dezember 2020 Kaufen € 5,00 

Daniel Großjohann, Dr. Roger Becker (CEFA) 1. Februar 2021 Kaufen € 5,50 

 

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 keine 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 der ersten Veröffentlichung der Finanzanalyse: 

2.6.2021, 12:00 Uhr (MESZ) 

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

Schlusskurse vom 1.6.2021, 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 weder an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit 
Investmentbankgeschäften gegenüber dem Emittenten gebunden, noch haben sie 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 soweit 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 
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