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Dynamisches Wachstum zum ersten Halbjahr. 
Vorstand hält an Umsatz- und EBIT-Prognose fest. 

 

 ● 
 

Historische KGVs und Multiples deuten weiterhin auf 
eine deutliche Unterbewertung hin. 

   

 

 ● 
 

Epcos verfügt aktuell über drei interessante Wachstums- 
felder. Wir votieren daher zum Kauf der Epcos-Aktie. 

         

 

SWOT 
    

COMPANY DESCRIPTION 
 

             HISTORY & ESTIMATES 
     

• + Sortimentsbreite  
• + Kundenspektrum 
• + Technologieführerschaft  
• + Umsatz- und Ertragswachstum 
• + Marktposition 
• + Globale Präsenz/Vertriebsnetz 
• + vielfältige Einsatzfelder 
• + COMPETE-Strategie 
•  - Wettbewerbsintensität 

 

  EPCOS entwickelt, fertigt und 
vertreibt elektronische Bauelemente, 
Module und Systeme mit Fokus auf 
die technologisch anspruchsvollen 
Wachstumsmärkte der Informations- 
und Telekommunikationstechnik 
sowie der Automobil-, Industrie- und 
Konsum-Elektronik. Hervorgegangen 
ist EPCOS aus dem 1989 von 
Siemens und Matsushita gegründeten 
Joint Venture Siemens Matsushita 
Components. 
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Epcos AG

Angaben in EUR 04/05 05/06 06/07 07/08E 08/09E

EPS -1,02 0,54 0,98 1,07 1,22

Revenues (mln) 1.150 1.309 1.439 1.511 1.587

Net profit  (adj.) -66,32 35,16 63,75 69,70 79,57

EBIT (mln) -17,63 37,23 74,07 103,23 115,71

DPS 0,00 0,20 0,30 0,35 0,40

ROE -11,92 % 3,68 % 10,25 % 10,37 % 10,97 %
      

Price (curr) 11,85 Shares out  (mln) 65,32
52W high 16,94 6M Avrg Volume 6,42
52w low 8,27 Free Float (in %) 61,49 %
Market Cap (mln) 774,0 Weight in TecDAX 3,10 %
Last Dividend 0,30 Kürzel EPC
Accounting Stand. IFRS Marktsegment Prime Standard
Web Page www.epcos.de WKN 512800

Source: DR.KALLIWODA | RESEARCH © 2008   
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1 Unternehmensprofil 

Die Epcos AG mit Sitz in München ist ein führender Hersteller von elektronischen Bauelementen, die 
primär in den Wachstumsmärkten der Informations- und Telekommunikationstechnik, der Automobil-, 
Industrie- und Konsum-Elektronik zum Einsatz kommen. Zu den Produkten, die von der Gesellschaft 
selbst entwickelt, produziert und vertrieben werden, zählen Kondensatoren und Induktivitäten, OFW-
Komponenten sowie keramische Bauelemente. Mit einem Marktanteil von rund 39 Prozent bei den OFW-
Komponenten, 8 Prozent bei keramischen Bauelementen sowie 6 Prozent bei Kondensatoren und 
Induktivitäten zählt Epcos zu den weltweit führenden Herstellern von passiven Bauelementen. Zu den 
größten Kunden der Gesellschaft gehören Arrow, Bosch, Nokia, Siemens und Sony Ericsson, darüber 
hinaus zählen Kunden wie ABB, Samsung, Motorola zum Kundenstamm der Gesellschaft. 
Produktionsstätten und Vertriebsniederlassungen der Gesellschaft finden sich in allen wichtigen 
Zielmärkten, wobei eine zunehmende Produktionsstättenverlagerung in den asiatischen Märkten 
vorgenommen wurde, um dem Kostendruck standhalten zu können.  

Hervorgegangen ist die EPCOS AG aus einem 1989 von Siemens und Matsushita gegründeten Joint 
Venture namens Siemens Matsushita Components. Die seit 2003 im Technologie-Index TecDAX 
gelistete Epcos AG beschäftigt aktuell rund 18.300 Mitarbeiter. 

Die Geschäfts- und Verantwortungsbereiche der Gesellschaft im Überblick: 

  

                                 Quelle: Epcos AG 
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2 Trends & Wettbewerbsvorteile 

Der rasante technologische Wandel ist gerade bei Herstellern von elektronischen Bauelementen eine der 
wichtigsten Triebfedern im Wettbewerb. Neue Applikationen und die vielfältigen Kundenbedürfnisse 
verlangen nach neuen Lösungsmöglichkeiten. Eine intensive und erfolgreiche Forschungs- und 
Entwicklungstätigkeit ist daher der Schlüssel zur Erlangung von Wettbewerbsvorteilen gegenüber den 
Wettbewerbern. Epcos konnte jüngst bei den aussichtsreichen Piezo-Aktuatoren, Duplexer und Filtern 
zahlreiche Innovationen vermelden. Die Gesellschaft verfügt daher aus unserer Sicht über eine 
Technologie-Strategie, die weitere bedeutsame Markt- und Absatzpotenziale verspricht. Von den 
folgenden Trends dürfte die Gesellschaft unserer Ansicht nach besonders profitieren:  

Mikro- und Nanotechniken (Miniaturisierung) 

Energieeffizienz/Umweltschutz 

Steigender Funktionsumfang bei Konsumgütern 

Informations- und Komfortsysteme im Automobil 

Steigender Automatisierungsgrad von Fertigungsanlagen 

Drahtlos-Technologien/Sensorik 

Die Gesellschaft verfügt über eine ganze Reihe von Komponenten, mit deren Hilfe die Kunden 
wirtschaftlichere und sparsamere Produkte erschaffen können. So kommen beispielsweise Piezo-
Aktuatoren bei der Kraftstoffeinspritzung von Diesel oder Benzin zum Einsatz, mit dessen Hilfe man 
beim Kraftstoffverbrauch erhebliche Einsparungen verzeichnen kann. Darüber hinaus werden rund 20 
Produkte in elektronischen Lampenvorschaltgeräten bei Energiesparlampen verbaut, die eine effizientere 
und günstige Lichtquelle ermöglichen. Gerade hinsichtlich der ineffizienten  Energieverteilung und den 
hohen Energieverlusten sowohl im industriellen als auch im privaten Bereich, kann Epcos ein 
umfangreiches Produktspektrum vorweisen. So ist beispielsweise ein neu entwickeltes Ferritmaterial F51 
dafür verantwortlich, dass Geräte im Stand-by Modus zukünftig weniger Energie verbrauchen. 
Zusätzliche Wachstumspotenziale versprechen außerdem die von EPCOS hergestellten Aluminium-
Elektrolyt-Kondensatoren, die unter anderem bei Wechselrichtern und Umrichter zum Einsatz kommen, 
um beispielsweise Windkraftanlagen und Solaranlagen betreiben zu können.  

Darüber hinaus stellt der zunehmende Funktionsumfang, das Design sowie die Materialkosten eine 
weitere Triebfeder in der Elektronik dar. Die Miniaturisierung der elektronischen Bauteile wird als einer 
der Megatrends in der Elektronik angesehen und ist nicht mehr aufzuhalten. Gleichgültig ob in der 
Kamera, beim MP3-Player oder beim Navigationssystem und Fernsehgerät, die zunehmende Komplexität 
erfordern immer kleiner werdende Bauelemente.  

Zusätzlich verfügen immer mehr Produkte über Schnittstellen (USB, Bluetooth, WLAN) für den 
Datentransfer, die ohne elektronische Bauelemente nicht umzusetzen sind. Die gebündelten Aktivitäten in 
der Telekommunikationsbranche (Fernsehen, Mobilfunk, Internet) tragen ihrerseits dazu bei, dass eine 
anhaltend große Nachfrage nach Mobilfunk-Komponenten vorhanden sein wird.  
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3 Bewertung 

Bezogen auf den historischen Kurs-Gewinn-Verhältnissen ist die Aktie der Epcos AG klar unterbewertet. 
Danach liegt der faire Wert der Aktie bei rund 16,48 Euro. Aus unserem DCF-Modell ermitteln wir einen 
fairen Wert von 16,24 Euro je Aktie. Das DCF-Modell basiert auf der Annahme, dass die Epcos AG bis 
2010 jährliche Umsatzsteigerungen von 5 % erzielen kann. Wir rechnen darüber hinaus damit, dass die 
operativen Renditen weiter behauptet werden können. Unter Zugrundelegung unserer Modellannahmen 
ermitteln wir für die Epcos AG ein WACC von 7,1 %. Bei einem durchschnittlichen jährlichen Wachstum 
des Terminal Values von 3 % ergibt sich damit ein Shareholder Value von 1,06 Mrd. Euro bzw. 16,24 
Euro je Aktie. Bezogen auf das aktuelle Kursniveau von 11,85 Euro ergibt sich damit ein 
Kurserholungspotenzial von 37,0 %. Wir stufen daher die Aktie der Epcos AG mit dem Rating „Buy“ ein.  

4 Geschäftsbereiche 

Die Epcos AG untergliedert ihre Kernaktivitäten in die drei Segmente Keramische Bauelemente, OFW-
Komponenten sowie Kondensatoren und Induktivitäten. Dabei entfallen die Umsatzerlöse mit rund 36 
Prozent auf Kondensatoren und Induktivitäten, 36 Prozent auf Kermatische Bauelemente und 28 Prozent 
auf OFW-Komponenten.  

OFW-Komponenten 

Die von der EPCOS AG produzierten OFW-Komponenten werden in erster Linie in der Informations- 
und Kommunikationstechnik eingesetzt. Mit Hilfe der OFW-Komponenten ist es möglich bestimmte 
Frequenzen herauszufiltern um die Bild- und Tonqualität von Mobiltelefonen, Satellitenempfänger, TV- 
Video- und Audiogeräten zu verbessern. Vor allem der Mobilfunkbereich verspricht in diesem Bereich 
hohe Wachstumsraten. Wachstumstreiber und Triebfeder für die EPCOS AG stellen vor allem die hohen 
Wachstumsraten beim Absatz von gewöhnlichen und UMTS-fähige Mobiltelefonen dar. Auch im Auto 
sind OFW-Anwendungen, etwa funkbasierte Reifendruck-Überwachungssysteme, stark im Kommen. Die 
drahtlose Kommunikation zwischen Maschinen ebnet OFW-Bauelementen auch den Weg in die 
Industrie-Elektronik. EPCOS ist mit einem Umsatz von 398 Mio. Euro bei OFW-Komponenten mit 
Abstand die Nummer Eins auf dem Weltmarkt.  
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Keramische Bauelemente 

Keramische Bauelemente basieren auf der Erkenntnis, dass sich die elektrischen, thermischen und 
mechanischen Eigenschaften von Keramikmaterialien in Abhängigkeit von Zusatzstoffen und speziellen 
Mischungsverhältnissen verändern. Diese Bauelemente messen und überwachen Temperaturen, schützen 
vor zu hohen Strömen oder werden auch zum Heizen eingesetzt. Zu den Produktgruppen in diesem 
Bereich gehören Thermistoren, Varistoren und Sensoren. Den innovativsten Bereich der keramischen 
Bauelemente stellt derzeit die Vielschichttechnologie dar, die gleichfalls mit 53 Prozent den größten 
Umsatzanteil in diesem Segment für sich verbucht. Die größten Abnehmer kommen in diesem Segment 
aus der Automobilindustrie (55 Prozent Umsatzanteil).  

 

Kondensatoren und Induktivitäten 

Kondensatoren kommen in unzähligen Anwendungen zum Einsatz. Als eines der weltweit wenigen 
Unternehmen fertigt EPCOS alle Arten des breiten Kondensatorenspektrums. EPCOS fertigt die 
Kondensatoren an weltweit 7 Produktionsstätten, so unter anderem in Deutschland, China, Brasilien, 
Ungarn und Indien. Die Umsatzerlöse beliefen sich 2007 in diesem Segment auf 524 Mio. Euro. Mit 
einem Marktanteil von knapp 6 Prozent zählt EPCOS damit zu den führenden Kondensatorherstellern. Zu 
den größten Kunden in diesem Segment gehören u.a. Siemens, Telefunken, Ericcson, Bosch und ABB.  
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5 Aktuelle Entwicklung 

Highlights 

� EBIT-Steigerung in allen drei Geschäftsbereichen 

� Schleppende Nachfrage nach OFW-Komponenten aus dem Mobilfunkbereich  

� Lebhafteres drittes Quartal erwartet. Umsatzwachstum von 5 Prozent und EBIT von 110 Mio. 
Euro bestätigt.  

� Bundesverband ZVEI rechnet mit einem moderaten Branchenwachstum von 2,4 Prozent 

 

Die Nachfrageentwicklung lag in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschäftsjahres in etwa auf 
dem Niveau des Vorjahres. Die Stabilität der Umsatzerlöse ist allerdings in erster Linie ein Resultat des 
erfolgreichen Geschäftsbereichs Kondensatoren und Induktivitäten, der um 9 Prozent auf 143 Mio. Euro 
zulegen konnte. Im Segment Keramische Bauelemente sank der Umsatz hingegen um 4 Prozent auf 

128 Millionen EUR und im Segment Oberflächenwellenleiter-Komponten reduzierte sich der Umsatz 
sogar um 9 Prozent auf 91 Mio. Euro. Dabei ist der Rückgang sowohl auf preisinduzierte Effekte als auch 
auf die für die EPCOS AG typischen saisonalen Entwicklungen im ersten Quartal zurückzuführen. Der 
Blick auf die Halbjahresergebnisse verdeutlicht, dass EPCOS bei der Verbesserung der Gewinnsituation 
schon weiter vorangeschritten ist und das Ziel fest anvisiert hat. Wir erwarten daher, dass der vom 
Unternehmen ausgegebene Margenanstieg umgesetzt werden kann. Im dritten Quartal erwartet EPCOS 
leicht negative Währungseffekte, die das Ergebnis belasten können. Um dem Kostendruck standhalten zu 
können, beschleunigt EPCOS seine laufenden Produktionsverlagerungen nach Asien und erhöht damit 
seinen Wertschöpfungsanteil im US-Dollarraum. 

Verglichen mit den verkündeten Branchenzahlen der Distributors’ and Manufacturers’ Association of 
Semiconductor Specialists (DMASS) zum deutschen Halbleitermarkt fielen die EPCOS-Zahlen 
vergleichsweise glimpflich aus. Hiernach sank der deutsche Halbleitervertrieb im ersten Quartal 2008 um 
7,2 Prozent im Vergleich zur Vorjahresperiode. Der Branchenverband ZVEI schätzt die aktuelle 
Marktlage eher vorsichtig ein und rechnet in diesem Jahr mit einem moderaten Branchenwachstum von 
2,4 Prozent. 

Wir haben bei unseren Annahmen unterstellt, dass die Wachstumsraten der EPCOS AG im Geschäftsjahr 
2008 leicht über dem Branchenwachstum liegen wird. Wir rechnen daher mit Umsatzerlösen von 1,5 
Mrd. Euro bei einer Betriebsergebnis von rund 103 Mio. Euro.  
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6 SWOT 

 
Stärken/Potenziale 

 
� Wettbewerbsposition: Epcos ist bereits heute in den für das Unternehmen relevanten Märkten in 

Europa führend. Bei den Oberflächenwellenleiter-Komponenten ist Epcos Weltmarktführer. 

� Die gesunde finanzielle Ausstattung ermöglicht es dem Unternehmen auch durch Akquisitionen 
zu wachsen. 

� Epcos ist in einem Wachstumsmarkt tätig, der weitere Nachfrageschübe verspricht.  

� Die Gesellschaft verfügt über ein breit gefächertes Produktportfolio. Ein Großteil der Erfolge 
wird dabei von den neuen Produkten generiert.  

� Der Halbleitermarkt ist aufgrund des hohen Kostendrucks von hohen Markteintrittsbarrieren 
gekennzeichnet. Es ist damit zu rechnen, dass kleinere Anbieter vom Markt in naher Zukunft 
verdrängt werden.  

Risiken/Schwächen 
 

� Auf den für die Gesellschaft relevanten Märkten herrscht weiterhin eine hohe 
Wettbewerbsintensität, vor allem auf den asiatischen Märkten 

� Billiganbieter aus Asien verfügen bei den Personalaufwendungen gegenüber der Epcos AG 
deutliche Kostenvorteile 

� Ungünstige Währungsrelationen: Japanische und US-amerikanische Wettbewerber profitieren 
derzeit von der Schwäche des US-Dollars und des Yens gegenüber dem Euro beim Import der 
Komponenten nach Europa.  

� Die Gesellschaft verfügt zwar über einen namhaften Kundenstamm, allerdings sind die Kunden in 
Branchen tätig, die von hohem Kosten- und Wettbewerbsdruck geprägt sind. Die Kundenloyalität 
ist daher eher mäßig ausgeprägt.  
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Historische KGV Bandbreite
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Marktwert Bilanzkurs

8.4 KGV-Modell  

Neben dem DCF-Modell haben wir den fairen Wert der Aktie aus dem Börsenkurs abgeleitet und mit den 

historischen EPS-Daten in Beziehung gesetzt.  

 Es wird bei dem KGV-Modell unterstellt, dass sich die 

Bewertung einer Aktie im Laufe der Zeit zwischen einer 

bestimmten Bandbreite bewegt. Das Bewertungsniveau ist 

dabei primär abhängig von den zukünftigen Wachstumsraten 

und Ertragsaussichten einer Gesellschaft. Soweit 

Jahresfehlbeträge im Berichtsjahr der Gesellschaft zu 

verzeichnen waren, haben wir diese bei der KGV-Ermittlung 

unberücksichtigt gelassen. Der faire Wert aus dem KGV-

Modell ergibt sich aus dem arithmetischen Mittel der 

historischen KGVs auf Monatsbasis multipliziert mit dem 

zuletzt veröffentlichten verwässerten Ergebnis je Aktie. Eine Unterbewertung liegt vor, wenn sich das aktuelle 

KGV unterhalb der historischen Bewertungsbandbreite bewegt. Verweilt der aktuelle KGV-Wert oberhalb der 

historischen Bewertungsbandbreite, so liegt nach dem KGV-Konzept eine Überbewertung vor.   

Die Aktie der Epcos AG notiert zur Zeit bei einem Kurs von 11,85 Euro und einem KGV von 11,72 deutlich 

unterhalb der historischen KGV-Bandbreite von 15,69 und ist somit aus der KGV-Perspektive unterbewertet. 

Auf Basis der IBES-Schätzungen für das Geschäftsjahr 2008 in Höhe von 1,05 Euro je Aktie ergibt sich ein 

fairer Wert von 16,48 Euro. Das Aufwärtspotenzial der Epcos-Aktie beläuft sich damit auf 43,4 Prozent.  

Neben der Ertragskomponente fließt in einem zweiten 

Schritt die Substanzkomponente in unser 

Bewertungsmodell mit ein. Aus diesem Grund stellen wir 

dem Marktwert des Eigenkapitals den Bilanzkurs 

gegenüber. Bei diesem Modell wird deutlich, dass sich 

der aktuelle Marktwert des Eigenkapitals dem 

bilanziellen Substanzwert genähert hat und somit auf ein 

Erholungspotenzial hinweist. Nach dem KGV-Modell 

liegen sowohl auf Basis der historischen Kurs-Gewinn-

Verhältnisse, als auch auf Basis der Substanzseite Anzeichen für eine Unterbewertung vor. Auf Basis der 

KGV-Modells gelangen wir zu einem fairen Wert von 16,48 Euro je Aktie. Das aus dem KGV-Modell 

resultierende Ergebnis stützt das Ergebnis aus dem DCF-Modell. Wir halten daher an unserem Fair Value in 

Höhe von 16,25 Euro fest und empfehlen die Aktie zum Kauf.  
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8.5 Dividend Discount Modell 

In einem weiteren Schritt haben wir zur Bewertung der Epcos AG die Ausschüttungspolitik der Gesellschaft 

unter die Lupe genommen. Erfreulicherweise konnten in den letzten Jahren an die Anteilseigner Dividenden 

ausgeschüttet werden, sodass sich der Total Return mittlerweile aus Dividenden und Kursänderungen 

zusammensetzt. Die Ausschüttungsquote belief sich zuletzt auf 30,6 Prozent im GJ 2006/2007 sowie 37 

Prozent im GJ 2005/2006 gemessen am ausgewiesenen unverwässerten Ergebnis je Aktie im 

Konzernabschluss, der als Planungsgrundlage herangezogen wurde. Im Gegensatz dazu wird die rechtliche 

Ausschüttungsbemessung auf der Einzelabschlussebene der Konzernmutter vollzogen.    

 
 
 
 
 
Unser Dividend Discount Modell baut dabei hinsichtlich des Kapitalisierungszinssatzes auf den Annahmen des 

DCF-Modells auf.  Die erwarteten Dividenden bilden den Ausgangspunkt der Bewertung und werden aus dem 

Wachstum der Jahresergebnisse, dem Return on Equity und der Ausschüttungsquote ermittelt. Dabei haben wir 

einen sprunghaften Anstieg von zur Zeit 0,30 Euro auf 0,55 Euro Dividende je Aktie im Terminal Value ab 

dem Geschäftsjahr 2015/2016E unterstellt. Im Terminal Value führen wir das Dividendenwachstum mit 3 

Prozent p.a. fort. Der Equity Value in Höhe von 16,49 Euro setzt sich zusammen aus dem Barwert der 

Dividenden im Detailplanungszeitraum der Geschäftsjahre 2007/2008E bis 2014/2015E (2,62 Euro) sowie den 

Barwert der Dividend 

 

 

 

 

 

 

 

 

en im Terminal Value (13,86 Euro). Daraus errechnet sich ein fairer Wert je Aktie in Höhe von 16,49 und 

damit verbunden ein Aufwärtspotenzial von rund 39 Prozent. 
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9 Kontakt 

EPCOS AG 
 
St.-Martin-Str. 53 
81669 München 
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10 DISCLAIMER 

KAUFEN:   Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen 

BUY 
 

AKKUMULIEREN:  Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20% 
aufweisen 

ACCUMULATE  

HALTEN:  Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10% 
aufweisen 

HOLD 

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20% 
aufweisen 

REDUCE 

VERKAUFEN:  Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 % 
aufweisen 

SELL  

 
Additional Disclosure/Erklärung 
 
Die DR.KALLIWODA │RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von 
allgemein zugänglichen Quellen, die als zuverlässig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt 
wie möglich. Wir können aber für die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und 
Vollständigkeit der Informationen und Meinungen keine Gewährleistung übernehmen. 
Diese Studie ersetzt nicht die persönliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung 
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rät 
die DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren 
Bankberater oder Vermögensverwalter zu wenden.  
Diese Studie ist in Großbritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3) 
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in 
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt 
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in 
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschränkt sein und Personen, in 
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich über gegebenenfalls vorhandene 
Beschränkungen informieren und diese einhalten.  
Die DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter können Positionen in 
irgendwelchen in dieser Studie erwähnten Wertpapieren oder in damit zusammenhängenden 
Investments halten und können diese Wertpapiere oder damit zusammenhängende 
Investments jeweils aufstocken oder veräußern. 

 
Mögliche Interessenskonflikte 
 
Weder die DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen  
a) hält in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des  
        Grundkapitals; 

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt; 
c) hält an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Höhe                  
        von mindestens 1% des Grundkapitals; 

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen 
 Vertrages an der Börse oder am Markt betreut. 
 
Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfänger die Verbindlichkeit 
dieses Disclaimers.  
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DISCLAIMER 
 
 
 
The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA | 
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH 
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With 
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA 
| RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such 
information. 
Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the 
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection, 
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if 
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments 
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes 
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or 
sell any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any 
jurisdiction. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all 
investors and investors must make their own investment decision using their own 
independent advisors as they believe necessary and based upon their specific financial 
situations and investment objectives. If a financial instrument is denominated in a currency 
other than an investor´s currency, a change in exchange rates may adversely affect the price 
or value of, or the income derived from, the financial instrument, and such investor effectively 
assumes currency risk. In addition, income from an investment may fluctuate and the price or 
value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly , may rise or 
fall. Furthermore, past performance is not necessarily indicative or future results. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose 
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH´s prior written consent. Please cite source 
when quoting. 
 
 
 
 
 
 
 
 


