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Unternehmensprofil:

Branche: Technologie

Fokus: Mobile digitale Funk-Netze
und -Endgeréate, Headsets

Mitarbeiter: 144 (31.08.2007)
Firmensitz: Rédermark, D

Grundung: 1985
Vorstandsvorsitzender:
Thomas H. Glnther

WKN: 540740
ISIN: DE0005407407
Borsenkiirzel: CEK

Anzahl Aktien: 2,2 Mio.

Marktkap.: 23,98 Mio. Euro

Streubesitz: 41,88 %
52 W Hoch: 12,29 Euro
52 W Tief: 7,51 Euro

AB40740 CEK, Tageschart [Clase] - 23.10.2006 - 23102007 - 109
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Ceotronics AG

In Mio. Euro GJ 2005/06 GJ 2006/07  GJ 2007/08e  GJ 2008/09e
Umsatz 18,060 17,939 20,450 23,109
EBITDA 2,239 2,437 2,974 3,561
EBIT 1,698 1,919 2,474 3,071
Konzernergebnis 0,979 1,047 1,609 2,010
In Euro

Gewinn je Aktie 0,44 € 0,48 € 0,72 € 0,90 €
Dividende je Aktie 0,30 € 0,30 € 0,35 € 0,40 €
In %

EBITDA-Marge 12,40 % 13,58 % 14,54 % 15,41 %
EBIT-Marge 9,40 % 10,70 % 12,10 % 13,29 %
Dividendenrendite 3,00 % 3,00 % 3,32 % 3,67 %
Kennzahlen

EV/Sales 1,19 1,41 1,21 1,07
EV/EBITDA 9,60 10,39 8,35 6,97
KGV 24,95 22,93 15,09 12,05
KBV (31.05.2007) 2,06

Highlights:

. Verschiebung eines Grol3auftrags in das 2. Quartal

. Positive Umsatz— und Ergebnisentwicklung in den USA
. Vorleistungen zur Abwicklung des Bundeswehrauftrages getroffen
. Auftragsbestand um 120 % gesteigert

ene mdgliche Interessenskonflikt zu bertcksichtigen
:Ilwww.gbc-research.de/index.php/publisher/articlev

. Nahere Informationen zu mdgli-
iew/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen

Profil

Die CeoTronics AG wurde 1985 in Rédermark bei Frankfurt am Main ge-
grundet und ist seit jeher in der Entwicklung, Produktion und dem Vertrieb
von Hor— und Sprechsystemen aktiv. Der Fokus der Tatigkeit liegt dabei
mittlerweile auf digitalen Audio— und Videofunknetzen und Endgeraten sowie
hochwertigen Kommunikationsheadsets und —systemen fir eine sichere Ver-
stéandigung unter schwierigen Umgebungsbedingungen. So ist die Verwen-
dung der Produkte von CeoTronics vor allem in den Bereichen Flughafen/
Fluglinien, Feuerwehr und Katastrophenschutz, Polizei, Militdr sowie in der
privaten Industrie zu finden. Daher zahlt die 6ffentliche Hand mit zahlreichen
Grol3auftragen auch zu den wichtigsten Kunden der CeoTronics AG.

Das Unternehmen ist neben seinem Stammsitz in Deutschland weltweit ver-
treten. Nicht nur in europdischen Landern wie Grof3britannien, Spanien,
Frankreich, Schweiz oder auch Polen ist das Unternehmen mit Tochterge-
sellschaften vor Ort, auch in den USA ist CeoTronics durch eine Tochterge-
sellschaft vertreten. Mit eigenen Vertriebsgesellschaften und Vertretungen
ist das Unternehmen in 27 Landern prasent. Uber Vertriebspartner erreicht
die Gesellschaft Kunden in 55 Landern. Mit 144 beschéftigten Mitarbeitern
erwirtschaftete die Gesellschaft im Geschéftsjahr 2006/2007, das zum
31.05.2007 endete, einen Konzernumsatz von 17,94 Mio. Euro.

Aktionarsstruktur
Anteilseigner Anteile Aktionarsstruktur
Familie Gunther 30,50 % 3,39%

Vorstande, Aufsichtsréate 24,23 %
(ohne Fam.hGunthher) (ljjl’ld 30.50%

sonstige nahe stehende 41.88%
Personen

Highclere International In- 3,39 %
vestors Limited

Streubesitz 41,88 % 24,23%

Die nachsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum
Hauptversammlung 2007 2. November 2007
Vorabzahlen 1. Halbjahr 2007/08 49. Kalenderwoche
4. Munchner Kapitalmarkt Konferenz 11. Dezember 2007
Halbjahresbericht 2007/08 14. Januar 2008
Vorabzahlen 9 Monate 2007/08 10. Kalenderwoche 2008
9-Monatsbericht 2007/08 11. April 2008
Ende des Geschaftsjahres 2007/08 31. Mai 2008
4. Quartalsbericht und Jahresabschluss 2007/08 14. August 2008
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Umsatz— und Ergebnisentwicklung - 1. Quartal des Ge schafts-
jahres 2006/07

Umsatzbetrachtung - 3 Monate 2007/08

in Mio. Euro 3M 2007/08 Veranderung 3M 2006/07
Umsatz Gesamt 3,145 -17,22 % 3,799
Umsatz - Deutschland 0,920 -38,42 % 1,494
Umsatz - Resteuropa 2,106 -5,43 % 2,227
Umsatz - ubrige Welt 0,119 + 52,56 % 0,078
EBITDA 0,071 - 85,54 % 0,491
EBIT -0,058 - 0,366
Konzernergebnis -0,097 - 0,210
EPS in Euro -0,04 - 0,10

In den Monaten Juni, Juli, August konnte die CeoTronics AG nicht an
die Ho6he der Umsatzerldse des Vorjahres ankntpfen. Nach 3,80 Mio. €
im Vorjahreszeitraum wurden im ersten Quartal 2007/08 3,15 Mio. € um-
gesetzt. Der Grund fur diesen Rickgang um 17,22 % liegt in der Ver-
schiebung eines Grol3projektes in Spanien. Dabei hatte der Kunde tech-
nische Definitionen fir eine Systemkomponente verzégert abgegeben,
so dass der Auftrag nicht mehr im ersten Quartal ausgeliefert und be-
rechnet werden konnte. Das Volumen dieses Projektes belief sich auf
0,98 Mio. €. Ware der Auftrag noch rechtzeitig ausgeliefert worden, hat-
ten sich die Umsatzerlose demnach auf 4,13 Mio. € belaufen, was ei-
nem Plus zum Vorjahr von 8,6 % entsprochen hétte.

Entsprechend stark gingen auch die Umsatzerlése im européischen
Ausland zurtick. Allerdings ist auch zu beachten, dass die Umsétze in
europaischen Landern wie Spanien oder der Schweiz im Vorjahr aul3er-
gewdhnlich hoch waren. Dagegen stiegen die Auftragsbestande in die-
sen Landern zum Vorjahr deutlich an. In der Schweiz stieg der Bestand
zum Vorjahr um 311,10 % an, in Polen sogar um 478,60 %. In anderen
Landern wie GrolRbritannien oder Frankreich wurden die Umsatzerltse
sogar deutlich gesteigert.

Der Rickgang der Umsatze in Deutschland ist unter anderem auf die
momentane Kaufzurtckhaltung der Behorden mit Sicherheitsaufgaben
zurickzufihren. Im Zuge der Digitalfunkumstellung, die Anfang 2008
beginnen soll, investieren diese vor der Umstellung aktuell in wesentlich
vermindertem MafRe in neue AusrlUstungen. Auch in Deutschland hat
sich der Auftragsbestand zum Vorjahreszeitpunkt mit einem Plus von
502,70 % aber merklich erhéht. Hierbei spielt der GroRauftrag der Bun-
deswehr Uber 5,5 Mio. € eine entscheidende Rolle. Die erste Ausliefe-
rung wird voraussichtlich noch im zweiten Quartal stattfinden.

Erfreulich war die Umsatzentwicklung in den USA. Diese kletterten um
knapp 50 % auf rund 0,10 Mio. €. Damit bewegen sich die Umsatzerldse
zwar noch auf einem sehr niedrigen Niveau, jedoch ist eine positive Ent-
wicklung in Ubersee zu spiiren.

Konzernweit lag der Auftragsbestand mit 120 % tber dem Vorjahresni-
veau, was verdeutlicht, dass die gute Geschéaftsentwicklung keineswegs
gestoppt ist.
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Ergebnisentwicklung

Auch ergebnisseitig machte sich die Verschiebung des spanischen
GrofRauftrages bemerkbar. Die Rohmarge konnte zum Vorjahr um rund
ein Prozent gesteigert werden, was auf einen geringeren Anteil an hoch-
wertigen Komponenten zurtckzufihren ist sowie eine glnstigere Auf-
tragsstruktur.

Das EBITDA verringerte sich gegeniber dem Vorjahreszeitraum um
0,42 Mio. € auf 0,07 Mio. €. Grund hierfur waren neben der Umsatzver-
schiebung gesteigerte Kosten fur Forschung & Entwicklung (F&E) sowie
Vertrieb. Fur den Grof3auftrag der Bundeswehr wurden im ersten Quar-
tal bereits Vorleistungen im Bereich F&E erbracht, die unter anderem
dazu beitrugen, dass sich die Kosten zum Vorjahr um 26,10 % auf 0,34
Mio. € erhdhten. Auch die Personalkapazitaten erhoéhten sich in diesem
Bereich.

Die Vertriebskosten stiegen im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls an.
PlanmaRig wurden die Vertriebsaktivitdten gesteigert, was auch mit
Neueinstellungen und damit erhéhten Personalkosten verbunden war.
Insgesamt hat die Gesellschaft mit 144 Mitarbeitern 10 Mitarbeiter mehr
als zum Stichtag des Vorjahres.

Das EBIT lag mit —0,06 Mio. € leicht im Minus. Auch das Vorsteuerer-
gebnis fiel mit —0,08 Mio. € leicht negativ aus. Entsprechend des negati-
ven Vorsteuerergebnisses fiel die Steuerbelastung gering aus. Nach Ab-
zug von Minderheitenanteilen wurde ein den Aktiondren der CeoTronics
AG zuzurechnendes Ergebnis von —-0,10 Mio. € erzielt, nach 0,21 Mio. €
im Vorjahr. Pro Aktie belief sich das Ergebnis auf —0,04 €, nach 0,10 €
im Vorjahresvergleich.

Positiv hervorzuheben ist der operative Cash-Flow. Die aus der betrieb-
lichen Tatigkeit erwirtschaftete Zahlungsmittel beliefen sich auf 0,04
Mio. €, nach —0,81 Mio. € im Vorjahr. Zurickzufihren ist der positive
Wert vor allem auf den Abbau der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen um rund 2 Mio. €.

Ergebnisentwicklung

0,6 4

0,491

in Mio. €

EBITDA EBIT Konzernergebnis
m Q1 2006/07 m Q1 2007/08

Quelle: CeoTronics AG
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Fazit

Durch die Verzégerung der Abwicklung eines GroRauftrages aus Spa-
nien, fielen die Umséatze als auch die Ergebniskennzahlen im ersten
Quartal 2007/08 schwacher aus als im Vorjahr.

Wichtig dabei ist zu beachten, dass sich die Auslieferung des Auftrages
lediglich leicht verzogert hat. Damit findet diese auf jedem Fall noch im
zweiten Quartal statt und sollte das Halbjahresergebnis der Gesellschaft
dann entsprechend verbessern. Wir rechnen zum Halbjahr mit einer
Verbesserung der Umséatze und Ergebnisse zum Vorjahr.

Zudem wurden bereits einige Vorbereitungen getroffen, um den Bundes-
wehrauftrag tber ein Gesamtvolumen von 5,5 Mio. € im zweiten Quartal
noch abzuwickeln, was sich auf die Kosten niederschlug.

Auch unsere Erwartungen fir das Gesamtjahr werden durch die Quar-
talszahlen nicht beeinflusst. Der Rickstand, der durch die Verzdgerung
entstanden ist, sollte bald wieder aufgeholt werden kénnen. Noch immer
rechnen wir fir das Gesamtjahr mit Umsatzerlésen von 20,45 Mio. € und
einem EBITDA in Hohe von 2,97 Mio. €.

Eines der spannendsten Themen bei der CeoTronics AG bleibt weiterhin
die Digitalfunkumstellung in Deutschland, welche ab Anfang 2008 umge-
setzt werden soll. Bereits in anderen europaischen Landern hat das Un-
ternehmen bewiesen, dass es die Behdrden mit Sicherheitsaufgaben bei
der Umstellung auf den Digitalfunk mit hochwertigen Produkten beliefern
kann. Auch in Deutschland sollte sich die CeoTronics AG daher bei den
Auftragsvergaben gegen Wettbewerber durchsetzen kénnen und we-
sentliche Auftragsvolumina generieren kdnnen.

Den fairen Wert der CeoTronics-Aktie von 13,65 € be halten wir daher
weiterhin bei (Vgl. Researchstudie Anno vom 06.09.2007). Beim aktuellen
Kurs von 10,90 € ergibt sich ein Potenzial von rund 25 %. Damit wird das
Rating KAUFEN bekraftigt.
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ANHANG

8 01 Disclaimer / Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus
dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts fiir zuverlassig halt. Dar-
Uber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder aus-
driicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zu-
sammengefasst sein. Weder German Business Concepts noch die einzelnen Verfasser Uberneh-
men eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines In-
halts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch
zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es
oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer,
dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Ent-
scheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlief3lich auf der Grundlage
von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang
mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

German Business Concepts Uibernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder
die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen
dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets
der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Per-
sonen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement)
(Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung
dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt
sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschran-
kungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis diese Beschrankung zu beachten,
kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze
oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vor-
genannten Beschrankungen.

8 2 Offenleqgung moéglicher Interessenskonflikte nach 8 34 b WpHG

Zur Einsichtnahme méglicher Interessenskonflikte in Bezug auf diese Analyse im Zeitpunkt
der Veroffentlichung besuchen Sie bitte unsere Homepage, mittels den unten aufgefiihrten
Link.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/98/

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschutzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu Ihrer Infor-
mation zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person
verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb den Grenzen des Urheberge-
setzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der German Business Concepts, bzw. des ent-
sprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veroffentli-
chungsrechten gekommen ist.; E-Mail: office@gbconcepts.de
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