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CeoTronics AG

Unternehmensprofil:

Branche: Technologie

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

Mitarbeiter: 147 (28.02.2007)
Firmensitz: Rodermark, D
Griindung: 1985
Vorstandsvorsitzender:
Thomas H. Glnther

WKN: 540740

ISIN: DEO005407407 ==
Borsenkirzel: CEK

Anzahl Aktien: 2,2 Mio. il
Marktkap.: 17,51 Mio. Euro .
Streubesitz: 45,27 % ' ‘;
52 W Hoch: 8,40 Euro

52 W Tief: 6,10 Euro

Durchs. Tagesvolumen : 34.232 €.*

* Quelle Deutsche Borse (Frankfurt Parkett und Xetra, 12 Monate),
Ceotronics AG
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In Mio. Euro GJ 2005/06 9M 2006/07  GJ 2006/07e  GJ 2007/08e
Umsatz 18,06 14,04 18,60 21,21
EBITDA 2,24 2,04 2,70 3,39
EBIT 1,70 1,66 2,10 2,79
Jahresuberschuss 0,96 0,97 1,20 1,61
In Euro

Gewinn je Aktie 0,44 € 0,44 € 0,54 € 0,73 €
Dividende je Aktie 0,30 € k.A. 0,35 € 0,40 €
In %

EBITDA-Marge 12,40 % 14,50 % 14,52 % 15,98 %
EBIT-Marge 9,40 % 11,79 % 9,91 % 13,15 %
Dividendenrendite 3,77 % k.A. 4,40 % 5,03 %
Kennzahlen

EV/Sales 0,85 k.A. 0,83 0,72
EV/EBITDA 6,86 k.A. 5,69 4,53
KGV 18,38 k.A. 14,62 10,86
KBV 1,51

Highlights:

Weitere Steigerungen der Ergebnisse
GrofRauftrag der Bundeswehr tber 5,5 Mio. € bietet weiteres Potenzial
Hochster Auftragsbestand der Unternehmensgeschichte
Kursziel angehoben - Unterbewertung von tber 55 %
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Unternehmen
Profil

Die CeoTronics AG wurde 1985 in Rédermark bei Frankfurt am Main ge-
grindet und ist seit jeher in der Entwicklung, Produktion und dem Vertrieb
von Hor— und Sprechsystemen aktiv. Der Fokus der Tatigkeit liegt dabei auf
Kommunikationssystemen flir eine sichere Verstandigung unter schwierigen
Umgebungsbedingungen. So ist die Verwendung der Produkte von CeoTro-
nics vor allem in den Bereichen Flughafen/Fluglinien, Feuerwehr und Katast-
rophenschutz, Polizei, Militdr sowie in der privaten Industrie zu finden. Daher
zahlt die 6ffentliche Hand mit zahlreichen GroRauftragen auch zu den wich-
tigsten 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 L&ndern. Mit 147 beschéftigten Mitarbeitern
erwirtschaftete die Gesellschaft im Geschéftsjahr 2005/2006, das zum
31.05.2006 endete, einen Konzernumsatz von 18,06 Mio. Euro.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anteile
Hans-Dieter Giinther 16,87% ThomasH.  opnmer weitere
. ’ ! nahe-
Dagmar Giinther 13,20% Cunner 0.27% stehende
e Personen ;
Horst Schéppner 9,93% Berthold 6,25%
H ;
Berthold Hemer 7,78% 7672;: s
treu-
Thomas H. Giinther 0,43% besitz;
Schoppner 45,27%
Gunther Thoma 0,27%
Weitere nahestehende 6,25% cagmar
Personen 13.20% Hans-
Dieter
Glnther;
16,87%
Streubesitz 45,27%
Die nachsten Unternehmenstermine
Ereignis Datum
Ende des Geschaftsjahres 2006/2007 31. Mai 2007
4. Quartalsbericht und Jahresabschluss 2006/07 17. August 2007
Bilanz-Pressekonferenz 2007 30. August 2007
Analystenmeeting 2007 30. August 2007
1. Quartalsbericht 2007/08 12. Oktober 2007
Hauptversammlung 2007 2. November 2007
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Europaisches Aus-
land weiter als
Wachstumstreiber

Auslandsanteil liegt
bei knapp 70 %

Unternehmensentwicklung & Prognose

Umsatzbetrachtung - 9 Monate 2006/07

in Mio. Euro 9M 2006/07 Veranderung 9M 2005/06
Umsatz Gesamt 14,036 +4,28 % 13,460
Umsatz - Deutschland 4,082 -22,78 % 5,286
Umsatz - Resteuropa 9,557 +23,27 % 7,753
Umsatz - ubrige Welt 0,397 -5,70 % 0,421
EBITDA 2,035 +9,82 % 1,845
EBIT 1,655 +17,29 % 1,411
Konzernergebnis 0,973 +25,39 % 0,776
EPS in Euro 0,44 +25,71 % 0,35

Die CeoTronics AG konnte in den ersten neun Monaten des Geschafts-
jahres 2006/07 die Umsatzerlése im Vergleich zum Vorjahr erneut stei-
gern und damit die positive Tendenz im laufenden Geschaftsjahr besta-
tigen. Mit 14,04 Mio. Euro lagen die Umsatzerlése mit 4,28 % ulber de-
nen des Vorjahreszeitraums, in dem 13,46 Mio. Euro umgesetzt worden
waren.

Umsatzentwicklung nach Absatzmarkten

9,557 W 9M 2005/06
B 9M 2006/07

7,753

5,286 4,082

0,421 0,397

Deutschland Resteuropa Ubrige Welt

Quelle: GBC, CeoTronics AG

MaRgeblichen Einfluss auf die Umsatzentwicklung hatte, wie auch
schon zum Halbjahr, der Umsatzanteil in Europa, ohne Deutschland.
Dort konnte der Absatz um 23,27 % auf 9,56 Mio. Euro gesteigert wer-
den. Dabei machten sich, wie bereits im zweiten Quartal, die anhalten-
den staatlichen Investitionen in die Digitalfunktechnik in Frankreich und
Spanien positiv bemerkbar. Auch in Grof3britannien konnte ein erhdhtes
Umsatzniveau verzeichnet werden. Auf den Markten Schweiz und Polen
waren die Umsatze ricklaufig, allerdings von einem niedrigen Niveau
ausgehend. Der europaische Anteil am Gesamtumsatz belief sich nach
neun Monaten auf 68 %.

In Deutschland waren die Umsatzerldése in den ersten drei Quartalen,
wie schon zum Halbjahr, zwar weiterhin ricklaufig. Als wesentlicher
Grund ist hierfur die Zuriickhaltung der Behérden im Zuge der anstehen-
den Umstellung auf die Digitalfunktechnik zu nennen. Dieser Investiti-
onsstau sollte sich mit der Umstellung gegen Ende des Jahres 2007
bzw. Anfang des Jahres 2008 aber auflésen.
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Rekordauftragsni-
veau erreicht
durch...

...GroRauftrag in
Hoéhe von 5,5 Mio.
Euro

Option auf weiteren
Auftrag mit hohem
Volumen

Bruttomarge auf
50,50 % verbessert

Vertriebs— und
Marketingaufwand
zum Vorjahr stabil

Auftragsbestand auf neuem Rekordniveau

Wie bereits zum Halbjahr konnte der hohe Auftragsbestand des Vorjah-
res zum 28.02.2007 zwar nicht erreicht werden. Dennoch stellt der Be-
stand den zweithéchsten in der Unternehmensgeschichte dar, so dass
die anhaltend gute Entwicklung damit erneut unterstrichen wird. Beson-
ders erfreulich ist der Zuwachs des Auftragsbestands in der Schweiz.
Dieser steigerte sich im Vergleich zum Vorjahr um +287,4 %. Damit ist
indiziert, dass in der Schweiz die Investitionen in Digitalfunktechnik im
Jahr 2007 fortgesetzt werden, so dass dort im kommenden Geschaftsjahr
wieder von steigenden Umsétzen auszugehen ist.

Am 2. April 2007, also nach dem Bilanzstichtag zum dritten Quartal,
meldete das Unternehmen nun aber einen GrofRRauftrag der Deutschen
Bundeswehr fir 3.700 CT-DECT JetCom Systemen in Hohe von insge-
samt 5,50 Mio. Euro. Dabei verteilt sich das Volumen ungefahr zu je 50
% auf die Geschaftsjahre 2007/08 und 2008/09. Dies hob den Auftrags-
bestand im Vergleich zum Vorjahreswert um 134 % auf das hdchste Ni-
veau der Firmengeschichte an.

Eine zusatzliche Chance bietet sich der CeoTronics AG aus einer
gleichzeitigen Option Uber weitere 2.200 Helme inklusive Kommunikati-
onssystemen und Zubehdr im Volumen von 2,2 Mio. Euro, tUber die der
Auftraggeber jedoch erst zu einem spateren Zeitpunkt entscheiden wird.

Kostenbetrachtung - 9 Monate 2006/07

Im Vergleich zum ersten Halbjahr 2006/07, konnte die Bruttomarge in
den ersten drei Quartalen gegeniber dem Vorjahreszeitraum gesteigert
werden. Diese stieg auf 50,50 % an, nachdem sie zum Vorjahreszeit-
punkt nur bei 47,72 % gelegen hatte. Wie schon im zweiten Quartal,
konnte auch im dritten Quartal eine Bruttomarge deutlich tber dem Vor-
jahreswert erzielt werden. Diese lag fur den Zeitraum vom 01. Dezember
2006 bis 28. Februar 2007 bei 50,73 %, nach 41,75 % im Vorjahreszeit-
raum. Begunstigend wirkten sich auf die Bruttomarge optimierte Produk-
tionsprozesse und glnstige Auftragsstrukturen aus.

Bei den Kosten fur Forschung & Entwicklung ist, wie auch schon im ers-
ten Halbjahr 2006/07 eine steigende Tendenz zu verzeichnen gewesen,
was auf die Entwicklung neuer Produkte sowie Weiterentwicklung vor-
handener Technologien zurlckzufihren ist. Der F&E-Aufwand lag mit
1,07 Mio. Euro um 22,34 % Uber dem Vorjahresniveau.

Auch die Verwaltungskosten legten im Vergleich zum Vorjahr weiter zu.
Nach einem Plus von 14,7 % zum Halbjahr betrug der Anstieg zum Vor-
jahreszeitraum nach neun Monaten 14,44 %. Dies wurde vor allem durch
erhohte Personalaufwendungen beeinflusst. Absolut stieg der Verwal-
tungsaufwand von 1,06 Mio. Euro im Vorjahr auf 1,21 Mio. Euro an.

Die Aufwendungen fur Vertrieb/Marketing lagen mit 3,07 Mio. Euro auf
dem Niveau des Vorjahres. Erst im vierten Quartal werden erhdhte Kos-
ten fir Messen u.&a. anfallen, die im Vorjahr nicht relevant waren.

Erneut konnte die CeoTronics AG damit die Umsatzerlése Uberproportio-
nal zu den Kosten steigern. Wahrend die Umsétze um 4,28 % anstiegen,
legten die betrieblichen Kosten lediglich um 2,27 % zu. Die positive Ge-
schaftsentwicklung wird hierdurch erneut unterstrichen.
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EBITDA-Marge auf
14,50 % erhoht

Weniger Abschrei-
bungen beglnsti-
gen verbessertes
EBIT

Immobilienerwerb
erhoht Investitionen

Ergebnisbetrachtung - 9 Monate 2006/07

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) in den
ersten neun Monaten des laufenden Geschaftsjahres 2006/07 belief sich
auf 2,04 Mio. Euro und lag damit 10,30 % uber dem Vorjahresniveau
von 1,85 Mio. Euro. Die EBITDA-Marge wurde merklich von 13,71 % im
Vorjahresquartal auf 14,50 % erhoht, was die gute operative Entwick-
lung unterstreicht.

Auch das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) konnte im Vergleich
zu den ersten neun Monaten 2005/06 gesteigert werden. Wahrend das
EBIT im Vorjahr noch bei 1,41 Mio. Euro lag, betrug es in den ersten
drei Quartalen 2006/07 1,66 Mio. Euro, was einer Steigerung von 17,29
% entspricht.

Ein Grund flr das verbesserte Ergebnis auf EBIT-Basis waren neben
der operativen Entwicklung auch die verringerten Abschreibungen. Die-
se fielen im laufenden Geschaftsjahr mit 0,38 Mio. Euro um 54 Tsd. Eu-
ro geringer aus als noch im Vorjahr.

Mafl3geblich waren dabei die nicht weiter notwendigen Goodwillabschrei-
bungen bei der CeoTronics USA. Diese schlugen im Vorjahr noch mit
tber 0,1 Mio. Euro zu Buche. Gemé&R den aktuellen Planungen werden
auch in den nachsten Jahren keine weiteren Berichtigungen notwendig
werden.

Schliel3lich konnte auch beim Jahresiiberschuss eine deutliche Steige-
rung erzielt werden. So legte der Jahresiiberschuss um 27,37 % auf
0,97 Mio. Euro zu. Das entspricht einem Periodenergebnis pro Aktie von
0,44 Euro, 0,09 Euro mehr als im Vorjahreszeitraum.

Der Cash-Flow aus operativer Geschéftstatigkeit erreichte mit 0,39 Mio.
Euro nicht den Vorjahreswert von 1,33 Mio. Euro. Vor allem der hohere
Forderungsbestand sowie ein angewachsener Vorratsbestand sind hier-
fur als Grinde zu nennen.

Die Investitionen beliefen sich in den ersten neun Monaten 2006/07 auf
2,87 Mio. Euro und lagen damit deutlich Uber dem Vorjahreswert von
0,27 Mio. Euro. Ausschlaggebend fir diesen Anstieg war der Kauf der
Immobilie am Standort Rédermark, fir 2,59 Mio. Euro (inklusive Anschaf-
fungsnebenkosten in Hohe von 0,1 Mio. Euro) im zweiten Halbjahr 2006.

Ergebnisentwicklung

2,035
1,845

1,655

B 9M 2005/06
B 9M 2006/07

EBITDA EBIT Periodenergebnis

Quelle: CeoTronics AG, GBC
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Hohe Wachstumser-
wartung in den kom-
menden Geschéftsjah-
ren

Die Zielmarge beim
EBITDA liegt bei 17 %

Option bietet weiteres
Upside-Potenzial

Prognose und Modellannahmen

Fur das laufende Geschéftsjahr 2006/07 gehen wir unveréandert davon aus,
dass die CeoTronics AG Umsatzerldése in Hohe von 18,60 Mio. Euro errei-
chen wird. Damit liegt unsere Prognose leicht tber der im Halbjahresbericht
2006/07 vom Unternehmen angekiindigten Zielvorgabe von 18,20 Mio. Euro.
Auch ergebnisseitig glauben wir, dass die Gesellschaft ihre eigene Prognose
Ubertreffen kann. Die unternehmensinterne Schatzung fir den Jahrestber-
schuss wurde mit 1,04 Mio. Euro veroffentlicht. Wir glauben, dass dieser
Wert tibertroffen werden kann und gehen von einem Uberschuss in Hohe
von 1,20 Mio. Euro aus.

Anfang April meldete die CeoTronics AG einen GroRRauftrag der Deutschen
Bundeswehr im Gesamtvolumen von 5,50 Mio. Euro. Dies war in den bishe-
rigen Schatzungen noch nicht bericksichtigt. Davon werden rund 3,00 Mio.
Euro im Geschéftsjahr 2007/08 ausgeliefert und abgerechnet. Unser Um-
satzziel heben wir aus diesem Grund von 20,46 Euro auf 21,21 Mio. Euro
an. Im Geschaftsjahr 2008/09 werden schlie3lich noch circa 2,50 Mio. Euro
aus diesem Auftrag anfallen. Wir gehen fur das Geschéftsjahr von Umsatz-
erlésen in Hohe von 23,96 Mio. Euro aus. Beide Prognosen sehen wir als
konservativ an.

Auch die Ergebnisseite sollte sich weiterhin stark verbessern. So gehen wir
2007/08 von einem EBITDA in H6he von 3,39 Mio. Euro aus, im Folgejahr
von 4,07 Mio. Euro. Vor allem die Fixkostendegression auf Ebene der Ver-
waltungskosten sollte dabei einen positiven Effekt auf die Margensituation
haben. Aber auch ein unterproportionaler Anstieg der Vertriebs— und Marke-
tingkosten auf Grund der steigenden Anzahl an Grofl3auftragen sollte sich
beginstigend auswirken. Bis zum Geschéftsjahr 2008/09 halten wir daher
unverandert eine EBITDA-Marge in Hohe von 17 % fir moglich.

Unterm Strich sollten den Aktiondren gemaf unserer Prognose in den kom-
menden Geschéftsjahren 2007/08 und 2008/09 1,61 Mio. Euro bzw. 2,02
Mio. Euro Ubrig bleiben, was einem Ergebnis pro Aktie in Hohe von 0,73 Eu-
ro bzw. 0,92 Euro bedeuten wirde.

Die Option aus dem GrofRauftrag auf weitere 2.200 Systeme fiir das Kalen-
derjahr 2009 haben wir in den aktuellen Schatzungen noch nicht beriicksich-
tigt. Im Falle der Realisierung der Option kdnnten sich weitere Umsatz— und
Ergebnissteigerungen ergeben. Auch die mdglichen Auswirkungen einer Un-
ternehmenssteuerreform bleiben bislang unbertcksichtigt.

Prognosen 2006/07 - 2008/09 in Mio. Euro

23,96

2006/07e 2007/08e 2008/09e

B Umsatz @EBITDA B Jahresliberschuss

Quelle: Schatzungen GBC
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Wertetreiber - DCF Bewertung ab H
e Discounted Cashflow-Modell

Umsatzwachstum 5%

Die CeoTronics AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF— Modells
EBITDA-Marge 17% bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fiir die Geschéftsjahre
2006/07 bis 2008/09 in Phase Eins, erfolgt in den Jahren 2009/10 bis
2012/13 eine Verstetigung der Annahmen. Dabei haben wir das grol3e er-
Working Capitalin % vom 22,1%  wartete Potenzial durch die Digitalfunkumstellung zunéachst nur sehr vorsich-

Steuerquote 39,5 %

Umsatz tig berlicksichtigt und es kbnnte sich daraus ein weitaus gré3eres Potenzial
Umsatz zu OAV Zt:r:d fur CeoTronics ergeben.
Abschreibungen vom 8,5 % . . . . . .
OAV In der dritten Phase wird schliel3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.
Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,2
% errechnet (vgl. Initial Coverage Studie vom 12.09.2006). Der daraus resul-
tierende faire Wert je Aktie zum Ende des laufenden Geschéftsjahres ent-
spricht als Kursziel 12,54 Euro.
i R GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ Conti-
: 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13  nued
Umsatz 18,60 21,21 2396 2516 2642 27,74 29,13 29,71
Veranderung in % 30%  14,0% 13,0%  50%  50%  50%  50% 2,0%
EBITDA-Marge 145%  16,0%  17,0%  17,0% 17,0% 17,0% 17,0%  17,0%
EBIT 2,10 2,79 3,46 3,68 3,90 4,10 430 439
Ebit-Marge 113%  13,1%  144%  146% 14,8% 148% 148%  14.8%
Steuerquote 395%  395%  39,5%  39,5%  39,5%  395%  395%  39,5%
Working Capital 5,08 4,68 5,29 5,55 5,83 6,12 6,43 6,55
in % vom Umsatz 2730% 22,06%  22,1%  22,1%  221% 22,1% 22,1%  221%
Operatives Anlagevermégen 7.12 7,02 7.26 6,99 6,95 7,30 7,66 7.82
Umsatz zu OAV 2,6 3,0 3,3 3,6 3,8 3,8 338 338
Abschreibungen 0,6 06 -062 059 059 -062  -0,65 -0,66
Abschreibungen vom OAV 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Free Cashflows
EBITDA 2,70 3,39 4,07 4,28 4,49 4,72 4,95 5,05
Steuern auf EBIT 083  -1,10  -137  -145  -154  -162  -1,70 1,73
Investitionen in AV 292 050 -0,86 -032 055 097  -1,02 0,82
Veranderung Working Capital -0,85 040 061 026  -028 -029  -031 0,13
Investitionen Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gross Free Cashflow -1,89 2,19 1,24 2,24 2,12 1,84 1,93 2,37
VALUATION IN MIO. EUR GJ05/06 GJ06/07e GJO7/08e GJ08/I09e
Barwert expliziter FCFs 6,1 8,6 7,2 6,6
Barwert des Continuing Value 17,9 19,5 21,3 23,3
Wert operatives Geschaft 24,0 28,1 28,5 29,9
Nettoschulden (Net debt) -2,31 0,45 -0,75 -1,01
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 26,3 27,6 29,2 30,9
Fremde Gewinnanteile -0,05 -0,06 -0,06 -0,06
Wert des Aktienkapitals 26,3 27,6 29,2 30,8
Ausstehende Aktien in Mio. 2,200 2,200 2,200 2,200
Fairer Wert pro Aktie in EUR 11,94 | 12,54 | 13,27 14,01
FINANZCASHFLOW in Mio. EUR GJ 2006/07e _GJ 2007/08e _GJ 2008/09¢ _GJ 2009/10e
Dividendenzahlung inkl. Fremde Anteile -0,77 -0,88 -0,88 -0,88
Aktienrickkaufe 0 0 0 0
Zinsaufwand/ertrag -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
) WACC
Fairer Wert pro Ak- 8,2% 8,7% 9,2% 9,7% 10,2%
E:e liegt bei 12,54 1% 13,62 12,67 11,83 11,10 10,44
uro .
Langfristiges Wachstum 1,5% 14,11 13,07 12,16 11,37 10,67
2% 14,68 13,53 _ 11,68 10,93
2,5% 15,36 14,07 12,98 12,03 11,22
3% 16,16 14,70 13,48 12,44 11,55
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Digitalfunkumstel-
lung birgt weitere
Fantasie

Kursziel auf 12,54
Euro angehoben

Fazit

In den vergangenen Wochen konnte die CeoTronics AG immer wieder mit
erfreulichen Auftragsmeldungen auf sich aufmerksam machen. Zuletzt wur-
de ein GroRRauftrag der Deutschen Bundeswehr im Gesamtvolumen von 5,50
Mio. Euro vermeldet. Dies verhalf dem Unternehmen zu dem grofdten Auf-
tragsbestand der Unternehmensgeschichte.

Auch die Ende 2007, Anfang 2008 geplante Umstellung auf Digitalfunksyste-
me in Deutschland sollte der CeoTronics AG weitere GrofRauftrage besche-
ren. Dies birgt somit weitere Fantasie fir den Geschaftsverlauf des Unter-
nehmens. Ahnliche Umstellungen wie in Deutschland stehen zudem in den
kommenden Jahren auch in anderen Landern wie Osterreich oder Belgien
an. Wir erwarten in den nachsten Jahren daher steigende Umsétze und ein-
hergehend weitere Gewinnsteigerungen.

Die Bilanz der CeoTronics AG ist sehr solide. Mit einer Eigenkapitalquote
von knapp 70 % und einer Verschuldung von lediglich 2,53 Mio. Euro ist das
Unternehmen gut finanziert. Risiken von Firmenwertabschreibung sind nach
den aktuellen Planungen, auch bei der CeoTronics USA, nicht vorhanden.

Durch den GroRauftrag der Deutschen Bundeswehr und der anstehenden
Umstellung auf Digitalfunktechnik in Deutschland ergeben sich fir die Ce-
oTronics AG groRe Chancen. Nicht nur das Umsatzniveau sollte merklich
gesteigert werden kénnen, auch die Ergebnisse und Margen werden nach
unserer Einschatzung weiter anziehen. Das Kursziel auf Grundlage unseres
DCF-Bewertungsverfahrens erhdht sich dadurch merklich.

Den fairen Wert der CeoTronics-Aktie sehen wir bei 12,54 Euro und er-
héhen damit das bisherige Kursziel von 10,38 Euro (Vgl. Initial Coverage
Studie vom 12.09.2006. )

Seit unserer Erstempfehlung der CeoTronics AG am 12.09.2006 konnte der
Kurs der Aktie bereits leicht zulegen. Ausgehend von einem damaligen Kurs-
niveau von 7,40 Euro, notiert die Aktie nun um 7,6 % hoher. Das Kurspoten-
zial fir das Geschéftsjahr 2006/07 betragt nach unserer Einschatzung dem-
nach noch uber 55 %.

Das Rating KAUFEN behalten wir somit auch weiterhin bei.
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Anhang

Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informatio-
nen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts (GBC) fur
zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmdgliche Sorgfalt verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und
zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur deren Richtigkeit tibernom-
men werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen
alle Informantionen unvollstdndig oder zusammengefasst sein. Weder German Business Con-
cepts noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche aufgrund
der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusam-
menhang entstehen.

Dieses Dokument stellt weder eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines
Wertpapiers dar und ist nicht in diesem Sinne auszulegen; noch darf es oder ein Teil davon
als Grundlage fiur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlasslich herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusammen-
hang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlief3lich auf der Grundlage von Informa-
tionen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit
einem solchen Angebot herausgegeben werden. German Business Concepts — oder Beteili-
gungsunternehmen, Représentanzen, Anteilseigner, Fiuhrungskréfte und/oder deren Ange-
stellte kann eine Long- oder Shortposition in dem Beschriebenen Wertpapier oder andere In-
vestments, die sich auf in diesem Report veroéffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. German
Business Concepts kann diese Wertpapiere am offenen Markt, fir Kunden oder fir eigene
Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Dieses Dokument wird lhnen ausschliesslich zu Ihrer
Information zur Verfuigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Per-
son verteilt werden.

German Business Concepts ubernimmt keinen Garantie dafur, dass der angedeutete Ertrag
oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verédnderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten
Ertrage haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentschei-
dungen bedurfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann vorliegendes Do-
kument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich
gemacht werden, die im Sinne des Finanical Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemass Definition § 9 (3) des Finanical Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 ( in ge&nderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt tbermittelt 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 beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schrdnkung 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
vorgenannten Beschrankungen.

German Business Concepts GmbH
Halderstraf3e 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbconcepts.de; E-Mail: office@gbconcepts.de
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German Business Concepts

Researchstudie (Update)

Offenlegung maoglicher Interessenskonflikte nach 834b WpHG im
Zeitpunkt der Veroffentlichung:

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr verbundenes Unternehmen,

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Veréffentlichung sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Gegenstand dieser Veroffentlichung
sind, beteiligt,

c) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Veréffentlichung sind, mittels Vertrages an der
Borse oder am Markt betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von German Business Concepts
GmbH mit dem Unternehmen fir die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser
vertraglichen Beziehung erhalt German Business Concepts GmbH ein Entgeld fur Nut-
zungs- und Vero6ffentlichungsrechte.

Zuséatzliche wichtige Angaben zu der vorliegenden Analyse:

Ubersicht tiber bisherige Studien zur Gesellschaft:

Datum Studienart Rating Kurs bei Erstellung in Euro  Kursziel in Euro

17.04.2007 Research Studie KAUFEN 7,96 12,54
update

16.01.2007 Research Studie KAUFEN 7,70 10,38
update

18.10.2006 Research Studie KAUFEN 7,85 10,38
update

12.09.2006 Research Studie KAUFEN 7,40 10,38

Initial Coverage

Ersteller der vorliegenden Analyse: Manuel Hoelzle, Felix Gode
Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: German Business Concepts GmbH
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments: Schlusskurs 16.04.2007, Frankfurt

In der Analyse wurden offentlich zugangliche Informationen (Geschéftsbericht 2003/04, Ge-
schéftsbericht 2004/05, Geschéftsbericht 2005/06, Quartalsbericht Q1 2006/07, Halbjahres-
bericht 2006/07, Quartalsbericht Q3 2006/07, Ad Hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Un-
ternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die German Business Concepts als zuverlassig
einschéatzt.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem Manage-
ment gefuhrt, um sich Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher erlautern zu lassen. Die
Analyse wurde vor Veréffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht. Es wurden an-
schlieRend aber keine Anderungen vorgenommen, die die Bewertung beeinflusst haben. Ei-
ne konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell ter-
minlich noch nicht festgelegt. German Business Concepts GmbH behélt sich vor, eine Aktuali-
sierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

Die German Business Concepts GmbH verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Akti-
en-Ratingsystem. Vor diesem Stichtag verwendete die Gesellschaft ein 5-stufiges Rating-
system. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Erwartungen verbunden. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. :

KAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mindestens +10%.
HALTEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende liegt zwischen —10% und +10%.
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mehr als —10%.

Die German Business Concepts GmbH ist als Researchinstitut gemeldet, bei der zustandigen
Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt
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