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Zusatzliches Auftragsvolumen von € 43 Mio. bis
2030 garantiert, dreifaches Volumen mdglich

(vormals: € 5,28)

Der lange erwartete SMG-GroRauftrag (SMG="Sprechsatze mit Gehdérschutz®)
der Bundeswehr wurde an ein Konsortium um Generalunternehmer
.Rheinmetall Electronics GmbH*“ vergeben, dem auch CeoTronics angehort.
Der Auftrag, der bis zu 191k SMGs umfasst, hat eine Mindestabnahmemenge
von 60k Einheiten. CeoTronics musste hierfir die entsprechende Anzahl von
CT-MultiPTTs (Bedienteile) liefern (bis 2030) und hierfir rd. € 43 Mio. erhalten.
Ein auf CeoTronics entfallendes Umsatzvolumen von bis zu 137 Mio. aus dem
SMG-Vertrag ware moglich. Wir gehen davon aus, dass dieser Auftrag
CeoTronics (konservativ geschéatzt) bis 2030 zusatzliche Umséatze von rd. 86
Mio. (doppelte Mindestabnahmemenge) bringen kdnnte. Rechnerisch wéren dies
durchschnittlich ca. € 14,3 Mio. zusatzlicher Umsatz pro Kalenderjahr -
angesichts eines von uns erwarteten Umsatzes von € 28,5 Mio. fir das
Geschéftsjahr 2023/24 (GJ-Ende 31.5.2024), sto3t CeoTronics damit in eine
neue Umsatzkategorie vor. Das Unternehmen ist kapazitatsseitig hierauf aber
bereits vorbereitet, dementsprechend durften Skaleneffekte sichtbar werden.
Angesichts des vorgezeichneten Wachstums ist die CeoTronics-Aktie mit einem
EV/Umsatzzo24/25 von nur 1,3 gerade im Vergleich zu den Peers giinstig.

Die Gleichgewichtung unserer aktualisierten DCF- und Peer Group-Analyse
resultiert in einem Fairen Wert von € 7,65.

Wir haben bei der Abbildung des SMG-Auftrages einige vereinfachende
Annahmen getroffen (vgl. S.2 ,Modellierung des SMG-Auftrages®), wobei wir
versucht haben im Hinblick auf die Bewertung in Bezug auf zeitliche Struktur
und Marge eher vorsichtige Annahmen zu treffen. Bei der nachgefragten
Menge gehen wir davon aus, dass die vertraglich fixierte Mindestabnahme
deutlich Ubertroffen wird — gerade vor den Hintergrund politischer
Zielsetzungen in Bezug auf die Bundeswehr. Aus Grinden der Vorsicht
bleiben wir hier aber deutlich unter dem Maximalwert.

Der SMG-GroRauftrag hat in unseren Augen Leuchtturm-Charakter.
CeoTronics wird bei anderen Nato-Partnerstaaten als potenzieller Lieferant
sichtbarer, dies dirfte das organische Wachstum der kommenden Jahre
weiter beschleunigen. Aus dem SMG-Auftrag erwéachst auch ein Geschéaft mit
Ersatz- und Nachbeschaffungen, Reparaturen, sowie Software-
Updates/Upgrades, denn der Nutzungszeitraum ist bis 2050 geplant.

Ausblick: Voraussichtlich mit Vorlage der 2023/24er Zahlen wird CeoTronics
einen Ausblick auf 2024/25 liefern, der den jungst vermeldeten Rekordauftrag
bertcksichtigt. Auf 2023/24 dirfte der SMG-Auftrag umsatzseitig noch keine oder
nur sehr geringe Auswirkungen haben.

Ergebniskennzahlen
Netto-

Umsatz EBITDA EBIT  EBT bwis EPS DPS  EBIT  Neto-
Jahr (€ Mio.) (€Mio.) (€Mio.) (€ Mio.) ?rgg;"g)s (€) (€ Marge Marge
2021/22a 29,1 5,0 3,6 3,4 - 25 038 015 12,4% 8,6%
2022/23a 30,1 54 39 36 25 038 015 129%  84%
2023/24e 28,5 3,9 2,1 1,8 1,3 0,17 0,15 7,5% 4,4%
2024/25e 42,5 7,3 54 5,0 35 049 017 12,6% 8,3%
2025/26e 50,8 8,9 6,7 6,4 45 0,62 0,19 132% 8,9%
2026/27e 54,4 9,9 7,7 7,3 52 0,71 021 141% 9,5%

Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e)
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Marktsegment Open Market

Transparenzlevel Basic Board

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

EV/Umsatz 2,0 1,3 1,1 1,0
EV/EBITDA 14,7 7,8 6,4 5,7
EV/EBIT 26,5 10,6 8,4 74
P/E 338 12,1 9,5 8,3
Preis/Buchwert 2,2 1,9 1,7 15
Preis/FCF n.m. 15,9 23,8 10,2
ROE (in %) 6,8 16,9 18,9 18,9
Dividendenrendite (%) 2,5 2,9 3,2 3,6
Anzahl Aktien (in Mio.) 7,26
Marktkap. / EV (in € Mio.) 42,83/56,72
Free float (in %) 53,9
@ tagl. Handelsvol. (3M, in T€) 82,25
12M hochttief (in €; Schluss) 6,2/3,35
Kurs 17.4.2024 (in €; Schluss) 5,90
Performance iMm 6M 12m
absolut (in %) 8,1 56,5 35,6
relativ (in %) 12,0 399,7 346,0
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Quelle: Bloomberg

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

verantwortliche Unternehmen ist die BankM AG, Frankfurt.

MiFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergitet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten 6ffentlich zugéanglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zulassiger geringfugiger nichtmonetéarer
Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG. BankM AG ist Designated Sponsor der Aktie und hélt in diesem Zusammenhang regelmafig
Wertpapierpositionen in der Aktie des Emittenten. Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden und die Kurse der Wertpapiere kénnen steigen oder
fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das fir die Erstellung dieses Dokuments
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Modellierung des
SMG-Auftrages in
Umsatz...

...und operativem
Ergebnis

Deutliche
Unterbewertung
gegenlber direkten
Peers sollte sich
abbauen
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Wir sind in der Anpassung unserer Schatzungen davon ausgegangen, dass die
Bundeswehr 120k SMGs (mdglich waren 60k bis 191k) in den Kalenderjahren
2025 bhis 2030 gleichmaRig verteilt abruft (obwohl es nicht unplausibel wére,
dass die Bundeswehr die Ausristung so schnell wie moglich beschaffen will).
Allein fUr das verbliebene Kalenderjahr 2024 sind 30.000 Abrufe vorgesehen, die
im Geschaftsjahr 2024/25 Umséatze von rd. 21,5 Mio. bringen. In den Folgejahren
sind bis zu 50.000 Abrufe p.a. mdglich. Aus Griinden der Vorsicht sind wir davon
ausgegangen, dass trotz der hohen politischen Prioritat, die die Bundewehr
derzeit geniefdt nicht das Maximalvolumen (von 191k) abgerufen werden wird,
sondern mit 120k Einheiten (nur) das Doppelte der vertraglich fixierten
Mindestmenge — also durchschnittlich 20.000 SMGs p.a.. Dies ist in unseren
Augen vorsichtig. Die Losungen der CeoTronics (CT-MultiPTT 3C, CT-MultiPTT
1C und CT-ComLink®-Anschlusskabel, CT-WirelessPTT sowie Zubehor) werden
dementsprechend querschnittlich (d.h. Luftwaffe, Heer, Marine) und
flachendeckend eingefiihrt und genutzt werden.

Die EBIT-Marge wird in Folge des SMG-GroRRauftrages deutlich ansteigen, denn
die GuV-Positionen .F&E-Aufwand®, Lverwaltungskosten, sowie
LVvertriebskosten“ entwickeln sich unterproportional zum Umsatz. Der
Skaleneffekt wird nur leicht verwassert, da bei einem Auftrag dieser
GroRenordnung in  der Ausschreibung auch mit einem geringeren
Deckungsbeitrag pro Einheit kalkuliert worden sein dirfte. Die Herstellkosten
durften daher leicht Gberproportional steigen. Wir gehen davon aus, dass der
mehrjahrige Vertrag eine Regelung beinhaltet, die kinftige Preissteigerungen
berlcksichtigt.

In Europa gibt es mit der schwedischen Invisio Communications AB und der
finnischen Bittium Oyi zwei bdrsennotierte Unternehmen mit Hauptsitz in
europdaischen Nato-Staaten, die im Bereich der Kommunikationslésungen fur
den militarischen Gebrauch sehr gut mit CeoTronics vergleichbar sind.
Waéhrend CeoTronics auf Basis unserer 2024/25er Umsatze mit einem
EV/Umsatz von nur 1,3 gehandelt wird, liegen die EV/Umsatz-Multiples fur
Invisio bei 7,2 (2024) und 6,4 (2025) und fir Bittium bei 2,5 (2024) und 2,2
(2025). In Bezug auf das Wachstum sind die beiden Unternehmen mit einem
CAGR (2023-2026) von von 17,2% bzw. 16,2% sogar moderater als CeoTronics
(CAGR (2023124 - 2026/27) 24,1%) auf Basis der aktualisierten Schatzungen. Wir
gehen davon aus, dass der Kapitalmarkt mit Blick auf CeoTronics eine
Neubewertung vornehmen wird und der Aktie zumindest die bei Bittium
gezeigten Multiples zubilligen wird.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bewertung
DCF-Analyse
Phase 1 Phase 2 Terminal
2022/23a 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27¢e 2027/28e 2028/29e 2029/30e 2030/31e Value
in TE Basis 1 2 3 4 5 6 7 8
Wachstum 13,3% -5,3% 49,0% 19,6% 7,2% 3,7% 3,7% 1,5% 1,5% 1,0%
Umsatze 30.081 28.500 42.464 50.781 54.429 56.435 58.542 59.427 60.325 60.928
EBIT 3.877 2.141 5.352 6.727 7.652 7.476 7.280 6.908 6.522 6.093
- ab 23/24e: adapt. Steuern auf EBIT 1.085 623 1.558 1.958 2.227 2.176 2.118 2.010 1.898 1.773
+ Abschreibungen und Amortisation 1.495 1.711 1.963 2.169 2.249 1.746 2.009 2.010 2.011 2.000
+ Veranderungen der langfr. Rickst. -292 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Verand. Nettoumlaufvermégen -1.035 878 1.202 3.070 1.346 741 778 327 332 202
- andere, nicht-cashwirks. Positionen -255 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Investititionen in Anlagevermégen 1.346 1.711 1.963 2.169 2.249 1.746 2.009 2.010 2.011 2.000
= Freier Cash Flow 3.429 640 2.593 1.700 4.079 4.560 4.384 4571 4.293 4.118
Terminal Value 55.930
Diskontierungsfaktor n.a. 0,91 0,84 0,76 0,70 0,64 0,58 0,53 0,48 0,48
Nettobarwert der Freien Cash Flows n.a. 586 2.167 1.297 2.843 2.902 2.549 2.427 2.082
Nettobarwert des Terminal Values 27.120
Bewertung Anteil am Unternehmenswert
Ergebnis der zukiinftigen Cash Flows 16.852 38%
+ Ergebnis aus dem Terminal Value 27.120 62%
= Unternehmenswert 43.972
+ Kasse (31.5.2023) 1.444
- Finanzverbindlichkeiten (31.5.2023) 6.296
+ Kapitalerh6hung (26.10.2023) 2.359
= Wert des Eigenkapitals 41.479
Aktienzahl (in Tsd.) 7.259
Fairer Wert pro Aktie
Quelle: BankM Research
Modell-Annahmen
Quelle 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e 2027/28e 2028/29e 2029/30e 2030/31e TV
Risikofreie Rendite* Bloomberg 3,37% 2,94% 2,62% 2,53% 2,48% 2,45% 2,43% 2,40% 2,64%
Erwartete Marktrendite E:S&'gberg . 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25%
Marktrisikopamie 5,89% 6,31% 6,63% 6,73% 6,78% 6,80% 6,82% 6,85% 6,61%
Beta der Peer Group, relevered Bloomberg 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,00
Eigenkapitalkosten 10,34% 10,42% 10,48% 10,50% 10,51% 10,51% 10,52% 10,52% 9,25%
Gewichtung zu Marktwerten 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87%
Fremdkapitalkosten 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26%
Gewichtung zu Marktwerten 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Tax Shield 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
WACC 9,31% 9,38% 9,43% 9,45% 9,46% 9,46% 9,46% 9,47% 8,36%
Quelle: BankM Research
Sensitivitatsanalyse
Diskontierung im Terminal Value
7,00%  7,50%  8,00%  836%  850%  9,00%  9,50%
£ -1,00% 5,35 5,15 4,97 4,86 4,81 4,67 4,54
) E ) 0,00% 5,87 5,61 5,38 5,23 5,18 5,00 4,84
253 1,00% 6,56 6,21 5,91 5,65 5,42 5,21
o
g E > 2,00% 7,54 7,03 6,61 6,35 6,25 5,95 5,68
= 3,00% 9,00 8,22 7,59 7,21 7,08 6,66 6,30
EBIT-Marge im Terminal Value
9,40% 9,60% 9,80% 10,00% 10,20% 10,40% 10,60%
£ -1,00% 4,67 4,73 4,79 4,86 4,92 4,98 5,04
3 g ® 0,00% 5,03 5,10 5,16 5,23 5,30 5,37 5,44
253 1,00% 5,48 5,56 5,64 5,79 5,87 5,95
o
g E > 2,00% 6,07 6,16 6,25 6,35 6,44 6,53 6,62
= 3,00% 6,88 6,99 7,10 7,21 7,32 7,43 7,54

Quelle: BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Peer Group-Analyse

CeoTronics AG
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|  Imktcap]| EV | EV/Revenues | EV/EBITDA | EVEBIT |  PE |

Multiples
Rosenbauer International AG 206,7 637,1 0,5 0,5 7,5 6,9 11,6 10,1 26,1 19,3
Filtronic PLC 88,7 87,3 3,2 3,1 19,9 19,9 29,3 29,9 32,5 32,5
Frequentis AG 350,6 314,2 0,7 0,6 6,7 6,0 11,4 10,1 15,6 13,8
FORTEC Elektronik AG 74,8 63,5 0,6 0,6 57 54 6,7 6,2 9,3 8,7
Mobotix AG 15,5 15,5 0,3 0,2 3,2 25 31,1 8,2 neg. 311
Init Innovation in Traffic Sys 367,5 409,8 1,6 14 10,6 8,7 15,5 12,2 22,8 18,0
IVU Traffic Technologies AG 264,9 256,6 1,9 18 11,2 10,3 14,3 12,8 19,7 17,1
INVISIO AB 975,8 959,8 7,2 6,4 28,7 23,2 34,2 26,6 44,7 34,9
Hensoldt AG 4.451,4 4.506,4 2,0 1,7 12,0 9,8 18,0 13,9 26,3 21,1
Bittium Oyj 208,5 226,3 25 2,2 11,8 8,5 25,9 16,8 26,0 17,5
Median 236,7 285,4 1,8 1,6 10,9 8,6 16,7 12,5 26,0 18,7
Mittelwert (zur Information) 700,4 747,7 2,1 1,9 11,7 10,1 19,8 14,7 24,8 21,4
| Umsatz | EBITDA | EBIT | Nettoergebnis
[CeoTronics AG 42,46 50,78 7,32 8,90 5,35 6,73 3,54 4,52

* Schlusskurse vom Vortag; falls nicht vorhanden: aktuelle Kurse
** Alle Werte, auch negative, wurden in der Ermittlung des Medians berticksichtigt, wobei negativen Werten die héchste Rangfolge zugeordnet wurde.

Unternehmenswert 75,74 79,45 79,49 76,62 89,62 84,19 92,20 84,42
- Nettoverschuldung (30.11.2023) 13,89 13,89 13,89 13,89 13,89 13,89
Wert des Eigenkapitals 61,85 65,56 65,61 62,73 75,74 70,30 92,20 84,42
Jahr 2024/25e | 2025/26e Wert in € Mio. 2024/25e 2025/26e
Impliziter Preis (in €) 9,96 9,22 basierend auf EV/Umsatz 63,71 59,38
Mittelwert (in €) 9,59 basierend auf EV/EBITDA 64,17 60,10

basierend auf EV/EBIT 73,02 66,83

basierend auf P/E 88,31 81,27

Mittelwert 72,30 66,89

Anzahl Aktien (in Mio.) 7,26 7,26

Preis/Aktie (€) 9,96 9,22

Quelle: Bloomberg, BankM Research

Fairer Wert pro Aktie:
€ 7,65

Bank

Bewertungsfazit

Unsere DCF-Analyse ergibt einen Wert pro Aktie von € 5,71 und die Peer
Group-Betrachtung auf Basis 2024/25 und 2025/26 im Mittel einen Wert pro
Aktie von € 9,59. Bei gleicher Gewichtung beider Ansatze liegt der Faire Wert
je CeoTronics -Aktie bei € 7,65. Unser Fairer Wert liegt damit 27,6% Uber dem
aktuellen Kurs und fuhrt — gemdaR unseres Ratingsystems - zu unserem
Anlageurteil ,Kaufen®.

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

Gewinn- und Verlustrechnung

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

in € Tsd. 21/22 - 26/27

Umsatzerlose 29.124 30.081 28.500 42.464 50.781 54.429 13,3

Wachstumsrate in % 9,7 33 -5,3 49,0 19,6 7,2

Herstellkosten 14.832 15.594 15.200 22.931 27.422 29.392 14,7
% vom Umsatz 50,9 51,8 53,3 54,0 54,0 54,0

Bruttoergebnis 14.292 14.487 13.300 19.533 23.359 25.037 11,9

Vertriebskosten 5.222 5.371 5.532 6.624 7.769 8.164 9,3
% vom Umsatz 17,9 17,9 19,4 15,6 15,3 15,0

Allgemeine Verwaltungskosten 2.142 2.185 2.358 2.957 3.384 3.464 10,1
% vom Umsatz 7,4 7,3 8,3 7,0 6,7 6,4

Forschungs- und Entwicklungskosten 3.599 3.821 3.936 5.267 6.146 6.424 12,3
% vom Umsatz 12,4 12,7 13,8 12,4 12,1 11,8

Sonstige betr. Ertrage 503 824 824 824 824 824

Sonstige bet. Aufwendungen 220 57 157 157 157 157

EBIT 3.612 3.877 2.141 5.352 6.727 7.652 16,2

Finanzergebnis -167 -263 -353 -353 -353 -353

EBT 3.445 3.614 1.788 4.999 6.374 7.299 16,2

Ertragssteuern (Aufwand +/Ertrag -) 939 1.085 520 1.455 1.855 2.124

Konzernergebnis 2.506 2.529 1.268 3.545 4.519 5.175 15,6

Nachrichtlich

Abschreibungen und Wertminderungen 1.405 1.495 1.711 1.963 2.169 2.249
% vom Umsatz 4.8 5,0 6,0 4,6 4,3 4,1

EBITDA 5.017 5.372 3.852 7.315 8.896 9.901

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

Ergebnis / Aktie (EpA) 0,38 0,38 0,17 0,49 0,62 0,71

Bereinigtes Ergebnis / Aktie (ber. EpA) 0,38 0,38 0,17 0,49 0,62 0,71

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 46,7 46,0 46,0 46,0

EBITDA-Marge 17,2 17,9 13,5 17,2 17,5 18,2

EBIT-Marge 12,4 12,9 7,5 12,6 13,2 14,1

EBT-Marge 11,8 12,0 6,3 11,8 12,6 13,4

Nettomarge 8,6 8,4 4.4 8,3 8,9 9,5

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

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

Geschéftsjahr 31.5. (HGB) 2021/22a 2022/23a 2023/24e  2024/25e  2025/26e  2026/27e
in € Tsd.
Konzernergebnis 2.506 2.529 1.268 3.545 4.519 5.175
+ Abschreibung & Wertminderungen 1.213 1.390 1.711 1.963 2.169 2.249
+ Verand. der langfr. Rickstellungen 523 -292 0 0 0 0
= Cash Earnings 4.242 3.627 2.979 5.507 6.688 7.424
- Verand. des Nettoumlaufvermdgens 4.042 -1.035 878 1.202 3.070 1.346
+ Netto Finanzpositionen 167 263 353 353 353 353
+ Sonstiges 673 -255 0 0 0 0
= Operativer Cash Flow 1.040 4.670 2.454 4.658 3.972 6.431
- Investitionen in Anlagevermogen 1.295 1.346 1.711 1.963 2.169 2.249
- Ausz. fir immaterielles Anlageverm. 540 533 1.072 1.225 1.400 1.600
- Auszahlungen fir Sachanlagen 755 813 639 738 769 648
CashFlow aus Investitionstatigkeit -1.295 -1.346 -1.711 -1.963 -2.169 -2.249
= Freier Cash Flow -255 3.324 743 2.696 1.803 4.182
+ Kapitalerh6hung 0 0 2.359 0 0 0
+ Finanzschulden 2.500 655 0 0 0 0
- Tilgung Finanzschulden 1.003 1.490 0 0 0 0
- Gezahlte Zinsen 167 263 353 353 353 353
- Dividende (Vorjahr) 792 990 1.089 1.089 1.234 1.379
= Erh6hung der Barmittel 283 1.236 1.660 1.254 216 2.450

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

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bilanz
Geschéftsjahr 31.5. (HGB) 2021/22a 2022/23a 2023/24e  2024/25e 2025/26e 2026/27e
in € Tsd.
Aktiva
A. Anlagevermégen 12.781 12.717 12.717 12.717 12.717 12.717
I. Immaterielle Vermégenswerte 5.571 5.289 5.273 5.273 5.273 5.273
Il. Sachanlagen 7.210 7.428 7.444 7.444 7.444 7.444
B. Umlaufvermogen 15.849 16.421 18.886 21.984 25.652 29.616
I. Vorrate 12.283 13.096 14.000 14.971 17.903 19.190
1. Forderungen 3.376 1.881 1.782 2.655 3.175 3.403
I1l. Barmittel 190 1.444 3.104 4.358 4.574 7.023
C. RAP 122 226 226 226 226 226
D. Aktive latente Steuern 0 0 0 0 0 0
Bilanzsumme 28.752 29.364 31.829 34.928 38.595 42.559
Passiva
A. Eigenkapital 15.711 17.241 19.779 22.235 25.520 29.316
I. Gezeichnetes Kapital 6.600 6.600 7.259 7.259 7.259 7.259
Il. Kapitalrticklagen 2.361 2.361 4.061 4.061 4.061 4.061
lll. Gesetzliche Riicklage 16 16 16 16 16 16
IV. Differenz aus Wahrungsumrechnung -570 -579 -579 -579 -579 -579
V. Gewinnvortrag / Verlustvortrag 4.798 6.314 7.754 7.933 10.244 13.384
VI. Konzerniiberschuss 2.506 2.529 1.268 3.545 4519 5.175
B. Ruckstellungen 2.863 2.275 2.275 2.275 2.275 2.275
C. Verbindlichkeiten 9.251 8.890 8.817 9.460 9.842 10.010
1. Bankdarlehen 7.114 6.296 6.296 6.296 6.296 6.296
2. Anzahlungen 339 384 384 384 384 384
3. aus L&L 1.362 1.384 1.311 1.954 2.336 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 31.829 34.928 38.595 42.559
Quelle: CeoTronics AG (a), BankM Research (e)
Bilanzrelationen
in % der Bilanzsumme 2021/22a 2022/23a  2023/24e  2024/25e  2025/26e  2026/27¢e
Anlagevermdgen 44,45 43,31 39,95 36,41 32,95 29,88
Umlaufvermdgen 55,12 55,92 59,34 62,94 66,46 69,59
Sonstiges 0,42 0,77 0,71 0,65 0,59 0,53
Eigenkapital 54,64 58,71 62,14 63,66 66,12 68,88
Ruckstellungen 9,96 7,75 7,15 6,51 5,89 5,35
ges. Verbindlichkeiten 32,18 30,28 27,70 27,08 25,50 23,52

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

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

MIFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergitet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten offentlich zugéanglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zuléssiger geringflugiger
nichtmonetéarer 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 darliber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen, wie steigen kénnen und Einnahmen aus
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kdnnen. In Bezug auf die zukunftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kénnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemal § 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 Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: BankM AG, Frankfurt am Main (,BankM*).

Verfasser der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel GroRjohann und Dr. Roger Becker, CEFA, Analysten. Wir bedanken uns bei Jan Kaden flr seine
qualifizierte Unterstiitzung im Rahmen seines Dualen Studiums.

Die BankM unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und
Marie-Curie-Straf3e 24-28, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist CeoTronics AG.

Hinweis zu vorausgegangenen Veroffentlichungen tber den Emittenten mind. in den letzten zwolf Monaten:

Analysten Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker (CEFA) 8. September 2023 Kaufen €6,45
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker (CEFA) 8. Dezember 2023 Kaufen €524
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker (CEFA) 31. Januar 2024 Kaufen €5,28

1. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und auslédndischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefuhrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Veréffentlichung zum Zweck
eines Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten inhaltliche Anderungen.

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 % Uber 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 Bewertungsanséatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM),
Break-up-Value- und Sum-of-the-Parts-Anséatze, Substanz-Bewertungsansétze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GréRen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéangig. Darlber hinaus beeinflussen Marktstimmungen
die Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne
Vorwarnung andern kénnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend &ndern. Die
Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und
stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum und Uhrzeit des Abschlusses der Erstellung:

18.4.2024, 12:00 Uhr (MESZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 17.4.2024, 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 Einschatzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder.
Die BankM behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschatzungen unangekiindigt vorzunehmen.
Die Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

IIl. Angaben uber mogliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschéftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschaftstatigkeiten,
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.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Die BankM, die Ersteller sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit I[hnen verbundene
Unternehmen

. verfligen Uber keine wesentliche Beteiligung (Uber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vergangenen zwdlf Monate nicht an der Fiuhrung eines Konsortiums fur eine Emission im Wege eines o6ffentlichen
Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbankgeschéaften
gegeniber 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 Verkaufsauftrdgen an einem Markt fir die
Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und halt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand
halten.

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen so weit wie mdglich zu
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen,
den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhéltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fir die Bank begriinden kdnnten. Insidergeschéfte
geman Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsatzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der BankM mit Zugang zu Insiderinformationen haben grundsétzlich
alle Geschéfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten
durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der BankM durchgefiihrt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschréankung von Mitarbeitergeschéaften in Wertpapieren
vorbehalten.

4. Die Vergutung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschéften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen abhangig.
Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind erhalten oder
erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefihrten Analysten erkldren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene personliche
Einschétzung beziglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergutung weder direkt noch indirekt von ihren Einschatzungen
zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhangen.

5. Aktuelle  Angaben gemalR  Delegierte  Verordnung (EV) Nr. 958/2016  Art. 6  Abs. 3 sind im Internet unter
http:/lwww.bankm.de/webdyn/138_cs_Gesetzliche+tAngaben.html erhaltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer)
Dieses Dokument wurde von der BankM ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlief3lich fur den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und Uber dementsprechende Kenntnisse verfligen. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen, ist
nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM zulassig. Eine unrechtmagige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in Grof3britannien darf nur mit ausdricklicher vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die BankM erfolgen. Empfangsberechtigt
sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrung mit Wertpapieranlagen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des “financial services and markets act
2000 (financial promotion) order 2005 (the order)” in der jeweils giltigen Fassung fallen; oder (2) Personen sind, die dem Artikel 49 (2) (a) bis (d) der order
unterliegen. An nicht darunterfallende Personen ist die Weitergabe bzw. der Vertrieb grundsétzlich nicht gestattet.

Dieses Dokument oder eine Kopie hiervon durfen nicht nach Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika eingefuhrt oder versendet
werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder an irgendeinen Birger dieser Lander vertrieben
werden. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den United States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden.

In anderen Landern oder an Birger anderer Lander kann der Vertrieb dieses Dokuments ebenfalls gesetzlich eingeschrankt sein. Der Empfanger dieses Dokuments
hat sich Uber entsprechende Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot oder noch eine Bewerbung eines Angebotes fur den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder
einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine Anlageentscheidung darf nicht auf dieses Dokument gestiitzt werden. Potenzielle Anleger sollten
sich vor Ihrer Anlageentscheidung von geeigneten Personen individuell beraten lassen.

Dieses von der BankM erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich zuganglichen Informationen und Steuersatzen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung, die sich jedoch veréndern kénnen), die nach Auffassung von der BankM verlésslich, jedoch tatséchlich einer unabhéngigen Verifizierung nicht
zugéanglich sind. Trotz sorgféltiger Priifung gibt die BankM keine Garantie und Zusicherung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit des erstellten Dokuments ab und
ubernimmt auch keine Gewabhrleistung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist ausgeschlossen, sofern seitens der BankM kein
Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.

Alle Statements und Meinungen sind ausschlie3lich solche von der BankM bzw. der Verfasser und kénnen ohne Vorankundigung geéndert werden. Etwaige
irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von der BankM berichtigt werden, ohne dass die BankM fiir Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden konnte, es sei denn, dass die irtumsbedingten Fehler auf grob fahrléssiges Verhalten der BankM zuriickzufiihren sind.

Die BankM dbernimmt keine Haftung fir Vermogensschaden, soweit diese nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit beruhen. Mit der Annahme dieses
Dokuments erklart sich der Leser bzw. Nutzer dieses Dokuments mit den dargestellten Risikohinweisen, rechtliche Angaben und dem Haftungsausschluss
(Disclaimer) einverstanden und an die vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein sowie die in dieser Analyse enthaltenen Informationen ausschlieBlich
Berechtigten zugénglich zu machen.

Der Nutzer dieses Dokuments ist gegenuber der BankM zu Schadensersatz fur samtliche Schaden, Forderungen, Verluste und Nachteile aufgrund von oder in
Verbindung mit der unautorisierten Nutzung dieses Dokuments verpflichtet.

Die Erstellung dieses Dokuments unterliegt deutschem Recht. Der Gerichtsstand fur alle Streitigkeiten ist Frankfurt am Main (Deutschland).
Sollte eine Bestimmung dieses Disclaimers unwirksam sein oder werden, bleiben die tibrigen Bestimmungen dieses Disclaimers hiervon unberihrt.

This document is not intended for use by persons resident in any jurisdiction that regulates access to such documents by applicable
laws. Investment decisions must not be based on any statement in this report. Persons in possession of this document should inform
themselves about possible legal restrictions and observe them accordingly. In case of uncertainty persons should not access and
consider this document. This document is not intended for use by persons that are classified as US-persons under the United States
Securities Act.

© 2024 BankM AG, Baseler StraRe 10, D-60329 Frankfurt. Alle Rechte vorbehalten.
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