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15.07.2008 | p rimion Prognosenénderung / News-Flash
Kaufen Risiko: Kursziel: EUR 6,20 Vorlaufige Q3 Zahlen — Wachstum Uber
(alt: Kaufen) hoch (alt: EUR 5,70) den Erwartungen
Bloomberg:  PAT GY Kurs: EUR 5,14 | primion hat am 15.07.2008 vorlaufige Zahlen zum Q3 vorgelegt.
Reuters: P4TG.DE CDAX: 544,26 | Die Gesamtleistung lag mit EUR 15,5 Mio. leicht iiber den
ISIN: DE0005117006 X A ; .
| . - erwarteten EUR 14,4 Mio. Das vorlaufig berichtete EBIT traf die
nternet: WWW.pI’ImIOI’l.de .
Segment: Prime _Standard erwarteten EUR 1,0 Mio.
Branche: Industrieguter primion - Q3 2008
‘_primion Technology CDAX (relativ) ‘ Angaben in Mio. EUR Q3/08 Q3/08e Q3/07 yoy 9Mm/08 9Mm/07 yoy
& Gesamtleistung 15,5 14,4 12,0 29.2% 45,4 39,6 14,6%
74 EBIT 1,0 1,0 -0,3 - 2,0 18 111%
Marge 6,5% 6,9% -2,5% 4,4% 4,5%
6 -
Quellen: primion (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
5 4
Mit den Q3 Zahlen steigt die Visibilitat fir das Gesamtjahr
4 deutlich. Die vom Management bekréftigte Guidance
; (Gesamtleistung von EUR 60 Mio., EBIT lber EUR 3,4 Mio.)
i erscheint realistisch. Dies gilt insbesondere, da das Q4
2 Ublicherweise saisonal etwas starker als das Q3 ist.

07/07 09/07 11/07 12/07 02/08 04/08 06/08

Kursdaten: Bloomberg 14.07.2008 / Schlusskurs

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 7,70 / EUR 3,33

Die Gesamtleistung ist trotz einer gegeniber dem Vorjahr
reduzierten Aktivierung von Entwicklungsleistungen dynamisch
gewachsen. Das Umsatzwachstum sollte in den ersten neun
Monaten bei ca. 16,5% gelegen haben. Bereinigt um Effekte aus

Marktkapitalisierung: EUR 28,53 Mio. . N ;
Aktienzahl: 5,55 Mio. | der Erstkorysoh;herung dgr Qans GmbH durfte das orgams_che
Wachstum in einem schwierigen konjunkturellen Umfeld bei ca.
5% liegen. Die Umsatzschatzungen werden daher leicht
Aktionére: Freefloat 56,70% | angehoben.
Heinz Roth 29,11%
i.f.i GmbH 511% | Grund fur die Unterschreitung der Margenerwartungen ist in
Bluehill ID AG 9.08% | erster Linie ein htherer Materialaufwand fiir Projekte im Wachs-
tumsbereich Mechatronik. Daher werden die Margenerwartun-
gen fiir die nachsten Jahre leicht gesenkt.
Termine: X:;?gzggs Sﬁlig'f(')%ambe”cm ;g-gi-gggg Auf Grund der verbesserten Visibilitat des Wachstums wird der
o Diskontierungssatz leicht gesenkt. Das auf einem DCF Modell
basierende und vom FCFY gestutzte Kursziel wird von EUR 5,70
Analyse: SES Research auf EUR 6,20 erhoht. Das Rating lautet weiterhin Kaufen.
Ver6ffentlichung: 15.07.2008 Geschaftsjahresende 09/06 09/07  09/08e  09/09  09/010e
Finn Henning Breiter (Analyst) +49-(0)40 309537-230 — —
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 5,14 EUR
I A A lle K d b - M.M.Warb & CO Umsatz 34,2 52,1 58,6 62,4 66,8
nstitutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg Umsatz () 55,5 59.1 631
. Delta 5,1% 5,6% 5,9%
Barparq C. Effler (_Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636 EBITDA 6.9 75 84 95 105
Institutional Equity Sales Marge 20,03%  1445%  1431%  1522%  1575%
Christian Alisch +49-(0)40 3282-2667 EBITDA (alt) 8.4 97 10,8
Florian Bender +49 (0)40 3282 2633 Delta 0.0% 2.0% 26%
Dat; 1as r":tsj y 49'(0)40 3282'2664 Marge 1309%  652%  663%  817%  9,61%
o:'. ar??s . :49-20340 3282-2666 EBIT (al) 39 >3 o7
Iver Jurgens - -
| - -
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Delta : 0.0% 3.8% 4.2%
Linn Lenné +49-(0)403282-2695 | | Teoeroebnis e S
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 Nat’tge onis al 22 8% : 1°9 ' 2; k 3;
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 etoergebnis (219 . . .
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 Delta 0.0% -3.3% -5.0%
Ergebnis je Aktie 0,49 0,34 0,34 0,49 0,65
Sales Trading Ergebnis je Aktie (alt) 0,34 0,51 0,68
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Delta 0,0% -3,9% -4,4%
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,15 0,20
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Dividendenrendite 0,00% 0,00% 0,00% 2,92% 3,89%
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EV/Umsatz 1,40 0,92 0,82 0,77 0,72
Jorg Treptow +49-(0)40 3282-2658 EV/EBIT 10,68 14,08 12,30 9,37 7,45
Sales Assistance KGV 10,49 15,12 15,12 10,49 7,91
Andrea Carstensen +49 (0)40 3282 2632 ROCE 15,4% 7,1% 7,6% 9,8% 11,8%
Wiebke Moller +49-(0)40 3282-2703 Adj. Free Cash Flow Yield 12,6% 8,3% 10,3% 12,6% 15,4%
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Kennzahlen (primion)

GuV (in Mio. EUR) 2007 2008e 2009e 2010e Kursdaten

Umsatz 52,1 58,6 62,4 66,8 Kurs (EUR) 514
Gesamtleistung 54,7 60,8 64,7 69,1 Marktkap. (Mio. EUR) 29
Materialaufwand 15,6 18,5 19,5 20,7 Enterprise Value (Mio. EUR) 48
Rohertrag 39,2 42,3 45,3 48,4

Personalkosten 22,4 24,4 25,6 27,0 Aktienkennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
Sonstiger betrieblicher Aufwand* 9,2 9,5 10,2 10,9 Ergebnis je Aktie (EUR) 0,34 0,34 0,49 0,65
EBITDA 7.5 8,4 9,5 10,5 Umsatz je Aktie (EUR) 9,39 10,56 11,25 12,04
Abschreibungen 41 4,5 4,4 41 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) -0,97 -0,03 0,37 0,31
- davon Goodwill-Abschreibungen 1,6 2,0 1,9 1,6 Dividende je Aktie (EUR) 0,00 0,00 0,15 0,20
EBIT 3,4 3,9 51 6,4

Finanzergebnis -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 Bewertungskennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 15,27 15,24 10,54 7,90
EBT 2,4 2,8 41 55 KUV 0,55 0,49 0,46 0,43
Steuern 0,6 1.0 1.4 1.9 EV/SALES 0,92 0,82 0,77 0,72
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,9 1,9 2,7 3,6 EV/EBITDA 6,35 5,70 5,03 4,54
Nettoergebnis 1.9 1.9 2,7 3,6 EV/EBIT 14,08 12,30 9,37 7.45
Ausschittung 0,0 0,0 0,8 11 KBV 1,00 0,94 0,86 0,78
* saldiert mit sonstigen betrieblichen Ertragen Dividendenrendite 0,0% 0,0% 2,8% 3,8%
Cash-Flow 2007 2008e 2009%e 2010e

Operativer Cash-Flow 6,0 6,4 7.1 7.7 Aktienanzahl (Mio.) 2007 2008e 2009e 2010e
Free-Cash-Flow -5,4 -0,2 2,1 1,7 Stammaktien ausstehend 5,55 5,55 5,55 5,55
Investitionen 8,8 4,0 4,2 4,2

Bilanz (Mio. EUR) 2007 2008e 2009e 2010e Rentabilitat 2007 2008e 2009e 2010e
Sachanlagen 8,4 8,7 9,2 9,6 EBITDA / Umsatz 14,5% 14,3% 15,2% 15,7%
Immat. Vermoégen 29,4 28,5 27,7 27,3 EBIT / Umsatz 6,5% 6,6% 8,2% 9,6%
Net Working Capital 22,7 25,3 26,3 28,1 EBT / Umsatz 4,6% 4,8% 6,6% 8,2%
Umlaufvermdgen 30,1 32,0 34,1 36,9 Nettoergebnis / Umsatz 3,6% 3,2% 4,3% 5,4%
Liquide Mittel 1,5 0,3 1,2 1,8 EK-Rendite 6,6% 6,2% 8,2% 9,8%
Eigenkapital 28,5 30,4 331 36,7 GK-Rendite 4,9% 4,7% 5,6% 6,5%
Rickstellungen 0,6 0,6 0,6 0,6 ROCE 7,1% 7,6% 9,8% 11,8%
Finanzverbindlichkeiten 21,4 20,4 19,4 18,4

Nettoliquiditat -20,0 -20,2 -18,2 -16,6

Bilanzsumme 68,1 69,4 71,4 74,3 Unternehmensprofil

Die primion Technology AG mit Sitz im baden-wiirttembergischen Stetten am kalten
Markt ist ein international tatiger Anbieter von innovativen soft- und hardwarebasierten
Systemen fiir Zutrittskontrolle, Zeiterfassung und integrierte Sicherheitstechnik. Von der
Geschaftsjahresende 30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010 Entwicklung (iber die Produktion, Projektierung und Installation bis hin zur
Inbetriebnahme und den entsprechenden komplementaren Dienstleistungen bietet
primion als ,One-Stop-Shop“ mehr als 4.000 Kunden weltweit Lésungen aus einer Hand.

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS

Wachstumsraten 2007 2008e 200% 2010e Mit Gber elf Jahren Erfahrung hat sich primion als einer der Technologie- und
Umsatz 52,4% 12,5% 6,5% 7,0% Innovationsfiihrer in den Mérkten fiir Zutrittskontroll- bzw. Zeiterfassungssysteme sowie
EBITDA 9,9% 11,4% 13,3% 10,7% integrierte Sicherheitstechnik etabliert.
EBIT -24,1% 14,5% 31,2% 25,8%
EBT -38,9% 17,4% 44,6% 33,3%
Nettoergebnis -24,3% 0,2% 44,6% 33,3%
Dividende n.a. n.a. n.m. 33,3%
Management
Kostenintensitaten 2007 2008e 2009e 2010e Heinz Roth (CEO), Thomas Bredehorn (CSO), Thomas Becker (CFO)
Materialaufwand / Umsatz 29,9% 31,6% 31,2% 31,0%
Personalaufwand / Umsatz 43,0% 41,7% 41,0% 40,4%

Aktionére

Freefloat 56,70%
Heinz Roth 29,11%
i.f.i. GmbH 511%
Bluehill ID AG 9,08%

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Vertffentlichungen gemal? § 34b WpHG und FinAnV beziglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kénnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Verdffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.
Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert.

Urheberrechte: Das Werk einschlief3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuléssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen
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