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Q3 Zahlen leicht besser als vorlaufig berichtet
— Veranderte Aktionarsstruktur

Die von primion am 19.08.2008 vorgelegten endgultigen Q3-
Zahlen lagen leicht Gber den vorlaufig berichteten Eckdaten.
Das EBIT war mit EUR 1,1 Mio. um EUR 0,1 Mio. hdher als
vorlaufig berichtet.

Mit einem EBIT von EUR 2,1 Mio. nach neun Monaten (Vor-
jahr: EUR 1,9 Mio.) ist primion auf dem Weg die Zielsetzung
fur das Gesamtjahr - eine Verbesserung des EBIT gegentber
2006/07 - zu erreichen.

Der auf EUR 30,7 Mio. angestiegene Auftragsbestand sowie
die beginnende Abwicklung eines GroR3projektes bei der FU
Berlin sollten dafiir sorgen, dass auch das Q4 starker wird als
das Vergleichsquartal des Vorjahres.

Die mittelfristigen Wachstumsaussichten sind ebenfalls posi-
tiv, weil das Sicherheitsbedirfnis von Behérden und Unter-
nehmen weiter steigt und somit die effizienten, flexiblen Zu-
trittskontrollsysteme von primion gefragt sind. Da das Ge-
schaftsmodell von primion sehr projektorientiert ist, sind je-
doch weiterhin deutliche Schwankungen auf Quartalsebene
zu erwarten.

Kurzfristig konnte der Newsflow mehr noch als von der
operativen Entwicklung von der veréanderten Aktionarsstruktur
gepragt werden. Die Bluehill ID AG hat ihre Beteiligung an
primion aufgestockt und hélt seit dem 14.08.2008 15,35% der
Stimmrechte. Es handelt sich hierbei um einen strategischen
Investor mit klarem Branchenfokus auf die RFID-
Technologie. Ob Bluehill eine Sperrminoritat oder sogar eine
Mehrheitsbeteiligung anstrebt ist noch unklar. Ein kurzfristi-
ges Erreichen der 25% Schwelle erscheint aufgrund des
stark fragmentierten Freefloats jedoch unwahrscheinlich.
Dennoch dirfte die sehr solide Aktienkursentwicklung der
letzten Monate auch auf das Interesse dieser Investoren
zurickzufuihren sein.

Das auf einem DCF Modell basierende Kursziel von EUR 6,20
bleibt unveréndert. Das Rating lautet weiter Kaufen.

Florian Bender +49 (0)40 3282 2633 Geschéftsiahresende 09/06 0907  09/08e  00/09e  09/010e
hi itsch 9-(0)40 3282-2696 :
+49- ¥
g?t:(]:;;se:rlgsjackson +29—EO;:O 3282-2664 Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 5,14 EUR
Oliver Jirgens +49-(0)40 3282-2666 | | UM 3.2 521 %86 624 008
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Rohertragsmarge 73,7% 75,1% 72,2% 72,5% 72,5%
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 EBITDA 6.9 75 8.4 95 10.5
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 EBITDA-Marge 20,0% 14,5% 14,3% 15,2% 15,7%
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 EBIT 45 34 3.9 51 6,4
Sales Trading EBIT-Marge 13,1% 6,5% 6,6% 8,2% 9,6%
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Nettoergebnis 25 19 19 2,7 3,6
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Ergebnis je Aktie 0,49 0,34 0,34 0,49 0,65
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,15 0,20
Bastian Quast +49-(0)40 3282-2701 Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 3,9%
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/EBITDA 6,98 6,35 5,70 5,03 4,54
Sales Assistance EV/EBIT 10,68 14,08 12,30 9,37 7,45
C\?d;;ia iﬂ""fﬁtense“ :jg'(g)jg zggggggg KGV 10,49 15,12 15,12 10,49 7,91
lebike Moller -0) ) ROCE 15,4% 7,1% 7,6% 9,8% 11,8%
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) 5,14
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 4,1 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 5.1 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 4,1 5,5 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
Ausschuttung 0,0 0,0 0,8 1,1 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 2009e 2010e

Operativer Cash-Flow 6,0 6,4 71 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. Vermogen 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 33,1 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-wirttembergischen Stetten am kalten
Markt ist ein international tatiger Anbieter von innovativen soft- und hardwarebasierten

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS Systemen fiir Zutrittskontrolle, Zeiterfassung und integrierte Sicherheitstechnik. Von
Geschaftsjahresende 30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010 der Entwicklung (ber die Produktion, Projektierung und Installation bis hin zur
Inbetriebnahme und den entsprechenden komplementéren Dienstleistungen bietet
Wachstumsraten 2007 2008e 2009e 2010e primion als ,One-Stop-Shop* mehr als 4.000 Kunden weltweit Losungen aus einer
Umsatz san dzsw  esk 7ok e Nirkten fr Zurisonirol bow. Zefriaseungesysieme sowe
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
Kostenintensititen 2007 2008¢ 2009¢ 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%
Aktionare
Freefloat 55,54%
Heinz Roth (Vorstandsvorsitzender) 29,11%
Bluehill ID AG 15,35%

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

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Verdffentlichungen geméanR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdénnen 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, berlicksichtigt werden.

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