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Kursdaten: Bloomberg 06.02.2008 / Schlusskurs

Restrukturierungen erfolgreich abgeschlos-
sen

Die von primion vorgelegten vorldufigen Zahlen zu Q1 zeigen
wie erwartet, einen ersten positiven Trend gegenuber dem
von Umstrukturierungen belasteten Vorjahr. Die
Gesamtleistung lag im saisonal starksten Q1 (Kalender Q4)
mit EUR 15,7 Mio. (Vorjahr EUR 15,1 Mio.) leicht Gber den
Erwartungen (EUR 15,5 Mio.). Das vorlaufig gemeldete EBIT
von EUR 1,9 Mio. (Vorjahr EUR 2,1 Mio.) blieb hingegen
knapp hinter den erwarteten EUR 2,0 Mio. zurlck.

Unter Annahme einer konstanten Hohe der aktivierten Eigen-
leistungen (EUR 0,7 Mio.) durfte das Umsatzwachstum bei
ca. EUR 0,7 Mio. (+ 4,3%) gelegen haben. Darin sollte ein
Umsatzbeitrag der erst seit Mai 2007 konsolidierten Jans
Sicherheitssysteme GmbH von deutlich Gber EUR 1 Mio.
enthalten sein. Organisch war die Umsatzentwicklung ge-
genuber dem sehr starken Vorjahresquartal somit wie erwar-
tet leicht ricklaufig.

Bedeutender ist mit Blick auf den Margeneinbruch in Q2 und
Q3 2006/07 jedoch die Entwicklung des EBIT. primion konnte
mit den vorgelegten Zahlen nun zum zweiten Mal in Folge

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 9,49 / EUR 3,33 X . g . X X
Marktkapitalisierung: EUR 2142 Mio. | Wieder eine zweistellige EBIT Marge erzielen. Dies deutet
Aktienzahl: 5,55 Mio. | darauf hin, dass die Umstrukturierungen, die im vergangenen
Jahr zu erhéhten Personal- und sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen gefihrt h n, erfolgreich hi n sein
Aktionére: Freefloat 70,89% endu ge . getu . ab.e " ertoigreic . abgesc OS.SG se
Heinz Roth 20119 | Sollten. Gleichwohl ist bei einem erheblichen operating Leve-
rage (Rohmarge 75%) - durch die im Projektgeschaft unver-
meidbare Volatilitdt der Top-Line - weiterhin mit deutlichen
Schwankungen der EBIT Marge auf Quartalsbasis zu rech-
nen. Das abgelaufene Q1 durfte das starkste im Jahresver-
Termine: lauf gewesen sein.
Geschaftsjahresende 09/06 09/07 09/08e 09/09e 09/010e
Ana|yse: SES Research Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 3,86 EUR
Verbffentlichung: 07.02.2008 Umsatz 342 52.1 547 58,0 62,1
Finn Henning Breiter (Analyst) +49-(0)40 309537-230 Umsatz (alt) 53,7 574 60,9
Delta 1,9% 1,0% 1,9%
. . . EBITDA 6,9 75 8,8 9,8 11,0
Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO Marge 2003%  1445%  1603%  1681%  17.70%
EBITDA (alt) 9,7 11,2 12,0
Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636 Delta 9.6% 12,9% 8.5%
Instlitt'ltionall Equity Sales EBIT 45 34 43 54 6.9
Chr|§t|an Alisch +49-(0)40 3282-2667 Marge 13,09% 6.52% 7.81% 9,23% 11,09%
Florian Bender +49 (0)40 3282 2633 EBIT (alt) 52 6.7 76
Thomas Dinges +49-(0)40 3282-2635 Delta A7.9% 201% 9.5%
Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 Nettoorgebmis s v 23 30 20
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 Marge 7.22% 358% £13% 518% 6.52%
Oliver Jirgens +49-(0)40 3262-2666 Nettiergebnis (alt) - o 2 ; 3 ag ! ;
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 . . .
Marina Konzog +49-(0)40 3282-2669 S — 220% 2% 101%
Linn Lenné +49_(0)40 32822695 Ergebnis je Aktie 0,49 0,34 0,41 0,54 0,73
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 Ergebnis je Aktie (alt) 0.52 0.70 0.82
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 Delta 212%  229%  110%
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,16 0,22
Sales Trading Dividendenrendite 0,00% 0,00% 0,00% 4,15% 5,70%
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Dividende (alt) 0,16 0,21 0,25
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Delta nm. -238%  -12,0%
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 EV/Umsatz 1,20 0,79 0,75 0,71 0,66
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EV/EBITDA 6,01 5,47 4,69 4,22 3,75
Jérg Treptow +49-(0)40 3282-2658 EV/EBIT 9,20 12,12 9,64 7,69 5,98
Sales Assistance KGV 7,88 11,35 9,41 7.15 5,29
Anldrea Ca"rstensen +49 (0)40 3282 2632 ROCE 15,4% 7.1% 8,3% 10,1% 12,4%
Wiebke Maller +49-(0)40 3282-2703 Adj. Free Cash Flow Yield 15,1% 9,7% 12,9% 14,9% 18,2%
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Mit der akquirierten Jans Sicherheitssysteme GmbH kann
primion ein breiteres Spektrum an integrierter Sicherheits-
technik fir umfangreiche Projekte anbieten (z.B. Neubau der
RTL Zentrale in Koln, Volumen aktuell EUR 3,5 Mio.). Die
Positionierung im Wachstumsmarkt integrierte Sicherheit-
stechnik sollte das Umsatzwachstum stimulieren, so dass die
Umsatzprognosen leicht angehoben werden.

Andererseits wird in den relevanten Projekten in gré3erem
Umfang fremdbezogene Hardware verwendet, so dass die
Rohmarge niedriger ist, als in den klassischen primion Projek-
ten mit selbst produzierter Hardware. Da die Materialauf-
wandsquote weniger stark ricklaufig sein sollte, als bislang
erwartet, erscheinen die bisherigen Annahmen zur Entwick-
lung der EBIT-Marge zu aggressiv. Zudem hat primion in er-
heblichem Umfang Vertriebspersonal aufgebaut, so dass die
bislang erwarteten Personalaufwendungen zu niedrig erschei-
nen. Insgesamt wird die EBIT Prognose fir das laufende Ge-
schaftsjahr somit von EUR 5,2 Mio. auf EUR 4,3 Mio. (EBIT-
Marge 7,8%) gesenkt.

Der Newsflow sollte sich Uber die kommenden Monate gradu-
ell verbessern. primion sollte in der Lage sein, die schwachen
Vorjahresquartale deutlich zu Ubertreffen. Zudem sollten die
wesentlich defensivere Kommunikation von Unternehmens-
seite sowie die niedrigen Erwartungen im Markt positive Uber-
raschungen ermdglichen. Gleichwohl bleibt die Visibilitat der
zukinftigen Erlése eher gering.

Auf Grund der in der Vergangenheit stark schwankenden Er-
gebnisse wird das neue Kursziel von EUR 5,90 (alt EUR 6,70)
mit einem sehr kurzen Zeithorizont auf Basis des FCFY
2007/08e gesetzt. Das DCF Modell indiziert einen fairen Wert
von EUR 6,30 je Aktie. Da die kurzfristigen Prognosen, die
zum Kursziel fuhren belastbar sein sollten, wird das Rating
trotz der geringen Visibilitat der zukinftigen Entwicklung auf
Kaufen geandert.
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07.02.2008 primion News-Flash
GuV (in Mio. EUR) 2007 2008e 2009e 2010e Kursdaten
Umsatz 52,1 54,7 58,0 62,1 Kurs (EUR) 3,86
Gesamtleistung 54,7 57,6 60,9 64,8 Marktkap. (Mio. EUR) 21
Materialaufwand 15,6 16,3 17,2 18,2 Enterprise Value (Mio. EUR) 41
Rohertrag 39,2 41,3 43,7 46,7
Personalkosten 22,4 22,9 23,8 24,8 Aktienkennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
Sonstiger betrieblicher Aufwand* 9,2 9,6 10,2 10,9 Ergebnis je Aktie (EUR) 0,34 0,41 0,54 0,73
EBITDA 7.5 8,8 9,8 11,0 Umsatz je Aktie (EUR) 9,39 9,86 10,45 11,18
Abschreibungen 41 4,5 4,4 41 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) -0,97 0,07 0,37 0,35
- davon Goodwill-Abschreibungen 1,6 2,0 1,9 1,6 Dividende je Aktie (EUR) 0,00 0,00 0,16 0,22
EBIT 3,4 4,3 54 6,9
Finanzergebnis -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 Bewertungskennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 11,47 9,49 7,13 5,29
EBT 2,4 34 4,6 6,1 KUV 0,41 0,39 0,37 0,35
Steuern 0,6 1.2 1.5 2.1 EV/SALES 0,79 0,75 0,71 0,66
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,9 2,3 3,0 4,0 EV/EBITDA 5,47 4,69 4,22 3,75
Nettoergebnis 1.9 2,3 3,0 4,0 EV/EBIT 12,12 9,64 7,69 5,98
Ausschittung 0,0 0,0 0,9 1,2 KBV 0,75 0,70 0,63 0,57
* saldiert mit sonstigen betrieblichen Ertragen Dividendenrendite 0,0% 0,0% 4,2% 5,7%
Cash-Flow 2007 2008e 2009e 2010e
Operativer Cash-Flow 6,0 6,8 7.4 8,1 Aktienanzahl (Mio.) 2007 2008e 2009e 2010e
Free-Cash-Flow -5,4 0,4 2,0 2,0 Stammaktien ausstehend 5,55 5,55 5,55 5,55
Investitionen 838 4,6 4,8 4,7
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% 16,0% 16,8% 17,7%
Immat. Vermégen 29,4 29,1 29,0 29,0 EBIT / Umsatz 6,5% 7,8% 9,2% 11,1%
Net Working Capital 22,7 24,5 25,2 26,8 EBT / Umsatz 4,6% 6,3% 7,8% 9,9%
Umlaufvermdgen 30,1 31,4 33,3 36,2 Nettoergebnis / Umsatz 3,6% 4.1% 5,2% 6,5%
Liquide Mittel 1,5 0,8 1,7 2,6 EK-Rendite 6,6% 7,3% 8,9% 10,7%
Eigenkapital 28,5 30,8 33,8 37,8 GK-Rendite 4,6% 5,0% 5,8% 6,8%
Ruickstellungen 0,6 0,6 0,6 0,6 ROCE 71% 8,3% 10,1% 12,4%
Finanzverbindlichkeiten 21,4 20,4 19,4 18,4
Nettoliquiditat -20,0 -19,6 -17,7 -15,8
Bilanzsumme 68,1 69,5 71,7 75,2 Unternehmensprofil

Die primion Technology AG mit Sitz im baden-wiirttembergischen Stetten am kalten
Markt ist ein international tatiger Anbieter von innovativen soft- und hardwarebasierten

Rech | IFRS IFRS IFRS IFRS
eC nlfng-s egung Systemen fiir Zutrittskontrolle, Zeiterfassung und integrierte Sicherheitstechnik. Von
Geschaftsjahresende 30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010 der Entwicklung Uber die Produktion, Projektierung und Installation bis hin zur
Inbetriebnahme und den entsprechenden komplementaren Dienstleistungen bietet
Wachstumsraten 2007 2008e 2009e 2010e primion als ,One-Stop-Shop“ mehr als 4.000 Kunden weltweit Losungen aus einer
Hand. Mit Gber elf Jahren Erfahrung hat sich primion als einer der Technologie- und
o o o o
Umsatz 52,4% 5.0% 6.0% 7.0% Innovationsfiihrer in den Mérkten fiir Zutrittskontroll- bzw. Zeiterfassungssysteme sowie
EBITDA 9,9% 16,5% 11.2% 12,6% integrierte Sicherheitstechnik etabliert.
EBIT -24,1% 25,8% 25,3% 28,6%
EBT -38,9% 41,6% 33,0% 34,7%
Nettoergebnis -24,3% 20,9% 33,0% 34,7%
Dividende na. na. n.m. 34,7%
Management
Kostenintensititen 2007 2008e 2009e 2010e Heinz Roth (CEO), Thomas Bredehorn (COO National Business), Roland Schmider
Materialaufwand / Umsatz 29,9% 29,8% 29,6% 29,3% (COO International Business)
Personalaufwand / Umsatz 43,0% 41,8% 41,0% 40,0%

Aktionare
Freefloat 70,89%
Heinz Roth 29,11%

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

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere koénnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.
Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht und danach geéndert.

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