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Halten Risiko: Kursziel: EUR 6,70 Gesenkte Guidance libertroffen E
(alt: Halten) hoch %
Bloomberg:  P4T GY Kurs: EUR4,75| primion hat am 31.10.2007 erste Eckdaten fir das abgelaufene E
:?S?,L\’lt_efs 33%251 2006 CDAX: 71091 | Geschaftsjahr 2006/07 vorgelegt. Die vorldufige Gesamtleistung A
Internet: primion.de lag mit mehr als EUR 54 Mio. Uber der letzten Guidance von LL]
Segment: Prime Standard EUR 53 Mio. . Das vorlaufige !EBIT wird mit EUR 3 Mio. )
Branche: Industriegtiter angegeben (GUIdance EUR 2,5 MIO.).
= pnrimion Technology CDAX (relativ) ‘ GeSChéﬂsjahr 2006/07
12 - .
berichtet Prognose Delta Vorjahres-
10 4 wert
g Gesamtl. +54,0 52,10 3,6% 36,8
6| EBITDA n.a. 6,9
Marge n.a. n.a. 18,8%
1 EBIT 3,00 230  30,4% 45
2 Marge 5,6% 4,4% 12,2%
ol Nettoerg. n.a. 25
11/06 12/06 02/07 04/07 06/07 08/07 10/07 Marge n.a. n.a. 6,8%
Kursdaten: Bloomberg 01.11.2007 / Schlusskurs EpA n.a. 0,49
Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 9,90 / EUR 4,38 EpA in €, andere Angaben in Mio. €
Marktkapitalisierung: EUR 26,36 Mio.
Aktienzahl: 5585 Mio. | pag Ubertreffen der Top-Line Guidance ist auf ein starkes Q4
zuriickzufiihren, das mit einer Gesamtleistung von EUR 15,5
Aktionre: Freefloat 65,21% | Mio. das stérkste im Jahresverlauf war. Ob sich in diesem star-
Heinz Roth 28,13% | ken Quartal eine Trendwende nach zuletzt zwei schwachen
FORUM 6,67% | Quartalen zeigt, ist derzeit nicht prognostizierbar. Gleichwohl
zeigt die Entwicklung zwei Sachverhalte auf:
e primion ist weiterhin in der Lage, die hohe Wettbewerbs-
. qualitat in attraktive Auftrage zu konvertieren,
Termine: Jahresabschluss 2006/07 24.01.2008
e das Projektgeschaft sorgt trotz Nutzung der Percentage
of Completion-Methode (PoC) fiir hohe Schwankungen
auf Quartalsbasis.
Analyse: SES Research Q
Veroffentlichung: 02.11.2007 Geschaftsjahresende 09/05 09/06 09/07e 09/08e 09/09e
Finn Henning Breiter (Analyst) +49-(0)40 309537-23 Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 4,75 EUR
Umsatz 22,1 34,2 51,1 53,7 57,4
Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO Umsatz (alt) 494 52,1 558
Delta 3,5% 3,0% 2,9%
Barbara C. Effler (Head of Equiies) +49-(0)40 3282-2636 b s s tasn isomn 10am
Institutional EqUIty Sales EBITDA (alt) ' ' ' 6,6 ' 9,4 ' 10,8
Christian Alisch +49-(0)40 3282-2667 Delta 10,8% 2,9% 3,3%
Thomas Dinges +49-(0)40 3282-2635 EBIT 3,0 45 3,0 5,2 6,7
Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 Marge 13,38% 13,09% 5,95% 9,70% 11,66%
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 EBIT (alt) 2,3 4.9 6,6
Oliver Jiirgens +49-(0)40 3282-2666 Delta 32,3% 6,2% 1,4%
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Nettoergebnis 17 2,5 13 29 39
Marina Konzog +49_(0)40 3282-2669 Marge ) 7,81% 7,22% 2,52% 5,35% 6,77%
Linn Lenné +49-(0)40 3282-2695 Nettoergebnis (alt) 09 28 39
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 [E’e“a —— — — 43642/; 2675/; 0(;07/0"
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 E’g"s"_'s_'eAkt_"e ) : : o oo o
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 ro0bnis jo Aktie (al) - ~ !
Sales Trading Delta 35,3% 4,0% 0,0%
) Dividende je Aktie 0,35 0,00 0,00 0,16 0,21
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Dividendenrendite 7,37% 0,00% 0,00% 3,37% 4,42%
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Dividende (alt) 0,00 0.15 0,21
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Delta . 6.7% 0.0%
Nils Carstens +49-(0)40 3282-2701 EV/Umsatz 2,09 1,35 0,91 0,86 0,81
Jorg Treptow +49-(0)40 3282-2658 EV/EBITDA 12,70 6,75 6,33 4,78 4,15
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EV/EBIT 15,64 10,34 15,21 8,89 6,91
Sales Assistance KGV 11,31 9,69 20,65 9,13 6,79
Wiebke Méller +49-(0)40 3282-2703 ROCE 21,7% 15,5% 6,8% 11,1% 13,3%
Kerstin Muthig +49-(0)40 3282-2632 Adj. Free Cash Flow Yield 10,2% 14,5% 7,4% 12,8% 16,1%
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Die vorgelegten Zahlen lassen darauf schlieRen, dass sich primion
trotz der Probleme in den Akquisitionsprozessen nicht in substan-
ziellen Schwierigkeiten befindet. Das Unternehmen ist Marktfihrer
in einer attraktiven Nische. Da das Kernangebot von primion,
Zutrittskontroll-, Zeiterfassungs- und integrierte Sicherheitssysteme
zumeist nur einen kleinen Teil des Investitionsvolumens der Auf-
traggeber ausmacht, ist die Preissensibilitdt eher gering und eine
Differenzierung Uber Qualitdt mdglich. Dies erlaubt grundséatzlich
ein attraktives Margenniveau, insbesondere in Verbindung mit der
eigenen Hardwareproduktion.

Dennoch ist das abgelaufene Jahr im Kontext der geweckten Er-
wartungen zu bewerten. Die urspringliche und bis zwei Monate
vor Geschaftsjahresende aufrecht erhaltene Guidance (Gesamt-
leistung: EUR 55 Mio., EBIT: EUR 6,7 Mio.) wurde — auch nach
Bereinigung von Sonderaufwendungen der Restrukturierung von
EUR 1,5 Mio. - weit verfehlt. Dies gilt insbesondere, da in der ur-
springlichen Guidance die zum 23.05.2007 konsolidierte Jans Si-
cherheitssysteme GmbH nicht enthalten war. Diese sollte zu den
veroffentlichten vorlaufigen Kennzahlen mit dber EUR 2 Mio. Um-
satz bei einer EBIT Marge von rund 10% beigetragen haben.

Insgesamt ist zu erwarten, dass sich der Newsflow im laufenden
Geschaftsjahr 2007/08 wieder verbessern sollte. Insbesondere die
wichtigen RestrukturierungsmaRnahmen in der primion Stadtler
Gruppe sollten zu einer Reduzierung der Kostenbasis fiihren und
damit wieder eine EBIT-Marge von 9,7% (SES est.) bei moderatem
organischen Umsatzwachstum (SES est. 5%) ermdglichen.

Die Investmentqualitat ist aufgrund der geringen Visibilitat der zu-
kinftigen Entwicklung und der massiven Schwankungen auf Quar-
talsebene dennoch eingeschrankt. Bislang konnte auch die Einfuh-
rung der PoC-Methode die Kontinuitdt des Informationsflusses
nicht verbessern. Eine nachhaltig stabile Informationslage und
deutlich hohere Visibilitdt der Unternehmensentwicklung sind
gleichwohl unerlasslich fir eine héhere Attraktivitat eines Invest-
ments in die primion Aktie.

Das langfristig orientierte DCF-Modell, das die voribergehenden
Schwankungen nivelliert, bildet die Grundlage fiir das leicht erhéh-
te Kursziel von EUR 6,70. Der kurzfristiger orientierte FCFY 2008e
indiziert eine etwas hohere Bewertungsreserve bis EUR 6,90. Auf
Grund der geringen Visibilitdt der zuklnftigen Entwicklung sowie
des nur bedingt attraktiven ROCE Niveaus 2008e von 11,1% lautet
das Rating weiter Halten.
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Kennzahlen (primion)

GuV (in Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Kursdaten

Umsatz 34,2 51,1 53,7 57,4 Kurs (EUR) 4,75
Gesamtleistung 36,8 54,0 56,5 60,3 Marktkap. (Mio. EUR) 26
Materialaufwand 11,6 14,6 15,1 16,6 Enterprise Value (Mio. EUR) 46
Rohertrag 25,2 394 41,4 43,7

Personalkosten 14,2 21,4 21,2 22,6 Aktienkennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
Sonstiger betrieblicher Aufwand* 4,1 10,7 10,5 10,0 Ergebnis je Aktie (EUR) 0,49 0,23 0,52 0,70
EBITDA 6,9 7.3 9,7 11,2 Umsatz je Aktie (EUR) 6,80 9,21 9,67 10,35
Abschreibungen 2,4 4,3 4,5 4,5 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) -4,59 -0,50 0,93 1,01
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie (EUR) 0,00 0,00 0,16 0,21
EBIT 4,5 3,0 5.2 6,7

Finanzergebnis -0,5 -0,9 -0,9 -0,8 Bewertungskennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 9,68 20,43 9,17 6,78
EBT 4,0 2,1 4,4 59 KUV 0,70 0,52 0,49 0,46
Steuern 1,4 0,8 15 2,0 EV/SALES 1,35 0,91 0,86 0,81
Nettoergebnis vor Minoritaten 2,6 1,4 2,9 3,9 EV/EBITDA 6,75 6,33 4,78 4,15
Nettoergebnis 2,5 1,3 2,9 3,9 EV/EBIT 10,34 15,21 8,89 6,91
Ausschittung 0,0 0,0 0,9 1,2 KBV 0,99 0,95 0,86 0,76
* saldiert mit sonstigen betrieblichen Ertragen Dividendenrendite 0,0% 0,0% 3,3% 4,4%
Cash-Flow 2006 2007e 2008e 2009e

Operativer Cash-Flow 4,8 5,6 7.3 8,4 Aktienanzahl (Mio.) 2006 2007e 2008e 2009e
Free-Cash-Flow -23,1 -2,7 52 5,6 Stammaktien ausstehend* 5,03 5,55 5,55 5,55
Investitionen 25,9 1,6 1,9 1,9 * 2006 durchschnittlich ausstehende Aktien

Bilanz (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Rentabilitat 2006 2007e 2008e 2009e
Sachanlagen 8,4 9,4 9,6 9,9 EBITDA / Umsatz 20,0% 14,3% 18,0% 19,4%
Immat. Vermogen 25,3 23,0 20,2 17,2 EBIT / Umsatz 13,1% 6,0% 9,7% 11,7%
Net Working Capital 19,0 25,8 26,1 27,0 EBT/ Umsatz 11,6% 4.2% 8,1% 10,3%
Umlaufvermégen 29,0 34,7 40,5 47,3 Nettoergebnis / Umsatz 7.2% 2,5% 5,4% 6,8%
Liquide Mittel 3,7 0,9 6,0 11,6 EK-Rendite 9,3% 4,6% 9,4% 11,2%
Eigenkapital 26,6 27,9 30,7 34,6 GK-Rendite 5,9% 3,7% 5,8% 6,8%
Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 ROCE 15,5% 6,8% 11,1% 13,3%
Finanzverbindlichkeiten 17,4 17,4 17,4 17,4

Nettoliquiditat -13,7 -16,5 -11,3 -5,8

Bilanzsumme 62,8 67,3 70,5 74,8 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 flir Zutrittskontrolle, Zeiterfassung und integrierte Sicherheitstechnik. Von
Geschaftsjahresende 30.09.2006 30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 der Entwicklung (ber die Produktion, Projektierung und Installation bis hin zur
Inbetriebnahme und den entsprechenden komplementaren Dienstleistungen bietet
Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009e primion als ,One-Stop-Shop“ mehr als 4.000 Kunden weltweit Lésungen aus einer
Umsatz BSOS SO IO aen Merkten i Zumitekonvol bow. Zeferiassungesysime sow
EBITDA 88,0% 6,7% 32,2% 15,4% integrierte Sicherheitstechnik etabliert.
EBIT 51,2% -32,0% 71,0% 28,6%
EBT 40,8% -45,8% 103,2% 35,4%
Nettoergebnis 42,9% -47,7% 122,8% 35,4%
Dividende n.m. na. n.m. 35,4%
Management
Kostenintensitaten 2006 2007e 2008e 2009e Heinz Roth (CEO), Thomas Bredehorn (COO National Business), Roland Schmider
Materialaufwand / Umsatz 339%  286%  282%  289% (COO International Business)
Personalaufwand / Umsatz 41,6% 41,8% 39,5% 39,4%

Aktionére

Freefloat 65,21%
Heinz Roth 28,13%
FORUM European Smallcaps 6,67%

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://lwww.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.

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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